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Введение 
В начале 1990-х граждане бывшего СССР попали, можно сказать, из «развитого 

социализма» конца 1980-х почти прямиком в капитализм. Многие крупные и мелкие 
предприятия тогда быстро акционировались и обрели частных хозяев. Как грибы, начали 
расти закрытые и открытые акционерные общества, финансовые пирамиды. И уже в январе 
1992 г. вместо валютной биржи Госбанка, где с 1989 г. проводились рублёво-долларовые 
торги Внешэкономбанка, возникла Московская межбанковская валютная биржа (ММВБ), а в 
1995 г. появилась Фондовая биржа Российской торговой системы (РТС). В январе 2012 г. эти 
биржи объединились в Московскую биржу.  

Многие россияне до сих пор мало разбираются в проблемах рынка ценных бумаг, 
хотя в эпоху интернета участвовать в торгах можно не выходя из дома или офиса, пользуясь 
различными программами, рейтингами и прогнозами. Современный биржевой игрок, чтобы 
обогатиться, должен учитывать многие показатели: это общее состояние рынка, состояние и 
рейтинг компаний, акции которых он приобретает, прогнозы цен на нефть и сырьё, 
показатели развития экономики той или иной страны, различные рейтинги и даже 
актуальные высказывания и прогнозы ведущих экономистов и политиков. 

 
Обсуждение 
В общем, инвестором на бирже быть совсем не просто, а далёким от экономической 

науки обывателям нелегко разобраться в биржевых терминах, не говоря уже об индексах. 
Некоторые термины мы кратко поясним.  

Биржевой брокер — это посредник на рынке, участвующий в торгах по поручению и 
на средства поручителя, а трейдер — собственно торговец, осуществляющий операции за 
себя лично и на свои средства. И брокер, и трейдер могут быть как частным лицом, так и 
фирмой.  

Биржевые индикаторы служат для оценки состояния рынка ценных бумаг, 
котируемых на той или иной бирже, ценных бумаг страны, группы компаний, группы стран. 
Хотя в краткосрочном диапазоне эти показатели могут быть подвержены резким скачкам из-
за биржевых спекуляций, надувания и лопания так называемых финансовых пузырей 
(чрезмерных взлётов и обвалов индексов), в целом они отражают состояние экономики, 
поэтому и важны. Более подробно ознакомиться с устройством фондовых рынков можно по 
книге Л.И. Колмыковой [1, гл. 5] и другим. Одной из лучших книг по данной теме на 
английском языке является пособие Барри Д. Мура [2]. 

 
Биржевые показатели и их роль в экономике 
Самый ранний из биржевых показателей — промышленный индекс Доу-Джонса, 

названный по Dow Jones & Company, основанной Чарльзом Доу. Доу-Джонс рассчитывается 
с 1884 г. как среднеарифметический рыночный курс акций ведущих американских компаний 
с поправкой на их слияния и дробления. Сначала это было 12 компаний, с 1916 г. — 20, а с 
1928 г. — 30. Первым опубликованным в 1896 г. значением индекса было 40,94 пункта, а 
исторический максимум не раз менялся в последние годы. Самое высокое значение в первые 
месяцы 2022 г. пришлось на 4 января — 36807 пунктов.  

Индекс РТС, характеризующий состояние российского фондового рынка, — это 
суммарная рыночная стоимость акций 50 крупных компаний (с установленными долями) в 
долларах по сравнению с 1 сентября 1995 г. Значение индекса в этот день приравнено к 
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100 пунктам. Исторический минимум 37,7 пункта отмечался во время дефолта 2 октября 
1998 г., а максимум 2491,1 пунктов — в 2008 г. накануне кризиса. В 2021—2022 гг. значение 
индекса РТС1 колебалось в диапазоне 1288—1916 пунктов до момента обвала 24 февраля 
2022 г. в связи с возникновением острейшей внешнеполитической ситуации. На момент 
написания статьи самая высокая доля в индексе РТС у «Газпрома» — 16,6%, за ним следуют 
«Сбербанк» — 9,5% и «Лукойл» — 14%. Доля нефтегазового сектора составляет около 
одной трети, финансового — около 11%. Вообще, доли каждой из 50 крупных компаний в 
индексе зависят от их реальной доли на рынке. Однако есть ограничения, которые иногда 
немного нарушаются: доля одного эмитента ценных бумаг не может превышать 15% и доля 5 
самых крупных — 55%. Индекс ММВБ аналогичен индексу РТС, но курс акций 
рассчитывается в рублях. 

