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Совершенствование системы статистических показателей оценки 
состояния и перспектив развития фондового рынка

евгений Владимирович дорохов
Московский государственный университет имени М.В. Ломоносова, г. Москва, Россия

Обосновывается необходимость совершенствования системы показателей, отвечающей потребностям участников рынка 
и потенциальных инвесторов в достоверной и исчерпывающей статистической информации о состоянии и перспективах разви-
тия российского фондового рынка (ФР).

Проведен анализ современного состояния статистического наблюдения российского ФР, в частности неправомерного исполь-
зования инсайдерской информации и манипулирования финансовым рынком; рассмотрены показатели, характеризующие оценки 
фондовых активов и рынка в целом, а также волатильность и финансово-экономическое положение компаний-эмитентов. 
По мнению автора, необходимо повысить качество информации о стоимости фондовых активов и фондовых индексах. Для реали-
зации поставленной задачи предлагается использовать показатели, при помощи которых можно адекватно оценивать текущую 
и прогнозную стоимость компаний-эмитентов, а также степень манипулирования их рыночными котировками.

Рекомендовано производить расчет инвестиционного показателя как отношение цены акции к средней прибыли за предыду-
щий временной период, равный экономическому циклу. На основе фактологического материала о фондовых рынках США и России 
и  статистики значений инвестиционного показателя продемонстрирована возможность адекватного оценивания текущей 
и прогнозной стоимости фондовых активов, а также масштабов вероятных искажений.

Рассчитанный инвестиционный показатель свидетельствует об адекватности рыночной стоимости компаний их фундамен-
тальным финансово-экономическим характеристикам. Его волатильность за короткий промежуток времени является сигналом 
о возможном манипулировании ценами соответствующего фондового актива. Таким образом, рассматриваемый инвестиционный 
показатель может стать важным дополнением к существующей системе статистических показателей о состоянии и развитии 
российского ФР.
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Enhancement of the System of Statistical Indicators for Assessing  
the State and Prospects of Development of the Stock Market

Evgenii V. Dorokhov
Lomonosov Moscow State University, Moscow, Russia

The article substantiates the need to improve the system of indicators that meet the requirements of market participants and potential 
investors in obtaining reliable and comprehensive statistical information on the state and development prospects of the Russian stock 
market (SM).

The analysis of the current state of statistical monitoring of the Russian SM in terms of the misuse of insider information and manipu-
lation of the financial market is carried out, statistical indicators for assessing stock assets and market indices are considered, and the main 
indicators of volatility and investment indicators related to the financial and economic characteristics of issuing companies are analyzed. 
According to the author, it is necessary to improve the quality of information on the value of stock assets and stock indices. To accomplish 
this task, it is proposed to use indicators that can adequately assess the current and forecast value of issuing companies and the degree 
of manipulation of their market quotations.
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The author proposes a method of calculating the investment indicator by dividing the price of the stock by its moving average profit 
for the previous time period equal to the economic cycle. Based on the factual material of the US and Russian stock markets, statistics 
of the values of this investment indicator, it is shown that it is possible to assess the adequate current and forecast value of stock assets, as 
well as the degree of their manipulation.

The calculated investment indicator shows the adequacy of the market value of companies to their fundamental financial and economic 
characteristics. The volatility of this indicator for a short period of time is a signal of a possible manipulation with the prices of this stock 
asset. Therefore, this investment indicator can become an important supplement to the existing system of statistical indicators on the state 
and development of the Russian SM.

Keywords: stock market, stock market statistics, stock index, stock asset, stock asset manipulation, volatility, investment indi-
cator, stock.
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Введение

Мировой экономический кризис 2008 г. и кризис 
в экономике России 2014 г., последствия пандемии 
COVID-19 и действие антироссийских санкций – 
все эти факторы оказали и оказывают весьма замет-
ное негативное влияние на фондовый рынок (ФР) 
Российской Федерации. Отечественный фондовый 
рынок относится к категории развивающихся рын-
ков, особенностями которых, в отличие от фондо-
вых площадок развитых стран, являются значитель-
ное падение стоимости акций компаний-эмитентов, 
существенное возрастание их волатильности и по-
вышение рисков манипулирования фондовыми 
котировками во время кризисных явлений.

