
Известия Юго-Западного государственного университета. Серия: Экономика. Социология. Менеджмент /  
Proceedings of the Southwest State University. Series: Economics, Sociology and Management. 2024;14(6):120‒131 

ПРОБЛЕМЫ И ПЕРСПЕКТИВЫ РАЗВИТИЯ  
ФИНАНСОВОГО СЕКТОРА 

 
PROBLEMS AND PROSPECTS OF THE FINANCIAL  

SECTOR DEVELOPMENT 

Оригинальная статья / Original article 
УДК 338.2 

https://doi.org/10.21869/2223-1552-2024-14-6-120-131                                                  

Анализ факторов влияния на российский фондовый индекс  
(на примере индекса Мосбиржи) 

К. А. Катыкина 1 , О. В. Романченко1 
1 Российский экономический университет имени Г. В. Плеханова 
Стремянный пер., д. 36, г. Москва 117997, Российская Федерация 
 e-mail: katykina.kristina@yandex.ru  

Резюме 

Актуальность данной темы обусловлена важностью анализа фондовых индексов для оценки 
текущего состояния финансового рынка и определения факторов, влияющих на положение российского 
финансового рынка. Анализ фондовых индексов, включая индекс Мосбиржи, имеет важное практическое 
значение для различных участников финансовых рынков и помогает им принимать обоснованные решения 
в инвестициях, управлении портфелем и планировании бизнес-стратегий.  

Целью данной работы является оценка текущего состояния фондового рынка путем анализа 
динамики фондового индекса и оценки факторов влияния на динамику фондового индекса. 

Задачи. Для достижения цели в процессе работы авторами были реализованы следующие задачи: 
рассмотрены российские финансовые индексы как индикаторы состояния фондового рынка и финансового 
рынка; определены основные факторы, влияющие на состояние фондовых индексов; проведен анализ 
динамики фондовых индексов на примере индекса Мосбиржи; построена аналитическая модель 
зависимости фондового индекса от других макроэкономических показателей.  

Методология. Основными методами исследования являются анализ и синтез информации, 
графический метод представления информации, экономический и статистический метод исследования 
информации, экономическое моделирование.  

Результаты. По результатам исследования были выделены основные факторы, влияющие на 
динамику индекса Мосбиржи, а также разработана корреляционно-регрессионная модель, отражающая 
связь между индексом Мосбиржи и основными факторами влияния. По результатам исследования можно 
сделать вывод, что основными факторами влияния на динамику фондового индекса являются курс золота 
и курс иностранных валют. 

Выводы. Данная статья посвящена анализу факторов влияния на динамику фондового индекса (на 
примере индекса Мосбиржи). В работе исследуются факторы влияния с теоретической точки зрения, а также 
с практической точки зрения через построение корреляционно-регрессионной модели. Авторами рассмотрена 
динамика индекса Мосбиржи, а также определены основные факторы влияния на фондовый индекс. 
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Abstract 

Relevance. Abstract: the relevance of this topic is due to the importance of stock index analysis for assessing 
the current state of the financial market and determining factors affecting the position of the Russian financial market. 
Stock index analysis, including the Moscow Stock Exchange Index, is of great practical importance for various 
financial market participants and helps them make informed decisions in investment, portfolio management and 
business strategy planning.  

The purpose of this work is to assess the current state of the stock market by analyzing the dynamics of the 
stock index and assessing the factors influencing the dynamics of the stock index.  

Objectives. To achieve this goal, the authors implemented the following objectives in the course of their work: 
Russian financial indices were considered as indicators of the state of the stock market and the financial market; the 
main factors influencing the state of stock indices were identified; the dynamics of stock indices was analyzed using 
the example of the Moscow Stock Exchange index; an analytical model of the dependence of the stock index on 
other macroeconomic indicators was built.  

Methodology. The main research methods are the analysis and synthesis of information, a graphical method of 
presenting information, an economic and statistical method of researching information, and economic modeling. 
According to the results of the study, the main factors influencing the dynamics of the Moscow Exchange index were 
identified, and a correlation and regression model was developed reflecting the relationship between the Moscow 
Exchange index and the main factors of influence. 

Results. According to the results of the study, it can be concluded that the main factors influencing the 
dynamics of the stock index are the gold exchange rate and the exchange rate of foreign currencies. 

