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В работе было проведено исследование, посвященное изучению 

форм ценовой эффективности рынка золота за период 2006-2017 
гг. с применением эконометрических методов, а также методов 
математической статистики. Проведенные тесты позволили уста-
новить, что рынок золота в большей степени обладает слабой 
формой ценовой эффективности. Анализ также показал, что для 
рынка золота характерны некоторые «ниши ценовой неэффектив-
ности», которые могут быть использованы для прогнозирования 
динамики цен на рынке золота с целью совершенствования стра-
тегий инвестирования средств в золото. 

ВВЕДЕНИЕ 
Интерес к изучению золота как одного из финансовых акти-

вов сохраняется учеными различных стран мира [1-4, 10, 12, 
16, 18, 19, 21-29] на протяжении многих десятилетий. Данный 
интерес обусловлен рядом причин: во-первых, золото явля-
ется компонентом золотовалютных резервов многих госу-
дарств [3]; в последние годы наблюдается тенденция к уве-
личению запасов золота, осуществляемых центральными 
банками различных стран мира [3]. Во-вторых, результаты 
исследований, описанных в работах многих авторов (напри-
мер, в [8, 12, 21]), свидетельствуют о том, что золото может 
выступать защитным финансовым активом в период эконо-
мической нестабильности2, поскольку рынок золота мало 
подвержен систематическим рискам. 

Большинство исследований, осуществляемых как отече-
ственными [1, 2, 4, 10, 16], так и зарубежными учеными-
экономистами [18, 19, 22, 25, 27], направлено на выявле-
ние индикаторов изменения цен на рынке золота с целью 
их дальнейшего прогнозирования. В частности, в работе 
[16] авторами было установлено, что наиболее примени-
мыми для прогнозирования ценовых трендов на рынке зо-
лота являются индикаторы технического анализа. 

Другим ключевым направлением исследования рынка 
золота является установление корреляционных взаимо-
связей между ценовыми тенденциями на рынке золота и 
изменения цен на другие финансовые активы (иностран-
ную валюту, фондовые индексы и др.) [16, 26, 28]. В част-
ности, многими авторами (см., например, [16, 28]) была 
выявлена взаимосвязь между ценовыми тенденциями на 
рынках золота и серебра. 

Описанные выше и подобные им результаты исследова-
ний позволили обозначить некоторые «ниши неэффектив-
ности» рынка золота и являлись основой для более де-
тального их изучения. 

                                                           
1 Исследование выполнено при финансовой поддержке РФФИ 

в рамках научного проекта № 18-010-00909. 
2 В работах многих авторов (см., например, [8, 12, 21]) было 

отмечено, что включение золота в портфель, наряду с други-
ми финансовыми активами, приводит к снижению его риска в 
периоды финансовых кризисов. 

Вместе с тем отметим, что исследование форм ценовой 
эффективности рынка золота практически не проводилось 
отечественными учеными-экономистами и встречается 
лишь в работах некоторых зарубежных авторов (напри-
мер, [24, 26, 28, 29]). Дело в том, что анализу ценовой эф-
фективности традиционно подвергаются фондовые рынки 
различных стран мира [7, 11, 17, 20, 23]. 

Как отмечалось в работе [7], в то же время широко из-
вестно [20], что для эффективного рынка характерно то, 
что вся общедоступная информация мгновенно находит 
свое отражение в ценах финансовых активов. В зависимо-
сти от состава информации, которой оперирует финансо-
вый рынок, принято выделять три формы его ценовой 
эффективности: 

 слабая форма, при которой ретроспективная инфор-
мация отражается в ценах финансовых активов; 

 умеренная форма (в ценах финансовых активов отра-
жается вся общедоступная информация); 

 сильная форма (цены финансовых активов отражают 
всю информацию, как общедоступную, так и инсайдер-
скую) [20]. 

Наличие ценовой эффективности у финансового рынка 
приводит к бессмысленности усилий инвесторов получить 
аномальную доходность на нем с помощью анализа пуб-
личной информации [7, 10]. 