С каждым годом в Российской Федерации 
повышается интерес различных слоев населе-
ния к инвестированию в акции отечественных 
компаний. За 2020 г. инвестиции российского 
населения в ФР почти удвоились и, по данным 
Национальной ассоциации участников фондо-
вого рынка (НАУФОР), достигли 6 трлн рублей1. 
Характеризующая состояние российского ФР ста-
тистика, предоставляемая структурами Централь-
ного Банка Российской Федерации, и фондовая 
информация, генерируемая в режиме реального 
времени на рынках ПАО «Московская Биржа» 
(информационные продукты «Акции», «Облига-
ции», «Валюта», «Фьючерсы и Опционы»), в ос-
новном предназначены для профессиональных 
участников ФР и не вполне отвечают требованиям 
потенциальных неквалифицированных инвесто-
ров в части получения наиболее полной фондовой 
информации об оценке рисков манипулирования 
стоимостью фондовых активов.

Поэтому в целях привлечения широких слоев 
российского населения в процесс инвестирования 
в акции российских компаний возникает объек-
тивная необходимость в формировании системы 
статистических показателей оценки состояния 
и перспектив развития российского ФР, вклю-
чающей статистические данные о манипулиро-
вании стоимостью акций компаний-эмитентов 
и фондовых индексов.

Целью исследования является совершенствова-
ние системы статистических показателей оценки 
состояния и перспектив развития российского ФР 
за счет включения в нее показателей манипулиро-
вания значениями цен индексообразующих акций 
и отдельных фондовых индексов. Для достижения 
поставленной цели решаются следующие задачи: 
осуществляется анализ современного состояния ста-
тистического наблюдения и мониторинга россий-
ского ФР; исследуются статистические показатели 
оценки фондовых активов и индексов ФР; произво-
дится анализ основных показателей волатильности 
рынка; представляется способ расчета показателя, 
характеризующего оценку рыночной стоимости 
компании-эмитента и степень манипулирования ею.

Методика исследования. В исследовании при-
меняются экономико-статистические методы 
оценки и прогнозирования экономической де-
ятельности компаний, а также методы обработ-
ки статистической информации. Источниками 
являются фактологический материал фондовых 
бирж и финансово-экономические данные ком-
паний-эмитентов. Для исследования массивов 
эмпирических данных используется метод анало-
гий, статистическая обработка фактологического 
материала, сравнительный и экспертный анализ.

1 URL: https://www.rbc.ru/finances/25/02/2021/603646a59a79471f3f239daa.
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обзор методов оценки состояния активов 
фондового рынка

В настоящее время инвесторы при принятии 
решений оперируют значительным числом раз-
личных статистических показателей, оценива-
ющих состояние активов фондового рынка. Эти 
показатели можно разделить на группы в зави-
симости от методов оценивания акций компа-
ний-эмитентов.

Так, для оценки степени риска в процессе ин-
вестирования в фондовые активы используются 
методы, основанные на оценке их волатильности. 
В исследовании [1] на базе гипотезы эффектив-
ного фондового рынка рассматриваются кри-
терии выбора показателей финансовых рынков. 
Демонстрируется, что при формировании ин-
вестиционных предпочтений в приобретении 
фондовых активов возникает проблема измерения 
и прогнозирования рыночного риска, связанно-
го с доходностью или волатильностью. Отмеча-
ется, что это основные показатели, на которые 
опираются инвесторы при выборе своих реше-
ний. Показатель волатильности фондового рынка 
анализируется в работах [2 и 3]. Подчеркивается, 
что это лучший индикатор, свидетельствующий 
о начале кризисных явлений в экономике. При 
этом выявляется, что волатильность фондового 
рынка зависит от действия внутренних и внеш-
них факторов и связана с их неопределенностью. 
Показатель ожидаемой волатильности (implied 
volatility) анализируется в статье [4]. На основе 
этого показателя определяется инвестиционный 
период и осуществляется оценка волатильности 
фондовых активов.

