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Механизм формирования ожиданий участниками российского рынка акций и влияние информации с американского рынка

Доля иностранного капитала в биржевом обороте ММВБ (на эту площадку приходится порядка 95% общего оборота российской биржевой торговли акциями) составляет, по итогам 2006-2007 гг., 25-30%, а с учётом внебиржевого оборота, который по большей части осуществляется в интересах иностранных инвесторов, их доля достигает 35-40%
. Из этого объёма долю американского капитала можно оценить в 25% или несколько выше, т.е. на него приходится едва ли больше 8-10% оборота в целом.

Иными словами, даже если предположить, что удельный вес американского капитала в обороте российского рынка акций за последние несколько кварталов возрос кратно, всё равно чисто его чисто арифметический вклад далеко не достаточен для того, чтобы оказывать решающее воздействие на динамику цен российских бумаг.

Но тем не менее это именно так – оказывает, и ещё как! Таково естественное поведение развивающегося низко ликвидного рынка. А наш отечественный рынок акций, несмотря на общий рост капитализации, остаётся исключительно низко ликвидным – достаточно упомянуть о том, что на долю четырёх крупных эмитентов («Газпром», «Сбербанк», «Лукойл» и «Роснефть») приходится 52% в «корзине» первого эшелона индекса РТС, согласно структуре, установленной на период марта – июня 2008 г.

Но ещё важнее другое обстоятельство, о котором аналитики нередко забывают, а между тем именно оно резко снижает информативность котировок российских акций, не позволяя им становиться тем, что (не вполне строго) называется «справедливой рыночной ценой». Речь идёт о чрезвычайно низком уровне free float, т.е. о слишком низкой доле акций в свободном обращении, что отражает институциональную структуру большинства российских эмитентов. На таком рынке отсутствует прямая рыночная оценка эмитента в целом, но рынок принимает на себя, mutatis mutandis, функцию оценщика непубличной компании перед размещением, пытающегося оценить её по аналогии.

Таблица 1

Медианные характеристики показателя free float по акциям первого эшелона

(«верхних 50») индекса РТС

	Период

	15.03.2006-14.06.2006 г.
	17.03.2008-13.06.2008 г.

	Медиана по всему списку «верхних 50»
	0.35
	0.20

	Медиана по обыкновенным акциям
	0.25
	0.20

	Медиана по привилегированным акциям
	1.00
	1.00


Источник: расчёт автора по данным РТС.

Даже на высоко ликвидном рынке перед выпуском «складских свидетельств» (warrants) на собственные акции под будущую эмиссию, эмитент учитывает  последствия «разбавления» капитала для рыночной стоимости акций. Многократно острее этот эффект проявляется на низко ликвидном рынке – в случае, если бы 70-80% капитала попало в обращение, котировки установились бы, скорее всего, на значительно ином уровне по сравнению с тем, который представляется нормальным при существующем уровне free float. Рыночная оценка эмитента невозможна по ограниченной выборке акций.

Взглянем на Таблицу 1. Мы видим удручающую картину – если ещё в позапрошлом году уровень «свободного плавания» соответствовал, в общем, китайскому, то в текущем году он не оставляет ценам российских бумаг никакой надежды стать информативными и послужить основой эффективного рынка. В этих условиях механизм принятия решений ограниченно рациональными игроками на рынке заставляет их избрать какой-то пусть внешний, но более надёжный ориентир, коль скоро котировки на данном рынке не несут информации, достаточной для принятия решений. Этот механизм формирования массовых субъективных ожиданий близок по своей природе к тому, который побуждает нас верить в приметы – принять, скажем, в качестве ориентира для формирования ожиданий «хорошей погоды» на завтра яркий цвет сегодняшнего закатного неба.

Это, иначе говоря, естественный механизм когнитивного диссонанса – искусственное ограничение сложности ситуации при недоступности полной информации. Интуитивно мы предполагаем, что, скорее всего, в качестве таких ориентиров выступят по крайней мере два – поведение американского рынка акций, играющего объективную роль представительной выборки мирового, и динамика цен на нефть. Курс доллара исключим из дальнейшего анализа приведением текущих цен к долларовому выражению.

