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Предмет. В академической дискуссии, посвященной особенностям финансовых кризисов, централь-
ное место занимает анализ исторических паттернов волатильности. Большинство исследователей 
указывают на то, что для финансовых кризисов характерны продолжительные по времени сильные 
флуктуации на фондовых рынках. Подобная реакция на кризисные явления в экономике наблюдает-
ся на протяжении известной финансовой истории. Поиск движущих сил, стимулирующих именно 
такое поведение, вызывает интерес как в академических кругах, так и у участников фондовых рынков.
Цель. Изучение влияния масштабов национальных фондовых рынков и различных кризисных 
явлений в экономике на уровень рисков операций с финансовыми инструментами.
Методология. Идентификация скрытых режимов проводилась с использованием моделей с Мар-
ковскими переключениями. В основу определения скрытых рыночных состояний положено соот-
ношение компонент финансовой турбулентности, характеризующих изолированные изменения 
корреляционного риска и волатильности. Оценка влияния масштаба фондовых рынков на показа-
тели доходности и риска операций с финансовыми инструментами производилась с помощью 
модели векторной авторегрессии.
Результаты. Оценка влияния кризисных явлений в экономике на числовые характеристики избы-
точной доходности крупнейших мировых фондовых рынков с использованием двухрежимных мо-
делей с Марковскими переключениями выявила значимые различия в поведении фондовых рынков 
на различных отрезках времени. В работе установлено, что в периоды, сопровождающиеся кризис-
ными явлениями в экономике, доминирующим на рынке режимом является режим высокой вола-
тильности. При комбинировании типичных и атипичных значений компонент финансовой турбу-
лентности выявлены четыре скрытых состояния рынка, которые предоставляют дополнительную 
информацию о грядущем изменении или сохранении действующего на рынке режима. Для рынков 
с высокой капитализацией характерны односторонние каузальные связи. Приспособление рынков 
к шокам рынка США происходит почти вдвое медленнее, чем к шокам развивающихся рынков.
Выводы. Выявленные зависимости позволяют повысить объяснительный и прогностический 
потенциал статистического анализа рисков на национальных фондовых рынках.
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Введение
Распространение нового типа корона-

вируса COVID-19 за пределы Китая и по-
следовавшая за ним пандемия негативно 
отразились на экономике во всем мире, став 
спусковым крючком кризиса. В результате 
локдауна во время пандемии во всех странах 
практически одновременно наблюдались 
скачкообразный рост безработицы, спад 
производства и снижение спроса. Фондовые 
рынки отреагировали резким повышением 
волатильности. Исследователи Matos et al. 
[41], Naidu & Ranjeeni [43], O’Donnell et al. 
[47] и Seven & Yilmaz [59] отмечают, что по 
тяжести своих последствий разворачиваю-
щийся кризис вполне сопоставим с рядом 
событий новейшей финансовой истории, в 
частности с азиатским финансовым кризи-
сом 1997 г., долговым кризисом в России в 
1998 г., схлопыванием «пузыря доткомов» в 
2000 г. и, несомненно, финансовым кризисом 
2008–2010 гг.

Как в среде участников фондового рын-
ка, так и в академическом сообществе встал 
вопрос о возможности идентификации зако-
номерностей, общих для кризисных явлений. 
В дискуссии об особенностях финансовых 
кризисов центральное место заняло обсуж-
дение, посвященное анализу исторических 
паттернов волатильности. Charles & Darné 
[12] исследовали их практически на столетнем 
отрезке времени, а Schwert [58] – более чем 
на двухсотлетнем. Исследования Perez-Quiros 
& Timmermann [53] и Coakley & Fuertes [18] 
свидетельствует о циклическом характере 
динамики волатильности. Эти и большинство 
подобных исследований указывают на то, что 
для финансовых кризисов характерны продол-
жительные по времени сильные флуктуации 
на фондовых рынках, что указывает на необ-
ходимость учета структурных изменений в 
волатильности инструментов при проведении 
эконометрического анализа.

Наиболее подходящим в данном случае 
инструментом эконометрического анализа 
выступают модели с Марковскими пере-
ключениями режимов, впервые описанные 
Hamilton [27; 28]. Моделирование рыночных 
процессов сквозь призму режима функци-
онирования позволяет адекватно учесть 
нелинейные эффекты и обеспечить более на-
дежное приближение для сложных процессов, 

что крайне важно для оценки уровня рисков 
в периоды кризисов.

В настоящее время в академической сре-
де параллельно ведутся несколько активных 
дискуссий, посвященных использованию 
скрытых режимов в решении как теоретиче-
ских, так и прикладных проблем в финансах. 
Результаты, полученные в рамках первого 
направления, касаются специфики модели-
рования и прогнозирования доходностей и 
риска операций финансовыми инструмен-
тами. В частности, Paolella et al. [50] разра-
ботали многомерную модель доходности со 
сменой режимов, учитывающую асимметрию 
и тяжелые хвосты распределения. Использо-
вание скрытых режимов позволило авторам 
повысить точность прогнозных оценок ри-
ска и разработать стратегию динамического 
контроля риска, значительно снижающую 
убытки в моменты смены режимов. В работе 
Van Beek et al. [9] широко обсуждаются ва-
рианты обобщения Марковской модели со 
скрытыми состояниями на случаи самопо-
добных процессов. В исследовании Liu et al. 
[38] проведена модификация модели GARCH 
за счет встраивания Марковского механизма 
смены режима. Результаты авторов согла-
суются с известной временной структурой 
волатильности. Использование механизма 
смены режима не обязательно предполагает 
обращение к классу Марковских моделей. 
В исследовании Szulczyk & Zhang [61] пред-
ставлен заслуживающий внимания подход к 
разработке регрессионных моделей со сме-
ной режима, значительно повышающий их 
объяснительную способность в сравнении с 
известными линейными моделями с различ-
ными факторными спецификациями.

В решении прикладных проблем пер-
спективные результаты получены в иссле-
довании Nystrup et al. [46], где Марковская 
модель со скрытыми состояниями и изменя-
ющимися параметрами была использована 
при прогнозировании числовых характери-
стик распределения доходностей в рамках 
динамической процедуры портфельного 
анализа. На примере пересмотра доли ри-
сковых активов в портфеле с учетом выяв-
ленного режима показана эффективность 
разработанного подхода. Идея пересмотра 
весов активов в портфеле с учетом выяв-
ленного рыночного режима получила раз-
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витие в работе Costa & Kwon [19]. Помимо 
прикладного портфельного анализа скрытые 
режимы используются в задачах поиска 
арбитражных возможностей на фондовом 
рынке с учетом динамики рынка фьючерсов 
Alemany et al. [2].

Целью данной статьи является изуче-
ние  влияния  масштабов  национальных 
фондовых рынков и различных кризисных 
явлений в экономике на уровень рисков 
операций с финансовыми инструментами. 
В нашем исследовании Марковская модель 
со скрытыми состояниями используется в 
динамическом анализе рисков наиболее 
капитализированных мировых фондовых 
рынков, что обусловлено их подверженно-
стью кризисным явлениям в экономике в 
период с июля 1990 по декабрь 2020 г. Даль-
нейшее изложение подчинено следующей 
логике. Во второй части статьи представле-
ны рассуждения об особенностях моделиро-
вания динамики процессов фондового рын-
ка, подверженных устойчивому влиянию 
кризисных явлений. Уделяется внимание 
сущности финансовой турбулентности на 
фондовых рынках, в частности методу ее 
декомпозиции на составляющие корреля-
ции и амплитуды и их роли в объяснении 
скрытых состояний фондовых рынков. Изло-
жены особенности динамического анализа 
влияния шоков, связанных с кризисными 
явлениями в экономике, на отдельных рын-
ках на уровень рисков на остальных рынках. 
В третьей части приведены результаты рас-
четов на примере фондовых рынков США, 
Японии, Европы, развивающихся рынков и 
рынков азиатско-тихоокеанского региона. 
Практическая значимость работы, пред-
ставленная в четвертом разделе, заключа-
ется в объяснении скрытых состояний за 
счет внутреннего рыночного механизма, 
идентифицируемого с помощью компо-
нент финансовой турбулентности, а также 
в  выявлении  каузальных  связей  между 
фондовыми рынками с учетом режимов их 
функционирования в спокойные и кризис-
ные периоды. Эта информация позволяет 
повысить объяснительный и прогностиче-
ский потенциал статистического анализа 
рисков на фондовом рынке. В заключении 
сформулированы основные выводы.