При использовании метода дисконтирова-
ния денежных потоков показатели оценки ком-
паний-эмитентов определяются с помощью 
процедуры расчета приведенной стоимости –  
PV (present value). Этот метод рассматривается 
в работе [5]. В исследовании [6] представлен рас-
чет стоимости акций на основании баланса ком-
пании, ее прибыли и убытков, а также дискон-
тирования ее денежных потоков. Указывается, 
что методы, основанные на дисконтировании 
денежных потоков, являются наиболее прорабо-
танными концептуально по сравнению с осталь-
ными. Теоретические и практические аспекты 
оценки стоимости компаний в рамках метода 
дисконтирования денежных потоков подробно 
рассматриваются в статье [7].

Широко распространенный среди инвестици-
онных аналитиков метод сравнительной оценки 
исследуется в работе [5]. Указывается, что для 
оценки стоимости акций используются инве-
стиционные показатели (рыночные мультипли-
каторы) P/E, P/S (P – рыночная стоимость ак-
ции, E – прибыль на одну акцию, S – выручка 
на одну акцию) и EV/S (EV – стоимость компании, 
S – выручка компании). В работе [8] отмечает-
ся волатильность рыночных мультипликаторов 
с течением времени и в пространстве даже при 
сравнении компаний в пределах одной отрасли. 
На основе понятия мультипликаторной волатиль-
ности акции предложена формула определения 
ее стоимости. В целях оценки стоимости фондо-
вых активов, свободной от циклических резких 
колебаний доходов компании (чистой прибыли) 
во время кризисных явлений, Р. Шиллером [9] 
разработана процедура сглаживания. Согласно 
этой процедуре, расчет инвестиционного пока-
зателя P/E осуществляется путем деления цены 
акции на среднюю, скорректированную с уче-
том инфляции прибыль на акцию за предыдущие 
10 лет (коэффициент CAPE по Шиллеру).

В методах анализа и оценки финансовых дан-
ных, представленных временными рядами их про-
шлых значений, отстоящих на соответствующую 
временную единицу или несколько временных пе-
риодов назад, используются различные модифи-
кации моделей ARCH (Auto Regressive Conditional 
Heteroscedasticity) и GARCH (Generalized Auto 
Regressive Conditional Heteroscedasticity). В иссле-
дованиях [10–12] на основе этих моделей осущест-
вляется оценка информационной эффективности 
и прогнозирование кластеризации волатильности 
на финансовых и фондовых рынках.

Приведенный краткий обзор современного 
состояния изучаемой проблемы свидетельствует 
о том, что в своей деятельности инвесторы пользу-
ются различными статистическими индикаторами. 
В то же время показатели оценки состояния фон-
довых активов, применяемые в методах дискон-
тирования денежных потоков, а также в методах 
анализа и оценки финансовых данных временных 
рядов на основе различных модификаций моделей 
ARCH и GARCH, в основном предназначены для 
профессиональных участников ФР.

Одними из самых распространенных и простых 
в применении на практике являются инвестици-
онные мультипликаторы и показатели волатиль-
ности. Инвестиционные мультипликаторы могут 



20

Statistical Methods in Analysis and Forecasting

Voprosy Statistiki. 2022. Vol. 29. No. 1. P. 17–27

служить для потенциальных инвесторов в качестве 
индикаторов манипулирования фондовыми акти-
вами, а показатель волатильности – определять 
меру риска при инвестировании в них.

Статистические показатели оценки состояния 
и развития российского фондового рынка

Базовые принципы современного законода-
тельства в области противодействия манипули-
рованию фондовыми активами были определены 
в Федеральном законе «О противодействии непра-
вомерному использованию инсайдерской инфор-
мации и манипулированию рынком» от 27.07.2010 
№ 224-ФЗ2. В этом документе дается определение 
инсайдерской информации и перечислены ситу-
ации, при которых запрещено ее использование, 
а также действия, относящиеся к манипулиро-
ванию фондовым рынком. При этом контроль 
за соблюдением требований законодательства 
возлагается на Центральный банк Российской 
Федерации.

В основе определения критериев существен-
ного отклонения цены ликвидных ценных бумаг 
используется расчет стандартного отклонения 
(дисперсии) относительных однодневных изме-
нений цены ценной бумаги за предшествующие 
30 торговых дней3. В случае резких колебаний цены 
отдельной ценной бумаги, обусловленных исклю-
чительно влиянием общей ситуации на фондовом 
рынке или в экономике, в расчете этого показателя 
волатильности осуществляется корректировка.