Ряд исследований рынка золота (см., например, [20]) по-
казывает, что инвесторам неоднократно удавалось полу-
чать сверхдоходность при вложении средств в золото. По-
добные явления, наряду с описанными выше, свидетель-
ствуют о наличии на рынке золота некоторых ниш ценовой 
неэффективности, представляющих особый интерес для 
исследования в настоящей работе. 

С точки зрения управления финансовыми инвестициями и 
формирования государственной политики в отношении золо-
товалютных резервов не менее важным является определе-
ние степени ценовой эффективности рынка золота. 

Многие исследователи (см., например, [26, 29]) сходятся 
во мнении о том, что рынок золота может обладать лишь 
ценовой эффективностью в слабой форме3, в этой связи 
тесты других форм ценовой эффективности (умеренную и 
сильную) проводятся редко. В частности, в работе [26] ав-
торами были изучены глобальные рынки золота как разви-
тых, так и развивающихся стран мира с целью тестирова-
ния слабой формы ценовой эффективности. Особое вни-
мание авторами было уделено проверке гипотезы случай-
ных блужданий в отношении рынка золота, а также иссле-
дованию взаимосвязи между изменениями цен на рынке 
золота и макроэкономическими показателями рассматри-
ваемых государств. Результаты анализа показали, что 
рынки золота развивающихся стран в меньшей степени 
соответствуют слабой форме ценовой эффективности, 
чем рынки золота развитых стран. 

Как уже было отмечено выше, наличие определенных вза-
имосвязей между тенденциями на рынках золота и серебра 
позволило некоторым авторам полагать, что данные рынки 
могут обладать сходными характеристиками в отношении их 
ценовой эффективности. Так, в работе [28] авторами было 
выяснено, что распределение доходности данных финансо-
вых активов по вероятностям не соответствует нормальному 
закону распределения, что свидетельствует об отсутствии 
ценовой эффективности рынков золота и серебра в умерен-
ной (средней) форме. Кроме того, выявленная определенная 
положительная зависимость между изменениями цен иссле-
дуемых драгоценных металлов в последующих и предше-

                                                           
3 Изменение спроса на золото со стороны центральных бан-

ков государств, а также ограничение предложения компаний ‒ 
производителей золота способны оказывать значительное 
влияние на ценовые вариации на рынке золота. В этой связи 
сложно говорить о существовании ценовой эффективности в 
умеренной и сильной форме для рынка золота. 
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ствующих периодах служит опровержением наличия слабой 
формы ценовой эффективности. Несмотря на выявленную 
таким образом некоторую нишу неэффективности, авторы 
работы [28] все же отмечают, что использование инвестора-
ми данной ниши с целью улучшения финансовых результа-
тов от вложений средств в драгоценные металлы весьма за-
труднительно. 

Таким образом, несмотря на достаточно длительную ис-
торию исследования рынка золота и его ценовой эффек-
тивности, полученные результаты зачастую являются про-
тиворечивыми, что неоднократно отмечалось авторами во 
многих работах (cм., например, [24]).  

Соответственно, выводы исследователей не позволяют 
однозначно судить о справедливости либо несправедли-
вости гипотезы ценовой эффективности в отношении рын-
ка золота. В настоящей работе описываются результаты 
проведенного авторами изучения степени ценовой эффек-
тивности рынка золота с целью выявления возможности 
прогнозирования цен на исследуемый финансовый актив. 

1. Методика оценки ценовой 
эффективности рынка золота 

Гипотеза эффективного финансового рынка подра-
зумевает, что вся существенная информация в полной 
мере и незамедлительно отражается в рыночной цене 
финансового актива. Поскольку золото принято счи-
тать финансовым активом, то представляется воз-
можным применить существующие методы тестиро-
вания гипотезы ценовой эффективности рынка золота. 
С точки зрения удобства проведения тестирования 
гипотеза ценовой эффективности была формализова-
на в трех формах (слабой, умеренной и сильной). 

