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Моделирование премии за риск  
на российском фондовом рынке  
с учетом эффекта асимметрии

В исследовании рассматривается моделирование премии за риск по данным трех ос‑
новных фондовых индексов России. Ключевой особенностью является учет эффекта 
асимметрии в формировании премии за счет применения асимметричной GARCH-M 
модели. По результатам эмпирического анализа получены свидетельства в пользу 
значимого эффекта рычага в премии за риск на российском рынке. При этом данный 
эффект является противоположным к гипотезе и эмпирическим свидетельствам 
по американскому рынку, что объясняется нарушением гипотезы эффективности 
рынка и высокой долей иррациональных инвесторов.
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Введение

И сследование динамики финансовых активов покрывает обширный пласт современ‑
ной литературы, посвященной стохастическому моделированию, финансовой эко‑
номике и эконометрике. Моделирование доходностей финансовых инструментов 

позволяет строить прогнозы и делать содержательные выводы относительно поведения ин‑
весторов в различные периоды. Отдельный раздел литературы составляют работы, посвя‑
щенные моделированию изменяющейся во времени премии за риск в доходности активов. 
Исследование премии за риск является важной задачей в финансовой экономике, поскольку 
позволяет проводить декомпозицию доходности на рисковую и безрисковую составляющие, 
а также анализировать поведение инвесторов на микроуровне.

Согласно портфельной теории Марковица (Markowitz, 1952) и модели ценообразования 
CAPM (Sharpe, 1964), доходность финансовых активов зависит от премии за риск. В ли‑
тературе существует множество подходов, позволяющих моделировать данную премию: 
как с помощью экзогенных детерминантов, так и без них. Одним из наиболее известных 
методов является GARCH-M (Engle et al., 1987), позволяющий моделировать изменяю‑
щуюся во времени премию за риск на основе условной волатильности. Преимуществом 
данного подхода выступает отсутствие необходимости определения экзогенных детерми‑
нантов премии, что может быть достаточно затруднительным (Baumeister, Killian, 2016; 
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Потанин, Трифонов, 2021). Однако, несмотря на эффективность этой модели во многих 
исследованиях, она обладает существенным недостатком, выражающимся в достаточно 
сильном предположении о симметричной зависимости премии за риск от шоков в доход‑
ности. Иными словами, рост волатильности в периоды как подъема, так и спада на рынке 
оказывает идентичное влияние на премию и не учитывает знак порождающих волатиль‑
ность шоков.

В работе (Bollerslev, 2022) была выдвинута гипотеза о необходимости дифференциации 
«хороших» и «плохих» периодов волатильности с целью получения состоятельных оценок 
премии за риск. Для учета такой особенности в (Trifonov, Potanin, 2022) была предложена 
асимметричная модификация классической GARCH-M модели, позволяющая дифференци‑
ровать вклад разных периодов волатильности при моделировании премии за риск. Модель 
получила название GARCH-M-GJR-LEV и была применена авторами для моделирования 
премии за риск в доходности индекса S&P 500. В результате было выявлено формирование 
более высокой премии за риск в периоды спада на рынке, чем в периоды подъема, таким об‑
разом, предложенная модель продемонстрировала свое преимущество относительно симме‑
тричных аналогов. Инвесторы на американском рынке были склонны запрашивать более вы‑
сокую премию за риск в случае периодов «плохой» волатильности. Данный результат может 
являться следствием иррационального поведения инвесторов, порожденного психоэмоцио‑
нальными факторами. Иными словами, инвесторы склонны воспринимать турбулентность 
на рынке вследствие спада более критично, что согласуется с гипотезой Bollerslev (2022), 
а также с теорией перспектив (Kahneman, Tversky, 1979).

Текущее исследование ставит перед собой цель оценить премию за риск для трех круп‑
нейших фондовых индексов рынка России: РТС, ММВБ и индекса голубых фишек. При этом 
ключевым вкладом выступает учет эффекта асимметрии в формировании премии за риск. 
Исследование основывается на применении модели GARCH-M-GJR-LEV к рассматривае‑
мым временным рядам доходностей на периоде с 2000 по 2023 г. Основной задачей явля‑
ется анализ влияния различных периодов волатильности на формирование премии за риск, 
а также выявление обобщенных паттернов поведения инвесторов на российском рынке, как 
в кризисные, так и в стабильные периоды. Особый интерес представляет сопоставление 
полученных результатов с выводами, полученными Trifonov, Potanin (2022) на основе аме‑
риканских данных. Интерес обуславливается изучением влияния степени эффективности 
рынка на динамику премии за риск в доходности активов.

