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Òåìîé ðàáîòû ÿâëÿåòñÿ àíàëèç ýêîíîìåòðè÷åñêîé ìîäåëè � ôîðìóëû ðàñ÷åòà Èíäåê-
ñà ãîëóáûõ ôèøåê Ìîñêîâñêîé Áèðæè, â äàëüíåéøåì RTSSTD. Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü
ýòîò èíäåêñ ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç íàèáîëåå çíà÷èìûõ íà ðîññèéñêîì è ìèðîâîì ôîíäî-
âîì ðûíêàõ. Èíäåêñ RTSSTD ÿâëÿåòñÿ èíäèêàòîðîì ðûíêà íàèáîëåå ëèêâèäíûõ àêöèé
ðîññèéñêèõ êîìïàíèé èëè òàê íàçûâàåìûõ "ãîëóáûõ ôèøåê". Èíäåêñ ðàññ÷èòûâàåòñÿ
íà îñíîâàíèè öåí ñäåëîê ñ àêöèÿìè 15-òè íàèáîëåå ëèêâèäíûõ ýìèòåíòîâ ðîññèéñêîãî
ôîíäîâîãî ðûíêà. Ïåðèîäè÷íîñòü ïóáëèêàöèè èíäåêñà íà òåêóùèé ìîìåíò ñîñòàâëÿåò
ðàç â ñåêóíäó. Àíàëèç ôîðìóëû ðàñ÷åòà èíäåêñà ïîçâîëèò îïðåäåëèòü íàèáîëåå çíà-
÷èìûå ôàêòîðû âëèÿíèÿ íà RTSSTD, â ïåðñïåêòèâå ïðîñëåäèòü äèíàìèêó è ñîçäàòü
èíñòðóìåíò ïðîãíîçèðîâàíèÿ çíà÷åíèÿ èíäåêñà, ÷òî ìîæåò ñïîñîáñòâîâàòü êîììåð÷å-
ñêîìó ïðèìåíåíèþ äàííîãî àíàëèòè÷åñêîãî èíñòðóìåíòà.

Ðàññìîòðèì ôîðìóëó ðàñ÷åòà èíäåêñà RTSSTD:

In=MCn/Dn(1)

ãäå: Dn � çíà÷åíèå Äåëèòåëÿ íà n-ûé ìîìåíò ðàñ÷åòà. In � çíà÷åíèå Èíäåêñà íà
n-ûé ìîìåíò ðàñ÷åòà; MCn � ñóììàðíàÿ ñòîèìîñòü (êàïèòàëèçàöèÿ) âñåõ Àêöèé ïî ñî-
ñòîÿíèþ íà n-ûé ìîìåíò ðàñ÷åòà (ñì. ôîðìóëà 2); N � îáùåå êîëè÷åñòâî Àêöèé; Qi �
îáùåå êîëè÷åñòâî i-òûõ Àêöèé îäíîé êàòåãîðèè (òèïà) îäíîãî ýìèòåíòà; FFi� ïîïðà-
âî÷íûé êîýôôèöèåíò, ó÷èòûâàþùèé êîëè÷åñòâî öåííûõ áóìàã i-òîãî âèäà â ñâîáîäíîì
îáðàùåíèè (êîýôôèöèåíò free-�oat); Wi � êîýôôèöèåíò, îãðàíè÷èâàþùèé äîëþ êàïè-
òàëèçàöèè i-îé Àêöèè (âåñîâîé êîýôôèöèåíò); Pi � öåíà i-òîé Àêöèè, âûðàæåííàÿ â
ðóáëÿõ;

Àíàëèçèðóÿ ôîðìóëû 1 è 2 ìîæíî çàìåòèòü, ÷òî èíäåêñ RTSSTD íàïðÿìóþ çàâèñèò
îò ñóììàðíîé êàïèòàëèçàöèè, ïîñêîëüêó çíà÷åíèÿ äåëèòåëÿ îñòàåòñÿ óñëîâíî ïîñòîÿí-
íûì. Ôàêòîðû, âëèÿþùèå íà êàïèòàëèçàöèþ íàèáîëåå ëèêâèäíûõ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé
òàêæå ìîæíî óâèäåòü â ôîðìóëàõ. Ñ ïîìîùüþ èíñòðóìåíòîâ Excel áûë ïðîâåäåí àíà-
ëèç è ïîëó÷åíû ñëåäóþùèå ðåçóëüòàòû (ñì. ðèñóíîê 1): êàïèòàëèçàöèÿ êîìïàíèé íà
54,7% ìîæåò áûòü îáúÿñíåíà çà ñ÷åò êîëè÷åñòâà âûïóùåííûõ ýòèìè êîìïàíèÿìè àê-
öèé; 10,3% çíà÷åíèé êàïèòàëèçàöèè îïðåäåëÿþòñÿ êîýôôèöèåíòîì îãðàíè÷èâàþùèì
äîëþ êàïèòàëèçàöèè (âåñîâîé êîýôôèöèåíò Wij); ïîïðàâî÷íûé êîýôôèöèåíò, ó÷èòû-
âàþùèé êîëè÷åñòâî öåííûõ áóìàã â ñâîáîäíîì îáðàùåíèè âëèÿåò íà 6,95% çíà÷åíèÿ
êàïèòàëèçàöèè.
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Ñîîòâåòñòâåííî, çíà÷åíèå êàïèòàëèçàöèè êîìïàíèè ïî÷òè íà òðåòü îïðåäåëÿåòñÿ
ðûíî÷íîé öåíîé åå àêöèé, ïîñêîëüêó îñòàëüíûå ýëåìåíòû ÿâëÿþòñÿ óñëîâíî íåèçìåí-
íûìè. Îñíîâûâàÿñü íà ïîëó÷åííûõ äàííûõ, ìîæíî èñïîëüçîâàòü ôîðìóëó ðàñ÷åòà èí-
äåêñà RTSSTD êàê ýêîíîìåòðè÷åñêóþ ìîäåëü, ïðèíèìàÿ çíà÷åíèÿ FFij, Qij è Wij êàê
êîíñòàíòû â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå. Ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå ïåðèîäè÷íîñòü ïóáëèêà-
öèè èíäåêñà, ïðîãíîçèðîâàíèå çíà÷åíèÿ RTSSTD âîçìîæíî ñ îòíîñèòåëüíîé òî÷íîñòüþ
òîëüêî â ïðåäåëàõ îäíîãî ÷àñà. Ýêçîãåííûìè ïåðåìåííûìè â ïðåäëàãàåìîé ìîäåëè âû-
áðàíû çíà÷åíèÿ öåíû i-îé àêöèè (Pij). Ýíäîãåííîé ïåðåìåííîé ÿâëÿåòñÿ çíà÷åíèå èí-
äåêñà RTSSTD.

