
 
Математические методы и модели в экономике 

 

 64 

МАТЕМАТИЧЕСКИЕ МЕТОДЫ И МОДЕЛИ В ЭКОНОМИКЕ 
 

 
DOI 10.6060/ivecofin.2020464.506 

УДК 336.76.066 
 

ЭМПИРИЧЕСКИЙ ПОДХОД К ИССЛЕДОВАНИЮ ИНФОРМАЦИОННОЙ ЭФФЕКТИВНОСТИ  
И ИСТОРИЧЕСКОЙ ИНЕРЦИОННОСТИ БИРЖЕВЫХ ФОНДОВЫХ РЫНКОВ 

 
Лисица Максим Иванович  
Университет при Межпарламентской Ассамблее ЕврАзЭС, ул.Смолячкова, 14, корп.1, Санкт-
Петербург, 194044,  Россия 
E-mail: lisitsa1974@mail.ru 

 
Среди специалистов (как теоретиков, так и практиков) нет единого мнения относи-

тельно возможностей прогнозирования на организованных рынках, в связи с чем сформи-
ровались две точки зрения. Сторонники первой полагают, что рынок капитала информа-
ционно эффективен и не дает оснований для достоверного предсказания рыночных цен, 
поскольку они могут меняться только при условии поступления новостей, появление ко-
торых не подчиняется какой-либо закономерности, следовательно, нет закономерностей 
и в ценообразовании. Сторонники второй допускают историческую инерционность в це-
нообразовании, по крайней мере, на организованных фондовых рынках, оправдывая это 
инерционностью мышления рыночных субъектов, которая распространяется на процессы 
принятия решений, отсюда появляются основания для относительно надежного прогно-
зирования рыночных цен. Обе точки зрения могут быть подкреплены статистически, од-
нако математических доказательств в пользу какой-либо из них нет. Тем не менее, если 
принять в качестве исчерпывающих результаты проведенной эмпирической проверки, ко-
торая опирается на инструментарий теории вероятностей и математической стати-
стики, придется согласиться с наличием исторической инерционности в ценообразовании 
на организованных фондовых рынках, которая может нарастать или снижаться, но при-
сутствует всегда. 
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There is no consensus among experts (both theorists and practitioners) about the possibilities of 
forecasting in organized markets, and therefore two points of view have been formed. Proponents of 
the first believe that the capital market is information-efficient and does not provide grounds for reli-
able prediction of market prices, since they can only change if news arrives, the appearance of which 
does not follow any regularity, therefore, there are no regularities in pricing. Proponents of the se-
cond theory admit historical inertia in pricing, at least in organized stock markets, justifying this by 
the inertia of market actors ' thinking, which extends to decision-making processes, hence the 
grounds for relatively reliable forecasting of market prices. Both points of view can be supported sta-
tistically, but there is no mathematical evidence in favor of either of them. However, if we accept as 
exhaustive the results of the empirical test, which is based on the tools of probability theory and 
mathematical statistics, we will have to accept the presence of historical inertia in pricing in orga-
nized stock markets, which may increase or decrease, but is always present. 
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Прежде всего, необходимо определиться с 
трактовкой организованного рынка. Под ним в 
рамках проводимого исследования можно по-
нимать место совершения сделок по купле-
продаже объекта торгов на основе правил, ус-
тановленных не только законодательно, со-
блюдение которых контролируется государст-
венным регулятором, но и дополнительно уста-
новленных организатором торгов, ответствен-
ным за соблюдение как общих (в силу требова-
ний законодательства), так и дополнительных 
правил. Соответственно, к числу подобных 
мест следует отнести биржевые рынки, обычно 
ограниченные в пространстве зданиями, кроме 
того, электронные рынки, обычно функциони-
рующие в пространстве, входящем в систему 
объединенных компьютерных сетей для хране-
ния и передачи информации – Интер-
нет/Internet. 

