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Исследование направлено на изучение и разработку факторных моделей доходности акций, 
а также анализ их применимости для прогнозирования динамики фондового рынка. В работе 
тестируются и оцениваются прогнозные свойства однофакторных и многофакторных классических 
моделей доходности рискованных финансовых активов применительно к российскому фондовому 
рынку, выдвинуты предположения о возможных путях улучшения факторных моделей доходности. 
На основе проведенного анализа моделей предложена многофакторная модель доходности 
акций, базирующаяся на принципах арбитражного ценообразования. В результате ее апробации 
с использованием фактических данных о макроэкономических и отраслевых факторах были 
проанализированы прогнозные способности модели и подтверждена ее экономическая эффективность 
по сравнению с классическими моделями доходности фондовых активов, таких как Capital Asset 
Pricing Model и ее модификаций, а также традиционной версии арбитражной модели доходности – 
Arbitrage Pricing Theory.
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The research aims to study and develop factor models of stock returns and analyses their application to 
stock market forecasting. The paper tests and evaluates the forecasting properties of single-factor and multi-
factor classical models of return on risky financial assets for the Russian financial market. Suggested possible 
ways of improving factorial models of profitability are considered. A multi-factor model of stock returns 
is proposed, based on the verification of arbitrage pricing based on the analysis of models. The predictive 
models are analyzed and its economic efficiency is confirmed in comparison with the classical models for 
assessing the return on assets, such as the Capital Asset Pricing Model (CAPM), its modifications and the 
Arbitrage Pricing Theory using factual data on economic and industry factors.

В условиях возросшей волатиль-
ности фондового рынка особую акту-
альность приобретает вопрос, связан-
ный с оптимизацией финансовых ре-
зультатов от инвестирования средств 
на данном рынке. Динамичное разви-
тие информационных технологий и их 
применение в биржевой торговле спо-
собствует широкому распространению 
торговых стратегий  [3], основанных 
на проведении факторного анализа,  

направленных на повышение эффектив-
ности управления финансовыми акти-
вами фондового рынка. Необходимость 
решения рассматриваемой проблемы 
также продиктовано потребностями 
практики и имеет существенное зна-
чение для повышения эффективности 
финансовых вложений как институци-
ональных, так и частных инвесторов, 
а также прогнозирования динамики 
фондовых рынков. 
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Несмотря на большое количество 
исследований и длительности изучения 
вопросов формирования моделей до-
ходности финансовых активов, вопрос 
о применимости и использования тех 
или иных факторов, влияющих на доход-
ность активов, во много остается дис-
куссионным. Значительная разница 
в предсказательной силе существующих 
моделей для разных фондовых рынков 
и разных портфелей, показанная в лите-
ратуре [1-20], а также цифровая транс-
формация экономики и ряд внешних по-
трясений, оказывающих влияние на до-
ходности активов, делают исследование 
применимости факторных моделей до-
ходности акций для прогнозирования 
динамики российского фондового рын-
ка весьма актуальным. В целом реше-
ние поставленной в работе проблемы 
продиктовано потребностями практики 
и имеет существенное значение для по-
вышения эффективности финансовых 
вложений как институциональных, так 
и частных инвесторов, а также прогно-
зирования динамики фондовых рынков

Многочисленные в литературе ис-
следования применимости факторных 
моделей доходности акций для прогно-
зирования динамики фондовых рынков, 
в ходе которых авторами тестируются 
различные модели с применением раз-
личных факторов. Тем не менее, следует 
отметить, что проведенные исследова-
ния недостаточно охватывают россий-
ский фондовый рынок [5-17].

Наиболее часто тестируемой фак-
торной моделью доходности являет-
ся модель Capital Asset Pricing Model 
(CAPM)  [7], неоднократно подвергав-
шаяся критике в ходе эмпирических те-
стов [1-2, 4, 8, 12, 13, 16]. При этом зача-
стую разные методологии тестирования 
приводят к разным результатам даже 
на сходных выборках, а сходные мето-
дологии – на разных данных. Возникают 
разногласия и о применимости модифи-
каций модели, а также о методах расчета 
риска и составе рыночного портфеля. 

По мнению некоторых авторов  [1], 
тестировавших классическую CAPM 
Шарпа-Линтнера, CAPM с нулевой «бе-
той» (Блэка) и DCAPM в отношении 
российского фондового рынка, данные 
модели, хотя и формально и описывают 
ценообразование, но данное описание 

является неполным. Неприменимость 
традиционной модели CAPM в отно-
шении российского рынка акций также 
подтверждают исследование Тепловой 
и Селиванова [2], описывающее резуль-
таты тестирования модели на временном 
отрезке 2003-2006 гг. с использовани-
ем данных о 25-ти акциях крупнейших 
компаний российского рынка. С точки 
зрения авторов [2], для оценки средней 
доходности локального рынка модель 
DCAPM подходит больше, чем класси-
ческая CAPM. 

