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Волатильность мировых фондовых рынков в условиях экономической турбулентности требует модер-
низации и внедрения моделей прогнозирования ключевых показателей развития национальных экономик, 
что обуславливает актуальность темы данной статьи. Цель работы состоит в выявлении моделей прогно-
зирования индекса MSCI Russia и анализе его влияния на индекс РТС с помощью специализированного 
программного обеспечения для эконометрического анализа – Eviews. Новизна работы заключается в раз-
работке эконометрических моделей динамики ключевых фондовых индексов, характеризующих состояние 
российской экономики, и оценке их пригодности на базе сопоставления модельных и фактических значений 
данных торговой сессии. В статье проведен глубокий анализ данных исследуемых объектов за период с ян-
варя 2012 г. по ноябрь 2021 г. по месяцам, сопоставлены модельные и фактические значения исследуемых 
индексов, сделан прогноз на конец января 2022 г. На базе анализа временных рядов предложена эконометри-
ческая модель типа ARMA(1.0) для прогноза фондового индекса MSCI Russia. В исследовательской работе 
обоснован выбор полулогарифмического линеаризованного функционального типа модели с рядом объясня-
ющих независимых факторов для прогноза индекса РТС. Выявленные модели адекватны, что подтвержда-
ется оцененными показателями качества, и пригодны для использования в практике с целью принятия более 
обоснованных решений в будущем.
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The volatility of global stock markets in conditions of economic turbulence requires modernization and 
implementation of forecasting models of key indicators of the development of national economies, which 
determines the relevance of the topic of this article. The purpose of this article is to identify forecasting models 
for the MSCI Russia index and analyze its impact on the RTS index using specialized software for econometric 
analysis – Eviews. The novelty of the article consists in the development of econometric models of the dynamics 
of key stock indexes reflecting the state of the Russian economy, and the assessment of their suitability based on 
a comparison of model and actual values of trading session data. The article provides a thorough analysis of the 
data of the studied objects for the period from January 2012 to November 2021 by month, compares the model 
and actual values of the studied indices, makes a forecast for the end of January 2022. Based on the analysis of 
time series, an econometric model of the ARMA(1.0) type is proposed for forecasting the MSCI RUSSIA stock 
index. The research paper substantiates the choice of a semi-logarithmic linearized functional type of model with 
specific explanatory independent factors for the prediction of the RTS index. The identified models are adequate, 
which is confirmed by the assessed quality indicators, and are suitable for use in practice to make more accurate 
decisions in the future.
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Проблематика темы работы определя-
ется необходимостью повышения точности 
прогноза финансовых инструментов с ис-
пользованием методов эконометрического 
моделирования, что, по мнению автора, яв-
ляется актуальным направлением в эпоху 
макроэкономической турбулентности. Це-
лесообразность разработки моделей про-
гнозирования индексов MSCI Russia и РТС 
обусловлена тем, что они являются ключе-
выми показателями состояния российской 
экономики, включающими публичные рос-
сийские компании с высокой динамикой 

развития и значительным масштабом биз-
неса нефтегазового, финансового, метал-
лургического и других секторов экономики. 
Morgan Stanley Capital International Russia 
(MSCI Russia) – фондовый индекс россий-
ского рынка, входящий в группу индексов 
развивающихся рынков MSCI Emerging 
Markets, и ориентир для международных 
инвесторов, инвестирующих в российские 
активы. В состав индекса MSCI Russia вхо-
дят 26 бумаг, примерно половину занимают 
Газпром, Сбербанк, Лукойл [1]. Цель иссле-
дования заключается в выработке экономе-
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трических моделей для прогноза индексов 
MSCI Russia и РТС и оценке их пригод-
ности на базе сопоставления модельных 
и фактических значений данных торговой 
сессии. Результаты работы имеют практи-
ческое значение и могут использоваться 
в целях повышения качества моделирова-
ния экономических процессов.