По сходным принципам строятся индексы и других бирж в разных странах. 
Обозначаются они обычно аббревиатурами по названию биржи. Например, SSE — индекс 
Шанхайской фондовой биржи в Китае. Применяются индексы различных биржевых 
инвестиционных фондов (ETF) по группам стран, например, ЕЕМ биржевого 
инвестиционного фонда iShares MSCI Emerging Markets — это индикатор развивающихся 
рынков, в котором Россия имеет долю 3,4%, а Китай — 36,5%. Часто в экономических 
новостях упоминается индекс S&P500, который разработан и рассчитывается рейтинговой 
компанией Standart & Poor’s на основе курса акций 500 крупных компаний США. Этот 
индекс лучше отражает ситуацию в американской экономики по сравнению с индексом Доу-
Джонса. 

Фондовые индексы связаны между собой и зависят в той или иной степени от цен на 
стратегические товары — нефть, золото, металлы, высокотехнологичную продукцию. Эти 
цены и другие показатели могут быть ориентирами для инвесторов в различные периоды 
времени. Поведенческие аспекты на фондовым рынке давно привлекают исследователей, 
примером чему являются научные статьи [3—7].  

Мы часто слышим, что российские биржевые показатели и курс рубля находятся едва 
ли не в прямой зависимости от загадочной для многих фьючерсной цены на нефть. Поясним, 
что такое фьючерс, или фьючерсный контракт. Произошло название от английского слова 
future — будущее. Иными словами, упрощённо это сделка будущего на товары или ценные 
бумаги, причем все её условия, кроме цены и срока, заранее установлены биржей. Такие 
стандартизированные контракты можно заключать очень быстро и на что угодно, поэтому 
они самые распространенные. Первоначально фьючерсы появились в сельском хозяйстве: 
фермер заранее, в начале полевого сезона, заключал контракт на поставку своей продукции 
по фиксированной цене, чтобы быть уверенным, что покроет понесенные расходы 
независимо от рыночной цены выращенной продукции на момент сбора урожая. Тем самым 
фермер избегал рисков получить убытки (или, как говорят, хеджировал риски). Потом 
фьючерсы распространились на другие отрасли экономики. Важно, что реальные поставки 
осуществляются примерно лишь по 1% нефтяных фьючерсов, а остальные — это расчётные 
фьючерсы, по которым между участниками производятся только денежные расчёты в сумме 
разницы между ценой контракта и фактической ценой нефти на дату исполнения.  

 
Методика 
Действительно ли сильно зависит российский рынок ценных бумаг от цен на нефть и 

для всех ли периодов это верно? Посмотрим на рис. 1, где синяя линия — динамика индекса 
РТС, а зелёная — фьючерсной цены на нефть, а точнее, комплексного показателя биржевого 
инвестиционного фонда United States Oil Fund (USO). Индикатор USO, который представляет 
собой композицию фьючерсных цен на разные марки нефти и нефтепродуктов. Как видим, 
оба графика напоминают контур горной местности, усеянной острыми скалами и глубокими 
каньонами из-за скачков индексов — роста и обвалов. Графики похожи, но не всегда 

                                                           
1 Источник данных: https://www.moex.com/ru/index/RTSI/constituents/ 
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синхронны и даже на некоторых участках разнонаправлены, то есть с ростом цен на нефть 
индекс РТС может иногда падать и наоборот. Это происходит потому, что цена на нефть — 
далеко не единственный показатель, определяющий уровень индекса РТС, хотя доля 
топливно-энергетического сектора в нём весьма значительна. Здесь влияет также общее 
состояние мировых и развивающихся рынков (например, индикатор ЕЕМ), ускорение или 
замедление развития экономики страны, короткие или длительные негативные или 
позитивные политические процессы. Такие показатели (факторы) выходят на первый план, 
если цены на нефть более-менее стабильны, причём неважно, на низком или высоком 
уровне. Исключения возможны во время войн, резких политических обострений или других 
стрессовых ситуаций, например, пандемии коронавируса, которая, судя по рис. 1, не привела 
к такому резкому и довольно длительному обвалу фондовых показателей, как мировой 
кризис 2008—2009 гг., который иногда не вполне обоснованно сравнивали с Великой 
депрессией 1930-х гг.  

