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Введение

Россия начала испытывать санкции с 2014 по 2021 г., когда были введены 
торговые ограничения, а ряд компаний оказались исключены из системы между-
народных расчетов, что привело, в частности, к значительному падению курса 
рубля (Ahn, Ludema, 2020).

В первой половине 2022 г. экономика России ощутила новые масштабные 
санкции, которые либо усиливались, либо продлевались, и лишь в редких случаях 
отдельные из них отменялись. Хотя санкции часто не достигают заявленных целей, 
тем не менее, наносят значительный экономический ущерб отдельным рынкам 
страны, против которой они направлены (Hufbauer, Jung, 2021). Подобная оценка 
эффективности санкций может быть отнесена к так называемому экспрессивному 
мотиву введения санкций (Kaempfer, Lowenberg, 1988).

Именно на экспрессивном мотиве основано данное исследование, нацеленное 
на выявление наиболее действенных санкций и оценку экономического ущерба, 
наносимого санкционными мерами.

Согласно предыдущим исследованиям, российский опыт последних двух лет 
был отмечен не только нарастающим объемом санкций, но и множеством ограни-
чений, которые ставят под сомнение применимость традиционных методов оценки 
(Черных, 2024). Примечательно, что лишь небольшая часть этих ограничений 
непосредственно затронула фондовый рынок. Такая ограничительная специфика 
позволяет утверждать, что российский фондовый рынок все еще может предоставить 
возможности для анализа антироссийских экономических санкций (Черных, 2024).

В данной работе рассматривается эффективность экономических санкций 
против России в период с 2022 по 2023 г. в разрезе влияния этих мер на россий-
ский фондовый рынок: как на сегмент акций, так и на его отдельные отраслевые 
индексы. В связи с тем, что долгосрочные эффекты санкций зависят не только 
от экономических причин, но и от геополитических факторов, в частности, от воз-
можного ввода новых и снятия ранее действующих санкций, данное исследование 
фокусируется на анализе краткосрочных эффектов.

Среди методов, подходящих для анализа краткосрочных эффектов, метод 
событийного анализа, используемый в данном исследовании, дает возможность 
оценить, как масштабные, секторальные или целевые санкции влияют на пока-
затели российских компаний, торгующихся на бирже.

До введения масштабных санкций Европейский союз был основным торговым 
партнером России. Соединенные Штаты Америки как эмитент доллара США были 
и остаются одним из главных контролеров международной финансовой системы, 
а значит и международной торговли (Siripurapu, Berman, 2023). В связи с этими 
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замечаниями, в данном исследовании оценивается влияние именно европейских 
и американских ограничений на экономику России.

Выбор методологии

Российский фондовый рынок, в частности сегмент акций, испытал существен-
ный шок в феврале-марте 2022 г. Индекс московской биржи (IMOEX), представ-
ленный на рис. 1, упал более чем на 1500 п.п., потеряв около 40% капитализации 
с начала февраля 2022 г. и откатившись до своих значений 2016 г., что может 
отражать настроения инвесторов по реализованным и ожидаемым негативным 
событиям, связанным с российской экономикой.

Рис. 1. Значение индекса Мосбиржи IMOEX за период 2016–2022 гг., 
(минимальное значение за 2022 г. показано пунктиром)

Источник: URL: https://cbonds.ru/indexes/IMOEX/

При подобной многоаспектности существенных событий, оказывающих вли-
яние на российских инвесторов, для понимания эффективности санкций важно 
отделять внутриполитические и геополитические события, с одной стороны, 
от непосредственно санкционных событий, с другой стороны. Такую возможность 
предоставляет метод событийного анализа. Впервые примененный в 1969 г. (Fama 
et al., 1969) метод часто используется для анализа влияния типичных событий 
на конкретную публичную компанию или портфель (одномерный событийный 
анализ), либо для анализа влияния конкретного события на типичную публичную 
компанию (многомерный анализ). Данный метод широко используется в финан-
совых исследованиях для оценки влияния идиосинкратических или отраслевых 
шоков на цену акции. В качестве шока или типичного события может быть выбрано 
некоторое событие, например публикации квартальной или годовой отчетности 
компании, смену руководящего состава, техногенные аварии и так далее.

С недавних пор метод событийного анализа стал применяться и для оценки вли-
яния санкций на котировки публичных компаний, например, как в случае тегеран-
ской фондовой биржи и антииранских санкций (Ghasseminejad, Jahan-Parvar, 2021), 
московской фондовой биржи и антироссийских санкций 2014–2018 гг. (Dovbnya, 
2020), а также компаний из стран G-7 и африканских компаний (Obi et al., 2023).

В общем виде, событийный анализ сводится к рассмотрению аномальной 
доходности акции в течение окна события. Аномальная доходность акции ARt 
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вычисляется как разность фактической или наблюдаемой доходности rt и ожи-
даемой доходности E(rt) по формуле (1):

	 .	 (1)
Ожидаемая доходность E(rt) рассчитывается согласно модели ценообразования 

капитальных активов (CAPM) по формуле (2):

	 	 (2)

где rf,t — безрисковая доходность; rm,t — рыночная доходность; βm,t–1 — рыночный 
бета-коэффициент, оцененный в предшествующем периоде.

Кумулятивная аномальная доходность позволяет судить о накопленной ано-
малии в течение окна события и вычисляется по формуле (3):

	 .	 (3)

За окно события берется временной интервал, равный одинаковому промежутку 
времени до и после исследуемого события. Логика выбора для анализа интервала, 
предшествующего событию, заключается в том, что до момента объявления санкций 
некоторая группа инсайдеров может потенциально обладать информацией о сущ-
ности будущих санкций, что может отразиться в торговых операциях до события.

С учетом того, что данное исследование концентрируется на событиях, а не 
на компаниях, и стремится выявить санкции, принесшие наибольший урон, 
следует использовать метод многомерного событийного анализа.

В многомерном событийном анализе группировка происходит не на основе 
однотипных событий, а на основе однотипных компаний, для которых рас-
считывается кумулятивная средняя аномальная доходность (CAAR). Таким об-
разом, многомерный событийный анализ дает ответ на вопрос, как аномальная 
доходность типичной публичной компании в среднем реагирует на конкретное 
событие в течение краткосрочного периода. В контексте данного исследования, 
это означает, что можно проанализировать конкретные санкционные события 
на предмет их влияния на отдельные группы компаний или отрасли.

Кумулятивная средняя аномальная доходность (CAAR) представляет собой 
среднее арифметическое из CAR по всем M компаниям для одного конкретного 
порядкового дня события:

	 	 (4)

Использование логарифмических доходностей в качестве доходностей из фор-
мулы (2) позволит получить итоговую CAAR для каждой бумаги путем обычного 
суммирования.

