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Возникновение и распространение новой болезни Covid-19, в основе которой лежит 
коронавирус, было объявлено ВОЗ пандемией 11 марта 2020 года. Однако сложившаяся ситуация 
вызывает много сомнений в необходимости принятия жестких мер в национальные экономики мира 
(за исключением Швеции и Беларуси). По данным ВОЗ, новый вирус распространился практически 
по всему миру, что привело к принятию карантинных мер во многих странах. Карантинные меры 
на период, установленный президентами и правительствами таких стран, предусматривают закрытие 
социально-культурных и образовательных учреждений, торговых предприятий (за исключением 
пищевых продуктов, медицинских и химических продуктов), производственных предприятий 
и других организаций. Стремясь обуздать беспрецедентную скорость распространения COVID-19, 
многие страны ввели ограничения на поездки, блокировку, порядок предоставления убежища 
и социальное дистанцирование, что привело к внезапным и массовым сбоям в производстве, цепочках 
поставок и поставках, выпуск товаров и услуг. Эти глобальные потрясения вызвали негативные 
глобальные экономические потрясения, которые отрицательно повлияли на финансовые рынки 
как в развитых, так и в развивающихся странах. Аналитики подсчитали, что крупномасштабные 
сбои из-за пандемии COVID-19 более серьезны в развивающихся странах, где плотность населения 
выше, а системы здравоохранения менее развиты. Таким образом, наше исследование сосредоточено 
на влиянии пандемии COVID-19 на состояние рынков в странах как с развитой так и с развивающейся 
экономикой. В новейшей литературе исследуются влияние пандемии COVID-19 на фондовые рынки 
в Соединенных Штатах (США) и Китае, а также влияние на мировой валовой внутренний продукт 
(ВВП), ни одно из этих исследований не изучает влияние пандемии COVID-19 на фондовые рынки 
развивающихся стран по сравнению с развитыми рынками.
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The emergence and spread of the new disease Covid-19, which is based on the coronavirus, was declared 
by WHO as a pandemic on March 11, 2020. However, the current situation raises many doubts about the need 
to take tough measures in the national economies of the world (with the exception of Sweden and Belarus). 
According to the WHO, the new virus has spread almost all over the world, which has led to the adoption 
of quarantine measures in many countries. Quarantine measures for the period established by the presidents 
and governments of such countries provide for the closure of socio-cultural and educational institutions, 
trade enterprises (with the exception of food products, medical and chemical products), manufacturing 
enterprises and other organizations. In an effort to curb the unprecedented rate of spread of COVID-19, 
many countries have imposed travel restrictions, lockdowns, asylum procedures and social distancing, 
resulting in sudden and massive disruptions to manufacturing, supply chains, and the release of goods and 
services. These global shocks triggered negative global economic shocks that negatively impacted financial 
markets in both developed and developing countries. Analysts estimate that large-scale disruptions due to 
the COVID-19 pandemic are more severe in developing countries, where population densities are higher 
and health systems are less developed. Thus, our research focuses on the impact of the COVID-19 pandemic 
on markets in both advanced and emerging economies. The latest literature examines the impact of the 
COVID-19 pandemic on stock markets in the United States (USA) and China, as well as the impact on global 
gross domestic product (GDP), none of these studies examine the impact of the COVID-19 pandemic on the 
stock markets of developing countries. compared to developed markets.

Объявление ВОЗ о пандемии 11 марта 
2020 года вызвало ужасные обвалы на ми-
ровых фондовых рынках. Например, ин-
декс фондовой биржи Financial Times 
(FTSE) 100 упал более чем на 10% в свой 

худший день, а индексы Dow и Standard 
and Poor’s (S&P) 500 испытали самое 
резкое дневное снижение после краха 
1987 года [1]. В соответствии с недавней 
литературой нами проведены исследо-