Известной альтернативой модели 
CAPM является модель арбитражно-
го ценообразования (Arbitrage Pricing 
Theory – APT), разработанная С. Россом 
в 1976 году. В отличие от классической 
CAPM APT является многофакторной 
моделью и основана на предположении, 
что инвесторы стремятся увеличить до-
ходность портфеля, не увеличивая риск 
с помощью арбитражных операций [5, 
13]. Данная модель представлена в ли-
тературе в меньшей степени, чем CAPM 
и её модификации, однако имеет не худ-
шую объясняющую способность  [8]. 
В различных, в том числе многочис-
ленных современных версиях APT ча-
сто включаются макроэкономические, 
а не внутренние факторы компании, 
и тем не менее модель арбитражного 
ценообразования показывает хорошие 
результаты на финансовых рынках раз-
личных стран [8, 9, 11, 13, 16].

Цель исследования 
Исследование нацелено на тести-

рование и оценку прогнозных свойств 
различных однофакторных и многофак-
торных моделей доходности российских 
фондовых активов, а также в разработке 
авторской факторной модели доходно-
сти и проверке ее применимости с по-
зиции прогнозирования динамики рос-
сийского фондового рынка. Реализация 
данной цели подразумевает проверку 
гипотезы о том, что факторные модели 
доходности финансовых активов могут 
предсказывать общее направление дви-
жения на фондовом рынке с достаточ-
ной эффективностью.

Материал и методы исследования
Придерживаясь поставленной цели 

исследования, на первоначальном этапе 
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была проведена оценка применимости 
основных факторных моделей для про-
гнозирования фондового рынка. Для 
проведения анализа прогнозных свойств 
данных моделей были отобраны акции, 
входящие в один из ключевых индексов 
российского фондового рынка – индекс 
Московской биржи (IMOEX). По состоя-
нию на 30.12.2021 г. в отраслевой струк-
туре индекса следует выделить следу-
ющие отрасли: энергоресурсы (нефть 
и газ) (40,2%), финансы (20,7%), метал-
лы и добыча (18,5%). В табл. 1 в каче-
стве примера представлены наиболее 
ликвидные акции компаний, имеющих 
наибольший удельный вес в индексе 
Московской биржи и характеризующи-
еся длительностью присутствия данных 
инструментов в лидерах по рыночной 
капитализации. Далее, в отношении ак-
ций данных компаний были сформиро-
ваны и протестированы факторные мо-
дели доходности. 

На основе данных о ценах закрытия 
были рассчитаны ежедневные доходно-
сти акций, на основе которых была оце-
нена ожидаемая доходность выбранных 
инструментов с использованием таких 
классических факторных моделей, как 
CAPM, DCAPM, APT, и их модифика-
ций. В качестве безрисковой ставки для 
расчета классической модели CAPM 
Шарпа-Линтнера были использованы 
данные о средней бескупонной доход-
ности Московской биржи со сроком 
до погашения, не превышающей 1-ин 
год. В качестве рыночного портфеля был 
выбран «индекс акций широкого рынка» 
(далее – MOEXBMI), который включает 
ценные бумаги 100 компаний, отобран-
ных на основании критериев ликвидно-
сти, капитализации и доли акций в сво-
бодном обращении, и является основой 
для формирования баз расчета осталь-
ных индексов Московской Биржи. В ка-
честве горизонта тестирования фактор-
ных моделей доходности фондовых ак-
тивов был выбран период с 01.01.2012 г. 
по 01.01.2021 г. 

Однофакторная арбитражная модель 
АРТ рассматривалась в двух вариан-
тах, которые отличаются независимыми 
переменными: в первом случае незави-
симой переменной является изменение 
валового внутреннего продукта (ВВП) 
(модель «APT-1 (GDP)»); во втором 

случае  – изменение спреда доходно-
сти корпоративных облигаций (модель 
«APT-1 (SP)»). Многофакторная арби-
тражная модель APT рассматривалась 
в ее классической версии, включающей 
такие факторы, как инфляция, ВВП, 
спред доходности корпоративных об-
лигаций, а также изменения кривой бес-
купонной доходности (модель «APT-4»). 

