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&иржевые операции и биржевые
-индексы:правовои режим

и экономическая сущность

Е.В. Иванова, Государственный Университет - Высшая школа экономики, кафедра
предпринимательского права, доцент, компания КонсультантПлюс, юрист-аналитик, к.ю.н.

Биржевая торговля является уникальнымвидом экономическойдеятельности, по-
зволяющим концентрироватьсущественные ресурсы и увеличивать оборачивае-
мость различныхэкономическихблаг на рынке.Авторстатьи1рассматривает дея-
тельностьфондовыхбиржкак опосредующихоборотценныхбумаг - одногоиз ви-
дов наиболее ликвидныхценностей.

В се ценные бумаги, допущенные к обра-
щению на фондовой бирже, становятся

объектами биржевых операций, то есть сде-
лок, заключенных между участниками бир-

жевых торгов, должным образом оформлен-

ных (например, маклерской запиской) и вне-

сенных в регистрационную книгу биржи.
Биржевые сделки составляют особую

группу гражданско-правовых сделок с цен-

ными бумагами и традиционными двусторон-

ними сделками (договорами). Действующая
редакция Гражданского Кодекса рф не со-
держит норм, определяющих понятие бирже-

вой сделки и регулирующих ее совершение,
что, вероятно, следует считать серьезным
упущением законодателя.

Определениебиржевойсделкисодержи~
ся в статье 7 3акона рф от 20.02.1992
NQ2383-1 «О товарной бирже и биржевой
торговле», согласно которой биржевая сдел-

1 Исследование поддержано Научным фондом гу - вшз.

www.reglament.net

ка представляет собой договор, который за-

ключается между участниками биржевой
торговли во время биржевых торгов, имеет

своим предметом биржевой товар и в обяза-

тельном порядке регистрируется биржей.
Одним из существенных оснований клас-

сификации биржевых операций с ценными

бумагами является срок заключения сделки.
Операции подразделяются на кассовые и

срочные. Кассовой операцией именуется
сделка купли-продажи ценных бумаг, расчет

по которой производится немедленно или в
течение ближайших семи дней (биржевых

или календарных) после ее заключения.
Срочная операция представляет собой сдел-
ку, подлежащую исполнению в срок, установ-

ленный договором по ней.

Торговля ценными бумагами на фондовой
бирже проводится в виде сессий, при этом не

все разновидности бумаг ~родаются в торго-
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~ анализ и оценка рынка

вом зале одновременно. Правилами бирже-
вой торговли предусмотрено проведение
специальных сессий для совершения сделок
с акциями, облигациями, другими видами
ценныхбумаг.

Все сделки, совершаемые в биржевом за-
ле, подлежат обязательной регистрации в те-
чение 24 часов после их заключения. Реги-
страция производится, в частности, на осно-
вании маклерской записки, составленной
после получения от брокера продавца так
называемой оферты (предложения о прода-
же), а от брокера покупателя - письменного
акцепта (согласия принять предложенные
условия сделки).

Основнойзадачей биржи как организато-
ра торговли является создание таких усло-
вий, в которыхброкеры имеют возможность
наилучшимобразом исполнитьзаказы на по-
купкуили продажуценныхбумаг, полученные
от своих клиентов. Существуют несколько
различных форм заказа на совершение сде-
лок с ценными бумагами (акциями, облига-
циями), которые используются инвесторами
для передачи брокерам, представляющим их
на бирже:

> «дневной заказ.. - заказ, срок испол-
нения которого ограничен одним биржевым
днем;

> «рыночныйзаказ.. - заказ на продажу
или покупку определенного вида и количе-
ства ценных бумаг по наилучшейвозможной
цене на бирже;

> «открытый заказ.. - заказ, который
сохраняет свою силу до исполнения или от-
мены; посколькузаказы такого типа нередко
накапливаются, многие брокеры предпочи-
тают ограничивать срок ихдействия (обычно
периодом от ЗОдо 90 дней);

> «лимитированныйзаказ.. - заказ, содер-
жащийуказание конкретнойцены, по которой
должна быть совершена сделка (либо по луч-
шейцене, если брокеруудастсяее добиться);
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> «исполнитьВлюбом виде» - заказ, ко-
торым брокеру предписывается продать
или купитьлюбое количество бумаг (вплоть
до определенного заказом максимального
числа);