В случае многомерного событийного анализа гипотеза исследования заключается 
в следующем: наиболее существенные экономические санкции через влияние на ожи-
дания инвесторов должны привести к отрицательным и наибольшим по модулю CAAR.

Изменение валюты для оценки

В формулах (1–4) перечислены различные доходности — безразмерные вели-
чины. При оценке российского фондового рынка естественно использовать цены 
активов, номинированные в рублях. Однако нельзя исключать наличие таких 
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санкций, которые могли привести к негативной реакции не только всего рынка 
ценных бумаг, но и к изменению валютного курса. В таком случае, возможно ги-
потетическое отсутствие реакции в рублевых ценах акций, а также рублевых ценах 
облигаций федерального займа (ОФЗ), и как следствие, безрисковой доходности, 
полученной на основе рублевых цен ОФЗ. При таких широкомасштабных санкциях 
абсорбирование всех негативных экономических последствий может происходить 
за счет валютного курса при незначительном изменении рублевых активов.

Рис. 2. Доходность российских фондовых индексов IMOEX и RTSI 
за период 2022–2023 гг.

Источник: расчеты автора по данным CBonds. URL: https://cbonds.ru/indexes/

Как видно из рис. 2, временные ряды доходностей индекса IMOEX, рассчи-
танного на основании рублевых цен активов, и индекса IMOEX, рассчитанного 
на основании долларовых цен активов, не всегда совпадают.

В наличии признаков изменения характера поведения доходностей двух ин-
дексов, начиная с 2022 г., можно убедиться, если обратить внимание на значения 
взаимнокорреляционной функции и теста соотношения дисперсий, представ-
ленных в табл.  1.

Таблица 1

Значения теста соотношения дисперсий, и взаимнокорреляционной функции для доходностей двух 
индексов IMOEX и RTSI, с разбивкой до и после 2022 г.

Тест 2020–2021 2022–2023

IMOEX RTSI IMOEX RTSI

Variance Ratio Test 
(p-value)

–5,588 
(0,000)

–5,987 
(0,000)

–1,716 
(0,086)

–1,909 
(0,056)

Cross-correlation 0,935 0,853

Источник: расчеты автора.

Из табл.  1 следует, что корреляция двух рядов немного уменьшилась начиная 
с 2022 г. Кроме того, ряды доходностей стали менее подвержены случайному 
блужданию (расчетная статистика в первом тесте оказывается за пределами 95% 
доверительного интервала).
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Такое изменение в поведении двух рядов дает повод проверить результаты 
событийного анализа, используя валютную доходность. В этом случае формулы 
(1–2) требуют некоторого пересмотра.

Логарифмическая доходность бумаги, представленная в иностранной валюте rt,USD, 
будет рассчитываться с использованием валютного курса St, согласно формуле (5):

	 .	 (5)

Логарифмическая рыночная доходность rm,t,USD не требует пересмотра метода 
вычисления, в случае если используется доходность рынка, рассчитанная на ос-
новании цен в валюте.

Что касается безрисковой ставки rf,t, то ее перерасчет требует более сложного 
подхода. В России после 2022 г. возник ряд ограничений на использование стан-
дартных методов расчета безрисковых ставок.

Во-первых, все действующие выпуски государственных валютных облигаций 
России были переведены в рублевые, а существующих выпусков замещающих 
облигаций явно недостаточно для составления государственной бескупонной 
кривой доходности и последующего получения ставки с постоянным временным 
горизонтом. Во-вторых, использование иностранной безрисковой ставки бес-
смысленно с точки зрения CAPM модели: такая безрисковая ставка, например 
ставка по американским государственным облигациям (Treasuries), не будет от-
ражать общие страновые риски для России. Наконец, использование в качестве 
безрисковой средневзвешенной ставки по валютным депозитам также невоз-
можно, ввиду мер макропруденциальной политики Банка России, направленных 
на ограничение предоставления коммерческими банками валютных вкладов, 
номинированных в долларах США или евро.

Тем не менее для безрисковой ставки существует ряд способов перевода ру-
блевой доходности в валютную. Первый способ основан на коррекции валютной 
безрисковой ставки, например ставки по американским Treasuries, на страновой 
риск. При этом числовые значения для странового риска берутся либо из оценок 
рейтинговых агентств, либо из валютной доходности государственных облигаций. 
Отсутствие достаточного количества валютных государственных облигаций об-
суждено выше. Что касается международных рейтинговых агентств, то они также 
прекратили оценивать страновой риск для России в 2022 г. Следовательно, первый 
способ неприменим для российского случая.

Второй способ заключается в корректировке безрисковой ставки, вычисленной 
для рублевой доходности, на валютный риск (формула (6)):

	 	 (6)
где rf,USD — безрисковая ставка в валюте; rf,RUB — безрисковая ставка в рублях; 
E[Δe] — ожидаемое изменение валютного курса.

В этом случае значение для ожидаемого изменения валютного курса E[Δe] 
может быть получено на основании двух методов: методе, основанном на кон-
цепции покрытого паритета процентных ставок, и методе вычисления на основе 
среднего исторического изменения валютного курса.

Концепция покрытого паритета процентных ставок (CIRP) предполагает ис-
пользование для вычислений спотового и форвардного курсов, что является не-
возможным при наличии биржевых ограничений на валютном рынке. Поэтому 
в данной работе используется метод на основе среднего изменения валютного курса.
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Ожидаемое изменение валютного курса E[Δe] может быть приближено к средне-
му историческому изменению валютного курса :

	 .	 (7)
Для расчета  необходимо определить валютную доходность rc,t. С учетом 

того, что все доходности, использующиеся в уравнении (2), представляют собой 
логарифмические доходности, то и валютную доходность целесообразно также 
выразить в логарифмической форме:

	 .	 (8)

В таком случае  будет определено как арифметическое среднее за предше-
ствующий наблюдаемый период:

	 .	 (9)

Такой подход вычисления ожидаемого валютного курса также имеет свои не-
достатки, так как предполагает, что прошлые изменения валютного курса должны 
соответствовать будущим, что не всегда выполнимо, особенно при наличии шоков, 
к которым относятся санкционные события. Тем не менее доступность данных 
по историческим наблюдениям и простота расчета являются преимуществами 
данного метода.

Выборка санкционных событий

При всем многообразии санкций, для выявления потенциальных реакций важно 
отобрать санкции, которые предположительно могли нанести наибольший урон. 
Согласно статистике внешнеторгового оборота Российской Федерации с основ-
ными торговыми партнерами, в 2021 г. Европейский союз (ЕС) занимал первое 
место среди торговых партнеров России с долей более 35% (Росстат, 2022). Поэтому 
принимая во внимание потенциальную невозможность оценить все многообразие 
санкций, в данном исследовании, прежде всего, предполагается обратить внимание 
на санкции, введенные ЕС как пример наиболее значимых санкций.