Материалы и методы исследования
Методологическая база исследования 

основана на системном, аналитическо-рас-
четном, аналитическо-исследовательском 
подходах с использованием методов эко-
нометрического моделирования. В основе 
статьи лежат научные труды по тематике 
эконометрического моделирования, ин-
формационные и статистические данные 
Банка России, Федеральной службы го-
сударственной статистики, Московской 
и Санкт-Петербургской бирж.

Результаты исследования  
и их обсуждение

В исследовании оценивается дина-
мика данных индекса MSCI Russia за пе-
риод с января 2012 г. по ноябрь 2021 г., 
119 наблюдений [1]. В целях проверки ряда 
на стационарность проведен тест единич-
ного корня на первых 12 лагах по исход-
ным данным с использованием специали-
зированного программного обеспечения 
для эконометрического анализа  – Eviews. 
Результат теста Дики  – Фуллера показал, 
что нулевая гипотеза о наличии единично-
го корня не отвергается, так как значение 
t-статистики составило -2,34, что больше 
критического значения -3,49. Вследствие 
того, что наблюдаемое значение больше 

критического, величина probability соста-
вила 16 %, превысив пороговое значение 
5 %, из чего сделан вывод о нестационар-
ности ряда. При выборе ряда первых раз-
ностей ряд стабилизировался, стал стаци-
онарным при любом уровне значимости, 
что позволило перейти к дальнейшему 
анализу выборки данных.

В целях определения типа модели по-
строена коррелограмма по исходным дан-
ным. Ввиду того, что автокорреляционная 
функция экспоненциально затухает, ос-
циллируя, и частная автокорреляционная 
функция имеет выброс на первом лаге, 
сделано предположение о модели типа AR 
(Autoregressive process)  – 1 порядка и MA 
(Moving average) – 0 порядка.

В соответствии с выявленным типом 
модели, базируясь на рис. 1, построена мо-
дель для прогноза индекса MSCI Russia: 
	 MSCI = 52.5 + 0.9*MSCI(-1)  	 (1)

Основываясь на критерии Стьюдента, 
полученные коэффициенты статистически 
значимы, так как величины probability со-
ставили 2,5 % и 0,0 %, не превысив порого-
вого значения 5 %. Основываясь на крите-
рии Фишера, уравнение в целом значимо, 
ввиду того, что величина probability со-
ставила 0,0 %. Коэффициент детермина-
ции (R-squared) равен 0,85, из чего следует, 
что объясняющая способность уравнения 
составила 85 %, а 15 % изменений индекса 
MSCI Russia зависят от факторов, не учтен-
ных в модели. Базируясь на проведенном 
тесте Уайта, гетероскедастичности не обна-
ружено. Значение probability модели выше 
5 %, поэтому гипотеза о гомоскедастично-
сти не отвергается. 

Рис. 1. Эконометрическая модель индекса MSCI RUSSIA
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Прогнозное значение индекса MSCI 

Russia на конец декабря 2021 г. на осно-
ве выявленной модели составило 770,36$. 
Фактическое значение индекса на торгах 
на 31.12.2021 г. оставило 757,85$, что от-
клоняется от прогнозного на 12,5$. В то же 
время цена индекса на торгах 03.01.2022 г. 
приблизилась к прогнозному значению и со-
ставила 771,72$. Так как фактическая цена 
индекса не выходит за рамки прогнозиру-
емых верхней (860$) и нижней (670$) гра-
ниц, можно сделать вывод о пригодности 
модели для прогноза. Прогнозная цена ин-
декса MSCI Russia на конец января 2022 г. 
составила 758,92$.

