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ВЛИЯНИЕ МАКРОЭКОНОМИЧЕСКИХ ФАКТОРОВ 
НА СИСТЕМАТИЧЕСКИЙ РИСК РОССИЙСКОГО ФОНДОВОГО РЫНКА 

 
Статья посвящена характеристикам систематического риска российского фондового рынка. 

В работе дается анализ макроэкономических факторов, влияющих на российский фондовый рынок. 
Раскрыты причинно-следственные связи влияния экономических факторов на динамику фондового 
рынка. Среди них такие как: обменный курс, цена на нефть, инфляция, денежно-кредитная поли-
тика Банка России, объем денежной массы M2, геополитические факторы. Выборка дневных рядов 
охватывает период с 13.12.2019 по 06.05.2024 г. На основе модели ассиметричной обобщенной ав-
торегрессионной условной гетероскедастичности с динамической условной корреляцией (ADCC-
GARCH) были найдены динамические бета индекса Московской биржи относительно общемирово-
го индекса MSCI WORLD, индексов отраслевых секторов Мосбиржи и золота относительно основ-
ного индекса Мосбиржи. На основе парной корреляции макроэкономических факторов определена 
их мультиколлениарность и исключены некоторые факторы. Построив парную корреляцию фак-
торов с индексом Московской биржи, установили положительную связь с дивидендной доходностью, 
индексом промышленного производства, отношением P/E российского рынка акций, ВВП России, 
курсом доллара к рублю и отрицательной, с трехмесячной доходностью казначейских векселей 
США, инфляцией. На основании построенной регрессии глобальных, страновых и секторальных 
макроэкономических факторов с зависимыми бета-коэффициентами общего и отраслевых секто-
ров Мосбиржи и золота была найдена обратная зависимость между трехлетней доходностью ка-
значейских векселей США на бета золота, ключевой ставки ЦБ на индекс Мосбиржи и прямая связь 
энергетического сектора S&P 500 на индекс нефти и газа. Опираясь на прогноз золота, индекс те-
лекоммуникаций, финансов имеет нисходящий тренд бета-коэффициентов с учетом влияния мак-
роэкономических факторов. Коэффициент вариации определил наибольшую неопределенность про-
гноза бета индекса нефти и газа и наименьшую – у индекса финансов. 
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Введение 
Важным способом привлечения денег для 

экономики и стимулирования ее роста явля-
ется фондовый рынок, сопровождающийся 
своей неопределенностью [1]. Инвестицион-
ная стратегия формируется в зависимости от 
толерантности инвестора к риску. Важным 
фактором оптимизации инвестиционного 
портфеля на основе риска и доходности явля-
ется распределение капитала по различным 
классам активов, когда один класс активов 
переживает спад, другой компенсирует поте-
ри портфеля [2]. Важным индикатором систе-
матического риска акций является бета-коэф-
фициент, который показывает корреляцию 
волатильности акций к общерыночной [3]. 

Целью исследования является оценка 
влияния макроэкономических факторов на 
систематический риск российского фондо-
вого рынка и его секторов. 
Объектом исследования являются общий, 

секторальные индексы Мосбиржи, золото. 
Задачи исследования: 
1. Провести анализ влияния макроэконо-

мических показателей на российский фон-
довый рынок, золото (как защитный актив) 
с помощью корреляционно-регрессионного 
анализа. 

2. Определить динамику систематического 
риска индексов и акций российского фондо-
вого рынка и золота в зависимости от локаль-
ных, глобальных и секторальных факторов. 



Региональная и отраслевая экономика. Менеджмент 

 
1 Прогноз развития российской экономики на 2024–2027 годы / Институт исследований и экспертизы ВЭБ. 

URL: https://inveb-docs.ru/attachments/article/2024_09/Prognoz_razvitiya_rossiyskoy_economiki_2024-2027.pdf (дата 
обращения: 04.12.2024). 

19 

Используемые эконометрические и ста-
тистические программы: язык R, програм-
ма Gretl, Excel. 