Для оценки ошибок моделей были 
рассчитаны показатели средней квадра-
тической ошибки (Mean Squared Error – 
MSE) и среднеквадратического отклоне-
ния (Root Mean Square Error – RMSE). 
Данные метрики представляют собой 
среднее сумм квадратов разностей на-
блюдаемых и оценочных значений, при 
этом в случае RMSE из результата также 
извлекается корень. 

При построении арбитражной мо-
дели APT из расчета также были ис-
ключены аномальные значения доход-
ности, а все переменные были усред-
нены до квартальных значений в связи 
со сложностью получения дневных зна-
чений тестируемых факторов.

По результатам обзора научной ли-
тературы по теме исследования  [1-16] 
было принято решение разработать 
многофакторную модель доходности 
акций («APT-m (МНК)»), основанную 
на принципах арбитражного ценообра-
зования, поскольку модели, базирующи-
еся на данных принципах, на фондовых 
рынках развивающихся стран демон-
стрируют лучшие результаты по сравне-
нию с моделью CAPM и ее модификаци-
ями [4, 8-11, 13, 16].

В разработанную модель были вклю-
чены следующие факторы: ВВП; спред 
доходности корпоративных облигаций; 
учетные цены на драгоценные металлы 
(серебро, золото, палладий, платина); 
потоки прямых иностранных инвести-
ций (исходящие); отношение экспорта 
к импорту; цена на нефть марки Brent; 
инфляция; изменения кривой доходно-
сти; индекс торговли товарами и индика-
тор уверенности бизнеса, определяемые 
Организацией экономического сотруд-
ничества и развития (Organisation for 
Economic Co-operation and Development – 
OECD) [18]; ставка рефинансирования 
Банка России; денежная масса (M3); об-
менный курс рубля по отношению к ми-
ровым валютам.
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Таблица 1
Анализируемые акции с удельными весами (%) на 30.12.2021 г.

Код  
инструмента Наименование компании-эмитента Отрасль Удельный вес, %

GAZP ПАО «Газпром» энергоресурсы 15,64
SBER ПАО Сбербанк финансы 13,04
LKOH ПАО «ЛУКОЙЛ» энергоресурсы 11,67

YNDX Yandex N.V. информационные 
технологии 6,61

GMKN ПАО «ГМК «Норильский никель» металлы и добыча 6,4
NVTK ПАО «НОВАТЭК» энергоресурсы 5,86
TCSG TCS Group Holding PLC финансы 3,77
ROSN ПАО «НК «Роснефть» энергоресурсы 3,73
POLY Polymetal International PLC металлы и добыча 2,36
PLZL ПАО «Полюс» металлы и добыча 2

MGNT ПАО «Магнит» потребительский 
сектор 1,98

SNGS ПАО «Сургутнефтегаз» энергоресурсы 1,9
TATN ПАО «Татнефть» им. В.Д. Шашина энергоресурсы 1,86
ALRS АК «АЛРОСА» ПАО металлы и добыча 1,64
CHMF ПАО «Северсталь» металлы и добыча 1,58
Итого: 80,04

Источник: составлено авторами 

Разработанная факторная модель 
была протестирована с использовани-
ем двух видов регрессий: классической 
МНК-регрессии, а также модели с фик-
сированными эффектами. Несмотря 
на то, что изменение вида регрессии 
не привело к значимому изменению 
спецификаций модели, но внедрение но-
вых переменных значительно повысило 
её качество в сравнении с наиболее ча-
сто применяемыми версиями арбитраж-
ных моделей.

Для анализа возможности прогнози-
рования фондового рынка на основе мо-
делей доходности рассматривались по-
лученные значения доходностей инстру-
ментов, имеющих наибольшую долю 
в фондовом индексе. Исходя из прогноз-
ных значений доходности анализируе-
мых фондовых активов, были получены 
расчетные (модельные или прогнозные) 
значения цен за рассматриваемый пери-
од времени (2012-2021 гг.):

, (1)

где Pi  – расчетное (модельное или 
прогнозное) значение цены финансово-
го актива;

‒ расчетное (модельное или 
прогнозное) значение доходности фи-
нансового актива;

‒ фактическое значение цены 
финансового актива.

Далее, полученные значения цен 
на конец года умножались на количе-
ство торгующихся акций на конец со-
ответствующего года, определялись 
капитализация рассматриваемых компа-
ний и прогнозное значение фондового 
индекса с учетом веса данного инстру-
мента в индексе. Для работы использо-
валось программное обеспечение Gretl, 
обработка данных осуществлялась с по-
мощью Python.