Методология исследования

Марковская модель 
со скрытыми состояниями

Модели с Марковскими переключениями 
относятся к классу так называемых моделей 
с ненаблюдаемыми переменными. Они пред-
ставляют собой систему уравнений, описываю-
щих поведение временных рядов в различных 
режимах. Механизм переключения режимов 
в модели регулируется ненаблюдаемой пере-
менной. Эволюция ненаблюдаемой перемен-
ной представляет собой Марковский процесс 
первого порядка, когда текущее значение 
переменной зависит только от предыдущего. 

Процесс биржевых торгов, происходящий 
на интервале времени é ùë û0,T

 
, рассматривается 

на вероятностном пространстве ( )W, ,F P . Па-
раметры динамики активов могут изменяться 
в соответствии с некоторым однородным 
стационарным Марковским процессом ( )s t , 
определенным на пространстве состояний 
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где I  – единичная матрица. 
Безотносительно к порядку Dt  для просто-

ты будем полагать, что процесс начинается 

в режиме 1 в момент времени t. Вероятность 
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характеризует устойчивость режима и показы-
вает вероятность того, что процесс останется в 
режиме 1 на интервале + Dt t .

Hamilton [27] использовал модель с посто-
янными вероятностями переходов, Diebold 
et al. [20] допускали использование изменя-
ющихся во времени вероятностей перехода.

Для оценки параметров моделей с Мар-
ковскими переключениями в условиях, когда 
число скрытых состояний заранее неиз-
вестно, используется метод максимального 
правдоподобия. Для моделей с механизмом 
смены режима логарифмическая функция 
правдоподобия представляет собой взвешен-
ную по вероятности сумму логарифмических 
функций правдоподобия для отдельных со-
стояний:

( )( )= Q =ln ln | ,L L K K

( )( ) ( )( )
-

= =

= = Q =å å
1

1 0

ln | , Pr
T K

t t t
t j

f y s j j s j ,

где ( ) ( ) ( ){ }Q = , ,t tK s sm s Q  – параметры мо-
дели с Марковскими переключениями скрытых 
режимов; T  – размер выборочной совокупно-
сти; ts  – скрытый Марковский процесс первого 
порядка.

Переключение режимов обеспечивает воз-
можность надежной аппроксимации сложных 
динамических закономерностей.

В большинстве указанных работ (и не толь-
ко в них, см., например: Chevallier & Goutte 
[14], Kirkby & Nguyen [34] исследователи 
рассуждают о смене рыночного режима в 
контексте кризисных явлений, приводящих 
к реализации так называемого ценового 
риска в масштабе всего рынка (jump-риск). 
Однако реализация именно такого ценового 
риска скорее является следствием смены 
рыночного режима и не всегда раскрывает 
его природу и причины. Мы полагаем, что 
изменение другого недиверсифицируемого 
риска, а именно рыночного корреляционно-
го риска, лежит в основе механизма смены 
рыночных режимов.

В  настоящее  время  корреляционные 
механизмы широко используются экономи-
стами при решении различных прикладных 
задач на фондовом рынке как в статике (при 
диверсификации идиосинкратических ри-
сков в нетурбулентные периоды при условии 
постоянства корреляции), так и в динамике 
(при объяснении убытков в кризисные пе-

риоды, когда диверсификация перестает 
работать (см.,  например: Andersson et  al. 
[5], Endovitsky, Korobeinikova et   al. [22], 
Endovitsky, Korotkikh et  al. [23], Engle [24]. 
Такой подход получил развитие в исследо-
вании Page & Panariello [49]. Приводя ре-
зультаты собственных расчетов и обращаясь 
к результатам исследований Baumeister et 
al. [7], Johnson et al. [30], Page & Panariello 
показали, что условные корреляции между 
классами активов значительно выше для 
доходностей левых хвостов распределений 
по сравнению с корреляциями отдельно по 
правому хвосту или по распределениям в 
целом.

Финансовая турбулентность 
в формировании скрытых 

состояний рынка
Как правило, рассуждениям о рисках, 

порождаемых финансовой турбулентностью 
кризисных явлений на фондовых рынках 
(в том числе и в научной среде) предшествует 
появление «черных лебедей», сопровождаю-
щихся кризисными явлениями в экономике. 
Каждый такой кризис уникален по причинам 
возникновения и механизмам развития. Од-
нако всех их объединяет появление и стре-
мительное распространение аномальных 
тенденций на рынке.

Chow et  al. [17] предложили проводить 
идентификацию турбулентных периодов на 
основе многомерных выбросов, определяе-
мых через расстояние Махаланобиса [39; 40], 
впервые использованное в археологии для 
классификации человеческих черепов:

1T

t t tD r r ,               (1)

где tD  – многомерный выброс в момент t; 
( )= ¼1 2, , , n

t t t tr r rr  – вектор доходностей ин-
струментов фондового рынка в момент t; 

1 2, ,... n  – вектор выборочных сред-
них доходностей инструментов фондового 
рынка в историческом периоде; ,i j  – 
выборочная ковариационная матрица доход-
ностей активов в историческом периоде.

Четкая фиксация понятия «финансовая 
турбулентность» представлена  в  работе 
Kritzman & Li [35], вышедшей спустя почти 
10  лет и еще один мировой финансовый 
кризис. Связав финансовую турбулентность с 
уровнем аномалий фондового рынка, авторы 
разработали специальную метрику финансо-
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вой турбулентности рынка на основе рассто-
яния Махаланобиса:

1 /
T

t t tFT nr r ,          (2)

где tFT  – финансовая турбулентность в момент 
t ; n  – число инструментов на рынке.

Величина tFT  является мерой статистиче-
ски атипичного поведения инструментов в те-
кущем моменте по отношению к предшеству-
ющему историческому периоду. По замыслу 
авторов, с ее помощью представляется возмож-
ным идентифицировать периоды аномалий, 
когда закономерности, которым подчиняются 
инструменты фондового рынка, резко изменя-
ются атипичным образом, что проявляется в 
резких и сильных ценовых скачках, ослаблении 
корреляции между одними инструментами и 
усилении между другими.

Для формирования интуитивно понятного 
представления о сущности финансовой тур-
булентности рассмотрим один инструмент с 
нулевой ожидаемой доходностью и конечной 
дисперсией 2s . Турбулентность будет пред-
ставлять собой квадрат стандартизованного 
значения его доходности:

( )- æ ö
= = =ç ÷è ø

2
12 2t

t t t t

r
FT r r zs

s
.           (3)

Рассматривая уже два инструмента с нуле-
выми ожидаемыми доходностями, легко по-
казать, что финансовая турбулентность также 
является стандартизованной величиной:

( ) æ= çè

2
1

1, 1,
2 1

,
T

t t tFT r r
s
rs s ( )

-
ö
÷ø

1

1 2
1, 2,2

2

,t tr r
rs s
s

. (4)

Развивая идею, заложенную Kritzman & 
Li [35], Kinlaw & Turkington [33] предложили 
метод декомпозиции финансовой турбулент-
ности на две ортогональные компоненты: 
амплитудную и корреляционную. 

Амплитудная компонента представляет 
собой среднее значение стандартизованной 
доходности инструментов в текущем моменте:

1 /
T

t t d tMS nr r ,           (5)

где tMS  – амплитудная компонента финансо-
вой турбулентности в момент t ; 2

d i  – 
выборочная диагональная дисперсионная 
матрица инструментов в историческом пе-
риоде.

Она оценивает, насколько сильно отклони-
лись доходности анализируемых инструментов 

от своих исторических средних, т. е. насколько 
сильным было ценовое движение в текущем 
моменте. В качества границы типичных и ано-
мальных значений амплитудной компоненты 
в работе рассматривается верхний 20%-й 
квантиль эмпирического распределения tMS. 
Значения амплитудной компоненты, лежащие 
правее, интерпретируются как аномальные. 
Аномальные значения амплитудной компо-
ненты усиливают подверженность операций с 
инструментами фондового рынка риску резких 
ценовых скачков (jump-риск).

Идентификация корреляционной компо-
ненты финансовой турбулентности осущест-
вляется путем факторизации финансовой 
турбулентности на амплитудную компоненту:

= t
t

t

FT
CS

MS
.                             (6)

Она дает обобщенное представление об 
уровне корреляции на рынке и показывает, на-
сколько высоким или низким является данный 
уровень по отношению к некоторому периоду в 
истории, т. е. фактически сообщает об измене-
нии рыночного корреляционного риска.