Так, если принять позицию организатора 
торгов, то примером биржевого является фон-
довый рынок Московской биржи, соответствен-
но, электронного – National Association of 
Securities Dealers Automated Quotation (перево-
дится как Национальная ассоциация дилеров 
по автоматической котировке ценных бумаг). 
Отсюда именно для организованных фондовых 
рынков (где торгуют ценными бумагами) следу-
ет считать справедливыми дальнейшие выводы 
и рекомендации. 

При этом организованный фондовый рынок 
характеризуется высокой ликвидностью (а 
практически – мгновенностью) совершаемых 
торговых операций с ценными бумагами. Соот-
ветственно, изменения рыночных курсов (ры-
ночных цен) кажутся случайными (иначе говоря, 
стохастическими), происходящими без видимых 
закономерностей, конечно, если не пытаться 
выяснить иное. Отсюда многие (но далеко не 
все) специалисты принимают изложенную в 
серии публикаций [7, 8, 9, 10, 12], основа кото-
рых была сформулирована в статье [3], гипоте-
зу о неизбежном существовании информацион-
но эффективного рынка капитала (напомним, 
под которым понимается организованный фон-
довый рынок). На чем же основано убеждение в 
наличии информационно эффективного рынка 
капитала и что она подразумевает? Попробуем 
ответить. 

Совершенно не исключено, что курсы цен-
ных бумаг формируются (уместно было бы да-
же сказать, что изменяются) рыночными субъ-
ектами (покупателями и продавцами) под влия-
нием на их мышление и поведение поступаю-
щей практически непрерывно общедоступной 
информации. Рассмотрим пример. Публичное 
заявление о назначении на предприятии, акции 
которого котируются на организованном фон-
довом рынке, государственной проверки на 
предмет выявления фактов завышения цен на 
продукцию, вызовет падение рыночного курса 

акций данной коммерческой организации. В 
сложившейся здесь ситуации держатели акций 
могут опасаться применяемых для наказания 
предприятия потенциальных финансовых санк-
ций, которые, скорее всего, повлекут масштаб-
ную утрату активов, обесценивающую коммер-
ческую организацию, поэтому акционеры обо-
значенного предприятия увеличат число заявок 
на продажу акций такой коммерческой органи-
зации. А при росте предложения и неизменном 
спросе (не путать с величиной спроса) рыноч-
ная цена акций снижается. Именно так массо-
вое желание держателей избавиться от акций 
повлияет на их рыночный курс. Рассмотрим 
другой пример. Публичное заявление о выде-
лении предприятию, акции которого котируются 
на организованном фондовом рынке, крупной 
государственной дотации, приведет к росту 
курса акций данной коммерческой организации. 
В сложившейся здесь ситуации рыночные 
субъекты могут предполагать прирост активов 
предприятия, в том числе на одну акцию, по-
этому увеличат число заявок на покупку акций 
обозначенной коммерческой организации. На-
помним, что при росте спроса и неизменном 
предложении (не путать с величиной предло-
жения) рыночная цена акций повышается. 
Именно так массовое желание рыночных субъ-
ектов заполучить акции повлияет на их рыноч-
ный курс. 

