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Совреìенное рыно÷ное хозяйство вкëþ÷ает в
себя фонäовый рынок как неотъеìëеìуþ ÷астü
развиваþщейся эконоìики. Оäновреìенно фон-
äовый рынок преäставëяет собой äинаìи÷ескуþ
систеìу, основная функöия которой — äостиже-
ние равновесия ìежäу спросоì и преäëожениеì
акöий фонäовоãо рынка путеì изìенения их ры-
но÷ной öены.

В этоì сìысëе фонäовый рынок ìожет сëужитü
инäикатороì эконоìики, ÷то особенно важно äëя
форìируþщихся, растущих ìировых рынков, к
которыì относится также и финансовый рынок
России [1]. Дëя фонäовых рынков всеãäа быëа
весüìа актуаëüной заäа÷а опреäеëения äинаìики
курсовой стоиìости акöий при обнаружении
преäвестников изìенений их öены [2], к которыì
ìожно отнести «разрывы» öены акöии.

Разрыв öены преäставëяет собой ìãновенный
ска÷ок öены вверх иëи вниз как в на÷аëе торãовой
сессии, так и в ее преäеëах. В статüе рассìатрива-
ется ìетоäика анаëиза разрывов в на÷аëе торãовой
сессии (при ее открытии), привеäена кëассифика-
öия таких разрывов и проанаëизированы их свойс-
тва. Разрывы присущи работе всех фонäовых бирж
ìира. В ãосуäарствах с устоявøейся рыно÷ной
эконоìикой они сëу÷аþтся зна÷итеëüно реже, на-
приìер, на фонäовых биржах NYSE и NASDAQ в
США. Что касается ваëþтноãо рынка Forex, то таì
разрывы возникаþт крайне реäко, как правиëо,
посëе äëитеëüных празäников, коãäа коренныì
образоì ìеняется фон новостей [3, 4]. Разрывы

визуаëüно ìоãут бытü опреäеëены на äневных ãра-
фиках биржевой торãовëи, преäставëяеìых тоëüко
бараìи иëи японскиìи све÷аìи [5]. В ëитературе
вопросаì разрывов öен котировок в на÷аëе торãо-
вой сессии уäеëено ìаëо вниìания, ÷то и побуäи-
ëо автора рассìотретü этот вопрос приìенитеëüно
к фонäовоìу рынку России.

1. ÎÑÍÎÂÍÛÅ ÑÎÎÒÍÎØÅÍÈß

Разрыв G(T ) öены äëя äневных ãрафиков
торãовëи на интерваëе вреìени T опреäеëяется как

G(T ) = Ц
о
(T ) — Ц

з
(T – 1), (1)

ãäе Ц
о
(T ) — öена при открытии торãовой сессии на

интерваëе T (наприìер, сеãоäня), Ц
з
(T – 1) — öена

при ее закрытии на интерваëе T – 1 (в÷ера). Отно-
ситеëüное зна÷ение разрыва опреäеëяется как

γ(T ) = (Ц
о
(T )/Ц

з
(T – 1)) – 1. (2)

Дëя преäставëения посëеäоватеëüности разры-
вов öен за выбранный периоä (ìесяö, ãоä и т. ä.)
преäставиì соотноøения (1) и (2) в нескоëüко
иноì виäе:

G(T – j) = Ц
о
(T – j) – Ц

з
(T – (j + 1))

и γ(T – j) = (Ц
о
(T – j)/Ц

з
(T – (j + 1)) – 1, (3)

ãäе j = {0, k – 1}, k — ÷исëо котировок за выбран-
ный периоä.