Значения >1CS  интерпретируются как 
аномальные и именуются корреляционным 
сюрпризом. Они возникают, когда инструмен-
ты фондового рынка демонстрируют атипич-
ные корреляции, т. е. ослабевание корреляций 
между одними инструментами и усиление 
между другими. Такое представление удобно 
как минимум по двум причинам. Во-первых, 
оно суммирует в едином измерении общую 
аномалию корреляционных взаимосвязей 
на рынке в конкретный момент. Во-вторых, 
вычисляя сюрприз корреляции, мы смещаем 
фокус с определения того, является ли корре-
ляция высокой или низкой, на то, отходят ли 
эти взаимосвязи от своих исторических норм, 
какими бы они ни были, чем и выявляем из-
менения уровня рыночного корреляционного 
риска. Оценка влияния корреляционного риска 
не является тривиальной задачей, но можно с 
уверенностью утверждать, что его изменение 
негативно сказывается на диверсификации 
портфеля.

Возвращаясь к случаю двух инструментов с 
нулевыми ожидаемыми доходностями, можно 
показать, что корреляционная компонента 
представляет собой функцию только от коэф-
фициентов корреляции и стандартизованных 
значений доходности:
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( ) ( )

( ) ( )

-

-

æ ö
ç ÷è ø
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s
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= -ç ÷ç ÷- +è ø
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1

1 0,5
z z
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r

r .                 (7)

Таким образом, корреляционная компо-
нента в явном виде ничего не знает о ценовом 
риске и содержит информацию только о том, 
являются ли согласованными ценовые движе-
ния финансовых инструментов. Если доходно-
сти финансовых инструментов ортогональны 
(r = 0), то корреляционная компонента обра-
щается в единицу, и ожидать какой-либо сона-
правленной динамики не стоит. Усиление кор-
реляционной связи, являющейся характерной 
для данного инвестиционного пространства, 
рассматривается инвесторами как типичное, 
и сюрприз корреляции в таком случае будет 
меньше единицы по величине. Иначе будут 
обстоять дела, когда корреляция между акти-
вами будет значительно отклоняться от типич-
ной и становиться аномальной (об этом будут 
свидетельствовать значения корреляционной 
компоненты, превышающие единицу).

Используя приведенные рассуждения, мож-
но утверждать, что рынок может находиться в 
одном из четырех скрытых состояний с точки 
зрения наличия атипичных закономерностей 
в компонентах финансовой турбулентности: 
состояние полной финансовой турбулентности, 
состояние атипичной корреляции, состояние 
атипичной амплитуды и ламинарное состояние.

Динамический анализ глобальных 
кризисных явлений на фондовых рынках
Заключительный этап исследования посвя-

щен динамическому анализу влияния шоков 
на отдельных рынках на уровень рисков на 
остальных рынках. Основным инструментом 
на данном этапе выступает модель векторной 
авторегрессии (VAR). Активное использование 
в экономике моделей этого типа во многом 
обусловлено исследованиями Sargent & Sims 
[57]. Однако векторные обобщения процес-
сов авторегрессии известны из более ранних 
работ Orcutt [48] и Wold [62]. Основной вклад 
Sims заключается в доказательстве того, что 
модели VAR позволяют рассматривать в дина-

мике множество переменных и учитывать их 
взаимодействие.

Модель VAR представляет собой систему 
уравнений, в которых значения каждой эн-
догенной переменной определяется преды-
дущими значениями не только ее самой, но и 
остальных эндогенных переменных системы. 
В исследовании используется расширенный 
вариант VAR-модели, который включает зна-
чения экзогенных переменных, а также ло-
гических переменных, отвечающих за смену 
скрытых состояний или отдельные шоки на 
рынках:

1 1t t p t p t tY c Y Y X ,
где tY  – вектор объясняемых переменных; 

-t pY  – вектор запаздывающих значений с 
величиной лага p ; c  – вектор оцениваемых 
свободных слагаемых; α1. . .αр – матрица оце-
ниваемых параметров; Г – матрица оценива-
емых параметров; tX  – вектор, включающий 
значения экзогенных и логических перемен-
ных, отвечающих за смену режимов функцио-
нирования; ε – вектор случайных ошибок.

Независимость регрессионных уравнений 
в рамках VAR-модели обеспечивает ее иден-
тифицируемость и возможность получения 
эффективных оценок при использовании МНК.

По направлениям межрыночных каузаль-
ных взаимосвязей, оцениваемых с помощью 
теста Грэнджера на причинность, в работе 
будет анализироваться влияние масштабов 
национальных фондовых рынков. Под мас-
штабом рынка следует понимать величину его 
капитализации. Для визуализации выявленных 
каузальных связей будут использоваться функ-
ции импульсного отклика, характеризующие 
время возвращения фондового рынка на рав-
новесную траекторию при единичном шоке 
другого рынка при прочих равных условиях.

Данные

Для проведения сравнительного статисти-
ческого анализа влияния кризисных явления 
на уровень рисков в работе рассматривается 
несколько выборочных совокупностей.

Выборочная совокупность, ассоциируемая 
с развивающимися рынками (EM), включает 
данные о биржевых торгах в таких странах, как 
Аргентина, Бразилия, Чили, Китай, Колумбия, 
Чехия, Египет, Греция, Венгрия, Индия, Ин-
донезия, Малайзия, Мексика, Пакистан, Перу, 
Филиппины, Польша, Катар, Россия, Саудовская 
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Аравия, Южная Африка, Южная Корея, Тайвань, 
Таиланд, Турция и Объединенные Арабские 
Эмираты. Информация о развивающихся 
рынках предоставлена Bloomberg. По данным 
Всемирного банка, совокупная капитализация 
развивающихся рынков на конец 2020 г. превы-
сила значение в 22 трлн долларов США.

Выборочная совокупность, ассоциируемая 
с рынками Европы (EU), характеризует фондо-
вые рынки стран: Австрия, Бельгия, Швейца-
рия, Германия, Дания, Испания, Финляндия, 
Франция, Великобритания, Греция, Ирландия, 
Италия, Нидерланды, Норвегия, Португалия и 
Швеция. Совокупная капитализация рынков 
Европы составила более 12 трлн долларов США 
на конец 2020 г.

Выборочная совокупность «азиатско-
ти хоокеанские рынки»  (PA) характеризует 
фондовые рынки Австралии, Гонконга, Новой 
Зеландии и Сингапура. Совокупная капита-
лизация азиатско-тихоокеанских рынков в 
2020  г. достигла значения около 9 трлн дол-
ларов США.

Отдельные выборочные совокупности сфор-
мированы по данным о биржевых торгах на 
рынке США (US) и рынке Японии (JP). Капитали-
зация этих рынков составляет 40,71 и 6,71 трлн 
долларов США соответственно. 

Помимо сопоставимости рынков по вели-
чине капитализации отметим, что указанные 

страны вносят весомый вклад в мировую эко-
номику.

Для каждой выборочной совокупности 
рассматривается два набора показателей. Пер-
вый набор показателей включает избыточные 
рыночные доходности, представляющие собой 
доходность региональных рыночных портфе-
лей, взвешенных по рыночной капитализации 
компаний-эмитентов (за вычетом доходности 
казначейских векселей США). Описательные 
статистики и корреляции приведены в табл. 1, 2.

Наибольшую в среднем доходность де-
монстрируют развивающиеся рынки и рынки 
азиатско-тихоокеанского региона. Однако 
инвестиции на этих рынках сопряжены и с 
большими рисками, о чем свидетельствуют 
значения стандартных отклонений доходности. 
Рынок Японии сопоставим с развивающимися 
рынками по уровню риска, но по уровню доход-
ности уступает всем рынкам более чем в 4 раза. 
Между доходностями рассматриваемых рынков 
наблюдается тесная линейная связь. В силу ука-
занных выше особенностей для рынка Японии 
она проявляется в несколько меньшей степени.