Conclusions. This article is devoted to the analysis of factors influencing the dynamics of the stock index 
(using the example of the Moscow Stock Exchange index). The paper examines the factors of influence from a 
theoretical point of view, as well as from a practical point of view through the construction of a correlation and 
regression model. The author examines the dynamics of the Moscow Stock Exchange index, as well as identifies the 
main factors influencing the stock index. 
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Введение 
В последнее время отмечается гло-

бализация финансового рынка, обуслов-
ленная расширением деятельности 
транснациональных компаний, ускорени-
ем мировых финансовых потоков, сво-
бодным движением капитала, стреми-
тельным развитием информационных 
финансовых технологий, развитием меж-
дународных отношений и рядом других 
факторов. Несмотря на текущее подсанк-
ционное положение страны, российский 
финансовый рынок остается частью ми-
ровой финансовой системы, на состояние 
которого в большей степени оказывают 
факторы внешнего влияния, мировые 
финансовые кризисы.  

Исследование фондовых индексов, 
таких как индекс Мосбиржи, представля-
ет собой важную тему в финансовой ана-
литике и управлении инвестициями. 
Научная новизна состоит в анализе воз-
действия макроэкономических показате-
лей (инфляция, ставка рефинансирования 
и др.) на динамику фондовых индексов, 
что позволяет лучше понять взаимосвязи 
между экономическими событиями и фи-
нансовыми рынками.  

Авторами также предлагается корре-
ляционно-регрессионная модель фондо-
вого индекса, позволяющая определить 
основные факторы влияния на динамику 
показателя фондового индекса, а также 
определить линейную зависимость между 
индексом и переменными, что позволяет 
прогнозировать движение фондового ин-
декса в будущем [1]. Кроме того, модель 
прошла проверку на статистическую зна-
чимость, а значит, может быть использо-
вана при анализе факторов влияния на 
индекс Мосбиржи, а также при прогнози-
ровании динамики фондового индекса. 

Практическая значимость данной ра-
боты состоит в том, что анализ фондовых 
индексов, таких как индекс Мосбиржи 
(MOEX), имеет большое практическое 
значение для инвесторов, трейдеров, фи-
нансовых аналитиков и компаний. Ин-
дексы, такие как MOEX, предоставляют 

общий обзор финансового состояния 
рынка. Анализ изменений в индексе по-
могает определить общее настроение ин-
весторов, тренды и возможные риски. 
Инвесторы используют данные индекса 
для принятия решений о покупке или про-
даже ценных бумаг. Анализ MOEX может 
помочь определить перспективные компа-
нии для инвестирования. Изменения в ин-
дексе Мосбиржи могут служить индикато-
ром экономического развития и стабильно-
сти в России [2]. Финансовые аналитики и 
государственные органы власти могут ис-
пользовать эти данные для оценки общей 
экономической ситуации. 

Гипотеза исследования: существует 
статистически значимая зависимость 
между динамикой индекса Мосбиржи и 
макроэкономическими показателями в 
России. 

Материалы и методы  
Методологическую базу исследова-

ния составляют официальные данные 
Центрального банка, Московской биржи, 
данные из открытых новостных источни-
ков, научно-исследовательские работы 
ученых: Р. Х. Ильясова, Д. А. Куразовой, 
Р. Д. Власенко, И. А. Симановой, Н. В. Ку-
знецовой, Л. В. Казанцева, Л. О. Валевой, 
Д. С. Бондарева, А. С. Каратаева, 
Д. В. Саврасовой и А. И. Ковалева и др.  

Методы исследования ‒ проведение 
статистического анализа показателей 
фондового рынка, в частности фондового 
индекса, проведение корреляционно-
регрессионного анализа в программе MS 
Excel. 

Тем не менее проведенный анализ 
научной литературы показал, что на те-
кущий момент проблематика анализа 
развития фондового рынка и фондовых 
индексов не до конца исследована.  

Результаты и их обсуждение 
Д. В. Саврасова и А. И. Ковалев раз-

деляют развитие фондового рынка на три 
периода:  

1) допандемийный период (до 2020 г.);  
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2) в условиях пандемии (2020-
2022 гг.);  

3) в период санкционных ограниче-
ний (с конца февраля 2022 г.) [3]. 