> «все или ничего..- заказ, по которому
должны быть куплены или проданы все ука-
занные в нем бумаги;

> «с переключением" - заказ, которым
предусмотрена возможность использования
выручкиот продажиоднихбумаг для покупки
других;

> «исполнитьили отменить..- заказ, при
выполнении удовлетворяемой части которо-
го остальная часть подлежитотмене;

> «контингентныйзаказ» - заказ, пред-
писывающий одновременное совершение
покупкиодних и продажидругихбумаг; такой
заказ может быть сформулирован как «ры-
ночный..либо «с пропорцией» (что означает
неравные доли покупкии продажи в комби-
нированной сделке; например, указано про-
дать 20 однихакций и купить60 других);

> «стоп-заказ..- заказ, исполняемыйкак
«рыночный..В случае, если биржевой курс
ценной бумаги, выставленной на продажу,
превышает предписанную заказом конкрет-
ную цену ((стоп-цену..),или соответственно
курс покупаемой бумаги падает ниже «стоп-
цены».

Заказы, полученные от клиента, брокер
подвергает сортировке и классификации,при
этом приказы на продажу сводятся с при-
казами на покупку. Затем эти противопо-
ложные приказы поступаютна соответствую-
щую их содержанию факторию для совер-
шения сделки согласно существующим бир-
жевым курсам. Необходимо наличие между
курсами на покупку и курсами на продажу
ценных бумаг разницы - так называемого
спреда, составляющего вознаграждение
брокера и служащего источником оплаты
расходов биржи.
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Биржевая торговля
облигациями

На сегодняшний день объем биржевой тор-
говли облигациями в условиях современного
развитого фондового рынка обычно неве-
лик, при этом биржа играет скорее роль вы-

ставочного стенда, на котором облигации
представляются публике.

Нормативное регулирование инвести-
ционной деятельности, как правило, требует

котировки облигаций на фондовой бирже в

качестве обязательного условия для при-
обретения таких облигаций институциональ-

ными инвесторами. Так как большинство
эмитентов, выпускающих облигации, рассчи-

тывают заинтересовать ими институциональ-
ных инвесторов, практически все появляю-
щиеся на рынке облигации представляются
публике на бирже.

История биржи свидетельствует о том, что

именно с облигаций начиналась биржевая
торговля ценными бумагами. Целесообраз-

ность проведения сделок с облигациями, ко-
тирующимися на бирже, в торговом зале ка-

жется очевидной. К тому же максимальную

активность в торговле облигациями обычно
проявляют крупнейшие и наиболее влия-

тельные члены биржи.
Однако купля-продажа облигаций осу-

ществляется, в основном, в условиях внебир-

жевого оборота. Известно, что колебания
рыночной цены применительно к облига-
циям редко бывают резкими, динамика из-

менений более предсказуема. А неустойчи-
вость курса биржевого товара непременно
вызывает у участников торговли эффект
«стадного инстинкта», заставляющий их тем

охотнее сбиваться в так называемую «бир-
жевую толпу», олицетворение спроса и пред-

ложения.
Характерная особенность биржевой тор-

говли состоит в том, что биржа способна об-
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служивать значительные объемы поручений

от клиентов на куплю-продажу ценных бумаг.
В торговом зале биржи, где собирается бир-

жевая толпа, взаимодействие заинтересо-
ванных участников в процессе осуществле-

ния сделок происходит быстро и эффективно.
Однако для торговли облигациями наибо-

лее типичные свойства биржевой толпы, та-
кие как способность концентрировать спрос

и предложение и возможность обработки

большого потока сделок, не требуются. Обли-
гации гораздо реже, чем акции, меняют своих
владельцев, и задача определения их рыноч-

ной цены успешно решается дилерами, пре-
красно представляющими себе текущее со-

отношение спроса и предложения на момент
сделки. Первоначальное размещение обли-
гаций обычно производится с использовани-

ем услуг биржи, но дальнейшая их перепро-
дажа чаще всего осуществляется через вне-
биржевые сделки. Такой подход нередко
закреплен нормативными документами эми-

тента облигаций.
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Биржевые индексы

в большинстве государств фондовым биржам

законодательно предписывается проводить
исследования фондового рынка и динамики

его развития, а также обеспечивать инвесто-
ров, эмитентов и других заинтересованных