Ниже мы попытаемся понять, каков механизм формирования массовых ожиданий на рынке. Для этого рассмотрим последовательно несколько механизмов:

· регрессионный прогноз, т.е. формирование ожидаемого относительного прироста индекса российского рынка (мы воспользуемся корзиной РТС) как математического ожидания нормального случайного процесса, подчиняющегося условному распределению и зависящего от относительных приростов индекса американского рынка (воспользуемся корзиной S&P500) и цены на нефть (в качестве представительной будем рассматривать марку Brent);

· модификацию условного распределения с учётом дополнительного параметра, отражающего известный результат Д.Канемана – А.Тверского;

· механизм двоичного выбора (вида «логит»), в рамках которого ожидание зависит не от данной переменной (скажем, доходности американского рынка) напрямую, а от её преобразования – от выражения её через кумулятивную вероятность (в случае «логит» работает экспоненциальное распределение), зависящую от своего аргумента – от некоторой неочевидной «скрытой переменной», которая сама имеет сложную структуру и, в свою очередь, зависит, в нашем случае, от доходности американского рынка;

· затем мы покажем, какая спецификация «скрытой переменной» лучше отражает процедуру (преимущественно интуитивную) формирования массовых ожиданий – мы попытаемся показать, что сложность такой процедуры не может быть слишком велика, в частности, что лучше работает линейная спецификация «скрытой переменной», что само по себе не очевидно;

· наконец, мы вернёмся к условному распределению и попытаемся продемонстрировать, что на рынке работает механизм избыточной уверенности в предпосылках собственного прогноза – известное явление overconfidence, которое выражается в том, что ожидание завтрашнего роста котировок становится преобладающим при достижении сегодня его субъективной вероятностью определённого критического уровня заметно ниже 50%.

Показателем верности прогноза нам послужит превышение доходности инвестиционной стратегии, построенной на соответствующем прогнозном алгоритме, над доходностью пассивной стратегии «купи (корзину индекса) и держи». Мы будем пользоваться ежедневными значениями национальных индексов и цен нефти с 6 июля 2001 г. по 28 декабря 2007 г., календарные несовпадения торговых дней устранены.

Анализ регрессионного уравнения, оценённого на всём массиве наблюдений, обескураживает. Мы видим (см. Таблицу 2), что, хотя t-статистика удовлетворительна, однако показатель детерминации слишком низок. Мы не можем согласиться с тем, что американский рынок и нефть отвечают за столь малую долю отклонений приростов российского рынка от средней. Кроме того, и это важнее, показатель гомоскедастичности таков, что мы не вправе принять идею гомоскедастичности, т.е. утверждать, что оценки единого уравнения для всего массива наблюдений в целом достаточно для характеристики зависимости. При этом показатель Дарбина – Ватсона вполне приемлем, т.е. высока вероятность того, что избранных двух объясняющих переменных достаточно для объяснения массовых «самосбывающихся» ожиданий на российском рынке акций.

Как же примирить это противоречие? Прежде всего попробуем переоценить уравнения на различных (уменьшающихся) массивах данных. Результаты приведены в Таблицах 3 и 4, и они любопытны. Из них следуют по крайней мере два интересных вывода. Во-первых, по мере уменьшения продолжительности периода показатели гомоскедастичности улучшаются, при этом приемлемый уровень в отношении влияния американского рынка достигается только на последнем, наименьшем (двухлетнем) подпериоде.

Таблица 2

Оценка регрессионного уравнения, связывающего относительный прирост индекса РТС с относительными приростами индекса S&P500 (переменная USA) и цены нефти (переменная Brent), июль 2001 – декабрь 2007 гг.

	
	
	
	t-статистика (95%)
	Гомоскедастичность
	DW
	R2

	Свободный член ()
	0.00136
	
	3.25349
	
	1.92502
	0.0327



	USA
	
	0.30306
	7.41646
	- 2.12324
	
	

	Brent
	
	0.02716
	1.51583
	- 0.96782
	
	


Источник: расчёты автора.

Таблица 3

Оценка регрессионного уравнения, связывающего относительный прирост индекса РТС с относительными приростами индекса S&P500 (переменная USA) и цены нефти (переменная Brent), май 2004 – декабрь 2007 гг.

	
	
	
	t-статистика (95%)
	Гомоскедастичность
	DW
	R2

	Свободный член ()
	0.00119
	
	2.30449
	
	1.9923
	0.067



	USA
	
	0.56806
	8.25753
	- 2.23701
	
	

	Brent
	
	- 0.00659
	- 0.26404
	0.14643
	
	


Источник: расчёты автора.

Таблица 4

Оценка регрессионного уравнения, связывающего относительный прирост индекса РТС с относительными приростами индекса S&P500 (переменная USA) и цены нефти (переменная Brent), январь 2006 – декабрь 2007 гг.

