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ПОВЕДІНКОВІ ВІДХИЛЕННЯ ІНВЕСТИЦІЙНИХ РІШЕНЬ:  
НА ПРИКЛАДІ СХИЛЬНОСТІ ДО ІНВЕСТУВАННЯ НА МІСЦЕВИХ РИНКАХ

Анотація. Визначено місце схильності до інвестування на місцевих ринках у сучасній парадигмі міжнародного 
портфельного інвестування. Ідентифіковано розбіжності між теорією та практикою міжнародного портфельного інвес-
тування, які виникають як наслідок такої схильності. Визначено основні переваги міжнародної диверсифікації інвести-
ційного портфеля у розрізі співвідношення «дохідність – ризик». Виокремлено основні економіко-математичні прояви 
схильності до інвестування на місцевих ринках у формі індексів. Досліджено схильність до інвестування на близьких 
ринках. Досліджено рівні схильності до інвестування на місцевих ринках для груп країн із різним рівнем економічного 
розвитку. Визначено переваги міжнародної диверсифікації на основі групи індексів MSCI. Визначено підходи до ана-
лізу чинників виникнення схильності до інвестування на місцевих ринках та проаналізовано їхні основні переваги та 
недоліки. Досліджено вплив інформаційної асиметрії, стандартів фінансової звітності, нетоварного сектору економіки, 
обсягів інвестицій, інфляції, транзакційних витрат, інституційних чинників на рівень міжнародної диверсифікації ін-
вестиційного портфеля. Запропоновано новий підхід до систематизації чинників схильності до інвестування на місце-
вих ринках шляхом їх групування на інституційні, біхевіористські, транзакційні та інші фактори.

Ключові слова: міжнародне портфельне інвестування, міжнародний інвестиційний менеджмент, міжнародний ін-
вестиційний портфель, поведінкові фінанси, поведінкові відхилення, схильність до інвестування на місцевих ринках.

Вступ та постановка проблеми. Сучасна теорія між-
народного портфельного інвестування має тривалу історію 
розвитку, протягом якої вона зазнала численних трансфор-
мацій та вдосконалень, розширень і поглиблень. Сьогодні 
теорія характеризується складністю гносеологічної струк-
тури і мультидисциплінарним підходом до її досліджень. 
Поведінка індивіда-інвестора під час прийняття інвести-
ційних рішень у теорії характеризується як раціональна. 
Однак емпіричні дослідження і тривала практика між-
народного портфельного інвестування не підтверджують 
таке припущення. У сучасному дискурсі значне емпіричне 
підтвердження отримали біхевіористські теорії, які опо-
нують концепції раціональності. Поведінковий підхід до 
портфельного інвестування, навпаки, досліджує ірраці-
ональний характер здійснення інвестицій та поведінкові 
відхилення інвестиційних рішень портфельних інвесторів. 
Сучасні емпіричні дослідження доводять, що на інвес-
тиційні рішення впливає низка суб’єктивних чинників. 
Такими суб’єктивними чинниками виступають поведінкові 
відхилення, що формують низку нових підходів до пояс-
нення інвестиційної діяльності.

Одним із найбільш відомих поведінкових відхи-
лень є схильність до інвестування на місцевих ринках. 
Теорія міжнародного портфельного інвестування чітко 

визначає та обґрунтовує переваги міжнародної дивер-
сифікації інвестиційного портфеля. Однак інвестори не 
користуються перевагами міжнародної диверсифікації 
тією мірою, як це передбачають традиційні теорії. Незва-
жаючи на стійке, помірне зростання рівня міжнародної 
диверсифікації, інструменти місцевого ринку становлять 
значну частку сучасних інвестиційних портфелів. Попри 
проведені дослідження вчені так і не змогли остаточно 
визначити та обґрунтувати причини схильності до інвес-
тування на місцевих ринках. З огляду на зазначене стаття 
має на меті ідентифікувати сутність схильності до інвес-
тування на місцевих ринках та її місце в сучасній теорії 
міжнародного портфельного інвестування, визначити 
чинники її виникнення на основі періодизації наявних 
підходів. Емпірична частина дослідження спрямована 
на визначення особливостей сучасної динаміки розвитку 
схильності до інвестування на місцевих ринках, її сучас-
них особливостей.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Явище 
схильності до інвестування на місцевих ринках постає 
центральним питанням у дослідженнях таких учених, 
як А. Ахерн, Р. Ванпе, І. Вернер, В. Грівер, П. Гурнішас, 
С. Дауде, Т. Дворак, Е. Капланіс, Й. Купер, Н. Курдасьє, 
Х. Леві, Дж. Потерба, М. Сарнат, П. Серку, Л. Тезар, 
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К. Френч та ін. З-поміж класиків досліджень цього 
питання відзначимо роботи таких відомих дослідників, як 
Д. Канеман, В. Сміт, А. Тверскі, Р. Талер, Д. Хіршляйфер, 
Р. Шіллер та ін.

