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Аннотация. Для выявления недоисследованных рыночных фак-

торов, влияющих на высоковолатильные финансовые инструменты, в 

статье предложен методический подход, основанный на оперативном 

извлечении данных о значениях исследуемого фактора и потенциально 

зависимого от него финансового инструмента с выбранной частотой 

(таймфреймом). Новизна исследования заключается в вычислении кор-

реляции между указанными факторами и инструментами в автомати-

ческом режиме и ее дальнейшей интерпретации. Полученные значения 

сохраняются в массивах, после чего вычисляется корреляция между 

ними. При достижении корреляции по модулю минимально допусти-

мого значения делается вывод о том, что фактор оказывает прямое или 

обратное влияние на цену финансового инструмента через определен-

ное количество периодов времени, соответствующих выбранному тайм-

фрейму. В противном случае делается запись о том, что изменения зна-

чений исследуемого фактора не влияют на стоимость финансового ин-

струмента.  
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На цену отдельно взятых финансовых инструментов (например, ак-

ций или, зависимых от стоимости акций, биржевых индексов) существен-

ное влияние оказывают наблюдаемые во всем мире макроэкономические 

события (рыночные факторы), не связанных с финансовыми результа-

тами конкретной фирмы-эмитента, непосредственно [1–3, 8, 10, 11]. Ха-

рактерной чертой указанных факторов является то, что подаваемые 

ими сигналы на совершение сделок по покупке или продаже актива 

учитываются рынком, но с различной временной задержкой[2–4]. Со-

гласно теории эффективности рынка, любое произошедшее событие, 
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способное оказать влияние на рыночные котировки, моментально отра-

жается в цене [3, 4, 10, 14, 15]. Но существуют менее популярные среди 

участников рынка события, влияние которых на цены финансовых ин-

струментов менее изучено, а следовательно, цены финансовых инстру-

ментов под их воздействием изменяются через более долгое время. Бла-

годаря этому появляется запас времени для совершения прибыльной 

сделки за счет опережения участников, не успевших узнать о влиянии 

непопулярного фактора на динамику цен финансового инструмента [3]. 

Все это делает разработку метода обнаружения влияния малоизучен-

ных рыночных факторов на финансовые инструменты актуальным и 

востребованным направлением. Распространенным способом определе-

ния влияния динамики одного фактора на динамику другой величины 

является нахождение корреляции между ними. Но поскольку потенци-

ально зависимый от исследуемого фактора финансовый инструмент мо-

жет изменять свою цену только через некоторое время, корреляция 

между значениями фактора и значениями цен финансового инстру-

мента не всегда позволяет сделать заключение об их зависимости. 

Чтобы обнаружить указанную зависимость, необходимо искать корре-

ляцию между значениями фактора и значениями финансового инстру-

мента не на одинаковых (как это принято делать обычно), а на разных 

временных интервалах, сравнивая значения одной величины с значе-

ниями другой величины через заданный интервал времени. Например, 

если есть предположение, что финансовый инструмент должен отреаги-

ровать на изменение исследуемого фактора спустя один торговый день, 

то для подтверждения этого предположения проводится расчет корре-

ляции между значениями фактора и значениями финансового инстру-

мента на следующий торговый день. Для получения достоверных ре-

зультатов эксперимента следует искать зависимость между указан-

ными величинами с разными значениями предполагаемой временной 
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задержки. Из всех полученных значений корреляций следует выбрать 

те, которые обладают приемлемо высокими по модулю значениями, и 

сделать вывод о том, что исследуемый фактор влияет на значения фи-

нансового инструмента с некоторой временной задержкой или без нее. 

Для этого необходимо оперативно извлекать данные о значениях иссле-

дуемого фактора и потенциально зависимого от него финансового ин-

струмента с выбранной периодичностью (таймфреймом). Полученные 

значения сохраняются в массивы, после чего вычисляется корреляция 

между ними. Пусть массив со значениями финансового инструмента 

называется A, а массив со значениями фактора называется B. Для дока-

зательства или опровержения предположения о влиянии значений фак-

тора на динамику значений финансового инструмента следует вычис-

лить корреляцию между множествами A и B, сопоставляя не только зна-

чения A[i] и B[i], но также A[i+1] и B[i], A[i+2] и B[i], A[i+3] и B[i] и т.д. С 

помощью такого подхода можно обнаружить влияния исследуемых фак-

торов не только на текущие, но и на будущие значения цены финансо-

вого инструмента. При достижении корреляции по модулю минималь-

ного допустимого значения MinCorr делается вывод о том, что фактор 

оказывает прямое или обратное влияние на цену финансового инстру-

мента через z периодов времени, соответствующих выбранному таймф-

рейму. 