Для оценки состояния развития фон-
дового рынка используются фондовые 
или биржевые индексы, отражающие со-
стояние рынка ценных бумаг или других 
биржевых активов. На фондовом рынке 
обращаются ценные бумаги сотни тысяч 
компаний, обращаются другие активы, 
цены на которые невозможно отслежи-
вать одновременно. Биржевые индексы 
отражают стоимость определенной груп-
пы ценных бумаг и их изменение. Таким 
образом, можно заключить, что измене-
ние стоимости ценных бумаг одной ком-
пании, входящих в сводный биржевой 
индекс, способно повлиять на котировку 
фондового индекса. Фондовые индексы 
используются инвесторами и финанси-
стами для оценки текущей ситуации на 
фондовом рынке и прогнозирования бу-
дущих торгов.  

На международном уровне наиболее 
известными биржевыми индексами яв-
ляются: 

‒ S&P 500 (SPX), рассчитываемый 
агентством Standard & Poor’s по котиров-
кам 500 акций крупнейших мировых 
компаний;  

‒ Nasdaq-100 (NDX), в который вхо-
дят нефинансовые компании с наиболь-
шей средневзвешенной капитализацией; 

‒ FTSE 100 (FTSE) – индекс Лондон-
ской биржи, рассчитываемой компанией 
FTSE Group на основе стоимости акций 
100 компаний с наибольшей капитализаци-
ей, торгующихся на Лондонской бирже [4].  

Основным индикатором российского 
фондового рынка является индекс Мо-
сбиржи (IMOEX), рассчитываемый в 
рублях и включающий в себя котировки 
акций 49 крупнейших динамично разви-
вающихся и наиболее ликвидных россий-
ских компаний. Суммарный вес пяти 
компаний не должен быть более 55%, а 
итоговый показатель веса каждой компа-
нии не должен превышать 15%.  

Наибольший вес в IMOEX занимают 
следующие компании:  

‒ «Лукойл» (вес 14,85%);  
‒ «Сбербанк» (вес 13,22%);  
‒ «Газпром АО» (10,32%);  
‒ «Татнфт ЗАО» (6,65%);  
‒ «ГМК НорНик» (4,52%);  
‒ «Новатэк АО» (3,61%);  
‒ «ТКСХолд АО» (3,26%); 
‒ «Сургнфгз-п» (3,22%) [5]. 
Индекс РТС, являющийся еще одним 

из показателей индексов фондового рын-
ка, определенным в 1995 г., аналогичен 
индексу Мосбиржи, но главным их раз-
личием является то, что индекс Мосбир-
жи рассчитывается в рублях, а индекс 
РТС – в долларах [6].  

На биржевые индексы в первую оче-
редь влияют котировки стоимости акции. 
Чем выше стоимость акций компаний с 
наибольшим весом, тем выше общий 
биржевой индекс. В связи с этим следует 
отметить, что внешние факторы влияют 
на финансовое состояние компаний, вхо-
дящих в биржевой индекс и под воздей-
ствием которых изменяется стоимость 
акций компаний, влияя при этом на ди-
намику биржевого индекса [7]. 

На биржевые индексы компаний мо-
гут влиять множество факторов, среди 
которых в первую очередь следует отне-
сти финансовое состояние компаний. Ес-
ли у компании, входящей в биржевой ин-
декс, по итогам раскрытия финансовой 
отчетности формируется положительный 
финансовый результат, показывающий 
рост относительно финансового резуль-
тата предыдущего периода, это вызывает 
интерес и уверенность у инвесторов в 
этой компании, тем самым способствуя 
росту стоимости акций компании благо-
даря повышению спроса со стороны ин-
весторов, тем самым повышая индекс 
Мосбиржи. Отрицательные новости о 
компании, например новости о мошенни-
честве в компании, ее недобросовестно-
сти, переменах в топ-менеджменте, сни-
жении финансовых результатов, пробле-
мах в производстве, могут привести к 
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снижению уверенности инвесторов в ак-
циях данной компании, а следовательно, 
к падению спроса на акции. Однако такой 
фактор оказывает несильное изменение 
индекса, в особенности, если вес стоимо-
сти акций компании в индексе минима-
лен [8]. 

