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1. Введение

Развитый и хорошо функционирующий фон-
довый рынок является важной составляющей эко-
номики государства на современном этапе. Чтобы 
фондовый рынок мог эффективно выполнять свои 
функции и активно развиваться, необходимо соблю-
дение определенных условий, одним из которых яв-
ляется привлекательность для инвесторов. Рынок 
будет привлекательным для инвесторов, если он 
отвечает необходимым требованиям к доходности 
и риску, а также дает возможность для эффективной 
реализации инвестиционных стратегий.

В мировой практике существует множество под-
ходов к инвестированию. Среди них можно выде-
лить портфельные, стоимостные, методы, основан-
ные на модели CAPM, дисконтировании дивиден-
дов, включающие постоянное удержание активов 
или их перепаковку [11]. Активно создаются мно-
гофакторные инвестиционные модели [10]. Фор-
мируются портфельные инвестиционные модели 
[5, c. 452–455]. Тем не менее большинство из них 
разрабатывалось с учетом условий западного рынка.

Российский фондовый рынок на длительном 
этапе своего существования значительно отличался 
от рынков западных стран. У него имелись свои 

проблемы и особенности, бросавшие вызов порт-
фельным инвесторам и требовавшие поиска специ-
альных путей формировании портфеля и его опти-
мизации. К таким проблемам можно отнести низкую 
ликвидность, высокую волатильность и отраслевой 
дисбаланс в распределении объемов торгов и ры-
ночной капитализации.

В период 2020 и 2021 гг. появилась определен-
ная положительная динамика в решении проблемы 
низкой ликвидности за счет прихода новых участ-
ников, однако для полного решения этой проб-
лемы было необходимо дальнейшее развитие рынка 
[1, c. 40–41].

Рост ликвидности сопровождался ростом вола-
тильности, что требовало определенной оптимиза-
ции используемых при инвестировании и трейдинге 
инструментов [4, c. 43–45].

Отраслевой дисбаланс совместно с высокой кор-
реляцией активов и перевесом в сторону отдельных 
участников создавал проблему диверсификации, за-
трудняя инвестирование.

Кроме того, можно было выделить проблемы 
низкого уровня организации рынка и низкой сте-
пени доверия со стороны инвесторов и эмитентов 
[6, c. 59].
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ченные с сайта Московской Биржи и инвестици-
онной компании «ФИНАМ».

Методами исследования выступают сбор ин-
формации, анализ и синтез. Исследуется динамика 
на фондовом рынке Московской Биржи, приме-
няются методы классификации, систематизации, 
сравнения и индукции. Используется анализ стати-
стических данных, для интерпретации полученных 
результатов применяется графический и табличный 
метод. В заключительной части формируются ито-
говые выводы и рекомендации.

3. Результаты

Для того чтобы понять, какие подходы к инве-
стированию могут быть эффективными в текущих 
рыночных условиях, для начала следует рассмот-
реть основные изменения на российском фондовом 
рынке, произошедшие после февраля 2022 г.

Начнем с анализа динамики основных рыноч-
ных индексов. Рассмотрим Индекс Московской 
Биржи и Индекс РТС (рис. 1). На рис. 1 показана 
динамика этих индексов с января 2022 г. Для боль-
шей наглядности и простоты сравнения значения 
индексов приведены в процентах от их значения 
на 03.01.2022. По графику можно заметить, что од-
номоментное падение практически достигало 40% 
от уровня начала января. Далее наблюдается опре-
деленная тенденция к возврату, однако она заметна 
лишь на индексе РТС, т.е. происходит за счет удо-
рожания рубля, в то время как рост капитализации 
рынка отсутствует. Индекс в рублевом выражении 
показывает значительно меньший отскок, после чего 
держится около значения 60% от уровня на начало 
января.

Для большей наглядности рассмотрим динамику 
индексов после падения (рис. 2).

Также необходимо отметить слабую роль фондо-
вого рынка в обеспечении деятельности компаний, 
по причине низкого объема по отношению к их вы-
ручке и затратам [2, c. 120–125].

Однако ряд произошедших в начале 2022 г. собы-
тий бросает новый, более значительный вызов инве-
сторам, торгующим на российском фондовом рынке.

Введение санкций, высокая степень неопреде-
ленности и деглобализационные процессы оказали 
существенное влияние на российский фондовый 
рынок. Последствиями стало резкое падение акций 
компаний, сопровождающееся паническими настро-
ениями и массовыми закрытиями длинных позиций.