Корреляция определяется по следующей формуле:  

 , (1) 

где 𝐶𝑜𝑟𝑟 𝐴𝑧, 𝐵 – коэффициент корреляции значений финансового ин-

струмента A со смещением на z периодов вперед относительно текущего 

значения фактора B и значений фактора B; 𝐶𝑜𝑣 𝐴𝑧, 𝐵 – ковариация зна-

чений финансового инструмента A со смещением на z периодов вперед 

относительно текущего значения фактора B и значений фактора B; σ𝐴𝑧 
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– стандартное отклонение значений финансового инструмента А со сме-

щением на z периодов вперед относительно текущего значения фактора 

B, определяемое по формуле:  

  (2) 

где 𝐴𝑧 – среднее значение финансового инструмента А со смещением на 

z периодов вперед относительно текущего значения фактора B за n пе-

риодов; оно определяется как среднее арифметическое значений фак-

тора A со смещением на z периодов вперед относительно текущего зна-

чения фактора B за периоды наблюдения, а именно:  

 𝐴𝑧 =  
∑ 𝐴[𝑖 + 𝑧]𝑛

𝑖=1

𝑛
 (3) 

где A[i+z] – значение финансового инструмента А в периоде (i+z), т.е. со 

смещением на z периодов вперед относительно текущего значения фак-

тора B в i-ом периоде; z – количество периодов, на которые, согласно 

допущению, должно запаздывать изменение значений финансового ин-

струмента A под влиянием изменения значений фактора B; 

  (4) 

σ𝐵 – стандартное отклонение значений фактора В; 

�̅� – среднее значение фактора B; оно определяется как среднее арифме-

тическое фактора B за периоды наблюдения, а именно:  

 𝐵 =  
∑ 𝐵[𝑖]𝑛

𝑖=1

𝑛
 (4) 

где B[i] – значение цены фактора B;  �̅� – среднее значение фактора B за 

n периодов; 𝐴𝑧 – значений финансового инструмента A со смещением на 

z периодов вперед относительно текущего значения фактора B; B[i] – 
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значение фактора B в i-м периоде; n – число периодов, за которые реги-

стрировались значения финансового инструмента A со смещением на z 

периодов вперед относительно i-ого периода значений фактора B  

[5, 6, 7, 9]. Для практической реализации выработанного подхода, поз-

воляющего сделать вывод о влиянии изучаемого фактора на финансо-

вый инструмент, необходимо: автоматическое считывание данных о 

значениях финансового инструмента A и фактора B за n периодов с тор-

говых терминалов (например, QUIK, Metatrader), интернет-сайтов, вло-

женных файлов и прочих источников; осуществление считывания дан-

ных параллельно с расчетом корреляции и возможность приостановки 

считывания данных; учет введенных пользователем данных о мини-

мальном и максимальном таймфрейме; минимальном количестве пар 

значений из множеств 𝐴𝑧 и B, достаточных для расчета их корреляции. 

На основании указанных данных рассчитывается корреляция значе-

ний 𝐴𝑧 (финансового инструмента со смещением на z периодов вперед 

относительно текущего значения фактора B) и текущих значений фак-

тора B в рамках доступных таймфреймов. Расчет корреляции авторы 

статьи рекомендуют выполнять при наличии не менее 10 пар значений 

из множеств 𝐴𝑧 и B, а повторный расчет корреляции при наличии не 

менее 5 новых пар значений из множеств 𝐴𝑧 и B. Расчет корреляции 

поочередно повторяется для всех доступных таймфреймов. Авторы ста-

тьи рекомендуют использовать следующие таймфреймы: 1 минута,  

5 минут, 15 минут, 1 час, 4 часа, 1 день. Если значение корреляции 

среди каких-либо пар из указанных множеств превышает или равно по 

модулю минимальному пороговому уровеню MinCorr, делается запись о 

том, что изменения значений фактора B оказывают влияние на значе-

ния финансового инструмента A с задержкой на z периодов или без за-

держки, если z=0 (т.е. моментально): прямое влияние (в случае положи-
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тельного значения корреляции) или обратное влияние (в случае отри-

