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 Ликвидность государственных облигаций играет важнейшую роль в развитии 

финансовых рынков экономики страны. Стабильно функционирующий рынок государственных 
ценных бумаг благоприятно воздействует на развитие экономики в целом, снижая риск 
инвестирования в активы. Обеспечение стабильности торгов на рынке, в свою очередь, 
достигается за счет расширения базы активных инвесторов на бирже. Данная статья посвящена 
анализу зависимости доходности государственных облигаций от степени ликвидности и доли 
нерезидентов в торгах. Для наиболее качественной оценки наличия обозначенных связей 
рассмотрено несколько измерителей ликвидности (частота торгов, объем торгов, спред купли-
продажи) с последующим выбором наилучшего из них. Для выявления зависимости доходности 
от степени ликвидности и доли нерезидентов построены панельные регрессионные модели со 
случайными эффектами на основе статистических данных по биржевым торгам 
государственными рублевыми облигациями за 2009–2015 гг. Результаты исследования 
показывают статистически значимое снижение доходности облигаций при росте ликвидности и 
доли нерезидентов в торгах. Высокая активность иностранных инвесторов выступает в качестве 
дополнительного источника ликвидности на рынке. Помимо наличия значимой взаимосвязи, 
выбрана наиболее сильная мера ликвидности из трех рассмотренных. Наилучшим показателем 
для российского рынка является спред купли-продажи облигаций. По результатам исследования 
дана оценка вклада степени ликвидности и доли нерезидентов в доходность государственных 
облигаций по отдельности. Увеличение спреда купли-продажи на 1 п.п. увеличивает спред 
доходности на 0,03 п.п. При росте доли нерезидентов в торгах государственными облигациями 
на 1 п.п. наблюдается снижение спреда доходности на 0,02 п.п. при прочих равных условиях. 
Результаты исследования могут быть полезны как частным, так и институциональным 
инвесторам при принятии инвестиционных решений относительно портфеля ценных бумаг. 
Кроме того, данная статья впервые в отечественной практике затрагивает не только 
классические прокси ликвидности ценных бумаг, но и новый фактор – качественный состав 
инвесторов на рынке. Следовательно, представленный анализ может послужить толчком к 
развитию нового направления исследований в области ликвидности финансовых инструментов 
– рассмотрения состава инвесторов (доля физических лиц, банков, институциональных 
инвесторов) в качестве фактора доходности финансовых активов. 
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 Government bonds liquidity plays an important role in the financial market development of the 

country. Decreasing the investing risk, a stable functioning government bonds market has a significant 
impact on the economic development. Stability of trading on the market, in turn, is achieved by the active 
investor base expanding. The paper explores the impact of liquidity proxies and foreign participation in 
determining Russian local currency government bond yield. Several liquidity measures were examined to 
identify the most powerful liquidity proxy. They are trading frequency, market turnover ratio and bid-ask 
spread. Liquidity and non-residents activity impact in bond yield was estimated with a panel regression 
model with random effects. The analysis was based on government bonds stock exchange trades statistical 
data from 2009 to 2016. The results of a panel data analysis show that both liquidity and non-residents 
trading activity has a statistically significant impact on the bonds yield determination. An increase in 
liquidity and foreign participation share in the domestic government bond market lead to significant reduce 
in government bonds yield. In addition to the significant relationship existence verification, the best liquidity 
measure was determined. The bid-ask spread shows the most significant explanatory power in bonds yield 
determination. Finally, impacts of liquidity and non-resident share in bonds yield were assessed separately 
from each other. An increase in bid-ask spread by 1 percentage point lead to yield spread increase by 0.03 
pp. With an increase in the non-residents trade share by 1 percentage point, the yield spread decreases by 
0.02 percentage points. Therefore, these results allow private and institutional investors maximize their 
portfolio profitability. Moreover, this piper is the first analysis in Russian practice that explores not only the 
classic liquidity proxies, but also discovers the impact of a new factor: the qualitative composition of 
investors’ base. Therefore, the presented analysis can serve as a stimulus to the development of a new 
direction in liquidity research: consideration of the investors’ composition (the share of individuals, banks, 
institutional investors) as a factor of financial assets yield. 
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Введение 

оль государственных облига-
ций на рынке ценных бумаг 
любой страны трудно переоце-

нить, особенно, если речь идет о развиваю-
щихся странах. Данное утверждение верно 
как с точки зрения заемщика в лице госу-
дарства, так и с точки зрения инвестора. 
Первая сторона заинтересована в развитии 
рынка государственных ценных бумаг с це-
лью увеличения кредитных возможностей 
экономики страны, вторая – с целью инве-
стирования средств. Кроме того, вложение 
денег в облигации может быть достойной 
альтернативой банковскому депозиту, по-
скольку инвестирование в ценные бумаги 
характеризуется большей по сравнению с 

депозитом ликвидностью при стабильной 
доходности.  