Заключительная часть научной статьи 
включает оценку влияния на индекс РТС ин-
декса MSCI Russia, а также на базе ряда на-
учных работ [2–4], выбранных параметров: 
уровень инфляции (infl), ключевая ставка 
(int_rate), денежная масса в млрд руб. (m2_
mlrd), уровень безработицы (unempl), курс 
американского доллара (usd). В исследова-
нии оценивается динамика данных за пери-
од с января 2012 г. по ноябрь 2021 г., 119 на-
блюдений [5–7]. Оценивая корреляционную 
матрицу, отображенную на рис. 2, можно 
сделать вывод, что наибольшее положи-
тельное влияние на индекс РТС, оказывает 
индекс MSCI Russia  – 0,97, а наибольшее 
отрицательное – ключевая ставка – (-0,62). 
Выявлена тесная связь между факторами, 
превышающая пороговое значение 0,65. 
Связь между параметрами «уровень инфля-
ции» и «ключевая ставка» составила 0,68, 
«денежная масса» и «курс американского 
доллара» – 0,82, поэтому, чтобы избежать 
мультиколлинеарности, данные факторы 
вместе не следует включать в регрессион-
ную модель.

В целях нивелирования мультиколлине-
арности составлены уравнения с различной 
комбинацией факторов: msci, infl, m2_mlrd, 
unempl; msci, infl, usd, unempl; msci, int_rate, 

usd, unempl; msci, int_rate, m2_mlrd, unempl. 
На базе оценки степенного и показательно-
го типа уравнений выбран полулогарифми-
ческий линеаризованный функциональный 
тип модели с переменными msci, int_rate, 
m2_mlrd, unempl ввиду лучших показате-
лей качества, в частности ошибки аппрок-
симации, составившей 2,09 %, что влияет 
на качество прогноза индекса РТС. Конку-
рирующие модели были исключены ввиду 
наличия незначимых параметров, что выра-
жено, в соответствии с критерием Стьюден-
та, в величине probability, превышающей 
5 %, а также больших ошибок аппроксима-
ции. Например, в соответствии с критерием 
Стьюдента, выявлены незначимые перемен-
ные ввиду превышения значения p-value 
порогового значения:

1.  В модели стенного типа с перемен-
ными log(msci), log(infl), log(m2_mlrd), 
log(unempl) незначима переменная log(infl), 
значение probability составило 8,3 %.

2. В модели стенного типа с переменны-
ми log(msci), log(infl), log(usd), log(unempl) 
незначима переменная log(infl), значение 
probability составило 71,3 %.

3.  В модели стенного типа с перемен-
ными log(msci), log(int_rate), log(m2_mlrd), 
log(unempl) незначима переменная log(infl), 
значение probability составило 80,6 %.

4. В модели показательного типа с пере-
менными msci, int_rate, usd, unempl незна-
чима переменная unempl, значение probabil-
ity составило 30,3 %.

Интерпретация коэффициентов в модели:
1) при увеличении индекса MSCI Russia 

на 1$. индекс РТС увеличится на 0,2 %;
2)  при увеличении ключевой ставки 

на 1 п.п. индекс РТС снизится на 0,5 %;
3)  при росте объема денежной мас-

сы на 1 млрд руб. индекс РТС увеличится 
на 343 %;

4) при увеличении уровня безработицы 
на 1 п.п. индекс РТС увеличится на 1,3 %.

Рис. 2. Корреляционная матрица зависимого и независимых факторов

Выявленная модель log-lin имеет вид
log(RTS) = 5.9 + 0.002*MSCI – 0.005*INT_RATE + 3.43*M2_MLRD + 0.013*UNEMPL (2)
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Рис. 3. Эконометрическая модель индекса РТС

 

Рис. 4. График модельных и фактических значений РТС

Основываясь на рис. 3, можно сделать 
вывод, что, в соответствии с критерием 
Стьюдента, полученные коэффициенты 
статистически значимы, так как p-value 
не превышает 5 %. Уравнение в целом ста-
тистически значимо, значение probabilty 
F-statistic составило 0,0 %. Наблюдаются 
приемлемые значения суммы квадратов 
остатков, критериев Акайке и Шварца. Ко-
эффициент детерминации составил 98,5 %, 
из чего следует, что 1,5 % изменений за-
висят от факторов, не учтенных в модели, 
что свидетельствует о высоких предсказа-
тельных свойствах.