лиц сведениями о характере происходящих

на нем процессов. В состав органов практи-
чески всех фондовых бирж входят специали-
зированные научно-исследовательские и ин-
формационные подразделения, основной за-

дачей которых является проведение таких

исследований и публикация их результатов

в соответствующих изданиях.
В первую очередь речь й'}J,ето сводной таб-

лице курсов ценных бумаг - официальном
бюллетене, публикуемом фондовой биржей.
Таблица содержит перечень курсов, которые
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могут выражаться в процентах от номиналь-

ной стоимости бумаг. Не все ценные бумаги
имеют номинальную стоимость, и в таких слу-

чаях применяется другой, весьма распростра-
ненный способ описания динамики цен на бу-

маги - в валюте за единицу ценной бумаги.
Информация об изменениях биржевых

курсов оказывает большое влияние на эко-

номическое планирование, поскольку сведе-

ния о состоянии спроса и предложения цен-
ных бумаг, особенно выпущенных крупными
компаниями, служат показателями общего

состояния экономики и текущих тенденций

ее развития. На этих сведениях и выявлен-
ных с их помощью закономерностях основы-

вается прогнозирование дальнейших изме-
нений. Чаще всего абсолютные значения ин-
дексов не играют главной роли. Гораздо

важнее оказывается наблюдение за измене-

ниями индекса со временем: именно по ним
можно судить о тенденциях на рынке, даже

если цены на финансовые инструменты,
включенные в набор для расчета индекса
(так называемая индексная корзина), изме-

няются в разных направлениях. Различные
комбинации показателей позволяют полу-

чить биржевые индексы, отражающие дина-
мику цен какой-либо отдельной группы фи-

нансовых инструментов, отраслевого секто-
ра рынка или всего рынка в целом.

Биржевой индекс представляет собой

сводный показатель, рассчитываемый на ос-

нове текущих цен котирующихся на бирже фи-

нансовых инструментов. Индекс определяет
спрос на обращающиеся на бирже ценные
бумаги в числовом выражении. Первона-

чально индексы, отражавшие направление и
скорость изменений курсов и тенденции раз-

вития рынка, служили лишь для получения
информации о состоянии дел на рынке цен-

ных бумаг. Затем, когда за продолжительный
период времени были накоплены статистиче-

ские данные о значениях биржевых индек-
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сов, появилась возможность применять их
для финансового прогнозирования.

Постепенно, с развитием фондового рын-
ка, индекс приобретает многофункциональ-

ность. Он становится объектом торговли, слу-
жит ориентиром при отборе ценных бумаг
для портфельного инвестирования. Хотя ис-

пользование индекса возможно в условиях

любого рынка - товарного, валютного, фон-
дового, именно на фондовом рынке индексы

возникли и применяются наиболее широко.
Биржевые индексы используются в каче-

стве статистических показателей, необходи-

мой основы финансового прогнозирования.
Расчет индексов может производиться с при-
менением различных методик. Некоторые
индексы представляют собой простое сред-

нее арифметическое курсовых значений.
Другие вычисляются как средневзвешенные

значения, при этом, как правило, в качестве

основы используется базовая рыночная сто-
имость обращающихся на бирже ценных бу-

маг компаний, чьи бумаги включены в ин-
дексную корзину.

Например, по общей формуле расчета ин-

дексов фондовой биржи рте индексы рас-

считываются как отношение суммарной ка-
питализации ценных бумаг, включенных в
индексную корзину, к суммарной капитали-

зации в начале расчетного периода, которое

затем умножается на значение индекса в на-
чале расчетного периода, а также на некото-
рый корректирующий коэффициент. Расчет

рыночной капитализации производится на

основе данных о ценах бумаг и общем коли-
честве бумаг, выпущенных компанией-эми-
тентом, с учетом доли этих бумаг, находящих-

ся в свободном обращении.
Примерами наиболее известных и широ-

ко используемых по веему миру индексов
могут послужить:

> индексы Доу-Джонса (Dow Jопеs iпdi-
ces), в том числе: промышленный (Dow Jones
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Industrial Average), транспортный (Dow Jones
Transportation Average), коммунальный (Dow

Jones Utility Average) и составной (Dow Jones
Composite);

> индексы Standard & Poor's, включая
Standard & Poor's 500 (сводный индекс ак-
ций 500 крупнейших по рыночной капитали-