	
	
	
	t-статистика (95%)
	Гомоскедастичность
	DW
	R2

	Свободный член ()
	0.0012
	
	1.68247
	
	2.1374
	0.082



	USA
	
	0.5795
	6.72891
	- 1.7281
	
	

	Brent
	
	- 0.028
	- 0.76818
	- 0.5586
	
	


Источник: расчёты автора.

Во-вторых, вклад американского рынка в вариацию доходности российского поступательно возрастает, при этом вклад нефтяных цен, вопреки нашему интуитивному представлению о природе отечественного рынка, не просто снижается, но изменяется по знаку (впрочем, и значимость оценки ухудшается поэтому говорить о «сдерживающем» влиянии нефтяных цен на котировки российских акций не приходится). Вместе с тем, – и это важно, – коэффициент детерминации повышается весьма незначительно.

Итак, мы можем сказать, что, хотя участники российского рынка акций, по всей вероятности, пользуются именно этими ориентирами – доходностью американского рынка и движением нефтяных цен, количественная оценка зависимости ненадёжна. Но главное даже не в этом – главное в том, что оценка параметров зависимости на продолжительном отрезке времени, несомненно превышающем нормальную длину «прошлого», базисного периода, обычно одно-двухнедельного, на основе которого составляются писаные и (что важнее) формируются интуитивные прогнозы будущего, такая оценка поведенчески – а следовательно, и финансово – бессмысленна. Что из того, что мы узнаем оценку параметров связи? Инвесторы ведут себя субоптимально, делая свой выбор на основе локального, а не глобального оптимума, что предполагает обработку ограниченного объёма информации. Поэтому оценка тесноты связи на полном массиве наблюдений – это занятие, так сказать, слишком академическое, его эвристическая ценность невысока.

Нам пора перейти к построению имитаций инвестиционного поведения участников рынка. Для этого попробуем переоценить уравнение регрессии на более коротких отрезках времени. Экономический смысл этого эксперимента очевиден. В самом деле, мы не можем построить инвестиционную стратегию, основанную на оценке матожидания условного распределения, т.е. ожидаемой завтрашней доходности российского рынка, если параметры условного распределения оценены на всём массиве наблюдений, поскольку при этом каждодневное инвестиционное решение – покупать в случае положительного и продавать в случае отрицательного матожидания – потребовало бы знания будущих, эмпирически ещё не наблюдаемых значений доходности обоих рынков. Финансово осмысленными являются только оценки связи на скользящем базисном периоде.

Каковы же эти оценки? Мы будем здесь и далее рассматривать только зависимость от американсокго рынка, оставив «нефтяной фактор» за скобками, коль скоро он сравнительно незначителен при оценке связи на всём массиве наблюдений.

Показатель Дарбина – Ватсона на всём массиве скользящих (с однодневным шагом) однонедельных «пятиточечных» периодов является неприемлемым (
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) в 17,3% случаев
, характеристика гомоскедастичности не позволяет принять соответствующую нулевую гипотезу в 2,1% случаев
. Это, при всех оговорках, может свидетельствовать о том, что описание является полным в 82,7% и гомоскедастичным в 97,9% случаев, т.е. массив уравнений может служить базисом для имитации принятия инвестиционных решений в простейшем случае авторегрессионного механизма.

Среднее значение коэффициента регрессии (угла наклона прямой) по всему массиву уравнений составляет 0,384, что близко к оценке 
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, полученной выше (Табл. 2). В то же время переоценка связи на скользящем периоде позволяет учитывать также и случаи отрицательного влияния, которые, хотя и находятся в меньшинстве, но всё же вносят свой весомый вклад, а главное, учитывают, что в действительности влияние никогда не бывает однонаправленным. Среднее значение коэффициента детерминации равно 0,28, что существенно выше величины R2 даже для последнего подпериода (Табл. 4).

Если бы мы вложили один доллар в стратегию, основанную на регерссионном прогнозе, то получили бы к началу 2008 г. 14,18 долл. (при прочих равных условиях и без учёта брокерского «плеча»). Для сравнения – один доллар, вложенный в пассивную стратегию «купи и держи», т.е. просто в динамику индекса РТС, превратился бы в 11,02 долл. (прошедший период сопровождался «фоновым» ростом капитализации).

Превышение не слишком впечатляющее. Очевидно, реальный поведенческий механизм формирования массовых ожиданий на российском рынке акций, ориентирующийся при этом на динамику американского рынка, значительно сложнее. Но каков же он? Попробуем учесть один из важнейших результатов поведенческой науки, полученный Д.Канеманом и А.Тверским в их знаменитой статье
. Это эффект субъективной модификации распределения, выражающийся в том, что субъективная кривая будет пролегать либо выше объективной
 ближе к моде и ниже – по бокам от неё (что свойственно стадному поведению), либо – наоборот – ниже объективной в окрестностях моды и выше – по краям (что происходит на финансовом рынке значительно чаще).