Согласно (Хасанов, Лавриненко, 2019) и (Дорофеев, Самарский, 2016), на российском 
фондовом рынке присутствует высокая неэффективность. Рынок России характеризуется 
высокой долей иррациональных инвесторов и спекуляционных сделок, что особенно выра‑
жается в периоды финансовых кризисов (Дорофеев, Самарский, 2016). Текущее исследова‑
ние сопоставляет реакцию инвесторов на «хорошую» и «плохую» волатильности при фор‑
мировании премии за риск на российском и американском рынках.

Данное исследование имеет следующую структуру. В следующем разделе дается опре‑
деление GARCH-M-GJR-LEV процесса, рассматриваются частные случаи предложен‑
ной спецификации, а также приводится их содержательная интерпретация. В разделе 2 
описываются используемые данные, а также подход разделения выборок на подвыборки. 
Моделирование премии за риск для рассматриваемых индексов с использованием GARCH-
M-GJR-LEV приводится в разделе 3. Заключительный раздел резюмирует полученные 
результаты.
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1. Методология

Согласно классическим портфельным теориям (Markowitz, 1952) и (Sharpe, 1964), цено
образование финансовых активов основывается на двух предпосылках. Во-первых, согласно 
модели CAPM, доходность финансового актива включает в себя безрисковую составляю‑
щую (безрисковую ставку), а также премию за риск. Во-вторых, доходность и волатильность 
активов имеют положительную корреляцию, т. к. при росте волатильности увеличивается 
рыночный риск, что влечет за собой увеличение требуемой инвесторами премии за риск.

Наиболее известным методом оценивания премии за риск в доходности активов явля‑
ется модель CAPM, в которой премия определяется рыночным бета-показателем и избы‑
точной доходностью актива. Однако данный подход основывается на достаточно жесткой 
предпосылке об инвариантности премии за риск во времени на рассматриваемой выборке, 
что не позволяет изучать ее динамику на краткосрочных интервалах. Особое внимание 
в литературе было уделено концепции моделирования изменяющейся во времени премии 
за риск, которая в отличие от модели CAPM меняется в зависимости от временного пери‑
ода (Engle et al., 1987). За последние тридцать лет были предложены различные подходы 
к учету временной структуры при моделировании премии. Часть из них основывалась на ис‑
пользовании экзогенных факторов. Однако выбор детерминантов премии за риск является 
нетривиальной задачей (Потанин, Трифонов, 2021). Кроме того, оценки премии за риск 
могут сильно отличаться в зависимости от набора регрессоров (Baumeister, Killian, 2016). 
В качестве альтернативного метода оценивания Engle et al. (1987) предложили модифика‑
цию GARCH модели (GARCH-in-Mean, GARCH-M). Данный подход обладает преимуще‑
ством относительно предшествующих методов, поскольку позволяет моделировать вклад 
изменяющейся во времени премии за риск внутри уравнения доходности GARCH модели 
без использования экзогенных факторов (Потанин, Трифонов, 2021). Реализация данного 
метода основывается на включении в уравнение доходности условной волатильности, ко‑
торая и вносит основной вклад в формирование премии за риск.

Согласно (Bollerslev, 2022), при использовании модели GARCH-M различными иссле‑
дователями были обнаружены незначимость премии за риск в доходности активов и не‑
стабильность знака оценки вклада премии за риск (Hong, Linton, 2020; Rossi, Timmermann, 
2015; Bollerslev et al., 2006), что не согласуется с классическими портфельными теориями. 
В своей работе Bollerslev (2022) выдвинул гипотезу о том, что данные проблемы являются 
следствием симметричной природы спецификации модели и предложил дифференциацию 
между периодами «хорошей» и «плохой» волатильности при моделировании премии за риск. 
Идея заключается в том, что, нарушая предположение о рациональности, инвесторы склонны 
запрашивать более высокую премию за риск, если волатильность вызвана резким спадом 
на рынке, когда рост волатильности вследствие растущего рынка вызывает менее инерци‑
онное увеличение премии. Описанные два паттерна поведения инвесторов в работе названы 
«downside risk» и «upside potential» соответственно (Bollerslev, 2022).

