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Кризис мировой экономики, в основе которого лежат неестественные в «спокойные» периоды 
ограничения деловой активности и транзакций между экономическими субъектами, в равной степени 
затронул базис – реальный сектор, основанный на корпоративном бизнесе, и финансовую настройку, 
основу которой составляют банковский сектор и финансовые рынки. Для стран с развитой экономи-
кой высокая ликвидность и капитализация финансового сектора и, в том числе, фондовых рынков, 
позволила обеспечить дополнительную ликвидность в секторе реального производства и частично 
демпфировать негативное влияние кризиса на инвестиционную активность и биржевые индексы. 
Это нельзя сказать в приложении к российскому рынку капитала. Кризис существенно повлиял 
на динамику российского фондового рынка, котировки финансовых активов и деловую активность 
инвесторов. В работе ставится задача анализа хода и последствий проявления кризисных явлений 
на состояние российского фондового рынка в секциях долевых и долговых финансовых инструмен-
тов, обоснования тенденций развития рынка в ближайшей и среднесрочной перспективах. Отдель-
ное внимание уделено трендам акций и облигаций корпораций и государственных долговых обяза-
тельств, которые, с одной стороны, достаточно точно характеризуют динамику рыночных индексов 
и котировок, а, с другой, свидетельствуют о различном влиянии кризиса на финансово-экономиче-
ское положение эмитентов в лице корпораций и государства.
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The global economic crisis, which is based on unnatural restrictions on business activity and transac-
tions between economic agents during “calm” periods, has equally affected the basis – the real sector, 
based on corporate business, and the financial setting, which is based on the banking sector and financial 
markets. For advanced economies, high liquidity and capitalization of the financial sector, including stock 
markets, made it possible to provide additional liquidity in the real production sector and partially dampen 
the negative impact of the crisis on investment activity and stock indices. This cannot be said in relation to 
the Russian capital market. The crisis had a significant impact on the dynamics of the Russian stock market, 
quotations of financial assets and business activity of investors. The paper sets out the task of analyzing the 
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course and consequences of the manifestation of crisis phenomena on the state of the Russian stock market 
in the sections of equity and debt financial instruments, substantiating market development trends in the near 
and medium term. Special attention is paid to the trends in corporate stocks and bonds and government debt 
obligations, which, on the one hand, accurately characterize the dynamics of market indices and quotations, 
and, on the other hand, indicate the different impact of the crisis on the financial and economic situation of 
issuers represented by corporations and the state.

Введение
2020 г. для мирового фондового рынка 

оказался худшим за последний временной 
отрезок. Практически за четыре недели это-
го года индекс S&P 500 потерял более 30%, 
индекс РТС – более 50%. Биржевые индексы 
потеряли десятки процентов, и эксперты за-
говорили о том, что 11-летний цикл роста 
с последнего финансового кризиса подо-
шел к концу. Причина падения – вспышка 
эпидемии корона вируса, которая переросла 
в пандемию.

Распространение COVID-19 и связан-
ные с этим экономические потери не смог-
ли не сказаться на финансовых рынках. От-
личительной особенностью событий 2020 г. 
является то, что в предыдущие кризисы фи-
нансовый сектор выступал триггером эко-
номических потрясений. В условиях пан-
демии корон вируса экономический спад, 
связанный в первую очередь с карантинны-
ми ограничениями, привел к синхронному 
шоку на финансовых рынках.

Важная особенность кризиса заклю-
чается в том, что он коснулся всех стран 
и регионов мира. Кроме того, пандемия 
в особо острой фазе вызвала масштабные 
негативные шоки в экономике одновре-
менно на стороне спроса и предложения. 
Анализируя ценовую стабильность, цен-
тральные банки в начале пандемии делали 
прогноз, что общий эффект коронакризиса 
окажется для мировой экономики дезинфля-
ционным. С одной стороны, это сигнализи-
ровало о потребности перехода к мягкой 
денежно-кредитной политике в дополне-
ние к объявленным антикризисным мерам 
бюджетной поддержки. С другой стороны, 
беспрецедентный рост неопределенности 
стал основой высоких рисков для финансо-
вой устойчивости экономических агентов 
в острой фазе кризиса. Это потребовало 
от ряда центральных банков особой осто-
рожности при выборе момента и темпов 
снижения процентных ставок. В свою оче-
редь, смягчение денежно-кредитной поли-
тики и меры по поддержанию финансовой 
стабильности в развитых странах создали 
потенциал возможностей для стабилизации 

финансовых рынков и снижения волатиль-
ности, возросшей в условиях неопределен-
ности и повышенных рисков. Это позволило 
остановить отток капитала, предоставив до-
полнительные возможности для смягчения 
денежно-кредитной политики и в группе 
экономически развитых стран. В итоге боль-
шинство центральных банков этих стран 
в течение 2020 г. понизили ключевые став-
ки до минимальных исторических уровней, 
что не могло не сказаться на инвестицион-
ной активности агентов фондовых рынков, 
финансово-экономическом состоянии кор-
пораций, являющихся основными эмитен-
тами долевых финансовых инструментов, 
отличающихся показателями доходности, 
риска и ликвидности.