Результати дослідження. Трьома основними чинни-
ками інвестиційних рішень, за постулатами традиційної 
теорії портфеля, є ризик, дохідність та схильність інвес-
тора до ризику. Якщо схильність інвестора до ризику є 
індивідуальною особливістю, то показники ризику та 
дохідності можна вибирати та коригувати за допомогою 
різних методів. Одним із найважливіших складників 
сучасної теорії міжнародного портфельного інвестування 
є так звана концепція міжнародної диверсифікації, осно-
вні положення якої сформулював французький учений 
Б. Солнік [54]. Згідно з нею, інвестори отримують пере-
ваги від міжнародної диверсифікації портфеля, оскільки 
вона дає змогу значно знизити ризики та підвищити 
дохідність. Основною перевагою міжнародної диверси-
фікації інвестиційного портфеля є нижча кореляція між 
дохідностями фінансових інструментів із різних країн, 
аніж між дохідностями фінансових інструментів у межах 
однієї країни, що в результаті веде до зниження рівня 
ризику без зниження дохідності усього портфеля. Напри-
клад, В. Чоу зазначає, що інвестори з країн із ринками, 
що формуються, особливо з країн Південної та Південно-
Східної Азії, країн Латинської Америки, мають більше 
переваг від міжнародної та регіональної диверсифікації, 
ніж інвестори з країн із розвинутими ринками [12].

Однак інвестори не завжди дотримуються положень 
цієї концепції. Дійсний склад інвестиційних портфелів 
містить значну частку інструментів місцевого ринку. Така 
суперечність дістала назву «схильність до інвестування на 
місцевих ринках» (від англ. home bias). Приміром, К. Чан 
пропонує таке визначення цього терміна: «Стан, за якого 
інвестори не використовують можливості диверсифіка-
ції, оскільки вони розподіляють відносно велику частину 
свого капіталу на інструменти місцевого ринку» [11]. 
М. Лін визначає це явище як «неоптимальну поведінку 
під час прийняття інвестиційних рішень, яка призводить 
до економічної неефективності на ринку» [38]. М. Левіс 
дає таке визначення: «Тенденція до того, що інвестори 
покладаються на інвестиції на місцевих ринках, не вико-
ристовуючи повною мірою міжнародну диверсифікацію» 
[44]. На нашу думку, будь-яка із запропонованих дефіні-
цій відображає сутність визначеного явища. Існує велика 
кількість емпіричних досліджень у сфері міжнародного 
портфельного інвестування, які підтверджують наявність 
значних переваг від міжнародної диверсифікації інвести-
ційного портфеля, що випливають із достатньо низького 
рівня кореляції між дохідностями ринків різних країн. 
Ураховуючи зазначений факт, інвесторам потрібно було 
б мати неправдоподібно великі та взаємно невідповідні 
очікування щодо дохідностей на національних фінансо-
вих ринках, щоб виправдати диверсифікацію портфеля 
за допомогою інструментів національного ринку [26]. 

Переважна кількість досліджень, присвячених схильності 
до інвестування на місцевих ринках, розглядає це пове-
дінкове явище через призму інвестицій на ринку акцій, 
інвестицій взаємних фондів, інвестицій на ринку облі-
гацій, ринку нерухомості, ринку банківських кредитів та 
венчурних інвестицій.

Схильність до інвестування на місцевих ринках при-
вернула увагу провідних науковців та дослідників у галузі 
фінансів. На початку 1970-х років Х. Леві та М. Сарнат 
уперше помітили, що частка іноземних активів у портфе-
лях американських інвесторів є нижчою за передбачену 
у теорії портфеля [36]. У 1986 р. Й. Купер та Е. Капла-
ніс поставили під сумнів припущення моделей Г. Грауера 
[28], Б. Солніка [53], П. Серку [50] щодо міжнародної 
диверсифікації, вказавши на те, що емпіричні дослід-
ження інвестиційних портфелів свідчать про їх відмінний 
якісний склад [23]. Й. Купер та Е. Капланіс зазначили, 
що у межах існуючих моделей диверсифікації немож-
ливо пояснити схильність до інвестування на місцевих 
ринках [23]. Дослідники припустили, що така поведінка 
інвесторів викликана, по-перше, різницею в очікуваних 
дохідностях, а по-друге, відмінностями у регулюванні 
транскордонних потоків капіталу [23]. 