Второй набор показателей включает днев-
ные доходности тестовых активов, в каче-
стве которых рассматриваются равномерно 
взвешенные портфели, сформированные по 
градациям факторов размера и стоимости 
компании-эмитента. В состав портфелей вклю-

Т а б л и ц а  1
Описательные статистики избыточных месячных доходностей рынка

Рынок Среднее Станд. отклон. Медиана Асимметрия Эксцесс Максимум Минимум
US 0,59 4,45 0,97 –0,52 1,95 16,10 –23,24
EM 0,71 6,06 0,80 –0,59 1,95 18,24 –27,31
EU 0,54 4,94 0,82 –0,56 1,67 16,62 –22,02
JP 0,13 5,59 0,30 0,29 1,38 24,90 –17,38
PA 0,69 5,80 1,01 –0,41 2,50 20,52 –26,00

Т а б л и ц а  2
Корреляция избыточных месячных доходностей рынков

Рынок US EM EU JP PA
US 1
EM 0,705*** 1
EU 0,801*** 0,756*** 1
JP 0,446*** 0,472*** 0,532*** 1
PA 0,727*** 0,878*** 0,765*** 0,491*** 1

П р и м е ч а н и е.  Парные коэффициенты корреляции, значимые на уровнях 10, 5 и 1 %, отмечены 
символами *, ** и *** соответственно.
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чены акции всех эмитентов с неотрицательной 
стоимостью чистых активов в предыдущем 
году. Составы портфелей пересматриваются 
ежегодно в конце второго квартала. Этот набор 
данных будет использован при оценивании 
скрытых состояний фондовых рынков.

На рынке США градации факторов получе-
ны с использованием квинтилей распределе-
ний соответствующих показателей. На рын-
ках Европы, стран азиатско-тихоокеанского 
региона и Японии градации фактора размера 
компании-эмитента соответствуют 3-му, 7-му, 
13-му и 25-му перцентилям распределения 
совокупной капитализации регионального 
фондового рынка. Общее число портфелей, 
рассматриваемых в качестве тестовых активов, 
полученных таким образом, составляет 75 для 
каждого рынка.

Данные взяты с сайта K. French и охватыва-
ют период с июля 1990 по октябрь 2021 г.1

Результаты исследования

Идентификация и анализ 
скрытых состояний

Для отражения нелинейных эффектов в 
динамике рынка, наблюдаемых в кризисные 
периоды, в работе использованы модели с 
Марковскими переключениями режимов в 
предположении, что средние значения и дис-
персии избыточных доходностей рынка могут 
изменяться в зависимости от скрытых состоя-
ний, в которых пребывает рынок.

Скрытый характер режимов функциони-
рования рынка делает задачу определения 
числа режимов не столь тривиальной, как могло 
бы показаться на первый взгляд. Известно, 
что увеличение числа параметров в модели, 
которое происходит автоматически при уве-
личении числа рассматриваемых режимов, 
приводит к увеличению максимума функции 
правдоподобия, т. е. к переобучению модели. 
В соответствии c аргументацией Liu et al. [37] 
оптимальное число режимов в работе достига-
ется при минимизации значения Байесовского 
информационного критерия (BIC): 

( ) ( )( ) ( )( )= - Q + Q2ln | , , lnBIC K L K K f K K T ,

где L  – логарифмическая функция правдо-
подобия для заданного числа режимов K ; 
( ) ( ) ( ){ }Q = , ,t tK s sm s Q  – параметры модели с 

1 Kenneth R. French Home Page. URL: https://mba.tuck.
dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/

Марковскими переключениями скрытых режи-
мов; ( )( )Q,f K K  – функция, которая определяет 
число оцениваемых параметров; T  – размер 
выборочной совокупности.

Байесовский критерий устраняет проблему 
переобучения, штрафуя за увеличение числа 
параметров модели, чем обеспечивает требу-
емый компромисс между точностью подгонки 
модели и ее переобучением. 

Для определения оптимального числа 
режимов на рассматриваемых рынках были 
оценены параметры моделей Марковскими пе-
реключениями с различным числом режимов 
(табл. 3). Сравнивая модели по величине BIC, 
можно заключить, что оптимально рассма-
тривать всего два режима, что соответствует 
минимуму BIC. Режим 1 соответствует состоя-
ниям высокой волатильности ( )1s , а режим 2 – 
состояниям низкой волатильности ( )2s .

В табл. 4, 5 приведены результаты пара-
метрической идентификации двухрежимных 
уравнений регрессии избыточной доходности 
рынка на константу. Для состояний низкой 
волатильности характерны более низкие значе-
ния стандартных отклонений доходности (s 2 ), 
а для состояний высокой волатильности – более 
высокие. В табл. 5 приведены матрицы переход-
ных вероятностей для всех рассматриваемых 
моделей. Оценки переходных вероятностей, 
расположенные на главной диагонали матрицы, 
превышают значение 0,90, что указывает на 
устойчивость рассматриваемых режимов, по-
скольку вероятность перехода из режима низкой 
волатильности в режим высокой волатильности 
и наоборот крайне мала. Кроме того, во всех мо-
делях отсутствуют абсорбирующие состояния, 
на что указывает гипотеза о равенстве единице 
хотя бы одной переходной вероятности, откло-
ненная на 95%-м уровне значимости.

На рис. 1 представлены графики анализируе-
мых временных рядов избыточных доходностей 
рынка для обоих скрытых состояний. Цветом 
выделены состояния, идентифицированные по 
значениям сглаженной вероятности, учитываю-
щей информацию по всей выборке. Режим i  счи-
тается действующим в момент времени t , если 
значение сглаженной вероятности в этот мо-
мент превышает 50 %, т. е. ( )= Î >Pr | 0,5ts i I T . 
Временные интервалы, на которых превалируют 
режимы высокой волатильности, отмечены тем-
ным цветом и совпадают со всеми известными 
современной финансовой истории периодами 
крахов фондовых рынков.
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Т а б л и ц а  3
Определение оптимального числа рыночных режимов

Рынок Число режимов LogLik AIC BIC

Рынок US
2 735,682 –1467,366 –1447,281
3 740,997 –1475,996 –1445,873
4 742,539 –1477,079 –1436,911

Рынок EM
2 545,601 –1087,203 –1067,484
3 545,601 –1085,204 –1055,626
4 545,700 –1083,402 –1043,965

Рынок EU
2 628,892 –1253,784 –1234,066
3 631,046 –1256,092 –1226,515
4 631,257 –1254,515 –1215,078

Рынок JP
2 580,072 –1156,146 –1136,427
3 584,499 –1162,998 –1133,423
4 584,506 –1161,013 –1121,577

Рынок PA
2 575,460 –1146,923 –1127,202
3 579,531 –1153,063 –1123,486
4 579,710 –1151,421 –1111,984

Т а б л и ц а  4
Результаты параметрической идентификации двухрежимной модели 

избыточной доходности рынка с Марковскими переключениями

Рынок Характеристики Режим 1 Режим 2

Рынок US
m̂ 0,41 1,15

ŝ 5,54 2,42

Рынок EM
m̂ –1,62 1,61

ŝ 8,52 4,29

Рынок EU
m̂ –0,55 1,04

ŝ 7,08 3,39

Рынок JP
m̂ –0,35 0,57

ŝ 7,06 3,68

Рынок PA
m̂ –0,15 1,27

ŝ 8,01 3,41

Т а б л и ц а  5
Переходные вероятности

Рынок Режимы Режим 1 Режим 2

Рынок US
Режим 1 0,9689 0,0354
Режим 2 0,0311 0,9646

Рынок EM
Режим 1 0,8966 0,0476
Режим 2 0,1034 0,9524

Рынок EU
Режим 1 0,9389 0,0319
Режим 2 0,0611 0,9681

Рынок JP
Режим 1 0,9917 0,0126
Режим 2 0,0083 0,9874

Рынок PA
Режим 1 0,9351 0,0490
Режим 2 0,0649 0,9510
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В табл. 6 приведены доли времени, в кото-
рых рынок пребывал в одном из двух состояний 
на протяжении всего исследуемого периода 
с  июля 1990 по декабрь 2020  г. В целом по 
выборке в состоянии высокой волатильности 
рынки находились от 25,5 до 52,7 % времени. 

Отдельно представлена информация о кри-
зисных годах, в частности азиатском финансо-
вом кризисе и последовавшем за ним кризисе 
ликвидности (1998), пузыре доткомов (2000), 
финансовом кризисе (2008) и спаде на фондо-
вом рынке во время пандемии коронавирусной 
инфекции COVID-19 (2020). 

Во время схлопывания пузыря доткомов, 
как и во время финансового кризиса 2008 г., 
все рассматриваемые рынки находились ис-
ключительно в состоянии высокой волатиль-
ности. Период с декабря 2007 по июнь 2009 г., 
получивший название «Великой рецессии», 
примечателен наиболее продолжительным 
спадом в динамике мировых экономических 
и финансовых систем со времен Великой 
депрессии 1930-х  гг. Дефицит ликвидности 
на финансовых рынках привел к снижению 
уровня потребления, инвестиций, а также к 
массовой безработице и снижению спроса по 
всему миру. 

