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Аннотация
Статья посвящена анализу корреляции активов на российском фондо-
вом рынке. Цель исследования – выяснить, являются ли соответствую-
щие коэффициенты корреляции постоянными. Результаты теста Джен-
нриха и проведенного корреляционного анализа свидетельствуют о том, 
что при разных уровнях волатильности коэффициенты корреляции су-
щественно различаются: при высокой волатильности они в несколько 
раз больше, чем при низкой. Для оценки рисков представляет особую 
важность корреляция в условиях повышенной волатильности, посколь-
ку подобная волатильность сопровождает негативные движения рынка. 
Использование обычных коэффициентов корреляции приводит к пе-
реоценке влияния диверсификации на снижение волатильности пор-
тфеля, содержащего акции российского фондового рынка, и, соответ-
ственно, к недооценке рисков портфеля. Более корректно риски можно 
оценить, применяя коэффициенты корреляции, соответствующие усло-
виям высокой волатильности.
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Abstract
The article is devoted to the analysis of  correlation between assets in the Rus-
sian stock market. The purpose of   the study is  to assess the stability of  cor-
relation coefficients. The results of   the Jennrich test and correlation analysis 
carried out indicate that correlation coefficients differ significantly for differ-
ent volatility levels, that is, the coefficients in  times of  high volatility are sig-
nificantly higher than those in times of  low volatility. Correlations during peri-
ods of  heightened volatility are key for assessing risks, since it is such volatility 
that characterizes negative market movements. The use of  conventional corre-
lation coefficients leads to an overestimation of  the role of  diversification in re-
ducing the volatility in a portfolio of  Russian assets and thus an underestima-
tion of   the investment portfolio risks. Risks can be assessed more accurately 
if  correlation coefficients corresponding to periods of  high volatility are used.
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ВВЕДЕНИЕ
Портфельная теория Г. Марковитца [1], разработанная в 1952 г., пользуется популярностью и по сей 

день. Она предполагает формирование эффективного портфеля как результат решения задачи по ми-
нимизации риска, причем в качестве способа снижения риска используется диверсификация. Увеличе-
ние количества активов в портфеле приводит к снижению стандартного отклонения доходности, то есть 
широкая диверсификация теоретически может существенно снизить риск портфеля.

Проблема диверсификации портфеля затрагивается во множестве работ. Проанализировав данные 
американского фондового рынка, авторы первого и на сегодняшний день самого цитируемого исследо-
вания на обозначенную тему [2] пришли к следующему заключению: если портфель расширен до 15 ак-
ций, при добавлении новых акций риск перестает снижаться. Спустя примерно 40 лет в статье, автор 
которой использовал ту же методику, был сделан вывод, что граница сдвинулась до 40–50 акций [3].

На основе данных американского фондового рынка исследователи продемонстрировали, что при 
увеличении числа акций в портфеле с 1 до 1000 его стандартное отклонение снижается на 61 %, одна-
ко когда портфель уже содержит 30 акций и уменьшение стандартного отклонения достигает 58 %, до-
бавление новых акций дает совсем незначительный эффект [4].

Эксперты, изучавшие корреляцию и волатильность отдельных акций на американском фондовом 
рынке [5], пришли к выводу, что за период с 1962 по 1997 г. взаимная корреляция акций уменьши-
лась, их средняя волатильность выросла, а волатильность рынка в целом почти не изменилась. По за-
ключению экспертов, совокупность данных факторов и является причиной роста оптимального пор-
тфеля с 15 до 50 бумаг.

Необходимо отметить, что российские авторы также рассматривают диверсификацию как осно-
ву управления рисками портфеля ценных бумаг. В частности, данной теме посвящено исследование 
Т.В. Асмаковой и Ж.М. Корзоватых [6].

ПОСТОЯНСТВО МАТРИЦЫ КОРРЕЛЯЦИЙ НА РОССИЙСКОМ  
ФОНДОВОМ РЫНКЕ

То, что корреляционная матрица доходностей активов устойчива во времени, является предпо-
сылкой формирования оптимального портфеля. Но имеет ли данное свойство матрица корреляций 
на российском фондовом рынке? Согласно результатам одного из релевантных исследований, матри-
цы корреляций в условиях растущего и падающего тренда не одинаковы [7]. В целях проверки устой-
чивости матрицы корреляций на российском фондовом рынке предлагается разбить выборку на два 
временных интервала, рассчитать матрицы корреляций для каждого из них, после чего разделить по-
лученные данные на две подвыборки по волатильности и рассчитать соответствующие им матрицы 
корреляций. Затем представляется целесообразным проверить эквивалентность матриц корреляций 
с помощью теста Дженнриха и сделать вывод об их устойчивости. 