зации американских компаний), Standard &

Poor's 100 (индекс акций крупнейших корпо-
раций, чьи опционы� зарегистрированы на

Чикагской бирже опционов; был создан на
этой бирже и впоследствии передан компа-

нии Standard & Poor's);

> общий индекс акций Нью-Йоркской фон-
довой биржи (NYSE Соттоп Stock Index) -
составной индекс по всем акциям, которые на
ней котируются; рассчитывается как средне-

взвешенное по числу акций из каждого вы-
пуска, допущенных к обращению (вычисляют-

ся также четыре дополнительных индекса, от-
дельно по акциям финансовых, транспортных,

промышленных и коммунальных компаний).

Методы расчета индексов

Фондовый индекс в общем смысле представ-
ляет собой усредненную величину измене-
ния цен на ценные бумаги, составляющие
определенную выборку. Начало расчетного
периода - момент (период) времени, ис-
пользуемый как отправная точка вычисле-
ния, - именуется базисным. Цены бумаг на
этот момент (период) преобразуются так, что-

бы на эту начальную дату индекс составлял
ровно 10, 100 или 1000. Это делается для

удобства расчетов.
Для вычисления индексов применяются

четыре основных метода, краткое описание

которых приводится ниже.

1. Метод среднего арифметического про-
стого.

Цены бумаг, выпущенных всеми эмитен-
тами, включенными в индексную корзину, на
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момент окончания биржевого дня и закры-
тия торгов суммируются. Полученный ре-

зультат делится на число, соответствующее

количеству сложенных позиций списка, для

вычисления средней величины. Независимо
от размеров компании-эмитента и ее значи-
мости на рынке каждая ценная бумага рас-

сматривается в рамках индексной корзины
как единица, равная по весу любой другой
единице.

Преимущество этого метода, казалось бы,
очевидно: рассчитывается он достаточно про-
сто. В то же время необходимо учесть, что ре-

альное вычисление индекса с использовани-

ем этого метода гораздо сложнее. Формула
расчета содержит многочисленные и разно-

образные коэффициенты, с помощью кото-
рых при возникновении необходимости мож-

но заменить в индексной корзине ценные бу-

маги одной компании-эмитента на бумаги
другой, а также учесть в расчетах развиваю-

щиеся на рынке процессы и происходящие

события, например слияния, поглощения, об-

разование групп и Т.д.

Относительная несложность вычисления
индекса по методу среднего арифметическо-
го простого сопровождается серьезным не-

достатком. При использовании этого метода
не учитывается реальный вес ценных бумаг

конкретной компании-эмитента, в формуле и

самая слабая, и самая сильная компании ин-
дексной корзины рассматриваются как рав-

новесные единицы. Однако, несмотря на та-
кую степень приблизительности расчета, с

применением этого метода по-прежнему

рассчитываются всемирно известные и ши-
роко используемые индексы Доу-Джонса.

2. Метод среднего арифметического взве-
шенного.

Взвешивание может осуLfl,ествляться раз-
ными способами:

> по стоимости индексной корзины;

> по цене акций в индексной корзине;
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> приравниванием весов акций разных
компаний-эмитентов.

Среднее арифметическое взвешенного

набора вещественных чисел Х1' ..., ХпСвеще-
ственными весами W1,..., Wnрассчитывается

по следующей формуле:

- L~=l Wi Х Х;
Х = .

L~=J.Wi

Этотметод применяется, например, для рас-
чета индекса S&P 500, который вычисляется на

основе цен акций 500 избранных крупнейших
акционерных компаний США(в индексную кор-
зину не включаются частные компании и ком-

пании, чьи акции не обладают достаточной лик-
видностью). Индекс составляется рейтинговым

агентством Stапdаrd & Poor's.

3. Метод среднего геометрического про-
стого.