 

 
 
Рис. 1. / Fig. 1. Динамика индекса РТС и индикатора фьючерсной цены  

на нефть USO в 2006-2021 гг.2 / Dynamics of the RTS index and the USO oil futures 
price  indicator in 2006-2021 

 
Попробуем исследовать этот процесс и оценить степень взаимозависимости 

показателей фондового рынка на основе экономико-статистического инструментария3. 
Свойства временных рядов позволяют оценить статистическую зависимость посредством 
серии линейных уравнений регрессии и подбора временных интервалов, в течение которых 
каждое их них актуально. Подробнее с методикой расчета и результатами по нефтегазовому 
и банковскому секторам российского и мирового фондовых рынков до и во время пандемии 
коронавируса можно ознакомиться в наших статьях [8—11]. Ниже мы расскажем о наиболее 
ярких и значимых результатах. 

                                                           
2 Источники данных к рис. 1:  https://www.moex.com/ru/index/RTSI/archive; https://www.investing.com/etfs/united-
states-oil-fund. 
3 Статистические исследования выполнялись с помощью пакетов Microsoft Excel и EViews. Источники данных 
для расчетов: https://www.investing.com/equities/gazprom_rts; https://www.moex.com/ru/index/RTSI/archive; 
https://www.investing.com/etfs/united-states-oil-fund; https://www.investing.com/equities/vtb_rts-historical-data; 
https://www.investing.com/etfs/ishares-s-p-global-financial-historical-data.  
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Результаты 
Наши расчеты выявили 28 периодов относительно стабильной зависимости индекса 

РТС от USO в 2006—2021 гг. [10б табл. 1]. В 17 из них динамика индекса РТС довольно 
тесно зависит от динамики композитного показателя фьючерсной цены на нефть USO. 
Теснота связи оценивается значением коэффициента детерминации. Чем ближе этот 
показатель к нулю, тем статистическая связь слабее, а чем ближе к единице, тем сильнее. Как 
рассчитывается данный показатель, интересующиеся читатели могут посмотреть в книгах по 
математической статистике [12, 13]. В течение тех самых 17 периодов тесной связи 
коэффициент детерминации уравнения регрессии РТС от USO составлял от 0,7 до 0,92. Но 
бывают периоды, когда корреляция временно пропадает, обычно перед кризисами и во время 
них при резком обвале или росте изменчивости (волатильности) индикатора USO. Так, перед 
кризисом 2014 г. связь, являвшаяся многие годы тесной и весьма тесной, заметно ослабла 
(коэффициент детерминации упал с 0,8—0,9 до 0,5—0,6, а в мае — декабре 2013 г. был даже 
близок к нулю). Устойчивое восстановление тесноты связи случилось только во второй 
половине марта 2015 г., когда цены на нефть стали стабилизироваться. 

Нас больше всего интересует период началом пандемии коронавируса и во время неё. 
Наглядно расчеты представлены на рис. 2. По оси ординат (Y) отложено значение индекса 
РТС, а по оси абсцисс (X) — фьючерсная цена на нефть USO в разные периоды 2018—2021 
гг. (линии с номерами периодов 23—28 по сквозной нумерации периодов с 2006 г.). С 
помощью специального статистического пакета программ мы рассчитали параметры линий, 
вокруг которых группируются эти значения. Если связь тесная, то точки «облепляют» линию 
регрессии (линии 24, 26 и особенно 28), если связи практически нет — точки образуют 
бесформенное «облако» вокруг линии (линии 23, 27). Промежуточная ситуация, когда связь 
существует, но является не очень значимой, иллюстрируется линией 25. 
 

 
 

Рис. 2. / Fig. 2. Диаграмма изменения зависимости индекса РТС от USO в 2018-2021 гг.4 / 
Diagram of change in the dependence of the RTS index on USO in 2018-2021 

                                                           
4 Источники данных к рис. 2: https://www.moex.com/ru/index/RTSI/archive; https://www.investing.com/etfs/united-
states-oil-fund. Источники для построения прямых на рис. 2 – расчеты авторов, подробно представленные в 
работе [10, таб. 1]. 
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Вот о чём «рассказывает» диаграмма на рис. 2. Непосредственно перед пандемией 
статистическая связь показателей USO и РТС ослабла (линия 25, период с мая 2019 г. до 
начала января 2020 г.), затем последовало её усиление в январе — феврале 2020 г. (линия 26, 
период с января до начала марта 2020 г.), после чего связь совершенно прервалась с 
наступлением турбулентности на фондовом рынке в начале пандемии в марте — середине 
апреля (линия 27), когда индикаторы резко обвалились, но не синхронно. Однако с 17 апреля 
2020 г. установилась весьма тесная статистическая связь, которая сохранялась и в течение 
2021 г., причем с высоким коэффициентом детерминации 0,91 и максимальным за весь срок 
коэффициентом регрессии (самая «крутая» линия 28). Это означает очень высокую 
чувствительность индекса РТС к изменению индикатора USO, который являлся важным 
ориентиром для инвесторов на российском фондовом рынке. 