Для расчета матрицы корреляций были использованы дневные доходности 9 акций и депозитар-
ных расписок с наибольшим весом в индексе Московской биржи (далее – Мосбиржа) и наибольши-
ми объемами торгов за 2021 г. Речь идет об обыкновенных акциях ПАО «Сбербанк» с тикером SBER, 
Банка ВТБ (ПАО) с тикером VTBR, ПАО «Газпром» (GAZP), ПАО «ЛУКОЙЛ» (LKOH), ПАО «ГМК 
„Норильский никель“» (GMKN), ПАО «НОВАТЭК» (NVTK), ПАО «НК „Роснефть“» (ROSN), а также 
депозитарных расписках на акции PLLC Yandex N.V. (YNDX) и TCS Group Holding PLC, или «Тинь-
кофф» (TCSG). Необходимо отметить, что в топ-10 акций по объему торгов входят и обыкновенные, 
и привилегированные акции ПАО «Сбербанк»; при этом показатели обыкновенных акций существен-
но выше. Чтобы избежать завышения среднего уровня коэффициентов корреляции, привилегирован-
ные акции были исключены из исследования. В качестве временных рамок использовались два ин-
тервала: с 1 января 2017 г. по 31 декабря 2019 г. и с 1 января 2020 г. по 25 февраля 2022 г. Поскольку 
торги депозитарными расписками на акции «Тинькофф» начались только 29 октября 2019 г., по ним 
коэффициенты корреляции за период с 1 января 2017 г. по 31 декабря 2019 г. не рассчитывались. По-
лученные матрицы представлены в виде таблиц 1 и 2.
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Таблица 1
Корреляция акций на российском фондовом рынке за период  

с 1 января 2020 г. по 25 февраля 2022 г.

Тикер GAZP SBER VTBR LKOH GMKN NVTK ROSN YNDX TCSG

GAZP 1,000 0,796 0,694 0,811 0,592 0,727 0,809 0,615 0,646
SBER 0,796 1,000 0,791 0,723 0,551 0,653 0,775 0,686 0,654
VTBR 0,694 0,791 1,000 0,627 0,531 0,573 0,745 0,662 0,528
LKOH 0,811 0,723 0,627 1,000 0,568 0,735 0,858 0,539 0,579
GMKN 0,592 0,551 0,531 0,568 1,000 0,607 0,597 0,479 0,436

NVTK 0,727 0,653 0,573 0,735 0,607 1,000 0,714 0,482 0,555
ROSN 0,809 0,775 0,745 0,858 0,597 0,714 1,000 0,599 0,584

YNDX 0,615 0,686 0,662 0,539 0,479 0,482 0,599 1,000 0,606

TCSG 0,646 0,654 0,528 0,579 0,436 0,555 0,584 0,606 1,000
Составлено автором по материалам исследования

Таблица 2
Корреляция акций на российском фондовом рынке за период  

с 1 января 2017 г. по 31 декабря 2019 г.

Тикер GAZP SBER GMKN LKOH ROSN VTBR NVTK YNDX

GAZP 1,000 0,403 0,299 0,389 0,404 0,299 0,321 0,162
SBER 0,403 1,000 0,379 0,370 0,401 0,380 0,356 0,281
GMKN 0,299 0,379 1,000 0,368 0,360 0,240 0,332 0,152
LKOH 0,389 0,370 0,368 1,000 0,511 0,277 0,361 0,161
ROSN 0,404 0,401 0,360 0,511 1,000 0,280 0,319 0,136
VTBR 0,299 0,380 0,240 0,277 0,280 1,000 0,255 0,141
NVTK 0,321 0,356 0,332 0,361 0,319 0,255 1,000 0,160
YNDX 0,162 0,281 0,152 0,161 0,136 0,141 0,160 1,000

Составлено автором по материалам исследования

Из данных таблиц 1 и 2 следует, что средние коэффициенты корреляции выросли. Если средний 
коэффициент за период с 1 января 2017 г. по 31 декабря 2019 г. был равен 0,303, то значение анало-
гичного показателя за период с 1 января 2020 г. по 25 февраля 2022 г. составило 0,642. Таким образом, 
средний рост коэффициентов корреляции – 112 %. Подобные значения не позволяют утверждать, что 
для указанных активов корреляционная матрица является устойчивой. Учитывая, что за рассматривае-
мый промежуток времени компании, по акциям которых были рассчитаны матрицы, почти не измени-
лись с фундаментальной точки зрения (речь идет, в частности, об их отраслях деятельности и рынках 
сбыта), полученный результат нельзя назвать ожидаемым.