Имитацию этого эффекта можно построить, в частности, добавлением третьего параметра в выражение плотности нормального распределения при соблюдении естественных ограничений (положительность плотности вероятности и равенство кумулятивной вероятности единице
). Вспомним, что регрессионный прогноз даёт величину матожидания зависимого процесса, подчиняющегося условному распределению, т.е.
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(все символьные обозначения общеприняты, x – доходность американского рынка, y – российского), если 
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 – дополнительный параметр, в случае 
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 воспроизводится второй, чаще наблюдаемый эффект. Этот параметр воздействует на дисперсию распределения, поэтому в нижнем выражении правой части равенства он сокращается при делении стандартных отклонений (предполагается, что «канемановская» поправка одинакова для обоих процессов) и проявляется лишь благодаря структуре корреляции.

Предположим, что на рынке преобладает более распространённый эффект, соответствующий «прогибу» субъективной кривой распределения посередине. При 
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 достигается максимальный эффект – наш первоначально вложенный доллар превратился бы в 14,47 долл. Мы видим, что выигрыш по сравнению с не модифицированным условным распределением незначителен. Значит, дело не в эффекте Канемана – Тверского в чистом виде (во всяком случае, наш формализм не слишком результативен).

Итак, условное распределение, включая поведенческую модификацию, хотя и выигрывает  у рынка, однако явно не может служить конечным пунктом нашего исследования. Очевидно, механизм формирования ожиданий ещё сложнее.

По всей вероятности, массовые субъективные ожидания, срабатывающие затем по принципу «самосбывающегося предсказания», формируются на базе не самой независимой переменной напрямую, а на базе её вероятностного представления.

Читатель уже, видимо, догадывается, что речь идёт о представлении в терминах двоичного выбора. Воспользуемся репрезентацией «логит», при которой независимая переменная служит для конструирования непосредственно не наблюдаемой «скрытой переменной», которая используется в качестве аргумента кумулятивной экспоненциальной вероятности. Параметры такой «неявной» переменной оцениваются на скользящем периоде по способу наибольшего правдоподобия. Получаемая в конечном счёте кумулятивная вероятность истолковывается как «вероятность положительного события», в нашем случае – роста российского индекса, и служит инвесторам сигналом «покупать».

При этом необходимо учитывать эффект чрезмерной уверенности (overconfidence) массы участников рынка в предпосылках собственного прогноза. Это означает, что пороговую величину вероятности следует устанавливать на уровне заметно ниже 50%.

Начнём с линейной конструкции «скрытой переменной». Для этого зададим её как 
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, где x – по-прежнему доходность американского индекса на предшествующую дату. Здесь параметр 
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 распределён совсем не так, как 
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 в случае оценки регрессионных уравнений на тех же скользящих периодах (в частности, распределение данного параметра отличается высоким эксцессом). Пороговую величину вероятности установим на уровне 18%, именно этот уровень наиболее эффективен в смысле инвестиционных результатов, но он также выявляет весьма высокую степень чрезмерной уверенности.

Результат отвечает нашему предчувствию – один доллар, вложенный в начале пути, превращается при этом, ceteris paribus
, в 37,41 долл. Вот это уже качественный эффект! Мы вправе утверждать, что массовый участник российского рынка акций формирует свои прогнозы, ориентируясь на доходность американского рынка, однако не непосредственно, а на её вероятностное представление (в форме двоичного выбора типа «логит») с линейной конструкцией «скрытой переменной» и с учётом эффекта избыточной уверенности. Как мы скоро убедимся, здесь существенны именно вероятностная репрезентация и эффект overconfidence, в то время как спецификация «логит» (и подход в терминах двоичного выбора в целом) нам придётся отбросить ради более простой версии вероятностного представления, основанного на уже знакомом условном распределении

Однако попробуем усложнить спецификацию «скрытой переменной», сделав её нелинейной вида 
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 (добавление кубического слагаемого лишь незначительно влияет на результаты). Установим критическую вероятность на уровне 20% (он эмпирически наиболее результативен). В этом случае нас ожидает откат назад – наш исходный доллар смог бы превратиться только в 13,99 долл. Это весьма важный результат. Он доказывает, что спецификация вероятностного представления должна сохранять вероятностную природу, оставаясь при этом достаточно простой. Интуиция массовых субъективных ожиданий не работает с переменными – она работает с вероятностями, однако при этом она не работает с переусложненными спецификациями вероятности.