Базируясь на рис. 4, ошибка аппрокси-
мации составила 2,09 %, что соответствует 
норме, в пределах которой возможно откло-

нение расчетного значения РТС^ от факти-
ческого РТС. Значение коэффициента Тейла 
составило 0,01, что обуславливает точность 
полученной модели ввиду близости к нулю. 
Вследствие минимальных значений ошибки 
аппроксимации и коэффициента Тейла сле-
дует предположение о хороших результатах 
модели. 

Достоверные предсказательные свой-
ства модели подтверждаются критериями: 

1)  отклонение среднего значения рас-
четного РТС^ от наблюдаемого РТС – 0;

2)  отклонение среднеквадратического 
отклонения расчетного РТС^ от наблюдае-
мого РТС равно 0,004 (близко к норме – 0);

3)  несистематическая ошибка прогноза 
равна 0,996 (близко к критерию – 1).
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Оценка прогнозных свойств модели 

произведена посредством расчета прогно-
зируемой цены индекса РТС на декабрь 
2021 г. на базе выявленной модели с учетом 
данных объясняющих переменных: MSCI 
Russia на уровне 770,36$, что является 
полученной прогнозной ценой модели 
ARMA(1.0); ключевая ставка  – 8,5 %; де-
нежная масса  – 60,8 трлн руб.; безработи-
ца – 4,4 %. Прогнозная цена РТС составила 
1569,5$, что ниже на 26,3$, чем фактиче-
ская цена на торгах индекса РТС 30 дека-
бря 2021 г., что может быть объяснено фак-
торами, неучтенными в модели, например 
геополитическими факторами и январским 
эффектом. Фактическая цена индекса по-
падает в диапазон между прогнозируемыми 
нижней (1490$) и верхней (1670$) грани-
цами 95 % доверительного интервала. Про-
гнозная цена индекса РТС на конец января 
2022 г., при цене индекса MSCI Russia рав-
ной 758,9$ и сохранении остальных неза-
висимых переменных на том же уровне, со-
ставила 1541,17$.

В целях выявления более точных мо-
делей для прогноза оценены предсказа-
тельные свойства векторной авторегрессии 
с включением параметров РТС и MSCI Rus-
sia. Проведенный тест на обусловленность 
по Гранжеру определил, что индекс MSCI 
Russia вызывает изменения РТС. В соот-
ветствии с рис. 5, прогнозное значение РТС 
на конец декабря 2021 г. составило 1672,2$, 
что отклоняется от фактического значения 
на торгах на 30 декабря 2021 г. на 76,4$. 
Сделан вывод о целесообразности даль-
нейшего анализа предыдущего нелинейно-
го регрессионного уравнения ввиду более 
близких прогнозных значений к реальным 
по сравнению с прогнозом на базе вектор-
ной авторегрессии.

 

Рис. 5. Прогноз индекса РТС  
на декабрь 2021 г. на базе var

Для оценки целесообразности вклю-
чения параметров (MSCI Russia, ключевая 
ставка, денежная масса, уровень безрабо-
тицы, курс американского доллара) в урав-
нение проведен тест Уальда. Выявлено, 
что коэффициенты при факторах значи-
мы, так как значение probability не превы-
шает 5 %. Так, например, если коэффици-
ент при факторе MSCI Russia равен нулю 
(C(2)=0), probability равно 0, следовательно, 
нулевая гипотеза о незначимости отвергает-
ся, коэффициент является значимым. Если 
коэффициент при факторе ключевая ставка 
равен нулю (C(3)=0), probability равно 0, ко-
эффициент является значимым.

 Оценка весомости выбранных факто-
ров произведена на основе анализа коэффи-
циентов эластичности:

1) при увеличении индекса MSCI Russia 
на 1 % индекс РТС увеличится на 0,001 %;

2)  при увеличении ключевой ставки 
на 1 % индекс РТС уменьшится на 3,5 %;

3)  при увеличении денежной массы 
на 1 % индекс РТС увеличится на 0,0001 %;

4) при увеличении уровня безработицы 
на 1 % индекс РТС увеличится на 5,4 %.