Учені К. Френч та Дж. Потерба зазначали, що більша 
частина інвесторів на ринку акцій тримала майже весь 
свій капітал в акціях локальних ринків [11]. Японські 
інвестори, наприклад, вкладали лише 1,9% капіталу в 
іноземні акції, американські – 6,2%, а британські інвес-
тори тримали 18% портфеля в іноземних акціях [26]. 
У роботі дослідники дійшли висновку, що основною при-
чиною низького рівня міжнародної диверсифікації були 
не інституційні обмеження на ринку капіталів, а само-
стійні рішення інвесторів [26]. У 1992 р. вчені Л. Тезар та 
І. Вернер дослідили рівень міжнародної диверсифікації на 
ринках цінних паперів [56]. Вони виявили, що рівень між-
народної диверсифікації для портфеля з акцій та облігацій 
для Канади становив 3,6%, Німеччини – 10,3%, Японії – 
16,8%, Великобританії – 33,3%, США – 4,0% [56]. Вони 
припустили, що у таких портфелях інвестиційні рішення 
приймаються не лише виключно з міркувань диверсифі-
кації. На сучасному етапі більшість дослідників у сфері 
міжнародних інвестицій погоджується з фактом існування 
феномену схильності до інвестування на місцевих рин-
ках, хоча масштаби поведінкового відхилення різняться 
залежно від країни та групи інвесторів. Схильність до 
інвестування на місцевих ринках слід розглядати як бага-
товимірну, складну категорію міжнародних інвестицій, 
сутність якої розкривається через синергетичний вплив 
численних чинників на міжнародних фінансових ринках.

Нині не існує єдиної визначної кількісної формалізації 
схильності до інвестування на місцевих ринках. Важливо 
зазначити, що зазвичай вона оцінюється як певний індекс. 
Найбільшого поширення набули два підходи [14; 58]. 
По-перше, індекс схильності до інвестування на місцевих 
ринках акцій (від англ. Home Bias in Equities):

HBE
Часткаіноземних акцій у портфелі акцій країни i

Час
� �1 � � � �� � � �

тткаіноземних акцій у світовому портфелі акцій� � �� � �
                                             (1)

По-друге, Індекс схильності до інвестування на місцевих ринках облігацій (від англ. Home Bias in Bonds):

HBB
Часткаіноземнихоблігацій у портфелі облігацій кра

� �1 � � � �� � � їїни i

Часткаіноземнихоблігацій у світовому портфелі облі

�
� � �� � � ггацій

                                   (2)

Значення індексу дорівнює нулю, коли частка інозем-
них активів у портфелі країни i дорівнює їх відповідній 
частці у світовому портфелі. Цей показник приймає пози-
тивне значення, коли у портфелі переважає частка активів 

місцевого ринку. Якщо портфель складається виключно з 
активів місцевого ринку, показник дорівнює 1.

Слід зазначити, що поряд зі схильністю до інвесту-
вання на місцевих ринках дослідники виділяють схиль-
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ність до інвестування на близьких ринках [27]. Схиль-
ність до інвестування на близьких ринках є окремим 
випадком схильності до інвестування на місцевих ринках, 
а не самостійним поведінковим відхиленням. Це явище 
щільно пов’язане з відстанню у межах певної території, 
на якій знаходиться інвестор. Інвестори схильні вкла-
дати непропорційно високу частку коштів в активи під-
приємств, розташованих поблизу від них, незалежно від 
кордонів країни приналежності інвестора. Основним 
наслідком цього різновиду поведінкового відхилення вва-
жається недостатній ступінь міжнародної диверсифікації 
портфеля активів [27].