Согласно данным (Bergejk, Dizaji, 2022), ЕС ввел против России пять пакетов 
санкций в течение февраля-марта 2022 г., а общее количество таргетированных эконо-
мических санкций, за исключением персональных, достигло 100 примеров за данный 
период. Несмотря на попытки дать оценки для этого периода (Sun et al., 2022; Yousaf 
et al., 2022), ограничения на использование событийного анализа не позволяют ис-
следовать эту бурную санкционную деятельность, так как метод требует, чтобы окна 
событий не пересекались, во избежание смешения наблюдаемых эффектов. Первые 
пять недель, на которые приходятся первые санкционные пакеты, также невозможно 
использовать из-за отсутствия торгов на бирже, о чем говорилось выше.

В данном исследовании для отбора санкционных событий используется хро-
нология санкционных событий, ведущаяся Институтом международной эконо-
мики Петерсона (PIIE) (Bown, 2023). К преимуществам этих данных относится 
полнота покрытия санкционных событий. Хронология включает не только сами 
санкции во временном диапазоне от февраля 2022 до декабря 2023 г., но и их 
анонсирование. С учетом дизайна исследования, само анонсирование санкций 
также является событием, важным для анализа, так как потенциально инвесторы 
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могут закладывать в цене негативные последствия на стадии слухов или анонси-
рования ввода санкций. Кроме того, все санкции в хронологии разбиты по типу 
отрасли, против которой они вводятся, по странам — отправителям санкций, 
а также по характеру санкций (широкомасштабные, персональные и т. д.). Такая 
разбивка может значительно упростить анализ и сделать более конкретные выводы.

Существуют и другие способы отбора санкционных событий. Можно вос-
пользоваться самостоятельным сбором упоминаний о санкциях с сайтов за-
конодательных или исполнительных органов стран, вводящих антироссийские 
санкции. Но такой способ требователен к пониманию юридических особенностей 
иностранных государств и может привести к перенасыщению рассматриваемых 
случаев, что повлечет за собой возможное размытие результатов.

Еще один способ сбора информации санкционных событий — парсинг но-
востных источников, использованный, например, в работе (Федорова и др., 
2023). В этом случае возможно смещение семантической коннотации при отборе 
новостей, зависящее от конкретного выбранного источника, который может быть 
предвзятым по обе стороны дипломатического конфликта.

С учетом этого, данные PIIE представляются наиболее предпочтительным ис-
точникам для выбора санкционных событий для исследования. Мы предпочитаем 
ограничиться в рассмотрении 2022–2023 гг., так как с конца 2023 г. можно говорить 
о том, что российская экономика в значительной степени адаптировалась к санк-
ционной реальности и более значимо влияли на экономическое развитие страны 
внутренние макроэкономические факторы (высокие расходы бюджета, персистентная 
инфляция, высокие процентные ставки и т. п.). Список санкций включает в себя как 
широкомасштабные санкции, так и репутационные и имиджевые санкции против 
индивидов или отраслей, которые составляют несущественную часть российской 
экономики, например санкции против торговли предметами роскоши.

Согласно исследованиям предыдущего периода антироссийских санкций 2014–2021, 
нефтегазовая отрасль была наиболее уязвимой к санкционному давлению (Владими-
ров, 2017; Зайцев, Лощенкова, 2023). Поэтому данное исследование фокусируется 
на акциях нефтегазовой отрасли России. Для того чтобы отобрать компании из данной 
отрасли, можно обратиться к списку компаний, входящих в состав Секторального 
индекса нефти и газа (MOEXOG) Московской биржи (см. табл.  2), как репрезен-
тативной выборки соответствующей отрасли российской экономики.

Таблица 2

Состав отраслевого индекса нефти и газа Мосбиржи на 30 марта 2024 г.

Тикер компании Название компании Вес в индексе, %

LKOH ПАО «Лукойл» 15,27
GAZP ПАО «Газпром» 14,87
NVTK ПАО «Новатэк» 14,83
ROSN ПАО «НК “Роснефть”» 14,64
TATN ПАО «Татнефть» 12,32
SNGS ПАО «Сургутнефтегаз» 7,67
SNGSP ПАО «Сургутнефтегаз» (прив.) 7,66
TRNFP ПАО «Транснефть» (прив.) 5,05
BANEP ПАО АНК «Башнефть» (прив.) 4,31
TATNP ПАО «Татнефть» (прив.) 2,28
RNFT ПАО НК «РуссНефть» 1,09

Источник: URL: https://www.moex.com/ru/index/MOEXOG/constituents
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Отбор санкций для анализа проводился на основании следующих критериев:
•	 санкции, введенные Европейским союзом;
•	 санкции введены после 28 марта 2022 г.;
•	 санкции направлены против индустрии нефти и газа;
•	 разница между датами санкций составляет не менее семи дней.
Итоговая выборка санкций для проведения анализа представлена в табл.  3.

Таблица 3

Список санкционных событий, объявленных Европейским союзом 
против российского сектора нефти и газа

№, 
п/п

День объявления Описание санкционного события

1 30 мая 2022 6-й пакет: анонсирование запрета на импорт нефти и запрета SWIFT

2 3 июня 2022 6-й пакет: ввод санкций

3 2 сентября 2022 8-й пакет: анонсирование ввода потолка цен на нефть

4 6 октября 2022 8-й пакет: ввод санкций

5 5 декабря 2022 8-й пакет: установка ценового потолка на сырую нефть в 60 долларов США

6 4 февраля 2023 8-й пакет: установка ценового потолка на нефтепродукты

7 23 июня 2023 11-й пакет: запрет на обслуживание российских нефтяных танкеров в тре-
тьих странах

8 18 декабря 2023 12-й пакет: приведение в силу ценового потолка на нефть

Источник: Bown, 2023. URL: https://www.piie.com/blogs/realtime-economics/2022/russias-war-
ukraine-sanctions-timeline

Во многих случаях санкционные меры против российской нефтегазовой отрасли 
были не единственными событиями, анонсированными в конкретную дату, как, 
например, событие 1 в табл.  3. В таком случае, событие не исключалось из вы-
борки. Но при интерпретации результатов следует учитывать не саму введенную 
меру, а весь список событий, анонсированных в конкретную дату.

Все восемь событий из полученной выборки можно условно разделить на три 
группы: 1) анонсирование и введение запрета импорта нефти в Европейский союз 
(события 1–2); 2) анонсирование, ввод, озвучивание числового значения и уже-
сточение ценового потолка на российскую сырую нефть, а затем и нефтепродукты 
(события 3–6, 8); 3) ряд запретов, направленных на обслуживание российских 
нефтяных танкеров (событие 7).