Результаты исследования и их 
обсуждение

В ходе исследования факторных мо-
делей доходности были протестированы 
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классическая CAPM Шарпа-Линтнера, 
DCAPM, модель APT и ее различные 
модификации с применением МНК-
регрессии, а также моделей со встро-
енными эффектами. Были получены 
следующие основные результаты (табл. 
2). Наибольшие ошибки демонстрирует 
факторная модель «APT-1 (GDP)», рас-
сматриваемая в качестве переменной 
ВВП, за ней следует модель «APT-1 (SP)», 
в которой в качестве основного фактора 
рассматривается изменение спреда до-
ходности корпоративных облигаций. 
Установлено, что в отношении прогно-
зирования доходности фондовых акти-
вов лучшие результаты демонстрируют 
модели: CAPM, DCAPM и классическая 
APT. Разработанная факторная модель 
имеет наилучший результат, поскольку 
характеризуется минимальным уровнем 
ошибок прогнозирования.

В отношении разработанной фак-
торной модели доходности были про-
ведены тесты на гетероскедастичность, 
автокорреляцию, а также тесты Брей-
ша-Погана и Хаусмана. По результатам 
теста данные гомоскедастичны, автокор-
реляция отсутствует, регрессия, в целом, 
значима. Коэффициенты также значимы 
на уровне значимости 95%. При этом 
независимые переменные не коррелиру-
ют друг с другом, что свидетельствуют 
об отсутствии мультиколлинеарности 
в независимых переменных. 

Разработанная модель включает об-
щеэкономические переменные, а также 
индикатор уверенности бизнеса, раз-
работанный OECD [17] и отражающий 
ожидания относительно состояния эко-
номики страны. По результатам оценки 
регрессии наиболее значимыми пере-
менными в модели, описывающей до-
ходности российского рынка акций в пе-
риод с 2012 г. по 2021 г., являются: спред 
доходности корпоративных облигаций; 
изменение цены на серебро; изменение 
цены на палладий; индикатор уверен-
ности бизнеса; изменение ставки ре-
финансирования; денежная масса (M3); 
изменение цены на нефть Brent; показа-
тель торговли товарами, показывающий 
все товары, которые увеличивают или 
уменьшают запасы материальных ресур-
сов страны, поступая на ее экономиче-
скую территорию (импорт) или покидая 
ее (экспорт) [17].

В ходе исследования также было 
установлено, что включение в модель от-
раслевых факторов может повысить её 
эффективность. Поскольку наибольшую 
долю в индексе представляют собой цен-
ные бумаги металлургической и ресурс-
ной отрасли, в меньшей степени – финан-
сов, то это означает, что для повышения 
точности прогнозирования факторных 
моделей в отношении российского рынка 
акций следует включить в модель факто-
ры, специфичные для данных отраслей. 

Одной из задач данной работы явля-
лась оценка возможности применения 
факторных моделей доходности для 
прогнозирования фондового рынка, для 
чего было использовано полученное 
уравнение лучшей по результатам те-
стирования факторной модели, а именно 
«APT-m (МНК)», то есть разработанная 
многофакторная модель APT выполнен-
ная с использованием МНК-регрессии. 

Оценка прогнозных свойств рас-
сматриваемых факторных моделей 
в отношении российского фондового 
рынка проводилась на основе индекса 
московской биржи, который использо-
вался в качестве индикатора движения 
рынка. Прогнозирование осуществля-
лось путем обратного расчета цены ак-
ций, исходя из полученных по модели 
значений доходности согласно формуле 
(1). На рис. 1 представлена фактиче-
ская динамика соотношения индексов 
IMOEX-15/IMOEX и прогнозная (рас-
считанная с помощью факторных мо-
делей) динамика фондового рынка. При 
этом линия «APT-m/IMOEX» характери-
зует разработанную факторную модель; 
линия «IMOEX-APT-4/IMOEX» отра-
жает результаты применения классиче-
ской арбитражной модели APT; линии 
«APT-gdp/IMOEX» и «APT-sp/IMOEX» 
отражают динамику фондового рынка, 
полученную на основе прогнозов одно-
факторными моделями APT с незави-
симыми переменными изменения ВВП 
и спреда доходности корпоративных об-
лигаций, соответственно.