In=Capt/Cap(t−1) (3)
Äëÿ ïîëó÷åíèÿ RTSSTD íåîáõîäèìî ïðîøëîå çíà÷åíèå èíäåêñà óìíîæèòü íà îòíî-

øåíèå ìåæäó êàïèòàëèçàöèåé íà ïðåäûäóùèé ìîìåíò âðåìåíè è òåêóùåé êàïèòàëèçà-
öèåé, ðàññ÷èòûâàþùåéñÿ íà îñíîâå ðûíî÷íûõ öåí àêöèé. Ýòè çíà÷åíèÿ èìïîðòèðóþòñÿ
â ôàéë Excel â ðåæèìå ðåàëüíîãî âðåìåíè ïðîãðàììîé äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ òîðãîâûõ
îïåðàöèé, íàïðèìåð NetInvestor Professional.

Áëàãîäàðÿ ïðîâåäåííûì ðàñ÷åòàì, ïðîãíîçèðîâàíèå çíà÷åíèÿ èíäåêñà RTSSTD â
ñëåäóþùèé ïåðèîä âîçìîæíî ñ òî÷íîñòüþ äî 99,82%. Äëÿ áîëåå äëèòåëüíîãî ïðîãíîçè-
ðîâàíèÿ ïðåäëàãàåòñÿ ñîçäàíèå ìîäåëè äëÿ îïðåäåëåíèÿ êîðèäîðà öåíû àêöèè, âåðõíÿÿ
è íèæíÿÿ ãðàíèöà êîòîðîãî áóäóò ïðåäñòàâëÿòü ñîáîé ñóììó è ðàçíîñòü ñîîòâåòñòâåí-
íî ìåæäó òåêóùåé öåíîé àêöèè è àáñîëþòíûì ñðåäíèì îòêëîíåíèåì â öåíàõ àêöèé
çà ïåðèîä. Êîëåáàíèÿ èíäåêñà áóäóò ðàññ÷èòûâàòüñÿ èñõîäÿ èç ýòèõ ïðîãíîçèðóåìûõ
çíà÷åíèé. Èñïîëüçóÿ ïîëó÷åííûå çíà÷åíèÿ öåí, íàõîäèì êîðèäîð êîëåáàíèÿ èíäåêñà
÷åðåç 2 ïåðèîäà ïîñëå òåêóùåãî. Ïîëó÷åííûå çíà÷åíèÿ äëÿ íèæíåé ãðàíèöû ñîñòàâèëè
10066,49, äëÿ âåðõíåé � 10293,09. Ñðåäíåå çíà÷åíèå - 10179,79.

Ìîæíî ñäåëàòü âûâîä: ïðîãíîçèðîâàíèå çíà÷åíèÿ èíäåêñà RTSSTD âîçìîæíî, òî÷-
íîñòü ïîëó÷åííûõ ðåçóëüòàòîâ äëÿ ïîñëåäóþùèõ ïåðèîäîâ óáûâàåò ñ óâåëè÷åíèåì ãî-
ðèçîíòà ïëàíèðîâàíèÿ. Äëÿ ïîñëåäóþùèõ ïåðèîäîâ ïëîòü äî ïÿòîãî çíà÷åíèå ìîæíî
îïðåäåëèòü ñ òî÷íîñòüþ äî 98%. Â äîëãîñðî÷íîé æå ïåðñïåêòèâå ïðåäñòàâëåííàÿ ìî-
äåëü èíòåðåñíà òîëüêî äëÿ âèçóàëèçàöèè òðåíäà èíäåêñà. Íàïðèìåð, ýòî ìîæåò áûòü
èñïîëüçîâàíî ïðîôåññèîíàëüíûìè ó÷àñòíèêàìè ôîíäîâîãî ðûíêà äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ
ïðèáûëüíûõ îïåðàöèé ñ öåííûìè áóìàãàìè ýìèòåíòîâ, ïðîãíîçèðîâàíèÿ èçìåíåíèé íà
ðûíêå è ïðî÷åå.

Èëëþñòðàöèè
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