На российском рынке наблюдается хотя и не-
полная, но ощутимая деглобализация, проявля-
ющаяся как в отношении финансовой сферы и ин-
вестиций, так и в производстве и цепочках поста-
вок [9, c. 29–30]. Этот фактор оказывает значимое 
давление на российский фондовый рынок.

Текущая ситуация на фондовом рынке характери-
зуется спадом, однако опыт других стран, в том числе 
Ирана, показывает, что в текущих условиях име-
ются возможности роста фондового рынка за счет 
концентрации на нем средств, уходящих из более 
консервативных видов сбережений по причине роста 
инфляции [3, c. 104].

В целом условия российского фондового рынка 
существенно изменились, в связи с чем необходимы 
выделение наиболее важных особенностей, влияющих 
на его инвестиционную привлекательность, а также 
выработка рекомендаций для инвесторов и подходов 
к инвестированию, пригодных в новых условиях.

2. Методы исследования

Эмпирической базой исследования являются 
данные по российскому фондовому рынку, полу-

Рис. 1. Динамика индексов Московской Биржи

Составлено автором по данным Московской Биржи и инвестиционной компании «ФИНАМ» [7, 8].
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На рис. 2 показана динамика индексов Москов-
ской Биржи после февральского падения рынка. 
За 100% взяты цены закрытия на 24.03.2022. Ана-
лизируя динамику, можно заметить, что на индексе 
в рублевом выражении (IMOEX) отсутствуют значи-
мые колебания или восходящие движение. Таким 
образом, можно говорить об определенной стагна-
ции рынка, которая вызвана отсутствуем позитив-
ных факторов, необходимых для его восстановления. 
Исходя из этого можно утверждать, что в средне-
срочной перспективе возможности значимого роста 
рынка отсутствуют, а восстановления можно ожи-
дать лишь в долгосрочном временном диапазоне.

В табл. 1 указаны значения индексов в начале 
и конце анализируемого периода, а также значения 
на дату, когда наблюдался наиболее сильный про-
вал рынка. В критический момент можно наблю-
дать падение ранка практически на 50% (более 50% 
с учетом ослабления рубля), однако затем следовал 
отскок до более высокого уровня. Тем не менее от-
скок составил лишь 10% от значения января 2022 г., 
а дальнейший рост индекса отсутствовал. Это также 
подтверждает предыдущие выводы об отсутствии 
среднесрочных перспектив к восстановлению рынка.

Отдельно стоит рассмотреть произошедшие из-
менения на фондовом рынке в межотраслевом раз-
резе. Для этого рассмотрим рис. 3.

На рис. 3 показана динамика отраслевых индек-
сов Московской Биржи; за 100% взяты значения 
индексов на 03.01.2022. Для того чтобы более точно 
оценить уровни роста и падения, также рассмотрим 
начальные, финальные и точки падения (24.02.2022), 
для этого построим табл. 2.

Проанализировав рис. 3 и табл. 2, можно выде-
лить ряд наиболее значимых изменений. В первую 
очередь стоит отметить, что произошедший обвал 
рынка в существенной степени затронул все отрасли, 
однако в ряде из них эффект проявился значитель-
нее, чем в остальных.

Рис. 2. Динамика индексов Московской Биржи

Составлено автором по данным Московской Биржи и инвестиционной компании «ФИНАМ» [7, 8].

Рис. 3. Динамика отраслевых индексов Московской Биржи

Составлено автором по данным Московской Биржи и инвестиционной компании «ФИНАМ» [7, 8].

Таблица 1

Значения индексов Московской Биржи

Индекс
Дата

03.01.2022 24.02.2022 24.06.2022

IMOEX 3852,5 100,00% 2058,12 53,42% 2391,51 62,08%

RTS 1622,75 100,00% 742,91 45,78% 1414,96 87,20%

Составлено автором по данным Московской Биржи и инвестици
онной компании «ФИНАМ» [7, 8].
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Наиболее сильное падение (более 50%) произо-
шло в финансовой отрасли, поскольку существенная 
доля санкций вводилась именно против банковских 
организаций. Также стоит отметить, что в ней отсут-
ствует восстановительная динамика и за 4 месяца 
после падения рынка индекс финансовой отрасли 
снизился до 44,02% от уровня на 03.01.2022.