280

НАУЧНЫЙ ЖУРНАЛ "УПРАВЛЕНЧЕСКИЙ УЧЕТ"    № 10    2021

вания событий, чтобы изучить реакцию 
фондового рынка на COVID-19 в период 
11 марта 2020 года. Основываясь на ин-
ституциональной теории, предполагаем, 
что формальные и неформальные огра-
ничения развивающихся рынков отно-
сительно слабее по сравнению с раз-
витыми странами. Норт указывает, что 
эти формальные и неформальные огра-
ничения влияют на способность стран 
адаптироваться к неблагоприятным по-
следствиям глобального потрясения [2]. 
Бретас и Алон указывают, что возмож-
ности системы здравоохранения в стра-
нах с развивающейся экономикой силь-
но ограничены, чтобы справиться с та-
кой быстрой вспышкой COVID-19 [3]. 
Таким образом, ожидается, что влияние 
этой беспрецедентной глобальной фи-
нансовой волны, вызванной пандемией 
COVID-19, на развивающиеся фондовые 
рынки будет сильнее, чем на фондовых 
рынках развитых стран. Основываясь 
на иерархии теории структуры капитала 
и литературе о финансовых ограничени-
ях, предполагаем, что неблагоприятные 
воздействие пандемии COVID-19 боль-
ше для компаний с меньшей рыночной 
капитализацией по сравнению с компа-
ниями с более высокой рыночной капи-
тализацией, особенно в развивающих-
ся странах.

В литературе также документально 
подтверждается, что влияние финансо-
вых кризисов на фондовые рынки также 
зависит от оценки акций, то есть от ро-
ста по сравнению с ценными бумагами. 
Справедливо утверждаем, что пандемия 
COVID-19 оказала беспрецедентное 
влияние на стоимость и акции роста, по-
скольку она увеличила спрос на продук-
ты и услуги со стороны компаний с вы-
сокими возможностями роста (запасы 
роста) по сравнению с запасами стоимо-
сти. Таким образом, предполагаем, что 
влияние пандемии COVID-19 на запасы 
роста отличается от воздействия на за-
пасы стоимости. Наконец, существую-
щая литература демонстрирует, что вли-
яние финансового кризиса различается 
в разных отраслях промышленности. 
Поэтому необходимо изучить влияние 
пандемии COVID-19 на 11 различных 
секторов. Мы утверждаем, что влияние 
пандемии COVID-19 варьируется в зави-
симости от секторов, где одни секторы 

(например, энергетический и финансо-
вый секторы) пострадали от вспышки 
COVID-19, а другие (например, инфор-
мационные технологии, здравоохране-
ние и телекоммуникации) нет, и заметен 
положительный финансовый результат.

До пандемии крупнейшая экономи-
ка мира, а именно Соединенные Штаты, 
демонстрировала хороший экономиче-
ский рост и самый низкий уровень без-
работицы за 50 лет независимости стра-
ны. В настоящее время этот показа-
тель достигает 45 миллионов человек 
(с 3,6% в 2019 году до 13,7% в 2020 году 
от общей численности работающего на-
селения) и продолжает расти. Несмотря 
на большие социальные выплаты (изна-
чально 200 долларов на человека и ре-
бенка и до 600 долларов).

Одобренный президентом и Сенатом 
США, семейный бюджет явно недоста-
точен для покрытия всех необходимых 
расходов. Не лучшая ситуация и в Рос-
сийской Федерации, где карантинные 
меры и потери населения не только 
не компенсируются, но, наоборот, ста-
новятся все более серьезными. Насе-
ление не только не получает зарплату, 
но и не может полностью содержать се-
мью и оплачивать коммунальные услу-
ги. Президент и Правительство страны 
принимают и утверждают новые законы, 
постановления и нормативно-правовые 
акты, направленные на увеличение сче-
тов за коммунальные услуги, введение 
новых налогов и сборов, ведь наполнить 
бюджет страны нечем. Цены на продук-
ты питания и лекарства значительно вы-
росли. Это также происходит из-за про-
гнозов ВТО и экспертов по неурожаям 
зерновых и других культур, овощей 
и фруктов.

Таким образом, возникшая ситуация 
и ее будущие социально-экономические 
последствия не только в отдельных стра-
нах, но и во всем мире требуют деталь-
ного изучения.

Результаты
Результаты исследованиям показыва-

ют, что основано оно на использовании 
различных отдельных элементов и систе-
матическом анализе данных в целом. Ис-
следование основано на мнениях экспер-
тов и результатах опросов. Прогнозы меж-
дународных финансовых и инвестицион-
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ных кредитных рейтинговых организаций 
использовались для определения будущих 
тенденций экономического развития.

