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Глобализационные процессы, происходящие в мире в течение последних десятилетий, привели к интеграции фондовых рынков отдельных стран и формированию международного фондового рынка. В 2019 г. началась пандемия COVID-19, которая, как и глобализация, оказала существенное влияния на динамику локальных фондовых рынков и развитие глобального рынка.

В связи с этим возникает вопрос о влиянии пандемии на установившуюся взаимосвязь национальных фондовых рынков. Цель данного исследования заключается в определении данного влияния.
Эмпирический анализ котировок крупнейших фондовых индексов в 2018 – октябре 2022 гг. показал, что крупнейшие глобальные фондовые рынки изменялись сонаправлено [2, 3]. S&P 500, Nasdaq, FTSE 100, DAX 40 и Nikkei 225 одновременно перешли к снижению в январе 2020 г. и также одновременно начали восстанавливаться в апреле того же года.
Для подтверждения существующих связей национальных фондовых рынков с глобальным рынком была применена модель CAPM [1]. Она позволила соотнести рискованности и доходности фондовых рынков Великобритании, ФРГ, Японии и высокотехнологичного сектора США, выраженных соответственно через FTSE 100, DAX 40, Nikkei 225 и Nasdaq, с рискованностями и доходностями мирового рынка, выраженного через индекс S&P 500, и на основе этого сделать соответствующие выводы о сформировавшихся связях. Американский индекс S&P 500 был принят в качестве показателя мирового рынка в силу того, что большая часть компаний, входящих в него, является крупнейшими ТНК.
В результате построения эконометрических моделей для крупнейших локальных фондовых рынков (1-4) было установлено, что рискованность вложений в акции, торгуемые на их национальных площадках, в значительной степени объясняется рисками, существующими на глобальном фондовом рынке. Для Великобритании объясняемая доля составляет 0,87, для Японии – 0,89, для ФРГ – 0,93, для высокотехнологичного сектора США – 0,97. Результаты анализа позволили констатировать не только наличие тесной связи между крупнейшими фондовыми индексами, но и на основе их значимости для национальных экономик сделать вывод о высоком уровне вовлеченности фондовых рынков анализируемых стран в глобальный фондовый рынок.
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В ходе исследования также была проверена гипотеза о влиянии пандемии на взаимосвязь данных локальных фондовых рынков. Для ее проверки был проведен эконометрический анализ влияния пандемии на взаимосвязь соответствующих фондовых индексов на основе полученных CAPM-моделей с включением в них фиктивной переменной d, соответствующей началу распространения коронавируса в отдельных странах (5-6).
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Гипотеза была подтверждена для высокотехнологичного сектора США и национального рынка Великобритании. Взаимосвязь высокотехнологического сектора США и глобального рынка трансформировалась за счет изменения собственной доходности вложений в акции американских высокотехнологичных компаний: коэффициент модели, соответствующий собственной доходности вложений в акции, стал значимым и изменился. Взаимосвязь фондового рынка Великобритании и глобального рынка трансформировалась не только из-за изменения его собственной доходности, но и из-за изменения пропорциональной зависимости доходности данного рынка от доходности мирового рынка. Значимых изменений во взаимосвязи фондовых рынков ФРГ и Японии с глобальным рынком из-за пандемии не произошло. Результаты эконометрического анализа влияния пандемии на взаимосвязь индексов были подтверждены с помощью теста Чоу, позволяющего проверить наличие структурных сдвигов.
В результате исследования было доказано наличие связи между крупнейшими фондовыми рынками. Также был сделан вывод о влиянии пандемии на установившиеся связи фондовых рынков Великобритании и высокотехнологичного сектора США с глобальным рынком и об отсутствии таких изменений для рынков ФРГ и Японии. Результаты проведенного исследования могут быть применены для учета структурных сдвигов в глобальном фондовом рынке при принятии инвестиционных решений по вложению активов в акции зарубежных компаний и диверсификации инвестиционных портфелей.
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