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Цель: разработка моделей оценки стоимости финансовых активов в 
условиях глобализации. Обсуждение: САРМ является важным инстру-
ментом современной финансовой теории. С ее помощью можно оце-
нить доходность любого актива. Являясь результатом оптимального 
моделирования портфельных решений, предложенного Марковицем, 
она сама используется в диагональной модели Шарпа. Однако, глоба-
лизация, возросшая степень которой весьма ощутима на финансовых 
рынках, не находит отражения в этой модели. Поэтому вопрос о соз-
дании модифицированного варианта этой модели, в которой учтены 
эффекты глобализации, актуален. Результаты: предложено два под-
хода реализующих линейный и нелинейный способы отражения эф-
фектов глобализации в модели оценки рыночной стоимости финан-
совых активов. И в линейном и в нелинейном способе реализуется 
идея двухуровневого механизма отражения эффектов глобализации. 
В логике реализации такого механизма предполагается, что первона-
чально глобализация воздействует на рынок, а затем измененный ры-
нок определяет ожидаемую доходность актива. В эконометрическом 
варианте модели с линейным эффектом глобализации использован 
аппарат главных компонент, а в модели с нелинейным эффектом гло-
бализации – логит-модель дихотомического выбора. Проведенные эм-
пирические исследования показали, что количественные результаты 
моделирования оказались ожидаемыми и хорошо интерпретируемыми.
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Введение
Наиболее чувствительным звеном к эффектам глобализации в разви-

тых экономиках оказались фондовые рынки. Поэтому обоснование инвести-
ционных решений на национальных фондовых рынках без учета эффектов 
глобализации нельзя считать корректным. С этой точкой зрения все соглас-
ны, но стопроцентное согласие не дает ответ на вопрос о механизмах этого 
воздействия, о возможных моделях, воспроизводящих эффекты глобализа-
ции. Как правило, чаще других обсуждаются вопросы ускорения процессов 
глобализации, ее влияния на производство, услуги, технологии, использова-
ние рабочей силы. Отмечается также бурное развитие финансовых рынков. 
Но, несмотря на это, современная теория эффективного рынка оставляет 
незамеченными эти новые процессы и остается в рамках тех постулатов, на 
которые опирается и которые были сформулированы в некоторых случаях в 
угоду корректности математического обоснования этой теории. 

 Проблема адекватности математических моделей современной фи-
нансовой теории сегодняшним реалиям фондового рынка представляется 
нам весьма актуальной в силу возрастающего взаимодействия националь-
ных рыночных структур, требующих явной их корректировки. Естественно, 
можно не обращая внимания на глобализацию, моделировать динамику 
фондового рынка с повышенным уровнем волатильности из-за неучтенных 
эффектов глобализации и удивляться полученным результатам модели-
рования. Попытки объяснить эти результаты приводят к мысли о необхо-
димости уточнения механизма формирования доходности рыночных акти-
вов. В финансовой теории этот механизм объясняется на основе модели 
Шарпа-Линтнера [6, 11], за которой закрепилось название CAPM (Capital 
Asset Pricing Model). Ни известная критика Ролла [8], ни конкурирующая c 
CAPM многофакторная модель АРТ (Arbitrage Pricing Theory) [9] не смогли 
изменить представление о механизме формирования доходности актива, 
основанном на CAPM. В то же время вопрос об адекватности САРМ в совре-
менных условиях взаимодействия фондовых рынков, на наш взгляд, требует 
специальных исследований.

Два варианта модификации САРМ
Модель, предложенная Шарпом и Линтнером,

( )i f I fr r r rβ= + − 	  (1)
дает простое и понятное объяснение предпочтительности инвестиций в ры-
ночные активы перед вложениями в безрисковый актив (государственные 
облигации, депозит). В соответствии с моделью доходность i-го актива ir  
может быть представлена в виде доходности fr  безрискового актива и пре-
мии за риск ( )i f I fr r r rβ= + − . Премия за риск всегда положительна, так как на 
фондовом рынке имеет место неравенство I fr r> , а положительность ( )i f I fr r r rβ= + −  
подтверждается результатами эконометрических исследований, предусма-
тривающими построение однофакторной модели:

i i i I ir rα β ε= + + . 	 (2)
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Действительно, при оценке параметров эконометрического варианта 
модели (1) получаемые значения ( )i f I fr r r rβ= + − не противоречат логике САРМ, но со 
свободным членом возникает проблема. Его значения в расчетах могут по-
лучаться отрицательными, что не согласуется с интерпретацией выражения 
(1). Эту несогласованность можно легко обойти, если вместо модели Шарпа-
Линтнера ориентироваться на модель Блэка: 

( )i Ir r r rβ= + −0 0 , 	 (3)
где r0  доходность портфеля с нулевой бетой. Эконометрический аналог этой 
модели все та же однофакторная регрессия (2). Именно эту модель целе-
сообразно принять за основу для воспроизведения эффектов глобализации.

