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Â íà÷àëå XX ñòîëåòèÿ Ñàíêò-Ïåòåðáóðãñêàÿ ôîíäîâàÿ áèðæà çàíèìàëà ïÿòîå ìåñòî

â ìèðå ïî îáúåìàì îïåðàöèé. Îäíàêî â ñîâåòñêîå âðåìÿ áèðæè â Ðîññèè áûëè çàêðûòû,
è ðûíîê àêöèé â ñòðàíå íå ôóíêöèîíèðîâàë. Ôîíäîâûå áèðæè âíîâü íà÷àëè ôîðìèðî-
âàòüñÿ â Ðîññèè òîëüêî â íà÷àëå 1990-õ ãã. ñ ïåðåõîäîì Ðîññèè íà ðûíî÷íóþ ýêîíîìèêó.

Â äàííîé ðàáîòå ìû àíàëèçèðóåì ôàêòîðû äèíàìèêè ôîíäîâûõ èíäåêñîâ � ÐÒÑ è
ÌÌÂÁ � èíäåêñîâ äâóõ âåäóùèõ ðîññèéñêèõ ïëîùàäîê: Ðîññèéñêîé òîðãîâîé ñèñòåìû
è Ìîñêîâñêîé ìåæáàíêîâñêîé âàëþòíîé áèðæè.

Ïîñëå ñåìèäåñÿòèëåòíåãî ïåðèîäà ôàêòè÷åñêè ïîëíîãî îòñóòñòâèÿ ïðàêòèêè îáðà-
ùåíèÿ öåííûõ áóìàã â íàøåé ñòðàíå â ïîñòñîâåòñêîé Ðîññèè âîññòàíàâëèâàåòñÿ èí-
ñòèòóò ôîíäîâîé áèðæè, íî íà ñåé ðàç â íîâîì ãîñóäàðñòâå, â íîâûõ óñëîâèÿõ äâèæå-
íèÿ ãëîáàëüíûõ ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ, âî âðåìÿ àêòèâíîé ãëîáàëèçàöèè. Ïðîöåññ ýòîò
óíèêàëåí, òàê êàê çà óäèâèòåëüíî êîðîòêèé ñðîê áûë çàíîâî ñîçäàí êðóïíûé ñåêòîð
ýêîíîìèêè, âûïîëíÿþùèé â ñîâðåìåííîì ìèðå ìíîæåñòâî ôóíêöèé, â òîì ÷èñëå è ìî-
áèëèçàöèè ðåñóðñîâ äëÿ èíâåñòèöèé, áûñòðîãî ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ
èç îäíîãî ñåãìåíòà ðûíêà â äðóãîé.

Èññëåäîâàíèå äèíàìèêè áèðæåâûõ èíäåêñîâ ÐÒÑ è ÌÌÂÁ � ÷àñòü íîâåéøåé ýêîíî-
ìè÷åñêîé èñòîðèè Ðîññèè. Ìû ãîâîðèì îá èñòîðèè åùå è ïîòîìó, ÷òî â íà÷àëå 2011 ã.
äâå óêàçàííûå áèðæè îáúÿâèëè î ïðåäñòîÿùåì èõ îáúåäèíåíèè ïîä ýãèäîé ÌÌÂÁ, ÷òî
ïðèâåäåò, åñòåñòâåííî, ê çàâåðøåíèþ ñóùåñòâîâàíèÿ èíäåêñà ÐÒÑ è òðàíñôîðìàöèè
èíäåêñà ÌÌÂÁ.