Макроэкономическая ситуация и ос-
новные экономические показатели спо-
собны также влиять на фондовый индекс. 
К таким показателям можно отнести:  

‒ уровень процентных ставок;  
‒ уровень инфляции (индекс потре-

бительских цен – ИПЦ); 
‒ стоимость нефти; 
‒ котировки на другие инвестицион-

ные активы, например на золото; 
‒ курсы иностранных валют и другие 

факторы [9]. 
Рассмотрим подробнее. Уровень 

процентных ставок имеет неоднозначное 
влияние на стоимость акций. Как прави-
ло, при увеличении процентных ставок 
возрастает стоимость денежных средств 
для компаний и снижается их доступ-
ность. Заемные средства становятся до-
роже, замедляется деловая активность за 
счет снижения покупательской способно-
сти, инвестиционной деятельности ком-
паний и роста сбережений населения. В 
целом повышение уровня процентных 
ставок приводит к замедлению роста эко-
номики, а следовательно, и к замедлению 
роста биржевых индексов. Кроме того, 
высокая процентная ставка увеличивает 
дисконтный коэффициент, используемый 
для расчета приведенной стоимости бу-
дущих потоков дохода от акций. Это мо-
жет привести к уменьшению оценочной 
стоимости акций и, соответственно, к 
снижению их цен [10]. 

Рост инфляции приводит к повыше-
нию уровня процентной ставки, что от-
рицательно влияет на стоимость акций. 
Кроме того, инфляция приводит к увели-
чению себестоимость производства това-
ров и услуг, что негативно сказывается на 
прибыльности компании. Как уже отме-
чалось ранее, прибыльность компании 

влияет на стоимость акций компании 
[11]. 

Так как российская экономика осно-
вывается на экспортно-сырьевой модели 
экономики, где в основе лежит продажа 
минеральных ресурсов и полезных иско-
паемых за рубеж, например нефти и газа, 
следовательно, стоимость нефти способ-
на влиять на фондовый индекс, отража-
ющий косвенно текущее макроэкономи-
ческое состояние страны. Рост цен на 
нефть способен привести к росту доходов 
и прибыли нефтегазовых компаний,  а 
следовательно, и к росту стоимости их 
акций, которые составляют значительную 
часть акций компаний, входящих в свод-
ный индекс Мосбиржи. Кроме того, для 
страны с экспортно-сырьевой моделью 
экономики рост цен на нефть приводит к 
объему экономическому росту, что может 
благоприятно сказываться на котировках 
фондовых индексов.  

Стоимость других инвестиционных 
активов, например золота, может иметь 
обратную зависимость с фондовым ин-
дексом. Золото является одним из надеж-
ных инвестиционных активов (в особен-
ности в периоды финансовых кризисов и 
нестабильной экономической ситуации) 
[12]. Рост цен на золото свидетельствует 
о возрастающем спросе со стороны инве-
сторов, которые предпочитают вклады-
вать свои денежные средства в более 
надежные активы, чем акции компаний. 
Однако прямая зависимость между стои-
мостью золота и фондовыми индексами 
также возможна в связи с тем, что, 
например, в индекс Мосбиржи входит 
множество золотодобывающих компа-
ний, стоимость акций которых растет при 
повышении цен на золото. 

Курс национальной валюты неодно-
кратно влияет на стоимость акций и бир-
жевый индекс в целом. Ослабление курса 
национальной валюты «на руку» компа-
ниям-экспортерам, являющимися также 
эмитентами акций, так как за счет ослаб-
ления рубля компании-экспорты получа-
ют больше выручки в рублевом эквива-
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ленте, что приводит к росту прибыльно-
сти их акций, а следовательно, и росту 
биржевого индекса. Кроме того, следует 
отметить, что компании-экспортеры со-
ставляют значительную долю в индексе 
Мосбиржи (Лукойл, Газпром, Новатэк и 
др.). Однако на ряд российских компаний 
ослабление национальной валюты оказы-
вает обратный эффект, так как за счет по-
вышения стоимости импортной продук-
ции, импортных комплектующих, повы-
шения стоимости логистики повышение 
курса доллара способно привести к росту 
прибыльности компании, а вместе с этим 
и снижению прибыльности акций. Кроме 
того, снижение курса национальной валю-
ты делает ее неконкурентоспособной, не-
стабильной, что приводит к ухудшению 
ожиданий инвесторов, что ведет к оттоку 
капитала из страны, что также влияет от-
рицательно на биржевые индексы [13]. 

