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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
При зіставленні будь�яких даних, що характеризу�

ють економічні явища чи процес у часі й у просторі,
широко використовуються відносні статистичні показ�
ники — індекси. Вони дозволяють розрахувати і по�
рівняти складні соціально�економічні явища, які скла�
даються з безпосередньо непорівнянних елементів.
Індекси засновані на звітних і базисних даних у залеж�
ності від відношення показників до змісту досліджен�
ня.

При аналізі своєї діяльності фірма проводить дос�
лідження і фіксує висновок про фактори, які вплива�
ють на її роботу. Використання індексів дозволяє ус�
тановити кількісні взаємозв'язки між значимими для
фірми показниками, що приводяться до деякого за�
гального знаменника, який робить їх порівнянними.
Для аналізу загального руху курсів цінних паперів у
динаміці застосовують біржові індикатори та індек�
си.

Інвестори часто порівнюють середні індикатори або
індекси на певну дату з метою визначення відносної сили
або слабкості ринку.

Метою написання статті стало дослідження створе�
ного альянсу фондових ринків країн БРІКС та створен�
ня принципово нового об'єднаного фондового індексу
БРІКС.
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АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДЖЕРЕЛ ТА ПУБЛІКАЦІЙ
Питання співробітництва країн БРІКС у фінансовій

сфері було в певній мірі описано в дослідженнях окре�
мих науковців, таких як Н. Ковальова, А. Кузнецов, Т.
Сальникова, M. Ягер. Втім, детальний аналіз створено�
го альянсу фондових ринків, та введення зовсім нового
середньозваженого фондового індексу країн БРІКС є
дуже актуальним, зважаючи на значну роль фондового
ринку у сучасному фінансовому світі.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ

На 51�х щорічних загальних зборах Всесвітньої фе�
дерації бірж (WFE) в Йоганнесбурзі було оголошено
про створення альянсу фондових бірж. До нього увійш�
ли бразильська біржа BM & FBovespa, російська ММВБ,
корпорація бірж і клірингових організацій Гонконгу і
Фондова біржа Йоганнесбурга JSE.

Національна фондова біржа Індії та Бомбейська
фондова біржа також підписали листи підтримки і ма�
ють намір примкнути до альянсу після виконання всіх
формальних вимог.

За даними Всесвітньої федерації бірж, сукупна рин�
кова капіталізація компаній, чиї акції торгуються на ше�
сти біржових майданчиках БРІКС, в 2010 році переви�
щувала 9 трлн доларів, загальна кількість емітентів —



ЕКОНОМІЧНА НАУКА

Економiка та держава № 1/201354

8,5 тис. компаній. За даними
Futures Industry Association,
за перше півріччя 2011 року на
частку шести бірж припало
18% світового обсягу торгів
біржовими похідними фінан�
совими інструментами
(табл.1) [1].

Після створення альянсу
інвестори отримають легкий
доступ до похідних інстру�
ментів на основні фондових
індексів країн БРІКС, які бу�
дуть торгуватися на майдан�
чиках країн альянсу в місце�
вих валютах. Даний альянс
дозволяє більшому числу
інвесторів виходити в еконо�

міки країн БРІКС з їх зро�
стаючої економічної при�
вабливістю [2].

На першому етапі ро�
боти (до червня 2012 року)
альянсу біржі планують
почати здійснювати крос�
лістинг похідних фінансо�
вих інструментів на свої
фондові індекси.

Надалі почнеться
спільна робота з розробки
нових продуктів для крос�
лістингу на відповідних
біржах. Продукти, які бу�
дуть створені на другому
етапі, також будуть прохо�
дити крос�лістинг і торгу�
ватися в місцевих валютах.
Вони також дозволять
інвесторам отримати зруч�
ний вихід на інші ринки, що
розвиваються через про�
дукти, що пройшли лістинг
місцевий.

Третій етап може
включати подальший роз�
виток спільних продуктів і
розробку нових послуг.
Наприклад, створення
комбінованих спільних
продуктів, які сприятимуть
збільшенню ліквідності
всіх ринків БРІКС, і розу�
міння локальними інвесто�
рами інших ринків, що роз�
виваються [3].