Лучше всех с ситуацией справилась химиче ская 
отрасль. Тут наблюдалось самое низкое падение 
(до 73,26%). Также это единственная отрасль, в ко-
торой по результатам на 24 июня наблюдается рост 
по сравнению с данными на начало января (114,53%). 
Рост данного отраслевого индекса вызван повыше-
нием цен акций компаний — производителей удоб-
рений (в первую очередь «Фосагро»), для которых сло-
жившийся кризис не стал отрицательным фактором.

Оставшиеся отрасли показали примерно одина-
ковое падение, варьирующееся между снижением 
до 54,66% в транспортной отрасли и до 67,55% в ме-
таллургической. В целом во всех отраслях была за-
метна значительная просадка, и большая часть ин-
дексов потеряла более трети стоимости.

Также стоит отметить, что отдельные индексы 
показали разные уровни восстановления после паде-
ния, при этом некоторые сильно упавшие  индексы 
в итоге опередили те, что показывали меньшее па-
дение. Так, электроэнергетический  индекс вырос 
с 57,15 до 76,57%, а индекс метал лургических ком-
паний снизился с 67,55 до 61,75%.

Самый сильный рост наблюдался в химической 
отрасли (с 73,26% до 114,53%), ощутимое дальней-
шее снижение после провала рынка произошло в ме-
таллургической отрасли, в большей части отраслей 
наблюдается боковое движение.

Для того чтобы более подробно проанализиро-
вать движение рынка после падения, следует рас-
смотреть рис. 4. На рис. 4 показана динамика отрас-
левых индексов Московской Биржи после падения 
рынка. Все значения индексов показаны в процен-
тах от их закрытия на 24 марта. Можно заметить, 
что практически все отраслевые индексы показы-
вают боковое движение с небольшими колебаниями. 
В целом большая их часть лишь незначительно от-
клоняется от 100%.

Рис. 4. Динамика отраслевых индексов Московской Биржи

Составлено автором по данным Московской Биржи и инвестиционной компании «ФИНАМ» [7, 8].

Таблица 2

Значения отраслевых индексов Московской Биржи

Индекс
Дата

03.01.2022 24.02.2022 24.06.2022

Металлургия 11 141,74 100,00% 7526,56 67,55% 6879,7 61,75%

Финансы 12 380,1 100,00% 5664,8 45,76% 5449,13 44,02%

Электроэнергетика 1988,37 100,00% 1136,37 57,15% 1522,57 76,57%

Химия 30 270,72 100,00% 22 176,49 73,26% 34 670,09 114,53%

Транспорт 1413,36 100,00% 772,49 54,66% 822,79 58,22%

Потребительский сектор 8415,6 100,00% 4888,13 58,08% 4782,26 56,83%

Телекоммуникации 2084,82 100,00% 1388,55 66,60% 1787,55 85,74%

Энергоресурсы (нефть и газ) 9307,03 100,00% 5142,45 55,25% 6645,52 71,40%

Составлено автором по данным Московской Биржи и инвестиционной компании «ФИНАМ» [7, 8].
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Единственной отраслью, показывающей отлич-
ное от остальных движение, является химическая. 
Однако тут основной рост наблюдался лишь в те-
чение нескольких первых дней, после чего произо-
шла коррекция, за которой последовало боковое 
движение. Таким образом, можно заключить, что 
на всем рынке заметен боковой тренд, не имеющий 
перспектив к росту в среднесрочном интервале. 
При этом отдельные отрасли показывают несколько 
разные, хотя и не слишком варьирующиеся, пер-
спективы. Более положительную динамику пока-
зали компании химической, электроэнергетической 
и телекоммуникационной отраслей. Более слабую — 
финансовые и металлургические компании. Однако 
это не указывает на перспективы данных компаний 
в долгосрочном временном диапазоне.

Таким образом, после начала февральских со-
бытий российский фондовый рынок в моменте по-
терял существенную часть своей стоимости (более 
40%), после чего происходило краткосрочное ча-
стичное восстановление, позволившее вернуться 
на уровень, близкий к 60%, за которым начался 
длительный боковой тренд. На текущий момент 
в среднесрочном периоде отсутствуют перспективы 
к росту, однако, учитывая сильную недооценен-
ность российского фондового рынка, можно гово-
рить о наличии значимых перспектив к росту в дол-
госрочном временном диапазоне.