Материалы и методы исследования
Теоретико-методологическую основу 

статьи составили работы, в том числе моно-
графии и публикации в периодических изда-
ниях, отечественных и зарубежных ученых 
и исследователей-практиков по проблемам 
портфельной теории, фондовым рынкам, 
инструментальным средствам формирова-
ния и управления финансовыми активами 
профессиональных и непрофессиональных 
участников рынка, функционирования рын-
ков капитала в условиях неопределенности 
и риска, разработки моделей, методов и чис-
ленных алгоритмов управления портфелями 
финансовых активов с учетом критериев до-
ходности, риска и ликвидности, и приори-
тетов инвестиционных стратегий игроков. 
В частности, авторы широко использовали 
теоретические результаты, практические на-
работки, информационно-справочную и пра-
вовую информацию и источники в части: 

- теории и практике инвестирования 
на развитых в институциональном отно-
шении и развивающихся рынках капита-
ла и фондовых площадках (работы Анти-
коль А.М. и Халикова М.А. [1, 2], Брейли Р. 
и  Майерса С. [3], Быстровой Д.А. и Рязано-
ва М.А. [4], Гитмана Л., и Джонка М., Грибова 
А.Ф. и Болдина Б.С.[5, 6],.Горощенко В.Б., 
Зельцера М.Б., Клитина Н.А., Лавренова Е.С. 
[7, 8, 9, 10]);
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- «классической» и модифицирован-
ной портфельной теории инвестирования 
на развитых и развивающихся рынках ка-
тила и принятия решений в условиях не-
определенности и риска (работы Кухарен-
ко А.Ю., Халикова М.А. и Максимова Д.А. 
[11, 12, 13, 14]);

- моделям и инструментам управления 
портфельными инвестициями на фондо-
вом рынке (работы Мельникова А.В., По-
пова Н.В., Скорнякова В.С., Миркина Я.М., 
Мищенко А.В., Скокова А.А. [15, 16, 17)];

- статистической и информационной 
базы данных с официальных сайтов рос-
сийских фондовых бирж, Центрального 
банка, ряда УК и брокеров Cbonds и Фи-
нам за период: вторая половина2018 – ко-
нец 2019, начало 2021 гг. [18, 19, 20, 21, 22, 
23, 24, 25, 26];

- численных методов решения дискрет-
ных оптимизационных задах в линейной 
и нелинейной постановках, представлен-
ных в работах Фабоцци Ф., Халикова М.А., 
Максимова Д.А., Хечумовой Э.А., Щепило-
ва М.В., Хасанова А.С., [27, 28, 29, 30, 31, 
32, 33] и «классиков» портфельной теории: 
Марковица Г., Милнора Дж., Шарпа У. и То-
бина Дж. [34, 35, 36, 37, 38, 39];

- данных рейтинговых агентств и бирже-
вой аналитики [40, 41, 42, 43].

Цель исследования – на основе иссле-
дования сегмента долевых финансовых ин-
струментов российского финансового рынка 

представить обоснованные выводы о его ди-
намике в период кризиса, вызванного панде-
мией корона вируса, и ее влиянии на восста-
новление экономики в постковидную эпоху.

Результаты исследования  
и их обсуждение

В первую очередь рассмотрим влияние 
пандемии COVID-19 на отраслевые индексы 
(рисунок 1).

Кризис, вызванный пандемией корона-
вируса, значительно обрушил отрасль транс-
порта и логистики. Сектор транспорта – один 
из самых пострадавших в кризис.

Трудности в транспортном секторе, 
в свою очередь, усугубили проблемы не-
фтегазового сектора. Падение спроса 
на топливо обрушило цены на углеводоро-
ды: нефть подешевела более чем в два раза – 
с $68 до $30 за баррель. Следом рухнули ко-
тировки нефтегазовых компаний. Как след-
ствие, индекс Московской биржи снизился 
с началом кризиса на 23,5%.

