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Аннотация. Сегодня общество предъявляет высокие требования к методам 

государственного регулирования фондовых рынков, включая диагностику влия-
ния регулятивных органов на развитие фондовых бирж. Поэтому целью статьи 
стала оценка влияния деловой активности на развитие Шанхайской фондовой 
биржи. Для достижения цели проведен анализ статистической информации 
Народного банка Китая, Национального бюро статистики Китая и Шанхайской 
фондовой биржи за период 2015-2020 гг., применен корреляционно-
регрессионный анализ. В результате выведена модель оценки влияния изменений 
процентной ставки, обменного курса и биржевой активности на динамику ком-
плексного индекса Шанхайской фондовой биржи, что может стать заделом для 
дальнейшей разработки модели регулятивного воздействия на деятельность фон-
довых бирж. 
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Ведение. Потребность реального сектора экономики в дополнительном ин-

струментарии для обеспечения стабильной работы фондового рынка в условиях 
значимых вызовов внешней среды обусловлена негативными последствиями экзо-
генного кризиса - пандемией COVID-19, и связанными с ней карантинными огра-
ничениями. В этих условиях вполне логичным выглядит усиление внимания к во-
просам оценки влияния Комиссии по ценным бумагам КНР на деятельность Шан-
хайской фондовой биржи как к одному одного из наиболее ярких и противоречи-
вых примеров активного развития фондовой биржи в условиях жесткой регуля-
тивной политики.  

Следует отметить, что особенности функционирования Шанхайской фондовой 
биржи и ее взаимодействие с государством являются предметом научного интере-
са исследователей всего мира на протяжении последних двух десятилетий [1; 2; 
3]. В то же время, несмотря на значимое количество исследовательских работ, 
сложно назвать иного сопоставимо значимого игрока мирового фондового рынка, 
при характеристиках которого так же активно употребляются определения «фе-
номен» [4; 5], свидетельствующие о значительной доле непознанного, необъяс-
ненного, требующего дальнейшего осмысления. Таким образом, мотивация дан-
ного исследования обусловлена потребностью реального сектора экономики в до-
полнительном инструментарии для обеспечения стабильной работы фондового 
рынка в условиях значимых вызовов внешней среды и недостатком исследова-
тельских работ о развитии биржи при значительном регулятивном влиянии госу-
дарства в современных условиях. Целью представленной части исследования ста-
ла оценка влияния Комиссии по ценным бумагам КНР на развитие Шанхайской 
фондовой биржи. Для достижения цели в ходе исследования были последователь-
но решены следующие задачи: выделены основные факторы влияния государства 
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на деятельность Шанхайской фондовой биржи, подготовлена статистическая вы-
борка для оценки основных факторов влияния, проведен корреляционно-
регрессионный анализ динамики комплексного индекса Шанхайской фондовой 
биржи и основных факторов, построена модель влияния отдельных факторов на 
деятельность Шанхайской фондовой биржи. 

Автор признателен за сотрудничество и выражает благодарность за помощь в 
сборе и переводе отдельной информации с китайского языка на русский язык 
профессору Финансово-экономического университета Тун Вэй и профессору 
Университета международных исследований и торговли Мин Фанг (КНР). 

Обоснование выбора основных факторов для анализа. Для анализа были 
отобраны следующие факторы: 

А) Объем денежной массы. Объем денежной массы выбран в качестве крите-
рия для проверки гипотезы относительно влияния государственной политики Ки-
тайской Народной Республики на фондовый рынок путем значительного увеличе-
ния денежной массы [6, с.218-220]. Согласно данной гипотезе, резко увеличивая 
денежную массу в обращении, Народный банк Китая повышает инвестиционную 
активность и способствует развитию фондового рынка в целом, и Шанхайской 
фондовой биржи – в частности. 

Б) Процентная ставка. Процентная ставка выбрана в качестве критерия для 
проверки гипотезы о влиянии изменения процентных ставок на фондовый рынок: 
при повышении процентной ставки возрастают сбережения на депозитах, при 
снижении процентных ставок более привлекательным становится инвестирование 
в акции [7, с.53-54]. Кроме того, требовала проверки более ранняя гипотеза, сви-
детельствовавшая о недостаточной эффективности государственной политики 
Китайской Народной Республики в 2015–2016  гг., в том числе неэффективности 
изменения процентной ставки для поддержки и развития фондового рынка [6, 
с.224]. 

