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Аннотация: Исследована проблема количественной оцен-

ки информационной эффективности фондовых рынков. Обос-
нована возможность использования для этой цели анализа тор-
говых операций инвесторов. Выдвинута гипотеза об экспонен-
циальном распределении тикового времени между операциями 
рациональных инвесторов на эффективном рынке. Соответствие 
реального поведения инвесторов данной модели предложено 
положить в основу количественной меры информационной эф-
фективности фондовых рынков. 

 
 
 

Важно найти меру, характеризующую, 
насколько хорошо работает рынок <….> 
мы найдем, что существуют точные 
меры эффективности, точно так же, 
как это присуще термодинамике или 
инженерии. 

Dacorogna, Muller,  
Olsen and Pictet 2001 

 
Для количественной оценки рыночной эффективности традиционно 

используется два вида статистических «носителей». 
1. Меры предсказуемости финансовых временных рядов.  
Идея заключается в выявлении линейных и нелинейных зависимо-

стей, присутствующих в финансовых временных рядах. На этом построено 
огромное число тестов соответствия динамики цен модели математиче-
ского случайного блуждания и, следовательно, слабой форме гипотезы 
эффективного рынка (ГЭР). 
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2. Bid-ask spread в связке с волатильностью цен. 
Данная мера использует эмпирическое наблюдение: чем развитее ры-

нок, тем ниже спред (spread) и волатильность актива. Рост этих показате-
лей свидетельствует о появлении информации, которую коллективный 
разум рынка еще не «переработал в равновесную котировку», а значит, 
может присутствовать возможность арбитража, и соответственно рынок не 
эффективен по ГЭР. 

Оба указанных направления «прямого замера эффективности» обла-
дают существенными недостатками. Самый главный – их оценка неус-
тойчива для нестационарных временных рядов. А финансовые ряды, как 
правило, таковые и есть. Это крайне усложняет интерпретацию получае-
мых результатов статистических тестов. Например, используя одни тесты, 
можно обосновать, что ценообразование на российских биржах неэффек-
тивно [6,7,11], используя другие – обосновать «эффективность» [5, 9, 10].  
А при большом желании можно даже доказать тезис, что «американский 
рынок практически менее эффективен сравнительно с периферийным рос-
сийским» [8]. 

Мы предлагаем принципиально иной поход для определения степени 
рыночной эффективности. Вместо исследования динамики цен на соответ-
ствие некоторой модели ценообразования, мы предлагаем анализировать 
действия участников торгов на соответствие модели поведения рацио-
нального инвестора. Таким образом, предлагаемый ниже алгоритм являет-
ся косвенным способом «замера эффективности». 

Идея заключается в следующем. С позиций современной ГЭР, цены 
активов могут случайно отклоняться в любую сторону от своих равновес-
ных значений [3, c. 147]. Отклонение отражает величину воздействующих 
на актив факторов, которые коллективный разум рынка «еще не научился» 
прогнозировать. Факторов, влияющих на цену, много. Кроме того, вес ка-
ждого из «неучтенных» факторов сравнительно мал (нет доминирующих), 
а значит, по центральной предельной теореме величина их совокупного 
влияния на цену актива должна иметь нормальное распределение. В фор-
мальной записи 

 ,ε+= et XX                                                    (1) 
 

где tX  – цена актива на бирже во время t; eX  – равновесная цена; 
ε ∼ N(0; σe). 

Если это свойство будет выполняться (рынок – эффективный), то для 
риск-рационального1 инвестора в каждый момент времени должно иметь 
равную ожидаемую полезность как «закрытие позиции», так и ее сохране-
ние до момента следующего «пересмотра портфеля». В пользу сохранения 
будет только наличие спреда и брокерских расходов 

 

),s;;( 0,5= Dfp ε−                                              (2) 
 

где p – вероятность закрытия позиции за время τ; ε ∼ N(0; Xt –  Xe); s – 
спред; D – операционные издержки. 

Представим деятельность трейдера как поток событий принятия ин-
вестиционного решения. В случае «рационального инвестора на эффек-
                                                      

1 Принимающего риск только за дополнительную ожидаемую доходность. 
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тивном рынке» должен получаться классический марковский процесс без 
последействия, то есть прошлые решения никак не должны влиять на 
принятие решений инвестора в будущем. В таком случае время существо-
вания открытой позиции должно описываться геометрическим распреде-
лением 

    ,)1( 1
)(

−− t
t=T pp=P                                              (3) 

 

где T – время от открытия до закрытия позиции; t – дискретное время с 
шагом τ (день, месяц и т.д.). 