Средним геометрическим простым n чи-

сел является корень п-й степени из произве-
дения этих чисел:

Ао (Х1'''''ХП)=g = ~X1X2'" Х
п'

Таким образом, фондовый индекс мето-
дом среднего геометрического простого вы-

числяется путем перемножения цен бумаг,

включенных в индексную корзину, после чего
из полученного произведения извлекается
корень п-й степени, где n равно количеству

перемноженных позиций списка.
Методом среднего геометрического прос-

того вычисляется, в частности, самый ста-
рый из фондовых индексов, используемых в

Великобритании, так называемый FТ-зо
(Financial Times Industrial Ordinary Index). Этот
индекс публикуется известнейшей газетой Fi-

nancial Times начиная с 1935 года.
4. Метод среднего геометрического взве-

шенного.
Формула расчета индекса по методу сред-

него геометрического взвешенного содер-
жит дополнительный элемент, веса, как и в
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случае со средним арифметическим взве-

шенным. Чаще всего в качестве весов ис-
пользуются показатели рыночной капитали-

зации компании. Среднее геометрическое

Х1' ..., Хпвзвешенного набора вещественных

чисел с вещественными весами W1, ..., Wn
рассчитывается по формуле:

(

n

J

1II:01Wi
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1 n

}
х= ПХ~i =ехр n ~wilпXi
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С 1961 года с помощью этого метода вы-
числяется равновзвешенный составной ин-
декс Value Line Composite Index на основе
цен акций 1626 компаний-эмитентов, торгу-

емых на Нью-Йоркской фондовой бирже,
Американской фондовой бирже, Фондовой
бирже Торонто и внебиржевом рынке NASDAQ.

Индекс отражает изменение цен промы-

шленных акций и составляется консульта-
ционным агентством Value Line.

Поскольку ситуация на рынке непрерывно

меняется - происходят слияния компаний,
поглощения одних компаний другими, бан-
кротство прежних участников рынка и по-

явление новых игроков, быстро наращиваю-
щих капитализацию своих акций, - время от

времени возникает необходимость в коррек-
тировке индекса. Изменения могут коснуться

как индексной корзины (выборки ценных бу-
маг, на основе цен которых строится индекс),

так и методики расчета.
Наибольшую ценность для экономическо-

го и финансового прогнозирования пред-

ставляют индексы с самой продолжительной
историей. С их помощью можно проанализиро-

вать динамику развития фондового рынка в
прошлом и обнаружить тенденции, которые
могут повлиять на его состояние в будущем.

Биржевые индексы служат индикаторами
здоровья экономики целых государств и поз-

воляют оценить качества и состояние инвес-
тиционных портфелей.
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Обзор некоторых наиболее
известных индексов

Индексы Доу-Джонса. Самым известным

индексом в этом семействе можно назвать

промышленный индекс Dow Jопеs Iпdustгiаl
Average. Впервые он был опубликован в

1884 году Чарльзом Генри Доу, основателем

компании, издававшей известную финансо-
вую газету Wall Street Journal. Сначала в

индексную корзину входили акции 11 же-

лезнодорожных компаний, затем в 1897 го-
ду перечень был расширен до 20 компаний,

также относившихся к железнодорожной
отрасли. Первый промышленный индекс
Доу-Джонса был рассчитан в 1896 году на

основе цен акций 12 промышленных компа-
ний, в 1916 году список был удлинен до

20 компаний, затем в 1928 году - до 30.
Последний раз индексная корзина была из-

менена в 1999 году, когда вместо выбыв-
ших компаний Union Carbide, Goodyear Тiгe &

Rubber, Sears и Chevron в нее вошли компа-
нии Ноте Depot, Intel, Microsoft и SBC Сот-

munications.

В настоящее время промышленный ин-
декс Доу-Джонса вычисляется как среднее

арифметическое текущих цен акций 30 круп-
нейших промышленных компаний. Однако в

качестве делителя используется не количе-
ство компаний в индексной корзине, а спе-
циальное число, в котором учитываются мно-
гократные дробления акций, произведенные

компаниями-эмитентами с 1928 года (когда
корзина была увеличена до 30 компаний).

Используются и другие индексы Доу-Джон-
са: взвешенный индекс акций Доу-Джонса,

рассчитанный по 700 акциям, торгуемым на

Нью-Йоркской фондовой бирже (публикуется
с 1988 года), индексы Доу-Джонса по транс-
портным и коммунальным компаниям (Dow

Jones Transpoгtation Average (20), Dow Jones
Utilities Average (15)) и т.Д.
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АМЕХ Composite - взвешенный по ры-
ночной капитализации индекс всех акций,
торгуемых на Американской фондовой бир-

же (American Stock Exchange).

NASDAQ 100 - индекс 100 крупнейших
компаний нефинансового сектора на вне-
биржевом рынке NASDAQ.