Еще одной потенциально уязвимой отраслью, на которую было направлено 
внимание стран, вводящих санкции, является финансовая отрасль. Финансовый 
сектор являлся лидером по количеству публичных компаний, пострадавших 
от предыдущей санкционной волны (Зайцев, Лощенкова, 2023, с. 57). США как 
страна, обладающая значительной степенью контроля над мировой финансовой 
системой, как было отмечено ранее, может рассматриваться в качестве отправителя 
санкций для выборки второй группы — санкционных событий против российских 
коммерческих банков и других публичных финансовых компаний.

Отбора публичных финансовых компаний был проведен на основе индекса 
финансов Московской биржи (MOEXFN). Состав индекса MOEXFN указан 
в табл.  4.
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Таблица 4

Состав отраслевого индекса финансов Мосбиржи на 30 апреля 2024 г.

Тикер компании Название компании Вес в индексе, %

MOEX ПАО «Московская биржа» 16,96

TCSG МКПАО «ТКС Холдинг» (АО «Тинькофф Банк») 14,49

VTBR Банк ВТБ (ПАО) 14,31

CBOM ПАО «Московский кредитный банк» 13,22

SBER ПАО Сбербанк 12,67

BSPB ПАО «Банк “Санкт-Петербург”» 10,57

RENI ПАО «Группа Ренессанс Страхование» 7,29

SFIN АО «ГРУППА САФМАР» 7,13

SBERP ПАО «Сбербанк» (прив.) 2,45

SPBE ПАО «СПБ Биржа» 0,92

Источник: URL: https://www.moex.com/ru/index/MOEXFN/constituents

Для анализа санкций на российский финансовый сектор был применен фильтр, 
аналогичный тому, который использовался для анализа санкций против нефте-
газовой отрасли:

•	 санкции, введенные США;
•	 санкции введены после 28 марта 2022 г.;
•	 санкции направлены против финансовой индустрии и коммерческих бан-

ков, в частности;
•	 разница между датами санкций составляет не менее семи дней.
После применения подобного фильтра на хронологии санкций от PIIE полу-

чится 12 санкционных событий, указанных в табл.  5.

Таблица 5

Список санкционных событий, объявленных США 
в отношении российского финансового сектора

№, 
п/п

День объявления Описание санкционного события

1 06.04.2022 Запрет прямых иностранных инвестиций, санкции против крупнейших банков

2 08.05.2022 Дополнительные санкции против банков и олигархов

3 24.05.2022 Препятствия выплатам по государственному долгу

4 27.06.2022 Запрет на импорт золота

5 30.09.2022 Санкции против Банка России

6 15.12.2022 Санкции против двух крупнейших банков (ВТБ, Росбанк)

7 24.02.2023 Анонсирование санкций против финансового сектора, расширение ограниче-
ний на импорт

8 19.05.2023 Вторичные санкции

9 20.07.2023 Ограничения доступа к международной финансовой системе

10 14.09.2023 Более 100 санкций, в том числе против финансовых институтов

11 02.11.2023 Санкции против СПб Биржи, АФК Системы, Русского Стандарта

12 22.12.2023 Усиление контроля и ужесточение ранее введенных санкций

Источник: Bown, 2023. URL: https://www.piie.com/blogs/realtime-economics/2022/russias-war-
ukraine-sanctions-timeline
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Американские санкции против финансового сектора по сравнению с санкци-
ями ЕС против нефтегазового сектора отличает большая хаотичность — какая-
либо группировка невозможна, характерна также их внезапность: санкции, как 
правило, вводятся без анонсирования.

Данные для финансовых переменных

Для расчета рублевых доходностей в качестве безрисковой ставки в формуле (2) 
использована дневная ставка, полученная из точки на бескупонной кривой доход-
ности государственных облигаций, соответствующая одному году. Годовая доход-
ность безрисковой ставки переведена в дневную. В качестве рыночной доходности 
rm,t в формуле (2) использована доходность индекса Мосбиржи (IMOEX). Реализо-
ванные доходности акций, а также реализованная рыночная доходность вычисляются 
как логарифмические доходности в дневном выражении на основании цен закрытия. 

Для проведения событийного анализа в валюте используются доллары США. 
Для расчета долларовых доходностей бумаг в формуле (6) в качестве валютного 
курса используется официальный курс Банка России. В случае если в выбранную 
дату проводились торги на фондовом рынке, а валютный рынок был закрыт, бе-
рутся значения последнего доступного дня наблюдения. Для расчета валютной 
рыночной доходности используется доходность индекса RTSI Мосбиржи.

Все перечисленные финансовые переменные взяты из Информационного 
агентства CBonds (CBonds, 2024).

Рыночные бета-коэффициенты из формулы (2) вычисляются скользящей 
регрессией доходности акции на рыночную доходность на основе 60 предше-
ствующих наблюдений.

Все вычисления произведены на языке программирования Python, код вы-
числений доступен в открытом репозитории (Chernykh, 2024).

Результаты

Пример ожидаемого результата событийного анализа, соответствующего гипотезе 
исследования, — результаты CAR «СПБ Биржи» в ответ на точечные американские 
санкции против этой компании 2 ноября 2023 г. (событие 11 из табл.  5). График 
CAR, отвечающий реакции аномальной доходности компании в ответ на данное 
санкционное событие, представлен на рис. 3.

Рис. 3. Кумулятивная аномальная доходность (CAR) бумаги SPBE в течение 15-дневного окна 
события: 02.11.2023

Источник: расчеты автора по данным CBonds. URL: https://cbonds.ru/
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Как видно из рис. 3, в течение первых пяти дней, предшествующих введению 
санкций, кумулятивная доходность оставалась около нуля. За один день до со-
бытия можно наблюдать негативную реакцию инвесторов, что может говорить 
о раннем появлении информации в прессе или об инсайдерской торговле. В общей 
сложности, CAR достигает минус 40% по итогам 15-дневного окна, что говорит 
о крайне негативной реакции инвесторов и пагубных последствиях для капитали-
зации компании в краткосрочной перспективе. Данные санкции можно назвать 
классическим «черным лебедем».

Однако делать выводы об эффективности санкций лишь по одной бумаге 
не имеет смысла, поэтому обратимся к результатам секторального анализа.

Сектор нефти и газа

Воспользовавшись формулой (4), можно сгруппировать значения CAR от-
дельных компаний по событиям. Тем самым, получится значение CAAR для каж-
дого санкционного события. Это позволит выявить наиболее суровые санкции 
по каждому их двух секторов.

В табл.  6 указаны значения CAAR, вычисленные на основе рублевых доход-
ностей, для санкций ЕС против нефтегазового сектора, перечисленных в табл.  3.

Таблица 6

Итоговые значения CAAR для санкций ЕС против нефтегазового сектора 
при 15-дневном окне события, п.п.