КОРРЕЛЯЦИЯ АКТИВОВ ПО ДВУМ ПОДВЫБОРКАМ С РАЗНОЙ 
ВОЛАТИЛЬНОСТЬЮ

Если целью является уменьшение риска портфеля, имеет значение скорее не то, насколько большим 
является коэффициент корреляции активов в целом, а то, какова величина коэффициента корреля-
ции во время негативного тренда. Стоит подчеркнуть, что в таких условиях показатели волатильности 
как раз существенно выше, чем во время растущего или нейтрального тренда, о чем свидетельствуют 
различные исследования [8; 9].

Что касается показателей волатильности, между выбранными периодами наблюдается существенное 
различие: в 2020–2022 гг. резкие движения рынка случались намного чаще, чем в 2017–2019 гг. Можно 
выдвинуть следующую гипотезу: при сильных движениях рынка корреляция активов существенно выше, 
чем при умеренных, что и обусловливает разницу коэффициентов корреляции за разные периоды.
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Для проверки данной гипотезы были рассчитаны матрицы корреляций по двум подвыборкам – с низ-
кой и высокой волатильностью (табл. 3). Чтобы отделить дни с различающимися уровнями волатильно-
сти, использовалась типовая граница [9] в два стандартных отклонения. Днями с высокой волатильностью 
предлагается считать те дни, когда дневная доходность индекса Мосбиржи находилась вне интервала:

(x̄ ₋ 2σ; x̄ + 2σ),                                                                    (1)

где x̄ – средняя дневная доходность индекса Мосбиржи, σ – стандартное отклонение дневной доходно-
сти индекса Мосбиржи.

Днями с низкой волатильностью названы дни, когда дневная доходность находилась внутри указан-
ного интервала. Матрицы корреляций по подвыборкам с разным уровнем волатильности представле-
ны в виде таблицы 3.

Таблица 3
Корреляция акций на российском фондовом рынке за период с 1 января 2020 г. 
по 25 февраля 2022 г. по подвыборкам с низкой и высокой волатильностью

Подвыборка с низкой волатильностью
Тикер GAZP SBER VTBR LKOH GMKN NVTK ROSN YNDX TCSG

GAZP 1,000 0,480 0,429 0,500 0,339 0,500 0,516 0,179 0,225
SBER 0,480 1,000 0,473 0,345 0,282 0,366 0,367 0,236 0,320
VTBR 0,429 0,473 1,000 0,281 0,317 0,291 0,340 0,226 0,193
LKOH 0,500 0,345 0,281 1,000 0,253 0,459 0,640 0,095 0,158
GMKN 0,339 0,282 0,317 0,253 1,000 0,370 0,325 0,192 0,176
NVTK 0,500 0,366 0,291 0,459 0,370 1,000 0,451 0,151 0,215
ROSN 0,516 0,367 0,340 0,640 0,325 0,451 1,000 0,095 0,221
YNDX 0,179 0,236 0,226 0,095 0,192 0,151 0,095 1,000 0,346
TCSG 0,225 0,320 0,193 0,158 0,176 0,215 0,221 0,346 1,000

Подвыборка с высокой волатильностью
Тикер GAZP SBER VTBR LKOH GMKN NVTK ROSN YNDX TCSG
GAZP 1,000 0,937 0,810 0,932 0,794 0,863 0,924 0,834 0,891
SBER 0,937 1,000 0,939 0,894 0,774 0,840 0,951 0,927 0,851
VTBR 0,810 0,939 1,000 0,786 0,717 0,763 0,918 0,887 0,708
LKOH 0,932 0,894 0,786 1,000 0,808 0,896 0,948 0,762 0,823
GMKN 0,794 0,774 0,717 0,808 1,000 0,832 0,815 0,733 0,681
NVTK 0,863 0,840 0,763 0,896 0,832 1,000 0,877 0,713 0,820
ROSN 0,924 0,951 0,918 0,948 0,815 0,877 1,000 0,841 0,780
YNDX 0,834 0,927 0,887 0,762 0,733 0,713 0,841 1,000 0,767
TCSG 0,891 0,851 0,708 0,823 0,681 0,820 0,780 0,767 1,000