Похожая ситуация наблюдалась в отношении курсов акций крупных нефтяных 
компаний ПАО «Лукойл» и НК «Роснефть». А вот расчеты статистической связи между 
курсом акций ПАО «Газпром» и индикатором USO показали, что таковая связь ослабла 
задолго до пандемии, в конце февраля 2016 г. Это видно по линиям 13 и 14 по сравнению с 
линией 12 на рис. 3. В начале пандемии связь даже немного укрепилась, но не достигла 
значимого уровня (линия 15, коэффициент детерминации 0,6), однако в конце апреля 2020 г. 
теснота связи увеличилась до значимого уровня коэффициента детерминации 0,7 (линия 16), 
а в середине июля 2020 г. — до высокого уровня 0,9 (линия 17), на котором продержалась 
почти весь 2021 г. 

 

 
 

Рис. 3. / Fig. 3. Диаграмма изменения зависимости акций ПАО «Газпром» 
от фьючерсной цены на нефть USO в 2015-2021 гг.5 /  

Diagram of change in the dependence of PJSC Gazprom shares  
of the USO oil futures price in 2015-2021 

 
Отсюда следует вывод, что пандемия COVID-19 способствовала резкому росту 

положительной зависимости нефтегазового сектора российского фондового рынка и 
отдельных крупных компаний от глобальных индикаторов нефтяного сектора мирового 

                                                           
5 Источники данных к рис. 3: https://www.investing.com/equities/gazprom_rts; 
https://www.investing.com/etfs/united-states-oil-fund. Источники для построения прямых на рис. 3 – расчеты 
авторов, подробно представленные в работе [10, таб. 4]. 



61 

фондового рынка. Возросла чувствительность индекса РТС и котировок акций крупных 
нефтегазовых компаний к изменению показателя композитной фьючерсной цены на нефть. 
Инвесторы, приобретавшие акции этих российских компаний, ориентировались во многом 
на показатели нефтяного сектора глобального фондового рынка 

Теперь оценим влияние кризисов и пандемия на зависимость индекса РТС и курсов 
акций крупных российских банков от финансового сектора мирового фондового рынка, а 
точнее от индикатора iShares Global Financials ETF (IXG). Подробно эти результаты 
представлены в нашей статье [11]. На рис. 4 показана динамика показателей РТС (тёмно-
синяя линия) и IXG (бордовая линия). 

Здесь мы видим, на первый взгляд, картину, похожую на рис. 1. Но если приглядеться, 
то можно заметить, что IXG во время кризисов 2008-2009 гг. и 2020 г. (связанного с 
пандемией коронавируса) падал глубже и восстанавливался медленнее, чем показатель РТС, 
а во время кризиса 2014-2015 гг. ситуация была обратной. Восстановление обоих показателе 
после коронавирусного кризиса с виду кажется синхронным. 

 

 
 
Рис. 4. / Fig. 4. Динамика индикатора IXG и индекса РТС в 2006-2022 гг.6 /  

Dynamics of IXG indicator and RTS index in 2006-2022 
 
Исследуем статистические зависимости индекса РТС от индикатора IXG во время 

этого кризиса более подробно [11, table 1]. С конца 2016 г. связь между показателями была 
тесной с коэффициентом детерминации 0,81 до середины мая 2017 г. и затем 0,75 до 20 июня 
2018 г. (линия 14 на рис. 5). После этого связь совсем пропала до середины мая 2019 г. 
(линия 15) и затем восстановилась до уровня коэффициента детерминации 0,89, 
продержавшись на нём весь 2021 г. (линия 16). Значит, индикатор IXG хоть и падал глубже, 
чем РТС, но действительно практически синхронно с ним, то есть сама по себе пандемия 

                                                           
6 Источники данных для рис. 4: https://www.moex.com/ru/index/RTSI/archive; 
https://www.investing.com/etfs/ishares-s-p-global-financial-historical-data.  
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коронавируса не оказала особого влияния на остававшуюся высокой тесноту связи между 
этими двумя показателями. 