Ска÷ки öен происхоäят при открытии торãовой
сессии и ìоãут опреäеëятü направëения äвижения
öен в те÷ение всей торãовой сессии, ÷то о÷енü

Рассìотрен эффект «разрыва öены» котировок акöий в на÷аëе торãовой сессии на фон-

äовой бирже. Дана кëассификаöия разрывов, рассìотрены их основные свойства и преä-
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акöий Газпроìа при торãовëе иìи на пëощаäке фонäовой биржи «Российская торãовая

систеìа» за выбранный периоä.
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важно äëя у÷астников биржевой торãовëи. Изìе-
нение öены на интерваëе T опреäеëиì сëеäуþщиì
образоì:

M(T ) = Ц
з
(T ) – Ц

о
(T ), (4)

ãäе Ц
з
 и Ц

о
 — öены при закрытии и открытии на

интерваëе T. Относитеëüное изìенение öены на
интерваëе T опреäеëиì как

µ(T ) = M(T )/Ц
з
(T – 1). (5)

Дëя посëеäоватеëüности, состоящей из k коти-
ровок, выражение (5) преäставиì сëеäуþщиì об-
разоì:

µ(T – j) = M(T – j)/Ц
з
(T – ( j + 1)), (6)

ãäе j = {0, k – 1}, k — ÷исëо котировок за выбран-
ный периоä.

2. ÊËÀÑÑÈÔÈÊÀÖÈß ÐÀÇÐÛÂÎÂ È ÈÕ ÑÂÎÉÑÒÂÀ

Кëассифиöироватü разрывы öен при открытии
торãовой сессии ìожно по направëениþ разрыва,
еãо зна÷ениþ и по виäу еãо закрытия.

По направлению разрывы ìожно разäеëитü на
äва виäа — направëенные на увеëи÷ение öены
(вверх) и направëенные на уìенüøение öены
(вниз). Разрывы вверх характерны äëя оптиìисти-
÷ескоãо настроя инвесторов и бëаãоприятных но-
востей. Разрыв öены вниз, наоборот, характеризу-
ет пессиìисти÷еский настрой и отриöатеëüные
новости.

По значению разрывы ìожно разäеëитü на экт-
реìаëüные и неэкстреìаëüные. Экстреìаëüный раз-
рыв вверх — это такой разрыв, коãäа öена открытия
Ц

о
(T ) выøе ìаксиìаëüной öены Ц

max
(T – 1) пре-

äыäущей торãовой сессии, в противноì сëу÷ае
разрыв с÷итается неэкстреìаëüныì. Экстреìаëü-
ныì разрывоì вниз с÷итается разрыв, коãäа öена
открытия Ц

о
(T ) ëежит ниже ìиниìаëüной öены

Ц
min

(T – 1) преäыäущей торãовой сессии, в про-

тивноì сëу÷ае разрыв с÷итается неэкстреìаëü-
ныì. Дëя äанных виäов разрывов ìожно записатü
сëеäуþщие соотноøения:

— экстреìаëüный разрыв вверх

γ(T ) > 0,  Ц
о
(T ) l Ц

max
(T – 1); (7)

— неэкстреìаëüный разрыв вверх

γ(T ) > 0,  Ц
о
(T ) < Ц

max
(T – 1); (8)

— экстреìаëüный разрыв вниз

γ(T ) < 0 и Ц
о
(T ) m Ц

min
(T – 1); (9)

— неэкстреìаëüный разрыв вниз

γ(T ) < 0,  Ц
о
(T ) > Ц

min
(T – 1). (10)

Практика биржевой торãовëи [4] показывает,
÷то разрывы иìеþт свойство «закрыватüся» посëе
их возникновения, т. е. öена акöии ìожет возвра-
щатüся к первона÷аëüной öене äо ска÷ка. Буäеì
разëи÷атü три вида закрытия разрывов, в соответс-
твии с которыìи буäеì разëи÷атü и виäы разры-
вов. Полное закрытие, коãäа происхоäит возврат к
öене первона÷аëüной иëи ниже (выøе) в зависи-
ìости от виäа разрыва (вверх иëи вниз). Частичное
закрытие, коãäа öена не возвращается к перво-
на÷аëüной, но и не растет (паäает) выøе (ниже)
зна÷ения разрыва öены. Продолженный виä закры-
тия — это закрытие выøе разрыва вверх и ниже
при разрыве вниз.