Для учета описанного асимметричного влияния волатильности на формирование пре‑
мии за риск в работе (Trifonov, Potanin, 2022) был предложен новый класс асимметричных 
GARCH-M моделей, именуемый GARCH-M-GJR-LEV. Особенностью предложенного метода 
является возможность учета асимметричного влияния как в уравнении дисперсии через GJR-
GARCH спецификацию, так и в уравнении доходности при формировании премии за риск 
с помощью индикаторной функции, отражающей знак шока, вызывающего волатильность.
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Пусть на вероятностном пространстве ( , , )    s-алгебра 1t  обозначает всю доступ‑
ную информацию до периода 1t  включительно, где t  . Также обозначим через y век‑
тор логарифмических доходностей размерности 1T , а s — ​ 1T  вектор условных вола‑
тильностей, где t  . Тогда без потери общности GARCH-M-GJR-LEV(1,1) процесс мо‑
жет быть представлен с помощью следующей системы уравнений (Trifonov, Potanin, 2022):

2 2
1 1 2 1 1= 1 ,t t t t ty   ml s l s e  2

1| (0, ),t t te s ∼

2 2 2 2
1 1 1= 1 ,t t t t t t   s wae g e  bs

0, 0,
1 =

1, < 0,
t

t
t

 e 


e

åñëè
åñëè

 = ,t t te s    i.i.d. 0,1t ∼ ,

где параметры w, a и b определяют динамику условной дисперсии согласно GARCH(1,1) 
процессу, а  {1, , }t T  . Параметры l1 и l2 в уравнении доходности отвечают за вклад пре‑
мии за риск в доходности актива, в то время как параметр g отражает эффект рычага в урав‑
нении дисперсии. Заметим, что GARCH-M-GJR-LEV процесс является обобщением клас‑
сических GJR-GARCH и GARCH-M процессов.

Введение ограничений на параметры l1, l2 и g позволяет получить каждый из частных 
случаев процесса. При равенстве нулю всех параметров, т. е. 1 2= = = 0l l g , приведенная 
спецификация сводится к классическому GARCH процессу (Bollerslev, 1986). В данном слу‑
чае уравнение доходности включает в себя лишь константу m, характеризующую матема‑
тическое ожидание доходности, а также составляющую случайных шоков. Очевидно, что 
такая спецификация не отражает отдельный вклад премии за риск, что не позволяет моде‑
лировать ее динамику.

Рассмотрим второй частный случай GARCH-M-GJR-LEV процесса, накладывая лишь 
одно ограничение: 2 = 0l . Тогда процесс сводится к GARCH-M-GJR 2 (Engle et al., 1987; 
Glosten et al., 1993) спецификации, особенностью которой является включение в уравнение 
доходности условной дисперсии 2

1ts , а также учет эффекта рычага в уравнении диспер‑
сии через индикаторную функцию. Компонента 2

1 1tl s  обычно интерпретируется как изме‑
няющаяся во времени премия за риск (Engle et al., 1987). Согласно портфельным теориям 
(Markowitz, 1952; Sharpe, 1964), оценка параметра l1 обычно ожидается положительной, 
т. к. рост волатильности актива приводит к росту доходности через увеличение требуемой 
премии за риск (Engle et al., 1987). В современной литературе применение процессов се‑
мейства GARCH-M для одновременного моделирования условной волатильности и премии 
за риск продемонстрировало преимущество над альтернативными методами. Однако данная 
модель характеризуется жесткой предпосылкой о симметричном влиянии условной диспер‑
сии на изменяющуюся во времени премию за риск. Абсолютное изменение волатильности 

2	 Аналогично (Trifonov, Potanin, 2022), в исследовании используется не классическая, а модифицированная 
версия GARCH-M модели, в которой премия за риск определяется как 2

1tls . Предыдущее значение условной 
волатильности используется с целью прямого сравнения модели с GARCH-M-GJR-LEV спецификацией, так как 
в данном случае GARCH-M модель является ее частным вариантом.
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оказывает одинаковое влияние на увеличение доходности вне зависимости от знака шока, 
вызвавшего колебания на рынке. Иными словами, модель не позволяет дифференцировать 
премию за риск между периодами роста и спада на рынке (Trifonov, Potanin, 2022; Bollerslev, 
2022). Тем не менее, GJR спецификация улавливает эффект рычага в уравнении условной 
дисперсии, позволяя дифференцировать вклад отрицательных и положительных шоков 
на формирование волатильности.