На данный момент накопилась до-
статочно обширная база исследований, 
подтверждающая наличие статистически 
значимого влияния ликвидности при фор-
мировании доходности финансового ин-
струмента: чем выше ликвидность на рын-
ке, тем стабильнее его доходность и, следо-
вательно, выше надежность [1, с. 32]. По-
этому проблема повышения ликвидности 
на рынке государственных облигаций при-
обретает сегодня особое значение.   

Существует два основных объясне-
ния влияния ликвидности на доходность. 
Во-первых, низкая ликвидность генерирует 
дополнительные транзакционные издерж-
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ки, увеличивающие цену актива. Примером 
подтверждения данного тезиса служит ис-
следование М. Дж. Флемминга [2, с. 83], 
оценивающее благоприятное воздействие 
высокой частоты торгов на снижение со-
путствующих торгам издержек. Данной те-
матике также посвящена работа Я. Амихуда 
и Х. Менделсона, которые проанализирова-
ли долю транзакционных издержек в цене 
облигации [3]. 

Во-вторых, низкая ликвидность сама 
по себе создает дополнительный риск фи-
нансовому инструменту. Данный тезис 
подтверждается многими исследованиями, 
среди которых можно выделить работы 
Ц. Фареро и М. Пагано [4], Дж. Ванга, 
Ч. Вуба и Ф. Занга [5],  Ф. Молтени [6]. 

Отметим несколько наиболее важ-
ных достоинств высоколиквидного рынка 
государственных облигаций. Например, 
ликвидность рынка государственных обли-
гаций способствует справедливому ценооб-
разованию других, более рисковых, финан-
совых активов, что нашло подтверждение в 
работе Б. Лиена и А. Заравски при исследо-
вании финансового рынка Австралии [7].  

Кроме того, ликвидность рынка гос-
ударственных облигаций оказывает прямое 
воздействие на развитие риск-менеджмента 
прочих сегментов финансового рынка – 
форвардных контрактов, фьючерсов и про-
чих. Данной тематике посвящена работа 
С. Сандерсона и З. Ванга, которые исследо-
вали ценообразование Y2K опционов [8]. 

Третье преимущество высоколик-
видного рынка государственных облигаций 
состоит в прямой взаимосвязи между глу-
биной рынка облигаций и эффективностью 
денежно-кредитной политики, проводимой 
Центральным банком. Это достоинство 
обосновывается в ряде исследований, в том 
числе и для развивающихся рынков [9]. 

Наконец, проведение денежно-
кредитной политики на ликвидном рынке 
государственных облигаций позволяет 
Центральному банку вносить своевремен-
ные коррективы в свои действия за счет бо-
лее эффективного отражения принятых ре-
шений на кривой доходности [10].  

Таким образом, именно недостаток 
ликвидности часто мешает рынкам разви-
ваться. Так, например, база инвесторов на 
развивающихся рынках представлена в сво-
ем большинстве инвесторами, которые 
придерживаются консервативной стратегии 
– покупки и сохранения бумаги в портфеле 
до погашения, и российский рынок не явля-
ется исключением.  

Поэтому разработка и реализация 
комплекса мер, направленных на повыше-
ние ликвидности рынка государственных 
облигаций, является актуальной и практи-
чески значимой задачей. Одним из источ-
ников ликвидности может быть увеличение 
активности  нерезидентов на внутреннем 
рынке государственных облигаций. Ино-
странные инвесторы могут послужить ката-
лизатором развития местного облигацион-
ного рынка за счет разбавления  существу-
ющей базы внутренних малоактивных ин-
весторов и создания дополнительного спро-
са на местные облигации со стороны ино-
странных партнеров. Последние стремятся 
к активным торгам, что повышает ликвид-
ность внутреннего рынка государственных 
облигаций. Исследование Совета по финан-
совой стабильности в 2007 г. [11] показало, 
что увеличение доли нерезидентов на раз-
вивающихся рынках увеличивает ликвид-
ность и снижает доходность. Среди количе-
ственных доказательств значимости доли 
участия нерезидентов в формировании до-
ходности на рынке государственных обли-
гаций можно отметить исследование 
С. Пейриса [12]. Однако эмпирическая база 
исследований описанной выше тематики 
все еще недостаточно разработана.  

Анализ ликвидности в отечествен-
ной литературе представляет собой провер-
ку наличия статистически значимой зави-
симости между доходностью российских 
государственных облигаций и их ликвидно-
стью. В качестве примеров можно отметить 
работы Д. Селиванова и Т. Семенова [13], а 
также исследование Т. Тепловой [14, гл. 8]. 
Конструирование авторских индикаторов 
ликвидности представлено в работах 
В. Крыловой [15], А. Куканова и Т. Семе-
нова [16], А. Чайкуна [17], Г. Гамбарова 
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[18]. Можно утверждать, что в российской 
практике по сравнению с зарубежным опы-
том существует ряд пробелов. Во-первых, в 
большинстве из приведенных выше работ 
для анализа были использованы простран-
ственные данные и не учитывался фактор 
времени. Кроме того, анализ состава инве-
сторов в качестве источника ликвидности 
на российском рынке государственных об-
лигаций не производился. 