В то же время можно заметить, что кри-
зис лишь незначительно сказался на рыноч-
ных ценах акций химических и нефтехими-
ческих компаний. Индекс химии и нефтехи-
мии показал даже рост на 0,9%. Также не так 
сильно «пострадали» акции металлургов 
и горнодобытчиков, а также акции предпри-
ятий сектора потребительского рынка, пред-
ставленного в индексе бумагами крупных 
торговых сетей (рисунок 2).

Рис. 1. Динамика отраслевых индексов в период с янв. 2020 г. по апр. 2020 г.
Источник: составлен авторами с использованием данных источников [22, 42]
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Рис. 2 Динамика отраслевых индексов по прошествии двух недель после первоначального падения
Источник: составлен авторами с использованием данных источников [22, 42]

Рис. 3. Статистика объемов торгов в сегменте акций и паев
Источник: составлен авторами с использованием данных источников [23, 43]

По прошествии незначительного време-
ни снижение сменилось ростом, что прямо 
указало на отсутствие фундаментальных 
факторов снижения инвестиционной актив-
ности, инициированных макроэкономиче-
скими обстоятельствами. Индекс Москов-
ской биржи завершил неделю на более вы-
сокой отметке, чем начал, – 2331,61 пункта, 
или 0,7% недельного роста. Индекс химии 
и нефтехимии поднялся на 5,1%. Возник 
первый обнадеживающий сигнал – практи-
чески все секторы, кроме транспорта, горно-
металлургического и финансового секторов, 
по итогам недельных торгов показали рост.

Тем не менее, даже после роста боль-
шинство акций котировались значительно 
дешевле, чем в последний докризисный вре-
менной промежуток. 

Рассмотрим секцию долевых финансо-
вых инструментов.

Сегмент российских акций и паев в 2019-
2020 гг. отличался ростом объемов торгов, 
но на протяжении первых 3-х кварталов 
2020 г. наблюдался спад, одной из причин 
которого явилась пандемия (рисунок 3).

Рассмотрим российский рынок акций, 
упорядоченный по росту котировок (ри-
сунок 4).



ВЕСТНИК АЛТАЙСКОЙ АКАДЕМИИ ЭКОНОМИКИ И ПРАВА    № 12   2021454

ЭКОНОМИЧЕСКИЕ  НАУКИ

Рис. 4. Топ-20 российских акций по росту котировок
Источник: составлен авторами с использованием данных источников [22, 42]

Наблюдался рост акций торговых по-
средников и сетей. Карантинные условия 
повлияли на рост акций крупных продукто-
вых сетей, таких как «Магнит» и «Лента». 
Также в топ 20 акций, показавших наиболь-
ший рост котировок, вошли акции ПАО 
«М.Видео» ПАО «Детский мир». Акции 
«Яндекс» в 2019 г. выросли в цене на39,74%), 
а за 2020 г. – практически в 2 раза, что убеди-
тельно характеризует правильность выбран-
ной владельцами и топ-менеджерами стра-
тегии развития сервиса розничных услуг, 
востребованного в период пандемии.

Средний рост двадцати наиболее тор-
гуемых акций составил 72,2%. Для сравне-
ния индекс Московской биржи вырос за год 
на 8%, c 3 045,87 п. до 3 289,02 п. При этом 
в начале 2021 г. акции продолжили рост, 
индекс Московской биржи прибавил за это 
время еще 6%.

Рассмотрим некоторые наиболее ин-
вестиционно-привлекательные россий-
ские эмитенты.

ПАО «Газпром». Для компании 2020 – 
сложной год: кризис, вызванный панде-
мией COVID-19, значительно повлиял 
на результаты деятельности предприятий 
нефтегазового сектора. В первую очередь, 
экспортные операции компаний были при-
остановлены, также в течение 2020 г. суще-
ственно снижались цены на газ. За 9 месяцев 

2020 г. прибыль компании постоянно снижа-
лась и был зафиксирован убыток в размере 
39,6 млрд руб. (по российским стандартам 
БУ) Также негативное влияние на котиров-
ки акций оказали события вокруг строитель-
ства «Северного потока 2», которое в тече-
ние года не раз приостанавливалось и могло 
прерваться полностью. 

Котировки акций отреагировали на не-
гативный внешний фон, повлиявший на ре-
зультаты компании, и цена акции снизились 
в течение 2020 г. на 18,7% (рисунок 5).