Отсюда рынок капитала следует считать 
информационно эффективным лишь тогда, ко-
гда в рыночных курсах ценных бумаг находит 
отражение вся общедоступная информация, 
при этом быстрее, чем покупатели и продавцы 
ценных бумаг успевают спрогнозировать дви-
жение рыночных цен Здесь важно подчеркнуть, 
что рыночные цены меняются окончательно, 
когда их дальнейшее движение перестает быть 
возможным под воздействием имеющейся об-
щедоступной информации, уже повлиявшей на 
рыночные курсы ценных бумаг. Однако рыноч-
ные цены неизбежно изменятся под воздейст-
вием новой общедоступной информации, при-
чем снова окончательно. И так будет повто-
ряться каждый раз, т.е. в движении рыночных 
курсов ценных бумаг отсутствует историческая 
инерционность. В общем, неинерционность це-
нообразования есть ключевая идея признания 
или непризнания состоятельности гипотезы об 
информационной эффективности рынка капи-
тала. Таким образом, рыночные субъекты об-
речены действовать интуитивно, соответствен-
но, получение доходов (в виде положительной 
курсовой разности) на основе выявления недо-
оцененных и переоцененных ценных бумаг 
возможно лишь в результате случайности. В 
общем, не существует каких-либо оснований 
оспаривать кажущуюся совершенно очевидной 
мысль, что при мгновенных изменениях рыноч-
ных курсов, их надежный (с ненулевым уровнем 
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доверия) прогноз практически невозможно дать 
также мгновенно, тем более, полагаясь на ин-
туицию. Получается, что решения о купле-
продаже ценных бумаг выносятся исключи-
тельно в область азартных выводов. 

Разумеется, возникает вопрос, почему про-
гнозы рыночных цен являются случайными и, 
как следствие, ненадежными? Попробуем отве-
тить. Если рыночные курсы меняются под воз-
действием поступающей общедоступной ин-
формации, то они должны меняться строго в 
соответствии с закономерностями поступления 
данной информации. Однако нет оснований 
думать, что поступление информации подчиня-
ется хоть какой-то количественно идентифици-
руемой закономерности. Это спонтанное явле-
ние, как правило, отражающее появление спон-
танных событий, из-за чего и рыночные курсы 
ценных бумаг формируются спонтанно. 

Тем не менее, несмотря на убедительность 
аргументов в пользу информационной эффек-
тивности рынка капитала, даже среди верящих 
в нее специалистов, а также среди ученых, до-
полнительно исследовавших в ряде своих ра-
бот [1, 11, 13, 14, 18, 20] «поведение» рыночных 
курсов ценных бумаг, нет единой точки зрения 
на степень информационной эффективности 
организованных фондовых рынков, поэтому 
принято обсуждать три ее формы: 1) слабую; 2) 
умеренную; 3) сильную. Не станем уклоняться 
от сложившейся традиции в отношении первой, 
кроме того, представим на нее еще и собствен-
ную точку зрения, а остальное оставим за пре-
делами проводимого исследования. 

Слабая форма информационной эффек-
тивности рынка капитала подразумевает, что 
рыночные курсы ценных бумаг к настоящему 
моменту времени полностью сформировались 
под влиянием общедоступной информации 
прошлого, а статистические данные о рыночных 
ценах не дают оснований для выявления недо-
оцененных или переоцененных ценных бумаг. 
Таким образом, бесполезно выбирать объект 
купли-продажи, опираясь на динамику рыноч-
ных курсов ценных бумаг. Напомним, это свя-
зано со стохастическим характером информа-
ции, который передается движущимся под ее 
воздействием рыночным ценам. И действи-
тельно сторонники информационной эффек-
тивности рынка капитала склоняются к заклю-
чению, что при эмпирическом исследовании ее 
слабой формы в целом не была выявлена 
связь между рыночными курсами ценных бумаг 
во времени. Соответственно, отсутствие тен-
денции, которую здесь допустимо понимать, как 
устойчивое направление движения чего-либо, в 
частности, рыночных цен, не дает оснований 
для их надежного прогнозирования. Однако со 
своей стороны обратим внимание на то, что 
представленные утверждения все-таки не яв-
ляются доказанными математически. Они лишь 

