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АННОТАЦИЯ
В данной статье представлено исследование, по результатам которого создана эконометрическая 
модель курса ценной бумаги. Цель исследования состоит в том, чтобы смоделировать зависимость 
курса ценной бумаги компании Московской биржи от фондового индекса. В статье проделаны сле-
дующие тесты: проведена оценка модели, проверка ее на качество, адекватность и на выполнение 
предпосылок теоремы Гаусса-Маркова. Актуальность выбранной темы статьи обосновывается тем, 
что люди стали больше интересоваться волатильностью ценных бумаг, они покупают и продают 
акции, тем самым пытаясь предугадать дальнейшие скачки ценных бумаг. Научная новизна данной 
работы заключается в проверке модели на коинтегрированность с помощью теста Дики-Фуллера, 
а также в устранении положительной автокорреляции с помощью алгоритма Кохрейна-Оркат-
та. В результате исследования была построена модель зависимости ценной бумаги Мосбиржи от 
фондового индекса, проведены вышеуказанные тесты и получены соответствующие результаты.
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An Econometric Model of the Security Rate
ABSTRACT

The purpose of the study is to model the dependence of the exchange rate of a Mosbirzhi company’s security 
on the stock index. The tests presented in the article are as follows: model evaluation, quality test, adequacy 
test and fulfilling the premises of the Gauss-Markov theorem. The relevance of my topic is justified because 
people are more often interested in the volatility of securities. They buy and sell shares, thereby becoming 
shareholders. The scientific novelty of this work is to test the model for co-integration using the Dickey-
Fuller test and eliminate positive autocorrelation using the Cochrane-Orcutt algorithm. As a result of the 
research, the author built a model for the dependence of the Mosbirzhi company’s security on the stock 
index. The author performed the above tests and the obtained corresponding results.
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Введение
Прогнозирование развития курса ценной бумаги — ​
сложная и чрезвычайно важная задача. Величина 
прибыли или убытка трейдера как игрока биржи за-
висит от правильности прогноза. Игрок фондового 
рынка в основном нацелен на получение прибыли 
от купли или продажи в короткие сроки.

Показательным в этом смысле является россий-
ский фондовый рынок, который на современном 
этапе находится на стадии обучения и активного 
развития [5]. Российский фондовый рынок весьма 
чувствителен к изменениям многих факторов, таких 
как мировые цены на нефть и доходность государ-
ственных ценных бумаг. Одно из них — ​колебания 
фондовых индексов, которые предопределяют со-
стояние рынка ценных бумаг [4]. Поэтому, чтобы 
определить степень влияния фондового индекса, 
необходимо провести эконометрический анализ. 
Разберем фондовый индекс как предмет иссле-
дования. Это индикатор состояния рынка ценных 
бумаг, рассчитываемый на основе корзины наиболее 
ликвидных обыкновенных акций или облигаций [1]. 
В качестве объекта исследования возьмем стоимость 
ценной бумаги, т. е. цену, по которой ценные бумаги 
продаются и покупаются. На примере модели курса 
ценной бумаги Московской биржи исследуем сте-
пень влияния фондового индекса.

В данной работе будет построена модель вре-
менных рядов. На основе оценной модели прове-
дены проверка ее на качество, адекватность, на 

выполнение предпосылок теоремы Гаусса-Маркова, 
коинтегрированность, а также устранена положи-
тельная автокорреляция.

Актуальность выбранной темы обосновывается 
тем, что люди стали больше интересоваться вола-
тильностью ценных бумаг, они покупают и продают 
акции, тем самым пытаясь предугадать дальнейшие 
скачки ценных бумаг. Также в настоящее время 
рынок ценных бумаг в России быстро развивается, 
повышается интерес у частных инвесторов к ценным 
бумагам российских компаний.

Описание исходных данных. 
Построение модели
Для оценивания модели воспользуемся данными за 
период с 30.08.2019 по 14.12.2019 г. Частота наблю-
дений равна один день. Часть данных представлена 
в табл. 1.

На рисунке представлена зависимость курса цен-
ной бумаги от ее индекса. Отметим, что при анализе 
графика видно, что тренд является возрастающим. 
Так как линия тренда почти полностью описывает 
график, моделью должна быть линейная функция, 
отображенная на рисунке.

Для решения задачи построим эконометриче-
скую модель. В качестве спецификации возьмем 
парную регрессионную модель вида:
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где ty  — ​курс ценной бумаги Московской биржи; 
tx  — ​фондовый индекс Московской биржи.