Помимо этого, на биржевые индексы 
оказывает влияние нестабильная полити-
ческая ситуация, так как она ведет к не-
определенности и рискам для бизнеса. 

Политическая нестабильность ослабляет 
инвестиционный климат, приводит к от-
току не только зарубежного капитала из 
страны, но и к «бегству» отечественного 
капитала в другие страны. Следователь-
но, снижается стоимость акций за счет 
снижения спроса, снижается вместе с 
этим и биржевой индекс. Кроме того, на 
фоне решений органов государственной 
власти биржевой индекс склонен также к 
колебаниям. Например, на фоне решений 
о повышении налогов для бизнеса, по-
вышения норматива обязательных резер-
вов Центрального банка, ухудшения ад-
министративных условий для ведения 
бизнеса стоимость акций и биржевого 
индекса может снизиться из-за снижения 
ожиданий инвесторов по поводу будущей 
доходности компаний [14]. 

Рассмотрим динамику индекса Мо-
сбиржи (рис. 1) с целью определения ос-
новных факторов влияния на котировки 
индекса и его текущего состояния в усло-
виях изменения векторов развития рос-
сийской экономики. 

 

 
Рис. 1. Динамика индекса Мосбиржи, руб. [15] 

За исследуемый период с начала 
2020 г. по настоящее время средний уро-
вень индекса Мосбиржи составил 
3016,2 руб., минимальное значение со-
ставило 1919,7 руб. 10 октября 2022 г. на 
фоне объявления мобилизации в России 
максимальное значение составило 
4287,5 руб., 20 октября 2021 г. ‒ в связи 
постепенным восстановлением россий-
ской экономики после коронавируса. 

Кроме того, 25 октября 2021 г. Централь-
ный банк Российской Федерации поднял 
процентную ставку на 0,75 п. п. до 7,5%. 
С 26 октября 2021 г. до 22 февраля 
2022 г. средний индекс Мосбиржи со-
ставлял 3783,7 руб. После начала специ-
альной военной операции (СВО) 24 фев-
раля 2022 г. индекс Мосбиржи рухнул на 
33% на фоне политической нестабильно-
сти, падения курса национальной валюты 
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и «шока» инвесторов. Однако после сни-
жения паники инвесторов индекс Мо-
сбиржи 25 февраля 2022 г. вырос на 
20%. За период с 22.02 по 30.12.2022 г. 
индекс Мосбиржи составил в среднем 
2249,1 руб. С начала 2023 г. отмечается 
постепенный рост индекса в среднем на 
0,1% ежедневно. Так, на фоне роста рос-
сийской экономики, увеличения при-
быльности системообразующих россий-
ских компаний, нивелирования санкци-
онного давления индекс Мосбиржи до-
стиг 3501,9 руб., после чего начал сни-
жаться на фоне заявлений Правительства 
Российской Федерации о повышении 
налоговых ставок для компаний и на до-
ходы физических лиц. Продолжает коле-
баться индекс Мосбиржи также и на фоне 
возможных предположений финансистов 
и инвесторов о повышении ключевой 
ставки Центральным банком Российской 
Федерации. В целом, как правило, летом 
инвестор менее активен, что отражается и 
на биржевом индексе.  

Одним из важнейших этапов моде-
лирования и прогнозирования индекса 
IMOEX является проведение корреля-
ционного анализа. Данный статистиче-
ский метод позволять выявить наиболее 

значимые факторы, влияющие на дина-
мику изменения изучающего объекта 
[16].  

Выдвинем гипотезу о зависимости 
IMOEX от экономических показателей. 
Для каждого предиктора присвоим пере-
менные, где:  

‒ х1 – валютный курс доллара, руб.; 
‒ х2 – валютный курс евро, руб.; 
‒ х3 – стоимость нефти – Brent, $; 
‒ х4 – учетные цены на золото, 

руб./г; 
‒ х5 – ключевая ставка Российской 

Федерации, %; 
‒ х6 – индекс потребительских цен – 

ИПЦ, %. 
Для стандартизации данных и выяв-

ления долгосрочной тенденции в данном 
случае рассматриваем рассчитанные 
усредненные показатели по каждому ко-
личественному фактору за каждый вре-
менной период. Это поможет сбаланси-
ровать сложность модели и увеличить 
точность прогнозов.  