В то же время на вопрос о механизме, с помощью которого, используя 
эконометрический подход, можно воспроизвести воздействие глобализации 
на доходность акций российского фондового рынка, однозначного ответа 
нет. Можно рассматривать два варианта, в соответствии с которыми влияние 
глобализации отражается в модели либо механизмом непосредственного 
воздействия на акции, либо механизмом, действующим на акции через рос-
сийский фондовый рынок. Первый вариант достаточно подробно был рас-
смотрен в [3, 4]. Поэтому рассмотрим второй вариант, который по понятным 
причинам назван двухуровневым механизмом глобализации. Имеется в виду 
что эффекты глобализации, в соответствии с двухуровневым механизмом, 
воздействуют сначала на рынок в целом, а затем происходят изменения в 
доходностях и рисках акций, торгуемых на этом рынке. Лаговая задержка 
не предполагается, все происходит одновременно. С помощью включения 
дополнительного фактора вопрос одновременности решается без проблем, 
но модель оценки стоимости активов должна оставаться одноиндексной 
(однофакторной), в противном случае ее нельзя будет использовать для 
построения диагональной модели портфельного инвестирования. Поэтому 
двухуровневый механизм, оставляя возможность использования САРМ для 
построения модели портфельного инвестирования, является подходящим 
вариантом решаемой проблемы. Таким образом, чтобы САРМ учитывала эф-
фекты глобализации и в то же время оставалась пригодной для построения 
диагональной модели, необходима ее модификация, предусматривающая 
отражение двухуровневого механизма.

Естественно, возможны разные варианты модификации: линейный 
и нелинейный. Рассмотрим сначала линейный вариант. Для его реализа-
ции, прежде всего, необходимо решить вопрос о механизме взаимодействия 
международных рынков с национальным рынком.

Если следовать логике двухуровневого механизма глобализации, то 
модель оценки рыночной стоимости с линейным эффектом глобализации 
можно записать следующими двумя уравнениями:

( )I I g g Ir r r rβ= + − , 	 (4)
( )i i Ir r r rβ= + −0 0 , 	 (5) 

где gr – усредненная доходность фондовых индексов зарубежных рынков; 
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Ir  – средняя доходность российского биржевого индекса; gβ – глобальная 
бета; iβ – бета i-го актива на национальном рынке; r0  – доходность портфе-
ля с нулевой бетой.

Аналитика этих уравнений практически идентична, но содержатель-
ная интерпретация различна. Уравнение (5) – это модель оценки рыночной 
стоимости актива, в которой в отличие от (3) доходность рынка Ir  определя-
ется соотношением (4). В уравнении (4) выражение в скобках может прини-
мать и положительные, и отрицательные значения, обеспечивая выравни-
вание доходности национального рынка в соответствии с уровнем средней 
доходности зарубежных рынков. 

САРМ с нелинейным эффектом глобализации может быть записана 
следующим образом:

[d dP ] ( )i i i i i Ir r r rβ= + − + −0 02 ,	  (6)
где id – максимально возможная величина глобального эффекта ( id > 0 ); 
Рi – параметр, определяющий направление и величину воздействия глоба-
лизации на доходность актива национального рынка ( Pi≤ ≤0 1).

Предполагается, что величина этого параметра определяется со-
стоянием международных рынков. При значении P ,i = 0 5  выражение (6) 
превращается в обычную модель оценки рыночной стоимости актива, при 
значении Pi = 0 рыночная стоимость актива под влиянием глобализации 
возрастает на максимально возможную величину, при значении Pi = 1  про-
исходит снижение рыночной стоимости актива под влиянием глобализации 
также на максимально возможную величину. В остальных случаях проис-
ходит снижение или увеличение рыночной стоимости актива в зависимости 
от величины параметра Pi .