Практическая часть
Проведем оценку параметров полученной модели 
по обучающей выборке (в Excel с помощью функ-
ции «ЛИНЕЙН»). Полученная модель имеет вид:
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Таблица 1
Исходные данные

Источник: составлено автором по данным Мосбиржи. URL: 
https://www.moex.com/ru/index/totalreturn/MCFTR/archive 
(дата обращения: 20.12.2019); https://www.finam.ru/profile/
moex-akcii/moscowexchange/export/ (дата обращения: 
20.12.2019).
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Проверка качества спецификации
Для проверки качества спецификации полученной 
модели введем две гипотезы:

0 1: � 0,H a =
1 1 0: � .H H H=

При оценивании модели была получена величина 
F-теста, которая равна: F-тест = 18 291,16.

Зададимся уровнем значимости ( ]0;0,05 ,α ∈  
используя функции «F.ОБР.ПX» при количествах 
степеней свободы ( )1 21, � 1 105,v k v n k= = = − + =  
где k — ​количество регрессоров в нашей модели; 
n — объем обучающей выборки, получили значение 

критF =  3,93:

крит18�291,16 3,93� F F> => − >òåñò .

Вывод: коэффициент детерминации велик 
( 2 0,994R = ). Такой результат говорит о том, что 
экзогенная переменная tx  почти полностью объ-
ясняет значение эндогенной переменной ty , а из 

криттестF F− >  следует отклонить гипотезу 0H  
в пользу альтернативы 1H . Таким образом, заключа-
ем, что спецификация модели является качественной.

Проверка выполнения предпосылок 
теоремы Гаусса-Маркова
Запишем оцененную модель спецификации:
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А. Проверка первой предпосылки
Для проверки выполнения первой предпосылки 

о нулевом математическом ожидании случайного 
остатка введем две гипотезы:

( ) ( ) ( )0 1 2: � 0,nH E u E u E u= = … = =

1 1 0: � .H H H=

Для того чтобы принять гипотезу 0H , необхо-
димо чтобы:
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Для проверки предпосылки рассчитаем tu  по 
формуле из [ ]2 :

0 1*t t tu y a a x= − − .

Считая ( )tE u , получаем ( ) 121,2*10 0.tE u −= ≈
Вывод: математическое ожидание случайного 

остатка стремится к нулю, следовательно, гипоте-
зу 0H  принимаем, первая предпосылка теоремы 
Гаусса-Маркова выполняется.

Б. Тест Голдфелда-Квандта
Для проверки выполнения второй предпосылки 

о гомоскедастичности случайного остатка введем 
две гипотезы:

( ) ( ) ( )0 1 2: � 0,nH Var u Var u Var u= = … = =

[ ]1 1 0: � �1H H H=
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Рис. Зависимость курса от индекса
Источник: составлено автором по данным Мосбиржи. URL: https://www.moex.com/ru/index/totalreturn/MCFTR/archive (дата 
обращения: 20.12.2019); https://www.finam.ru/profile/moex-akcii/moscowexchange/export/ (дата обращения: 20.12.2019).
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Для проверки этой гипотезы проводится тест 
Голдфелда-Квандта:

1. Упорядочивается статистика по возрастанию 
суммы модулей регрессора tx .

2. Данные разделяются на две части 
107

.
2

n′ =  

П о д е л и м  с л е д у ю щ и м  о б р а з о м :  
1-я и 2-я части равны 53n′ =  (54-е значение в тесте 
не участвует).

По 1-й и 2-й частям данных оценивается модель.
Из табл. 2 находим значения 1 3503,037ESS =  

и  2 2444,365ESS = .
Вычисляются значения статистики GQ  и обрат-

ное к ней 1GQ− .

1
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И с п о л ь з у я  ф у н к ц и ю  « F РА С П О Б Р » , 
н а х о д и т с я   F - к р и т и ч е с к о е  п р и 

( )1 20,05;� 1 53 2 51.n k′α = ν = ν = − + = − =  крит 1,59.F =
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1
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Вывод: неравенства выполняются, следовательно, 
гипотезу 0H  принимаем, то есть случайный остаток 
в нашей модели полагать гомоскедастичным.