 
Определение основных  
макроэкономических факторов 
На аналитическом этапе проводился ана-

лиз литературы и определились наиболее 
важные макроэкономические факторы. 
Обменный курс 
Повышение курса доллара к националь-

ной валюте влечет за собой резкое падение 
индекса фондового рынка страны. Исследо-
вания затрагивают рынки стран: Индонезия, 
Бразилия, Россия, Индия, Китай, Африка 
[4, 5]. При увеличении курса доллара США 
снижается темп роста российской экономи-
ки, замедляется рост деловой активности на 
фондовых биржах России. Для Южной Аф-
рики, Бразилии и России существует поло-
жительная связь между темпами роста ВВП 
и стоимостью национальной валюты [6]. 
Российские энергоресурсы на мировых 
рынках выражены в долларах США, поэто-
му при высоком курсе доллара выручка 
экспортеров и доходы бюджета увеличива-
ются, из-за чего имеются долгосрочные 
тенденции девальвации российского рубля. 
В своих работах Л. И. Теньковская [7] 
и О. В. Комарова [8] определили положи-
тельную корреляцию акций Лукойла, Рос-

нефти с повышением пары доллара к рублю, 
однако обесценивание рубля сокращает 
внутренний потребительский спрос на им-
порт из-за повышенной инфляции. 
Цена на нефть марки Brent 
Экономика России представлена нефтега-

зовыми и другими сырьевыми предприятия-
ми и зависит от цен сырьевого рынка [9]. Зна-
чительная часть капитализации индекса Мос-
ковской биржи – это компании нефтегазового 
сектора. Динамика цен на нефть оказывает 
прямую зависимость на индексы фондового 
рынка страны. При росте цен на нефть стра-
ны-экспортеры получают выгоду от экспорта 
[10]. В трудах Л. И. Теньковской, О. В. Кома-
ровой, Б. В. Маркова определена положи-
тельная корреляция компаний Лукойл, Рос-
нефть, Сбербанк с нефтью, Новатек, Газпром 
с газом [11]. Цены на нефть более подверже-
ны рыночным шокам, чем золото [12]. Из-за 
замедления роста спроса на нефть в Китае 
в мире может произойти падение цен на нее. 
Прогноз цены одного барреля нефти марки 
URALS в 2025 г. будет 68–70 долл. за баррель, 
что говорит о небольшом снижении1. На ос-
нове прогноза развития российской экономи-
ки по табл. 1 видна положительная динамика 
экспорта нефти, газа и нефтепродуктов. В ра-
боте С. В. Бекаревой отмечена положительная 
корреляция роста экспорта сырья и цен на ак-
ции [13]. 

 
Таблица 1. Прогноз экспорта нефти, газа и нефтепродуктов 

Table 1. Forecast of Oil, Gas, and Petroleum Products Exports 

Экспорт сырья Годы 
2024 2025 2026 2027 

Нефти, млн т 235 240 244 250 
Нефтепродуктов, млн т 126 119 111 103 
Газа, млрд м3 111 120 125 129 
Источник: Прогноз развития российской экономики на 2024–2027 годы Института исследований и экспер-

тизы ВЭБ. 
 
Инфляция 
Значимым фактором влияния на россий-

ский рынок является уровень инфляции 
[14]. Ее рост ведет к сокращению доходов 
инвесторов. Это приводит к снижению их 
вложений в акции и другие виды инвести-

ций [15–17]. Для Бразилии, России и Индии 
существует отрицательная корреляция меж-
ду темпами роста ВВП и инфляцией. 
Валовый внутренний продукт (ВВП) 
Рост уровня ВВП означает позитивные 

перспективы для экономики, тем самым по-
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вышая цены на акции. Результаты получе-
ны на рынках стран БРИКС, включая Рос-
сию [18]. Одной из причин снижения тем-
пов роста ВВП является падение цен на 
нефть. На основе прогноза развития эко-
номики на 2024–2027 годы Института ис-
следований и экспертизы ВЭБ в 2024 г. 
темп прироста ВВП составляет 3,7 % г/г, 
в 2025 г. будет 2,6 %, в 2026 г. – 2,4 %1. На 
основе прогноза ВВП Международного 
валютного фонда, рост ВВП в 2025 г. за-
медлится в России до 1,9 %2, однако оста-
нется положительным. 
Денежно-кредитная политика  
Банка России  
На изменение рыночной капитализации 