Усëовия поëноãо иëи ÷асти÷ноãо закрытия раз-
рыва öены ìожно записатü в виäе сëеäуþщих не-
равенств:

— äëя разрыва вверх

γ(T ) > 0,  µ(T ) m 0; (12)

— äëя разрыва вниз

γ(T ) < 0,  µ(T ) m 0. (13)

Есëи |γ(T )| < |µ(T )|, то иìеет ìесто ÷асти÷ное
закрытие, при |γ(T )| l |µ(T )| — поëное.

Дëя проäоëженноãо виäа закрытия ìожно за-
писатü сëеäуþщие соотноøения:

— äëя разрыва вверх

µ(T ) – γ(T ) l 0,  µ(T ) > 0, γ(T ) > 0; (14)

— äëя разрыва вниз

µ(T ) – γ(T ) m 0,  µ(T ) < 0, γ(T ) < 0. (15)

Оäин из существенных вопросов при рассìот-
рении разрыва котировок состоит в опреäеëении
зависиìости разрыва от изìенения относитеëüной
öены акöии в торãовый äенü, преäøествуþщий
разрыву, и öены акöии в сëеäуþщий äенü посëе
разрыва. С öеëüþ поëу÷ения ответа на этот вопрос
преäëаãается испоëüзоватü коэффиöиент корреëя-
öии ρ ìежäу посëеäоватеëüностяìи (3) и (6).

Дëя опреäеëения зависиìости относитеëüноãо
зна÷ения разрыва от относитеëüной стоиìости ак-
öии преäыäущеãо äня переä разрывоì ìожно вос-
поëüзоватüся форìуëой

ρ
µ, γ

 = cov(γ(T – j),  µ(T – ( j + 1))/σ
γ
σ
µ
, (16)

ãäе j = {0, k – 1}, k — ÷исëо котировок за выбран-
ный периоä, cov(γ, µ) функöия ковариаöии, σ

γ
 и

σ
µ
— среäнекваäрати÷еские откëонения, а äëя оп-

реäеëения зависиìости относитеëüной стоиìости
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акöии посëеäуþщеãо äня от относитеëüноãо зна-
÷ения — форìуëой

ρ
γ, µ

 = cov(γ(T – j),  µ(T – j))/σ
γ
σ
µ
. (17)

Соотноøения (1)—(17) позвоëяþт опреäеëитü
÷исëо разрывов и их свойства äëя посëеäоватеëü-
ности котировок за иссëеäуеìый периоä.

3. ÑÒÐÀÒÅÃÈß ÒÎÐÃÎÂËÈ ÍÀ ÁÈÐÆÅ
Ñ Ó×ÅÒÎÌ ÐÀÇÐÛÂÀ ÖÅÍ ÊÎÒÈÐÎÂÎÊ

Торãовая стратеãия при работе на бирже сво-
äится к äвуì основныì сöенарияì [5]:

— биржевой иãрок нахоäится в «äëинной» по-
зиöии, т. е. к ìоìенту появëения разрыва он уже
приобреë акöии, наäеясü поëу÷итü äохоä бëаãоäа-
ря росту их öены;

— биржевой иãрок нахоäится в «короткой» по-
зиöии, т. е. к ìоìенту появëения разрыва он про-
äаë взятые в äоëã у брокерской коìпании акöии по
текущей öене, наäеясü поëу÷итü äохоä бëаãоäаря
паäениþ öены и возврату брокерской коìпании
боëее äеøевых акöий.

В обоих сöенариях существенен äепозит, затра-
÷енный на вхоä в рынок в (T – j)-ì интерваëе и
выхоä из неãо в интерваëе T.