2022-05-30 2022-06-03 2022-09-02 2022-10-06 2022-12-05 2023-02-04 2023-06-23 2023-12-18

–7 0,88 0,77 0,38 3,03 –0,06 –0,29 0,58 0,32

–6 2,03 0,57 –0,02 2,4 0,42 0,15 0,8 0,49

–5 1,42 2,33 –0,14 1,97 0,38 0,1 0,32 0,55

–4 –0,21 1,63 –0,3 2,65 0,64 –0,32 –0,17 0,6

–3 0,5 1,52 –0,27 3,14 1,07 –0,61 0,14 0,88

–2 0,3 1,66 –0,81 1,81 0,38 –1 0,14 –0,52

–1 2,06 2,25 –1,81 2,81 1,2 –1,18 0,46 1,32

0 1,4 1,83 –0,59 3,27 0,18 –0,85 –0,7 1,14

1 1,31 2,24 0,63 1,92 0,02 0,14 1,07 1,74

2 1,46 3,52 2,27 3,24 –0,04 0,68 1,49 1,34

3 2,09 3,86 0,81 3,23 0,22 0,05 1,88 1,59

4 1,67 4,82 1,32 3,19 0,42 0,23 2,11 1,2

5 2,08 6,42 0,77 4,05 0,16 0,08 1,81 1,26

6 3,38 5,67 1,01 4,23 –0,13 –0,25 0,69 2,23

7 3,72 5,86 0,05 4,2 –0,12 –1,27 –0,64 2,6

Источник: расчеты автора по данным CBonds. URL: https://cbonds.ru/
Примечание. Доходности вычислены на основе рублевых цен активов.

Лишь в одном случае бумаги показали незначительный отрицательный итоговый 
результат (6-е событие — установка ценового потолка на нефтепродукты). Во всех 
остальных случаях санкции оказали либо почти нулевое, либо контринтуитивное 
положительное воздействие на CAAR нефтегазовых компаний.
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На рис. 4 приведены графики CAAR для двух максимальных значений в вы-
борке (1–2) и для почти нулевого значения CAAR (3).

(1) (2) (3)

Рис. 4. Примеры CAAR для санкций ЕС против нефтегазового сектора при 15-дневном окне события, 
п/п. 90%-ный асимптотический интервал выделен серым цветом

Источник: расчеты автора по данным CBonds. URL: https://cbonds.ru/

Рисунок 4.1 соответствует случаю положительной CAAR, значимой на 90%-м до-
верительном интервале. Это введение санкций, ограничивающих ценовой потолок. 
Как видно из графика, данные санкции не превзошли негативные ожидания рос-
сийских инвесторов (ввод санкций был анонсирован заранее событием 1 из табл.  3).

Рисунок 4.3 отражает небольшую негативную реакцию в момент провозглаше-
ния санкций, но CAAR временно возвращается к положительным значениям, что 
свидетельствует о кратковременной эйфории среди инвесторов по отношению 
к бумагам нефтегазового сектора.

Изменение окна события не приводит к существенным изменениям резуль-
тативности CAAR (см. табл.  7).

Таблица 7

Описательная статистика CAAR акций из нефтегазового сектора с различным 
окном события, п.п.

Количество дней в окне события [–3, 3] [–5, 5] [–7, 7]

Число санкционных событий 8 8 8

Число санкционных событий 
с отрицательным CAAR 1 3 3

Среднее 1,149 1,236 1,800

Стандартное отклонение 0,947 1,990 2,638

Минимум –0,410 –0,270 –1,270

Максимум 2,250 5,890 5,860

Источник: расчеты автора по данным CBonds. URL: https://cbonds.ru/
Примечание. Доходности вычислены на основе рублевых цен активов.

Выводы многомерного событийного анализа для санкций ЕС, оцененного в ру-
блях, не противоречат выводам одномерного событийного анализа (Chernykh, 2024b). 
Ни одна из санкций в задействованной выборке не привела к критическим кратко-
срочным последствиям в плане кумулятивной доходности в краткосрочном периоде.

Однако следует учесть возможность того, что курс рубля мог взять на себя ос-
новную часть реакции на анонсирование или введение санкций. Поэтому следует 
также переоценить результаты CAAR с помощью валютных доходностей, используя 
формулы (5–9). Результаты переоценки представлены в табл.  8.
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Таблица 8

Итоговые значения CAAR для санкций ЕС в отношении нефтегазового сектора 
при 15-дневном окне события, п.п.

2022-05-30 2022-06-03 2022-09-02 2022-10-06 2022-12-05 2023-02-04 2023-06-23 2023-12-18
–7 –1,2 6,39 –0,09 3,59 0,2 –0,73 –0,44 –1,63
–6 –0,3 13,78 –0,78 1,88 0,48 –0,07 –0,18 –1,16
–5 1,41 7,02 0,22 0,55 0,75 0,29 0,04 –2
–4 –0,39 –5,84 –0,06 4,25 0,45 –0,38 0,32 –2,01
–3 5,91 –2,37 –0,62 10,59 0,06 –1,93 0,21 –0,8
–2 13,27 0,07 0,47 4,32 0,39 –1,43 0,13 –2,41
–1 6,45 0,82 0,46 4,93 1,59 –1,32 0,46 0,46
0 –6,25 –1,23 2,35 5,03 0,33 –0,89 –0,18 1,29
1 –2,8 –1,44 3,75 1,08 0,19 –0,31 0,34 1,49
2 –0,35 1,42 3,52 2,37 –1,35 0,14 0,62 2,38
3 0,44 0,48 1,57 2,27 –1,38 –0,99 1,11 2,31
4 –1,6 2,53 1,31 0,9 –1,13 –2,43 1,47 0,96
5 –1,81 4,06 1,75 0,66 –0,58 –2,17 0,39 0,67
6 1,02 3,24 2,7 –0,77 –1,45 –4,13 –2,56 1,44
7 0,09 6,52 1,51 0,19 –0,89 –6,17 –4,14 1,87

Источник: расчеты автора по данным CBonds. URL: https://cbonds.ru/
Примечание. Доходности вычислены на основе долларовых цен активов.

Сравнивая результаты CAAR, вычисленные на основе рублевых цен активов 
(табл.  6) и на основе долларовых цен (табл.  8), заметно общее уменьшение ито-
говых значений CAAR для всех восьми санкционных случаев. Это подтверждает 
предположение, что курс рубля абсорбировал негативный эффект от санкций, 
позволив смягчить реакцию на фондовой бирже.

Более того, в случае долларовых доходностей появляются два санкционных 
события с отчетливо выраженной итоговой CAAR. Это события 6–7 из табл.  3: 
установка потолка цены на нефтепродукты и введение санкций против российских 
танкеров. При 15-дневном окне события эти санкции оказались наиболее чув-
ствительными для российского нефтегазового сектора в краткосрочном периоде.