Азиатский кризис и рыночный спад, вы-
званный пандемией, не столь однозначно 
определяли режим функционирования рас-
сматриваемых рынков. Главным последствием 
локдауна более трети населения планеты стал 
спад совокупного спроса. Экономический 
кризис, последовавший за локдауном, довел до 
грани банкротства целые отрасли, например, 
туристические услуги и авиаперевозки. Одна-
ко меры, принятые Китаем по сдерживанию 
пандемии, в значительной степени обусловили 
сравнительно быстрое восстановление уже 
в 2020 г., а также их переход в состояние низкой 
волатильности.

Оценка роли финансовой 
турбулентности и ее компонент 

в формировании скрытых состояний

Согласно логике исследования нами были 
вычислены значения финансовой турбулент-
ности и ее ненаблюдаемых компонент по днев-
ным данным на четырех рынках со скользящим 
окном 2250  дней, что соответствует десяти 
годам. На следующем этапе мы вычислили 
средние взвешенные значения компонент 

Рис. 1. Ряды избыточных доходностей 
рынков и режимы функционирования рынка, 
вычисленные по сглаженным вероятностям. 
Темные области на графике соответствуют 

режиму высокой волатильности, 
а светлые – режиму низкой.
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финансовой турбулентности для каждого ме-
сяца. В качестве весовых коэффициентов ис-
пользовались дневные значения амплитудной 
компоненты

=

= å
1

1 T
M
t j

j

MS MS
T

,                         (8)

=

=

=
å

å
1

1

T

i i
M i
t T

j
j

CS MS
CS

MS
.                         (9)

Идентификацию скрытых состояний в ка-
ждом месяце будем производить на основании 
сочетаний градаций наблюдаемых значений 
компонент финансовой турбулентности. Ис-
следование особенностей скрытых состояний 
фондового рынка будет осуществляться по 
наблюдениям, распределенным в четыре груп-

пы соответственно. Результаты представлены 
в табл. 7. 

Пропорции времени, в которых рынок пре-
бывает в выделенных состояниях, достаточно 
близки. Каждое скрытое состояние демонстри-
рует свои особенности.

Состояние полной финансовой турбу-
лентности было идентифицировано по ати-
пичным значениям компонент финансовой 
турбулентности. Аномалии, формирующие 
такие состояния, свидетельствуют о подвер-
женности фондового рынка системным ри-
скам. На фоне возрастания рыночного кор-
реляционного риска корреляция доходностей 
между ранее некоррелированными инстру-
ментами может становиться положительной, 
сводя эффекты диверсификации к нулю. 
После перехода рынка в такое состояние 
доходности избыточная доходность рынка, 
как правило, отрицательна, по этой причи-

Т а б л и ц а  6
Доля времени, проведенного рынками в рассматриваемых режимах

Режим Период US(s) EM(s) EU(s) JP(s) PA(s)

Режим 1

1990–2020 52,7 25,5 30,0 48,7 38,8
1998 100 75 25 100 100
2000 100 75 33,3 100 100
2008 100 100 100 66,7 100
2020 100 33,3 100 0 91,7

Режим 2

1990–2020 47,3 74,5 70,0 51,3 61,2
1998 0 25 75 0 0
2000 0 25 66,7 0 0
2008 0 0 0 33,3 0
2020 0 66,7 0 100 8,3

Т а б л и ц а  7
Характеристики скрытых состояний рынка

Рынок Ламинарное Аномальная 
корреляция

Аномальная 
амплитуда

Полная 
турбулентность

Рынок US:
– доля времени;
– средняя доходность

0,16
0,70

0,60
1,56

0,19
–2,42

0,04
0,95

Рынок EU:
– доля времени;
– средняя доходность

0,24
0,43

0,56
1,58

0,13
–2,55

0,07
–1,87

Рынок JP:
– доля времени;
– средняя доходность

0,16
–0,07

0,63
1,27

0,17
–2,35

0,04
–0,47

Рынок PA:
– доля времени;
– средняя доходность

0,11
–0,50

0,68
1,73

0,15
–2,61

0,05
1,10
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не данное состояние может предшествовать 
формированию нисходящих трендов. Фон-
довый рынок пребывает в этом состоянии 
4–7 % времени, что позволяет предположить 
обусловленность такого состояния именно 
кризисными явлениями в экономике (редки-
ми событиями). Мы полагаем, что в подобные 
периоды на развивающихся рынках может 
наблюдаться отток капитала, а для развитых 
рынков характерен отток капитала в консер-
вативные защитные инструменты.

Состояние аномальной корреляции 
является наиболее часто встречающимся и 
наблюдается 56–68 % времени. Изменения 
корреляционного риска, о чем свидетель-
ствуют атипичные значения корреляционной 
компоненты финансовой турбулентности, не 
оказывают существенного влияния на подвер-
женность рынка системным рискам. Характер 
ценовой динамики задается низкоампли-
тудными колебаниями доходностей вокруг 
средних значений. Отсутствие резких ценовых 
скачков позволяет эффективно использовать 
методы оптимизации портфельных решений 
в управлении рисками.

Состоянию аномальной амплитуды 
свойственны атипичные по силе ценовые дви-
жения. Уровень рыночного корреляционного 
риска не превышает исторические нормы, кор-
реляция доходностей инструментов изменяет-
ся незначительно, эффектов диверсификации 
как правило недостаточно для компенсации 
jump-риска. Согласно проведенным расчетам 
данное состояние приносят наибольшие убыт-
ки участникам рынка. Отклонения избыточных 
рыночных доходностей от исторических сред-
них атипичные, но в основном отрицательные. 
В указанном состоянии фондовый рынок нахо-
дится 13–19 % времени. Это позволяет конста-
тировать особенность наиболее волатильных 
месяцев, а именно то, что они сопровождаются 
скорее типичной корреляцией, чем атипичной. 

Для ламинарного состояния характерно 
полное отсутствие каких-либо аномалий по 
составляющим финансовой турбулентности, 
они обе находятся в границах исторических 
норм. Пребывая в таком состоянии, рынок, как 
правило, придерживается уже сложившихся 
закономерностей, поскольку для отклонения 
от них ценовое движение является недоста-
точным по силе. Так, на растущих рынках США 
и Европы средняя избыточная доходность 
положительна, а на снижающихся азиатских 

рынках – отрицательна. Фондовые рынки 
находились в ламинарном состоянии около 
11–24 % времени.

Расхождения между состояниями об-
условлены ортогональностью компонент 
финансовой турбулентности, содержащих 
различную информацию о текущем скрытом 
состоянии рынка. Далее рассмотрим, какой 
вклад скрытые рыночные состояния вносят 
в режимы функционирования, выявленные 
ранее, и обладают ли они предсказательной 
силой в отношении режима функциониро-
вания рынка.

Для ответа на эти вопросы нами использо-
вались биномиальные логит-модели, описыва-
ющие условную вероятность того, что в момент 
t рынок будет находиться в режиме высокой 
волатильности при известном скрытом состоя-
нии рынка в момент t – 1. В качестве зависимой 
переменной мы брали номера действующих 
режимов функционирования рынка («0» – ре-
жим низкой волатильности, «1» –  режим 
высокой волатильности), а в качестве незави-
симых были сформированы специальные фик-
тивные переменные по количеству скрытых 
состояний, принимающие значения, равные 
единице, когда в предшествующем периоде 
действующим наблюдалось соответствующее 
состояние. Эти фиктивные переменные могут 
рассматриваться как индикаторы скрытых со-
стояний. В качестве контрольной переменной 
выступает накопленная за предыдущие пять 
лет избыточная доходность рынка.

Отрицательная и значимая оценка свобод-
ного слагаемого указывает на то, что пребыва-
ние рынка в ламинарном состоянии в предше-
ствующем периоде повышает вероятность того, 
что в текущем периоде действующим будет 
режим низкой волатильности. В несколько 
меньшей степени это характерно для рынков 
азиатско-тихоокеанского региона. Наибольший 
вклад в переход к режиму высокой волатиль-
ности вносят состояния полной финансовой 
турбулентности и аномальной амплитуды. 
Для более высококапитализированных рынков 
США и Европы состояния атипичной корреля-
ции в предыдущем периоде также повышают 
вероятность перехода рынка в режим высокой 
волатильности в текущем периоде. Проведен-
ный анализ указывает на неслучайный характер 
смены режимов функционирования рынков, 
а также свидетельствует об устойчивости ре-
жимов во времени (табл. 8).
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Анализ влияния масштабов 
национальных фондовых рынков 

на уровень рисков с учетом 
скрытых состояний

До настоящего момента мы исследова-
ли влияние кризисных явлений на уровень 
риска на национальных рынках изолиро-
ванно, лишь подмечая, что обусловленные 
кризисными явлениями смены режимов 
функционирования, как правило, происходят 
согласованно на разных рынках. Но при этом 
эффекты глобализации и различия в масшта-
бах национальных рынков в явном виде не 
учитывались в моделях. Модель векторной 
авторегрессии выступает удобным инстру-
ментом для решения задачи оценки влияния 
кризисных явлений на уровень риска на фон-
довых рынках с учетом согласованности их 
динамики, т. е. с учетом структурных связей 
между ними.