Зазначимо, що як для схильності до інвестування на 
місцевих ринках, так і для схильності до інвестування 
на близьких ринках чинники їх виникнення та наслідки 
дії є майже подібними. М. Бальцер, досліджуючи 
взаємозв’язок між схильністю до інвестування на близь-
ких ринках та схильністю до інвестування на місцевих 
ринках на прикладі Німеччини та сусідніх країн, дохо-
дить висновку, що схильність до інвестування на близь-
ких ринках не обмежується національними кордонами, 
а пов’язана з транскордонним переміщенням капіталу 
та ступенем близькості інвестиційних зв’язків [5]. Якщо 
країни мають високий ступінь близькості інвестиційних 
зв’язків, то схильність до інвестування на близьких рин-
ках збільшується, незважаючи на кордони. Тому М. Баль-
цер робить висновок, що фінансові ринки країн-сусідів 
інвестори іноді сприймають як місцеві, якщо ці країни 
мають сильні інвестиційні зв’язки [5; 27].

В. Пул та Н. Стоффман доходять висновку, що одним із 
чинників існування схильності до інвестування на місце-
вих ринках виступає обмеженість ресурсів інвестора [47]. 
Інвестори з більш обмеженими ресурсами або з меншим 
обсягом вкладених коштів виявляють більшу схильність 
до інвестування на місцевих ринках [27]. Цей чинник 
також можна розглядати на рівні окремої країни, тобто 
розмір країни має пряму кореляцію з рівнем схильності 
до інвестування на місцевих ринках, оскільки у великій 
країні інвестор має більше можливостей диверсифікувати 
свій портфель на внутрішніх фінансових ринках і не зале-
жить від диверсифікації на міжнародному рівні [41].

На рис. 1 наведено графічну формалізацію рівня 
схильності до інвестування на місцевих ринках для груп 

країн за різним рівнем економічного розвитку. За верти-
кальною віссю – агрегований індекс схильності до інвес-
тування на місцевих ринках акцій і облігацій від 0 до 1. 

Із рис. 1 видно, що найнижчий рівень схильності 
до інвестування на місцевих ринках спостерігається у 
країнах із розвинутими ринками. До 2009 р. мала місце 
тенденція до зниження показника, однак після світової 
фінансової кризи 2008–2009 рр. частка активів місцевих 
ринків в інвестиційних портфелях знову зросла. Лише 
з 2013 р. спостерігається зростання рівня міжнародної 
диверсифікації. Країни Азійського регіону з ринками, 
що формуються, повторюють тенденції країн із розвину-
тими ринками, але залишаються на трохи нижчому рівні 
за міжнародною диверсифікацією. Країни Центральної 
та Східної Європи, Африки та Латинської Америки з 
ринками, що формуються, демонструють поступове зни-
ження індексу, але досі мають високу частку місцевих 
активів у портфелях.

П. Одьє та Б. Солнік, досліджуючи показники дохід-
ності для фінансових інструментів країн із ринками, що 
формуються, порівняно з країнами з розвинутими рин-
ками, довели, що їхні фінансові інструменти мають вищу 
дохідність та, відповідно, вищий ризик [46]. Вони вивели, 
що кореляція між дохідністю інструментів країн з рин-
ками, що формуються, та міжнародним індексом розви-
нутих ринків становить 0,31, і довели, що переваги від 
міжнародної диверсифікації за рахунок ринків, що форму-
ються, набагато більші за переваги інвестицій винятково в 
інструменти розвинутих ринків [13; 46]. У табл. 1 можна 
побачити, що дохідність індексу MSCI для країн із рин-
ками, що формуються, є вищою за дохідність індексу для 
країн з розвинутими ринками, однак одночасно вищими є 
ризики такого портфеля. Оптимальним варіантом вибору 
для інвестора буде індекс MSCI для двох груп країн одно-
часно: країн із розвинутими ринками і країн із ринками, 
що формуються (індекс MSCI ACWI). Для цього індексу 
дохідність є вищою порівняно з індексом розвинутих рин-
ків, але водночас ризик є нижчим, аніж в індексі для країн 
із ринками, що формуються. 