Реакция CAAR становится еще более негативной, если уменьшить окно со-
бытия до 11 дней: увеличивается количество событий с отрицательной итоговой 
CAAR (см. табл.  9).

Таблица 9

Описательная статистика CAAR акций из нефтегазового сектора 
с различным окном события, п.п.

Количество дней в окне события [–3, 3] [–5, 5] [–7, 7]

Число санкционных событий 8 8 8

Число санкционных событий с отрицательным CAAR 3 5 3

Среднее 1,251 –1,174 –0,128

Стандартное отклонение 2,957 3,430 3,858

Минимум –1,830 –8,580 –6,170

Максимум 6,550  2,600 6,520

Источник: расчеты автора по данным CBonds. URL: https://cbonds.ru/
Примечание. Доходности вычислены на основе долларовых цен активов.
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На рис. 5 представлены графики CAAR для бумаг с двумя минимальными 
и одним максимальным итоговыми значениями CAAR для разных окон событий: 
рис. 5.1–5.3 для 15-дневного окна, рис. 5.4–5.6 для 9-дневного окна, и рис. 5.7–5.9 для 
7-дневного окна. На графиках также изображены 90%-ные асимптотические до-
верительные интервалы.

(1) (2) (3)

(4) (5) (6)

(7) (8) (9)
Рис. 5. Примеры CAAR (акции нефтегазового сектора с минимальными и максимальным 

итоговыми значениями) для различных окон событий. 90%-ный асимптотический интервал 
выделен серым цветом

Источник: расчеты автора по данным CBonds. URL: https://cbonds.ru/

Учитывая результаты динамики CAAR, отраженные на графиках 5.1–5.9, следует 
отметить важность выбора ширины окна события. Отрицательное значение для 
санкционного события от 4 февраля 2023 г. (ценовой потолок на нефтепродукты) 
становится значимым только при 15-дневном окне события (рис. 5.1), а при 11-днев-
ном окне острота реакции рынка не успевает существенно проявиться (рис. 5.5).

Аналогичный вывод можно сделать и по поводу санкционного события от 23 июня 
2023 г. (ограничения на танкеры). Данное событие не попадает в выборку наихудших 
при 11-дневном и 7-дневном окнах событий, а накопленный негативный эффект 
начинает сказываться лишь с четвертого дня после оглашения санкций (рис. 5.2).

Еще одно примечательное событие в выборке, иллюстрирующее важность 
выбора размера окна события, — 3 июня 2022 г. (утверждение запрета на импорт 
российской нефти и ограничения SWIFT). CAAR данного события, рассчитан-
ная за 15-дневное окно, является парадоксально положительной и, более того, 
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максимальной по всей выборке (рис. 5.3). Однако при уменьшении окна события 
до 11 дней (рис. 5.4) событие характеризуется CAAR, минимальной по всей выбор-
ке, со значением –8,6 п.п. Дальнейшее сужение окна события снова возвращает 
положительное значение CAAR (рис. 5.9).

Подобные изменения для события 2 из табл.  3 можно объяснить следующим 
образом. На максимальном из выбранных окне события — 15-дневном — за шесть 
дней до санкционного события можно заметить всплеск значения CAAR, достига-
ющего почти 14 п.п. Шесть рабочих дней, предшествующих 3 июня 2022 г., — это 
26 мая. Уже 25 мая, в первый день наблюдений, средняя аномальная доходность 
превышает 6 п.п. В этот день, в 10:30 по Московскому времени Банк России пу-
бликует пресс-релиз о том, что 26 мая будет проведено внеочередное заседание, 
посвященное изменению ключевой ставки1. А 26 мая было объявлено о снижении 
ключевой ставки до 11%2, что привело к молниеносным и позитивным изменениям 
на фондовом рынке, выразившимся в резком увеличении аномальной доходно-
сти. Однако следующие два рабочих дня полностью нивелируют накопленный 
положительный эффект, опуская CAAR ниже минус 5 п.п. (рис. 5.3). Положи-
тельная накопленная аномальная доходность за 25–26 мая остается за рамками 
11-дневного окна события, но эффект от ожидания введения санкций все еще 
заметен на минус четвертом дне (рис. 5.4). Что касается 7-дневного окна событий 
(рис. 5.9), то CAAR вновь остается исключительно в положительном диапазоне, 
так как оба эффекта выпадают из наблюдений.

Таким образом, можно отметить три события из табл.  3, характеризующиеся 
наиболее острой негативной реакцией CAAR: это события 2, 6 и 7. А дни про-
явления негативной реакции на санкционные события: минус пятый, второй 
и пятый дни, соответственно.

Финансовый сектор

Аналогичным образом, методом многомерного событийного анализа можно 
оценить санкционные события из табл.  5, инициированные США в отношении 
российских компаний финансового сектора (табл.  4). Результаты оценки с ис-
пользованием рублевых цен представлены в табл.  10.

Таблица 10

Итоговые значения CAAR для санкций США против финансового сектора 
при 15-дневном окне события, п.п.

2022- 
04-06

2022- 
05-08

2022- 
05-24

2022- 
06-27

2022- 
09-30

2022- 
12-15

2023- 
02-24

2023- 
05-19

2023- 
07-20

2023- 
09-14

2023- 
11-02

2023 
12-22

–7 –7,65 0,43 1,13 0,31 –1,58 0,26 –0,17 0,63 0,15 –0,17 0,35 0,09

–6 –7,61 2,76 0,58 0,34 –1,19 0,33 –0,94 –1,29 –0,45 –0,19 0,14 –0,91

–5 –5,78 3,12 1,58 1,11 –2,87 0,03 0,76 –0,43 –0,26 –0,21 0,04 0,55

–4 –0,51 2,41 1,44 0,68 –5,5 0,22 0,24 –0,36 0,37 –0,44 –0,23 1,27

–3 2,66 0,78 0,89 0,34 –2,8 1,23 –0,93 –0,29 0,85 –0,5 –0,47 1,33

–2 4,77 0,6 0,51 –0,06 –3,92 0,89 –0,49 0,62 0,72 –0,06 0,22 0,27

1  Интерфакс. 25.05.2022. ЦБ РФ в четверг проведет внеочередное заседание по ключевой ставке. 
URL: https://www.interfax.ru/business/842731.