В. Тест Дарбина-Уотсона
Для проверки выполнения третьей предпосыл-

ки об отсутствии автокорреляции случайных остат-
ков в линейной регрессионной модели введем две 
гипотезы [ ]� 2 :

( )0 :� �, 0� 1i jH Cov u u j i= = −ïðè ,

( )1 :� �, 0 1.i jH Cov u u j i> = −ïðè

Для проверки этой гипотезы проводится тест 
Дарбина-Уотсона:

Вычисляется статистика Дарбина-Уотсона DW:

( )107 2
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0,0745
i ii

tt
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Из таблицы, где находятся границы интервала 
критических значений критDW , находим граничные 
значения Ld  и  Ud  статистик Дарбина-Уотсона для

107,� 1, 0,05n k= = α = : 1,65; 1,69L Ud d= = .

1 .  З а п и ш е м  п я т ь  п о д м н о ж е с т в 
1 2 3 4 5, � , � , � , �M M M M M  интервала (0;4) величины 

DW. В табл. 3 представлены эти значения.
2. Проверим, в каком из пяти интервалов лежит 

полученная нами величина статистики: 1.DW M∈
Вывод: 1DW M∈ , что говорит нам о том, что 

гипотеза 0H  не выполняется в пользу гипотезы 1H , 
следовательно, автокорреляция случайных остатков 
в линейной регрессионной модели имеется, причем 
положительная.

Проверка адекватности
1. Разделим наши результаты наблюдений на два 

класса: обучающую выборку (90% от n) и контроли-
рующую. Пусть в контролирующую выборку войдут 
наблюдения под номерами 7, 25, 68, 83, 104. Данные 
контролирующей выборки представлены в табл. 4.

 

 

 

 

Таблица 2
Оценка 1-й и 2-й части модели

Таблица 3
Промежутки статистики DW

Таблица 4
Данные контрольной выборки

Источник: составлено автором.
Источник: составлено автором.

Источник: составлено автором.
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2. По обучающей выборке оценим модель:
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3. Оптимальный прогноз величины 0y  рассчи-
тывается по правилу:

  

0 1* ,t ty a a x= +

с точностью прогнозирования:



( ) ( )

00

102
2 2

0 0
1

� *� 1

1
/

y

i
i

S q

q x x x x
n =

 =σ +



= + − −


∑



4. С помощью функции «СТЬЮДРАСПОБР», где 

20,05,� 100vα = =  рассчитаем интервальный прогноз: 
крит 1,98.t =

5. Построим доверительные интервалы по фор-
муле:


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6. Расчет оптимального прогноза, оценки про-
гнозирования, интегрального прогноза и довери-
тельных интервалов для каждого наблюдения из 
контролирующей выборки, а также проверка на 
принадлежность 0y  доверительному интервалу 
представлены в табл. 5.

Вывод: по полученным результатам видно, что 
с вероятностью 80% наша модель адекватна.

Тест Дики-Фуллера
Проверим данную модель на коинтегрирован-
ность. Курс ценной бумаги и ее индекс являются 
нестационарными временными рядами, т. е. пове-
дение цен является непредсказуемым в будущем 
и настоящем и не совпадает с прошлым. Тогда 
цены курса Московской биржи и ее индекса будут 
называться коинтегрированными, если их можно 
будет объединить в один ряд, обладающим свой-
ством стационарности. Другими словами, коинтег-
рированность можно определить так: наличие во 
временном ряду тренда обуславливается тем, что 
другой ряд, входящий в модель, также содержит 
тренд, а не связан с прочими случайными причи-
нами и рядом случаев, служит причиной коинтег-

рации этих величин. Направленность в одну или 
разные стороны тенденций рядов может иметь 
устойчивый характер и наблюдаться на протяже-
нии длительного промежутка времени. Одним из 
методов тестирования гипотезы о коинтеграции 
временных рядов �и�t tx y  является тест Дики-Фул-
лера 1 [3]. Для проверки выполнения критерия Ди-
ки-Фуллера введем две гипотезы:

0 : t tH y xîòñóòñòâèå êîèíòåãðàöèè ìåæäó ðÿäàìè è

1 1 0: �H H H=
Отвергаем 0H  на N%-ном (N = 1%, 5%, 10%) уров-

не значимости, если %
стат крит

Nt t> .
Выполним тест. В разделе «Данные» выберем 

«Анализ данных» в качестве инструмента анализа 
«Регрессия». Уровень надежности введем 95% и вы-
берем «Остатки». На новом листе появится таблица 
«Вывод итогов». Отметим, что коэффициент при пе-
ременной 0,57x =  будет использоваться в качестве 
коэффициента хеджирования, т. е. коэффициента для 
уменьшения риска курса ценной бумаги.