цательного значения корреляции). В противном случае делается за-

пись, что изменения значений фактора B не оказывают влияние на зна-

чения финансового инструмента A. Авторы статьи рекомендуют в каче-

стве минимального порогового уровня корреляции MinCorr использо-

вать значение равное 60%. Запись об указанном влиянии фактора на 

финансовый инструмент делается в виде таблицы, состоящей из следу-

ющих колонок: 1) номер фактора, 2) таймфрейм, 3) величина задержки, 

4) значение корреляции. Записи группируются таким образом, чтобы 

результаты для одного и того же фактора с разными таймфреймами 

располагались подряд друг за другом. 

Приведем пример применения предложенного метода. Выдвигаем 

предположение, что изменение соотношения суммы чистых активов 

(далее – СЧА) в открытых паевых инвестиционных фондах акций и об-

лигаций влияет на динамику финансовых инструментов, связанных с 

акциями (акции, фьючерсы на акции, фьючерсы на биржевые индексы 

акций и т.д.). Для проверки указанного предположения в качестве фи-

нансового инструмента будем использовать значения индекса ММВБ, 

отражающего динамику входящих в него акций и связанных с ним про-

изводных финансовых инструментов (например, фьючерсов на индекс 

ММВБ), а в качестве фактора, способного оказать влияние на финансо-

вый инструмент, – изменение доли СЧА открытого паевого инвестици-

онного фонда акций «БКС Российские Акции» по отношению к общему 

объему СЧА открытого паевого инвестиционного фонда акций  

«БКС Российские Акции» и открытого паевого инвестиционного фонда 

облигаций «БКС Основа» АО УК «БКС». 

Сумму чистых активов упомянутых фондов за определенное коли-

чество дней возьмем с официального сайта АО УК «БКС» [16, 17], а зна-

чения закрытия индекса ММВБ – с официального сайта Московской 
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биржи [18]. Соотношение СЧА в открытых паевых инвестиционных 

фондах акций и облигаций за каждый день будем вычислять по фор-

муле: 

 𝑓 =  
СЧАА

СЧАА + СЧАО
× 100 %, (6) 

где f – доля СЧА в фонде акций по отношению к общему объему СЧА в 

фондах акций и облигаций за тот же день, СЧАА – СЧА в открытых пае-

вых инвестиционных фондах акций, СЧАО – СЧА в открытых паевых ин-

вестиционных фондах облигаций. Для проверки предположения о влия-

нии динамики фактора f на динамику биржевого индекса ММВБ необхо-

димо вычислить корреляцию между ними с поочередным смещением ин-

декса ММВБ на несколько (от 0 до 10) периодов z вперед относительно 

текущего значения фактора согласно формуле (1). Так как в нашем рас-

поряжении могут быть значения СЧА, публикуемые не чаще одного тор-

гового дня, то будет использоваться только таймфрейм равный одному 

дню. Исходные данные для расчета представлены в таблице 1 [16–18]. 

Таблица 1. Исходные данные для расчета корреляции 

№ Дата 

СЧА «БКС 

Российские 

Акции», руб. 

СЧА «БКС 

Основа», руб. 
f, % 

ММВБ, 

пункты 

1 17.04.2023 3007213329 1728412314 63,50192257 2,57439 

2 18.04.2023 3023476029 1729127357 63,6172595 2,60121 

3 19.04.2023 3009322723 1729262854 63,50677168 2,61786 

4 20.05.2023 3042700587 1729415130 63,75999174 2,60139 

5 21.05.2023 3067372990 1730423937 63,93294749 2,64112 

6 24.04.2023 3065088847 1731051559 63,90740444 2,63662 

7 25.04.2023 3069577702 1733075256 63,9142101 2,63967 

8 26.04.2023 3087490737 1733992207 64,03612277 2,62648 

9 27.04.2023 3103480313 1734505685 64,14818716 2,62047 

10 28.04.2023 3084934391 1732744138,32 64,0336289 2,65511 

11 02.05.2023 3008074401 1733360233 63,44228346 2,62353 

12 03.05.2023 2968401813 1734594102 63,11725263 ,58349 

13 04.05.2023 2951025030 1732686900 63,00611725 2,52531 

14 05.05.2023 2965683414 1732694966 63,12142562 2,54351 

15 10.05.2023 3015295241 1732294667 63,51212508 2,48516 

16 11.05.2023 3091505518 1734921481 64,05370926 2,57364 

17 12.05.2023 3058924898 1736968987 63,78216389 2,57431 

18 15.05.2023 3113386356 1738522627 64,16827618 2,58664 
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№ Дата 

СЧА «БКС 

Российские 

Акции», руб. 