Имеющиеся в настоящее время статистические 
показатели оценки состояния и развития россий-
ского ФР можно условно разделить на две группы. 
К первой группе относятся микроуровневые пока-
затели, описывающие рыночные и финансово- 
экономические аспекты отдельных ценных бумаг 
(акций, корпоративных облигаций, опционов, 
фьючерсов и деривативов).

Акции компаний-эмитентов, которые явля-
ются одним из основных видов ценных бумаг 
фондового рынка, характеризуются:

– одинаковой для всех акций одного эмитента 
номинальной стоимостью, которая используется 
для ряда операций на ФР (оценка пошлин, ко-
миссий, тарифов);

– эмиссионной стоимостью, которая формиру-
ется при первичном размещении акций и обыч-
но превышает их номинальную стоимость или 
равна ей;

– балансовой стоимостью, которая равна от-
ношению стоимости чистых активов компании 
(балансовой стоимости компании) к количеству 
выпущенных акций, находящихся в обращении;

– рыночной ценой, которая определяется це-
ной продажи и покупки акций на ФР на текущий 
момент [13].

Противоречия, проявляющиеся в различных 
стоимостных характеристиках акций, находя-
щихся в свободном обращении, определяются, 
с одной стороны, субъективными оценками эмис-
сионной и рыночной стоимости акций, а с дру-
гой – объективным характером их номинальной 
и балансовой стоимости. Как показывает прак-
тика, рыночная оценка стоимости акций зависит 
в большей степени от ее балансовой стоимости 
и в меньшей мере – от эмиссионной и номи-
нальной (так как эмиссионная и номинальная 
стоимость акций обычно служат для участников 
фондовых рынков лишь в качестве минимальной 
ее оценки).

Инвестиционный анализ акций компании осу-
ществляется на основе ее финансовых, производ-
ственно-экономических и рыночных статисти-
ческих показателей, которые в [14–16] условно 
разделены на три категории:

1. Финансовые показатели компании-эмитента, 
которые позволяют оценить ее ликвидность, фи-
нансовые балансы, прибыль и убытки, денежные 
потоки, рентабельность, финансовую устойчи-
вость, стоимость, деловую активность.

2. Производственно-экономические показа-
тели компании:

– производственные коэффициенты, характе-
ризующие эффективность производства;

– различные количественные производствен-
ные показатели, характерные для рассматривае-
мой компании-эмитента.

3. Показатели, связанные с акциями компании:
– параметры акций (цена, капитализация, ди-

виденды, объем дивидендов, дивидендная доход-
ность, всего дивидендов за год);

– инвестиционные критерии и показатели [от-
ношение рыночной цены акции компании к ее 

2 URL: http://pravo.gov.ru/proxy/ips/?docbody=&firstDoc=1&lastDoc=1&nd=102140499.
3 URL: http://cbr.ru/StaticHtml/File/59420/11-21_19052011.pdf.
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чистой прибыли в расчете на одну акцию (P/E), 
к выручке в расчете на одну акцию (P/S), к де-
нежному потоку на акцию (P/CF), к балансовой 
стоимости акции (P/BV)].

Все инвестиционные критерии и показатели 
представляют собой отношение рыночной цены 
акции, формируемой на основе баланса спроса 
и предложения участниками ФР (субъективной 
величины), к объективным финансово-экономи-
ческим характеристикам компании. Если принять 
рациональную гипотезу о том, что объектив-
ные финансово-экономические характеристики 
компании в стабильной экономике в основном 
определяют рыночную цену ее акции, то рассма-
триваемые показатели для определенных эконо-
мических условий и с учетом степени развития 
экономических отношений для каждой страны 
должны иметь некоторые оптимальные значе-
ния (интервалы значений). Отклонения от этих 
значений будут означать, что рассматриваемая 
акция оценена рынком не по своим фундамен-
тальным показателям, то есть в данном случае, 
возможно, имеет место манипулирование ее ры-
ночной ценой.