В связи с этим целью данного иссле-
дования является рассмотрение структуры 
инвесторов российского рынка государ-
ственных облигаций, в частности доли не-
резидентов в торгах, в качестве фактора 
ликвидности с учетом специфики ценных 
бумаг и ее динамики во времени.  

Таким образом, данная работа рас-
ширяет границы существующих исследова-
ний отечественного рынка в нескольких 
направлениях. Во-первых, рассмотрение не 
только количественного измерения ликвид-
ности, но и качественного состава инвесто-
ров (доля нерезидентов на рынке) позволя-
ет оценить необходимость привлечения 
иностранных инвесторов на российский 
рынок. Во-вторых, математический аппа-
рат, используемый при моделировании, 
позволяет одновременно учесть рыночный 
фактор в динамике и специфику каждой 
облигации (панельная регрессия со случай-
ными эффектами). В-третьих, помимо про-
верки наличия статистически значимой 
взаимосвязи между доходностью государ-
ственных облигаций и показателями лик-
видности (количественными и качествен-
ными), в работе производится оценка выяв-
ленных закономерностей. Другими слова-
ми, анализируется степень чувствительно-
сти доходности к каждому из рассматрива-
емых показателей по отдельности. 

Все вышесказанное позволяет сфор-
мулировать две гипотезы настоящего иссле-
дования. Во-первых, предполагается, что 
фактор ликвидности при формировании до-
ходности на российском рынке государ-
ственных облигаций является статистически 
значимой переменной: чем выше ликвид-
ность рынка, тем ниже его доходность. Вто-

рая гипотеза состоит в работоспособности 
выводов С. Пейриса для развивающихся 
стран, в частности, в России увеличение до-
ли участия нерезидентов на рынке государ-
ственных облигаций снижает их доходность. 

Исследование состоит из пяти ча-
стей: описание выборки, анализ факторов 
ликвидности, анализ доли нерезидентов на 
российском рынке государственных обли-
гаций, построение регрессионных моделей 
зависимости доходности от ликвидности на 
рынке и доли участия иностранных инве-
сторов, интерпретация полученных резуль-
татов. 

Методы исследования 
ля исследования зависимости 
доходности государственных 
облигаций от их ликвидности 

использовались данные с сайта Cbonds.ru по 
59 государственным рублевым облигациям, 
эмитированным на российском рынке. Рас-
сматривался период с 01.01.2009 по 
31.12.2015. Каждая из ценных бумаг имеет 
торги на бирже ММВБ в рассматриваемый 
период. Данные взяты с дневным интерва-
лом. Таким образом, выборка представляет 
собой панельные данные по 59 ценным бу-
магам за 1749 временных периодов. Источ-
ники данных по структуре инвесторов на 
рынке – Московская биржа и Центральный 
банк РФ. 

В качестве зависимой переменной в 
анализе рассматривался средний спред до-
ходности за период между облигацией (по 
цене закрытия торгового дня) и кривой бес-
купонной доходности (G-спред).  

На рис. 1 представлена динамика 
спреда доходности между государственной 
облигацией и G-кривой бескупонной доход-
ности. Таким образом, спред показывает 
премию за риск вложения в государствен-
ные облигации и в кризисные периоды дает 
скачки. Кроме того, при всплесках спреда 
доходности повышается дисперсия (времен-
ная и пространственная) показателя. Данное 
наблюдение соответствует логике повышен-
ного риска и неопределенности инвестиро-
вания в период спада в экономике. 

Д 
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Рис. 1. Средний по выборке G-спред доходности российских государственных облигаций, %* 
*Рис. 1–8 составлены автором по данным Группы компаний Cbonds.

Далее перейдем к оценке ликвидно-
сти для выборки. Ликвидность на рынке 
может быть оценена при помощи множе-
ства индикаторов. Индикаторы, в свою оче-
редь, объединяются в несколько подходов – 
частота торгов, глубина торгов, транзакци-
онные издержки. Рассмотрим для нашей 
выборки несколько показателей, принадле-
жащих разным подходам. 

Первый подход – частота торгов, 
или модель нулевой доходности (Zero 
return model). Существует несколько пока-
зателей ликвидности, основанных на моде-
ли нулевой доходности – количество торгов 
в месяц, доля дней без торгов в месяц, доля 
дней без торгов с различными корректи-
ровками (длительность простоя, рыночный 
вес бумаги и т.д.). В нашем случае будет 
использован показатель доли неторговых 
дней без дополнительных корректировок. И 
показатель ликвидности рассчитывается 
как доля дней простоя рынка для бумаги за 
месяц. Такой подход к измерению ликвид-
ности часто применяется для анализа раз-
вивающихся рынков. Например, Г. Бекарт 
использует долю дней без торгов в качестве 
прокси ликвидности при анализе несколь-
ких развивающихся финансовых рын-
ков [19]. 

Анализ статистических данных по-
казывает, что четверть бумаг в нашей вы-
борке не торгуются 14 и более дней в месяц 
(40% дней и более) (см. рис. 2). Среднее 
значение простоя российского рынка за 

рассматриваемый период по выбранным 
активам равно 22%. Следовательно, можно 
говорить о том, что на рынке государствен-
ных облигаций наблюдается отсутствие 
торгов в среднем в одном случае из пяти. 