СЧА «БКС 

Основа», руб. 
f, % 

ММВБ, 

пункты 

19 16.05.2023 3142582105 1739358764 64,37157248 2,64594 

20 17.05.2023 3149668728 1838036340 63,14865625 2,63585 

21 18.05.2023 3171098646 1837479043 63,31335646 2,65012 

22 19.05.2023 3161631102 1837672209 63,24143396 2,627 

23 22.05.2023 3195721826 1839232642 63,47071948 2,6483 

24 23.05.2023 3194194079 1839677632 63,45402232 2,64105 

25 24.05.2023 3208512749 1839310699 63,56230129 2,64373 

26 25.05.2023 3196352726 1840148379 63,46375508 2,66323 

27 26.05.2023 3221214090 1841188843 63,63014031 2,64908 

28 29.05.2023 3286922670 1843146288 64,07170541 2,69901 

29 30.05.2023 3251543189 1844225385 63,80869032 2,7074 

30 31.05.2023 3256574042 1844305149 63,84338699 2,6963 

31 01.06.2023 3230966385 1844799820 63,65475191 2,72021 

Расчет корреляции будет производиться между 20 идущими под-

ряд значениями f, начиная с 17.04.2023 г., и 20 идущими подряд значе-

ниями ММВБ, первое из которых будет смещаться относительно 

17.04.2023 г. на z периодов. Результаты указанного расчета представ-

лены в таблице 2. Будем использовать минимальный пороговый уро-

вень корреляции MinCorr равный 0.5. 

Таблица 2. Значения корреляции между значениями  

фактора f и индекса ММВБ  

№ z, дней 

Корреляция f и ММВБ 

после смещения  

на z дней вперед 

1 0 0,42 

2 1 0,62 

3 2 0,56 

4 3 0,35 

5 4 0,09 

6 5 -0,17 

7 6 -0,37 

8 7 -0,41 

9 8 -0,44 

10 9 -0,28 

11 10 -0,09 

На основании расчета корреляции с учетом значения MinCorr сле-

дует сделать запись, оформленную в виде таблицы 3. 
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Таблица 3 – Конечный результат проверки  

влияния фактора f на индекс ММВБ 
№ Название фактора Таймфрейм Задержка Корреляция 

1 Соотношение СЧА фондов  

акций и облигаций 

1 день 1 день 0,62 

2 Соотношение СЧА фондов  

акций и облигаций 

1 день 2 дня 0,56 

На основании результатов, представленных в таблице 3, можно 

сделать вывод о том, что изменение фактора f на 2-й и 3-й день должно 

оказывать существенное прямое влияние на динамику финансовых ин-

струментов, связанных с акциями (акции, фьючерсы на акции и т.д.), 

имеющими отношение к биржевому индексу ММВБ. В последующие 

дни указанное влияние заметно снижается, моментальное влияние 

также незначительно. 
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Abstract. In order to identify under-researched market factors affecting highly volatile 

financial instruments, the article proposes a methodological approach based on the prompt ex-

traction of data on the values of the studied factor and a potentially dependent financial instru-

ment with a selected frequency (timeframe). The resulting values are stored in arrays, after 

which the correlation between them is calculated. When the correlation modulo the minimum 
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allowable value is reached, it is concluded that the factor has a direct or inverse effect on the 

price of a financial instrument after a certain number of time periods corresponding to the se-

lected timeframe. Otherwise, a record is made that changes in the values of the studied factor 

do not affect the value of the financial instrument. Scientific novelty is represented as a com-

bined method for calculating the correlation in automatic mode, which makes it possible to sim-

plify the detection of little-studied factors that have an immediate or delayed effect on the dy-

namics of quotations of financial instruments, which, in turn, can be used to predict the dynam-

ics of prices of financial instruments and make decisions on trade transactions with these in-

struments. 

Keywords: methodological approach, financial instruments, market factor, correlation, 

timeframe, effective market, lag. 
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