Как видно из графика (рис. 1) разрабо-
танная модель «APT-m» в целом способ-
на прогнозировать динамику фондового 
рынка, хотя и не всегда точно, в частно-
сти, модель демонстрирует ошибочный 
прогноз в периоды экономических потря-
сений, а именно в 2014 г. и 2020 г. 
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Таблица 2
Сравнение прогнозных свойств факторных моделей доходностей

Модель Средняя ожидаемая годовая 
доходность, % MSE, (%)2 RMSE, %

APT-1 (GDP) 30,97 325,89 18,05
APT-1 (SP) 30,18 298,09 17,27

CAPM 11,05 528,24 15,6
DCAPM 11,39 511,99 15,26

APT-4 (классическая модель APT) 26,86 251,88 15,12
APT-m (МНК) (разработанная модель) 26,61 243,89 14,87

Источник: составлено авторами

Рис. 1. Динамика IMOEX-15 в фактическом IMOEX в отношении анализируемых факторных 
моделей доходности

Источник: составлено авторами

Рис. 2. Сравнение ошибок прогнозирования динамики фондового рынка: А. MSE. Б. RMSE

Источник: составлено авторами
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Таблица 3
Показатели прогнозных показателей 

Критерии сравнения APT-m (разработанная 
модель)

APT-4 (классическая 
модель)

Величина ошибки RMSE 14,87 15,12
Значимость прогноза модели при тестиро-

вании с помощью линейной регрессии Значим Незначим

Величина ошибки прогноза фондового 
рынка 8,73 17,58

Источник: составлено авторами

Отметим, что и другие рассматривае-
мые модели также оказались не способ-
ны отреагировать на резкие макроэконо-
мические изменения.

Тем не менее, разработанная модель 
характеризуется меньшими ошибками 
прогнозировании динамики фондового 
рынка, чем классическая арбитражная 
модель APT (рис. 2).

Кроме того, была оценена истин-
ность прогноза динамики фондового 
рынка (табл. 3). Прогноз динамики фон-
дового рынка, полученный на основе 
применения разработанной факторной 
модели доходности финансовых акти-
вов, демонстрирует лучшие результаты, 
чем классическая арбитражная модель. 
При этом прогноз, полученный на ос-
нове разработанной модели, оказался 
единственным значимым прогнозом сре-
ди анализируемых моделей.

Выводы 
В ходе исследования были постро-

ены и протестированы применительно 
к российскому фондовому рынку клас-
сические факторные модели доходно-
сти, сделаны предположения относи-
тельно путей улучшения прогнозных 
свойств моделей. На основе проведен-
ного анализа моделей была разработа-
на многофакторная модель доходности 
фондовых активов на основе принципов 
арбитражного ценообразования. В ре-
зультате включения в модель макроэ-
кономических и отраслевых факторов 
прогнозные способности модели были 
значительно улучшены, что было под-
тверждено сравнением прогнозов фон-
дового рынка, сделанных на основе раз-
работанной модели, а также прогнозов, 

полученных в соответствии с классиче-
скими факторными моделями. 

Подтверждена применимость фак-
торных моделей доходности финан-
совых активов на российском рынке, 
а также установлено, что включение ма-
кроэкономических и отраслевых факто-
ров может улучшить факторные модели 
доходности. 

Дальнейшим направлением иссле-
дований в данной области может стать 
рассмотрение и включение в модель 
большего числа факторов и ее тестиро-
ванием на большем других развиваю-
щихся фондовых рынках и временных 
интервалах. Достигнутые результаты 
не являются максимально возможными 
в отношении данной модели, и модель 
может быть улучшена в дальнейшем. 
В частности, возможно включение в мо-
дель факторов, описывающих измене-
ние инвестиционных ожиданий (напри-
мер, аналогично [3]), что делает данную 
область перспективной для дальней-
ших исследований.

Научная значимость проведенного 
исследования заключается в получе-
нии объективных результатов тести-
рования факторных моделей доходно-
сти финансовых активов в отношении 
российского фондового рынка и совер-
шенствовании факторного его анали-
за. Обзор научной литературы  [1-16] 
подтвердил то, что, несмотря на веду-
щиеся на протяжении многих лет ис-
следования по данной теме, универ-
сального списка факторов, влияющих 
на доходности финансовых активов, 
не существует. Кроме того, посколь-
ку состав факторов может меняться 
в зависимости от страны, временного 
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интервала и преобладающих в перио-
де тенденций, исследование факторов 
и моделей, на предмет способности 
прогнозирования доходностей фи-
нансовых инструментов, так и рынка 
ценных бумаг России представляется 
весьма актуальным.

Практическая значимость исследо-
вания обусловлена тем, что в настоя-
щий момент, преобладающей моделью 
среди непрофессиональных инвесторов 

зачастую оказывается модель CAPM, 
многократно подвергавшаяся критике 
в научном сообществе. Таким образом, 
разработка модели, имеющей большую 
эффективность, а также определение 
конкретных факторов, влияющих на до-
ходность, могло бы позитивно сказаться 
на результатах инвестиционной деятель-
ности, как частных, так и институцио-
нальных инвесторов для повышения 
эффективности финансовых вложений.
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