В качестве эндогенных переменных в 
моделях векторной авторегрессии будут рас-
сматриваться избыточные доходности пяти 
рассматриваемых рынков. С целью повыше-
ния общего качества VAR-модели в работе 
вводится набор экзогенных факторов, которые 
могут рассматриваться в качестве индикато-
ров риска. Полученная таким образом VAR-мо-
дель является открытой.

Первым экзогенным фактором выступает 
индекс подразумеваемой волатильности VIX. 

Взаимосвязи между динамикой показателей 
риска и доходности на фондовом рынке и 
динамикой подразумеваемой волатильности 
неоднократно выступали в качестве пред-
мета академических исследований. Giot [25] 
указывает на асимметричный характер за-
висимости между индексами VIX и S&P 100, 
заключающийся в том, что сильные измене-
ния VIX наблюдаются в основном в периоды 
спадов на S&P 100. Впоследствии Chiang [15]
выявил подобные закономерности для ин-
декса широкого рынка S&P 500. Интерпре-
тируя подразумеваемую волатильность как 
меру текущего восприятия риска инвесто-
рами, Mittal et al. [42] показали, что в период 
с 2009–2019  гг. на азиатских и европейских 
рынках также проявлялись асимметричные 
зависимости между индексами волатильно-
сти и фондовыми индексами. Анализ долго-
срочных аспектов подобных зависимостей 
представлен в работе Yaya et al. [63]. Baiardi 
et al. [6] рассматривают индекс VIX в качестве 
фактора Марковской смены режимов функ-
ционирования рынка на примере фондовых 
индексов S&P  500 и Dow Jones Industrial 
Average за период 2001–2020  гг. В  работе 
Kambouroudis et al. [31] выявлена устойчи-
вая взаимосвязь реализованной и подразу-
меваемой волатильности для большинства 
развитых рынков.

В качестве второго экзогенного фактора в 
модель включен индекс доллара США (DXY), 

Т а б л и ц а  8
Результаты параметрической идентификации биномиальной логит-модели, 

описывающей вероятность пребывания рынка в режиме высокой волатильности

Факторы US EU JP PA

-1
C
ts 1,037**

[2,497]
0,753*

[1,923]
0,286

[0,603]
–0,548

[–1,314]

-1
M
ts 4,291***

[5,326]
3,473***

[5,658]
1,386**

[2,317]
2,606***

[4,267]

-
,
1

C M
ts 3,874***

[3,392]
3,438***

[4,584]
2,165**

[2,129]
1,671**

[2,187]

-60,t tR –0,009**

[–1,972]
–0,028***

[–5,131]
–0,051***

[–7,541]
–0,006

[–1,502]

(Intercept) –0,818**

[–2,461]
–0,900***

[–2,611]
-1,361***

[-3,109]
–0,300

[–0,707]
Число наблюдений 270 270 270 270

Log Likelihood –150,137 –131,039 –109,726 –145,923
AIC 310,274 272,078 229,451 301,846

П р и м е ч а н и е.  В квадратных скобках указаны t-статистики Стьюдента. Оценки параметров ре-
грессии, значимые на уровнях 10, 5 и 1 %, отмечены символами *, ** и *** соответственно.
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характеризующий относительную стоимость 
доллара США к корзине из шести основных 
валют: евро (57,6 %), японская иена (13,6 %), 
фунт стерлингов (11,9 %), канадский доллар 
(9,1 %), шведская крона (4,2 %) и швейцарский 
франк (3,6 %). Индекс доллара США делает 
уникальным тот факт, что его структура не из-
меняется с момента начала расчета в 1973 г. 
В  академических исследованиях индекс 
доллара США рассматривается в различных 
аспектах. Для целей проводимого исследова-
ния интерес представляют лишь некоторые. 
Aimer & Lusta [1] отмечают, что изменения 
процентных ставок оказывают значительное 
влияние на объемы и направление потоков 
международной торговли. В  этом смысле 
индекс доллара США выступает в качестве 
прокси-переменной, характеризующей ма-
кроэкономические процессы у основных 
торговых партнеров США, чьи валюты учтены 
в индексе. Su & Fen [60] указывают, что индекс 
доллара США может рассматриваться в каче-
стве прокси-переменной, характеризующей 
торговый оборот на национальных фондовых 
рынках ввиду тесной связи динамики индек-
са и инвестиционной активности, объединя-
ющих валютные и фондовые рынки. В более 
поздних исследованиях Roubaud & Arouri [56], 
Ni et al. [45] пришли к похожим выводам.

Третьим экзогенным фактором в модели 
выступает рыночная ликвидность Pastor & 
Stambaugh [51;  52]. В  отличие от предше-
ствующих работ Amihud [3; 4], посвященных 
анализу риска ликвидности в статике, Pastor 
& Stambaugh на основе результатов, получен-
ных Chordia et al. [16] разработали динами-
ческий подход, подвергнутый впоследствии 
критическому обсуждению и получивший 
дальнейшее развитие в работах Li et al. [36] и 
Pontiff & Singla [54]. Операции с инструмен-
тами фондового рынка подвержены риску 
ликвидности не только самого инструмента, 
но также и риску рыночной ликвидности. Ры-
ночная ликвидность в интерпретации Pastor 
& Stambaugh является систематическим, 
недиверсифицируемым фактором риска. Для 
измерения рыночной ликвидности авторы 
предложили  использовать специальный 
показатель, вычисляемый на основе агре-
гированной ликвидности фондового рынка. 
Данный показатель, называемый «фактором 
ликвидности», характеризует состояние рын-
ка и в этом смысле может рассматриваться 

в качестве детерминанты скрытых режимов 
функционирования как глобального (см., на-
пример, Chaieb et al. [11]) , так и националь-
ных рынков (Gong et al. [26], Nejadmalayeri 
[44]). Далее при построении моделей будем 
использовать фактор ликвидности, рассчи-
танный для фондового рынка США.

Четвертым экзогенным фактором в мо-
дель включена динамика цен на золото, 
имеющее особые инвестиционные свойства, 
о чем свидетельствуют работы Carpantier [10], 
Potrykus [55]. В работе Baur & Lucey [8] отме-
чается, что слабая корреляция рынка золота с 
фондовыми рынками позволяет инвесторам 
рассматривать золото в качестве защитно-
го актива (хеджа) при разработке торговых 
стратегий и структурных продуктов, а в кри-
зисные периоды – в качестве «тихой гавани», 
позволяющей сохранять инвестиционный 
капитал. Однако в более поздней работе Drake 
[21] установлено, что в период COVID-19 дан-
ное свойство золота в значительной степени 
ослабло, о чем свидетельствует положитель-
ная корреляция рынка золота и фондовых 
рынков. В качестве одной из причин иссле-
дователи Kangalli Uyar et al. [32] рассматри-
вают тот факт, что в качестве «тихой гавани» 
инвесторы стали рассматривать не только зо-
лото, но и другие драгоценные металлы. Для 
каждой экзогенной переменной вычислены 
логарифмические доходности. Описательные 
статистики и коэффициенты корреляции всех 
задействованных переменных представлены 
в табл. 9, 10.

Из табл. 9 видно, что доходности рассма-
триваемых рынков демонстрируют значимую 
отрицательную корреляцию с индексом VIX 
и индексом доллара США, а также несколько 
более слабую, но значимую положительную 
корреляцию с рынком золота и рыночной 
ликвидностью. Наиболее тесная линейная 
связь между экзогенными переменными ха-
рактерна для пары индекса доллара и рынка 
золота.

В дополнение к указанным экзогенным 
переменным в модель включены фиктивные 
переменные для идентификации нелинейных 
эффектов, связанных с функционированием 
рынков в режиме высокой волатильности. 
Фиктивная переменная принимает значе-
ние, равное единице, если в текущий момент 
времени действующим режимом на рынке 
является режим высокой волатильности. Для 
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каждого рынка вводится своя фиктивная 
переменная.