Íåñìîòðÿ íà âàæíóþ ðîëü, êîòîðóþ èãðàåò èíñòèòóò áèðæè â ýêîíîìèêå ïîñòñî-
âåòñêîé Ðîññèè, ëèòåðàòóðû ïî äàííîé ïðîáëåìå (è îñîáåííî ïî èçó÷åíèþ ôàêòîðîâ
äèíàìèêè öåí àêöèé), íå òàê óæ ìíîãî. Ñ îäíîé ñòîðîíû, â èññëåäîâàíèÿõ [5, 7, 8,
9] ïî ðàçëè÷íûì àñïåêòàì ðàçâèòèÿ ôîíäîâîãî ñåêòîðà ìîæíî íàéòè ââîäíûå ãëàâû,
ãäå äàåòñÿ êðàòêèé îáçîð èñòîðèè îòå÷åñòâåííîãî ðûíêà öåííûõ áóìàã. Ñ äðóãîé ñòî-
ðîíû, èíòåðíåò è ïåðèîäè÷åñêèå èçäàíèÿ èçîáèëóþò ñòàòüÿìè áèðæåâûõ àíàëèòèêîâ
[1, 2, 3, 4, 6], ðàññìàòðèâàþùèõ ôàêòîðû äèíàìèêè è îñîáåííîñòè ïîâåäåíèÿ èíäåê-
ñîâ è îòå÷åñòâåííîãî ôîíäîâîãî ðûíêà â öåëîì íà òåêóùèé ìîìåíò âðåìåíè. Îäíàêî
òàêèå ïóáëèêàöèè ðåäêî îõâàòûâàþò ñêîëüêî-íèáóäü ïðîäîëæèòåëüíûé ïåðèîä, äà è
çàäà÷à òàì îáû÷íî ñòàâèòñÿ âïîëíå ïðàãìàòè÷åñêàÿ � äàòü ïðîãíîç ïîâåäåíèÿ ðûíêà â
áóäóùåì, îñíîâûâàÿñü íà õàðàêòåðå òåêóùèõ ïðîöåññîâ.
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Â íàøåé ðàáîòå ñòàâèòñÿ äðóãàÿ çàäà÷à � ïðîàíàëèçèðîâàòü ôàêòîðû äèíàìèêè
ïîñòñîâåòñêîãî ðûíêà àêöèé â óñëîâèÿõ ñòàíîâëåíèÿ ýòîãî ðûíêà. Ñ ýòîé öåëüþ ìû
èñïîëüçóåì ñòàòèñòè÷åñêèå è îïèñàòåëüíûå èñòî÷íèêè. Ê ñòàòèñòè÷åñêèì èñòî÷íèêàì
îòíîñÿòñÿ äëèííûå ðÿäû åæåäíåâíûõ çíà÷åíèé áèðæåâûõ èíäåêñîâ, êàê ðîññèéñêèõ, òàê
è çàðóáåæíûõ, ðàçëè÷íûå ïîêàçàòåëè ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ íàøåé ñòðàíû è öåí íà
íåôòü. Âñÿ ñòàòèñòèêà áûëà âçÿòà èç äîñòàòî÷íî íàäåæíûõ Èíòåðíåò-èñòî÷íèêîâ, à
çàòåì îáðàáîòàíà â ñîîòâåòñòâèè ñ çàäà÷àìè èññëåäîâàíèÿ. Ãðóïïà îïèñàòåëüíûõ èñ-
òî÷íèêîâ âêëþ÷àåò â ñåáÿ òåêóùóþ áèðæåâóþ àíàëèòèêó èç èíòåðíåòà è ïåðèîäè÷åñêèõ
èçäàíèé, òàêèõ êàê ¾Âåñòíèê Íàöèîíàëüíîé àññîöèàöèè ó÷àñòíèêîâ ôîíäîâîãî ðûíêà¿.

Òàêèì îáðàçîì, íàó÷íàÿ íîâèçíà íàñòîÿùåé ðàáîòû çàêëþ÷àåòñÿ â êîìïëåêñíîì
èññëåäîâàíèè èçìåíåíèÿ ôàêòîðîâ äèíàìèêè ðîññèéñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà, íà÷èíàÿ ñ
1997 ã., êîãäà íà ÌÌÂÁ âïåðâûå ñòàëè îáðàùàòüñÿ àêöèè, è çàêàí÷èâàÿ 2008 ã. � ãîäîì
íà÷àëà ãëîáàëüíîãî êðèçèñà.