С целью учета асимметричной структуры премии за риск необходимо рассмотреть про‑
цесс GARCH-M-GJR-LEV без ограничений на параметры l1, l2 и g. В этом случае мо‑
дель, в отличие от GARCH-M-GJR, позволяет улавливать эффект асимметрии при фор‑
мировании премии за риск. Параметры l1 и l2 отвечают за формирование изменяющейся 
во времени премии за риск в доходности актива. Наличие в спецификации компоненты 

2
2 1 11t t l s  позволяет учитывать знак шока, формирующего рост волатильности на рынке, 

за счет чего может быть учтена иррациональность поведения инвесторов. Так, при поло‑
жительной оценке l2 премия за риск будет увеличиваться более инерционно, что отражает 
более сильное ее увеличение при росте волатильности в период спада на рынке (Trifonov, 
Potanin, 2022). Наконец, наличие индикаторной функции в уравнении условной диспер‑
сии позволяет учитывать классический эффект рычага через GJR-GARCH спецификацию 
(Glosten et al., 1993). Параметр g отвечает за эффект асимметрии в уравнении дисперсии 
с целью возможности учета стилизованного факта о наличии более инерционной реакции 
волатильности на отрицательные шоки в доходности, чем на положительные (Black, 1976; 
Nelson, 1991). В результате, GARCH-M-GJR-LEV процесс позволяет как учитывать эффект 
асимметрии в формировании премии за риск, так и улавливать классический эффект ры‑
чага в уравнении дисперсии.

В работе (Trifonov, Potanin, 2022) свойства предложенного метода были исследованы 
на симулированных данных, а также было выведено аналитическое выражение для безус‑
ловной дисперсии процесса. Кроме того, авторы смогли найти статистические свидетель‑
ства в пользу наличия асимметричной структуры премии за риск на данных американского 
индекса S&P 500 при рассмотрении разных временных интервалов.

Целью данного исследования является анализ основных фондовых индексов России 
на наличие асимметричной премии за риск в их доходности. Анализ реализуется приме‑
нением модели GARCH-M-GJR-LEV. Основной интерес представляет исследование по‑
ведения инвесторов в зависимости от периодов подъема и спада на рынке, отражающе‑
гося в динамике премии за риск. Согласно исследованиям (Хасанов, Лавриненко, 2019) 
и (Дорофеев, Самарский, 2016), поведение инвесторов на фондовом рынке России в зна‑
чительной степени зависит от субъективных психоэмоциональных факторов. В особенно‑
сти, присутствием иррационального поведения характеризуются периоды финансовых кри‑
зисов, когда на рынке наблюдается повышенный уровень спекуляций, а также панические 
настроения инвесторов, приводящие к еще большей нестабильности и падению цен на ак‑
тивы (Хасанов, Лавриненко, 2019; Дорофеев, Самарский, 2016). Иными словами, гипотеза 
эффективного рынка (Fama, 1970) не выполняется, вследствие чего рынок России склонен 
к формированию финансовых пузырей. Поэтому интересным представляется сопоставле‑
ние результатов моделирования премии за риск для разных типов волатильности для рос‑
сийского и американского рынков.
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2. Описание данных

Настоящее исследование сфокусировано на моделировании изменяющейся во времени 
премии за риск на данных российского фондового рынка, в качестве которых выступают 
логарифмические доходности индекса РТС, индекса ММВБ, а также индекса голубых фи‑
шек ММВБ 3. Таким образом, исследование покрывает наиболее крупные, ликвидные и уз‑
наваемые акции на рынке России. Источником данных для каждого из временных рядов вы‑
ступает ресурс Investing.com. Общий исследуемый временной ряд покрывает данные с на‑
чала 2000 г. по март 2023 г., а в качестве рассматриваемых цен выступают дневные цены 
закрытия. Динамика лог-доходностей рассматриваемых индексов представлена на рис. 1. 
Однако столь длительные временные интервалы обычно могут характеризоваться наличием 
структурных сдвигов, поэтому в работе также рассматриваются пятилетние интервалы, 
на которых модель оценивается с плавающим окном. Подобный подход также позволяет 
удостовериться в устойчивости полученных результатов во времени.

3	 Далее для обозначения каждого из индексов в таблицах и на графиках используются их тикеры с москов‑
ской биржи: RTSI для индекса РТС, IMOEX для индекса ММВБ и MOEXBC для индекса голубых фишек ММВБ.
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Рис. 1. Динамика доходностей индексов РТС, ММВБ  
и индекса голубых фишек
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3. Эмпирический анализ

3.1. Анализ по всей выборке

В данном разделе приводятся результаты анализа рассматриваемых индексов на всем 
исследуемом временном горизонте. С целью содержательного сравнения симметричного 
и асимметричного моделирования премии за риск для каждого из индексов оцениваются 
GARCH-M-GJR модель, учитывающая эффект асимметрии лишь в уравнении дисперсии, 
а также асимметричная GARCH-M-GJR-LEV, позволяющая учитывать эффект рычага при 
моделировании премии за риск. Результаты оценивания каждой из моделей по всем индек‑
сам представлены в табл. 1.