Ко второй группе относятся различные фондо-
вые индексы, которые предназначены для оценки 
общего состояния ФР. Фондовые индексы обычно 
рассчитываются на основании суммарной бирже-
вой стоимости акций, входящих в расчетную базу 
индекса (наиболее ликвидными и капитализиро-
ванными ценными бумагами)4.

Для российского ФР это индексы, рассчиты-
ваемые Московской биржей (МБ)5: основные ин-
дексы акций [индекс МБ (IMOEX) и индекс РТС 
(RTSI); индекс МБ голубых фишек (MOEXBC); 
индекс МБ широкого рынка (MOEXBM) и индекс 
РТС широкого рынка (RUBMI); индекс МБ сред-
ней и малой капитализации (MCXSM) и индекс 
РТС средней и малой капитализации (RTSSM)]; 
дополнительные индексы [рублевые и долларо-
вые значения отраслевых индексов; различные 
тематические индексы; основные и дополни-
тельные индексы облигаций; индексы активов 
пенсионных накоплений; индекс волатильности 
российского рынка (RVI)].

Перечисленные индексы в основном исполь-
зуются в профессиональной среде, а для рядовых 

инвесторов как характеристики степени риска 
или манипулирования фондовыми активами они, 
за исключением индекса RVI, являются малоин-
формативными. Поэтому для оценки состояния 
и перспектив развития российского ФР, а также 
для оперативного информирования инвесторов 
возникает необходимость в формировании пока-
зателей, отражающих степень инвестиционного 
риска и манипулирования.

Практика измерения волатильности 
фондовых индексов

В последнее время наблюдается резкое уве-
личение волатильности – степени изменчивости 
значения фондовых индексов, обусловленное 
чередой кризисных явлений в мировой эконо-
мике. Чикагская биржа опционов (Chicago Board 
Options Exchange – CBOE)6 одна из первых пред-
ложила измерять степень изменчивости цен 
на различные фондовые активы при помощи 
индексов волатильности, которые оценивают 
риски этих активов за заданный промежуток вре-
мени. На Московской бирже значение волатиль-
ности определяется российским индексом вола-
тильности RVI7 (действует с 16 апреля 2014 г.). 
Индекс RVI вычисляется в режиме реального 
времени на основе волатильности фактических 
цен опционов на индекс РТС со сроком до экс-
пирации (исполнения контракта) более 30 дней. 
Иными словами, индекс RVI характеризует меру 
риска рынка акций и прогноз движения ин-
декса РТС на следующий 30-дневный период. 
А его значение, по сути, является коллектив-
ным экспертным мнением участников рынка 
о будущем движении индекса РТС, основанном 
на исторической, текущей и прогнозной инфор-
мации о состоянии фондового рынка и ситуации 
в национальной экономике. Возрастание ин-
декса волатильности означает ухудшение эко-
номической ситуации и является сигналом для 
продажи фондовых активов, и наоборот, его 
уменьшение – сигнал для их покупки. Поэтому 
изменение индексов волатильности для заинте-
ресованных лиц может служить инструментом 
манипулирования рынком.

4 Методика расчета индексов Московской биржи. URL: https://fs.moex.com/files/3344/33449.
5 URL: https://www.moex.com/ru/indices.
6 URL: http://www.cboe.com/micro/vix-and-volatility.aspx.
7 URL: http://moex.com/ru/index/RVI.
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оценка фондового рынка СШа на основе 
коэффициентов S&P P/E10 и P/E8

Как показывает практика, в период финан-
сово-экономических кризисов показатель чи-
стой прибыли на акцию (P/E) может изменять-
ся в широком диапазоне. Такая волатильность 
обычно проявляется на относительно небольших 
промежутках времени, на которые приходятся 
сами кризисные явления и последующая рецес-
сия. Поэтому для более точной оценки текущей 
и прогнозной стоимости фондовых активов, что-
бы сгладить эффекты резких колебаний показа-
теля P/E, Р. Шиллер предложил разделить цену 
акции на ее прибыль, усредненную за предыдущие 
10 лет (P/E10) [17–18].