Если оценка инвестором справедливой цены актива расходится с те-
кущей рыночной, то это заставит его держать актив (или короткую пози-
цию по нему) дольше, чем это выходит при биномиальной модели. Соот-
ветственно хвост у эмпирической плотности распределения «времени вла-
дения» будет спадать не экспоненциально. Он будет заметно толще, что 
будет отражать сделки по активам, которые на взгляд инвестора были 
оценены рынком неверно. 

Расширим модель и добавим в нее возможность осуществления всех 
теоретически возможных операций: частичного закрытия, увеличения или 
повторного открытия позиции. Однако и в этом случае принятия инвести-
ционных решений на эффективном рынке не должны зависеть от 
предыстории. Количество сделок рационального инвестора за n периодов 
дискретного времени должно подчиняться биномиальному распределению 

 

( ) ,1)(
mnmm

nmx ppCP −
= −=                                         (4) 

 

где х – количество сделок инвестора; n – количество «пересмотров» порт-
феля.  

Соответственно при переходе к непрерывному времени (n → ∞) полу-
чаем для количества сделок в единицу времени τ распределение Пуассона 
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где λ –  среднее число сделок за время τ (интенсивность потока). 
Отсюда время между двумя событиями потока (а это любая операция 

трейдера – увеличение, уменьшение, закрытие или открытие вновь) будет 
иметь экспоненциальное распределение 

 

,eλ τ
λ
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T

T
−
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где T – время между любым изменением позиции. 
Это дает нам основание утверждать, что распределение времени 

между двумя «соседними» сделками у рациональных инвесторов на 
эффективном рынке должно сходиться к показательному распределе-
нию.  

Отклонение от этой модели будет свидетельствовать, что на рынке 
присутствует прогнозируемость ценовой динамики и он неэффективен. 
Либо участник действует нерационально и тем самым делает рынок (пусть 
и временно) неэффективным. 
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Долю совокупного объема торгов, которая будет приходиться на  
трейдеров с экспоненциальным распределением времени между последо-
вательными сделками, мы предлагаем использовать как количественную 
меру информационной эффективности финансового рынка. Соответ-
ственно 0 % – полная неэффективность по ГЭР; 100 % – абсолютная эф-
фективность по ГЭР. 

Рассмотрим «проблему» расчета времени, которая является  самой 
«уязвимой» частью предлагаемой нами модели. Финансовые ряды харак-
теризуются периодами «всплесков активности» и «спокойных рынков». 
Это отражает неравномерность прихода «неожиданных новостей». Во 
время активного рынка частота пересмотра портфеля гораздо выше, чем в 
отсутствие новостного фона. В реальной жизни λ ≠ const и является слу-
чайной величиной, зависящей от физического времени: λ = f (t). В таком 
случае ожидаемое число изменений позиции за время τ  не будет равно λ 
как в стационарном случае: 

,)(λ
τ0

0

dtta
t

t
∫
+

=                                                 (7) 

 

где a – ожидаемое число сделок в период [ ].; 00 τ+tt   
И соответственно безусловное распределение времени между любыми 

изменениями позиции окажется не-экспоненциальным, если на рассматри-
ваемый период  пришлась смена интенсивности.  

Чтобы устранить у нестационарного потока этот «недостаток» необ-
ходимо «растягивать» и «сжимать» ось физического времени таким обра-
зом, чтобы λ(t) = const. Однако мы предлагаем не вводить в модель допол-
нительную функцию «операционного времени» F(n; t), а просто использо-
вать в расчетах тиковое время вместо физического. Соответственно за 
единицу времени принимать не торговую минуту, день или месяц, а 100, 
1000 и т.д. заключенных сделок (тиков) по данному активу. 

На наш взгляд такая замена оправдана, поскольку в тиковом времени 
эволюция биржевых цен вполне соответствует центральной идее ГЭР – 
математической схеме случайных блужданий. 

Так, эффект скейлинга доходности и среднеквадратического отклоне-
ния наблюдается в тиковом времени не хуже, чем в применяемом обычно 
физическом времени (рис. 1)2. 

Как видно ожидаемая доходность растет линейно с числом сделок 
  

,~ 1naan                                                   (8) 
 

а среднеквадратическое отклонение доходности – как корень числа сделок 
 

.σ~σ 1
50,

n n                                                (9) 
 

При этом корреляция приращений практически отсутствует (рис. 2). 