Рис. 2. Распределение российских госу-
дарственных облигаций по показателю 

простоя на торгах, % 

Наибольшая частота торгов наблю-
дается для облигации «Россия, 26207»: от-
сутствие торгов по бумаге менее 1% торго-
вых дней в месяц. На последнем месте по 
ликвидности согласно модели нулевой до-
ходности находится «Россия, 26200»: 71% 
дней в месяц по облигации не наблюдается 
торговой активности (примерно 3 недели).  

Что касается динамики уровня про-
стоя рынка (рис. 3), то изменение среднего  
показателя прокси ликвидности по всем 
бумагам показывает тренд к повышению 
уровня частоты торгов. Данный факт сви-
детельствует об увеличении ликвидности 
российского рынка государственных обли-
гаций в целом.  
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Рис. 3. Динамика средней по бумагам доли простоя 
российского рынка государственных облигаций, % 

Второй индикатор ликвидности – 
спред цены купли-продажи (bid-ask spread) 
– относится к группе измерителей транзак-
ционных издержек. Классический вариант 
данного индикатора ликвидности, пред-
ставленный Р. Роллом [20], предполагает 
долю расхождения в ценах спроса и пред-
ложения от итоговой цены сделки. Анализ 
динамики данного показателя на россий-
ском рынке государственных облигаций 
представлен в работах А. Чайкуна [17] и 
Г. Гамбарова [18]. 

Для расчета спреда купли-продажи 
необходимы первичные данные о торгах в 
разрезе совершения каждой сделки. Ввиду 
отсутствия подобной детализации для рос-
сийского рынка государственных облига-
ций в данной работе будет рассчитан 
упрощенный вариант индикатора – откло-
нение цен сделок за отчетный период (в 
процентных пунктах от номинала). Спред 
купли-продажи показывает величину тран-
закционных издержек сделки с бумагой. 
Чем выше спред, тем больше транзакцион-
ные издержки и ниже ликвидность облига-
ции. 

По значению индикатора (рис. 4) 
можно сказать, что в выборке присутству-
ют как ликвидные, так и неликвидные кор-
поративные облигации. По показателю 
спреда купли-продажи наиболее ликвидной 

на российском рынке государственных об-
лигаций является облигация «Россия, 
25074», значение спреда купли-продажи 
которой составляет менее десятой доли 
процента. 

Рис. 4. Распределение российских госу-
дарственных облигаций по показателю 

«спред купли-продажи», % 

Проследим динамику среднего зна-
чения спреда купли-продажи по всем бу-
магам. В 2015 г. произошел резкий всплеск 
индикатора (рис. 5), что можно объяснить 
завышенной ценой покупки облигации из-
за отсутствия предложения на рынке. Во 
время кризиса это может быть связано с 
принадлежностью облигации к Ломбард-
ному списку ЦБ РФ. Такие облигации ску-
паются организациями в залоговых целях 
при получении кредита от ЦБ. 
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Рис. 5. Динамика среднего спреда купли-продажи по бумагам российского рынка 
государственных облигаций, % 

Оборачиваемость (Turnover ratio) – 
третий показатель ликвидности, рассмат-
риваемый в работе. Оборачиваемость яв-
ляется индикатором глубины рынка. Дан-
ный прокси учитывает не только факт 
наличия торгов, но еще и их масштаб-
ность. Индикатор традиционно использу-
ется в исследованиях на тему ликвидности 
[21]. Показатель рассчитывается как доля 
торгуемой части от эмитированной суммы 
за определенный период времени. Благо-
даря простоте расчета оборачиваемость 
часто используется для анализа развиваю-
щихся рынков [22]. 

Согласно проведенному анализу 
(рис. 6) у основной части бумаг торгуется 
в среднем до 5% от эмиссии. Лидером по 
данному показателю на этот раз является 
облигация «Россия, 25068» с результатом 
8% от эмиссии (3,6 млрд руб.), на послед-

нем месте по оборачиваемости Россия, 
46012 (800 тыс. руб. в мес.). Среднее зна-
чение составляет 2,7% (247 млн руб.). 

Рис. 6. Распределение российских  
государственных облигаций по показателю 

оборачиваемость, % 

Динамика показателя «оборачивае-
мость» (рис. 7) свидетельствует о тенден-
ции к ее снижению с 2010 г. 