По всем рассматриваемым индексам результаты являются сопоставимыми, наибольший 
интерес для данной работы представляют оценки параметров l1 и l2. В первую очередь от‑
метим, что параметр l2 является статистически значимым при любом разумном уровне зна‑
чимости для индексов РТС и индекса голубых фишек. Для индекса ММВБ параметр также 
является значимым на 5%-ном уровне значимости. Кроме того, для каждого из индексов 
оценки отрицательны, а в случае РТС и ММВБ сопоставимы по абсолютному значению. 
Поскольку параметр l2 в модели GARCH-M-GJR-LEV отвечает за асимметричное влияние 
дисперсии на формирование премии за риск, были найдены статистические свидетельства 
в пользу наличия эффекта рычага в уравнении доходности. Данный результат согласуется 
с гипотезой (Bollerslev, 2022) и эмпирическими свидетельствами (Trifonov, Potanin, 2022).

Таблица 1. Результаты оценивания моделей GARCH-M-GJR и GARCH-M-GJR-LEV  
по всей выборке

Параметр Индекс
RTSI IMOEX MOEXBC

(1) (2) (1) (2) (1) (2)
m 0.0736** 

(0.0301)
0.0688** 
(0.0304)

0.0784*** 
(0.0209)

0.0761*** 
(0.0207)

0.0768*** 
(0.0239)

0.0856*** 
(0.0005)

w 0.1055*** 
(0.0089)

0.1169*** 
(0.0098)

0.0406*** 
(0.0028)

0.0409*** 
(0.0030)

0.0619*** 
(0.0044)

0.0654*** 
(0.0043)

a 0.0536*** 
(0.0069)

0.0512*** 
(0.0069)

0.0807*** 
(0.0057)

0.0809*** 
(0.0059)

0.0737*** 
(0.0071)

0.0735*** 
(0.0069)

b 0.8685*** 
(0.0068)

0.8639*** 
(0.0071)

0.8802*** 
(0.0039)

0.8797*** 
(0.0042)

0.8725*** 
(0.0049)

0.8692*** 
(0.0049)

l1 –0.0041 
(0.0069)

0.0052 
(0.0097)

–0.0061 
(0.0064)

0.0067 
(0.0095)

–0.0049 
(0.0071)

0.0009*** 
(0.0001)

g 0.1076*** 
(0.0069)

0.1162*** 
(0.0072)

0.0737*** 
(0.0064)

0.0742** 
(0.0118)

0.0813*** 
(0.0071)

0.0873*** 
(0.0066)

l2 –0.0245*** 
(0.0106)

–0.0265** 
(0.0118)

–0.0138*** 
(0.0013)

AIC 23318.361 23309.25 21523.64 21522.15 21676.02 21674.62

Примечание. *** — ​p < 0.01, ** — ​p < 0.05, * — ​p < 0.1, в скобках указаны оценки стандартных ошибок.  
(1) — ​модель GARCH-M-GJR, (2) — ​модель GARCH-M-GJR-LEV. 
Оценки стандартных ошибок получены методом внешнего произведения градиента (Gradient Outer Product).
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Тем не менее, знак оценки l2 является отрицательным для ключевых российских индек‑
сов, что прямо противоположно результатам, полученным в Trifonov, Potanin (2022) для 
американского рынка. Отрицательное значение оценки может указывать на то, что инве‑
сторы на российском рынке склонны требовать более низкую премию за риск при росте во‑
латильности вследствие спада на рынке, чем вследствие роста котировок. Иными словами, 
результат свидетельствует в пользу иррационального поведения инвесторов, однако, в отли‑
чие от американского фондового рынка, агенты склонны воспринимать рост волатильности 
в периоды резкого подъема более рискованным, чем в случае периодов спада.

Графическая иллюстрация изменения премии за риск в зависимости от шока доходно‑
сти представлена на рис. 2.

Для индекса РТС и индекса голубых фишек премия за риск склонна увеличиваться при 
росте волатильности вследствие положительных шоков в доходности. В свою очередь, 
во время спадов на рынке инвесторы склонны запрашивать дисконт (отрицательную пре‑
мию). Хотя данный результат представляется достаточно интересным, необходимо убе‑
диться в его стабильности во времени и уменьшить (минимизировать) возможность влия‑
ния структурных сдвигов.
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Рис. 2. Динамика премии за риск в зависимости от шоков в доходности индексов
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Наконец, важно отметить незначимость параметра l1 в модели GARCH-M-GJR для каж‑
дого из рассматриваемых индексов. При моделировании премии с использованием симме‑
тричной спецификации исследователи могут неправильно интерпретировать данный ре‑
зультат как отсутствие премии за риск в доходности индексов, что противоречит постула‑
там финансовой экономики. Тем не менее, подобная ошибочная интерпретация может быть 
вызвана невозможностью учета асимметричной реакции премии за риск на волатильность 
(Bollerslev, 2022). Применяя модель GARCH-M-GJR-LEV, возможно уловить наличие пре‑
мии за риск с помощью учета эффекта рычага. Наконец, оценка параметра g, отвечающего 
за эффект асимметрии в уравнении дисперсии, также является статистически значимой 
и положительной для каждого из индексов в обеих моделях. Данный результат согласуется 
со стилизованным фактом, что волатильность на рынке растет более инерционно в случае 
отрицательных шоков доходности (Black, 1976).

