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Финансовый рынок продолжает характеризоваться аномалиями и отклонением его
участников от рационального поведения. Одной из особенностей финансового рынка оста-
ется «home (country) bias», которая характеризует склонность инвесторов вкладываться
в отечественные активы, даже если иностранные активы принесли бы им большую доход-
ность или позволили снизить риски. Подобное отклонение от рационального поведения
не позволяет в полной мере использовать преимущества международной диверсифика-
ции активов, формировать оптимальные инвестиционные портфели и избегать крупных
потерь в случае неблагоприятной обстановки на локальном рынке.

Факторами, сдерживающими инвесторов от инвестирования в иностранные активы,
выступают институциональные, информационные и поведенческие [3]. Институциональ-
ные факторы проявляются в наличии транзакционных издержек от инвестирования за
рубеж (например, за счет налогов), законодательными и инфраструктурными ограниче-
ниями. Информационные факторы заключаются в наличии асимметрии информации -
инвесторы склонны считать, что они больше осведомлены о локальном рынке и поэто-
му могут выявлять возможности для получения избыточной доходности. Поведенческие
факторы проявляются в чрезмерном оптимизме инвесторов относительно отечественных
активов, неприятии неопределенности (ambiguity aversion), лояльности к местному рынку
и местным компаниям.

«Нome bias» уже достаточно хорошо исследована на развитых рынках, особенно США
и Европы [3]. Развивающимся рынкам, в свою очередь, посвящено меньшее число научных
работ. Тем не менее, развивающиеся рынки обладают рядом отличительных характери-
стик, которые могли быть факторами, как усиливающими предпочтение отечественных
активов иностранным, так и ослабевающими: с одной стороны, для развивающихся рын-
ков характерна относительно невысокая финансовая грамотность, наличие инфраструк-
турных несовершенств и ограничений, которые могут препятствовать инвестированию за
рубеж; с другой - может присутствовать недоверие к собственным финансовым инсти-
тутам, слабая вера в национальную валюту, малый объем национального рынка, что по-
тенциально стимулирует участников финансовых рынков инвестировать в зарубежные
активы.

В данной работе предпринимается попытка изучить склонность к инвестированию в
отечественные активы на развивающихся рынках на примере 18 стран, в число которых
входит Российская Федерация. Развивающиеся рынки были выделены на основе класси-
фикации MSCI, поскольку она учитывает не только экономическое развитие стран, но и
открытость финансового рынка [6].

Для анализа применяется распространенный в зарубежной литературе подход, осно-
ванный на сопоставлении реальной доли вложения в иностранные активы с оптимальной
и определении на основе этого показателя склонности к инвестированию в отечественные
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активы, который варьируется от 0 до 1, где 1 - абсолютная «home bias» [1, 2, 4]. Оптималь-
ная доля может определяется различными способами, но для целей данного исследования
был выбран подход ICAPM.

Анализ проводится на макроуровне на основе вложений стран в иностранные долевые
активы с использованием данных координированного обследования портфельных инве-
стиций (CPIS), проводимого Международным Валютным Фондом [5], а также данных по
рыночной капитализации стран, предоставляемых Всемирной Федерацией Бирж [7].

Расчеты демонстрируют, что в целом развивающиеся рынки характеризуются склон-
ностью к инвестированию в отечественные активы, но по степени склонности страны ва-
рьируются. Так, некоторые страны менее склонны к инвестированию в отечественные
активы («home bias» Аргентины, Венгрии, Чили составляет в среднем 0,66), а некоторые,
наоборот, демонстрируют практически абсолютную «home bias» (Турция, Россия, Индия,
Египет, Филиппины).

Также проводится анализ склонности к инвестированию в отечественные активы в
динамике за период 2009-2019 гг., который показал, что ряд стран демонстрируют устой-
чивость «home bias» во времени (стандартное отклонение 0-1%), в то время как для неко-
торых стран стандартное отклонение составляет 7-8%.

Подводя итог, отметим, что проведенный анализ «home bias» на макроуровне под-
тверждают гипотезу о наличии склонности к инвестированию на развивающихся рынках.
Однако для некоторых стран, в том числе для России, оценка представляется завышен-
ной. Это наводит на ряд дополнительных исследовательских вопросов: чем объясняется
различная степень склонности к инвестированию в отечественные активы среди развива-
ющихся рынков; связано ли это с институциональными факторами или является прояв-
лением поведенческих особенностей; как варьируется степень «home bias» в зависимости
от категории инвесторов. Для проверки гипотез в рамках этих вопросов необходимо про-
водить дальнейшие исследования, в том числе с переходом на микроуровень.
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