рынка ценных бумаг, уровня инфляции 
и денежной массы в стране влияет денежно-
кредитная политика (ДКП). Отмечается вы-
сокая положительная связь ключевой ставки 
и инфляции [19]. С ростом процентных ста-
вок для инвесторов банковские вклады ста-
новятся более привлекательными, чем инве-
стиции в акции, облигации с постоянным 
купонным доходом дешевеют3, кредиты 
компаний становятся дороже, растут затра-
ты на выплату процентов, прибыль компа-
ний падает [20], рост рыночной капитализа-
ции эмитентов на фондовом рынке замедля-
ется, что провоцирует разворот в сторону 
нисходящего тренда [21]. На основании ис-
следований фондовых рынков стран БРИКС 
С. В. Бекаревой [22], Л. И. Теньковской [23] 
отмечено, что увеличение денежной массы 
положительно влияет на рост фондового 
рынка. В соответствии с направлениями 
ДКП на 2025–2027 годы4 ключевая ставка 
в 2025 г. при базовом сценарии прогнозиру-
ется 17,0–20,0 % годовых, при рискованном 
сценарии и повышении инфляции будет 

расти до 22–25 %4, тогда как за 2024 г. ее 
среднее значение равно 17,5 %. 

Наибольшее влияние оказывают санкции 
на крупные российские банки, наименьшее – 
на нефтегазовый сектор. Несмотря на нега-
тивное влияние международных санкций 
страна приобретает автономию финансового 
рынка от мировых [24]. Однако для роста 
российского рынка нужны иностранные ин-
вестиции. По исследованиям С. Кесвани рын-
ка Индии [25], рынков стран БРИКС, при по-
ступлении иностранных инвестиций проис-
ходит рост индексов фондовых рынков. 

 
Анализ систематического риска 
В работе С. П. Сырыгина, Е. А. Волохина5 

в качестве показателя систематического риска 
использовались значения динамических бета-
коэффициентов, полученных на основе моде-
ли ассиметричной обобщенной авторегресси-
онной условной гетероскедастичности с ди-
намической условной корреляцией (ADCC-
GARCH), где в качестве регрессора был взят 
глобальный индекс MSCI WORLD, а в качест-
ве зависимой переменной – индекс Мосбир-
жи (βMSCIW/MOEX). Впоследствие были получе-
ны динамические бета относительно основно-
го индекса Мосбиржи следующих отраслевых 
секторов: химии и нефтехимии (βMOEX/СH), по-
требительского сектора (βMOEX/СN), электро-
энергетики (βMOEX/EU), финансов (βMOEX/FN), 
металлов и добычи (βMOEX/MM), нефти и газа 
(βMOEX/OG), телекоммуникаций (βMOEX/TL), 
транспорта (βMOEX/TN), а также золота 
(βMOEX/GOLD). Исследования на основе дневных 
рядов охватывают период с 13.12.2019 г. по 
06.05.2024 г. – 1147 значений. 

В табл. 2 представлены β-коэффициенты 
основных секторов Мосбиржи по отноше-
нию к основному индексу Мосбиржи, 
а также индекса Мосбиржи по отношению 
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к мировому MSCI World. В результате опи-
сательной статистики бета-коэффициентов 
(среднего значения бета) видно, что имеется 
умеренная положительная связь между ин-
дексом Мосбиржи и глобальным рынком. 
К основному индексу Мосбиржи наименее 
чувствительным является сектор финансов, 
наиболее чувствителен индекс нефти и газа. 

При формировании портфеля активов 
важно иметь не только прогнозные значения 
β-коэффициентов, но и их вариацию отно-
сительно среднего значения. Наибольшее 
среднее значение риска имеется у россий-
ского рынка по отношению к мировому 
и у индекса финансов по отношению к рос-
сийскому рынку, наименьшее – у золота. 

 
Таблица 2. Описательная статистика бета коэффициентов 
Table 2. Descriptive statistics of beta coefficients 

Динамическая бета βMOEX/СH βMOEX/СN βMOEX/EU βMOEX/FN βMOEX/MM βMOEX/ОG βMOEX/TL βMOEX/TN βMSCIW  

/MOEX 
βMOEX 

/GOLD 
Среднее значение бета, % 53 74 76 101 83 17 62 92 43 8 
Медиана 0,49 0,66 0,70 1,02 0,81 0,16 0,57 0,84 0,37 0,09 
Стандартное отклонение 0,22 0,27 0,25 0,22 0,21 0,10 0,21 0,41 0,40 0,03 
Коэффициент вариации 

(CV), % 40 37 33 22 25 59 35 44 92 38 
Источник: составлена на основе анализов и расчетов авторов. 
 