Проблема полягає у тому, що упродовж останніх 
десятиліть унаслідок глобалізації торгівлі та фінансових 
ринків зросла кореляція між дохідностями фінансових 
інструментів на ринках різних країн. Зростання кореляції 

 

Рис. 1. Схильність до інвестування на місцевих ринках акцій і облігацій
Джерело: складено за [17]
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є результатом періоду стрімкої лібералізації руху факторів 
виробництва, зокрема за рахунок інтеграційних процесів 
на фінансових ринках. Звісно, в епоху глобальної неви-
значеності та неопротекціонізму складно передбачити 
майбутнє поступу лібералізації. Зростання кореляцій 
дохідностей фінансових активів по всьому світу ставить 
питання про те, чи зменшилися, відповідно, вигоди від 
міжнародної диверсифікації інвестиційного портфеля 
для інвесторів. Низка кореляційно-регресійних моделей 
дає можливість зробити висновок, що зростання ступеню 
кореляції дохідностей на ринках акцій та облігацій мало 
вплинуло або зовсім не вплинуло на переваги міжнарод-
ної диверсифікації. Цей висновок підтверджується порів-
няно незмінним кількісним складом середньостатистич-
них інвестиційних портфелів [59].

У табл. 2 наведено дані стосовно часток портфелів 
окремих країн в активах іноземного та місцевого ринків. 
Країни розташовані у спадному порядку від найбільшої 
частки активів місцевого ринку у портфелі до найменшої. 
Перші два місця займають Китай та Японія, держави з 
традиційно низьким рівнем міжнародної диверсифікації 
через низку інституційних та біхевіористських факторів. 
США посідають третє місце, що пояснюється найбіль-
шою кількістю інвестиційних фондів у світі, у результаті 
чого інвесторам немає сенсу вкладати кошти в іноземні 
фонди. Юрисдикції, які мають статус міжнародних фінан-
сових центрів, такі як Гонконг та Люксембург, традиційно 
мають низьку частку активів місцевого ринку, оскільки, 
власне, й є уособленням переваг міжнародної портфель-
ної диверсифікації.

Незважаючи на численні дослідження, питання про 
причини схильності до інвестування на місцевих ринках 
досі залишається відкритим. Учені так і не змогли дійти 
консенсусу щодо основного чинника впливу на рішення 
стосовно розміщення частки портфеля в інструментах 
місцевого ринку. П. Г’ю виділяє три підходи до аналізу 
явища схильності до інвестування на місцевих ринках 
[30]. По-перше, макроекономічний підхід, за якого ана-
лізуються різноманітні макроекономічні ризики як чин-
ники існування схильності до інвестування на місцевих 
ринках, при цьому інвестори є раціональними. По-друге, 
теорія фінансів, за якої схильність до інвестування на міс-
цевих ринках аналізується через максимізацію дохідності 
міжнародного інвестиційного портфеля та/або мініміза-
ції ризиків, при цьому інвестори також є раціональними. 
По-третє, підхід теорії поведінкових фінансів, за якого 
раціональність інвесторів ставиться під сумнів, а наголос 

робиться на різноманітних поведінкових відхиленнях, які 
впливають на інвестиційні рішення під час формування 
міжнародного інвестиційного портфеля. Важливий наго-
лос робиться на тому, що всі три підходи варто застосо-
вувати у взаємопов’язаній системі, оскільки жодна із цих 
теорій окремо не може повною мірою пояснити існування 
феномену схильності до інвестування на місцевих ринках.

Більшість дослідників схильності до інвестування 
на місцевих ринках називає основною причиною цього 
явища транзакційні та інформаційні витрати, які завжди 
присутні на недосконалих ринках капіталу та зумовлю-
ють високу частку активів місцевого ринку у портфелі. 
Серед цих дослідників – А. Ахерн, В. Грівер та Ф. Варнок 
[3], С. Дауде і М. Фратцшер [21], Т. Дворак [22], Ф. Кай і 
Ф. Варнок [61] та ін.

На противагу наведеній групі вчених інші дослід-
ники не погоджуються із впливом транзакційних витрат 
на формування портфеля. Л. Тезар та І. Вернер доходять 
висновку, що значні обсяги транскордонних потоків капі-
талу та високі коефіцієнти дохідності інвестицій в інозем-
ний акціонерний капітал свідчать про те, що транзакційні 
витрати не є основною причиною високої частки місце-
вих активів у портфелі [57].