Выбор глубины запаздываний эндоген-
ных переменных осуществим на основе 
информационных критериев Акаике  (AIC), 
Шварца  (SC), Хеннана – Куинна (HQ), а также 
финальной ошибки прогноза  (FPE). Пред-
почтение было отдано простейшей специ-
фикации модели с одним запаздывающим 
значением доходностей рынков, поскольку 
именно в ней достигаются минимумы обоих 
критериев (табл. 11).

Результаты оценивания выбранной спец-
ификации приведены в табл. 12. Полученная 
модель VAR является стационарной, поскольку 

все собственные числа матрицы коэффициен-
тов при эндогенных переменных по модулю 
меньше единицы. Во  всех уравнениях при-
сутствует статистически значимая оценка 
свободного слагаемого, свидетельствующая о 
том, что доходности рассматриваемых рынков 
систематически имеют избыточную составля-
ющую к включенным в модель эндогенным 
и экзогенным переменным и не может быть 
полностью объяснена ими. Пребывание раз-
вивающихся рынков в волатильном режиме 
негативно сказывается на доходности всех 
рассматриваемых рынков, кроме европейских. 
Европейские рынки подвержены негативному 
влиянию лишь собственного волатильного 

Т а б л и ц а  9
Описательные статистики экзогенных факторов

Переменные Среднее Стд. ошибка Асимметрия Эксцесс Максимум Минимум
VIX 0,021 0,215 1,649 6,126 1,346 –0,459
DXY 0,000 0,023 0,434 0,988 0,094 –0,056
Gold 0,009 0,113 0,512 2,321 0,538 –0,381

Liquidity 0,004 0,059 –0,726 3,673 0,278 –0,258

Т а б л и ц а  10
Корреляции избыточных доходностей рынков и экзогенных переменных

Переменные VIX DXY Gold Liquidity
Mkt.RFUS –0,661*** –0,205*** 0,135* 0,220***

Mkt.RFEM –0,502*** –0,268*** 0,278*** 0,225***

Mkt.RFEU –0,568*** –0,501*** 0,138* 0,220***

Mkt.RFJP –0,317*** –0,303*** 0,146** 0,184***

Mkt.RFPA –0,543*** –0,339*** 0,305*** 0,239***

VIX 1 0,092* –0,066 –0,131*

DXY 1 –0,267*** –0,006
Gold 1 0

Liquidity 1

П р и м е ч а н и е.  Коэффициенты корреляции, значимые на уровнях 10, 5 и 1 %, отмечены симво-
лами *, ** и *** соответственно.

Т а б л и ц а  11
Информационные критерии для спецификаций с разной глубиной запаздывания

Критерий p = 1 p = 2 p = 3 p = 4 p = 5
AIC(p) –25,913 –25,909 –25,863 –25,886 –25,851
HQ(p) –25,809 –25,736 –25,621 –25,574 –25,470
SC(p) –25,652 –25,474 –25,254 –25,103 –24,893

FPE(p) 5,573E – 12 5,594E – 12 5,858E – 12 5,727E – 12 5,935E – 12
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режима. Статистически значимые негатив-
ные эффекты, сопровождающие волатильные 
режимы, практически полностью перекрыва-
ют положительную избыточную доходность 
рынков. Объясняющая способность моделей 
варьируется по рынкам. Наибольший процент 
вариации доходности (59,8 %) объясняется для 
европейских рынков, наименьший (23,8 %) – 
для рынка Японии.

Может показаться, что отсутствие стати-
стической значимости как глобального, так и 
национального влияния режима высокой вола-
тильности на рынке США может объясняться тем 
фактом, что экзогенные переменные имеют не-

посредственное отношение к экономике США. 
В связи с этим была проведена дополнительная 
параметрическая идентификация модели век-
торной авторегрессии, из состава экзогенных 
переменных которой были исключены VIX, 
DXY, Liquidity и Gold. Однако даже в такой спец-
ификации оценка параметра при фиктивной 
переменной режима высокой волатильности на 
рынке США не стала статистически значимой ни 
в одном из уравнений системы.

Исходя из коэффициентов корреляции 
между доходностями рынков, следовало бы 
ожидать наличия двусторонних каузальных 
связей между рынками. Однако в ходе анали-

Т а б л и ц а  12
Взаимосвязь национальных фондовых рынков, 1991–2020 гг.

Переменные ( ). US
tMkt RF ( ). EM

tMkt RF ( ). EU
tMkt RF ( ). JP

tMkt RF ( ). PA
tMkt RF

( )-1. US
tMkt RF 0,116*

[1,716]
0,088

[0,854]
0,219***

[3,155]
0,303***

[2,785]
0,110

[1,181]

( )-1. EM
tMkt RF –0,085

[–1,456]
0,187**

[2,110]
0,046

[0,772]
0,167*

[1,777]
0,139*

[1,724]

( )-1. EU
tMkt RF 0,038

[0,594]
–0,080

[–0,820]
–0,083

[–1,249]
–0,242**

[–2,332]
–0,092

[–1,040]

( )-1. JP
tMkt RF 0,024

[0,685]
0,028

[0,530]
0,021

[0,593]
0,061

[1,088]
0,063

[1,324]

( )-1. PA
tMkt RF 0,052

[0,841]
0,008

[0,085]
–0,004

[–0,060]
–0,108

[–1,073]
–0,043

[–0,506]

(Intercept) 0,012***

[4,213]
0,012***

[2,790]
0,011***

[3,946]
0,008*

[1,704]
0,011***

[2,738]

( )tVIX –0,129***

[–16,312]
–0,130***

[–10,834]
–0,122***

[–15,050]
–0,073***

[–5,696]
–0,131***

[–12,030]

( )tDXY –0,274***

[–3,721]
–0,463***

[–4,144]
–1,026***

[–13,555]
–0,708***

[–5,974]
–0,620***

[–6,096]

( )tLiquidity 0,082***

[2,897]
0,137***

[3,174]
0,101***

[3,455]
0,105**

[2,294]
0,153***

[3,906]

( )tGold 0,022
[1,461]

0,110***

[4,855]
–0,006

[–0,383]
0,031

[1,315]
0,109***

[5,308]

( )
US
tVolatile 0,005

[1,102]
–0,003

[–0,367]
0,004

[0,861]
–0,008

[–1,097]
–0,007

[–1,151]

( )
EM
tVolatile –0,014**

[–2,414]
–0,023***

[–2,646]
–0,007

[–1,220]
–0,016*

[–1,769]
–0,020**

[–2,519]

( )
EU
tVolatile –0,007

[–1,389]
0,001

[0,191]
–0,013***

[–2,755]
–0,0001
[–0,012]

0,008
[1,177]

( )
JP
tVolatile –0,004

[–1,181]
–0,003

[–0,493]
–0,004

[–1,208]
–0,002

[–0,350]
0,002

[0,396]

( )
PA
tVolatile 0,004

[0,891]
0,006

[0,799]
0,001

[0,264]
0,007

[0,856]
0,005

[0,783]
Число 

наблюдений 365 365 365 365 365

Скорр. R2 0,510 0,424 0,598 0,238 0,478
F–статистика 28,024*** 20,164*** 39,639*** 9,105*** 24,796***

П р и м е ч а н и е.  В квадратных скобках указаны t-статистики Стьюдента. Оценки параметров ре-
грессии, значимые на уровнях 10, 5 и 1 %, отмечены символами *, ** и *** соответственно.
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за причинности по Грэнджеру (табл. 13) была 
выявлена лишь односторонняя каузальность.

Для визуализации отличий в сходимости 
рынков к равновесному значению нами по-
строены импульсные отклики избыточной до-
ходности рынка для всех пар с выявленной од-
носторонней каузальностью (рис. 2, 3). Темные 
области соответствуют 95%-му доверительному 
интервалу. Временной период по горизон-

тальной оси соответствует одному месяцу. По 
вертикальной оси отражен процентный вклад 
шоков на рынке в уровень избыточной доход-
ности на остальных рынках.

Представленные функции импульсного 
отклика показывают, что процесс приспосо-
бления рынков к равновесию в ответ на шоки 
рынка США занимает около полугода, тогда как 
к шокам на развивающихся рынках остальные 

Т а б л и ц а  13
Тест Грэнджера на причинность

Тестируемая гипотеза Значение тестовой 
статистики

Рынок US не является причиной по Грэнджеру для остальных рынков 4,0079***

Рынки EM не являются причиной по Грэнджеру для остальных рынков 2,5397**

Рынки EU не являются причиной по Грэнджеру для остальных рынков 1,5066
Рынок JP не является причиной по Грэнджеру для остальных рынков 0,4127
Рынки PA не являются причиной по Грэнджеру для остальных рынков 0,5081

Рис. 2. Функции импульсных откликов 
в ответ на шоки рынка США

Рис. 3. Функции импульсных откликов 
в ответ на шоки развивающихся рынков
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рынки (за исключением рынка США) приспо-
сабливаются менее чем за квартал.