Из анализа коэффициентов вариации сле-

дует, что наибольшей неопределенностью 
прогноза характеризуется сектор нефти и га-
за, наименьшей – сектор финансов. 

 

Влияние макроэкономических  
факторов на систематический риск 
На основе анализа макроэкономических 

факторов были определены глобальные, 
страновые и секторальные факторы, кото-
рые приведены в табл. 3. 

Дневные ценовые ряды динамической бета 
и макроэкономических показателей были 
проверены на стационарность с помощью 
теста Дики – Фуллера. Для приведения неста-
ционарных рядов к стационарному виду ис-
пользовался прием вычисления последова-
тельных разностей. 

Для выявления коллинеарных факторов 
была сформирована корреляционная матри-
ца. Результаты показаны в табл. 4. 

 
Таблица 3. Глобальные, страновые, секторальные факторы, влияющие на систематический риск 
Table 3. Local, Global, and Sectoral Factors Influencing Systematic Risk 
Наименование факторов, единицы измерения, условные сокращения Источники информации 

Глобальные факторы 
Инфляция в США, г/г % – (GL1) Бюро статистики труда США 
Трехмесячная доходность казначейских векселей США, % – 

(GL2) 
Федеральная резервная систе-
ма 

Индекс доллара (DXY), USD – (GL3) Investing.com 
Индекс товарных рынков Bloomberg, USD – (GL4) Bloomberg.com 

Страновые факторы 
Инфляция в Российской Федерации, г/г % – (RU1) Банк России 
Курс валюты USD/RUB, руб. – (RU2) Московская биржа 
Денежные агрегаты М2, млрд руб. – (RU3) Банк России  
Индекс промышленного производства, г/г % к периоду пре-
дыдущего года (RU4) 

Росстат 

Индекс Государственных облигаций РФ, руб. – (RU5) Московская биржа 
ВВП Российской Федерации, млрд руб. – (RU6) Росстат 
Ключевая ставка ЦБ, % – (RU7) Банк России 

Секторальные факторы 
P/E российского рынка акций (индекса МосБиржи) – (Se1) УК «Арсагера» 
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Окончание табл. 3 
Table 3 (Continued) 

Наименование факторов, единицы измерения, условные сокращения Источники информации 
Дивидендная доходность российского рынка акций (индекса 
МосБиржи), % – (Se2) 

Московская биржа 

Цена на газ, USD/MMBtu – (Se3) Investing.com 
Цены на нефть марки Urals, USD/баррель – (Se4) Investing.com 
Цены на нефть марки Brent, USD/баррель – (Se5) Investing.com 
S&P 500 Energy (Sector), USD – (Se6) spglobal.com 
S&P Global Oil Index$, USD – (Se7) spglobal.com 
Цены на золото, USD за тройскую унцию – (Se8) Investing.com 
Цены на железную руду, USD за тонну – (Se9) tradingeconomics.com 
Источник: составлена на основе анализов и расчетов авторов. 
 

Таблица 4. Парная корреляция макроэкономических факторов 
Table 4. Pairwise Correlation of Macroeconomic Factors 