Íà ïåðâîì ýòàïå íàøåãî èññëåäîâàíèÿ ìû èçó÷àëè ðîëü ðÿäà ôàêòîðîâ äèíàìèêè
îòå÷åñòâåííûõ áèðæåâûõ èíäåêñîâ è èõ èçìåíåíèÿ ñ òå÷åíèåì âðåìåíè íà îñíîâå ïóáëè-
êàöèé òåêóùåé áèðæåâîé àíàëèòèêè. Îäíàêî àâòîðû îáçîðîâ ôîíäîâîãî ðûíêà ìîãóò
áûòü ñóáúåêòèâíûìè ïðè îöåíêå âëèÿíèÿ ýêçîãåííûõ ôàêòîðîâ, ïîýòîìó ìû ïðèìåíè-
ëè òàêæå ìàòåìàòè÷åñêèå ìåòîäû äëÿ àíàëèçà äèíàìè÷åñêèõ ðÿäîâ, õàðàêòåðèçóþùèõ
äîëãîâðåìåííûå òåíäåíöèè ðàçâèòèå ðîññèéñêîãî ôîíäîâîãî ñåêòîðà. Ñ ïîìîùüþ ïðî-
ãðàììû STATISTICA áûëè ïîñòðîåíû óðàâíåíèÿ ðåãðåññèè äëÿ ðîññèéñêèõ ôîíäîâûõ
èíäåêñîâ, ïðè ýòîì â êà÷åñòâå ïåðåìåííûõ âîøëè òàêèå ýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè, êàê
èíäåêñ ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà, îáúåì èíâåñòèöèé, çàðóáåæíûå ôîíäîâûå èíäåê-
ñû.

Êàê ïîêàçûâàþò ðåçóëüòàòû ðåãðåññèîííîãî àíàëèçà, âêëàä ó÷òåííûõ ýêçîãåííûõ
ôàêòîðîâ â îáúÿñíåíèå õàðàêòåðà äèíàìèêè áèðæåâûõ èíäåêñîâ íå ïðåâûøàåò 50%. Â
ýòîé ñâÿçè ìû îáðàòèëèñü ê âîïðîñó î ðîëè ýíäîãåííûõ ôàêòîðîâ, ñâÿçàííûõ ñ íåëèíåé-
íûìè ýôôåêòàìè ñàìîîðãàíèçàöèè. Ìû èñïîëüçîâàëè ïðîãðàììíîå îáåñïå÷åíèå Data
Chaos Analyzer (CDA) äëÿ îöåíêè ñòàáèëüíîñòè â ýâîëþöèè ôîíäîâûõ èíäåêñîâ è âîç-
ìîæíîãî âûÿâëåíèÿ â íèõ õàîòè÷åñêèõ ðåæèìîâ. Èñïîëüçóÿ äàííûå î åæåäíåâíûõ çíà-
÷åíèÿõ èíäåêñîâ, ìû ðàñïîëàãàåì äîñòàòî÷íî äëèííûìè ðÿäàìè äèíàìèêè (ïîðÿäêà
äâóõ òûñÿ÷ òî÷åê). Íàëè÷èå õàîñà â ðÿäàõ äèíàìèêè îçíà÷àåò, ÷òî ñèñòåìà íåóñòîé÷è-
âà, è äàæå ìàëûå âîçäåéñòâèÿ íà íåå ìîãóò âûâåñòè åå èç ðàâíîâåñèÿ è âûçâàòü íåîæè-
äàííûå ¾îáâàëû¿ êóðñîâ. Â äîêëàäå ïðèâîäÿòñÿ ðåçóëüòàòû îáðàáîòêè ðÿäîâ äèíàìèêè
èíäåêñîâ ÐÒÑ è ÌÌÂÁ ñ ïîìîùüþ ïðîãðàìì ïàêåòà CDA.
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