Составлено автором по материалам исследования

Средний коэффициент корреляции по подвыборке с низкой волатильностью за период с 1 января 
2020 г. по 25 февраля 2022 г. оказался равен 0,315. При низкой волатильности колебания различных 
акций слабо коррелируют друг с другом, и относительно высокие коэффициенты корреляции наблю-
даются преимущественно между компаниями одной отрасли, например ПАО «НК „Роснефть“» и ПАО 
«ЛУКОЙЛ», ПАО «Газпром» и ПАО «НОВАТЭК», ПАО «Сбербанк» и Банком ВТБ (ПАО).

Значение среднего коэффициента корреляции по подвыборке с высокой волатильностью за указан-
ный период составило 0,834. При высокой волатильности колебания различных акций тесно коррели-
руют друг с другом, и наблюдаются значения коэффициентов корреляции между компаниями из раз-
ных отраслей (ПАО «Сбербанк» и ПАО «Газпром», ПАО «Сбербанк» и ПАО «НК „Роснефть“», Банком 
ВТБ (ПАО) и ПАО «НК „Роснефть“», ПАО «Сбербанк» и PLLC Yandex N.V.), превышающие 0,9.

Визуально матрицы существенно различаются, но для получения более точных выводов представля-
ется необходимым провести статистический тест Дженнриха [10]. Существует также упрощенная версия 
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данного теста [11], однако в настоящем исследовании использован его оригинальный вариант. Рассчи-
таем J-статистику по следующей формуле:

 ( ){ }∑
=

−−=
2

1

12

i
d

T
di ZWZZtrJ ,                                                                 (2)

 
( )pipii RRRnZ −= −12

1

,                                                                      (3)

 1* −+= pPp RRIW ,                                                                             (4)

где Zd – вектор-столбец из диагональных элементов матрицы Zi; Rp – матрица корреляций размерности 
p×p по всей выборке; Ri – матрица корреляций размерности p×p по подвыборке i; Ip – единичная матри-
ца размерности p×p; Rp * Rp

-1 – произведение Адамара.
В работе Р.И. Дженнриха [10] продемонстрировано, что J-статистика для двух подвыборок имеет 

асимптотическое распределение:

 ( )( )15,02 −ppχ .                                                                              (5)

Для представленных матриц выборочная J-статистика равна 1325,04, а критическое значение -стати-
стики на уровне значимости 1 % составляет 58,62. Таким образом, согласно результатам теста Дженн-
риха, матрицы корреляций по двум подвыборкам не могут считаться идентичными.

Рассчитаны также матрицы корреляций по подвыборкам с разным уровнем волатильности для пери-
ода с 1 января 2017 г. по 31 декабря 2019 г. Результаты расчетов собраны в таблице 4.

Таблица 4
Корреляция акций на российском фондовом рынке за период с 1 января 2017 г. 
по 31 декабря 2019 г. по подвыборкам с низкой и высокой волатильностью

Подвыборка с низкой волатильностью

Тикер GAZP SBER GMKN LKOH ROSN VTBR NVTK YNDX
GAZP 1,000 0,360 0,252 0,398 0,370 0,284 0,301 0,150
SBER 0,360 1,000 0,238 0,263 0,291 0,301 0,256 0,234
GMKN 0,252 0,238 1,000 0,248 0,268 0,144 0,227 0,077
LKOH 0,398 0,263 0,248 1,000 0,446 0,215 0,254 0,111
ROSN 0,370 0,291 0,268 0,446 1,000 0,218 0,228 0,090
VTBR 0,284 0,301 0,144 0,215 0,218 1,000 0,187 0,103
NVTK 0,301 0,256 0,227 0,254 0,228 0,187 1,000 0,117
YNDX 0,150 0,234 0,077 0,111 0,090 0,103 0,117 1,000