В) Обменный курс. Требует проверки гипотеза, согласно которой повышение 
курса национальной валюты привлечет приток иностранного капитала, так назы-
ваемых «горячих денег», а процветание фондового рынка вызовет рост стоимости 
акций [7, с.55], хотя этот же источник отмечает, что слишком высокий обменный 
курс затрудняет экспорт и наносит ущерб экономическому развитию, что нега-
тивно влияет на рынок ценных бумаг [7, с.55]. 

Г) Биржевая активность. Биржевая активность выбрана в силу важности данно-
го критерия для характеристики фондового рынка и значимой реакции на измене-
ния в регулятивной политике [8, с.398]. 

В основу исследования положены эконометрические методы с использованием 
модели временных рядов. В качестве временных границ определен период 2015–
2020  гг. Выбор периода обусловлен значительными изменениями нормативно-
правовой базы фондового рынка в 2015-2020 гг., при этом сокращение периода 
исследования до 5 лет объясняется высокой турбулентностью фондового рынка. 

Для проведения оценки влияния Комиссии по ценным бумагам КНР на дея-
тельность Шанхайской фондовой биржи были использованы следующие источни-
ки данных:  

 для показателей объема денежной массы, обменного курса, биржевой ак-
тивности– официальная статистика Народного банка Китая [9]; 

 для показателей процентной ставки – официальная статистика Националь-
ного бюро статистики Китая [10];  
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 для оценки деятельности Шанхайской фондовой биржи использована офи-
циальная статистика  комплексного индекса Шанхайской фондовой биржи 
(Shanghai Stock Exchange Composite Index; SSECI) [11]. 

Ограничения исследования. Основные ограничения связаны с использовани-
ем для анализа статистических наблюдений, полученных из разных источников: 
несопоставимая периодичность статистических наблюдений, неполная или недо-
статочно полная информация по ряду критериев. Например, в рамках проведенно-
го расчета целесообразно было провести исследование относительно влияния ин-
дексов делового климата на деятельность Шанхайской фондовой биржи. Однако с 
2018 г. публикация показателей делового климата Народным банком Китая была 
прекращена [9], что не позволило получить достаточное количество данных.  

Ограничением исследования является также контролирующий институцио-
нальный характер деятельности Комиссии по ценным бумагам КНР, не позволя-
ющий оценить влияние Комиссии вне государственного регулирования в целом. 
Кроме того, ограничением исследования текущего времени, повлиявшим на вы-
бор инструментария, стало отсутствие возможности использования такого ин-
струментария, как интервью экспертов, требующих личных встреч с поддержкой 
от научного сообщества КНР. 

Метод исследования. По результатам исследования теоретических источни-
ков, основным методом анализа выбран корреляционный анализ. 

Двухфакторный коэффициент корреляции рассчитан по формуле 1: 
 

	 ,
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Расчет коэффициента корреляции проведен программными средствами таб-

личного процессора Microsoft Excel. 
Коэффициент корреляции Пирсона рассчитан по формуле 2 средствами таб-

личного процессора Microsoft Excel. 
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Матрица многофакторного корреляционного анализа, уравнение линейной ре-

грессии построены программными средствами при помощи Microsoft Excel. Так-
же для интерпретации ряда полученных результатов использован метод графиче-
ского представления данных. 

Результаты. Результаты корреляционного анализа представлены в таблице 1. 
Между объемом  денежной массы (Х1) и комплексным индексом Шанхайской 

фондовой биржи установлена отрицательная корреляция, следовательно, между 
этими данными существует обратная зависимость. Вместе с тем числовое значе-
ние коэффициента корреляции для объема денежной массы (-0,397) свидетель-
ствует о слабой корреляции, что, учитывая одновременное действие ряда других 
факторов, позволяет не принимать в расчет наличие слабой связи. Таким образом, 
гипотеза о значительном негативном влиянии интервенций государства на дея-
тельность Шанхайской фондовой биржи в виде увеличения объема денежной мас-
сы не подтверждена. 
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Таблица 1. – Результаты корреляционного анализа 
 

Выбранный фактор Инструмент оценки 
Комплексный ин-
декс Шанхайской 
фондовой биржи, Y 

Объем денежной массы, 
Х1 

Коэффициент корреляции -0,397 
Хи-квадрат Пирсона 0,158 

Обменный курс, Х2 Коэффициент корреляции -0,629 
Хи-квадрат Пирсона 0,396 

Процентная ставка, Х3 Коэффициент корреляции 0,547 
Хи-квадрат Пирсона 0,3 

Биржевая активность, Х4 Коэффициент корреляции 0,73 
Хи-квадрат Пирсона 0,533 

 
Между обменным курсом (Х2) и комплексным индексом Шанхайской фондо-

вой биржи также установлена отрицательная корреляция, следовательно, между 
этими данными существует обратная зависимость, и при снижении обменного 
курса значение комплексного индекса Шанхайской фондовой биржи увеличива-
ется. Числовое значение коэффициента корреляции для процентной ставки (-
0,629) свидетельствует о достаточно высокой корреляции, что указывает на зна-
чимую связь между процентной ставкой и комплексным индексом Шанхайской 
фондовой биржи.  