2  Интерфакс.  26.05.2022. Банк России снизил ключевую ставку до  11% годовых. 
URL: https://www.interfax.ru/business/842994.
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Окончание таблицы 10

2022- 
04-06

2022- 
05-08

2022- 
05-24

2022- 
06-27

2022- 
09-30

2022- 
12-15

2023- 
02-24

2023- 
05-19

2023- 
07-20

2023- 
09-14

2023- 
11-02

2023 
12-22

–1 2,88 –0,72 0,92 0,54 –2,46 0,13 –0,97 1,33 0,63 –0,02 0,83 0,26

0 0,04 –1,18 2 1,28 –3,59 0,77 –0,26 1,48 –0,64 –1,13 –1,82 0,86

1 –0,16 –1,34 0,23 3,07 –3,51 0,74 –1,38 1,99 –0,41 –0,05 –2,52 1,52

2 –1,2 –0,18 –0,58 2,76 –4,43 –0,35 –2,06 1,91 0,04 0,44 –2,35 1,36

3 –2,15 –0,68 –0,44 5,64 –5,55 2,7 –2,58 2,55 1,13 –0,37 –2,83 1,05

4 –2,53 0,36 –1,05 6,48 –5,69 3,17 –2,77 1,71 1,2 –0,62 –2 0,22

5 –3,07 0,18 –0,78 7,63 –6,47 3,04 –2,83 1,25 2,48 –0,78 –2,47 0,13

6 –1,15 –0,33 –0,44 7,02 –2,04 2,98 –1,88 1,05 1,76 0,15 –2,38 0,5

7 –2,12 –0,71 –0,2 8,16 –2,83 3,15 –0,45 0,22 2,39 0,73 –3,43 0,65

Источник: расчеты автора по данным CBonds. URL: https://cbonds.ru/
Примечание: доходности вычислены на основе рублевых цен активов.

Как видно из табл.  10, в отличие от санкций ЕС против нефтегазового сектора 
(табл.  6), санкции США оказались более существенными. Сразу шесть санк-
ционных событий привели к отрицательным CAAR по итогам 15-дневного окна 
события. Наибольшее по модулю отрицательное значение показали санкции 
против Банка России 30 сентября 2022 г. и против «СПБ Биржи» 2 ноября 2023 г. 
Напротив, запрет на импорт российского золота, введенный 27 июня 2022 г., вы-
звал краткосрочную эйфорию среди российских инвесторов. На рис. 6 приведены 
графики CAAR для этих трех знаковых событий.

(1) (2) (3)

Рис. 6. Примеры CAAR для санкций США против финансового сектора при 15-дневном окне 
события, п/п. 90%-ный асимптотический интервал выделен серым цветом

Источник: расчеты автора по данным CBonds. URL: https://cbonds.ru/

Доверительные интервалы на рис. 6.1 и 6.2 подтверждают выводы о знаках 
CAAR, чего нельзя сказать о рис. 6.3. Особенности санкций, введенных 2 ноя-
бря 2023 г., заключаются в том, что основной целью была выбрана лишь одна 
компания из представленной выборки — «СПБ Биржа», а также непубличные 
компании, не имеющие листинга на Московской бирже. При удалении «СПБ 
Биржи» из выборки CAAR для данного санкционного события перестает быть 
отрицательным (см. рис. 7).

Уменьшение окна события до 11 или до семи дней, представленное в табл.  11, 
не приводит к изменению результатов из табл.  10. Количество санкционных 
событий с отрицательным CAAR остается прежним (6 из 12), а максимальные 
и минимальные значения относятся к одним и тем же событиям.
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Рис. 7. CAAR без учета SPBE для санкции США в отношении финансового сектора, анонсированной 
2023-11-02, при 15-дневном окне события, п.п. 

90%-ный асимптотический интервал выделен серым цветом

Источник: расчеты автора по данным CBonds. URL: https://cbonds.ru/

Таблица 11

Описательная статистика CAAR акций из нефтегазового сектора с различным 
окном события, п.п.

Количество дней в окне события [–3, 3] [–5, 5] [–7, 7]

Число санкционных событий 12 12 12

Число санкционных событий с отрицательным CAAR 6 6 6

Среднее –0,026 0,643 0,463

Стандартное отклонение 2,472 3,666  3,099

Минимум –2,850  –5,320 –3,430

Максимум 4,900 7,480  8,160

Источник: расчеты автора по данным CBonds. URL: https://cbonds.ru/
Примечание. Доходности вычислены на основе рублевых цен активов.

По аналогичным причинам, как и для санкций ЕС против нефтегазового сек-
тора, следует пересчитать CAAR, используя валютную поправку (доллары США), 
для санкций США в отношении финансового сектора. Результаты этих расчетов 
для 15-дневного окна события представлены в табл.  12, а описательная статистика 
для трех вариантов окон событий — в табл.  13.

Таблица 12

Итоговые значения CAAR для санкций США в отношении финансового сектора 
при 15-дневном окне события, п.п.

2022- 
04-06

2022- 
05-08

2022- 
05-24

2022- 
06-27

2022- 
09-30

2022- 
12-15

2023- 
02-24

2023- 
05-19

2023- 
07-20

2023- 
09-14

2023- 
11-02

2023- 
12-22

–7 –14,6 1,8 6,29 1,23 –2,27 0,21 –2,25 –0,47 0,38 0,2 0,91 0,9

–6 –16,8 5,88 8,91 0,39 –3,83 –1,17 –4,75 –1,00 1,68 –0,48 1,91 –0,12

–5 –9,03 5,05 11,26 1,42 –6,26 –1,75 –3,8 1,17 1,39 –1,33 2,32 2,22

–4 –0,58 5,08 11,05 0,22 –8,21 –1,46 –5,00 1,43 2,88 –2,55 2,03 3,59
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Окончание таблицы 12

2022- 
04-06

2022- 
05-08

2022- 
05-24

2022- 
06-27

2022- 
09-30

2022- 
12-15

2023- 
02-24

2023- 
05-19

2023- 
07-20

2023- 
09-14

2023- 
11-02

2023- 
12-22

–3 4,53 –0,54 8,53 2,16 –5,19 0,28 –5,38 0,18 4,12 –4,29 1,20 3,20

–2 6,65 4,00 8,23 5,19 –7,14 –0,66 –2,97 –0,29 4,19 –2,2 2,08 3,32

–1 3,42 8,67 11,86 5,12 –6,67 –0,96 –4,54 –0,29 3,95 0,43 3,66 3,42

0 –2,19 6,13 13,09 6,54 –5,03 –0,88 –3,21 0,44 1,34 –1,39 –0,09 2,97

1 –3,45 –1,87 16,75 6,51 0,2 –1,87 –4,32 1,47 2,39 –0,82 –1,31 3,17

2 2,76 4,34 22,84 7,01 –5,1 –0,27 –5,14 1,65 3,46 –1,01 –0,93 2,82

3 5,79 6,96 12,99 8,1 –6,66 1,42 –4,18 2,3 5,09 –1,93 –1,29 2,47

4 –0,38 9,30 0,53 7,34 –7,15 –0,25 –5,38 1,75 5,55 –2,2 –0,2 0,22

5 –1,4 9,09 4,84 6,28 –10,0 –4,31 –4,98 1,79 7,56 –3,29 –0,3 2,04

6 –0,81 6,70 7,67 5,72 –5,98 –6,11 –3,68 3,07 7,75 –1,74 0,25 5,30

7 –3,57 6,43 8,10 1,34 –6,91 –1,76 -1,82 1,71 8,38 –0,99 –1,31 5,07

Источник: расчеты автора по данным CBonds. URL: https://cbonds.ru/
Примечание. Доходности вычислены на основе долларовых цен активов.