Важно отметить, что так определенные линейная и нелинейная фор-
мы глобальной САРМ допускают эконометрическую оценку своих параме-
тров и, следовательно, могут использоваться в практике обоснования ин-
вестиционных решений, например, как в [11]. Причем очень важно, чтобы 
оцененные модели не только позволяли получить представление об основ-
ных характеристиках рыночных активов в условиях глобализации, но и мог-
ли бы использоваться при построении диагональной модели портфельного 
инвестирования [10]. 

Эконометрические варианты модифицированных моделей
Рассмотрим сначала эконометрический вариант линейной модели (4)-

(5). Понятно, что глобализация в эконометрической модели понимается как 
обобщенный фактор, влияние которого на доходность национального рынка 
необходимо оценить. Возникает естественный вопрос, каким показателем 
измеряется этот обобщенный фактор. В уравнении (4) используется усред-
ненная величина доходности на зарубежных рынках. В принципе в экономе-
трической модели тоже можно использовать эту величину. Но, по нашему 
убеждению, в качестве такого показателя лучше использовать первую глав-
ную компоненту:
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( ) ( ) ( )( ) ( ) ( )
p pI I I I p I Iu r r r r r rγ γ γ= − + − + −

1 1 2 2

1 1 1
1 1 2 , 	 (7)

соответствующую максимальному собственному значению ковариационной 
матрицы индексов , , ,

pI I Ir r r
1 2

. Российский рыночный индекс в это множе-
ство не включается.

С помощью первой главной компонентой достаточно полно отражают-
ся те характеристики глобализации (взвешенная доходность и обобщенный 
риск), которые нужно учитывать при обосновании инвестиционных решений 
в условиях взаимодействия фондовых рынков. 

Проблема реализации этого подхода в том, что главная компонен-
та представляет собой линейную комбинацию отклонений от среднего, а 
для построения модифицированной САРМ в соответствии с уравнением (4) 
нужны усредненные значения доходности международных рынков, а не от-
клонений. Эта проблема решается без затруднений, если регрессионное 
уравнение, построение которого предусматривает оценку глобальной беты, 
записывается следующим образом:

I I g Ir r uβ ε− = +1
( ) ( ) ( )[ ( ) ( ) ( )]

p pg I I I I p I I Ir r r r r rβ γ γ γ ε= − + − + + − +
1 1 2 2

1 1 1
1 2 .	 (8)

С помощью несложных преобразований выражение (9) можно пере-
писать следующим образом:

 I g g g gr rα β ε= + + , 	 (9)
где

( ) ( ) ( )[ ]
pg I g I I p Ir r r rα β γ γ γ= − + + +

1 2

1 1 1
1 2 ,

( ) ( ) ( )

pg I I p Ir r r rγ γ γ= + + +
1 2

1 1 1
1 2 .

Если выражение (5) записать в виде эконометрической модели

i i i I ir rα β ε= + +  	 (10)
и подставить в нее (9)

 [ ]i i i g g g g ir rα β α β ε ε= + + + + , 	 (11)
то полученное выражение можно использовать для вычисления математи-
ческого ожидания и дисперсии доходности с учетом эффектов глобализа-
ции, которые необходимы при построении диагональной модели портфель-
ного инвестирования.

Случайные величины iε  и gε , присутствующие в этих моделях, об-
ладают всем набором тех свойств, которые обычно постулируются при по-
строении линейных эконометрических моделей.

Использование аппарата главных компонент позволяет также от-
ражать эффект глобализации с помощью нескольких главных компонент. 
Статистическая независимость (ортогональность) главных компонент позво-
ляет осуществлять применение многофакторной модели для построения ди-
агональной модели портфельного инвестирования, в том числе и известной 
модели АРТ [9], которая в практике формирования портфельных решений 
не использовалась. Естественно, точность отражения эффектов глобализа-
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ции повышается, появляются новые составляющие модели, усложняя ее и 
требуя соответствующей интерпретации. Многофакторный подход несет и 
проблему, смысл которой в том, что при соблюдении требований адекват-
ности и статистической значимости, которые являются обязательными в 
эконометрическом моделировании, использование в модели всего набора 
главных компонент практически невозможно. Применение процедуры от-
бора приводит к обычной ситуации, когда из всего многообразия главных 
компонент в окончательном варианте модели остается незначительное чис-
ло статистически значимых.