В соответствии с существующей ли-
тературой, в которой исследуется влия-
ние недавних глобальных финансовых 
кризисов на фондовые рынки, мы ис-
пользуем метод исследования событий 
и расширяем его литературу, исследуя 
влияние пандемии COVID-19 на фон-
довые индексы развивающихся рынков 
путем изучения реакции рынка, измеря-
емой совокупной аномальной доходно-
стью (CAR) фондовых индексов разви-
вающихся рынков. Мы сравниваем CAR 
для фондовых индексов развивающихся 
рынков с CAR для фондовых индексов 
развитых рынков.

Литература, в которой используется 
метод исследования событий по реак-
ции широкого индекса фондового рын-
ка на негативные события, в основном 
сосредоточена на финансовых кризисах 
и террористическом событии. Многие 
авторы характеризуют развивающиеся 
рынки как слабые институциональные 
условия в отношении продуктов, ка-
питала, рынка труда, системы регули-
рования и отсутствие механизмов обе-
спечения выполнения контрактов. Они 
характеризуют эти слабые институцио-
нальные контексты как институциональ-
ные пустоты.

Обсуждение
Согласно опросу Edelman, обществен-

ное мнение о развивающихся рынках ука-
зывает на низкое доверие к государству 
в плане защиты прав собственности или 
исполнения контрактов [4]. Таким обра-
зом, экономический обмен очень зависит 
от информации от более авторитетных 
организаций за пределами страны.

Некоторые исследования также ука-
зывают на то, что развивающиеся рын-
ки, как правило, обладают меньшей ем-
костью и менее развитой инфраструк-
турой бюджетной и денежно-кредитной 
политики. Кроме того, рынки капитала 
в развивающихся странах обычно имеют 
более низкую ликвидность и большую 
асимметрию информации, чем развитые 
рынки. Таким образом, любая неожи-
данная глобальная экономическая волна 
для развивающихся рынков значительно 
увеличивает неопределенность и отри-

цательно сказывается на их финансо-
вых рынках.

Теория институциональной эконо-
мики объясняет различия в институци-
ональной структуре и структуре рынков 
капитала между странами с формирую-
щейся рыночной экономикой и развиты-
ми странами. Норт указывает, что сила 
формальных и неформальных ограни-
чений влияет на масштабы воздействия 
катастрофического бедствия на эко-
номическую и финансовую системы. 
Бретас и Алон указывают, что развива-
ющиеся страны обладают некоторыми 
общими институциональными характе-
ристиками, такими как более слабая пра-
вовая база, более низкое экономическое 
развитие и более высокий финансовый 
и социальный риск, которые ограничи-
вают диапазон возможных ответных мер 
на вспышку COVID-19.

Вопрос о негативной тенденции эко-
номического развития изучается учены-
ми и специалистами разных стран. Мно-
гие из них поддерживают решения своих 
правительств ввести строгие карантин-
ные меры для сдерживания распростра-
нения вируса, другие оценивают их от-
рицательно, потому что это ограничение 
социальных свобод и причина экономи-
ческого спада. Уменьшается уровень 
доходов физических и юридических 
лиц, поступления в бюджеты различных 
уровней, увеличиваются коммунальные 
платежи, задолженность страны перед 
иностранными или международными 
финансовыми организациями.

Экономические последствия: ми-
ровой масштаб. Крупнейшие и наибо-
лее развитые рынки мира не избежали 
усугубляющихся экономических про-
блем, вызванных пандемией Covid-19. 
В настоящее время мировая экономика 
переживает самый большой спад за по-
следние 50 лет, о чем свидетельствуют 
следующие данные (таблица 1) [5].

Разрушение мировой экономики вы-
явило колоссальные местные пробле-
мы. Эффективность мер, направленных 
на поддержку функционирования эко-
номик в центре стран, не нашла поло-
жительного отражения на результатах 
карантинных мер. Результат - не только 
падение доходов, банкротства (таблица 
1) [6], но и падение ВВП, крупнейшее 
за десятилетия.
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Таблица 1
Количество обанкротившихся предприятий в мире в период пандемии COVID-19

Индекс
Страны

Испания Франция Германия США Великобритания РФ Украина
Банкротство 
предприятий 

шт.
1 111 122 1354 22 482 2 974 4 500 400

Примечание: составлено автором.
Таблица 2

Прогнозы мировой экономики по Covid-19

Название учреждения
Прогнозные годы

2021 2022
International Monetary Fund 5.8
S&P Global Economics and 

Oxford Economics 5.9 3.9

Moody’s (for G20 countries) 5.3
Fitch 4.9 3.4

Примечание: составлено автором.