Таблица 13

Описательная статистика CAAR акций из нефтегазового сектора с различным окном события, п.п.

Количество дней в окне события [–3, 3] [–5, 5] [–7, 7]

Число санкционных событий 12 12 12

Число санкционных событий с отрицательным CAAR 2 6 6

Среднее 1,917 1,672 1,222

Стандартное отклонение 2,941 6,624 4,855

Минимум –3,250 –6,450 –6,910

Максимум 7,860 18,570 8,380

Источник: расчеты автора по данным CBonds. URL: https://cbonds.ru/
Примечание. Доходности вычислены на основе долларовых цен активов.

Пересчет доходностей в долларах США привел к ухудшению итоговых CAAR 
лишь в 6 из 12 событий. Курс рубля не смог абсорбировать негатив от введения 
санкций США против финансового сектора так, как это было после санкций ЕС 
против нефтегазового сектора (ухудшение итоговых CAAR после пересчетов в валюте 
было в 8 из 8 случаев). Худший результат в плане показателя CAAR при 15-дневном 
окне события показали санкции 30 сентября 2022 г. (санкции против Банка России).

Обратимся также к двум наихудшим результатам и одному наилучшему ито-
говому результату CAAR для каждого из трех размеров окна события (рис. 8).

Санкции 30 сентября 2022 г. против Банка России дважды попали на графики 
как наихудшие с точки зрения итоговой результативности CAAR: для 15-дневного 
окна (рис. 8.1) и для 11-дневного окна (рис. 8.4). На данных графиках также можно 
отметить первичное положительное изменение доходности на следующий день 
после объявления санкций. Это изменение, впрочем, не повлияло на итоговые 
отрицательные результаты CAAR.

Аналогичный характер имеет график CAAR санкций 24 мая 2022 г. — огра-
ничения на государственный долг (рис. 8.5), с той разницей, что краткосрочное 
движение рынка продолжается в течение двух дней после объявления санкций.
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Рис. 8. Примеры CAAR (акции финансового сектора с минимальными и максимальным 
итоговыми значениями) для различных окон событий. 90%-ный асимптотический интервал 

выделен серым цветом

Источник: расчеты автора по данным CBonds. URL: https://cbonds.ru/

На рис. 8.2 можно заметить мгновенный провал в первые два дня 15-дневного 
окна события. Дело в том, что седьмой торговый день, предшествующий объявле-
нию санкций 6 апреля 2022 г., приходится на 25 февраля. Далее Московская биржа 
оставалась закрытой более месяца. За подобный промежуток времени произошло 
множество событий, включая события, имеющие отношения к экономическим 
санкциям, что является ограничением для применения событийного анализа. 
Поэтому 15-дневный временной фрейм неприменим для анализа данного санк-
ционного события, а итоговая CAAR не является показательной.

Остальные отрицательные значения на рис. 8 (рис. 8.7–8.8) статистически 
неотличимы от нуля. Причины отрицательного и незначимого значения CAAR 
для события 2 ноября 2023 г. обсуждались ранее (см. рис. 7).

На рис. 8 также следует обратить внимание на два санкционных события 
с устойчивыми положительными итоговыми значениями CAAR. Речь идет о со-
бытии 9 из табл.  5 (рис. 8.3) и о событии 4 (рис. 8.9). И если в первом случае 
(ограничения доступа к международной финансовой системе) наблюдалась кра-
ткосрочная негативная реакция в течение дня объявления о санкциях, то в случае 
ограничений против российского золота российский рынок отреагировал строго 
позитивно. Накопленная аномальная доходность со значимым положительным 
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результатом может свидетельствовать о том, что участники рынка изначально 
успели заложить в цену активов гораздо более негативные сценарии, чем те, ко-
торые реализовались фактически.

Заключение

В данном исследовании были рассмотрены антироссийские экономические 
санкции, введенные в 2022–2023 гг. ЕС и США в отношении критически важных 
российских отраслей: нефтегазовой и финансовой. Выбранный метод — многомер-
ный событийный анализ — продемонстрировал возможности для анализа кратко-
срочной эффективности санкций на примере публичных компаний российского 
фондового рынка. В условиях ограничения данных, которыми характеризуется 
данный санкционный период, использованный метод позволил обнаружить наи-
более значимые санкции.

Для нефтегазового сектора наиболее существенными оказались санкции 3 июня 
2022 г. (ввод санкций на импорт нефти в рамках шестого санкционного пакета 
ЕС), 4 февраля 2023 г. (ограничения на нефтепродукты) и 23 июня 2023 г. (санкции 
против российских нефтяных танкеров).

Среди санкций, введенных в отношении финансового сектора и оказавших 
существенный краткосрочный негативный эффект, можно выделить санкции 
против Банка России от 30 сентября 2022 г. и санкции против государственного 
долга от 24 мая 2022 г.

Прочие санкции показали либо весьма непродолжительную негативную реакцию, 
либо нейтральную, что выразилось в незначимых, статистически неотличимых 
от нуля, итоговых значениях накопленной средней аномальной доходности (CAAR) 
для каждой из двух проанализированных отраслей. Более того, в некоторых случаях 
CAAR оказалась даже устойчиво положительной, что говорит о том, что изначаль-
ные негативные ожидания рынка были сильнее, чем реализовавшиеся санкции.

Исследование также показало важность соблюдения требований применения 
событийного анализа: выбора размера анализируемого временного периода — окна 
события, а также учета влияния других шоков — политических и макроэконо-
мических. Для российского контекста также оказалось важным дополнительно 
провести анализ в иностранной валюте для оценки эффективности санкций, так 
как часть негативных последствий санкций переносилась в ослабление рубля.

К ограничениям данного исследования, в частности, можно отнести то, что 
оно посвящено лишь двум секторам и узкому кругу компаний. В будущем можно 
расширить рамки исследования, изучив влияние санкций в различных секторах 
и включив в него наборы данных о санкционных событиях, инициированных 
после 2023 г., чтобы получить представление о санкционном экономическом 
воздействии в более длительной перспективе.

Результаты исследования вносят вклад в дискуссию об эффективности санк-
ций, подчеркивая сложный характер экономических мер и вероятность непред-
виденных последствий.
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