3.2. Анализ индексов с пятилетним окном

Оценивание модели GARCH-M-GJR-LEV на всей выборке хоть и обладает преимуще‑
ством в виде снижения дисперсии оценок за счет большого количества наблюдений, однако 
может приводить к некорректным результатам ввиду возможного наличия структурных сдви‑
гов на рассматриваемых временных рядах (Борзых, Языков, 2019). Для проверки на устой‑
чивость ранее полученных результатов в текущем разделе приводятся результаты приме‑
нения модели с пятилетним окном для каждого из индексов. Таким образом, для каждого 
рассматриваемого индекса выборка была разделена на следующие пять интервалов: 2000–
2004, 2005–2009, 2010–2014, 2015–2019 и 2020–2023. Отметим, что хотя последний период 
составляет чуть более 3 лет, результаты для этого временного промежутка являются инте‑
ресными, поскольку он покрывает как коронакризис, так и период международной полити‑
ческой нестабильности. Основной целью данного анализа является исследование стабиль‑
ности во времени оценок параметров, отвечающих за динамику премии за риск, а также их 
сопоставимости между индексами. Результаты применения модели GARCH-M-GJR-LEV 
приведены в табл. 2.

Результаты оценивания по индексу РТС демонстрируют статистически значимый отри‑
цательный вклад параметра l2 в формирование премии за риск на всех рассмотренных пе‑
риодах. Данный результат согласуется с анализом по всей выборке и говорит о том, что ин‑
весторы склонны запрашивать более высокую премию за риск в случае волатильности, вы‑
званной периодами подъема. При этом параметр l1 является статистически значимым лишь 
в периоды 2000–2004 и 2005–2009 гг. Это говорит о том, что в остальные периоды инве‑
сторы склонны запрашивать более высокую премию за риск только если волатильность рас‑
тет по причине растущего рынка (т. е. вызвана положительными шоками в доходности ак‑
тива), а периоды снижения не вызывают значимого роста премии за риск. В свою очередь, 
оценки l1 в периоды 2000–2004 и 2005–2009 гг. отличаются по знаку. Подобный резуль‑
тат, вероятно, является следствием мирового финансового кризиса 2008 г., приходящегося 
на второй временной интервал. Положительное значение параметра свидетельствует о том, 
что в периоды «хорошей» волатильности во время кризиса рынок был склонен восприни‑
мать периоды роста более критично, увеличивая премию за риск. Такое поведение инве‑
сторов может быть следствием пессимистичности рынка во время кризиса, т. к. в периоды 
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Таблица 2. Результаты оценивания модели GARCH-M-GJR-LEV для разных индексов  
с непересекающимися пятилетними окнами

Параметр Период
2000–2004 2005–2009 2010–2014 2015–2019 2020–2023

RTSI
m 0.2524*** 

(0.0787)
0.1456** 
(0.0583)

0.0437 
(0.0864)

0.0511*** 
(0.0039)

0.0851 
(0.0846)

w 0.2107*** 
(0.0442)

0.1202*** 
(0.0128)

0.1213*** 
(0.0267)

0.0151*** 
(0.0044)

0.2514*** 
(0.0380)

a 0.0906*** 
(0.0231)

0.0645*** 
(0.0160)

0.0001 
(0.0104)

0.0182** 
(0.0080)

0.00772 
(0.0204)

b 0.8220*** 
(0.0212)

0.8633*** 
(0.0112)

0.8913*** 
(0.0182)

0.9382*** 
(0.0096)

0.8099*** 
(0.0228)

l1 –0.0173* 
(0.0096)

0.0188** 
(0.0085)

–0.0040 
(0.0324)

0.0082 
(0.0061)

–0.0020 
(0.0190)

g 0.1047*** 
(0.0274)

0.0811*** 
(0.0183)

0.1480*** 
(0.0171)

0.0847*** 
(0.0122)

0.2684*** 
(0.0218)

l2 –0.0279*** 
(0.0004)

–0.0388** 
(0.0159)

–0.0619** 
(0.0299)

–0.0324*** 
(0.0010)