Отдельное внимание стоит уделить динамике 
курса национальной валюты. Для анализа дина-
мики курса рассмотрим рис. 5. На рис. 5 пока-
зана динамика курса рубля к евро, доллару США 
и юаню. Для наглядности и простоты сравнения все 
значения приведены в процентах (100% — закры-
тие на 03.01.2022). Можно заметить существенное 
проседание рубля в первые периоды после введе-
ния санкций. Однако позже ситуация изменилась, 
произошло значительное укрепление национальной 
валюты, вызванное введением ряда ограничений 

со стороны западных стран, снижением импорта 
и недоверием к иностранной валюте со стороны 
российских компаний.

Тем не менее к текущему моменту укрепление 
постепенно сходит на нет, вводятся меры, позволя-
ющие вернуть курс к январским уровням. Таким 
образом, можно говорить о возможном постепенном 
ослабевании рубля. Этот фактор может положи-
тельно сказаться на российских компаниях-экспор-
терах, что приведет к росту цены их акций при реа-
лизации подобного сценария.

Следует рассмотреть, какие факторы на теку-
щий момент являются определяющими при выборе 
эмитентов. На длительном этапе одним из наибо-
лее важных параметров, оцениваемых инвесторами, 
были объемы выплачиваемых дивидендов, их рост 
и дивидендная доходность. Однако текущие реалии 
в значительной мере изменили рыночные условия.

В табл. 3 приведены компании, входящие в ин-
декс MOEXBC (индекс «голубых фишек» Москов-
ской Биржи) и осуществлявшие регулярные выплаты 
дивидендов, в таблице указано, какие компании осу-
ществили выплаты после февраля 2022 г., а какие 
решили отказаться от выплаты дивидендов.

Можно заметить, что более половины компаний 
(9 из 14) решили не выплачивать дивиденды.

Также следует рассмотреть, как изменилась ди-
видендная доходность компаний, осуществивших 
дивидендные выплаты, для этого рассмотрим табл. 4. 
Можно заметить, что уровень дивидендной доход-
ности по результатам 2021 г. превышает предыду щие 
значения. Однако стоит обратить внимание на то, 
что его значение в существенной степени колебалось 
во все рассматриваемые периоды у большей части 
акций.

Рассмотрим динамику приростов (рис. 6). По рис. 6 
можно заметить, что во все анализи руемые периоды 
можно обнаружить существенные колебания диви-
дендной доходности. Однако дивидендная доход-

Рис. 5. Динамика курса рубля

Составлено автором по данным Московской Биржи и инвестиционной компании «ФИНАМ» [7, 8].
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ность от выплат по результатам 2021 г. оказалась 
в среднем существенно выше, чем в предыдущие 
периоды. На основании этого можно сделать вывод 
о том, что, хотя компаний, решивших выплачи-
вать дивиденды, оказалось немного, сами выплаты 
не стали драйвером роста цен акций, по которым 
было решено осуществить выплаты. Таким образом, 
акции этих эмитентов тоже находятся в боковом 
тренде.

В целом невыплата дивидендов широким кру-
гом компаний, а особенно отказы в выплате су ще-
ствен ных по отношению к упавшей цене дивидендов 
и/или решения о невыплате дивидендов после реко-
мендации их выплаты советом директоров (напри-
мер, Газпром) привели к значительному недоверию 
к рынку со стороны инвесторов. В таких условиях 
даже компании, регулярно осуществлявшие вы-

платы в прошлом, выплатившие дивиденды в те-
кущем периоде и имеющие достаточно стабильную 
прибыль, могут считаться недостаточно надежными 
ввиду роста риска у всего российского фондового 
рынка.

Таким образом, инвестиционная стратегия, 
 ориентированная на вложение в акции с целью по-
лучения стабильных дивидендных выплат (фор-
мирование «портфеля дохода»), становится менее 
перспективной. Альтернативный вариант вложе-
ния — построение растущего в цене «портфеля 
роста» — становится более перспективным. При этом 
в отличие от классического «портфеля роста», кото-
рый формируется на основе недавно вышедших 
на рынок компаний с невысокой капитализацией, 
в настоящий момент к росту имеются перспективы 
у ряда наиболее крупных компаний. При выборе 
подобных эмитентов внимание следует уделять от-
раслевой принадлежности, а также наличию или 
отсутствию введенных ограничений.