Расчеты уравнений зависимости динамики курсов акций ПАО «Сбербанк» и банка 
ВТБ показали, что теснота статистической связи перестала быть значимой для акций 
Сбербанка в сентябре 2021 г., а для акций ВТБ — уже в середине апреля 2021 г. [11, табл. 2, 
3]/ Можно предположить, что влияние пандемии здесь не было определяющим. Скорее 
всего, больше повлияли экономические войны и санкции. Доля ВТБ в индексе РТС 
составляет 1,26%, тогда как доля Сбербанка — 15% (включая привилегированные акции 
1,26%). Это банки разного масштаба: на август 2021 г. рыночная капитализация ВТБ и 
Сбербанка составляла в млрд. руб. 648 и 7300 соответственно. В целом зависимость акций 
банка ВТБ от IXG менее устойчива, линия регрессии чаще меняется. 

 

 
 
Рис. 5. / Fig. 5. Диаграмма изменения зависимости индекса РТС от IXG в 2014-2021 гг.7 /  

Diagram of change in the dependence of the RTS index on IXG in 2014-2021 
 
Особенно интересная и необычная ситуация наблюдалась в конце 2012 — начале 2018 

г. В течение двух периодов 21.11.2012 — 22.05.2014 (линия 8 на рис. 6) и 09.12.2016 — 
20.02.2018 (линия 12) коэффициенты регрессии были отрицательными! То есть при росте 
индикатора глобального фондового рынка IXG индекс РТС падал и наоборот. На рис. 4 
заметна разнонаправленность трендов этих показателей в указанные периоды. В первом 
случае (линия 8) наблюдался общий тренд IXG к росту, а РТС — к падению с локальными 
взлётами, поэтому теснота связи не доходила до значимого уровня: коэффициент 
детерминации был на уровне 0,59. Во втором случае (линия 12) связь была отрицательной и 

                                                           
7 Источники данных для рис. 5: https://www.moex.com/ru/index/RTSI/archive; 
https://www.investing.com/etfs/ishares-s-p-global-financial-historical-data. Источники для построения прямых на 
рис. 5 – расчеты авторов, подробно представленные в работе [11, табл. 1]. 
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тесной с коэффициентом детерминации 0,8. На рис. 6 виден противоположный наклон линий 
8 и 12 по отношению к линиям 6 — 7 и 9 — 11. Виден и гораздо больший разброс точек 
вокруг линии 8 по сравнению с линией 12. Предполагаемая причина этого — введение 
зарубежных санкций в отношении ВТБ и меньшая его устойчивость к ним по сравнению с 
гораздо более крупным Сбербанком. 

 24 февраля 2022 г. курс ВТБ обвалился так же резко, как и курс акций Сбербанка, и 
индекс РТС из-за беспрецедентных системных санкций в связи с внешнеполитической 
ситуацией, что привело к остановке торгов на Московской бирже с 26 февраля 2022 г.  

 

 
 

Рис. 6. / Fig 6. Диаграмма изменения зависимости акций банка ВТБ (y) от IXG (x)  
в 2012-2018 гг.8 / Diagram of change in the dependence of VTB Bank shares (y) on IXG (x)  

in 2012-2018 
 
Выводы 
Ситуация на российском фондовом рынке во многом зависит от мирового фондового 

рынка, но его влияние отличается в разные периоды и для компаний разных секторов 
экономики. К примеру, во время кризиса из-за пандемии коронавируса усилилась 
зависимость фондовых показателей крупных компаний нефтегазового сектора от 
глобального нефтегазового сектора, а финансовый сектор такого влияния «не почувствовал»: 
зависимости остались по-прежнему положительными и тесными. К похожим выводам в 
отношении экономики Турции пришла и группа турецких исследователей [14].  

Современные трейдеры и брокеры в основном народ космополитический, 
собственный кошелек их интересует больше политики, если исключить ситуации жесткого 
политического давления. Тем не менее, паника на биржах вследствие какой-либо 
отрицательной информации (например, сообщения о наложении санкций) является 
типичным явлением. Однако при низком курсе ценных бумаг они для инвесторов становятся 
привлекательнее, поэтому обычно за резким падением следует подъем биржевых 
показателей. Поэтому инвесторы должны держать руку на пульсе: учитывать общие 

                                                           
8 Источники данных для рис. 6: https://www.investing.com/equities/vtb_rts-historical-data; 
https://www.investing.com/etfs/ishares-s-p-global-financial-historical-data. Источники для построения прямых на 
рис. 6 – расчеты авторов, подробно представленные в работе [11, таб. 3]. 
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тенденции глобального и национальных фондовых рынков, анализировать динамику и 
взаимовлияние фондовых индикаторов и значительные объемы другой биржевой аналитики.  
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