Оценка наличия слабой формы ценовой эффек-
тивности обычно включает в себя статистические 
проверки, связанные с нахождением автокорреля-
ции между вариациями цены финансового актива, а 
также исследованием прогнозных свойств авторе-
грессионного уравнения, сформированного в отно-
шении финансового актива. При этом, если постро-
енное авторегрессионное уравнение является ста-
тистически незначимым, то можно сделать вывод о 
наличии слабой формы ценовой эффективности 
финансового рынка [11]. 

При анализе слабой формы ценовой эффективно-
сти также применяются методы и приемы непара-
метрической статистики. Суть данных методов со-
стоит в выявлении случайного характера изменения 
цен. В частности, например, в основе одного из ме-
тодов лежит анализ последовательности серий из 
плюсов и минусов, которые записываются в зави-
симости от динамики цены. Если в исследуемом пе-
риоде цена финансового актива растет, ей припи-
сывается знак плюс, если снижается, то знак минус. 
Далее в такой последовательности подсчитывается 
количество серий. Если рынок является эффектив-
ным в слабой форме, то распределение сформиро-
ванных таким образом серий непрерывных повто-
рений плюсов и минусов будет соответствовать 
случайному распределению. С этой целью осуще-
ствляется расчет аналитического показателя Z [11]: 
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где
1n – количество положительных приростов цен 

финансового инструмента; 

2n – количество отрицательных приростов цен 

финансового инструмента; 
R – количество серий в последовательности. 

Другим способом проверки слабой формы цено-
вой эффективности является тестирование страте-
гий технического анализа, применяемых для со-
вершения операций на финансовом рынке. В связи 
с этим многие технические стратегии связаны с 
субъективной интерпретацией наблюдаемых инди-
каторов, как правило, при анализе ценовой эффек-
тивности анализируются только те из них, которые 
используют объективный анализ биржевых данных. 

Для оценки умеренной (средней) формы ценовой 
эффективности применяется исследование, напра-
вленное на выявление каких-либо эффектов или 
аномалий в динамике цен финансовых активов, на-
пример, календарных эффектов, и анализ приме-
нимости фундаментального анализа для прогнози-
рования динамики цен финансовых активов [13]. 

Следствием наличия у финансового рынка цено-
вой эффективности в средней форме также являет-
ся наличие нормального закона распределения у 
доходности анализируемых финансовых инстру-
ментов. 

Плотность вероятности нормального распределе-
ния выглядит следующим образом: 
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где а – средняя ожидаемая доходность финансо-
вого актива; 
  – стандартное отклонение доходности финан-

сового актива. 
Для оценки сильной формы ценовой эффективно-

сти обычно на практике проводят исследование де-
ятельности профессиональных инвесторов и изуче-
ние действий инсайдеров. Однако тестирование 
финансового рынка на определение сильной фор-
мы ценовой эффективности является весьма за-
труднительным. 

Описанные выше методы анализа ценовой эф-
фективности могут быть вполне применимы к ис-
следованию форм ценовой эффективности рынка 
золота как части финансового рынка. 

Эмпирическое исследование ценовой эффектив-
ности рынка золота направлено на выявление воз-
можности прогнозирования будущей динамики цен. 

2. Эмпирическая проверка гипотезы 
ценовой эффективности 
по отношению к рынку золота 

Исследование форм ценовой эффективности рын-
ка золота проводилось на основе ежедневных дан-
ных о динамике цен на золото за период с 1 ноября 
2006 г. по 30 апреля 2017 г. 