Эксперты Центра авиации при-
водят данные о том, что к концу мая 
большинство авиакомпаний мира 
обанкротятся  [7]. Это правда, потому 
что национальные границы большин-
ства стран закрыты, туристические по-
токи прекратились.

Закрытие национальных границ 
и разделение стран по уровню риска 
заболевания привело к закрытию воз-
душного, железнодорожного и авто-
мобильного сообщения с ЕС и други-
ми странами.

В 2020 году произошло огромное па-
дение ВВП. Так, во Франции - на 5,8%, 
Испании - на 4,1%, в ЕС в целом - 7%, 
США - 5,6%, Великобритании - 6,3%, 
а глобальный спад достигнет 3,9% [8].

По исследования авторов, боль-
шинство стран направили свои усилия 
в следующих областях - ликвидность 
предприятий и стимулирование плате-
жеспособного спроса. Так, Миронен-
ко-Шульган  [9] придерживается мне-
ния, что в условиях карантина малые 
и микропредприятия нуждаются в самой 
большой поддержке.

В указанных условиях, по мнению 
Зализко и соавт.  [10], проблема эконо-
мической безопасности страны требует 
немедленного решения. Они предлага-

ют ввести дополнительные индикаторы 
и субиндексы для более полного анализа 
эпидемиологической ситуации в стране.

Так, 26 марта и 21 апреля президент 
США и сенат одобрили программы под-
держки экономики и населения страны 
для предотвращения экономического 
спада на общую сумму 2,68 триллио-
на долларов. В результате личные дохо-
ды домашних хозяйств во втором кварта-
ле 2020 года увеличились на 32,6%, не-
смотря на то, что этот показатель по от-
ношению к ВВП снизился на треть [11]. 
Соединенное Королевство приняло про-
грамму коронавируса на сумму 39 мил-
лиардов долларов, пятая часть которой 
направлена на поддержку наиболее уяз-
вимых и самозанятых людей, чьи дохо-
ды ниже среднего.

Аналогичный Фонд создан и в Рос-
сийской Федерации на общую сумму 
почти 66 млрд. руб. для борьбы с послед-
ствиями проблемы.

Международные финансовые и ин-
вестиционные рейтинговые учреждения 
предоставляют неутешительные прогно-
зы для мировой экономики в ближайшем 
будущем, в том числе Международный 
валютный фонд, S&P Global Economics 
и Oxford Economic, Moody’s и Fitch (Та-
блица 2).
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Согласно этим прогнозам, только 
в 2021 году произойдет снижение ма-
кроэкономических показателей миро-
вых экономик. Тогда будет постепенный 
экономический рост. Однако заявления 
президента ВОЗ и Фонда Билла и Ме-
линды Гейтс о том, что пандемия бу-
дет продолжаться от 2 до 5 лет, неясны 
с этих позиций. Тогда перед аналитика-
ми и экспертами, занимающимися про-
гнозированием, возникает вопрос: от-
куда взяться экономическому буму, если 
карантин продолжится? Эта дилемма 
особенно актуальна для развивающих-
ся стран, стран с высоким бременем 
внешнего долга, практически разрушен-
ной промышленностью и самым низким 
уровнем жизни, то есть высоким уров-
нем бедности. В таких условиях эконо-
мика продолжит стагнацию, а спад будет 
только усугубляться, несмотря на оп-
тимистичные прогнозы экспертов. Это 
подтверждается опросом, проведенным 
Департаментом стратегического плани-
рования и макроэкономического про-
гнозирования, согласно которому 93% 
респондентов заявили, что кризис ко-
ронавируса изменит характер будущего 
мирового экономического развития и ко-
нечно не в лучшую сторону. 

Утверждаем, что развивающиеся 
рынки, как правило, имеют более слабые 
формальные и неформальные ограниче-
ния, большие институциональные пу-
стоты, меньшие возможности фискаль-
ной и денежно-кредитной политики, бо-
лее низкую ликвидность, более слабую 
систему здравоохранения, большее ко-
личество неформальных рабочих мест, 
которые невозможно выполнить удален-
но и большей асимметрии информации, 
чтобы противостоять неблагоприятным 
воздействиям пандемического шока 
COVID-19. Таким образом, мы ожидаем, 
что неблагоприятное воздействие панде-
мии COVID-19 на фондовые рынки, из-
меренное в заявлении ВОЗ от 11 марта, 
будет сильнее на развивающихся рынках 
по сравнению с развитыми рынками.