За поведінкового підходу причиною досліджуваної 
схильності є психологічні чинники, оскільки інвестори 
сприймають зарубіжні ринки як щось невідоме, малодос-

Таблиця 1
Річна дохідність групи індексів MSCI, %

Рік MSCI World MSCI EM MSCI ACWI
2020 15,90 18,31 16.25
2019 27,67 18,42 26,60
2018 -8,71 -14,57 -9,41
2017 22,40 37,28 23,97
2016 7,51 11,19 7,86
2015 -0,87 -14,92 -2,36
2014 4,94 -2,19 4,16
2013 26,68 -2,60 22,80
2012 15,83 18,22 16,13
2011 -5,54 -18,42 -7,35
2010 11,76 18,88 12,67
2009 29,99 78,51 34,63
2008 -40,71 -53,33 -42,19
2007 9,04 39,42 11,66

Джерело: складено авторами за [42]

Таблиця 2
Частки портфелів окремих країн в активах іноземного та місцевих ринків станом на 2020 р.

Країна
Частка країни у 

світовій ринковій 
капіталізації, %

Середня кількість 
інвестиційних фондів

Частка портфеля  
в іноземних активах, 

%

Частка портфеля  
в активах місцевого 

ринку, %
Китай 5,7 920 3,1 96,9
Японія 7,8 760 4,2 95,8
США 47,6 7500 15,6 80,4

Франція 4,8 1350 39,2 60,8
Канада 8,4 2400 49,1 56,9

Німеччина 3,9 4600 67,2 32,8
Великобританія 2,8 1500 70,1 26,5

Нідерланди 1,8 720 74,7 25,3
Гонконг 3,0 500 82,7 19,3

Люксембург 0,8 650 88,3 11,7
Швейцарія 2,9 1200 90,3 9,7

Джерело: складено авторами за [17]
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ліджене, невизначене. Подібне сприйняття призводить до 
того, що реальні передумови підвищення ефективності 
інвестиційних портфелів унаслідок їх міжнародної дивер-
сифікації ігнорують, і такі інвестори віддають перевагу 
інвестуванню на місцевих ринках. Останні є для інвесто-
рів психологічно близькими, безпечними, зрозумілими, 
комфортними. Схильність до інвестування на місцевих 
ринках є притаманною більшою мірою приватним, а не 
інституційним інвесторам. Причиною цього виступає той 
факт, що інституційні інвестори мають професійний штат, 
який займається портфельним менеджментом. Вони добре 
обізнані з наявними теоріями та підходами, значно мен-
шою мірою керуються емоціями. Приватні ж інвестори 
частіше перебувають під впливом ментальних чинників, 
що інкорпоровані до їхнього попиту на інвестиційні стра-
тегії (портфелі). У такий спосіб вони й стримують інститу-
ційних інвесторів від інвестування за кордон. Сучасними 
науковцями проведено багато теоретичних досліджень та 
емпіричних тестів зазначеної схильності [20; 41; 43]. Біхе-
віористський підхід ураховує інші важливі причини, такі 
як інституційні бар’єри, податки й транзакційні витрати, 
необхідність хеджування ризику купівельної спромож-
ності, реальна інформаційна асиметрія тощо. Варто зазна-
чити, що поведінковий підхід найбільше наблизився до 
пояснення виникнення явища схильності до інвестування 
на місцевих ринках, але все ж таки не здатен повністю 
його обґрунтувати. Х. Леві, наприклад, досліджуючи цей 
феномен через призму інших поведінкових відхилень, 
доходить висновку, що ефект натовпу не може повністю 
пояснити причини існування схильності до інвестування 
на місцевих ринках [35].

М. Фідора, М. Фратцшер та Кр. Тіман доходять висно-
вку, що близько 20% коливань у рівнях часток місцевих 
активів у портфелях різних країн пояснюються вола-
тильністю реального валютного курсу [24]. За таких 
умов частка місцевих активів буде вищою для портфеля 
з активів із нижчою волатильністю дохідності у місцевій 
валюті. Дослідники вказують, що частка місцевих активів 
буде вищою для портфеля з облігацій, аніж для портфеля 
з акцій, оскільки дохідність облігацій менш волатильна, 
ніж дохідність акцій.

Інша група вчених підходить до дослідження з пози-
ції міжнародної моделі оцінювання капітальних активів 
(ICAPM), розглядаючи можливу роль ризиків. Й. Купер 
та Е. Капланіс указують, що гіпотеза про доцільність міс-
цевих інвестицій для хеджування від інфляції не підтвер-
джується [16]. Своєю чергою, Н. Курдасьє та П. Гуріншас 
підтверджують, що міжнародний портфель з облігацій 
хеджує інвестора від ризиків реального валютного курсу, 
а місцеві акції здатні диверсифікувати нефінансові ризики 
для дохідності [15].