Оценка слабой формы ценовой эффективности 
рынка золота проводилась с помощью анализа про-
гнозных свойств авторегрессионного уравнения, по-
строенного на основе вариаций ежедневных цен на 
золото за весь рассматриваемый период времени, с 
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целью установить взаимосвязь между текущими ва-
риациями цен на золото и их прошлыми значения-
ми. Детальный анализ статистических характери-
стик построенного уравнения позволил сделать вы-
вод о наличии слабой формы ценовой 
эффективности рынка золота, поскольку получен-
ное авторегрессионное уравнение является стати-
стически незначимым, что наглядно иллюстрирует 
рис. 1. Из рис. 1 видно, что точечная диаграмма, по-
строенная на основе текущих ежедневных вариаций 
цен и их прошлых значений, представляет собой 
рассеянную диаграмму, а коэффициент детермина-

ции составляет менее 1%, а именно 2R 0,0005 . 

Полученные результаты свидетельствуют о том, что 
между динамикой цен в текущем и прошлом перио-
де времени практически отсутствует взаимосвязь. 

Тестирование рынка золота на наличие слабой 
формы ценовой эффективности также проводилось 
с помощью методов непараметрической статистики, 
что подтвердило выводы о существовании слабой 
формы ценовой эффективности рынка золота. 

В табл. 1 в качестве примера представлены ре-
зультаты исследования аналитического показателя 
Z, рассчитанного по формуле (1) на базе ежеднев-
ных значений доходности рынка золота для каждого 
года в рамках всего анализируемого периода вре-
мени [5]. 

 

Рис. 1. Взаимосвязь между текущими  
ежедневными вариациями цен на золото и их 
прошлыми значениями за период с 1 ноября 

2006 г. по 30 апреля 2017 г. 

Полученные значения статистики Z (см. табл. 1) со-
ответствуют интервалу допустимых значений [-2,58; 
+2,58], что говорит о том, что рынок золота оставался 
эффективным в слабой форме на протяжении всего 
рассматриваемого периода. Это означает, что вся до-
ступная о рынке золота информация полностью учте-
на в текущих ценах, а все участники рынка золота 
имеют равный доступ к ней. Таким образом, анализ 
вариаций цен на золото в прошлом не позволяют ин-
вестору сформировать представления об их измене-
нии в будущем, поскольку могут завесить от факторов, 
неучтенных в движениях цен в прошлом. 

Тестирование стратегий технического анализа 
применительно к рынку золота показало, что, не-
смотря на то, что статистические приемы и методы 
непараметрической статистики не позволили уста-
новить взаимосвязь между текущими ежедневными 
вариациями цен на золото и их прошлыми значени-

ями за исследуемый период времени, но некоторые 
технические стратегии на отдельных временных ин-
тервалах все же могли бы позволить инвестору по-
лучить сверхдоходность. В частности, применение 
индикатора Боллинджера открывает некоторую ни-
шу неэффективности. 

Таблица 1 

ПОКАЗАТЕЛИ НЕПАРАМЕТРИЧЕСКОЙ 
СТАТИСТИКИ, РАССЧИТАННЫЕ НА ОСНОВЕ 

ЕЖЕДНЕВНЫХ ЗНАЧЕНИЙ ДОХОДНОСТИ 
РЫНКА ЗОЛОТА [5] 

Годы 
Параметры соотношения (1) 

R N1 N2 Z 

2006 29 19 21 0,415 

2007 165 122 124 0,335 

2008 157 129 120 0,256 

2009 156 128 120 0,253 

2010 183 124 124 0,4696 

2011 167 121 128 0,336 

2012 170 129 120 0,361 

2013 167 125 120 0,357 

2014 157 127 123 0,249 

2015 154 125 122 0,24 

2016 185 127 121 0,487 

II кв. 2017 43 39 38 0,0923 

 

Рис. 2. Динамика индикатора Боллинджера,  
построенного в отношении динамики цены на 

золото за период с 1 января 2016 г.  
по 30 апреля 2017 г. 

В качестве примера на рис. 2. изображены полосы 
Боллинджера, построенные в отношении динамики 
цен на золото, измеряемых в рублях за грамм, за 
период с 1 января 2016 г. по 30 апреля 2017 г. с 
указанием чередующихся торговых сигналов на по-
купку и продажу соответственно (точки на графике, 
представлены серым цветом). Торговые сигналы 
соответствуют пробоям фильтра, т.е. периодам вы-
хода цены за пределы верхней или нижней границы 
Боллинджера. 