GL1 GL2 GL3 GL4 RU1 RU2 RU3 RU4 RU5 RU6 RU7 SE1 SE2 SE3 SE4 SE5 SE6 SE7 SE8 SE9 MOEX 

GL1 1   

GL2 0,08 1   

GL3 0,37 0,77 1   

GL4 0,88 0,43 0,56 1   

RU1 0,85 0,07 0,43 0,81 1   

RU2 -0,26 0,42 0,05 0,03 -0,20 1   

RU3 0,19 0,93 0,68 0,54 0,21 0,56 1   

RU4 0,25 0,16 -0,12 0,27 -0,07 0,36 0,28 1   

RU5 -0,52 -0,71 -0,66 -0,76 -0,51 -0,54 -0,84 -0,36 1   

RU6 0,30 0,63 0,29 0,52 0,16 0,59 0,78 0,68 -0,76 1   

RU7 0,35 0,51 0,52 0,58 0,51 0,57 0,68 0,23 -0,86 0,59 1   

SE1 -0,60 -0,62 -0,82 -0,69 -0,49 -0,06 -0,59 -0,16 0,74 -0,37 -0,61 1   

SE2 -0,01 0,43 0,02 0,21 -0,11 0,66 0,63 0,68 -0,50 0,82 0,45 -0,11 1   

SE3 0,82 -0,09 0,33 0,73 0,84 -0,47 -0,02 -0,05 -0,24 -0,01 0,18 -0,38 -0,23 1   

SE4 0,76 0,18 0,24 0,80 0,64 0,09 0,35 0,51 -0,61 0,59 0,53 -0,43 0,42 0,56 1   

SE5 0,85 0,42 0,53 0,97 0,78 0,07 0,55 0,33 -0,77 0,57 0,64 -0,67 0,28 0,66 0,89 1   

SE6 0,52 0,85 0,78 0,80 0,48 0,28 0,87 0,25 -0,87 0,67 0,68 -0,78 0,41 0,29 0,58 0,80 1   

SE7 0,57 0,75 0,65 0,81 0,47 0,23 0,78 0,39 -0,83 0,71 0,66 -0,75 0,48 0,32 0,71 0,84 0,96 1   

SE8 -0,06 0,53 0,18 0,25 0,04 0,68 0,72 0,18 -0,57 0,61 0,57 -0,12 0,62 -0,23 0,19 0,26 0,47 0,39 1   

SE9 0,05 -0,33 -0,53 -0,02 0,01 0,12 -0,17 0,37 0,10 0,13 -0,08 0,39 0,15 -0,07 0,12 0,00 -0,23 -0,18 0,05 1   

MOEX -0,20 -0,35 -0,65 -0,27 -0,35 0,26 -0,17 0,59 0,20 0,28 -0,11 0,44 0,65 -0,28 0,18 -0,17 -0,32 -0,13 0,08 0,37 1 

Источник: составлено на основе анализов и расчетов авторов 
Примечание. Курсивом выделены показания, где p-значение больше 0,1. Серым цветом отмечены пары по-

казателей значений, которые имеют значения коэффициентов корреляции по абсолютной величине более 0,8. 
 
Из анализа табл. 4 следует, что с индексом 

Мосбиржи по убыванию положительную 
корреляцию имеют: дивидендная доходность 
российского рынка акций, индекс промыш-

ленного производства, отношение P/E рос-
сийского рынка акций, цена на железную 
руду, ВВП Российской Федерации, курс 
доллара к рублю, индекс Государственных 
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облигаций РФ, цены на нефть марки Urals. 
Практически нулевое значение имеет цена на 
золото. Наибольшую отрицательную корре-
ляцию имеют: индекс доллара, инфляция 
в Российской Федерации, трехмесячная до-
ходность казначейских векселей США, S&P 
500 Energy (Sector), цена на газ, индекс товар-
ных рынков Bloomberg, инфляция в США. 

Для оценки уровня влияния макроэконо-
мических факторов на β-коэффициенты по-
строены регрессионные модели (табл. 5). 
Факторы с уровнем значимости более 0,1 бы-
ли исключены. Для устранения автокорреля-
ции была применена поправка Прейса – Вин-
стена. Статистика Дарбина – Уотсона пока-
зывает незначительную автокорреляцию. 

 
Таблица 5. Результаты регрессионного анализа для динамических бета индекса Мосбиржи  
и ее секторов 
Table 5. Regression Analysis Results for Dynamic Betas of the MOEX Index and Its Sectors 

βMSCIW/MOEX βMOEX/GOLD βMOEX/ОG βMOEX/EU 

Тикер Коэффици-
ент Тикер Коэффици-

ент Тикер Коэффици-
ент Тикер Коэффици-

ент 
Свободный 
коэффициент 0,7*** Свободный 

коэффициент −0,035 Свободный 
коэффициент 0,24*** Свободный 

коэффициент 0,83*** 

RU7 –0,032*** GL2 −0,018*** RU1 4,5e-3* GL1 –0,017* 
– – RU5 0,0012*** SE2 −7,2e-5*** – – 

Исправ. R2 94 % – – SE6 2,2e-4** Исправ. R2 79,1 % 
R2 94 % Исправ. R2 93 % Исправ. R2 90 % R2 79,1 % 