Країни БРІКС на тлі
загальносвітового спаду
економіки виглядають для
інвесторів більш привабли�
во, і біржі країн, що розви�
ваються, об'єднуються до
створення альянсу, щоб
комплексно залучати інве�
стиції в свої ринки. Сто�
ронні інвестиції зможуть
дати новий поштовх еко�
номічним проектам, вивів�
ши ряд галузей на новий
рівень. Те ж саме можна
сказати і про вкладення в
акції компаній країн
БРІКС [4].

Створення альянсу
органічно вписується в

Капіталізація фондових ринків країн БРІКС Кількість компаній на фондовому 
ринку 

Біржа 2010 2009 зміна 
2009/2010 2010 2009 зміна 

2009/2010 
BM&FBOVESPA 
(Бразилія) 

1 545 565,7 1 337 247,7 15,6% 381 386 -1,30% 

Bombay SE (Індія) 1 631 829,5 1 306 520,3 24,9% 5 034 4 955 1,59% 
National Stock 
Exchange India 

1 596 625,3 1 224 806,4 30,4% 1 552 1 453 6,81% 

Shanghai SE (Китай) 2 716 470,2 2 704 778,5 0,4% 894 870 2,76% 
Johannesburg SE 
(ПАР) 

925 007,2 799 023,7 15,8% 397 396 0,25% 

MICEX (Росія) 949 148,9 736 306,7 28,9% 245 234 4,70% 
Всього 9 364 647 8 108 683 15,49% 8 503 8 294 2,52% 

Таблиця 1. Сукупна ринкова капіталізація фондових ринків країн БРІКС
та емітентів 2009—2010 [1]

Таблиця 2. Характеристика базових індексів,
що формують індекс БРІКС [9—13]

Характеристика базових індексів, що формують індекс БРІКС 

Країна Індекс 
Розрахунок 
індексу 

капіталізації 
Розрахунок фондового індексу Специфіка індексу 

Бразилія BOVESPA 
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капіталізація 
індексу однієї з 
країн БРІКС; 

iMCap - 
капіталізація 
одного з 
емітентів 
індексної 
корзини; 

ik - обмежуючий 
коефіцієнт у 
відсотках, 
встановлений 
фондовою 
біржею 
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Ibovespa t = Індекс Bovespa в момент "t" 
n = загальна кількість акцій, які складають 
теоретичний портфель 
P = остання ціна акцій "i" в момент "t" 
Q = теоретична кількість акцій "i" в портфелі 
в момент "t" 

Індекс почали 
рахувати з 1968 
року. За початкове 
значення індексу 
береться значення 
в 10 000 пунктів. 

Росія РТС 

1
1 **

MC
MC

IZI n
nn =  

nI - значення індексу на n-ий момент 
розрахунку; 

nMC  - сумарна вартість (капіталізація) всіх 
акцій станом на n-ий момент розрахунку; 

1MC  - сумарна вартість (капіталізація) всіх 
акцій на дату першого розрахунку Індексу; 

1I  - значення Індексу на дату першого 
розрахунку; 

nZ  - значення поправочного коефіцієнта на 
n-ий момент розрахунку. 

Індекс почали 
рахувати з 1995 
року. За початкове 
значення індексу 
береться 100 
пунктів. 

Індія SEN SEX 

1
1 *

MC
MC

ISenSex n=  

1I - базове значення індексу (100) 

nMC - капіталізація акцій у вільномі обігу, що 
входять до індексу 

1MC - базова ринкова капіталізація (на 
початок періоду) 

Індекс почали 
рахувати з 1978 
року. За початкове 
значення індексу 
береться 100 
пунктів. 