Реализация торговой стратегии инвестора, дей-
ствующего по данным сигналам, показала, что его 
доходность за представленный на рис. 2 период 
времени могла составить 45,78% при отсутствии 
просадки капитала, в то время как применение пас-
сивной стратегии «купи и держи» [9] привело бы к 
отрицательной доходности, равной -6,91%, и про-
садке капитала на уровне 17,68%. 
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Оценка умеренной (средней) формы ценовой эф-
фективности проводилась по двум направлениям:  
 выявление каких-либо эффектов или аномалий в ди-

намике цен на золото, в частности, подробно анализи-
ровались календарные эффекты; 

 исследование наличия нормального закона распреде-
ления у доходности золота. 

Тестирование на нормальный закон распределе-
ния, осуществляемое на основе данных о динамике 
ежедневной доходности на широком временном ин-
тервале с 1 ноября 2006 г. по 30 апреля 2017 г., 
позволило установить, что распределение доходно-
стей рынка золота близко к нормальному, что 
наглядно иллюстрирует гистограмма, представлен-
ная на рис. 3. Полученные результаты свидетель-
ствуют о невозможности получения аномальной до-
ходности от операций на рынке золота на система-
тической основе; подобные случаи возможны 
исключительно в силу случайных обстоятельств, как 
правило, в длительной перспективе случайные про-
игрыши и выигрыши, получаемые инвестором при 
осуществлении торговых операций на рынке золота, 
уравновешивают друг друга. Проведенное исследо-
вание позволяет судить о рынке золота как о рынке 
со средней степенью ценовой эффективности. 

 

Рис. 3. Распределение доходностей золота 
по вероятностям за период с 1 ноября 2006 г.  

по 30 апреля 2017 г. 

3. Ценовые аномалии (ниши 
неэффективности) 
на рынке золота и их диагностика 

С целью выявления аномалий в динамике цен на 
золото было проведено исследование рынка золота 
за период с 1 ноября 2006 г. по 30 апреля 2017 г. на 
наличие каких-либо календарных эффектов. Прове-
денный анализ позволил выявить наличие январ-
ского эффекта, проявляющегося в наиболее высо-
кой доходности финансового актива в январе по 
сравнению с доходностью, фиксируемой в другие 
календарные месяцы. Отметим, что данный эф-
фект, характерный в основном для фондового рын-
ка, проявляется в результате продаж финансовых 
активов в конце года с целью сокращения налогов 
или высвобождения денежных средств перед но-
вым годом. Массовые продажи финансового актива 
приводят к снижению котировок, а инвесторы, же-
лающие получить данные активы по низкой стоимо-
сти, активно совершают покупки, вызывая при этом 

январский рост цен. На рис. 4 представлена законо-
мерность изменения доходности на рынке золота, 
вызванная январским эффектом. Рис. 4 показывает, 
что за весь исследуемый период (с 1 ноября 2006 г. 
по 30 апреля 2017 г.) в январе наблюдается самая 
высокая доходность на рынке золота, тогда как са-
мая низкая обычно фиксируется в марте. 

Более детальное исследование изменения доход-
ности на рынке золота позволило установить, что 
известный в литературе [6, 17, 11] эффект поне-
дельника, обусловленный падением котировок по-
сле выходных, в выбранной совокупности не наблю-
дается. При этом был обнаружен эффект вторника, 
проявляющийся самой высокой доходностью по 
сравнению с другими днями недели. 

 

Рис. 4. Изменение средних за каждый месяц  
доходностей золота за период с 1 января 2006 г. 

по 30 апреля 2017 г.  