NASDAQ Composite - взвешенный по ка-
питализации индекс внебиржевого рынка,

ежедневно публикуемый Национальной Ас-
социацией фондовых дилеров; охватывает

около 3500 акций, торгуемых в рыночной си-
стеме Nasdaq (Nasdaq Market System).

NYSE Composite - взвешенный по рыноч-
ной капитализации индекс всех акций, торгу-

емых на Нью-Йоркской фондовой бирже
(NYSE).

Величина индекса Доу-Джонса измеряет-
ся в пунктах. Увеличение (или уменьшение)
индекса на один пункт означает, что средняя
цена включенных в расчет акций увеличи-

лась (или уменьшилась) на один доллар. Од-
нако этот индекс является далеко не совер-
шенным. Поскольку он рассчитывается как

среднеарифметическая величина, то наи-

большее влияние здесь оказывают акции,
имеющие выходную рыночную стоимость.

Количество же проданных акций никак не
влияет на величину индекса.

Индексы Staпdard & Poor's. Standard &

Poor's Composite 500 Index. В состав индекса
входят 400 индустриальных, 20 транспорт-
ных, 40 коммунальных и 40 финансовых ком-

паний. Взвешен по рыночной капитализа-
ции. Охватывает примерно 80% общей ка-

питализации компаний, торгуемых на

Нью-Йоркской фондовой бирже. Капитали-
зация компаний в выборке составляет от
$73 млн до 75 млрд. Standard & Poor's 400

Index (S&P Midcap) аналоrичен S&P 500, но

охватывает 400 промышленных компаний,

капитализация которых варьируется от
$85 млн до 6,8 млрд. Standard & Poor's
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100 аналогичен S&P 500, но охватывает

только 100 компаний, на акции которых су-
ществуют опционные контракты на Чикаг-

ской бирже опционов. «ОЕХ»- название
опциона на данный индекс, являющегося
одним из самых популярных и торгуемых

опционов.

ИндеКСblРассела. Принадлежат компании
Frank Russell Сот рапу. Самыми известными

из них можно назвать Russell 3000, Russell
1000 и Russell 2000.

Russell 3000 Index строится на основе цен
акций 3 тысяч крупнейших американских

компаний с наибольшей рыночной капитали-
зацией, составляющих 98% от общей стоимо-

сти всего рынка акций в США.
Russell 1000 Index, в свою очередь, по-

священ динамике акций 1 тысячи самых круп-

ных компаний из числа включенных в индекс

Russell 3000 (92% от совокупной капитали-
зации акций в корзине Russell 3000).

Russell 2000 Index отражает изменения
цен акций 2 тысяч компаний меньшего раз-
мера из корзины Russell 3000 (8% совокуп-

ной капитализации акций в корзине Russell
3000).

ИндеКСbl Fiпaпcia/ Тiтes. FT-SE 30 (Finan-
cial Тimes Industrial Ordinary Share Index)
публикуется с 1935 года, вычисляется как
среднее геометрическое простое на основе

цен акций 30 промышленных компаний Ве-

ликобритании.

FT-SE 100 - самый распространенный
фондовый индекс в Великобритании, извес-

тен также как «Футси 100». Рассчитывается
поминутно как среднее арифметическое

взвешенное по ценам акций 100 крупней-
ших британских компаний (с наибольшей ка-
питализацией). Охватывает около 70% от со-
вокупной капитализации рынка ценных бу-

маг Великобритании.

FT-SE Mid 250 составляется с декабря
1985 года по ценам акций 250 компаний со

80

средним уровнем капитализации, следующих

за 100 наиболее крупными (включенными в

FT-SE 100). Охватывает около 20% от сово-
купной капитализации британского фондо-

вого рынка.

В других странах для анализа состояния
фондового рынка используются собственные

национальные индексы. Последние пятнад-
цать лет (продолжительность «новейшей»

российской биржевой истории) в России
идет процесс формирования системы обра-

ботки информации фондового рынка и по-
строения на ее основе индексов с учетом
специфики российских условий.

Краткое описание некоторых из основных
российских биржевых индексов приведено

ниже.

Индекс «Скейт-пресс». Старейший индекс
на российском фондовом рынке. Составляет-
ся консультационным агентством «Скейт-
пресс». Впервые был рассчитан как АСП-12 в
1992 году, затем в формате АСП-Дженерал
(по ценам акций 90 крупнейших компаний).