заявляются в качестве возможных для стати-
стического подтверждения (но не для матема-
тического доказательства), поскольку опирают-
ся на изложенный в серии из 19 публикаций 
[15], а также в статье [19] (автор которой, Уиль-
ям Сили Госсет, был вынужден взять псевдо-
ним из-за ограничений на распространение ин-
формации, введенных работодателем – пиво-
варенным заводом «Arthur Guinness Son & Co») 
и адаптированный в пределах обсуждаемой 
работы инструментарий исследования гипотезы 
о неслучайной связи во времени между рыноч-
ными курсами выбранной ценной бумаги. А не-
посредственное решение данной задачи пред-
полагает: 1) определение тесноты связи во 
времени между рыночными курсами выбранной 
ценной бумаги; 2) выявление вероятности не-
случайной связи во времени между рыночными 
курсами выбранной ценной бумаги. И так по 
каждому объекту: 
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где  

       
 – коэффициент корреляции рыночных 

курсов ценной бумаги j в интервале време-
ни t=   …  n-1, а также в интервале време-
ни t  =2  …  n; 

            – ковариация рыночных курсов 

ценной бумаги j в интервале времени t=1, 
…  n-1, а также в интервале времени t+1=2, 
…  n; 

      – стандартное отклонение рыночных 

курсов ценной бумаги j в интервале време-
ни t=   …  n-1; 

        – стандартное отклонение рыночных 

курсов ценной бумаги j в интервале време-
ни t  =2  …  n; 

      – рыночный курс ценной бумаги j за пе-

риод времени t; 

  
   

 – средний уровень рыночного курса 

ценной бумаги j в интервале времени t=1, 
…  n-1; 
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        – рыночный курс ценной бумаги j за 

период времени t+1; 

  
     

 – средний уровень рыночного курса 

ценной бумаги j в интервале времени 
t  =2  …  n; 

     -  – расчетное значение критерия Стью-

дента, определяемое для рыночных курсов 
ценной бумаги j при n-3 числе степеней 
свободы; 

  
     

 – вероятность неслучайной связи во 

времени между рыночными курсами цен-
ной бумаги j; 

     -  – уровень статистической значимо-

сти (при n-3 числе степеней свободы), выра-
жающий вероятность случайной связи во вре-
мени между рыночными курсами ценной бумаги 
j. 

Укажем, что записи (2), (3), (4) математиче-
ски формализуют компоненты выражения (1), а 
оно, в свою очередь, является компонентом, 
математически формализующим модель (5). 
При этом, опираясь на расчетное значение кри-
терия Стьюдента, посредством таблицы (авто-
матизированной с помощью пакета типа 
«Statistica», предлагаемого различными произ-
водителями программного обеспечения, а в 
качестве альтернативы здесь можно восполь-
зоваться и разнообразной справочной литера-
турой) критических величин (с двусторонним 
распределением) определяется и подставляет-
ся в выражение (6) вероятность случайной свя-
зи во времени между рыночными курсами вы-
бранной ценной бумаги. Соответственно, если 
выполняется условие (7), то слабая форма ин-
формационной эффективности подтверждается 
на примере выбранной ценной бумаги: 

                         (7) 

Теперь объясним, какие имеются проблемы, 
затрудняющие признание организованного 
фондового рынка информационно эффектив-
ным на уровне слабой формы. Во-первых, ус-
ловие (7) должно выполняться для всех ценных 
бумаг, что возможно теоретически, однако вряд 
ли гарантировано. Во-вторых, строгого выпол-
нения условия (7), пожалуй, добиться нельзя 
из-за отсутствия детерминированности в дви-
жении рыночных цен, т.е. рынок капитала мо-
жет быть признан скорее обладающим слабой 
формой информационной эффективности, чем 
наоборот (можно сказать, чем ближе условие 
(7) к целевым значениям, тем больше вероят-
ность информационной эффективности органи-
зованного фондового рынка на уровне слабой 
формы; соответственно, чем дальше условие 
(7) от целевых значений (когда его правые час-
ти меняются местами), тем меньше вероят-
ность информационной эффективности органи-
зованного фондового рынка на уровне слабой 
формы) В-третьих, условие (7) может и не вы-
полняться, тогда не будет оснований для при-

знания рынка капитала обладающим слабой 
формой информационной эффективности. 