Рис. 7. Динамика средней оборачиваемости по бумагам российского рынка государственных 
облигаций, % 

0,0%

0,5%

1,0%

1,5%

2,0%

Я
нв

ар
ь 

20
09

 
А

пр
ел

ь 
20

09
 

И
ю

ль
 2

00
9 

О
кт

яб
рь

 2
00

9 
Я

нв
ар

ь 
20

10
 

А
пр

ел
ь 

20
10

 
И

ю
ль

 2
01

0 
О

кт
яб

рь
 2

01
0 

Я
нв

ар
ь 

20
11

 
А

пр
ел

ь 
20

11
 

И
ю

ль
 2

01
1 

О
кт

яб
рь

 2
01

1 
Я

нв
ар

ь 
20

12
 

А
пр

ел
ь 

20
12

 
И

ю
ль

 2
01

2 
О

кт
яб

рь
 2

01
2 

Я
нв

ар
ь 

20
13

 
А

пр
ел

ь 
20

13
 

И
ю

ль
 2

01
3 

О
кт

яб
рь

 2
01

3 
Я

нв
ар

ь 
20

14
 

А
пр

ел
ь 

20
14

 
И

ю
ль

 2
01

4 
О

кт
яб

рь
 2

01
4 

Я
нв

ар
ь 

20
15

 
А

пр
ел

ь 
20

15
 

И
ю

ль
 2

01
5 

О
кт

яб
рь

 2
01

5 

19 

12 

17 

11 

0

5

10

15

20

До 1% 1-2% 2-5% 5% и более 

0,0%
2,0%
4,0%
6,0%
8,0%

10,0%
12,0%

Я
нв

ар
ь 

20
09

 
А

пр
ел

ь 
20

09
 

И
ю

ль
 2

00
9 

О
кт

яб
рь

 2
00

9 
Я

нв
ар

ь 
20

10
 

А
пр

ел
ь 

20
10

 
И

ю
ль

 2
01

0 
О

кт
яб

рь
 2

01
0 

Я
нв

ар
ь 

20
11

 
А

пр
ел

ь 
20

11
 

И
ю

ль
 2

01
1 

О
кт

яб
рь

 2
01

1 
Я

нв
ар

ь 
20

12
 

А
пр

ел
ь 

20
12

 
И

ю
ль

 2
01

2 
О

кт
яб

рь
 2

01
2 

Я
нв

ар
ь 

20
13

 
А

пр
ел

ь 
20

13
 

И
ю

ль
 2

01
3 

О
кт

яб
рь

 2
01

3 
Я

нв
ар

ь 
20

14
 

А
пр

ел
ь 

20
14

 
И

ю
ль

 2
01

4 
О

кт
яб

рь
 2

01
4 

Я
нв

ар
ь 

20
15

 
А

пр
ел

ь 
20

15
 

И
ю

ль
 2

01
5 

О
кт

яб
рь

 2
01

5 



Моделирование доходности российских … 

225

Таким образом, два из трех (спред 
купли-продажи и оборачиваемость) инди-
каторов демонстрируют снижение ликвид-
ности рынка государственных ценных бу-
маг России. Только показатель доли дней 
простоя отражает повышение ликвидно-
сти. Однако соответствует ли это действи-
тельности? Дело в том, что доля дней про-
стоя учитывает наличие любых торгов за 
отчетный период. Но данный показатель 
игнорирует глубину рынка, измеряемую 

объемом торгов, то есть может сложиться 
ситуация, что объем торгов резко падает 
при увеличении количества небольших по 
сумме сделок. Данную гипотезу следует 
проверить на эмпирических данных.  

На рис. 8 представлена динамика 
среднего числа бумаг в одной сделке. От-
четливо виден тренд к снижению данного 
показателя, что говорит о снижении лик-
видности рынка государственных облига-
ций в России. 

Рис. 8. Динамика среднего числа российских государственных облигаций в одной сделке, шт. 

Таким образом, гипотеза о сниже-
нии ликвидности, несмотря на увеличение 
доли дней с торгами, подтверждается.  

Рассмотрим взаимосвязи между 
описанными выше индикаторами ликвид-
ности. В табл. 1 представлена корреляци-
онная матрица прокси ликвидности. Для 
справки в таблицу добавлен показатель 

среднего числа бумаг в каждой сделке. Как 
было отмечено выше, поведение доли дней 
простоя нелогично: с ростом количества 
бумаг в сделке ликвидность рынка падает. 
Подтверждается также отрицательная вза-
имосвязь оборачиваемости и транзакцион-
ных издержек. 

Таблица 1 
Корреляционная матрица индикаторов ликвидности российского рынка  

государственных облигаций, доли* 

Фактор Доля дней 
простоя 

Спред купли-
продажи 

Оборачивае-
мость 

Среднее 
количе-

ство бумаг 
Доля дней простоя 1,00 –0,47 0,04 0,29 

Спред купли-продажи –0,47 1,00 –0,1 –0,22
Оборачиваемость 0,04 –0,1 1,00 0,8 

Среднее количество бумаг 0,29 –0,22 0,8 1,00 
* Рассчитано автором по данным Группы компаний Cbonds.

В табл. 2 представлена корреляци-
онная матрица из исследования М. Чаваза 
и М. Фландреу [23]. В данном исследова-
нии анализировалась ликвидность госу-
дарственных облигаций колоний Англии 

(развивающиеся рынки). Как видно из ко-
эффициентов, связи между оборачиваемо-
стью и спредом купли-продажи примерно 
такие же, как и в нашем случае. 
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Таблица 2 
Корреляционная матрица индикаторов ликвидности для развивающихся рынков, доли* 

Фактор  Доля дней простоя Спред купли-продажи Оборачиваемость 
Доля дней простоя 1,00 0,16 –0,51 

Спред купли-продажи 0,16 1,00 –0,15 
Оборачиваемость –0,51 –0,15 1,00 

* Составлено автором по материалам исследования М. Чаваза и М. Фландреу [23]. 
 