Между процентной ставкой (Х3) и комплексным индексом Шанхайской фондо-
вой биржи установлена положительная корреляция, следовательно, между этими 
данными существует прямая зависимость, и при повышении процентной ставки 
значение комплексного индекса Шанхайской фондовой биржи увеличивается. 
Числовое значение коэффициента корреляции для обменного курса (0,547) свиде-
тельствует о средневысокой корреляции, что позволяет принять во внимание 
связь между процентной ставкой и комплексным индексом Шанхайской фондо-
вой биржи.  

Между биржевой активностью (Х4) и комплексным индексом Шанхайской 
фондовой биржи установлена позитивная корреляция, следовательно, между эти-
ми данными существует прямая зависимость, и при снижении биржевой активно-
сти значение комплексного индекса Шанхайской фондовой биржи уменьшается. 
Числовое значение коэффициента корреляции для процентной ставки 
(0,73свидетельствует о сильной корреляции, что указывает на устойчивую связь 
между биржевой активностью и комплексным индексом Шанхайской фондовой 
биржи, и позволяет использовать данный показатель для дальнейшей разработки 
модели.  

Корреляционная матрица многофакторного корреляционного анализа выбран-
ных критериев представлена в таблице 2.  
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Таблица 2. – Корреляционная матрица многофакторного анализа для выбран-
ных критериев 
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Объем денежной массы, Х1 1 
Обменный курс, Х2 0,73 1 
Процентная ставка, Х3 -0,53 -0,63 1 
Торговая активность, Х4 -0,16 -0,37 0,411236 1 
SSECI -0,43 -0,63 0,55 0,73 1 

 
Таким образом, в результате корреляционного анализа было выбрано три пе-

ременных, имеющих сильную (обменный курс, Х2 и торговая активность, Х4) и 
достаточную (процентная ставка, Х3) связь с комплексным индексом Шанхайской 
фондовой биржи. Для этих переменных был проведен регрессионный анализ, ре-
зультаты которого представлены в таблице 3. 

 
Таблица 3. – Результаты регрессионного анализа для критериев Х2 и Х3 

 
 Обменный курс, 

Х2 
Процентная 
ставка, Х3 

Торговая актив-
ность, Х4 

Множественный R 0,6290 0,5473 0,7299 
R-квадрат 0,3956 0,2996 0,5327 
Нормированный R-квадрат 0,3870 0,2896 0,5260 
Стандартная ошибка 293,9161 316,4112 258,4351 
Наблюдения 72 72 72 

 
Как видно из табл. 3 показатель достоверности аппроксимации для обменного 

курса R² = 0,3956, что по шкале Чеддока определяет связь как умеренную, следо-
вательно, результат не может быть использован для дальнейшего прогнозирова-
ния. Результаты регрессионного анализа для переменной Х3 (процентная ставка) 
показывает достоверность аппроксимации R² = 0,2996, что по шкале Чеддока 
определяет связь как слабую. Следовательно, она не может быть использована для 
дальнейшего прогнозирования. 

Как видно из табл. 3 и рис.1, уравнение регрессии для переменной Х4 (торговая 
активность) принимает вид (формула 3): 

 
y = 0,0041x + 2616,4       (3) 

 
Достоверности аппроксимации линейной регрессии R² = 0,5327, что по шкале 

Чеддока определяет связь как заметную. Следовательно, линия линейного тренда 
регрессионной модели переменной Х3 аппроксимирует исследуемый процесс до-
статочно, и может быть использована для дальнейшего прогнозирования. 
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Рисунок 1. – Результаты регрессионного анализа для переменной Х4  
(торговая активность), линейный тренд 