То обстоятельство, что интуиция массового субъективного прогноза работает с вероятностными представлениями и пороговыми значениями вероятностей, весьма важно. В нём проявляется ограниченная рациональность лиц, принимающих решения. Как подчёркивал Г.Саймон, автор идеи ограниченной рациональности, экономический человек на самом деле не оптимизирует, а рассматривает варианты в терминах «устраивает – не устраивает» (буквально – «удовлетворительно или неудовлетворительно»
). Алгоритмически мы и попытались воплотить эту идею с помощью выбора по принципу «вероятнее пороговой величины – не превосходит порогового уровня вероятности».

Однако поскольку мы убедились, что спецификация вероятностного представления не должна быть слишком сложной, перед нами встаёт вопрос – нельзя ли вообще обойтись без этапа спецификации «неявной переменной» (аргумента кумулятивной вероятности), но сохранить при этом саму вероятностную репрезентацию и идею критического уровня вероятности? Попытаемся сделать это, вернувшись на новом уровне к условному распределению, однако теперь выразив его с учётом эффекта Канемана.

Если ранее, обращаясь к условному распределению, мы работали с его матожиданием, будь то в виде регрессионного прогноза, будь то в модифицированном виде, то теперь попробуем поработать напрямую с вероятностью. Для этого зададим критическую кумулятивную вероятность положительного прироста с помощью выражения
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 и P = 0,4 наш изначальный доллар превращается в 47,66 долл., это наивысший результат, который позволяет нам сформулировать итоговый вывод.

· мы показали, что российский рынок акций формирует свои массовые ожидания в отношении приростов отечественного индекса, основываясь на поведении американского индекса. При этом участники рынка в массе придерживаются определённой, достаточно сложно структурированной, однако не переусложнённой логической процедуры, которая отличается следующими существенными признаками:

· используется условное распределение, однако не в простейшей регрессионной (OLS) форме;

· работает вероятностное представление будущего, а не представление в терминах скалярного матожидания;

· алгоритм двоичного выбора неплохо работает (в спецификации «логит»), выражая особенности принятия решений ограниченно рациональным субъектом, однако «скрытая переменная», скорее всего, ограничивается линейной конструкцией;

· наилучшую результативность обеспечивает работа напрямую с вероятностным представлением зависимого процесса, подчиняющегося условному распределению и учитывающего одновременно эффект Канемана – Тверского и эффект overconfidence.

Важнейший качественный результат заключается в том, что мы продемонстрировали зависимость массового поведения участников низко эффективного рынка от внешнего ориентира, влияние которого не обусловлено «физическим» присутствием на данном рынке, но определяется поведенческими механизмами ценообразования.

� Эта экспертная оценка подтверждается, в частности, такими ведущими исследователями, как профессор ГУ – ВШЭ А.Абрамов (см. его статью «Дилемма Клода Фролло – российский фондовый рынок в 2006 г.» // «Вестник НАУФОР», № 7-8, 2007 г., стр. 43-49).


� Границы «приемлемого» промежутка для оценки Дарбина – Ватсона сами имеют вероятностную природу и полежат оценке в каждом отдельном случае, поэтому указанные границы по необходимости приблизительны. Тем не менее они достаточны для общей характеристики массива.


� Гипотеза гомоскедастичности оценивается на основе ранговой корреляции абсолютных остатков и независимой переменной с поправкой на мощность выборки по каждому скользящему периоду и отклоняется, если эта оценка выходит за рамки доверительного отрезка ±1,96.


� См. Kahneman D., Tversky A. “Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk” // Econometrica. 1979. Vol. 47, Issue 2. March. P. 263-292.


� Полученной, к примеру, из эмпирической гистограммы.


� Хотя это второе ограничение может быть ослаблено в свете другого важнейшего результата Канемана – Тверского, показавших, что лицо, принимающее решения, не заботится о равенстве (в дискретном случае) суммы вероятностей единице и, учитывая лишь субъективно важные исходы, позволяет ей быть ниже 100%.


� Стратегия самофинансируется, т.е. средства не добавляются извне и не выводятся из игры, корзина индекса представляется бесконечно дробимой, налоги и другие издержки отсутствуют и приказы исполняются брокером мгновенно (последнее предположение наименее реалистично, особенно на неразвитом рынке).


� “Not maximizing, but satisficing” (см. Simon H.A. “Satisficing” / “Models of Bounded Rationality”. Vol. 3. P. 295-298. Cambr.; L.: MIT Press, 1997).
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