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Аннотация
Предмет. Оценка влияния внешних факторов на состояние фондового рынка по-прежнему 
является одной из важнейших проблем как для исследователей, так и для инвесторов. К 
таким внешним факторам можно отнести политическую и экономическую ситуацию в 
стране. Именно в 2014 г. можно было наблюдать за тем, как решения, принимаемые в сфере 
политики, оказывали влияние на состояние российского фондового рынка.
Цели. Целью настоящего исследования является разработка методического подхода, 
позволяющего оценить динамический ряд цен на акции с точки зрения «мягкости» и 
«жесткости» по отношению к внешним условиям, и его проверка на конкретном объекте – 
динамическом ряде цен на акции АО «Аэрофлот».
Методология. Методологической основой исследования являются общие принципы 
проведения системного анализа, в том числе новая методология применения системного 
инструментария в экономических исследованиях, методы прикладной статистики, обобщение 
и анализ информации об исследуемом объекте. Показано, что динамический ряд цен на 
акции компании «Аэрофлот» на рассматриваемом временном интервале (2013–2014 гг.) 
подчиняется логнормальному распределению. Оценка параметров модели производилась 
эконометрическими методами, а затем определялся ключевой параметр, отвечающий за 
характер влияния внешних факторов на динамический ряд. 
Результаты. Описан методический подход в виде алгоритма, позволяющего оценить 
«мягкость»/«жесткость» системы (динамического ряда цен на акции), с последующей его 
реализацией на примере АО «Аэрофлот». Регрессионным методом построен прогноз на 
2014 г., проведено сравнение полученных прогнозных данных с реальными ценами, что 
позволило определить наиболее важные внешние факторы – политические и экономические 
события, повлиявшие на российский фондовый рынок. 
Выводы. Сделаны выводы о возможности использования предлагаемого алгоритма 
на различных динамических рядах показателей финансовых инструментов (курсовой 
стоимости ценных бумаг, индексов, валютных курсов и др.), об особенностях применяемого 
аналитического инструментария. Проведенный анализ показал, что по отношению к 
внешним факторам исследуемый объект является «мягкой» системой. Данный подход 
может быть использован инвесторами, аналитиками (в том числе биржевыми при 
разработке портфелей ценных бумаг) для оценки устойчивости различных экономических 
объектов.

© Издательский дом ФИНАНСЫ и КРЕДИТ, 2015
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и «реальный объект»1 [1], но и «учет реальных 
характеристик внешнего окружения» [2]. Как правило, 
внешние факторы являются «неуправляемыми» [3], т.е. 
регулировать влияние таких факторов исследователь не 
может, но обязан учитывать при анализе объекта. При 
этом увеличение количества факторов сужает область 
формализованных методов, которые могли бы быть 
использованы для проведения исследования [4]. Именно 
поэтому перед исследователями стоит задача создать 
алгоритм, позволяющий описать изменения объектов или 
систем под влиянием внешних факторов.
Объектом данного исследования выступает 
динамический ряд цен на акции АО «Аэрофлот». 
Количественная оценка акций представлена, например, 
такой моделью, как САРМ (Capital Assets Pricing Model) 
[5], однако попытки применить такую зарубежную 
модель к анализу российского рынка не привели к 
положительным результатам [2, 6]. Это связано с тем, 
что в России экономические процессы протекают 
в условиях, достаточно сильно отличающихся от 
условий в странах Запада. Так, по мнению В.Н. 
Лившица, «экономические процессы, происходящие в 
последнее десятилетие в России, несмотря на недавнее 
признание ее страной с рыночной экономикой, довольно 
специфичны и мало напоминают аналоги благополучных 
промышленно развитых стран Запада» [7]. Именно 
поэтому возникла задача предложить вариант 
усовершенствования аналитического представления, 
позволяющего в формализованном виде описать 
процесс формирования цен на акции. Динамический 
ряд цен на акции в данном случае представляет собой 
фрагмент реальности, относительно обособленный 
и относительно устойчивый в пространстве и во 
времени, характеризующийся внешней целостностью 
и внутренним многообразием [8, 9].
На первом шаге следует определить, какой параметр 
может количественно оценить качественные 
изменения, произошедшие в системе под действием 
каких-либо внешних факторов (в рамках данной 
статьи назовем этот параметр «ключевым 
параметром модели»). 
На следующем шаге, имея в виду точку зрения, что 
применение эконометрических методов позволяет 
1 Согласно Г.Б. Клейнеру [1], существует два типа объектов: 
номинальный и реальный, причем номинальный «достраивается» 
до реального, который, в свою очередь, уже используется в 
исследовании. Например, модель САРМ (Capital Assets Pricing 
Model), используемая в данном исследовании, «работая» с 
доходностью и риском определенного вида актива, требует 
определения среднерыночных доходности и премии за риск, т.е. 
фактически изучения фондового рынка в целом. В этом смысле 
номинальный объект моделирования в модели САРМ (актив) 
достраивается до реального объекта (фондового рынка).