Эконометрический вариант нелинейной модели (6) в обобщенном 
виде записывается следующим образом:

 it i i it i It itr d x rα β ε= + + + , 	 (12)
где itx – независимая переменная, принимающая два значения: 1, если эф-
фект глобализации позитивный (вызывает рост доходности актива);  – 1, 
если эффект глобализации негативный (вызывает снижение доходности ак-
тива); 

id   – средняя величина эффекта глобализации, на которую может 
изменяться доходность i-го актива. 

Фактически это измененный вариант модели (10), в который включен 
специальным образом учитываемый эффект глобализации. Чтобы в этом из-
мененном варианте оценить среднюю величину глобального эффекта, необ-
ходимо определить значения дискретной переменной itx . Для определения 
ее значений логично использовать гипотезу альтернативных ожиданий [5], 
в соответствии с которой ожидаемая величина эффекта глобализации мо-
жет быть и положительной, и отрицательной. Категория «ожидаемая» по-
зволяет сделать важный вывод о том, что эффект в нашей модели должен 
быть случайной величиной, для определения которой необходимо знать 
распределение. Только при известном распределении модель (12) будет 
пригодна для практического использования.

Для идентификации распределения в соответствии с тем, как это ре-
комендуется в [2], естественно рассмотреть историю процесса формирова-
ния доходности актива. Предполагая, что исторически эффекты глобали-
зации проявлялись в виде отклонений от существующей на национальном 
рынке тенденции, определим значение дискретной переменной, руковод-
ствуясь следующим правилом: 

ˆ,
ˆ,

it it
it

it it

r r
x

r r

+ − ≥
= − − <

1 0
1 0

, 	 (13)

где îtr  определяется в соответствии с однофакторной регрессионной моде-
лью

ˆˆît i i Itr rα β= + . 	 (14)
Значения сформированной таким образом переменной используются 

для построения дискретно-непрерывной модели

it i i it i It itr d x rα β ε= + + + , 	 (15)
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с помощью которой можно определить среднюю величину максимально воз-
можного отклонения id  от рассчитанного по модели (14) значения. Оче-
видно, что значением этой величины является соответствующая оценка в 
построенном регрессионном уравнении (15)

 ˆ ˆˆit i i it i Itr d x rα β= + + . 	 (16)
Но это не до конца решает проблему вычисления математического 

ожидания финансового актива
E( ) E( ) E( )i i i i i Ir d x rα β= + + ˆ ˆˆ [ P ]i i i i Id rα β= + − +1 2 . 	 (17)

В выражении для вычисления математического ожидания доходности 
этого актива неопределенным остается значение параметра Pi , под которым 
теперь понимается вероятность появления эффектов глобализации. Если 
вспомнить сделанное выше предположение о том, что значение параметра 
P  в модели (6) должно определяться состоянием международных рынков, 
то целесообразно для идентификации распределения случайных эффектов 
глобализации использовать модель бинарного выбора: 

P( | ) F( )i i i i ix ε= − = +r rb1 , 	 (18)
при построении которой в качестве зависимой переменной используется 
дихотомическая переменная ix , а в качестве независимых – доходности ин-
дексов , , ,

nI I Ir r r
1 2

, включенные в модель вектором, умноженным на век-
тор коэффициентов ib . Таким образом, с решением вопроса о построении 
распределения случайной величины ix  возможности практического исполь-
зования модели (15) очевидным образом становятся реализуемыми. 

Результаты эмпирических исследований
В эмпирических исследованиях использовался ограниченный на-

бор данных, включающий пять акций, торгуемых на российском фондовом 
рынке (Газпром, Норникель, Лукойл, Сбербанк, Сургутнефтьгаз) и четыре 
индекса, три из которых характеризуют доходность на зарубежных рынках 
(S&P, CAC-40, Futsee-100) и российский индекс RTSI. Числовые значения, по 
которым осуществлялись расчеты, представляли собой среднюю недельную 
стоимость акции за период с 31.10.2011 г. по 20.10.2014 г. 

Эмпирические исследования проводились с целью количественного 
подтверждения необходимости применения в условиях глобализации мо-
дифицированных моделей, обеспечивающих адекватную оценку стоимости 
финансовых активов. Логика изложения полученных результатов предусма-
тривает подробное их изложение для одного актива и обобщение на осталь-
ные путем приведения финальных результатов. 