Классические подходы к портфельной оптими-
зации базируются на расчете параметров доходности 
и риска, а также уровней корреляции отдельных ак-

Рис. 6. Динамика прироста дивидендной доходности

Составлено автором по данным Московской Биржи и инвестиционной компании «ФИНАМ» [7, 8].

Таблица 3

Выплата дивидендов в 2022 г. компаниями  
из индекса MOEXBC

Тикер Выплата

ALRS нет

GAZP нет

GMKN да

LKOH нет

MGNT нет

NLMK нет

NVTK да

PLZL нет

POLY нет

ROSN да

SBER нет

SNGS да

TATN да

TCSG нет

Составлено автором по данным Московской Биржи и инвестици
онной компании «ФИНАМ» [7, 8].

Таблица 4

Динамика дивидендной доходности

Тикер
Год

2017 2018 2019 2020 2021

GMKN 7,42% 11,89% 10,83% 6,37% 12,11%

NVTK 2,07% 2,18% 2,79% 2,76% 5,51%

ROSN 2,87% 5,58% 8,16% 1,29% 9,29%

SNGS 2,27% 2,42% 1,77% 2,07% 3,27%

SNGSP 4,13% 18,16% 2,69% 14,69% 14,28%

TATN 7,60% 10,84% 8,51% 4,43% 8,60%

TATNP 9,78% 14,40% 9,43% 4,63% 9,49%

Составлено автором по данным Московской Биржи и инвестици
онной компании «ФИНАМ» [7, 8].
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тивов. В текущих условиях подобные подходы также 
имеют ряд ограничений.

В первую очередь, резкая просадка всех активов 
привела к существенному изменению параметров 
доходности и риска при их расчете в текущем пе-
риоде, делая результаты недостаточно корректными. 
Использование предшествующих данных также 
не позволит сформировать эффективный портфель, 
поскольку поведение рынка значительно измени-
лось, делая значительную долю исторических данных 
неактуальными. Кроме того, рост рынка в текущих 
условиях будет определяться не длительными исто-
рическими трендами, а тенденциями, появившимися 
после февраля 2022 г., что требует первостепенного 
учета более короткого временного интервала и ис-
пользования дополнительных инструментов выбора, 
помимо методов оптимизации.

4. Обсуждение и заключение

По результатам анализа ключевых перемен на рос-
сийском фондовом рынке, его основных перспектив 
и возможностей со стороны инвесторов в новых усло-
виях был составлен ряд заключений и рекомендаций.

После февраля 2022 г. и последующего введения 
санкций со стороны ряда западных стран на россий-
ском фондовом рынке произошло значительное ко-
личество изменений. В первую очередь следует от-
метить резкое снижение капитализации рынка и по-
следующий уход большей части акций в боковой 
тренд. Тут следует выделить, что, хотя значительное 
снижение цен акций наблюдалось практически 
у всех компаний, имела место существенная отрас-
левая специфика. Так, наибольшее падение про-

изошло у финансовых компаний, которые сильнее 
всех пострадали от введения ограничений. Значи-
тельное снижение произошло и у ряда ресурсных 
компаний, несмотря на рост цен на их продукцию. 
Положительная ценовая динамика наблюдалась 
у химических компаний (особенно у производителей 
удобрений), поскольку там отсутствовали столь зна-
чительные ограничения, а рост мировых цен на их 
продукцию позволит повысить прибыль в текущем 
периоде.

Также следует отметить массовые отказы от вы-
платы дивидендов, наблюдающиеся у компаний, пред-
ставленных на российском фондовом рынке. Подоб-
ная ситуация существенно снижает инвестиционную 
привлекательность фондового рынка и в значитель-
ной мере понижает перспективность методов ин ве-
стирования путем построения «портфеля дохода».

В текущих условиях наиболее перспективными 
выглядят подходы к инвестированию и торговле, 
рассчитанные на краткосрочные интервалы (день/
неделя), при которых целью являются крайние зна-
чения бокового тренда, а также на долгосрочные 
диапазоны (более года), на которых можно ожидать 
постепенное восстановление рынка.

В целом наиболее эффективным подходом к ин-
вестированию в создавшихся условиях является фор-
мирование портфеля, включающего большое коли-
чество акций, наиболее устойчивых к падению (сюда 
можно отнести ряд компаний ресурсного и массо-
вого потребительского сектора). При этом подобные 
вложения могут быть эффективными лишь в долго-
срочной перспективе, то есть их временной диапазон 
должен составлять более одного года.
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