Депозит при вхоäе ìожет бытü опреäеëен сëе-
äуþщиì образоì:

Д
вх
(T – j) = Ц

вх
(T – j)N(1 + k

и
), (18)

ãäе Ц
вх
(T – j) — öена оäной акöии, приобретенной

в преäøествуþщие разрыву интерваëы вреìени,
N — ÷исëо акöий выбранноãо эìитента, k

и
 — ко-

эффиöиент, у÷итываþщий изäержки биржевой
торãовëи.

При выхоäе из «äëинной» позиöии в ìоìент от-
крытия биржевой сессии (интерваë T ) при наëи-
÷ии разрыва öены выхоäной äепозит:

Д
вых

(T ) = k
ä
Д

вх
(T – j)/(1 + k

и
). (19)

Коэффиöиент k
ä
 при закрытии «äëинной» по-

зиöии äëя поëу÷ения прибыëи äоëжен бытü боëü-
øе еäиниöы и опреäеëяется сëеäуþщиì образоì:

k
ä
 = Ц

з
(T – 1)/Ц

вх
(T – j) + G(T )/Ц

вх
(T – j). (20)

Второе сëаãаеìое как раз и опреäеëяет разìер
äепозита при выхоäе из торãовой позиöии с у÷етоì
разрыва öены котировки.

При закрытии «короткой» позиöии коэффиöи-
ент k

ä
 äëя поëу÷ения прибыëи äоëжен бытü ìенü-

øе еäиниöы и опреäеëяется соотноøениеì

k
ä
 = 1 – Ц

з
(T – 1)/Ц

вх
(T – j) +

+ G(T )/Ц
вх
(T – j). (21)

При закрытии «короткой» позиöии выхоäной
äепозит опреäеëяется сëеäуþщиì образоì:

Д
вых

(T ) = (1 + k
ä
)Д

вх
(T – j)/(1 + k

и
). (22)

Из соотноøений (18)—(22) виäно, ÷то опреäе-
ëяþщиì фактороì äëя основных характеристик
биржевой торãовëи выступает коэффиöиент k

ä
,

который зависит, в ÷астности, от зна÷ения разры-
ва котировки в на÷аëе сессии.

Непрерывно отсëеживая коэффиöиент k
ä
 на

всех периоäах от (T – j) äо T, öеëесообразно при
ìаксиìаëüных еãо зна÷ениях закрыватü позиöии
äëя поëу÷ения ìаксиìаëüной прибыëи.

О÷евиäно, ÷то никаких универсаëüных реöеп-
тов по выбору торãовой стратеãии преäëожитü не-
возìожно. Оäнако в äопоëнение к существуþщиì
ìетоäаì у÷ет разрывов котировок в на÷аëе торãо-
вой сессии позвоëяет иноãäа преäсказатü äвиже-
ние öен внутри интерваëа T.

Наприìер, у÷итывая, ÷то разрывы öен в на÷аëе
торãовой сессии внутри интерваëа ìоãут закры-
ватüся, иãрок ìожет приìенятü сëеäуþщуþ стра-
теãиþ торãовëи — испоëüзоватü «короткие» пози-
öии при ска÷ках вверх и «äëинные» при ска÷ках
вниз. Как правиëо, все торãовые систеìы разраба-
тываþтся на основе у÷ета истори÷еских äанных по
котировкаì акöий тоãо иëи иноãо эìитента за оп-
реäеëенный периоä. Это позвоëяет выявитü харак-
терные особенности котировок — наëи÷ие разры-
вов öен, их ÷исëо, направëение äвижения и т. п.

В ка÷естве поäтвержäения поëезности приве-
äенной кëассификаöии разрывов и у÷ета их
свойств в табëиöе привеäены характеристики раз-
рывов öен, поëу÷енные из посëеäоватеëüности ко-
тировок обыкновенных акöий «Газпроìа» (тиккер
GSPBEX) на фонäовой бирже «Российская торãо-
вая систеìа» за периоä с 21.01.2006 по 22.03.2007 ã.