Для расчета P/E10 рассмотрим фондовый ин-
декс S&P 500 (далее – S&P)8, который являет-
ся одним из основных индексов, используемых 
фондовыми аналитиками для оценки состояния 
экономики США. Этот индекс измеряет фондовые 
показатели 500 крупных компаний, котирующих-
ся на фондовых биржах США.

На основании годовых данных о курсах акций 
(P) компаний, которые учитываются при расче-
те индекса S&P, и их чистой прибыли на акцию 
(E)9 формируется таблица годовых значений S&P, 
S&P P/E, S&P P/E10 (см. таблицу 1) и строятся их 
графики в период с 2001 по 2013 г. включитель-

но (рис. 1). На этом временном отрезке сравни-
ваются значения данных показателей во время 
кризисных явлений 2008 г. с их значениями в пе-
риод после кризиса интернет-компаний 2000 г. 
и во время выхода из экономического кризиса 
с 2009 по 2013 г.

Таблица 1
годовые значения S&P, S&P P/E и S&P P/E10

Год S&P S&P P/E S&P P/E10
2001 1 145,17 46,18 30,50
2002 898,68 31,43 23,10
2003 1 080,38 22,73 26,63
2004 1 199,57 19,98 27,14
2005 1 262,33 18,05 26,43
2006 1 416,22 17,36 27,27
2007 1 477,52 21,46 25,95
2008 879,27 70,89 15,37
2009 1 109,50 20,70 20,32
2010 1 257,64 16,30 22,39
2011 1 257,60 14,87 20,52
2012 1 426,19 17,03 21,24
2013 1 747,15 19,34 24,42

Примечание. P – рыночная цена акций компаний, Е – чистая при-
быль, E10 – среднее значение чистой прибыли за 10 лет.

Источник: составлено автором по данным сайта http://
www.econ.yale.edu/~shiller/data.htm.

Как видно из рис. 1, существует отрицатель-
ная корреляционная связь между индексом S&P 
и коэффициентом S&P P/E, при этом между S&P 
и S&P P/E10 корреляция почти отсутствует.

8 S&P U.S. Indexes Methodology. URL: https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/methodologies/methodology-sp-us-indices.pdf.
9 URL: http://www.econ.yale.edu/~shiller/data.htm.

Рис. 1. динамика индекса S&P, коэффициентов S&P P/E и S&P P/E10, 2001–2013 гг.

Источник: построено автором на основании данных таблицы 1.
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На основе идей Х.Ф. Мински, изложенных 
в его теории деловых (экономических) циклов 
[19 и 20], и с учетом частоты последних мировых 
финансово-экономических кризисов для расчета 
показателя P/E предлагается выбрать временной 
интервал равный шести–восьми годам, в зави-

симости от длительности экономических циклов 
и кризисов. На основании месячных данных10 
построены графики изменения индекса S&P, 
а также динамики коэффициентов S&P P/E10 
и S&P P/E8 с января 1980 г. по 15 мая 2020 г. 
(см. рис. 2).

10 URL: http://www.econ.yale.edu/~shiller/data.htm.

Рис. 2. динамика индекса S&P, коэффициентов S&P P/E10 и S&P P/E8

Источник: построено автором по данным сайта http://www.econ.yale.edu/~shiller/data.htm.

3500

3000

2500

2000

1500

1000

500

0

60

50

40

30

20

10

0

S&P
S&P P/E10
S&P P/E8

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

  S&P      S&P P/E10     S&P P/E8

Графики на рис. 2 показывают, что между ин-
дексом S&P и коэффициентами S&P P/E10, S&P 
P/E8 наблюдается корреляционная связь. Коэф-
фициент корреляции между S&P и S&P P/E10 
равен 0,68, а между S&P и S&P P/E8 – 0,65, то есть 
имеет место корреляционная зависимость выше 
средней. При этом коэффициент корреляции 
между S&P и S&P P/E равен 0,20, что свидетель-
ствует об очень слабой корреляционной зависи-
мости между ними.