Наконец, представим результаты (исключив 
из-за ограничений, накладываемых на формат 
и объем научной статьи, все остальные этапы) 
собственного исследования гипотезы о неслу-
чайной связи во времени между рыночными 
курсами ценных бумаг и для начала укажем, 
что в проведенном эксперименте участвовали 
ценные бумаги, входившие в композицию «Ин-
декса ММВБ10» в течение 30 рабочих дней 
(торговых сессий) с 01.08.2011 по 09.09.2011. В 
качестве же исходных данных выступили цены 
закрытия (хотя здесь могут использоваться лю-
бые виды рыночных цен). Итак, принимая во 
внимание округление до четырех знаков, что 
несколько снижает точность отчета: 
1) обыкновенная акция ПАО «Банк ВТБ» харак-

теризуется: 

 минимальной вероятностью неслучайной 
связи во времени между рыночными курса-
ми ценной бумаги – 0,5783 при коэффициен-
те корреляции рыночных курсов ценной бу-
маги – 0,7885 в интервале времени    …    
рабочих дня, а также в интервале времени 2, 
…  4 рабочих дня; 

 максимальной вероятностью неслучайной 
связи во времени между рыночными курса-
ми ценной бумаги – более 0,9999 при коэф-
фициенте корреляции рыночных курсов цен-
ной бумаги – 0,8684 в интервале времени 1, 
…  29 рабочих дней, а также в интервале 
времени 2  …   0 рабочих дней; 

2) обыкновенная акция ПАО «Газпром» харак-
теризуется: 

 минимальной вероятностью неслучайной 
связи во времени между рыночными курса-
ми ценной бумаги – 0,7297 при коэффициен-
те корреляции рыночных курсов ценной бу-
маги – 0,9112 в интервале времени    …    
рабочих дня, а также в интервале времени 2, 
…  4 рабочих дня; 

 максимальной вероятностью неслучайной 
связи во времени между рыночными курса-
ми ценной бумаги – более 0,9999 при коэф-
фициенте корреляции рыночных курсов цен-
ной бумаги – 0,8767 в интервале времени 1, 
…  28 рабочих дней, а также в интервале 
времени 2  …  29 рабочих дней; 

3) обыкновенная акция ПАО ГМК «Норильский 
никель» характеризуется: 

 минимальной вероятностью неслучайной 
связи во времени между рыночными курса-
ми ценной бумаги – 0,7429 при коэффициен-
те корреляции рыночных курсов ценной бу-
маги – 0,9196 в интервале времени    …    
рабочих дня, а также в интервале времени 2, 
…  4 рабочих дня; 

 максимальной вероятностью неслучайной 
связи во времени между рыночными курса-
ми ценной бумаги – более 0,9999 при коэф-
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фициенте корреляции рыночных курсов цен-
ной бумаги – 0,8862 в интервале времени 1, 
…  29 рабочих дней, а также в интервале 
времени 2  …   0 рабочих дней; 

4) обыкновенная акция ПАО «ЛУКОЙЛ» харак-
теризуется: 

 минимальной вероятностью неслучайной 
связи во времени между рыночными курса-
ми ценной бумаги – 0,8596 при коэффициен-
те корреляции рыночных курсов ценной бу-
маги – 0,9758 в интервале времени    …    
рабочих дня, а также в интервале времени 2, 
…  4 рабочих дня; 

 максимальной вероятностью неслучайной 
связи во времени между рыночными курса-
ми ценной бумаги – более 0,9999 при коэф-
фициенте корреляции рыночных курсов цен-
ной бумаги – 0,8546 в интервале времени 1, 
…  29 рабочих дней, а также в интервале 
времени 2  …   0 рабочих дней; 

5) обыкновенная акция ПАО НК «Роснефть» 
характеризуется: 

