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Динамическая взаимосвязь объемов торгов 
и сентимента частных инвесторов  

российского фондового рынка с Биткоином  
в периоды внешних шоков

Представлен анализ динамической взаимосвязи между объемами торгов на российском 
фондовым рынке и глобальным рынком криптовалют (Биткоин) в периоды внешних 
шоков (ковид-кризис и российско-украинский конфликт) с 2019 г. С помощью модели 
TVP-VAR и оценок связности переменных системы выявлены перетоки ликвидности 
(движения денежных средств) между рассматриваемыми классами активов. Впервые 
проведен анализ сетевой связности сентимента инвесторов по наиболее популярным 
российским акциям и Биткоину и оценена роль сентимента в переливах ликвидности.

Результаты показывают, что дневной объем торгов Биткоина преимущественно 
выступает реципиентом шоков со стороны российского фондового рынка. При этом 
общая связность в системе была выше в период ковид-кризиса, чем после начала спе‑
циальной военной операции (СВО). Исследование подтверждает наличие взаимосвязи 
между настроениями инвесторов на российском фондовом и на криптовалютном рынке. 
Особенно выраженной эта взаимосвязь была на начальном этапе анализируемого перио‑
да — ​в 2019 г., когда интерес к инвестициям в криптоактивы начал активно возрастать.

Отмечается взаимосвязь двух индексов сентимента: на рынках акций и крипто‑
активов. Интенсивность взаимосвязи превалирует в период начала COVID‑19, значи‑
тельно превосходя уровень, наблюдаемый в период СВО. Такое поведение метрик сенти‑
мента может означать адаптацию российского фондового рынка к внешним шокам, 
а также ожидания розничных инвесторов краткосрочности СВО в начале 2022 г.
Ключевые слова: переток ликвидности; рынок криптовалют; фондовый рынок; сентимент ин-
весторов; TVP-VAR.

JEL classification: G12; C32; G11.

1. Введение

Начало специальной военной операции России (СВО) 24 февраля 2022 г. стало одним 
из значимых геополитических событий последнего десятилетия, оказавшим мас‑
штабное воздействие на сырьевые и финансовые рынки не только в РФ, но и в мире. 
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