                                                      
2 Здесь и далее приведена статистика по торгам RTKM на ММВБ. Качественно анало-

гичные результаты были получены по SNGS, NLMK, MSNG и др. за 2010 г. 
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а)                                                                б) 
 

Рис. 3. Эмпирическая функция распределения 1000-тиковой доходности (а)  
и 60-минутной доходности (б) по бумаге RTKM в 2010 году 

и их аппроксимация нормальным распределением: 
——— – факт; — ⋅ —  – normal distr. 

 
 

состоящем также примерно из 1000 тиков) от нормального очень далеко. 
Ответственна за эту «метаморфозу» Винеровского процесса в процесс Ле-
ви указанная выше «функция операционного времени» F(n; t)   

 

).;β;;();(σ);( σαaL=tnFaW                                    (10) 
 

Однако F(n; t) только задает время между приходом «новостей». Они 
могут приходить как «поодиночке» (во время спокойного рынка), так и 
почти без интервалов (во время объявления «пакета» новостей). Новость 
«из пакета» оценивается рынком так же, как если бы поступила отдельно, 
в период спокойного рынка. При этом последовательность появления и 
«значимость» новостей для актива «генерирует» только W(а; σ). Поэтому 
действия трейдеров – это «отклик» именно на формирующий процесс 
W(а; σ), и они не зависят от направляющего процесса F(n; t).  

На современных ликвидных рыках интенсивность торгов не опреде-
ляется единичными участниками. Так что для всех инвесторов случайное 
блуждание цены в тиковом времени W(а; σ) можно рассматривать как 
внешний независимый процесс, каждая эволюция которого (заключение 
единичной сделки – тик) отражает появление на рынке новой информации.  

Относительно Wሺa; σሻ частота пересмотра портфеля инвестором 
должна быть устойчива λ(t) = const. В противном случае инвестор как ми-
нимум в один из периодов (там, где λ(t) была меньше) игнорировал приход 
новостей и сознательно отказывался от прибыльных «безрисковых» сде-
лок.  Либо заключал «лишние», когда арбитражной возможности на самом 
деле не было (что привело к повышению λ(t)). И третий вариант: трейдер 
стал более информированным, чем рынок в целом и стал систематически 
«конвертировать» это знание (тоже привело к росту λ(t)).  

С учетом «нелинейности» прихода информации, алгоритм расчета 
предлагаемой нами меры информационной эффективности ценообразова-
ния будет следующим: 

1. Для каждого трейдера рассчитывается тиковое время между заклю-
ченными им сделками. 

2. Распределение времени между соседними сделками каждого трей-
дера тестируется на соответствие экспоненциальному распределению. 
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3. Отклонение от экспоненциального распределения будет свидетель-
ствовать, что у данного трейдера оценки «справедливой стоимости» акти-
ва систематически расходились с рыночной. Операции таких трейдеров –
мера рыночной неэффективности. 

4. Соответствие экспоненциальному распределению будет означать, 
что текущие рыночные цены воспринимались трейдером как равновесные 
и «справедливые». 

5. Доля общего объема торгов, приходящаяся на инвесторов с показа-
тельным распределением (тикового) времени между сделками будет мерой 
информационной эффективности ценообразования на рынке (0 % – полная 
неэффективность, 100 % – абсолютная эффективность по ГЭР). 

Введение тикового времени ограничивает сферу использования пред-
лагаемой меры только высоколиквидными активами с большим числом 
участников торгов. В остальном ее практическое применение аналогично 
«базовой версии» с физическим временем в качестве «носителя» количе-
ства поступающей на рынок информации.  

В обоих случаях (физическое или тиковое время) для проведения рас-
четов необходим доступ к журналу учета заключенных сделок. Стандарт-
ная статистика торгов, размещаемая в открытом доступе, для этих целей 
не годится, поскольку не содержит сторон сделки. Кроме того, значитель-
ная часть (если не большинство) операций брокеров – это только исполне-
ние заявок клиентов. Поэтому без привлечения информации рыночных 
посредников о реальных сторонах каждой сделки расчет предлагаемой 
меры невозможен. 
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Abstract: The paper studies the problem of quantitative 

assessment of the information efficiency of stock markets. The 
possibility of using the analysis of trading investors is discussed. The 
hypothesis about the exponential distribution of the tick time 
between rational investors in efficient markets is proposed. The 
actual behavior of investors of the model can be used as the basis for 
quantitative assessment of the information efficiency of stock 
markets. 
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