 минимальной вероятностью неслучайной 
связи во времени между рыночными курса-
ми ценной бумаги – 0,8758 при коэффициен-
те корреляции рыночных курсов ценной бу-
маги – 0,9810 в интервале времени    …    
рабочих дня, а также в интервале времени 2, 
…  4 рабочих дня; 

 максимальной вероятностью неслучайной 
связи во времени между рыночными курса-
ми ценной бумаги – более 0,9999 при коэф-
фициенте корреляции рыночных курсов цен-
ной бумаги – 0,8943 в интервале времени 1, 
…  28 рабочих дней, а также в интервале 
времени 2  …  29 рабочих дней; 

6) обыкновенная акция ПАО «Ростелеком» ха-
рактеризуется: 

 минимальной вероятностью неслучайной 
связи во времени между рыночными курса-
ми ценной бумаги – 0,8496 при коэффициен-
те корреляции рыночных курсов ценной бу-
маги – 0,9722 в интервале времени    …    
рабочих дня, а также в интервале времени 2, 
…  4 рабочих дня; 

 максимальной вероятностью неслучайной 
связи во времени между рыночными курса-
ми ценной бумаги – более 0,9999 при коэф-
фициенте корреляции рыночных курсов цен-
ной бумаги – 0,8643 в интервале времени 1, 
…  29 рабочих дней, а также в интервале 
времени 2  …   0 рабочих дней; 

7) обыкновенная акция ПАО «Сбербанк Рос-
сии» характеризуется: 

 минимальной вероятностью неслучайной 
связи во времени между рыночными курса-
ми ценной бумаги – 0,5199 при коэффициен-
те корреляции рыночных курсов ценной бу-
маги – 0,7288 в интервале времени    …    

рабочих дня, а также в интервале времени 2, 
…  4 рабочих дня; 

 максимальной вероятностью неслучайной 
связи во времени между рыночными курса-
ми ценной бумаги – более 0,9999 при коэф-
фициенте корреляции рыночных курсов цен-
ной бумаги – 0,9515 в интервале времени 1, 
…   9 рабочих дней, а также в интервале 
времени 2  …  20 рабочих дней; 

8) привилегированная акция ПАО «Сбербанк 
России» характеризуется: 

 минимальной вероятностью неслучайной 
связи во времени между рыночными курса-
ми ценной бумаги – 0,6777 при коэффициен-
те корреляции рыночных курсов ценной бу-
маги – 0,8746 в интервале времени    …  3 
рабочих дня, а также в интервале времени 2, 
…  4 рабочих дня; 

 максимальной вероятностью неслучайной 
связи во времени между рыночными курса-
ми ценной бумаги – более 0,9999 при коэф-
фициенте корреляции рыночных курсов цен-
ной бумаги – 0,9205 в интервале времени 1, 
…  2  рабочих дня, а также в интервале 
времени 2  …  24 рабочих дня; 

9) обыкновенная акция ПАО «Северсталь» ха-
рактеризуется: 

 минимальной вероятностью неслучайной 
связи во времени между рыночными курса-
ми ценной бумаги – 0,9010 при коэффициен-
те корреляции рыночных курсов ценной бу-
маги – 0,9879 в интервале времени    …    
рабочих дня, а также в интервале времени 2, 
…  4 рабочих дня; 

 максимальной вероятностью неслучайной 
связи во времени между рыночными курса-
ми ценной бумаги – более 0,9999 при коэф-
фициенте корреляции рыночных курсов цен-
ной бумаги – 0,8644 в интервале времени 1, 
…  28 рабочих дней, а также в интервале 
времени 2  …  29 рабочих дней; 

10) обыкновенная акция ПАО «Уралкалий» 
характеризуется: 

 минимальной вероятностью неслучайной 
связи во времени между рыночными курса-
ми ценной бумаги – 0,4888 при коэффициен-
те корреляции рыночных курсов ценной бу-
маги – 0,6946 в интервале времени    …    
рабочих дня, а также в интервале времени 2, 
…  4 рабочих дня; 