Графики изменения коэффициентов S&P 
P/E10 и S&P P/E8 почти совпадают, за исключе-
нием временного интервала вблизи 2000 г. (куль-
минация кризиса интернет-компаний), а так-
же временного периода с 2015 по 2020 г. Такие 
расхождения в 2000 г. были обусловлены резким 
спадом прибыли высокотехнологичных компаний 
США, а с 2014 г. наблюдается длительный период 
роста фондовых показателей без существенных 
спадов. Падение ФР США, обусловленное факто-
рами риска пандемии COVID-19, было немедлен-

но восстановлено. Однако возобновление роста, 
не вполне связанное с финансово-экономиче-
скими показателями компаний, свидетельствует 
о значительной переоцененности ФР США в на-
стоящее время.

оценка российских компаний на основе 
коэффициентов P/E10 и P/E8

Расчет инвестиционных коэффициентов P/E10 
и P/E8 для российского ФР в целом в настоящее 
время затруднен ввиду недостаточности информа-
ции, предоставляемой компаниями-эмитентами, 
акции которых используются при расчете его ин-
дексов. Поэтому анализ данных инвестиционных 
коэффициентов осуществляется на примере круп-
нейших компаний ключевых секторов российской 
экономики – ПАО «Газпром» и ПАО «ГМК «Но- 
рильский никель» (далее – ГП и НН соответ-
ственно).
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На основании доступных сведений о курсах ак-
ций на Московской бирже (P)11 и прибыли в рас-
чете на одну акцию (E) для этих компаний12 был 

выполнен расчет инвестиционных коэффици-
ентов P/E10 и P/E8. Полученные результаты их 
годовых значений сведены в таблицах 2 и 3.

На рис. 3 и 4 представлены графики годовых 
изменений ГП P, ГП P/E, ГП P/E10 и ГП P/E8.

В отличие от графиков изменения ГП P 
и ГП P/E, представленных на рис. 3, графики 
изменений ГП P, коэффициентов ГП P/E10 
и ГП P/E8 на рис. 4 демонстрируют корреляци-
онную связь между ними. Так, коэффициент кор-
реляции между ГП P и ГП P/E10 равен 0,84 (силь-

ная корреляционная зависимость), а между ГП P 
и ГП P/E8 – 0,65 (корреляционная зависимость 
выше средней). Коэффициент корреляции между 
ГП P и ГП P/E равен –0,07, что свидетельствует 
об очень слабой отрицательной корреляционной 
зависимости между ними.

Динамика годовых значений НН P, НН P/E, 
НН P/E10 и НН P/E8, представлена на рис. 5 и 6.

11    URL: https://www.moex.com/ru/marketdata/#/secid=GAZP&boardgroupid=57&mode_type=history&mode= instrument&date_from= 
2020-11-21&date_till=2020-12-21.

12 URL: https://www.gazprom.ru/investors/disclosure/reports/2020; https://www.nornickel.ru/investors/disclosure/financials/#2020.

Рис. 3. динамика курса акций гП P и коэффициента гП P/E, 2005–2019 гг.

Источник: построено автором на основании данных таблицы 2.
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Таблица 2

годовые значения гП P, гП P/E, гП P/E10 и гП P/E8

Год ГП P ГП P/E ГП P/E10 ГП P/E8
2005 221,30 15,21 н/д 47,49
2006 302,89 11,26 н/д 32,93
2007 342,88 12,22 37,17 25,84
2008 108,60 3,45 8,16 7,15
2009 183,21 5,52 10,72 9,51
2010 193,62 4,59 9,83 7,95
2011 171,37 3,01 6,77 5,62
2012 143,91 2,70 4,72 4,02
2013 138,75 2,80 4,00 3,45
2014 130,31 18,80 3,80 3,45
2015 136,09 3,97 3,75 3,53
2016 154,55 3,66 4,09 3,88
2017 130,50 4,04 3,41 3,28
2018 153,50 2,33 3,68 3,60
2019 256,40 4,80 5,86 6,07

Источник: составлено автором по данным официальных 
сайтов Московской биржи и ПАО «Газпром».