Китай Hang Seng 

[ ]
[ ] YI

CFFAFIStP
CFFAFIStP

HangSeng *
***)1(

***)(

∑
∑

−
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поточна ціна на День t 
Р (t-1)- ціна закриття в день (t-1) 
IS- випущено акцій . 
FAF- FreeFloat з поправкою на фактор, який 
знаходиться між 0 і 1.  
CF- Cap фактор, який знаходиться між 0 і 1. 
YI- значення індексу за попередній день 

Коли Hang Seng 
Індекс був вперше 
опублікований, 
його базове 
значення було 100 
пунктів 
еквівалентне 
акціям загальною 
вартістю на момент 
закриття ринку 31 
липня 1964 року. 
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n – кількість цінних паперів у індексі 
pi – остання ціна угоди 
Si – кількість акцій в обігу 
fi – Free Float з поправкою на фактор, який 
знаходиться між 0 і 1 
d – показник, який представляє загальний 
капітал індексу на базі дати 

Базове значення 
індексу в 2002 році 
було зведене до 
1000 пунктів 
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тенденцію, яка простежується на світових фінансо�
вих ринках останні кілька років: у прагненні зміцни�
ти свої позиції вже багато торговельних майданчи�
ки домовилися про злиття і об'єднання: наприклад,
London Stock Exchange і канадський біржовий опе�
ратор TMX Group, NASDAQ і NYSE�Euronext, про
подібні наміри заявляли не раз азіатські площадки,
сама ММВБ завершує процес злиття з групою РТС
[5].

Тепер тенденція бірж до об'єднання торкнулася
і біржі країн БРІКС. Створення альянсу бірж є по�
казником процесу глобальної інтеграції світових
фінансових потоків. І цей процес буде тільки при�
скорюватися з розвитком інформаційних технологій
[6].

Фондовий індекс країн БРІКС.
На наш погляд, доцільним та абсолют�

но логічним подальшим кроком після ство�
рення альянсу є створення спільного для
країн БРІКС фондового індексу, який міг
би стати індикативним показником для
інвесторів та учасників фондового ринку.
Створення фондового індексу дасть мож�
ливість узагальненого розуміння динаміки
індексів всіх країн БРІКС, полегшить оці�
нку інвестиційної привабливості для інве�
сторів цих країн, та надасть нові можли�
вості щодо аналізу та прогнозування
спільного індексу.

Методологія розрахунку Індексу БРІКС
Індекс акцій країн БРІКС (далі —

Індекс) є індикатором фондових бірж, що
розраховується на основі фондових
індексів, які торгуються на біржах Бра�
зилії, Росії, Індії, Китаю, ПАР. Індекси де�
монструють різну динаміку обсягів капіта�
лізації, значення якої визначено за типо�
вою формулою, та різні показники фондо�
вих індексів в залежності від специфіки
підрахунку (табл. 2).

Кожен з індексів країн БРІКС має свою
специфіку розрахунку і початкове значення
кожного з базових індексів також різне
(табл. 2).

Ваги для кожного з індексів, що утворюють наш
індекс БРІКС, не є константами, вони є змінними вели�
чинами. Розраховуються вони як середньозважена ве�
личина капіталізацій індексів на кожен день за форму�
лою:

Zi = MCi /(MCRTC + MCsensex+ MCHangSeng+ MCJSE +MCBovespa),
Zi — обмежуючий коефіцієнт;
MCi — капіталізація одного з індексів країн БРІК.
Дані по базовим індексам узяті з бази Bloomberg, за

кожен день у період з 2006 року до початку 2012 року,
для того, щоб прослідкувати динаміку фондових
індексів у докризовий та кризовий періоди (табл. 3) [7—
8].

Отриманий середньозважений фондовий індекс
країн групи БРІКС має високу кореляцію з кожним
з індексів країн БРІКС. Найвищою є кореляція з

Таблиця 3. Показники середньозваженого фондового індексу БРІКС за період кінця 2005—2012 року [7]

Рис. 1. Динаміка середньозваженого фондового індексу БРІКС
та зведених до нього фондових індексів країн БРІКС

(кінець 2005—2012) [7]
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фондовим індексом Бразилії (99%), найнижчою є
кореляція з індексом РТС (44%). Проте слід зазна�
чити, що такий низький показник кореляції спро�
вокований різними рухами РТС та індексом БРІКС
у докризовому періоді. У післякризовий період ко�
реляція значно вища. Іншими словами, криза стала
своєрідною точкою відліку для країн БРІКС, після
якої динаміка їхніх індексів була більш однорідною
(рис. 1).