конструировать достаточно строгий анализ [10], 
следует подобрать инструментарий, с помощью 
которого можно оценить выбранный на первом шаге 
ключевой параметр.
Далее с помощью выбранного метода следует оценить 
ключевой параметр до и после изменений во внешней 
среде, после чего описать характер произошедших 
изменений, используя понятия «мягкой» и «жесткой» 
систем. Если ключевой параметр под воздействием 
внешних факторов остался неизменным, то такую 
систему следует называть мягкой, в которой при 
изменении формы содержание не меняется. Если же 
при изменении условий внешней среды изменился 
и ключевой параметр, то систему следует называть 
жесткой [11]. Графически алгоритм исследования 
представлен на рис. 1. 
Динамический ряд цен на акции АО «Аэрофлот» в 
2013 г. [12] представлен на рис. 2.
Проведем предварительный анализ данных: 
определим основные характеристики выборки и 
проанализируем характер распределения данных 
временного ряда. К основным характеристикам ряда 
данных относятся среднее значение, несмещенная 
оценка дисперсии, коэффициент асимметрии и 
эксцесс. Поскольку данный ряд представляет 
собой достаточно большую выборку (250 точек), 
предварительно проведем группировку данных.
Сгруппируем данные по доходностям на акции 
«Аэрофлот», используя оптимальный интервал по 
формуле Стерджеса: 
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граница – верхняя граница» через Pi (см. табл. 1). 
Найдем среднее значение ,P  несмещенную оценку 
дисперсии 2ˆ , коэффициент асимметрии r3 и эксцесс 
Ex по формулам:
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Рисунок 1
Алгоритм оценки «мягкости» («жесткости») системы
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Далее рассчитаем интегральные характеристики 
исследуемой выборки (табл. 2).
Поскольку r3 > 0 и Ex > 0, то распределение цен на 
акции АО «Аэрофлот» является островершинным 
и имеет положительную асимметрию. Определим 
характер распределения ряда цен на акции [13]. 
Проверим данный ряд на подчинение логнормальному 
распределению. Для этого перейдем от величины P 
к величине y = lnP, где lnP – натуральный логарифм 
цены. 
Среднее значение y  и среднеквадратичное 
отклонение S  ряда y  равны 4,018 и 0,109 
соответственно. Для того чтобы проверить, 
подчиняется ли переменная y нормальному 

Рисунок 2
Динамический ряд цен на акции АО «Аэрофлот» в 2013 г., руб.

Таблица 1
Сгруппированные данные динамического ряда цен

№ 
интервала i

Нижняя 
граница

Верхняя 
граница

Частота 
ni

1 46,14 50,65 30
2 50,65 55,17 105
3 55,17 59,68 92
4 59,68 64,19 4
5 64,19 68,70 3
6 68,70 73,22 3
7 73,22 77,73 4
8 77,73 82,24 4
9 82,24 86,75 5

Таблица 2
Расчет интегральных характеристик

Этап расчетов Pi ni Pi ni (Pi – Pср)2 ni (Pi – Pср)3 ni (Pi – Pср)4 ni

Промежуточные расчеты 48,40 30 1 451,89 1 724,24 –12 845,80 96 821,62
52,91 105 5 555,44 988,70 –2 905,38 8 787,68
57,42 92 5 282,78 191,84 303,11 451,03
61,93 4 247,74 141,93 864,27 5 186,17
66,45 3 199,34 328,82 3 486,04 36 649,63
70,96 3 212,88 673,37 10 177,49 152 925,74
75,47 4 301,89 1 520,15 29 835,53 582 941,62
79,99 4 319,94 2 305,38 55 650,14 1 338 448,70
84,50 5 422,49 4 066,89 116 524,10 3 328 365,62

Сумма 250 13 994,38 11 941,32 201 089,60 5 550 577,81
Интегральные характеристики P 55,98

2ˆ  47,96
r3 2,43
Ex 9,69