 максимальной вероятностью неслучайной 
связи во времени между рыночными курса-
ми ценной бумаги – более 0,9999 при коэф-
фициенте корреляции рыночных курсов цен-
ной бумаги – 0,8982 в интервале времени 1, 
…  29 рабочих дней, а также в интервале 
времени 2  …   0 рабочих дней; 
В общем, получается, что слабая форма 

информационной эффективности рынка капи-
тала является гипотезой, которая либо под-
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тверждается (ни в одном из представленных 
выше случаев), либо не подтверждается (во 
всех представленных выше случаях). Еще раз 
обозначим причину – отсутствие инструмента-
рия математического доказательства. Если же 
оценивать содержательную сторону информа-
ционной эффективности организованного фон-
дового рынка на уровне слабой формы, причем 
со статистической точки зрения, то результат 
проверки гипотезы о неслучайной связи во 
времени между рыночными курсами выбранной 
ценной бумаги указывает либо на наличие (ни-
где выше), либо на отсутствие (везде выше) в 
рыночных ценах шумовых сведений. Под ними 
уместно понимать имеющие количественное 
выражение исходные данные (в частности, ры-
ночные курсы ценных бумаг), использование 
которых не позволяет выявить наличие устой-
чивости в свойствах объекта (в частности, не-
случайного характера движения рыночных цен 
во времени). Однако при выполнении предпи-
сываемого для статистических исследований 
правила о необходимости сократить или нарас-
тить динамический ряд проблема выявления 
неслучайной связи во времени между рыноч-
ными курсами выбранной ценной бумаги может 
быть решена. Соответственно, если требуется 
и при этом возможно подобрать необходимую 
длину динамического ряда, состоящего из ры-
ночных цен, значит, движение рыночных курсов 
ценных бумаг содержит историческую инерци-
онность (что и показал проведенный экспери-
мент по всем участвовавшим в нем ценным бу-
магам). Обсудим это. 

Полагаем, именно здесь следует оконча-
тельно определиться относительно разногла-
сий со сторонниками гипотезы об информаци-
онной эффективности рынка капитала, напом-
ним, подразумевающей, что статистические 
данные прошлого, в частности, динамические 
ряды, состоящие из рыночных цен, бесполезны 
при выявлении недооцененных и переоценен-
ных ценных бумаг, иначе говоря, при прогнози-
ровании повышения или снижения рыночных 
курсов ценных бумаг. Причем это верно для 
сведений, например, как трехсотдневной дав-
ности, так и трехдневной. Отсюда длина дина-
мического ряда при прогнозировании рыночных 
цен не имеет значения, т.е. рыночные курсы 
ценных бумаг можно определять по данным за 
триста дней, равно как и по данным за три дня. 
Получается, что динамические ряды рыночных 
цен подобны выборкам, полученным в среде с 
устойчивыми (практически неизменными) усло-
виями. Если так, то свойства объекта исследо-
вания могут быть наиболее надежно (достовер-
но) описаны, если один и тот же опыт много-
кратно повторяется в одних и тех же условиях, 
очевидно, для исключения шумовых сведений 
или сглаживания аномальных статистических 
выбросов в виде измерений, признающихся не-