Оценивая график остатков, сделан вы-
вод, что значения расчетных РТС^ в среднем 
хорошо аппроксимируют зависимость ин-
декса РТС от индекса MSCI Russia, ключе-
вой ставки, денежной массы, безработицы. 
Но ввиду волатильности индекса, в модели 
визуально присутствует гетероскедастич-
ность, что подтверждают наблюдаемые вы-
бросы и отсутствие постоянной дисперсии. 
Наличие совокупности остатков положи-
тельного и отрицательного знака указывает 
на наличие положительной автокорреляции.

В целях проверки остатков на наличие 
автокорреляции, проведен тест Дарбина  – 
Уотсона (DW). Расчетное значение стати-
стики DW составило 0,36. Значения нижней 
(dl) и верхней (du) границ на 5 % уровне зна-
чимости для четырех объясняющих пере-
менных составили 1,59 и 1,76. Так как зна-
чение DW ниже нижней границы, то нулевая 
гипотеза об отсутствии автокорреляции 
отвергается. Сделан вывод о наличии по-
ложительной автокорреляции остатков. 
Для подтверждения предположения рассчи-
тан коэффициент корреляции, составивший 
0,8. Так как значение DW меньше 2 и ко-
эффициент корреляции больше 0, то при-
сутствует положительная автокорреляция. 
В целях нивелирования некорректной оцен-
ки стандартных ошибок предприняты меры 
по устранению эффекта выявленной авто-
корреляции. В модели скорректированы 
ошибки по методу Ньюи  – Вести. Оценка 
изменилась в сторону увеличения стандарт-
ных ошибок коэффициентов регрессии.
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Для выявления гетероскедастично-

сти проведен тест Уайта, модель оценена 
взвешенным методом наименьших квадра-
тов. Значение probability модели не выше 
0,05, поэтому гипотеза о гомоскедастич-
ности случайного члена отвергается, в мо-
дели присутствует гетероскедастичность, 
что подтверждает неоднородность остатков. 
Для того, чтобы сделать прогноз более на-
дёжным, использованы приемы для устра-
нения гетероскедастичности по методу Уай-
та. Скорректированы стандартные ошибки 
коэффициентов регрессии. Получена оцен-
ка исходного уравнения со стандартными 
ошибками в форме Уайта (состоятельные 
ошибки при наличии гетероскедастично-
сти), коэффициенты остались значимы.

Заключение
Таким образом, на основе модели 

ARMA(1,0) получено уравнение регрессии 
для моделирования индекса MSCI Russia: 
MSCI = 52.5 + 0.9*MSCI(-1)

Модель имеет высокие прогнозные свой-
ства. Смоделированная цена MSCI Russia 
на декабрь 2021 г. отклоняется от фактиче-
ской цены индекса на торгах на 31.12.2021 г. 
на 12,5$.

Получена модель показательного типа 
с включением независимых переменных  – 
MSCI Russia, ключевая ставка, денежная 
масса, уровень безработицы для прогнози-
рования индекса РТС. На базе проведенного 
исследования регрессионной зависимости 
между РТС и объясняющими переменными 
по статистическим данным можно сделать 
вывод о высоких прогнозных качествах 
полученного регрессионного уравнения. 
В то же время в модели присутствует гетеро-

скедастичность и автокорреляция остатков, 
что было устранено посредством методов 
Уайта и Ньюи – Вести. Базируясь на основ-
ных положениях данной статьи, можно сде-
лать вывод, что в целом модель адекватна, 
что подтверждается высоким коэффициен-
том детерминации, равным 98,5 %, и ошиб-
кой аппроксимации, равной 2,09 %, поэтому 
модель пригодна для прогноза. 

Посредством внедрения выработанных 
моделей в практику прогноза значений ин-
дексов MSCI Russia и РТС возможно повы-
сить качество предсказания цен индексов 
в целях принятия грамотных стратегиче-
ских и экономических решений. 
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