Таким образом, для дальнейшего 

анализа целесообразно использовать два 
индикатора ликвидности – оборачивае-
мость и спред купли-продажи государ-
ственных ценных бумаг. 

Перейдем к описанию переменной, 
которая будет использоваться как источ-
ник рыночной ликвидности, – доли нере-
зидентов на рынке государственных обли-
гаций. Поквартальные данные доли нере-
зидентов в торгах государственными обли-
гациями на вторичном рынке за 2012–
2015 гг. получены от Московской биржи. 

Участие нерезидентов в торгах госу-
дарственными ценными бумагами на разви-
вающихся рынках часто рассматривается в 
исследованиях как один из драйверов уве-
личения ликвидности по нескольким причи-
нам [24; 25]. Во-первых, нерезиденты могут 
служить неким катализатором развития 
внутреннего рынка облигаций за счет созда-
ния дополнительного спроса на ценные бу-
маги. Во-вторых, участие иностранных ин-
весторов диверсифицирует сложившуюся 
структуру институциональных инвесторов, 
использующих стратегию «покупай и дер-
жи» (buy-and-hold).  

Среди опасностей, к которым может 
привести проникновение иностранных кре-
диторов на рынок государственных облига-
ций, можно отметить скачки волатильности, 

способные подорвать стабильность разви-
вающихся рынков, и захват контроля рынка 
облигаций крупными иностранными инве-
сторами [26; 27].  

С. Пейрис в своем исследовании про-
анализировал влияние доли нерезидентов на 
доходность государственных облигаций 
развивающихся рынков (Бразилия, Чехия, 
Венгрия, Индонезия, Корея, Малайзия, Мек-
сика, Польша, Турция, Таиланд) [12]. Он 
оценил влияние доли нерезидентов в торго-
вом обороте государственных облигаций на 
внутренних рынках перечисленных стран на 
доходность ценных бумаг. Гипотезой иссле-
дования было наличие статистически зна-
чимой обратной взаимосвязи между данны-
ми показателями. 

Согласно полученным результатам 
гипотеза автора подтвердилась: показатель 
доли нерезидентов влияет на формирование 
доходности по государственным ценным 
бумагам. Сама по себе доля нерезидентов 
является некоторым источником дополни-
тельной ликвидности рынка.  

Проверим, соответствует ли выяв-
ленная на других развивающихся рынках 
взаимосвязь российским реалиям. 

На рис. 9 представлена покварталь-
ная динамика доли нерезидентов на вторич-
ных торгах государственными облигациями 
на Московской бирже. 

 
Рис. 9. Динамика доли нерезидентов на вторичных торгах государственными облигациями, % * 

* Рассчитано автором по данным Московской биржи. 
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На рис. 9 отражено, что доля нере-
зидентов стабильно находится в коридоре 
от 20% до 30%. Утверждать, влияют ли 
флуктуации структуры инвесторов на до-
ходность облигаций, исходя из визуально-
го представления, нельзя.  

На рис. 10 изображена динамика 
второго показателя участия иностранных 
инвесторов на рынке государственных об-
лигаций России – помесячная доля номи-

нального объема ОФЗ, принадлежащих 
нерезидентам. Из рисунка видно, что со 2 
полугодия 2012 г. до середины 2013 г. доля 
иностранных инвесторов резко возросла. 
Также видно, что наметился спад, продол-
жающийся и по настоящее время. Данный 
показатель в отличие от первого не отра-
жает активности инвесторов: неизменность 
доли владения не означает отсутствия тор-
гов. 

  

 
Рис. 10. Динамика доли номинального объема ОФЗ, принадлежащих нерезидентам, %* 

* Рассчитано автором по данным Центрального банка РФ. 
 
Таким образом, по экономическому 

смыслу рассматриваемые факторы присут-
ствия нерезидентов на российском рынке 
государственных облигаций не являются 
тождественными. Динамика показателей 
на рассматриваемом промежутке времени 
также различна. Следовательно, оба фак-
тора должны быть рассмотрены в качестве 
источников дополнительной ликвидности 
при формировании спреда доходности 
государственных облигаций. 

Проанализировав динамику и про-
странственные особенности зависимой пе-
ременной и независимых факторов, рас-
считанных для исследуемой выборки, пе-
рейдем к моделированию доходности рос-
сийских государственных облигаций. 

Результаты исследования 
ля анализа влияния выбран-
ных выше индикаторов лик-
видности на доходность обли-

гаций, а также проверки гипотезы о влия-
нии доли нерезидентов на формирование 
доходности был использован подход ре-
грессионного анализа панельных данных 
со случайными эффектами при помощи 

обобщенного метода наименьших квадра-
тов в статистическом пакете STATA [28, 
с. 214–220]. Подход со случайными эффек-
тами был выбран, исходя из характеристик 
данных: каждая облигация уникальна и 
может рассматриваться как результат слу-
чайного выбора из некоторой генеральной 
совокупности всех ценных бумаг, обра-
щающихся на рынке.  