У дослідженні ЄЦБ указується, що схильність до інвес-
тування на місцевих ринках у країнах зони Євро значно 
нижча, ніж це вважалося [60]. Проблема полягає у мето-
дології вимірювання результативного показника. Якщо за 
основу походження інвестицій береться країна походження 
інвестора, а не місце реєстрації інвестиційного фонду, то 
показник схильності до інвестування на місцевих рин-
ках виявляється втричі нижчим. Це пояснюється тим, що 
інвестори країн Зони євро вкладають більшу частину свого 
капіталу у фонди, зареєстровані у фінансових центрах, 
таких як Люксембург та Ірландія, що мають вищий ступінь 
міжнародної диверсифікації портфелів, аніж фонди, заре-
єстровані в інших країнах Зони євро [60]. Д. Шонмейкер 
і Т. Бош [48] указують, що впровадження євро знизило 
рівень схильності до інвестування на місцевих ринках для 
портфелів облігацій, у результаті чого інвестори перевели 

свої інвестиції з переважно внутрішніх ринків на ринки 
країн Зони євро. Автори стверджують, що членство країни 
в інтеграційному угрупуванні відіграє важливу роль у при-
йнятті інвестиційних рішень [48]. А. Мартінс, досліджуючи 
існування схильності до інвестування на місцевих ринках 
у країнах ЄС через призму парадоксу Фельдштейна-Хорі-
оки, доводить, що внаслідок світової фінансової кризи 
2008–2009 рр. рівень цього поведінкового відхилення у 
країнах ЄС зріс у період 2007–2020 рр. порівняно з періо-
дом 1993–2007 рр. [39].

У роботі У. Боуза, Р. МакДональда та С. Цукаса наве-
дено висновок про те, що рівень освіченості грає важ-
ливу роль у зниженні рівня схильності до інвестування 
на місцевих ринках, особливо для країн, що розвива-
ються, порівняно з розвинутими країнами [8]. Ф. Бранш 
у своїй роботі зазначає, що для США рівень фінансової 
освіченості домогосподарств також знижує частку акти-
вів місцевого ринку у портфелі [10]. Більше того, поради 
професійних інвестиційних консультантів не впливають 
на рішення домогосподарств щодо міжнародної диверси-
фікації [10]. Е. Чен у дослідженні, присвяченому складу 
портфеля соціально відповідальних інвесторів, дійшов 
висновку, що крім географічного чинника на схильність 
портфельних інвесторів до інвестування на місцевих рин-
ках також впливає чинник етичних переконань [55].

П. Серку та Р. Ванпе висловили думку, що ані 
виключно інституційний підхід, ані біхевіористський не 
пояснюють повністю досліджуване явище [51]. Вони вия-
вили, що ступінь схильності до інвестування на місцевих 
ринках значною мірою залежить від методу вимірювання. 
Окрім того, дослідники вказали, що за останні 20 років 
спостерігається стійка, помірна тенденція до підвищення 
рівня диверсифікації портфеля. К. Ардалан, досліджуючи 
вплив різноманітних чинників на прийняття інвестицій-
них рішень, доходить висновку, що жоден чинник не є 
виключним у своєму впливі на поведінку інвестора й ука-
зує, що теоретична модель з урахуванням усіх емпірично 
підтверджених чинників впливу буде надзвичайно склад-
ною [4]. У табл. 3 систематизовано чинники, які дослі-
джено в наявних теоретичних публікаціях та емпіричних 
дослідженнях.