Для отбора наиболее значимых па-
раметров и устранения проблемы муль-
тиколлинеарности построим и проанали-
зируем матрицу коэффициентов парной 
корреляции (табл. 1). 

 
Таблица 1. Матрица коэффициентов парной корреляции индекса IMOEX [15; 17; 18] 

 X1 X2 X3 X4 X5 X6 Y 
X1 1 0,995727 -0,55788 0,953602 0,68005 0,682141 0,92571 
X2 0,995727 1 -0,5815 0,954521 0,658609 0,685775 0,913485 
X3 -0,55788 -0,5815 1 -0,52183 -0,13692 -0,67549 -0,36555 
X4 0,953602 0,954521 -0,52183 1 0,773009 0,634329 0,952113 
X5 0,68005 0,658609 -0,13692 0,773009 1 0,457438 0,86093 
X6 0,682141 0,685775 -0,67549 0,634329 0,457438 1 0,560041 
Y 0,92571 0,913485 -0,36555 0,952113 0,86093 0,560041 1 

 
В данном случае мы видим выра-

женную коллинеарность между фактора-
ми курсов валют и стоимостью золота, а 
это означает, что они идентичны по со-
держанию и фактически дублируют друг 
друга (rxixj ≥ 0,8). 

Их одновременное включение в мо-
дель приведет к неправильной интерпре-
тации коэффициентов регрессии и снизит 
уровень её точности. 

Поскольку фактор Х4 имеет больший 
коэффициент корреляции с рассматривае-
мым индексом, из дальнейшего анализа 
исключим факторы Х1 и Х2. Также заме-
тим слабую корреляцию между перемен-
ными Х3 и Х6 с результативной перемен-
ной и исключим их из расчета. 

Таким образом, в итоговую регрес-
сионную модель будут включены только 
2 наиболее значимых статистических 
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фактора ‒ стоимость золота и ключевая 
ставка. Они будут использованы для 
дальнейшего анализа и прогнозирования 
индекса IMOEX. 

Корреляционная зависимость котиро-
вок на золото, ключевой ставки и индекса 
Мосбиржи в данном случае может быть 
объяснена текущим экономическим по-
ложением: в условиях растущей экономи-
ки возрастают темпы инфляции, Цен-
тральный банк стремится таргетировать 
инфляцию через инструменты управления 
ключевой ставкой, повышая ее. В данном 
случае ключевая ставка не оказывает силь-
ного обратного влияния на индекс Мо-
сбиржи в связи с тем, что индекс растет 
под влиянием растущей экономики, нара-

щивания денежной массы, прибыльности 
экспортеров вследствие повышения курса 
доллара. Сильная прямая корреляция с зо-
лотом обусловлена также экономическим 
ростом, ростом фондового рынка и инфля-
цией, когда золото является одним из без-
рисковых активов, спрос на который 
неуклонно растет. Кроме того, от роста 
стоимости золота выигрывают золотодо-
бывающие компании, которые также вхо-
дят в индекс Мосбиржи: «Норникель», 
«Полюс», «АЛРОСА» и др. 

На рисунке 2 представлена корреля-
ционная зависимость курса золота, курса 
доллара к рублю и индекса Мосбиржи. 
Были взяты именно эти показатели, так 
как они имеют ежедневную динамику. 

 

 
Рис. 2. Исследование корреляции индекса Мосбиржи, руб. [15; 17; 18] 

Таким образом, наблюдается мак-
симальная прямая корреляция курса зо-
лота и курса доллара к рублю, хотя фи-
нансовые аналитики обычно отмечают 
обратную корреляционную зависимость 
между этими двумя показателями. Пря-
мая корреляционная зависимость в дан-
ном случае может быть обусловлена осо-
бенностями текущей экономической си-
туации в условиях растущей инфляции, 
когда спрос на золото растет со стороны 
центральных банков и инвесторов, как на 
безрисковый актив [19]. Кроме того, при 
установлении котировок на золото в руб-

лях Центральный банк учитывает также 
стоимость курса доллара к рублю. Поло-
жительная корреляционная зависимость 
может быть также обусловлена активно-
стью инвесторов, которые продолжают 
инвестировать в доллар как одну из ста-
бильных мировых валют. Следовательно, 
индекс Мосбиржи коррелирует напрямую 
не только с курсом золота, но и курсом 
доллара к рублю.  