В качестве зависимой переменной 
выступает спред доходности между госу-
дарственной облигацией и кривой беску-
понной доходности (G-спред). Среди неза-
висимых переменных представлены прок-
си ликвидности (спред купли-продажи, 
оборачиваемость в день), доля нерезиден-
тов в торгах государственными облигаци-
ями, срок до погашения облигации.  

Включение в модель срока до по-
гашения облигации обусловлено большей 
неопределенностью относительно доход-
ности по более длинным бумагам. Так как 
структура выбранных для анализа 59 бумаг 
по дате погашения неоднородна и меняет-
ся во времени, включение срока до пога-
шения должно повысить качество модели.  
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Для определения наиболее сильного 
из двух прокси ликвидности и проверки 
значимости участия нерезидентов в торгах 
облигациями было построено по четыре 
уравнения регрессии для каждого из фак-
торов участия нерезидентов (доля владе-
ния и доля в торгах):  

1. Индикатор ликвидности – спред 
купли-продажи, без учета доли нерезиден-
тов. 

2. Индикатор ликвидности – спред 
купли-продажи, с учетом доли нерезиден-
тов. 

3. Индикатор ликвидности – обо-
рачиваемость, без учета доли нерезиден-
тов. 

4. Индикатор ликвидности – обо-
рачиваемость, с учетом доли нерезидентов. 

Для моделирования со случайными 
эффектами панельные данные представ-
ляются следующим образом: 

yi = �
yi1
…

yiT
�, Xi = �

xi1
…

xiT
�, εi = �

εi1
…
εiT
�,               (1) 

где i = 1, … , n – номера облигации, 
t = 1, … , T – обозначение торгового дня, k 
– число независимых переменных; yit – G-
спред (зависимая переменная) i-й облига-
ции в момент t (вектор размерности k); xit 
– набор независимых переменных i-й об-
лигации в момент t (вектор размерности k); 
εit – соответствующая статистическая 
ошибка. 

Агрегированный набор данных вы-
глядит следующим образом: 

y = �
y1
…
yn
�, X = �

x1
…
xn
�, ε = �

ε1
…
εn
�.                     (2) 

Модель со случайными эффектами, 
описывается следующим уравнением: 
yit = µ + βx′it + ω𝑖t,                        (3) 
где µ – константа; ωit – совокупная ошиб-
ка, состоящая из случайной независимой 
от периода времени ошибки для каждой 
облигации (ui) и статистической ошибки, 
зависящей от облигации и периода време-
ни (εit): ωit =  u𝑖 + εit. 

Уравнение (3) оценивается при по-
мощи обобщенного метода наименьших 
квадратов [29]. 

Результаты построения моделей для 
фактора доли нерезидентов в торгах при-
ведены в табл. 3. Все модели, представ-
ленные в таблице с коэффициентами, 
названы по номеру модели. Все перемен-
ные во всех моделях получились значи-
мыми на уровне 5%. Как видно из табли-
цы, значимость моделей (по статистике 
Вальда) выше в случаях применения инди-
катора ликвидности «спред купли-
продажи». Фактор «доля нерезидентов» 
увеличивает значимость модели: уравне-
ния с фактором доли нерезидентов объяс-
няют большую долю дисперсии G-спреда. 

Таблица 3 
Коэффициенты регрессионных уравнений с фактором доли  

в объеме торгов нерезидентов, доли 
Показатели Модель 1 Модель 2 Модель 3 Модель 4 

Прокси ликвидности 0,024 0,03 0,0005 0,001 
Доля нерезидентов – –0,02 – –0,02 
Срок до погашения 0,07 0,01 0,07 0,01 
Статистика Вальда 191 254 175 230 

 
Увеличение спреда купли-продажи 

на 1 п.п. увеличивает спред доходности на 
0,03 п.п. При росте доли нерезидентов в 
торгах государственными облигациями на 
1 п.п. наблюдается снижение спреда до-
ходности на 0,02 п.п. при прочих равных 
условиях. При этом по мере приближения 
к дате погашения доходность облигаций 
снижается на 0,011 п.п. в месяц. 

Результаты построения моделей для 
второго показателя активности нерезиден-
тов: доли нерезидентов во владении госу-
дарственными облигациями приведены в 
табл. 4. Переменные индикатора ликвидно-
сти и срока до погашения оказались значи-
мыми во всех моделях на уровне 5%. Что 
касается фактора доли нерезидентов, то его 
значимость статистически не наблюдается. 
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Таблица 4 
Коэффициенты регрессионных уравнений с фактором доли владения нерезидентов, доли 

Показатели Модель 1 Модель  2 Модель  3 Модель  4 
Прокси ликвидности 0,024 0,024 0,0005 0,0006 
Доля нерезидентов – 0,06 – 0,007 
Срок до погашения 0,07 0,09 0,07 0,06 
Статистика Вальда 191 218 175 203 

 
На основании вышеприведенных ре-

зультатов можно утверждать, что лучшим 
из рассмотренных прокси ликвидности яв-
ляется спред купли-продажи. Модели с ис-
пользованием данного индикатора облада-
ют большей значимостью согласно стати-
стике Вальда. 