Новий, середньозважений фондовий індекс країн
БРІКС дає змогу більш наглядно оцінювати групу
країн БРІКС з іншими фондовими індексами розви�
нених країн. Так, наприклад, на рисунку 2 зображена
порівняльна динаміка фондових індексів розвинених
країн та середньозваженого індексу БРІКС. На ри�
сунку 2 чітко простежується зниження індексу під час
світової фінансової кризи 2008 року, та набагато
стрімкіше, за фондові індекси розвинених країн, зро�
стання цього індексу після пікових значень знижен�
ня в 2008 році. Значення зведені до початкового по�
казника фондового індексу БРІКС, що дає можливість
більш наглядно проаналізувати рух індексів на гра�
фіку.

На першому відрізку часу (рис. 2) помітно, що до
фінансової кризи 2008 року фондовий індекс країн
БРІКС рухався значно вищими темпами, ніж індекси
розвинених країн. Проте і падіння індексу БРІКС було
більш значним.

Другий відрізок часу характерний більш стрімким
зростанням індексу країн БРІКС від початку післякри�
зового відновлення. Зведення фондових індексів розви�
нених країн до індексу БРІКС, дає можливість більш
наглядно проаналізувати динаміку індексів у докризо�
вий, кризовий та післякризовий (кінець першої хвилі
кризи). Кожен з індексів дає можливість аналізувати ди�
наміку руху в одному порядку цифр.
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1
Idax

i
=DAX*K

2
Ispx

i
=SPX*K

3,
де K

1
 — коефіцієнт для французького фондового

індексу CAC;
K

2
 — коефіцієнт для французького фондового індек�

су DAX;
K

3
 — коефіцієнт для американського фондового

індексу SPX;
Icac

i
 — зведене значення індексу CAC на дату i;

Idax
i
 — зведене значення індексу DAX на дату i;

Ispx
i
 — зведене значення індексу SPX на дату i.

ВИСНОВКИ З ПРОВЕДЕНОГО
ДОСЛІДЖЕННЯ

У даній статті було запропонова�
но створення нового фондового індек�
су країн БРІКС, як логічного кроку
після створення альянсу фондових
бірж цими країнами. Після написання
статті були зроблені наступні виснов�
ки.

Альянс бірж країн БРІКС володіє
величезним потенціалом, оскільки на�
дасть індійським інвесторам мож�
ливість диверсифікувати свої портфелі
і вийти на інші ринки, що розвивають�
ся.

Він також надасть унікальну мож�
ливість інвесторам інших країн БРІКС
зробити свій внесок у зростання еко�
номік кожної з країн. Альянс — це крок
уперед до нового рівня розвитку фінан�
сових систем.

Інтерес до економіки країн БРІКС
продиктований прогнозами економічно�

го зростання цих регіонів, що перевищують середні по�
казники, а також збільшується купівельною спромож�
ністю середнього класу, що розвивається в країнах�
учасницях.

Проте альянс має і мінуси. Іноземні інвестори, які
вкладають у російський ринок акцій, як показує
досвід, дуже чутливі до країнових і юридичних ри�
зиків. Біржа, яка працює в країні з найменшими юри�
дичними та політичними перепонами, як, наприклад,
в Гонконзі, буде неминуче перетягувати на себе об�
сяг торгів від західних інституціональних інвесторів
на шкоду ММВБ.

Створення нового фондового індексу країн БРІКС
відкриває нові можливості для технічного аналізу,
спрощує роботу з групою країн на фондовому ринку
та являє собою індикатор настроїв інвесторів та інвес�
тиційного клімату на фондовому ринку групи країн
БРІКС.
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Рис. 2. Динаміка середньозваженого фондового індексу БРІКС та зведених
до нього фондових індексів Франції, Німеччини та США.
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