–0.0408* 
(0.0231)

IMOEX
m 0.3313*** 

(0.0014)
0.1513** 
(0.0609)

0.0583 
(0.0994)

0.0642 
(0.0495)

0.0958 
(0.0615)

w 0.2415*** 
(0.0490)

0.1421*** 
(0.0175)

0.1359*** 
(0.0198)

0.01654*** 
(0.0045)

0.1376*** 
(0.0243)

a 0.08650*** 
(0.0160)

0.07805*** 
(0.0174)

0.00001 
(0.0260)

0.0728*** 
(0.0130)

0.0288 
(0.0210)

b 0.8375*** 
(0.0187)

0.8489*** 
(0.0138)

0.8514*** 
(0.0175)

0.9064*** 
(0.0144)

0.7959*** 
(0.0213)

l1 –0.0032*** 
(0.0008)

–0.0158 
(0.0125)

0.0092 
(0.0413)

0.0637 
(0.0676)

–0.0103 
(0.0275)

g 0.0606*** 
(0.0152)

0.0867*** 
(0.0225)

0.1582*** 
(0.0404)

0.0262 
(0.0226)

0.2524*** 
(0.0305)

l2 –0.0812*** 
(0.0157)

0.0362** 
(0.0175)

–0.0699* 
(0.0389)

–0.1508*** 
(0.0534)

–0.0300 
(0.0274)

MOEXBC
m 0.2671*** 

(0.0575)
0.1499*** 
(0.0542)

0.0617 
(0.0848)

0.0506 
(0.0538)

0.0757 
(0.0687)

w 0.2357*** 
(0.0474)

0.1279*** 
(0.0177)

0.1126*** 
(0.0197)

0.0162*** 
(0.0044)

0.1839*** 
(0.0337)

a 0.0950*** 
(0.0251)

0.0687*** 
(0.0187)

0.0001 
(0.0138)

0.0730*** 
(0.0113)

0.0337 
(0.0215)

b 0.8134*** 
(0.0218)

0.8579*** 
(0.0166)

0.8798*** 
(0.0207)

0.9136*** 
(0.0132)

0.7785*** 
(0.0246)

l1 –0.0012** 
(0.0005)

–0.0046 
(0.0135)

–0.0196 
(0.0453)

0.0953 
(0.0621)

–0.0071 
(0.0252)

g 0.0989*** 
(0.0281)

0.0842*** 
(0.0216)

0.1335*** 
(0.0219)

0.0137 
(0.0207)

0.2649*** 
(0.0329)

l2 –0.0497*** 
(0.0001)

0.0069 
(0.0196)

–0.0414 
(0.0397)

–0.1443*** 
(0.0459)

–0.0189 
(0.0269)

Примечание. *** — ​p < 0.01, ** — ​p < 0.05, * — ​p < 0.1, в скобках указаны оценки стандартных ошибок.  
Оценки стандартных ошибок получены методом внешнего произведения градиента (Gradient Outer Product).
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роста большое число агентов ожидает снижения котировок в будущем. Данный результат 
хорошо согласуется с выводами (Дорофеев, Самарский, 2016) о том, что в кризисные пе‑
риоды российский фондовый рынок особенно подвержен «информационной турбулентно‑
сти» с присутствием большого числа сделок, вызванных психоэмоциональными факторами 
и спекулятивными мотивами.

Результаты по индексу ММВБ также демонстрируют значимый отрицательный вклад 
асимметричной компоненты премии за риск во все рассматриваемые периоды, кроме интер‑
вала с 2005 по 2009 г., когда вклад являлся положительным, а также интервала 2020–2023 гг., 
демонстрирующего незначимость параметра l2. Несмотря на то что результаты по большин‑
ству периодов согласуются с выводами, полученными по всей выборке, особый интерес 
представляет период с 2005 по 2009 г. Положительный знак оценки l2 в этот период свиде‑
тельствует о росте премии за риск в периоды «плохой» волатильности. Данный результат 
может быть обусловлен мировым финансовым кризисом 2008 г., вследствие чего инвесторы 
были склонны более критично оценивать периоды снижения на рынке и, соответственно, за‑
прашивать более высокую премию за риск. Далее, параметр l1 оказался незначимым во все 
периоды, кроме окна с 2000 по 2004 г., когда были найдены свидетельства в пользу отрица‑
тельного вклада. Таким образом, почти по всем периодам результат является устойчивым 
и согласуется с выводами на основе анализа полной выборки.