Таким образом, наличие односторонних 
каузальных связей характерно для рынков с 
относительно более высоким уровнем капи-
тализации. В нашем исследовании к таковым 
относятся рынок США и развивающиеся рынки. 
О наличии двусторонней связи этих рынков 
косвенно может свидетельствовать стати-
стически значимое влияние режима высокой 
волатильности развивающихся рынков на 
избыточную доходность рынка США.

Обсуждение результатов
Проведенное исследование вносит научный 

вклад в актуальное международное знание в 
нескольких аспектах.

Во-первых, проведены идентификация и 
сравнительный анализ скрытых состояний 
на наиболее капитализированных фондовых 
рынках. Выделенные скрытые состояния соот-
ветствуют кризисным явлениям в националь-
ных и глобальной экономиках, в значительной 
степени определяют уровень риска операций с 
финансовыми инструментами. В этом смысле 
наша работа тематически близка исследова-
ниям Chen [13], Hauptmann et al. [29] и Baiardi 
et al. [6]. В указанных работах использовались 
модели с Марковскими переключениями 
для исследования особенностей проявлений 
кризисных явлений на фондовых рынках. 
Для  объяснения рыночных режимов Chen 
использовал логит-модель с набором макро-
экономических переменных. Hauptmann et al. 
исследовали турбулентные режимы в периоды 
роста и спада на рынках, а также разработали 
прогнозную модель, предсказывающую фи-
нансовые кризисы. В отличие от указанных 
исследователей Baiardi et al. использовал не 
двух-, а трехрежимную модель, изучая дина-
мику фондового рынка США во время кризисов 
2007–2009 и 2020 гг. Для объяснения режимов 
Baiardi et al. использовали мультиномиальную 
логит-модель с набором макроэкономических 
переменных. Настоящая работа действительно 
продолжает исследования указанных авторов, 
однако ее главное отличие заключается в объ-
яснении смены режимов за счет внутреннего 
рыночного механизма, идентифицируемого с 
помощью компонент финансовой турбулент-
ности. Надежность результатов обеспечена 
логит-моделью, в которой в качестве объясня-
ющих используются переменные, характеризу-

ющие введенные в работе скрытые состояния 
рынка. Кроме того, были выявлены каузальные 
связи между мировыми фондовыми рынками с 
высокой капитализацией с учетом режимов их 
функционирования в спокойные и кризисные 
периоды.

Во-вторых, в работе предложена авторская 
классификация скрытых состояний фондового 
рынка и дана их содержательная интерпре-
тация. В основе идентификации скрытых 
режимов лежат изолированные изменения 
уровней недиверсифицируемых ортогональ-
ных компонент финансовой турбулентности, 
описывающих рыночный корреляционный и 
ценовой риски. Работа позволяет обобщить 
и согласовать результаты Kritzman & Li [35] 
и Kinlaw & Turkington [33], полученные при 
исследовании скрытых режимов в терминах 
корреляции, а также результаты Chevallier & 
Goutte [14] и Kirkby & Nguyen [34], получен-
ные в терминах скачкообразных изменений 
волатильности. Такое понимание сущност-
ных характеристик рыночного режима дает 
более полное представление о его природе и 
причинах.

Заключение
Фондовый рынок представляет собой слож-

ную систему, пребывающую в постоянном 
развитии. Подверженность этого рынка воз-
действию относительно уникальных кризис-
ных явлений в экономике на протяжении всей 
финансовой истории проявляется в том, что 
показатели доходности и риска операций с его 
инструментами демонстрируют устойчивую 
циклическую динамику. В настоящей работе 
произведена оценка влияния кризисных явле-
ний в экономике на числовые характеристики 
избыточной доходности крупнейших мировых 
фондовых рынков с использованием моделей 
с Марковскими переключениями режимов. 
Выборочная совокупность содержит несколь-
ко известных экономических кризисов, в том 
числе кризис, спровоцированный пандемией 
COVID-19.

В ходе эмпирического анализа на основе 
Байесовского информационного критерия уста-
новлено, что оптимально рассматривать всего 
два режима: режим высокой волатильности и 
режим низкой волатильности. Использование 
двухрежимных моделей, имеющих в своем со-
ставе две спецификации, позволило выявить 
значимые различия в поведении фондовых рын-
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ков на различных отрезках времени. В рамках 
исследования было установлено, что в периоды, 
сопровождающиеся кризисными явлениями в 
экономике, доминирующим на рынке режимом 
является режим высокой волатильности. 

В исследовании рассматривается подход к 
идентификации скрытых состояний фондо-
вого рынка. В основу определения скрытого 
состояния положена декомпозиция финан-
совой турбулентности фондового рынка на 
амплитудную и корреляционную составляю-
щие. Амплитудная составляющая финансовой 
турбулентности позволяет идентифицировать 
атипичные значения волатильности доходно-
стей активов по отношению к их историческим 
нормам, т. е. отражает ценовой риск в масштабах 
всего рынка. Корреляционная составляющая 
изолированно от амплитудной показывает, на-
сколько аномальным является взаимодействие 
между активами в анализируемом моменте, т. е. 
характеризует относительный уровень корреля-
ционного риска на рынке. 

По результатам проведенной в работе па-
раметрической идентификации логит-модели, 
где в качестве объясняющих переменных ис-
пользованы индикаторы скрытых состояний 
фондовых рынков, показано, что идентифи-
кация скрытых состояний фондового рынка 
предоставляет дополнительную информацию 
о грядущем изменении или сохранении дей-
ствующего режима.

С помощью модели векторной авторегрес-

сии, описывающей динамику избыточной 
доходности рынков, были исследованы ка-
узальные связи между рынками. Выявлено, 
что для высококапитализированных рынков, 
а именно рынка США и развивающихся рын-
ков, характерны односторонние каузальные 
связи. Приспособление рынков к равнове-
сию в ответ на шоки рынка США происхо-
дит почти вдвое медленнее, чем в ответ на 
шоки развивающихся рынков. Интересным 
представляется тот факт, что импульсные 
отклики рынков в ответ на шоки рынка США 
статистически значимы на всех рынках, а в 
ответ на шоки развивающихся рынков – на 
всех, кроме рынка США. Однако о наличии 
влияния развивающихся рынков на рынок 
США свидетельствует статистически значи-
мая оценка при индикаторе режима высокой 
волатильности развивающихся рынков в 
уравнении для избыточной доходности рын-
ка США. Таким образом, можно утверждать, 
что высокая капитализация рынка формирует 
необходимую причину изменений в динами-
ке относительно рынков с низкой капитали-
зацией, оказывая влияние на их основные 
показатели доходности и риска.
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Introduction. The academic discussion dedicated to the specifi c features of fi nancial crises is focused 
on the analysis of historical volatility patterns. Most researchers point out that strong long-term 
fl uctuations on stock markets are typical for fi nancial crises. Similar reactions to economic crises can be 
found throughout fi nancial history. Both academic communities and stock markets participants are 
interested in the search for driving forces that stimulate such kind of behaviour.
Purpose. Studying the infl uence of the scale of national stock markets and various economic crises on 
the risk level of operations with fi nancial instruments.
Methods. Latent modes were identifi ed using Markov switching models. The determination of latent 
market states was based on the ratio of the components of fi nancial turbulence that characterise the 
isolated changes in correlated risks and volatility. The infl uence of the scale of stock markets on the 
profitability and risk of operations with financial instruments was assessed using the vector 
autoregression model. 
Results. The infl uence of economic crises on the quantitative characters of the excess returns of the 
world’s largest stock markets was assessed using two-mode Markov switching models and revealed 
signifi cant differences in the behaviour of stock markets at different time intervals. It was established 
that the high volatility regime dominates the market during the periods accompanied by economic 
crises. Through the combination of typical and atypical values of the fi nancial turbulence components 
we identifi ed four latent market states that provide additional information on the further changes in 
the current market regimes or lack thereof. Unilateral causal connections are typical for markets with 
high capitalisation. Markets adapt to the USA market shocks almost twice as slower as compared to 
the shocks of developing markets.
Conclusions. The identifi ed dependences allow increasing the explanatory and prognostic potential of 
statistical risk analysis in national stock markets. 
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