Таким образом, сделать вывод об эффективности 
рынка золота в средней форме достаточно сложно. С 
одной стороны, наблюдаемые за более чем десяти-
летний период доходности рынка золота имеют нор-
мальное распределение, что свидетельствует о не-
возможности получения сверхдоходности в рамках 
исследуемого временного ряда, и ценовая эффек-
тивность рынка золота в средней форме подтвер-
ждается. С другой стороны, высокая доходность от 
применения некоторых стратегий технического ана-
лиза и наличие календарных эффектов говорит о 
том, что рынку золота присущи некоторые ниши це-
новой неэффективности, которыми может восполь-
зоваться инвестор для получения высокой положи-
тельной доходности на рынке золота. 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ 
Проведенное в работе исследование показывает, что с 

достаточной степенью уверенности можно говорить только 
о существовании слабой формы ценовой эффективности 
рынка золота. В пользу данного вывода свидетельствуют 
результаты анализа авторегрессионного уравнения, поз-
воляющего оценить взаимосвязь между текущими и про-
шлыми вариациями цен на рынке золота, а также резуль-
таты метода непараметрической статистики. Тестирова-
ние рынка золота на наличие средней формы ценовой 
эффективности проводит к противоречивым результатам. 
Данные противоречия вызваны неоднозначностью выво-
дов, к которым удалось прийти в результате исследова-
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ния: наличие нормального распределения доходности 
рынка золота подтверждает эффективность рынка золота 
в средней форме; выявленные календарные аномалии и 
возможности технических стратегий приносить высокую 
доходность опровергают вывод о ценовой эффективности 
рынка золота в средней форме. В этой связи анализ де-
тальной биржевой информации о котировках на золото, 
наблюдаемой в реальном режиме времени, подобно [14, 
15], позволил бы более внимательно изучить явления це-
нообразования на рынке золота. 

Выявленные ниши неэффективности рынка золота рас-
ширяют инвестиционные возможности держателей фи-
нансовых активов, позволяя рассматривать золото не 
только как защитный финансовый актив в период кризис-
ных явлений, но и как инструмент для повышения доход-
ности портфеля финансовых активов в стабильные пери-
оды времени. 
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РЕЦЕНЗИЯ 
Актуальность проблемы и практическая значимость результатов. 

Анализ рынка золота и его ценовой эффективности интересует как 
отечественных, так и зарубежных ученых-экономистов на протяже-
нии многих десятилетий. Вместе с тем в ряде работ исследовате-
лей неоднократно ставилось под сомнение существование различ-
ных форм ценовой эффективности рынка золота. В результате 
появились теории, описывающие различные аномалии, не раз 
подвергавшиеся эмпирической проверке на больших массивах 
данных и идущие в разрез с гипотезой ценовой эффективности. 

В предлагаемой работе авторы, рассматривая золото как финан-
совый актив, исследовали рынок золота с целью определения сте-
пени его ценовой эффективности с применением подходов эконо-
метрического анализа, а также методов параметрической и непара-
метрической статистики. Авторы показали, что с определенной 
степенью уверенности можно говорить только о существовании сла-
бой формы ценовой эффективности рынка золота. Выявлено, что на 
современном этапе развития исследуемого рынка существуют от-
дельные ниши неэффективности, характеризуемые определенными 
закономерностями изменения цен на рынке золота. 

В этой связи подобные исследования приобретают особую зна-
чимость в практике управления финансовыми инвестициями, а 
также при формировании государственной политики по управле-
нию золотовалютными резервами. 

Научная новизна. Благодаря проведенному исследованию форм 
ценовой эффективности рынка золота, авторам удалось выявить 
различные ниши его ценовой неэффективности, открывающие 
различные инвестиционные возможности. Результаты исследова-
ния также могут служить основой для синтеза описания вариаций 
рыночных цен (рисков) на различных составляющих финансового 
рынка (в частности, на рынке драгоценных металлов, иностранной 
валюты, фондовом рынке) и их взаимосвязи. 

Заключение. Предложенная статья имеет несомненную научную 
ценность и заслуживает опубликования в ведущих научных изда-
ниях. 
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