На основании анализа индекса голубых фишек сложно сделать столь же однозначные вы‑
воды, как для РТС и ММВБ. Результаты для временных интервалов 2000–2004 и 2015–2019 гг. 
демонстрируют значимый и отрицательный вклад асимметричной компоненты премии за риск, 
что согласуется как с другими индексами, так и результатами оценивания по всей выборке. 
Однако на остальных периодах не было выявлено значимого эффекта асимметрии в урав‑
нении доходности, о чем свидетельствует незначимый параметр l2.

Наконец, на подавляющем большинстве периодов для каждого из индексов была по‑
лучена значимая и положительная оценка параметра 2

1tλσ − , отвечающего за эффект ры‑
чага в уравнении условной дисперсии. Таким образом, были найдены статистические под‑
тверждения стилизованного факта асимметричного влияния дисперсии на шоки в доход‑
ности на российских данных. Иными словами, волатильность увеличивается более сильно 
в случае негативных шоков доходности активов, чем в случае положительных, что согласу‑
ется с предыдущими исследованиями по зарубежным рынкам (Nelson, 1991; Black, 1976).

По результатам анализа можно сделать вывод, что на российском рынке инвесторы 
склонны формировать дисконт в случае периодов «плохой» волатильности. Данные сви‑
детельства являются устойчивыми как на большинстве периодов, так и по трем клю‑
чевым индексам фондового рынка России. Полученный результат может быть связан 
с высокой долей иррациональных инвесторов на российском рынке и фактом его недо‑
оцененности (Дорофеев, Самарский, 2016; Хасанов, Лавриненко, 2019). Ввиду того, что 
фондовый рынок России склонен к формированию финансовых пузырей, в периоды подъ‑
емов («хорошая» волатильность) инвесторы склонны ожидать падения рынка впослед‑
ствии и формируют премию за риск. Иными словами, общие панические настроения от‑
ражаются в иррациональных действиях инвесторов, приводя к формированию премии 
за риск в периоды роста и дисконта — ​в случае падения рынка. Полученный результат 
является противоположным к аналогичным выводам по американскому рынку, где инве‑
сторы склонны запрашивать более высокую премию за риск в периоды плохой волатиль‑
ности (Trifonov, Potanin, 2022).
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Заключение

В данном исследовании рассмотрено моделирование изменяющейся во времени премии 
за риск на российском фондовом рынке. Основной новизной работы является учет асимме‑
тричного влияния волатильности на запрашиваемую инвесторами премию с помощью при‑
менения модели GARCH-M-GJR-LEV, которая позволила учесть различие вкладов «хоро‑
ших» и «плохих» периодов волатильности в формирование премии.

В результате эконометрического анализа индексов РТС, ММВБ и индекса голубых фи‑
шек были найдены статистические свидетельства о наличии значимого эффекта асимметрии 
в уравнении доходности на большинстве из рассматриваемых периодов с 2000 по 2023 г. 
Однако у оценки параметра, отвечающего за эффект асимметрии в динамической премии 
за риск, был получен положительный знак. Этот результат противоположен эмпирическим 
свидетельствам по американскому рынку и может быть связан с тем, что на российском 
рынке инвесторы склонны запрашивать более высокую премию за риск в случае расту‑
щего рынка, в то время как периоды спадов зачастую характеризуются наличием дисконта. 
Полученные результаты являются индикатором наличия высокой доли иррациональных ин‑
весторов на фондовом рынке России, а также спекулятивного мотива в сделках. Данные пат‑
терны поведения инвесторов особенно проявляются в кризисные периоды.

Результаты настоящего исследования характеризуются стабильностью во времени за счет 
рассмотрения подвыборок с плавающим окном на периоде с 2000 по 2023 г. Кроме того, они 
согласуются с выводами существующей литературы по фондовому рынку РФ (Дорофеев, 
Самарский, 2016; Хасанов, Лавриненко, 2019), отражающими как проблему психоэмоцио‑
нальных факторов при принятии инвестиционных решений, так и преобладание спекуля‑
ционных сделок. Наконец, полученные результаты отчасти указывают на причины сильной 
недооцененности активов на фондовом рынке России.
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Modeling the risk premium in the Russian stock market  
considering the asymmetry effect

The study examines the risk premium modeling for three major Russian stock market indices. The key 
feature is accounting for the asymmetry effect in the risk premium via the asymmetric GARCH-M 
model. The empirical analysis provided evidence favoring a significant leverage effect in the risk 
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premium in the Russian market. However, the effect sign is contrary to the hypothesis and the em‑
pirical evidence in the American market. These findings are probably explained by the violation 
of the efficient market hypothesis and the presence of a high proportion of irrational investors in the 
Russian stock market.
Keywords: GARCH-M; risk premium; leverage effect; conditional volatility.
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