Рассмотрим детали расчетов для акций компании Газпром. Оцененная 
эконометрическая модель для этого актива:

ˆˆE( ) Ir rα β= +1 1 1 , , Ir= − +0 01475 0 44633 . 	 (19)
Коэффициент α  отрицательный, следовательно, доходность акций 

Газпрома на российском рынке в среднем в течение рассматриваемого пери-
ода была чуть ниже рыночной, а увеличение доходности индекса на 1% уве-
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личивало доходность акций на 0,45%. Значение статистики ,R =2 0 185855  
показывает, что риск актива только на 18% объясняется изменениями сред-
ней доходности рынка, т.е. является систематическим. 

Исследуем, как изменяются эти характеристики актива, когда учиты-
вается эффект глобализации с помощью применения аппарата главных ком-
понент. Первая нецентрированная главная компонента, построенная для 
трех индексов, записывается следующим образом

, , ,g I I I I I Ir r r r r r rγ γ γ= + + = + +
1 2 3 1 2 31 2 3 0 4867 0 7160 0 5005 .	  (20)

Дисперсия первой главной компоненты ,gσ =2 10 3026  составляет поч-
ти 90% общей дисперсии и в 15 раз больше дисперсии второй главной ком-
поненты. Из этого следует, что она достаточно полно отражает возможные 
изменения на международном рынке, описываемом тремя индексами. С по-
мощью этой главной компоненты строится модель, оценивающая воздей-
ствие глобализации на национальный рынок:

ˆˆI g g gr rα β= + , , gr= − +0 42847 0 66221 . 	 (21)
Если (21) подставить в (19), то в результате получается скорректиро-

ванный вариант модели, в котором учтен эффект глобализации:
ˆ ˆˆ ˆE( ) ( )g g gr rα β α β= + +1 1 1 , , ( , , )gr= − + − +0 01475 0 44633 0 42847 0 66221

, , gr= − +0 20599 0 29556 .	  (22)
Таблица 1

Модели с линейным эффектом глобализации

Эмитенты
Коэффициенты моделей

iα iβ igα 1 igβ 1

Газпром -0,01475 0,446331 -0,20599 0,295564
Норникель 0,307534 0,237379 0,205825 0,157194

Лукойл 0,195986 0,225008 0,099578 0,149002
Сбербанк 0,121384 0,412645 -0,05542 0,273257

Сургутнефтегаз 0,189407 0,366831 0,032232 0,242918
Полученная зависимость позволяет сделать вывод о том, что показа-

тели доходности на фоне глобализации снижаются, уменьшается доля си-
стемного риска ( ,R =2 0 12716 ). Это вполне ожидаемый результат. Резуль-
таты аналогичных расчетов по остальным акциям приведены в табл. 1.

Логика расчетов, реализующая идею нелинейного эффекта глобали-
зации, предусматривает построение на начальном этапе модели (19), ко-
торая используется в соответствии с (13) для формирования дискретной 
независимой переменной tx1 . Модель с дискретной составляющей имеет 
следующий вид:

ˆ ˆˆ , , ,I Ir d x r x rα β= + + = + +1 1 1 1 1 10 09324 2 43227 0 43992 . 	 (23)
Для получения количественных значений математического ожидания 

дискретной переменной строится логит-модель бинарного выбора:
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, , ,

, , ,P( | , )
I I

I I

r r

I I r r

e
x r r

e

+ −

+ −= − =
+

1 2

1 2 1 2

0 0833 0 1835 0 2235

1 0 0833 0 1835 0 22351
1 	  (24) 

Значимыми при построении логит-модели (24) из трех рассматривае-
мых индексов оказались только два (S&P, CAC-40).

Таким образом, если, например, вероятность при известных доходно-
стях индексов ,Ir =

1
0 84741, ,Ir =

2
0 82694  имеет значение

P( | , , , ) ,I Ix r r= − = = =
1 11 1 0 84741 0 82694 0 51349 ,

то окончательный вариант модифицированной САРМ получается следую-
щим образом:

ˆ ˆˆ [ P ] Ir d rα β= + − +1 1 1 1 11 2 , , [ , ] , Ir+ += − ×0 09384 2 43227 1 2 0 51349 0 43992 =
, , Ir+= 0 02821 0 43992 .

Коэффициент детерминации построенной модели ,R =2 0 20368 . Ре-
зультаты всех расчетов приведены в табл. 2.