корректными. Поскольку в рассматриваемом 
случае речь идет рыночных курсах ценных бу-
маг, то предполагаемые значения рыночных 
цен, согласно представленной логике, необхо-
димо определять по сведениям за триста дней, 
а не за три дня. Говоря обобщенно, чем больше 
длина динамического ряда, состоящего из ры-
ночных курсов ценных бумаг, тем надежнее 
(достовернее) определяемые по нему предпо-
лагаемые значения рыночных цен. Однако с 
этим нельзя согласиться, если интуитивно ве-
рить в историческую инерционность процессов, 
к проявлению которых прямо или опосредован-
но причастны люди (например, к изменению 
рыночных курсов ценных бумаг). Кроме того, 
информационный поток, оказывающий влияние 
на формирование рыночных цен, обладает 
разной интенсивностью. Обильная информация 
может сменяться затишьем, т.е. условия среды 
возникновения информации могут резко ме-
няться. Здесь уместно полагать, что к новым 
условиям нельзя адаптироваться мгновенно, 
поэтому в течение какого-то промежутка вре-
мени рыночные курсы ценных бумаг меняются 
так, будто покупатели и продавцы (к которым 
могут относиться и торговые роботы) проверя-
ют свою уверенность в начальном интуитивном 
изменении рыночных цен. Если дело обстоит 
именно таким образом, то данные трехсотднев-
ной давности, скорее всего, являются статисти-
ческим шумом, т.е. уже ничего не значат (по-
скольку рыночные курсы ценных бумаг трехсо-
тдневной давности были сформированы под 
воздействием информации, не имеющей отно-
шения к ближайшему периоду времени). Они 
действительно бесполезны при прогнозирова-
нии, направленном на выявление предпола-
гаемых рыночных цен. Однако данные трех-
дневной давности могут оставаться релевант-
ными (значимыми, востребованными, сущест-
венными, принимаемыми во внимание), являя 
собой реакцию приспособления к недавней ин-
формации. Отсюда при прогнозировании ры-
ночных курсов ценных бумаг не стоит исполь-
зовать как можно более длинные динамические 
ряды из-за содержащегося в них статистическо-
го шума, лучше применять относительно корот-
кие динамические ряды. Как следствие, возни-
кает вопрос о том, насколько короткими должны 
быть динамические ряды, состоящие из рыноч-
ных цен. Для ответа на этот вопрос разработа-
ны (и применяются на практике) различные ин-
струменты (например, многочисленные методи-
ки технического анализа организованных рын-
ков, причем здесь обращает на себя внимание 
работа [4], а также не менее многочисленные 
методики фундаментального анализа органи-
зованных рынков, чему посвящена объемная 
публикация [2], интервальная теория портфеля 
(Лисица М.И. Интервальная теория портфеля. 
Монография. СПб.: Издательство Международ-
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ного банковского института, 2012. 138 с; заме-
тим, что обозначенный здесь источник не выно-
сится в список литературы исключительно во 
избежание самоцитирования), многофакторные 
модели оценки доходности, включая арбитраж-
ную, по которым обычно издаются в большин-
стве своем мало информативные статьи, на-
пример, [5, 6, 16, 17], что связано, очевидно, с 
ограничениями формата), однако их обсужде-
ние выходит за границы данного исследования. 

В общем, если ценообразование на органи-
зованных фондовых рынках характеризуется 
исторической инерционностью, когда взятые из 
прошлых периодов времени рыночные курсы 
ценных бумаг позволяют получить надежный (с 
ненулевым уровнем доверия) прогноз рыноч-
ных цен, то о состоятельности гипотезы об ин-
формационной эффективности рынка капитала 
не может быть и речи, по крайней мере, на 
уровне слабой формы. Почему? Потому что 
гипотеза об информационной эффективности 
рынка капитала, как оказалось, на уровне сла-
бой формы опирается на неинерционность це-
нообразования, чего на организованных фон-
довых рынках может и не быть. Повторим, что 
информационная эффективность организован-
ных фондовых рынков на уровне слабой формы 
есть гипотеза, указывающая на наличие в ры-
ночных курсах ценных бумаг статистического 
шума. Причем гипотеза, представленная как 
тезис об отражении в рыночных ценах всех об-
щедоступных сведений прошлых периодов 
времени и отсутствии скрытых от понимания 
дополнительных сигналов, являющихся реле-
вантными, с чем на основании результатов 
проведенной эмпирической проверки вряд ли 
возможно согласиться. 
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