ПАО «Лукойл». Компания оказалась 
в аналогичной ПАО «Газпром» ситуации. 
Пандемия, вызванная COVID-19, существен-
но повлияла на результаты ее деятельности, 
что вилось следствием карантинных ограни-
чений на экспортные операции и падением 
цен на нефть. Дополнительным неблагопри-
ятным фактором для нефтяных компаний 
стало заключение сделки ОПЕК+ с дополни-
тельными ограничениями добычи нефти, что 
непосредственно коснулось ПАО «Лукойл». 
В результате, по итогам 9 мес. 2020 г. выручка 
компании значительно снизилась и был и за-
фиксирован убыток в 13,3 млрд руб. 

Котировки акций компании в полной 
мере отразили влияние неблагоприятных 
внешних факторов. В результате в течение 
2020 г. цена акций уменьшились на 17,8% 
(рисунок 6).
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Рис. 5. Динамика котировок акции ПАО «Газпром» 
Источник: составлен авторами с использованием данных источников [23]

Рис. 6. Динамика котировок акций ПАО «Лукойл»
Источник: составлен авторами с использованием данных источника [21]

ПАО «ТМК». В течение 2020 г. на ком-
панию воздействовали как внешние небла-
гоприятные факторы, так и внутренние по-
ложительные факторы. Внешние неблаго-
приятные факторы связаны с пандемией, 
которая существенно повлияла на результаты 
компаний нефтегазового сектора, а те, в свою 
очередь, заметно сократили инвестиционные 
программы. В частности, спрос на трубную 
продукцию ПАО «ТМК» существенно сни-
зился. Это отразилось на выручке и прибыли 
компании. Однако, к кризису 2020 г. компа-
ния подошла в удовлетворительном финансо-
во- экономическом состоянии, обладала зна-

чительной «подушкой» ликвидности (по ре-
зультатам продажи дочернего американского 
подразделения IPSCO). Часть средств компа-
ния направила на погашение долгов и сокра-
щение долговой нагрузки, а часть – на вы-
куп акций по оферте. Сокращение долговой 
нагрузки позволило уменьшить потери в ре-
зультате падения спроса и выручки, а выкуп 
акций по оферте поддержал котировки акций 
компании, так как цена оферты была объ-
явлена с премией к текущим на тот момент 
рыночным ценам. В результате, по совокуп-
ности факторов, акции компании выросли 
за 2020 г. выросли на 10%.
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Рис. 7. Динамика объемов торгов облигациями (государственными и корпоративными)
Источник: составлен авторами с использованием данных источников [22]

ПАО «Распадская». Аналогично компа-
нии ПАО «ТМК», на ПАО «Распадская» так-
же воздействовали неблагоприятные внеш-
ние факторы в комбинации с внутренними 
факторами роста. Пандемия COVID-19 так-
же оказала негативное влияние на сектор 
металлургии, где кардинально сократился 
спрос на сталь и были «заморожены» боль-
шинство экспортных операций компаний. 
Это привело к снижению цен на металлур-
гическую уголь – ключевую продукцию 
ПАО «Распадская». Это негативно отраз-
илось на финансовых результатах компании 
и привело к значимому сокращению выруч-
ки и кратному снижению прибыли компа-
нии. Это, в свою очередь, негативно повли-
яло на котировки акций компании в первой 
половине 2020 г. Это косвенно подтвердило 
тезис, что компания аккумулирует средства 
для некоего крупного приобретения, и впол-
не возможно, это приобретение значитель-
ного по объему профильного актива, кото-
рый ранее рассматривался в качестве потен-
циального драйвера роста в 2020 г. 

В ноябре 2020 г. ПАО «Распадская» 
известила о проведении большой сдел-
ки по приобретению компании ОАО ОУК 
«Южкузбассуголь». 18 декабря 2020 г. 
на внеочередном общем собрании акционе-
ров компании сделка была одобрена. Эти 
события способствовали росту рыночной 
цены акций ПАО «Распадская» (котировки 
акций компании в 2020 г. выросли на 43,6%).

Проведем аналогичный анализ секции 
долговых финансовых инструментов.

2020 г. оказался успешным для российско-
го рынка облигаций: индекс государственных 
облигаций Московской Биржи вырос на 8,5%, 
индекс корпоративных облигаций – на 8,7%. 
Это меньше, чем до пандемии в 2019 г. (тог-
да рост составил 20 и 14,5% соответственно), 
хотя в 2020 г. объем рынка вырос (рисунок 7).

Совокупные вложения в облигации, учи-
тываемые на счетах в российских депози-
тариях, увеличились почти на треть (+29% 
против +12% в 2019 г.) и составили 39,5 трлн 
уб. (практически половина прироста (46%) 
объема рынка пришлась на сегмент госу-
дарственных облигаций): Минфин России 
активно увеличивал заимствования по-
средством размещения ОФЗ, что позволило 
привлечь на гросс-основе 5,3 трлн рублей. 
В результате доля госбумаг на финансовом 
рынке выросла к концу года до 44% (+0,7%). 