Таблица 2
Модели с нелинейным эффектом глобализации

Эмитент
Коэффициенты моделей

id [ ]i itd P−1 2 iα igα 2 igβ 2

Газпром 2,43227

-0,06563

0,09384

0,02821

0,43992
-0,53028 -0,43644
-1,08404 -0,9902
0,24908 0,34292

Норникель 2,71208

-0,08383

0,46395

0,38012

0,23196
-0,74248 -0,27853
-0,90806 -0,44411
0,34529 0,80925

Лукойл 1,96872

-0,06375

0,30315

0,23940

0,18850
-0,70401 -0,40086
-0,77716 -0,47401
0,32911 0,63226

Сбербанк 2,65306

-0,04591

0,17636

0,13045

0,43119
-0,62663 -0,45026
-0,23971 -0,06334
0,23057 0,40694

Сургутнефтегаз 2,75679

-0,04889

0,23257

0,18368

0,31476
-1,02627 -0,7937
-0,34696 -0,11439
0,42208 0,65466

Результаты эмпирического исследования показали, что линейное и не-
линейное воспроизведение эффектов глобализации, несмотря на их количе-
ственную неоднозначность, позволяют сделать обобщающий вывод, прояс-
няющий влияние глобализации на доходность акций национального рынка. 
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Таблица 3
Основные характеристики построенных моделей

Эмитенты
Характеристики моделей

ir igr
1 igr

2 iR2
igR

1

2
igR

2

2

Газпром -0,10211 -0,10211 -0,10208 0,185855 0,127161 0,203684
Норникель 0,261072 0,261072 0,252604 0,055592 0,029693 0,049795

Лукойл 0,151945 0,151945 0,151926 0,088948 0,077837 0,111071
Сбербанк 0,040615 0,040615 0,040624 0,130093 0,115326 0,159756

Сургутнефтегаз 0,117606 0,117606 0,117683 0,118007 0,110583 0,167545
Основной результат этого вывода (табл. 3) в том, что, если учитывать 

динамику эффектов глобализации, то уровень систематического риска воз-
растает, если учитывать только в среднем, то снижается. 

Заключение
В теории эффективного рынка предположение о том, что в стоимости 

финансовых активов уже учтено все, в некотором смысле накладывает вето 
на исследование природы «учтено все». Из этого предположения следует 
ряд рекомендаций, ставших основой для прогнозирования и обоснования 
инвестиционных решений. В статье данное предположение не ставится под 
сомнение, но делается попытка воспроизведения тех механизмов, которые 
при формировании теории эффективного рынка остались за рамками рас-
смотрения. 

Полученные результаты, сохраняя справедливость обсуждаемого 
предположения, в то же время корректируют модель оценки стоимости фи-
нансового актива, позволяя тем самым получать уточненные оценки ожида-
емой доходности и риска. Результаты эмпирических исследований показали, 
что если учитывать глобализацию, то на ее фоне характеристики россий-
ских активов снижаются. Но если при моделировании доходности учитывать 
динамику изменений глобального рынка, то возрастает уровень системати-
ческого (прогнозируемого) риска и возрастает число случаев, когда доход-
ность выше линии рынка ценных бумаг (SML).

В целом полученные результаты имеют самостоятельный научный ин-
терес и, кроме того, могут стать основой для исследования задач, связанных 
с обоснованием инвестиционных решений в рамках теории портфельного 
инвестирования. 
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Purpose: CAPM development in the context of globalization. Discussion: 
CAPM is an important model in modern financial theory. You can use it to 
evaluate the profitability of any asset. Derived from the optimal portfolio 
proposed by Markowitz it is used in a Sharpe diagonal model. However, 
CAPM overlooks globalization, increased the degree of which is very 
noticeable in the financial markets. Therefore, the issue of a modified 
version of this model, which takes into account the effects of globalization, 
is topical. Results: we present two approaches to implement the linear 
and nonlinear methods of reflecting the effects of globalization in the 
CAPM. Both linear and nonlinear cases are implemented the idea of a 
two-level mechanism reflected the effects of globalization. This mechanism 
assumes that globalization affects the market, and then changed market 
determines the expected return on assets. In the econometric model with 
linear globalization effects we use principal components, and in model with 
nonlinear effect – logit model. In empirical part we show that quantitative 
simulation results turned up predictable and well-interpretable.

Keywords: globalization, САРМ, principal components, logit.
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