Подвыборка с высокой волатильностью

Тикер GAZP SBER GMKN LKOH ROSN VTBR NVTK YNDX
GAZP 1,000 0,512 0,436 0,347 0,547 0,509 0,471 0,334
SBER 0,512 1,000 0,815 0,738 0,885 0,866 0,805 0,783
GMKN 0,436 0,815 1,000 0,822 0,797 0,823 0,834 0,859
LKOH 0,347 0,738 0,822 1,000 0,839 0,730 0,933 0,685
ROSN 0,547 0,885 0,797 0,839 1,000 0,809 0,911 0,689
VTBR 0,509 0,866 0,823 0,730 0,809 1,000 0,770 0,714
NVTK 0,471 0,805 0,834 0,933 0,911 0,770 1,000 0,704
YNDX 0,334 0,783 0,859 0,685 0,689 0,714 0,704 1,000

Составлено автором по материалам исследования
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Средний коэффициент корреляции по подвыборке с низкой волатильностью за данный период ока-
зался равен 0,237. Когда волатильность низка, колебания различных акций слабо коррелируют друг с дру-
гом, и даже значения коэффициентов корреляции между компаниями, ведущими деятельность в рамках 
одной отрасли, не превышают 0,5.

Средний коэффициент корреляции по подвыборке с высокой волатильностью оказался равен 0,713. 
При высокой волатильности наблюдается тесная корреляция между колебаниями акций, и отмечают-
ся значения коэффициентов корреляции между компаниями из разных отраслей (например, между 
ПАО «Сбербанк» и ПАО «НК „Роснефть“», ПАО «ГМК „Норильский никель“» и PLLC Yandex N.V.), 
превышающие 0,85.

Следует провести тест Дженнриха и для матриц, представленных в виде таблицы 4. Выборочная J-
статистика равна 131,78, а критическое значение -статистики на уровне значимости 1 % составляет 48,28. 
Таким образом, данные матрицы корреляций также не являются идентичными.

Можно констатировать, что при высокой волатильности корреляция на российском фондовом рын-
ке в 2,5–3 раза больше, чем при низкой. Стоит отметить, что в условиях высокой волатильности ко-
эффициенты корреляции демонстрируют устойчивость значений: и в период с 2017 по конец 2019 г., 
и в период с 2020 по начало 2022 г. одни и те же пары акций демонстрировали самые высокие коэф-
фициенты корреляции. Основной причиной увеличения общих коэффициентов во второй период 
по сравнению с первым является большее количество дней с высокой волатильностью. При этом слу-
чаи резкого уменьшения стоимости активов, от которых инвесторы и хотят защититься диверсифика-
цией, происходят как раз при высокой волатильности. Иными словами, фактическое снижение вола-
тильности портфеля на российском фондовом рынке за счет диверсификации оказывается существенно 
меньше, чем рассчитанное по коэффициентам корреляции общей выборки.

Так, стандартное отклонение дневных доходностей акций ПАО «Сбербанк» и депозитарных расписок 
на акции PLLC Yandex N.V. за период с 1 января 2020 г. по 25 февраля 2022 г. составляет 2,18 % и 2,19 %, 
соответственно. Стандартное отклонение портфеля с равными долями этих активов, рассчитанное по коэф-
фициенту корреляции всей выборки, – 1,82 %; данное значение на 17 % ниже значения среднего из стан-
дартных отклонений для указанных активов. Отклонение, рассчитанное по коэффициенту корреляции 
подвыборки с высокой волатильностью, составляет 2,06 %; это значение ниже на 6 %. Можно заключить, 
что использование коэффициента корреляции общей выборки для оценки уровня понижения волатиль-
ности портфеля привело бы к тому, что эффект от диверсификации был переоценен в 3 раза.

ВЫВОДЫ
Российский фондовый рынок демонстрирует тесную и устойчивую корреляцию между активами в усло-

виях высокой волатильности, тогда как при низкой волатильности корреляция между активами оказыва-
ется непостоянной и зачастую незначительной. Использование коэффициентов корреляции по общей 
выборке диверсификации будет приводить к систематической переоценке уменьшения волатильности пор-
тфеля в условиях высокой волатильности, которая наблюдается во время нисходящего тренда на рынке.

Для объективной оценки указанного эффекта в условиях нисходящего тренда следует использовать 
коэффициенты корреляции, рассчитываемые по подвыборке с высокой волатильностью. Поскольку 
значения данных коэффициентов достаточно велики (среднее значение превышает 0,7), по результа-
там расчетов уровень снижения волатильности портфеля окажется весьма скромным.

Таким образом, во время нисходящего тренда даже волатильность широко диверсифицированно-
го по российским активам портфеля будет лишь немного меньше волатильности отдельных активов.
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