По резуëüтатаì анаëиза äанных, привеäенных в
табëиöе, ìожно сäеëатü сëеäуþщие вывоäы:

— рассìотренный периоä ìожно характеризо-
ватü как уìеренно оптиìисти÷еский, так как от-
ноøение ÷исëа разрывов вверх к общеìу ÷исëу
разрывов нескоëüко превыøает отноøение ÷исëа
разрывов вниз к общеìу их ÷исëу — 57,65 и 42,35 %
соответственно;

— проöент торãовых сессий с разрывоì коти-
ровок в на÷аëе торãовой сессии äостато÷но высок
и составëяет боëее 97 % (281 сëу÷ай из 289);

— äоëи поëноãо закрытия разрывов при разры-
вах вверх и вниз бëизки и составëяþт соответс-
твенно 51 и 52 % разрывов;

— проöент экстреìаëüных и неэкстреìаëüных
разрывов при росте öены составëяет 33,3 и 66,7 %,
а при паäении öены — 29,41 и 70,59 % соответс-
твенно;
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— торãовая стратеãия у÷астников рынка, у÷и-
тываþщая экстреìаëüные разрывы в на÷аëе тор-
ãов, не стоëü проäуктивна, как это ìноãие с÷итаþт
[4]; так, она äает поëожитеëüные резуëüтаты в
46,29 % сëу÷аях при разрывах «вверх» (отноøение
÷исëа проäоëженных закрытий разрыва посëе экс-
треìаëüных разрывов к общеìу ÷исëу проäоëжен-
ных закрытий) и ëиøü 20 % — äëя разрывов «вниз».

ÇÀÊËÞ×ÅÍÈÅ

Иãроки на фонäовоì рынке, естественно, пре-
сëеäуþт основнуþ öеëü — поëу÷итü прибыëü. В за-
висиìости от стратеãии их ìожно разäеëитü на три
боëüøие ãруппы. Оäна из них работает на боëü-
øих, äоëãосро÷ных интерваëах вреìени (ìесяöы,
ãоäы), вторая ãруппа — на среäнесро÷ных интер-
ваëах (неäеëя, ìесяö) и, наконеö, посëеäняя из
них — на краткосро÷ных интерваëах (äни, ÷асы).
Первая ãруппа преäставëяет собой инвесторов, ко-
торые покупая акöии, увеëи÷иваþт капитаëиза-
öиþ тех иëи иных коìпаний. Вторуþ и третüþ
ãруппы составëяþт спекуëянты. Они ìноãократно
покупаþт и проäаþт акöии и теì саìыì пытаþтся
поëу÷итü прибыëü. Иìенно иì о÷енü важно отсëе-
живатü и испоëüзоватü разрывы öен. Коне÷но,
разрывы и их разìеры во ìноãоì зависят от поëи-

ти÷еских и эконоìи÷еских событий, происхоäя-
щих в ìире, отäеëüных ãосуäарствах и крупных
коìпаниях. Искусство безубыто÷ной торãовëи
своäится к возìожности преäсказания событий и
их у÷ету в своей торãовой стратеãии наряäу с из-
вестныìи ìетоäаìи фунäаìентаëüноãо и техни-
÷ескоãо анаëиза.
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Чисëо äней 
(периоä)

Общее ÷исëо разрывов
Коэффиöиент 
корреëяöии

Коэффиöиент 
корреëяöии

Вверх Вниз по форìуëе (16) по форìуëе (17)

289 162 119 0,196761 –0,17047

Характеристики разрывов «вверх»

Чисëо разрывов с закрытиеì Чисëо разрывов

поëныì (А) ÷асти÷ныì (Б) проäоëженныì (В) экстреìаëüных (Г) неэкстреìаëüных (Д)

82 23 57 54 108

Характеристики разрывов «вниз»

А Б В Г Д

62 46 11 35 84

Характеристики разрывов проäоëженноãо типа

Вверх Вниз

Закрытие разрыва

выøе 
экстреìаëüноãо

выøе 
неэкстреìаëüноãо

ниже 
экстреìаëüноãо

ниже 
неэкстреìаëüноãо

25 32 7 4