Таблица 3

годовые значения нн P, нн P/E, нн P/E10 и нн P/E8

Год НН P НН P/E НН P/E10 НН P/E8
2008 1 487,01 24,92 н/д 5,27
2009 4 711,33 10,09 н/д 14,14
2010 7 470,00 8,17 20,53 17,11
2011 5 814,00 8,29 13,58 11,43
2012 5 986,00 13,89 12,94 11,29
2013 5 378,00 35,71 11,57 10,57
2014 11 610,00 19,65 23,30 23,56
2015 8 850,00 13,27 16,60 18,33
2016 9 629,00 9,01 16,96 15,43
2017 11 608,00 14,37 20,22 17,42
2018 13 596,00 11,36 19,43 19,37
2019 20 800,00 8,76 23,36 22,83

Источник: составлено автором по данным официаль-
ных сайтов Московской биржи и ПАО «ГМК «Норильский 
никель».
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Рис. 4. динамика курса акций гП P, коэффициентов гП P/E10 и гП P/E8, 2005–2019 гг.

Источник: построено автором на основании данных таблицы 2.

Рис. 5. динамика курса акций нн P и коэффициента нн P/E, 2008–2019 гг.

Источник: построено автором на основании данных таблицы 3.

Рис. 6. динамика курса акций нн P, коэффициентов нн P/E10 и нн P/E8, 2008–2019 гг.

Источник: построено автором на основании данных таблицы 3.
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Коэффициент корреляции между НН P 
и НН P/E равен 0,23, что свидетельствует об очень 
слабой корреляционной зависимости между ними. 

При этом графики курса акций НН P, инвести-
ционных коэффициентов НН P/E10 и НН P/E8 
показывают, что между ними существует силь-
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ная корреляционная зависимость. Коэффициент 
корреляции между НН P и НН P/E10 равен 0,79, 
а между НН P и НН P/E8 – 0,85.

Таким образом, полученные на основе исто-
рических данных (о значениях P и E российских 
компаний ГП и НН) за более чем десятилетний 
период результаты анализа их инвестиционных 
коэффициентов P/E10 и P/E8 демонстрируют их 
сильную корреляционную связь с курсом акций, 
в отличие от P/E.

Сравнение коэффициентов P/E10, P/E8 россий-
ских компаний ПАО «Газпром» и ПАО «ГМК «Но-
рильский никель» с полученными коэффициентами 
S&P P/E10, S&P P/E8 и их уровнями оптимальных 
значений дает возможность оценить потенциал 
использования данных об их изменениях для про-
гнозирования. Если коэффициенты P/E10 и P/E8 
индекса или курса акций выходят из диапазона 
своих оптимальных значений, то, вполне вероятно, 
имеют место кризисные явления либо манипули-
рование котировками этого индекса или акций.

Данные инвестиционные коэффициенты це-
лесообразно использовать в качестве прогнозных 
оценок рыночной стоимости компаний-эмитен-
тов, а также как индикатор соответствия их ры-
ночной стоимости фундаментальным финансо-
во-экономическим показателям. Возрастание их 
волатильности за короткий промежуток времени 
может служить сигналом о манипулировании це-
нами на эти фондовые активы.

Заключение

Большинство существующих статистических 
показателей, характеризующих состояние и разви-
тие российского ФР, в основном используются для 
анализа профессиональными участникамии рынка, 
тогда как для рядового инвестора они (за исклю-
чением индекса волатильности российского ФР 
RVI) малоинформативны, поскольку не позволя-
ют ему оценить степень риска или манипулиро-
вания фондовыми активами. С целью решения 
этой проблемы предлагается для оценки состояния 
и перспектив развития ФР России использовать 
коэффициенты P/E10 и P/E8. Полученные нами 
результаты их расчетов для крупнейших компа-
ний ключевых секторов российской экономи-
ки – ПАО «Газпром» и ПАО «ГМК «Норильский 
никель» – предполагают возможность их исполь-
зования в качестве прогнозных оценок развития 
компании-эмитента и индикатора соответствия ее 

рыночной стоимости фундаментальным финан-
сово-экономическим характеристикам. Высокая 
волатильность этих коэффициентов на коротком 
промежутке времени является сигналом о возмож-
ном манипулировании ценами фондовых активов.

Таким образом, для привлечения широких сло-
ев населения к процессу инвестирования в акции 
российских компаний целесообразно дополнить 
существующую систему статистических показа-
телей оценки состояния и перспектив развития 
российского ФР коэффициентами P/E10 и P/E8 
для ключевых индексобразующих акций и отдель-
ных фондовых индексов.
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