В данной научно-исследовательской 
работе выбрана многофакторная регрес-
сионная модель в качестве статистиче-
ского метода прогнозирования, посколь-
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ку она не только позволяет смоделиро-
вать влияние независимых переменных 
на изучаемый индекс, но и предоставляет 
возможность оценить степень их влия-
ния, используя коэффициенты регрессии. 
Для построения модели воспользуемся 
блоком «Анализа данных» в Microsoft 
Excel [20].  

Исходя из выводных данных модель 
примет следующий вид: 

Y = 896,527 + 0,2778 · X4 + 40,219 · X5, 
где  Y – прогнозируемое значение индек-
са; х4 ‒ учетные цены на золото, руб./г; 
х5 ‒ ключевая ставка РФ, %; 

На основе визуализации регрессион-
ной модели и сравнения прогнозных по-
казателей с историческими данными ин-
декса можем наглядно проследить точ-
ность модели и основные тенденции из-
менения динамики IMOEX (рис. 3).  

 

 
Рис. 3. Визуализация регрессионной модели, руб. [15] 

В дисперсионном анализе F-
статистика равна 190,12, и p-значение 
приближается к нулю, что говорит о том, 
что модель статистически значима. 

Множественный коэффициент де-
терминации (R) составляет 0,972, что 
указывает на высокую степень корре-
ляции между переменными факторами 
и индексом IMOEX. R-квадрат модели 
равен 0,945, что означает, что около 
94,5% вариации данных индекса можно 
объяснить включенными в модель фак-
торными переменными. Нормирован-
ный R-квадрат также высок и составля-
ет 0,940, что подтверждает адекват-
ность модели при учете числа предик-
торов. 

Рассчитанное значение абсолютной 
процентной ошибки равно 3,52%. Дан-
ный показатель указывает на то, что в 
среднем прогнозируемое значение ре-

грессионной модели отклоняются от фак-
тических на 3,52%, что демонстрирует 
хорошую точность модели. 

Проведем дополнительный тест на 
статистическую значимость модели на 
основе t-критерия Стьюдента. Критиче-
ское значение t-распределения при соот-
ветствующих степенях свободы (24) со-
ставляет 2,0639, а t-статистика включен-
ных в модель фактов ‒ 9,06 и 3,95. По-
скольку по данным показателям фактиче-
ские значения выше критического, коэф-
фициенты модели можно считать стати-
стически значимыми. 

В результате оценки статистических 
показателей модель показала высокую 
точность прогнозирования. Её параметры 
статистически значимы, что делает её 
надёжным инструментом для анализа ин-
декса IMOEX и принятия инвестицион-
ных решений. 
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Выводы 
По результатам проведенного ис-

следования можно заключить, что ин-
декс Мосбиржи зависит от множества 
факторов, среди которых: политическая 
и макроэкономическая ситуация, курс 
доллара, стоимость других инвестици-
онных активов. На сегодняшний день на 
фондовый рынок в России оказывает те-
кущая экономическая ситуация. Сегодня 
мы можем наблюдать мобилизацию ре-
сурсов в целях наращивания производ-
ства, снижения зависимости от внешней 
торговли, что влияет положительно на 
индекс Мосбиржи. В результате эконо-

мического роста наблюдается рост ин-
фляции, сопровождающийся при этом 
повышением учетных ставок Централь-
ного банка, повышением стоимости зо-
лота как инвестиционного безрискового 
актива. В связи с этим следует отметить, 
что прямая связь между индексом Мо-
сбиржи, котировками на золото и про-
центной ставкой обусловлена структур-
ной перестройкой российской экономи-
ки. Для построения точной и статисти-
чески значимой корреляционно-рег-
рессионной модели рекомендуется брать 
больше факторов, способных оказать 
влияние на фондовый рынок. 
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