F-стати-
ческое 20,2 F-стати-

ческое 16 F-стати-
ческое 8,5 F-стати-

ческое 8,95 

р-значение 
(F) 7,61e-06 р-значение 

(F) 1,43e-07 р-значение 
(F) 14e-6 р-значение 

(F) 28e-4 

Стат. DW 1,6 Стат. DW 2,0 Стат. DW 2,45 Стат. DW 2,44 
βMOEX/TL βMOEX/TN βMOEX/FN βMOEX/MM 

Тикер Коэффици-
ент Тикер Коэффици-

ент Тикер Коэффици-
ент Тикер Коэффици-

ент 
Свободный 
коэффици-

ент 
0,4*** 

Свободный 
коэффици-

ент 
–1,4*** 

Свободный 
коэффици-

ент 
1,85*** 

Свободный 
коэффици-

ент 
0,23* 

RU7 0,012*** GL2 0,11*** GL3 −7,1e-3* RU3 6,2e-6*** 
SE4 –0,002*** RU2 0,01*** SE2 1,1e-4*** SE9 1,3e-3*** 
SE6 5,3e-4*** RU5 9,5e-3*** – – – – 

Исправ. R2 91 % Исправ. R2 74 % Исправ. R2 83 % Исправ. R2 88 % 
F-стати-
ческое 14,2 F-стати-

ческое 29 F-стати-
ческое 12,6 F-стати-

ческое 16 

р-значение 
(F) 4,25e-9 р-значение 

(F) 4,5e-18 р-значение 
(F) 4,2e-8 р-значение 

(F) 1,32e-07 

Стат. DW 2 Стат. DW 1,9 Стат. DW 2 Стат. DW 1,96 
Примечание. *** – параметры значимы при 1%-м уровне значимости (p < 0,01);  
** – параметры значимы при 5%-м уровне значимости (p < 0,05);  
* – параметры значимы при 10% -муровне значимости (p < 0,1). 
 
Анализ влияния глобальных факторов  
на российский фондовый рынок 
Инфляция в США, г/г % (GL1) оказывает 

отрицательное влияние на бета-коэффициент 

индекса электроэнергетики βMOEX/EU. Доход-
ность казначейских векселей США (GL2) 
уменьшает значение бета золота βMOEX/GOLD, 
увеличивает значение бета индекса транспор-
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та βMOEX/TN. Индекс доллара, USD (GL3), 
уменьшает значение бета сектора финансов 
βMOEX/FN. 
Анализ страновых факторов на россий-
ский фондовый рынок на основе табл. 5 
Рост инфляции в России (RU1) увеличи-

вает значение бета нефтегазового сектора 
βMOEX/OG. Курс валюты USD/RUB (RU2) – 
повышение курса доллара к рублю увеличи-
вает значение бета-коэффициентов индекса 
транспорта βMOEX/TN. 

RU3 (денежный агрегат М2 (млрд руб.)) – 
повышение данного значения повышает 
бета металлов и добычи относительно ин-
декса Мосбиржи βMOEX/MM. Индекс государ-
ственных облигаций РФ (RU5) повышает 

бета-коэффициенты индекса транспорта 
βMOEX/TN и золота βMOEX/GOLD. Ключевая 
ставка ЦБ, % (RU7) повышает индекс теле-
коммуникаций по отношению к индексу 
Мосбиржи βMOEX/TL и понижает бета индек-
са Мосбиржи по отношению к общемиро-
вому рынку βMSCIW/MOEX. На рис. 1 приведен 
график динамического β-коэффициента для 
сектора телекоммуникаций на основе моде-
ли DCC-GARCH с учетом значимых макро-
экономических факторов. Период резких 
шоков волатильности, во время распростра-
нения пандемии COVID-19, проведения 
специальной военной операции и санкций, 
на графике виден резким ростом бета-
показателя (серые зоны). 

 

 
Источник: выполнен авторами. 

