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Макроэкономические детерминанты доходности отраслевых индексов
Московской биржи

Заявка № 1667335
В условиях активного развития российского фондового рынка и роста числа частных

инвесторов особую актуальность приобретает понимание того, как макроэкономическая
конъюнктура влияет на доходность различных секторов экономики. Цель работы – выяв-
ление ключевых макроэкономических факторов, определяющих доходность отраслевых
индексов Московской биржи, и оценка неоднородности их воздействия.

Исследование основывается на месячных данных за период с января 2015 по сентябрь
2025 года. В качестве зависимых переменных выступают доходности индекса IMOEX и де-
сяти отраслевых индексов (нефть и газ, электроэнергетика, металлургия, недвижимость,
IT, телекоммуникации, финансы, химия, потребительский сектор, транспорт). Объясня-
ющие переменные включают: цены на нефть Brent и Urals, номинальный курс рубля к
доллару, индекс S&P 500, безрисковую ставку (доходность 3-месячных ОФЗ), инфляцию
(ИПЦ с сезонной корректировкой), денежный агрегат M2X, уровень безработицы и индекс
выпуска товаров и услуг по базовым видам экономической деятельности. Ряды приведены
к стационарному виду (логарифмические разности для большинства показателей, первые
разности для ставки и безработицы). Для показателя выпуска товаров и усуг по базовым
видам деятельности проведена сезонная корректировка методом STL-декомпозиции.

Эконометрический подход основан на оценивании динамических линейных регрессий
методом наименьших квадратов с включением лаговой зависимой переменной и коррекци-
ей на гетероскедастичность и автокорреляцию с использованием робастных ошибок. Для
учёта информационной асимметрии медленно публикуемые макропоказатели (денежная
масса, выпуск товоров и усоуг по базовым видам экономической деятельности, уровень
безработицы) вводятся с одномесячным лагом, тогда как финансовые переменные (цены
на нефть, курс, индекс S&P 500, изменение ставки) используются в текущем периоде.
Тесты Бройша–Годфри и Бройша–Пагана не выявляют значимой автокорреляции и гете-
роскедастичности в большинстве спецификаций.

Основные результаты

1) Глобальный фактор: доходность индекса S&P 500 значимо положительно связана
с доходностью большинства российских отраслевых индексов (кроме химии), что
подтверждает гипотезу о трансмиссии глобальных настроений на развивающиеся
рынки.

2) Инфляция: индекс потребительских цен оказывает устойчивое отрицательное вли-
яние на доходность практически всех секторов (особенно финансов, IT, недвижи-
мости, потребительского сектора). Исключение составляет химическая отрасль, где
связь положительная, что может отражать эффект переноса издержек в цены ко-
нечной продукции.

3) Процентная ставка: изменение безрисковой ставки отрицательно влияет на сектора,
чувствительные к стоимости заёмного капитала: наиболее сильно – на недвижимость
и IT, слабее – на электроэнергетику, финансы и потребительский сектор.

4) Денежная масса: прирост широкой денежной массы (M2X) с лагом в один месяц
значимо положительно связан с доходностью нефтегазового, электроэнергетическо-
го, телекоммуникационного, финансового и химического секторов, что соответствует
гипотезе о росте ликвидности, стимулирующем спрос на акции.
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5) Валютный курс: ослабление рубля (рост курса доллара) положительно влияет на
доходность экспортёров (химия) и отрицательно – на сектора, зависимые от импорта
(электроэнергетика, недвижимость). При этом эффект часто проявляется с лагом,
что указывает на постепенную адаптацию компаний.

6) Цены на нефть: совместное включение Brent и Urals выявило мультиколлинеарность
(корреляция ∼0.96), однако Urals оказался значимым для нефтегазового, финансо-
вого и химического секторов, подтверждая его роль как более релевантного индика-
тора для российского рынка. Для Brent значимость фиксируется лишь в отдельных
секторах (химия).

7) Реальный сектор: индекс выпуска товаров и услуг по базовым видам деятельности с
лагом в один месяц значимо положительно влияет на финансовый и потребительский
секторы, что отражает связь деловой активности с доходами населения и кредито-
ванием.

8) Безработица: изменение уровня безработицы с лагом в один месяц отрицательно зна-
чимо для широкого рынка (IMOEX) и нефтегазового сектора, согласуясь с теорией
о негативном сигнале для экономики.

Выводы
Реакция отраслевых индексов на макроэкономические шоки неоднородна и опреде-

ляется структурой сектора (экспортная ориентация, долговая нагрузка, зависимость от
импорта). Наиболее чувствительными к монетарным условиям и инфляции оказались фи-
нансовый сектор, недвижимость и IT, тогда как сырьевые отрасли (нефть и газ, химия,
металлургия) сильнее реагируют на валютный курс и мировые цены на сырьё. Получен-
ные результаты могут быть полезны инвесторам для формирования отраслевых страте-
гий, а также регулятору – для оценки трансмиссионного механизма денежно-кредитной
политики на фондовый рынок.
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