Отбор компаний для индекса АСП-12 про-

водится с учетом следующих обязательных
критериев:

> компания имеет статус резидента Рос-
сийской Федерации;

> рыночная капитализация акций компа-
нии составляет не менее $10 млн;

> компания стабильно выплачивает ди-
виденды на протяжении трех лет;

> компания обеспечивает публичный до-
ступ к сведениям о ее финансовом положе-

нии и результатах деятельности;

> компания соответствует статусу россий-
ской публичной компании, с точки зрения
экспертов агентства «Скейт-пресс»;

> компания представлена на вторичном
рынке акций. "1

ИндеКСbl«АК&М».Рассчитываются с 1993 го-
да с использованием листингов эмитентов,
характеризующих соответственно рынок ак-
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ций в отрасли (для отраслевого индекса), ры-

нок акций промышленных компаний (для

промышленного индекса), рынок акций в це-
лом (для сводного индекса) и Т.д. Общий
принципрасчета - определение относитель-

ного изменения совокупной капитализации

компаний-эмитентов, включенных в листинг.

Индексы Интерфакса. Три отраслевых ин-
декса отражают динамику цен акций пред-
приятий топливного комплекса, цветной ме-
таллургии и банков. Ведутся Агентством Фи-

нансовой Информации. Рассчитываются как
изменения средней цены акций, котирую-
щихся на вторичном рынке, в текущеМ пе-
риоде по сравнению с базисным (за 100%

величины индекса принимается его состоя-
ние на 1 декабря 1994 года). Составляются

ежедневно и характеризуют общую среднюю
тенденцию изменения цен.

Индексы Российской Торговой Системы
(РТС).Индекс РТС является официальным ин-

дикатором Российской Торговой Системы
(РТС)и представляет собой суммарную капи-

тализацию ведущих российских компаний,
вычисленную в долларах США. Рассчитыва-

ется с 1995 года, в течение всей торговой
сессии (в режиме реального времени) на ос-

новании сделок, заключенных на Классиче-
ском рынке РТС. В индексную корзину вклю-
чены акции 50 компаний-эмитентов, причем

их перечень полностью совпадает со спи-
ском эмитентов, по которым в РТС выставля-
ются твердые двусторонние котировки со-

гласно решениям ПАУФОР.

Индекс РТС-2 - относительно новый про-
дукт для Российской Торговой Системы. Ори-

ентирован на потенциальную доходность ак-
ций «второго эшелона» - бумаг, которые не

слишком активно торгуются на рынке в на-
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стоящий момент, но имеют хороший потен-
циал развития и потому представляют интерес

как объект инвестиций. В индексную корзину

включены акции 69 компаний-эмитентов.

Индекс ММВБ. Индекс рынка наиболее

ликвидных акций российских эмитентов, до-
пущенных к обращению на Московской меж-

банковской валютной бирже (ММВБ), взве-
шенный по рыночной капитализации. С 1997 го-
да рассчитывается на основе сделок с

входящими в индексную корзину акциями,

совершенных в секции фондового рынка

ММВБ в режиме основных торгов. С 2002 го-
да рассчитывается в режиме реального вре-

мени, причем учитываются только акции в

свободном обращении. Индексная корзина
на сегодняшний день включает 30 ценных
бумаг: обыкновенные и/или привилегиро-

ванные акции 27 крупнейших российских

компаний-эмитентов, чьи акции отличаются
наиболее высокой ликвидностью (например,
Газпром, Лукойл, Сбербанк и т.д.).

Индекс журнала «КоммерсантЪ». Составля-
ется на основе цен акций 17 приватизирован-
ных предприятий различных отраслей россий-

ской промышленности. Отражает стоимость

гипотетического инвестиционного портфеля,
при формировании которого все денежные

средства равномерно распределяются между

включенными в его состав акциями. Цена
каждой из включенных в портфель акций
определяется как средневзвешенная (по

объемам совершенных сделок) цена брокер-

ских фирм, участвующих в расчете индекса.
Таким образом, мы рассмотрели наиболее

существенные особенности биржевых опера-
ций на фондовом рынке, а также осветили не-

которые биржевые индексы, используемые

в практике организованной торговли. IВ
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