В части влияния присутствия нере-
зидентов на спред доходности российских 
государственных облигаций результаты 
моделей показали, что применение показа-
теля доли нерезидентов в торговом обороте 
статистически значимо влияет на доход-
ность бумаг: большая активность нерези-
дентов приводит к снижению спреда до-
ходности ценных бумаг. Следовательно, 
долю нерезидентов в торгах можно рас-
сматривать в качестве дополнительного ис-
точника ликвидности. 

Второй показатель присутствия не-
резидентов на российском рынке государ-
ственных облигаций, доля владения госу-
дарственными облигациями, статистически 
значимого влияния на спред доходности 
бумаг не показал. Отсутствие статистиче-
ски значимой взаимосвязи между рассмат-
риваемыми показателями может быть объ-
яснено слабой корреляцией активности не-
резидентов и доли владения облигациями. 
Таким образом, нерезиденты могут, не со-
здавая дополнительной ликвидности, ста-
бильно владеть большими объемами цен-
ных бумаг. 

Обсуждение результатов 
роведенное исследование 
позволило обнаружить ряд 
важных закономерностей 

относительно формирования доходности 
российских государственных облигаций 
(рублевые ценные бумаги, обращающиеся 
на бирже ММВБ в период с 2009 по 
2015 гг.). В процессе анализа были постро-
ены эконометрические модели, учитываю-

щие как пространственную, так и динами-
ческую специфику данных. Среди резуль-
татов выделим наиболее существенные. 

Во-первых, спред доходности госу-
дарственных облигаций статистически зна-
чимо объясняется уровнем их ликвидности. 
Данное утверждение подкреплено стати-
стической значимостью двух прокси лик-
видности в формировании спреда доходно-
сти – спреда купли-продажи и оборачивае-
мости. Таким образом, можно говорить о 
значимом влиянии транзакционных издер-
жек и относительного объема торгов на ры-
ночный риск облигации. Меньшие транзак-
ционные издержки (спред купли-продажи) 
и большая оборачиваемость статистически 
значимо снижают риск ценной бумаги. 

Во-вторых, наиболее удачным из 
трех рассмотренных в исследовании пока-
зателей ликвидности является спред купли-
продажи. На основании построенных моде-
лей можно утверждать наличие статистиче-
ски значимой положительной связи между 
спредом купли-продажи и спредом доход-
ности российских государственных облига-
ций. Увеличение спреда купли-продажи на 
1 п.п. увеличивает спред доходности на 
0,03 п.п.  

В-третьих, участие нерезидентов 
статистически значимо снижает спред до-
ходности облигаций. При росте доли нере-
зидентов в торгах государственными обли-
гациями на 1 п.п. наблюдается снижение 
спреда доходности на 0,02 п.п. Данный вы-
вод согласуется с результатами Пейриса: 
показатель доли нерезидентов в торгах вли-
яет на формирование доходности по госу-
дарственным ценным бумагам. Активное 
участие нерезидентов является некоторым 
источником дополнительной ликвидности 
рынка. Другими словами, участие ино-
странных инвесторов благотворно влияет 
на внутренний рынок, снижая риск госу-
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дарственных облигаций. Важно отметить, 
что сама по себе доля присутствия нерези-
дентов на российском рынке государствен-
ных облигаций статистическую значимость 
не показала. Это означает, что величина 
иностранного участия дополнительной 
ликвидности на рынке не создает. Ликвид-
ность создается за счет увеличения актив-
ности иностранных инвесторов (статисти-
ческая значимость показателя доли участия 
нерезидентов в торгах). 

Полученные результаты позволяют 
усилить выявленную в других исследова-
ниях [13; 14; 15] значимость ликвидности 
при формировании доходности российских 
государственных облигаций, благодаря 
учету пространственной специфики обли-
гаций и временного фактора. На основании 
выводов данной работы у инвесторов есть 
возможность количественно прогнозиро-
вать изменение доходности принадлежа-
щих им государственных облигаций. Это, в 
свою очередь, позволяет держателям цен-

ных бумаг более качественно управлять до-
ходностью своего портфеля государствен-
ных облигаций в целом. 

Кроме того, данная работа впервые в 
отечественной литературе поднимает во-
прос качественного состава инвесторов, что 
может быть использовано как инвесторами 
для прогнозирования доходности своего 
портфеля российских государственных об-
лигаций, так и регулирующими органами 
для стабилизации ситуации в кризисные 
периоды (активное привлечение иностран-
ных инвестиций на внутренний рынок го-
сударственных облигаций). 

Кроме того, проведенный анализ от-
крывает широкие возможности для новых 
исследований в части формирования до-
ходности финансовых инструментов – мо-
делирование на других сегментах россий-
ского облигационного рынка (муниципаль-
ные и корпоративные облигации), рассмот-
рение участия других типов инвесторов 
(банки, физические лица и т.д.). 
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