 
При этом дальнейшие исследования показали, что полиномиальная модель 4-й 

степени описывает данную зависимость более точно (рис.2), коэффициент ап-
проксимации модели R² = 0,5965, что удовлетворяет требованиям к достоверности 
модели при прогнозировании. Таким образом, разработанная математическая мо-
дель, может быть учтена при прогнозировании и описывается следующим урав-
нением (формула 4): 

 y = -1E-18x4 + 1E-12x3 - 3E-07x2 + 0,0401x + 1410,1   (4) 
 

 
Рисунок 2. – Результаты регрессионного анализа для переменной Х4  

(торговая активность), полиномиальный тренд 4-й степени 
 
Интересным выводом стало то, что в результате проведенного анализа было 

установлено: показатели объема денежной массы и комплексного индекса Шан-
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хайской фондовой биржи имеют слабую связь, недостаточную для обеспечения 
достоверности расчетов. Это противоречит гипотезе о значительном негативном 
влиянии на деятельность Шанхайской фондовой биржи интервенций государства 
в виде увеличения объема денежной массы.  

По результатам проведенного исследования очевидна необходимость расшире-
ния границ исследования и дальнейшей разработки современных методов оценки 
влияния Комиссии по ценным бумагам КНР на деятельность Шанхайской фондо-
вой биржи.  

Выводы. Результатом представленного исследования стала эконометрическая 
оценка влияния Комиссии по ценным бумагам КНР на деятельность Шанхайской 
фондовой биржи в период с 2015 по 2020 годы. Представленная оценка основыва-
ется на статистических наблюдениях Народного банка Китая, Национального бю-
ро статистики Китая и официальной статистике комплексного индекса Шанхай-
ской фондовой биржи, которые были использованы для моделирования времен-
ных рядов и последующего корреляционно-регрессионного анализа. Представ-
ленная работа является попыткой эконометрической оценки влияния Комиссии по 
ценным бумагам КНР на деятельность Шанхайской фондовой биржи. Модель 
подтвердила сильную связь биржевой активности с комплексным индексом Шан-
хайской фондовой биржи, но не в той степени, которой ожидалось, из чего выте-
кает ценный для инвесторов и биржевых спекулянтов следующий вывод. 

Одновременно модель подтвердила, что инвестиции в индексы являются более 
осторожным и одновременно более взвешенным решением, нежели в корпора-
тивные ценные бумаги напрямую. Иными словами, изменение комплексного ин-
декса Шанхайской фондовой биржи более сглажено и равномерно, чем волатиль-
ность долевых и долговых финансовых инструментов. Поэтому справедлив и сле-
дующий вывод: индекс Шанхайской фондовой биржи в ближайшее время будет 
перспективным инструментом для инвестиций. Даже если китайский рынок про-
сядет, индекс получит поддержку от IPO и SPO, которые будут активнее там про-
водиться и уже привлекают многих эмитентов со всего мира. 

Практическая ценность статьи заключена в возможности учета ее результатов в 
финансовой деятельности операторов фондового рынка, например, для оптимиза-
ции биржевого портфеля, а также в деятельности регулятивных органов фондово-
го рынка - для оптимизации государственной регулятивной политики. 
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Аннотация. Масштабная цифровизация всех областей жизни человека и обще-

ства активно отразилась и на доверии. Авторы пытаются осмыслить влияние циф-
ровизации на доверие, выявить основные риски процесса и сделать обзор некото-
рых сопутствующих индикаторов доверия.  

Ключевые слова: доверие, цифровое доверие, горизонтальное и вертикальное 
доверие, уровень доверия, индекс доверия.  

 
Феномен доверия является междисциплинарным и раскрывается с позиций 

психологии, социологии, политологии, экономики на различных уровнях: лич-
ностном, микро-, макро- и мезоуровнях. Доверие может быть личностным и об-
щественным, горизонтальным (человека к человеку) и вертикальным (людей к 
государственным институтам).  

Профессор О.А. Золотарева определяет доверие как базовый институт совре-
менной денежно-кредитной политики [1], подчеркивает, что главной причиной 
кризиса 2008 года названы разрывы доверия [2]. Авторы статьи проводили срав-
нительный анализ уровней доверия в российском и белорусском обществе, выяв-
ляли и оценивали экономические индикаторы доверия [3-5] и продолжают иссле-
дования в данной области с целью выявление актуальных тенденций и поиска 
перспектив укрепление доверия в странах Союзного Государства.  

Уровни доверия в российском и белорусском обществах оцениваются как 
средние и имеют потенциал к росту. Наиболее крепким является горизонтальное 
доверие. По данным Всемирного проекта обзора ценностей World Value Survey 