В свою очередь, Рейнхарт  [12] про-
гнозирует восстановление мировой эко-
номики до уровня, предшествующего 
пандемии, только через 5 лет. Таким обра-
зом, прогнозы, разработанные ведущими 
учреждениями, могут быть неверными, 
поскольку продолжение пандемии будет 

иметь катастрофические последствия для 
национальных экономик и большинства 
видов экономической деятельности.

Пандемия COVID-19 вызвала мас-
совый шок для финансовых рынков как 
в развивающихся, так и в развитых стра-
нах. Используя метод ис=следования со-
бытий, демонстрируем, что масштабы 
различий в ЦАР между развивающими-
ся рынками акций и развитыми рынка-
ми акций из-за пандемии COVID-19 яв-
ляются экономически значительными. 
Ошеломляющие неблагоприятные по-
следствия пандемии COVID-19 для раз-
вивающихся рынков, особенно для ин-
декса капитала малой капитализации, 
оказывают давление на правительства 
развивающихся стран, заставляя их по-
лагаться на приток иностранного капи-
тала для поддержки малых предприятий, 
испытывающих нехватку капитала.

В соответствии с существующей ли-
тературой, которая указывает на различ-
ное влияние COVID-19 в разных секто-
рах, наши предположения также говорят, 
что COVID-19 оказал неблагоприятное 
воздействие на некоторые секторы (на-
пример, энергетический и финансовый), 
но это также оказало положительное 
влияние на другие сектора (например, 
телекоммуникации и здравоохранение) 
в развивающихся странах. Считаем, что 
наши выводы свидетельствуют о том, 
что инвесторы потенциально могут по-
лучить положительную аномальную до-
ходность за счет диверсификации своих 
рисков в различных секторах на развива-
ющихся фондовых рынках и в то же вре-
мя оказать критически важную финан-
совую поддержку для предотвращения 
заражения COVID-19, защиты жизней 
и развития инфраструктуры для спасти 
экономику, особенно для развивающих-
ся стран с ограниченными финансовы-
ми возможностями.

Последствия пандемии коронави-
руса COVID-19 разрушительно сказы-
ваются на мировой экономике и эконо-
мике стран. В результате неподготов-
ленности и отсутствия эффективных 
механизмов, чтобы остановить распро-
странение этой угрозы, многие страны 
ограничили или полностью прекратили 
перевозки внутри или за пределами сво-
их стран. Эта проблема напрямую вли-
яет на функционирование предприятий 
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и деятельность домашних хозяйств. Ис-
следования показали систематическую 
цепную реакцию, в результате которой 
многие компании обанкротились, значи-
тельная часть сотрудников была уволе-
на или временно ушла в отпуск за свой 
счет, производительность труда упала, 
безработица растет, а ВВП резко упало.

Однако, пандемия COVID-19 измени-
ла спрос и предложение на товары и услу-
ги; в частности, потребность в дистанци-
онной связи, телеконференциях, дистан-
ционной работе, онлайн-торговле и иссле-
дованиях для лечения COVID-19 и вак-
цин увеличивает спрос на предприятия, 
связанные с Интернетом, а также на био-
технологическую и фармацевтическую 
промышленность, до такой степени, что 
эти предприятия обычно рассматривают-
ся как акции роста. Однако этот прирост 
запасов роста реализуется в основном 
на развитых рынках.

Введение жестких ограничений на де-
ятельность бизнеса привело к огромным 
убыткам и уменьшению отчислений 
в бюджеты соответствующих уровней. 
Инвестиции во все отрасли экономики 
претерпели отрицательные изменения 
(5,4¬79,8%).

Делаем вывод о невозможности вне-
дрения эффективных механизмов управ-
ления кризисами на государственном 
уровне, что проявляется в углублении 
системного кризиса, начавшегося в кон-
це прошлого года. Прогнозирование 
негативных тенденций в мировой и на-
циональной экономике не добавляет оп-
тимизма, равно как и прогнозы между-
народных финансовых и рейтинговых 
организаций, не совпадающие с заявле-
ниями руководителей ВОЗ и Фонда Бил-
ла и Мелинды Гейтс, прогнозирующих 
пролонгацию этого кризиса в ближай-
шие 2-5 лет.
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