Рассчитаем разницы остатков регрессии в стол-
бце «Дельта». Также вычислим остаток регрессии 
в столбце 1t − . Он будет равен остатку за предыду-
щий период. Полученные результаты представлены 
в фрагменте табл. 6. 

Снова применим линейную регрессию к полу-
ченным столбца «Дельта» и « 1t − ». На выбранном 
уровне надежности T-статистика равна стат 1,47.t = −  
Данные представлены в следующую табл. 7.

Сравним статистику статt  с  критt : при объеме 
выборки 100n =  и 5%-ном критическом значении 

крит 3,45t = − , стат критt t> .
Вывод: таким образом, нулевая гипотеза откло-

нена, и мы можно утверждать, что данные коинтег-
рированы.

Избавление от автокорреляции
Для избавления от автокорреляции был использо-
ван алгоритм Кохрейна-Оркатта. Алгоритм доволь-
но простой:

1. Оценивается МНК исходная модель и вычи-
сляется вектор случайных остатков:

 10
2

264,27 0,57*

18,74�;� 0,004�;� 8,21�

0,994.

t t t

aa

y x u

S S

R

 = + +
 = = σ =
 =



1  URL: https://metr-ekon.ru/index.php?request=full&id=202# 
(дата обращения: 20.12.2019).
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2. С помощью формулы 

1

11
1 2

1

*
�

n

i ii
n

ii

u u

u

−
+=

−

=

ρ =
∑

∑
оцени-

вается .ρ
3. Коэффициент ρ  подставляется в трансфор-

мированную модель.

( ) ( )
( ) ( )

1 0 1

2 2

1

0, .�

t t t t t

t t

y y a a x x

E E

− −

ξ

 −ρ = −ρ + −ρ + ξ


ξ = ξ = σ

Шаги повторяются пока не получится одинаковый 
.ρ  В случае с моделью ценной бумаги Московской 

биржи алгоритм проводился 10 раз. Результаты 
показаны в табл. 8.

4. В конечном итоге была получена следующая 
оцененная модель:

 10
2

0,304 0,627*

0,5535�;� 0,004�;� 1,28�

0,996.

t t t

aa

y x u

S S

R

 = + +
 = = σ =
 =



Вывод: положительная автокорреляция была 
устранена и предпосылки теоремы Гаусса-Маркова 
были выполнены.

Выводы
В данной статье была построена модель зависимо-
сти курса ценной бумаги Мосбиржи от ее индекса.

 

 

 

 

Таблица 5
Оценка модели на адекватность по контролирующей выборке

Таблица 6
Фрагмент таблицы остатков

Таблица 7
Фрагмент таблицы t-статистики

Источник: составлено автором.

Источник: составлено автором.

Источник: составлено автором.
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Была произведена проверка на качество с помо-
щью F-теста, проверка на выполнение предпосылок 
теоремы Гаусса-Маркова, проверка на адекватность 
с помощью интервального прогнозирования, устра-
нена положительная автокорреляция с помощью 
алгоритма Кохрейна-Оркатта, а также проведена 
проверка на коинтеграцию. В результате прове-
рок было установлено, что модель качественная, 
адекватная с вероятностью 80%, коинтегрирована. 
Случайные остатки в оцениваемой модели гомо-
скедастичны, их математическое ожидание равно 
нулю, но автокорреляция случайных остатков по-
ложительна. Для устранения автокорреляции был 
применен алгоритм Кохрейна-Оркатта.

Таким образом, построение и проверка моде-
ли позволяет сделать вывод о возможности ее 
практического применения для прогнозирования 
стоимости ценных бумаг на фондовых биржах. 
Следовательно, можно сделать вывод, что коле-
бания фондовых индексов оказывают сильное 
влияние на курс ценной бумаги Московской 
биржи, тем самым предопределяя состояние 
цены акций на рынке ценных бумаг. Однако 
следует иметь в виду, что модели временных 
рядов все-таки не являются идеальными, так 
как существуют и неподвластные учету фак-
торы, могущие влиять на динамику стоимости 
ценных бумаг.
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Таблица 8
Результаты алгоритма Кохрейна-Оркатта

Источник: составлено автором.
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