Большим по объему капитализации 
сегментом, на который пришлась пример-
но четверть прироста (23%), стал сегмент 
облигаций корпоративных нефинансовых 
эмитентов. Однако кардинальный прирост 
в этом сегменте произошел в конце года 
вследствие масштабных заимствований за-
емщиков из нефтегазовой и смежных от-
раслей. Значительный вклад в прирост объ-
ема рынка внесли облигации иностранных 
эмитентов (+1,5 трлн руб.) и заимствования 
банков (+0,8 трлн руб.), 
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Банки продолжают оставаться ключе-
выми инвесторами на российском рынке 
облигаций. По итогам года их доля в сег-
менте корпоративных облигаций выросла 
(+1 п.- до 44%). Традиционно низкая доля 
вложений банков в облигации конкурентов 
уменьшилась – до 15% (годом ранее – 18%), 
сократилась и доля вложений в бумаги ино-
странных эмитентов (-2 п.- до 31%).

Интерес населения к инструментам 
финансового рынка сказался на спросе об-
лигаций: доля вложений физических лиц 
выросла в сегменте облигаций иностран-
ных эмитентов и финансовых институтов 
(до 17 и 3% соответственно, годом ранее – 
15% и 2%), но несколько уменьшилась в сег-
менте банковских облигаций (24 против 
25% годом ранее). 

Переход к мягкой денежно-кредитной 
политике способствовал возобновлению 
тренда на снижение доходностей россий-
ских облигаций (после периода высокой во-
латильности в марте 2020 г.) Тем не менее, 
восстановление рынка происходило нерав-
номерно для облигаций различного кредит-
ного качества. Торговля более ликвидным 
инструментом российского облигационного 
рынка – ОФЗ – практически не останавлива-
лась даже в самые кризисные периоды (хотя 
объемы торгов снижались). 

Следует отметить, что котировки лик-
видных выпусков, как правило, учитывают 
сложившиеся условия и отражают рыноч-
ные ожидания, являясь ориентиром для 
ценообразования в других сегментах. При 
этом торговля в этих сегментах «замирает», 
и в отсутствие реальных сделок котиров-
ки не отражают изменившиеся рыночные 
условия. По мере нормализации ситуации 
на рынке ликвидность на рынке корпо-
ративных облигаций восстанавливается 
и доходности начинают отражать реальный 
уровень спредов заемщиков соответствую-
щего кредитного качества. В прошедшем 
2020 г. было несколько периодов, когда сег-
мент корпоративных облигаций становился 
менее ликвидным по сравнению с рынком 

ОФЗ. Такая же ситуация свойственна и для 
начала 2021 г.

Тем не менее характерной чертой острой 
фазы корона кризиса в марте-апреле 2020 г. 
явилась отсутствие волны корпоративных 
дефолтов на рынке облигаций (во многом 
благодаря принятым стимулирующим ме-
рам поддержки и регуляторным послабле-
ниям) и связанного с ней резкого роста кре-
дитных спредов.

Заключение 
Особенности динамики российских 

фондовых индексов в период масштабного 
кризиса 2020 г., вызванного пандемией коро-
на вируса, определили тенденции его даль-
нейшего развития на ближайшую и средне-
срочную перспективы. Основным фактором 
циклического развития российских фондо-
вых площадок остается их низкое институ-
циональное развитие, невысокая ликвид-
ность, высокая волатильность, что особен-
но чувствительно для сегмента долевых 
финансовых инструментов, отличающихся 
повышенными рисками даже в «спокой-
ные» периоды. События самых последних 
дней убедительно подтверждают этот тезис. 
В частности, обвал рынка на утренних тор-
гах 14 декабря – прямое следствие низкой 
ликвидности рынка и реализации маржин-
коллов (снижение доходности диверсифици-
рованного портфеля ниже маржи, покрыва-
ющей издержки по его управлению).

Тем не менее, потенциал роста фондо-
вого рынка лежит в сфере реальной эконо-
мики и определяется факторами экономи-
ческой конъектуры. По нашему мнению, 
учитывая размер российского рынка и ин-
вестиционные возможности корпораций-
экспортеров, возможно частичное восста-
новление рынка уже до конца этого года, 
его стабилизация и рост в первой половине 
следующего. Более того, снижение актив-
ности нерезидентов позволит рынку адап-
тироваться в направлении развития на соб-
ственной основе в условиях преобладания 
отечественных инвесторов.
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