Рис. 1. График прогноза бета-коэффициента βMOEX/TL с учетом влияния макроэкономических факторов 

Fig. 1. Forecast Graph of the Beta Coefficient βMOEX/TL Considering the Influence of Macroeconomic Factors 
 
Влияние секторальных факторов  
на основе табл. 5 
Дивидендная доходность российского 

рынка акций (индекса Мосбиржи, (SE2)) – 
рост дивидендной доходности российско-
го рынка уменьшает бета-коэффициенты 
индексов нефти и газа βMOEX/ОG и увеличи-
вает бета-коэффициенты финансового сек-
тора βMOEX/ОG. Цены на нефть марки Urals 

(SE4) уменьшают бета сектора телеком-
муникаций βMOEX/TL. С ростом индекса 
энергетики S&P 500 (SE6) увеличиваются 
значения бета-коэффициентов сектора  
телекоммуникаций βMOEX/TL и сектора неф-
ти и газа βMOEX/ОG. Цены на железную ру-
ду, USD за тонну (SE9) – увеличивают бе-
та-коэффициенты металлов и добычи 
βMOEX/MM. 
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Источник: выполнен авторами. 

Рис. 2. График прогноза бета-коэффициентов основного и отраслевых секторов индексов Мосбиржи  
и золота по модели GJR-DCC-GARCH 

Fig. 2. Forecast Graph of Beta Coefficients for the Main and Sectoral Indices of the Moscow Exchange 
and Gold Based on the GJR-DCC-GARCH Model 

 
Найденные в табл. 5 макроэкономичес-

кие факторы были включены в доходности 
пар активов при построении динамических 
бета по GJR-DCC-GARCH-моделям, и впо-
следствии на языке R был получен прогноз 
бета-коэффициентов на 90 дней вперед 
с 05.06.2024 г. по модели GJR-DCC-GARCH 
рис. 2. По рис. 2 видно, что у золота, индекса 
телекоммуникаций, финансов бета имеет убы-
вающий тренд, по остальным бета-коэффи-
циентам – повышательный тренд. На общем 
индексе Мосбиржи доверительный интервал 
остается постоянным, а на остальных индек-
сах растет. Самое высокое значение бета 
у индекса транспорта (тренд восходящий), 
самое низкое – у индекса Мосбиржи. 

 
Выводы 
1. Предложенный подход оценки систе-

матического риска на основе динамического 
β-коэффициента позволит более обоснован-
но управлять структурой портфеля инве-
стиций во времени с учетом влияния макро-
экономических факторов. 

2. Наибольший эффект в задаче минимиза-
ции систематического риска может быть полу-
чен в периоды резкого роста β-коэффициента, 
что соответствует шокам волатильности. 

3. Периодический мониторинг показате-
лей β-коэффициентов активов, входящих 
в портфель, позволит инвестору своевре-

менно определять критические значения 
показателей, при превышении которых тре-
буется пересмотр структуры портфеля с це-
лью его оптимизации. 
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THE IMPACT OF MACROECONOMIC FACTORS ON THE SYSTEMATIC RISK 
OF THE RUSSIAN STOCK MARKET 

 
The article is dedicated to the characteristics of systematic risk in the Russian stock market. It provides 

an analysis of macroeconomic factors influencing the Russian stock market, highlighting the causal rela-
tionships between economic factors and market dynamics. These factors include exchange rates, oil prices, 
inflation, the monetary policy of the Central Bank of Russia, the M2 money supply, and geopolitical factors. 
The sample of daily data covers the period from December 13, 2019, to May 6, 2024. Using the Asymmetric 
Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity model with Dynamic Conditional Correlation 
(ADCC-GARCH), dynamic beta values for the Moscow Exchange index relative to the MSCI World index, 
sectoral indices of the Moscow Exchange, and gold were obtained, relative to the main Moscow Exchange 
index. Based on the pairwise correlation of macroeconomic factors, their multicollinearity was identified, 
and some factors were excluded. The pairwise correlation of factors with the Moscow Exchange index re-
vealed a positive relationship with dividend yield, industrial production index, P/E ratio of the Russian 
stock market, Russia's GDP, and the USD/RUB exchange rate, and a negative relationship with the three-
month US Treasury yield and inflation. Based on the regression of global, country-specific, and sectoral 
macroeconomic factors with dependent betas for the general and sectoral indices of the Moscow Exchange 
and gold, an inverse relationship was found between the three-year US Treasury yield and the beta of gold, 
the key rate of the Central Bank with the Moscow Exchange index, and a direct relationship between the 
energy sector of the S&P 500 and the oil and gas index. Based on the forecast, the gold index, telecommu-
nications index, and financials have a downward trend in their beta coefficients considering the impact of 
macroeconomic factors. The coefficient of variation determined the highest uncertainty in the forecast of 
the oil and gas index beta and the lowest uncertainty in the financial index beta. 
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