Різниця в очікуваннях та інформаційна асиметрія є 
одними з причин виникненні схильності до інвестування 
на місцевих ринках, скажімо, надмірно оптимістичне став-
лення до можливостей внутрішнього ринку. Деякі інвес-
тори переконані, що активи місцевого ринку мають вищу 
дохідність і здатні краще захистити від інфляційних ризи-
ків. Із протилежних міркувань інвестори негативно став-
ляться до зовнішніх ринків. Б. Флоренцен, досліджуючи 
рішення портфельних інвесторів, дійшов висновку, що 
14% схильності до інвестування на місцевих ринках пояс-
нюється інформаційними асиметріями та ступенем обі-
знаності з ринком. Дослідник також стверджує, що інди-
відуальні інвестори-іноземці, які нещодавно переїхали 
до нової країни, мають нижчу частку активів місцевого 
ринку у портфелі, однак зі збільшенням часу перебування 
у країні ця частка збільшується [25]. Окрім того, інвестори 
можуть ставитися до зовнішніх ринків як до більш ризи-
кованих через відсутність інформації про такі ринки, що 
спонукає їх вкладати значну частину інвестицій в активи 
місцевого ринку. Інвестори охоче інвестують у фінансові 
активи, про які вони мають достатньо інформації. Будь-
які невідомі для інвестора речі сприймаються як потен-
ційно ризикові. М. Ляо зазначає, що рівень концентрації 
інвестицій та схильність до інвестування на місцевих 
ринках мають прямий зв’язок із доступністю інформації 
[37]. Отже, якщо інвестори не мають достатньо інформа-
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ції про певний зовнішній ринок, вони просто не вклада-
тимуть у нього кошти. Більше того, навіть якщо відсут-
ній валютний ризик, інвестори все одно розглядатимуть 
іноземні активи як більш ризикові, ніж активи місцевого 
ринку. Тому вони вважають за краще конструювати інвес-
тиційний портфель зі значною часткою активів місцевого 
ринку. Якщо інвестор вирішить інвестувати в інструменти 
іноземного ринку, він буде вибирати відомі йому БНП, 
які, бажано, мають підрозділ у країні його резидентності, 
навіть у разі, коли такі БНП мають вищий рівень ризику 
і менший рівень дохідності за невідомі інвестору компа-
нії. Л. Нг дослідила той факт, що менеджмент взаємних 
фондів віддають перевагу в інвестуванні тим компаніям, 
що мають представництва у країні інвестора, навіть якщо 
така компанія є менш відомою [31]. С. Бланк у своєму 
дослідженні знаходить підтвердження, що акції багато-
національних підприємств із високим рівнем трансна-
ціоналізації забезпечують вищий рівень диверсифікації 
для інвесторів [7]. Д. Шумахер у своєму дослідженні сто-
совно схильності до інвестування у місцеві акції підтвер-
джує, що взаємні фонди віддають перевагу компаніям, які 
більше представлені на місцевому ринку інвестора [49]. 
Більше того, дослідження Дж. Корнаджа і К. Корнаджа 
виявило той факт, що навіть інформація про інвестиційні 
продукти, якою користуються інвестори, також може бути 
деформована схильністю до інвестування на місцевих 
ринках. Дослідники виявили, що на кредитний рейтинг 
цінного паперу впливають країни походження емітента та 
кредитного аналітика [18].

Щодо стандартів фінансової звітності М. Бредшоу, 
досліджуючи ставлення інституційних інвесторів у США 
до компаній в інших країнах, робить висновок, що якщо 
компанія, яка не є резидентом США, має високий рівень 
застосування американських стандартів фінансової звіт-
ності, то американські інвестори більше інвестують у 
таку компанію. Отже, це призводить до збільшення між-
народної диверсифікації портфеля та скорочення частки 
портфеля в активах місцевого ринку. Запровадження аме-
риканських стандартів фінансової звітності сприяє скоро-
ченню витрат на обробку та аналіз інформації про стан 
компанії для потенційних інвесторів. Окрім того, інвес-
тори відчувають себе більш упевнено та зручно, коли пра-
цюють із відомими їм стандартами [9]. А. Ахерн також 
стверджує, що одним із чинників існування інформацій-
ної асиметрії та інформаційних витрат є стандарти фінан-
сової звітності [3]. Він доводить, що для компаній мож-
ливо скоротити інформаційні витрати та частково усунути 
цю асиметрію для інвесторів шляхом лістингу своїх акцій 
на іноземних біржах. У дослідженні наводяться такі емпі-

ричні дані: акції лише 18% німецьких компаній пройшли 
лістинг на фондових біржах США, тоді як цей показник 
становить 81% для нідерландських компаній. А. Ахерн 
уважає цей факт однією із можливих причин того, чому 
у складі інвестиційного портфеля американських інвес-
торів акцій німецьких компаній менше, ніж акцій компа-
ній із Нідерландів. Слід зазначити, що така особливість 
акцій нідерландських компаній також пов’язана з тим, що 
Нідерланди виступають великим офшорним фінансовим 
центром, чиї можливості для структуризації бізнес-про-
цесів є привабливими для багатьох багатонаціональних 
підприємств. А. Ахерн також уважає, що якби акції усіх 
компаній світу пройшли лістинг на фондових біржах 
США, то вдалося би значно скоротити явище схильності 
до інвестування на місцевих ринках. Р. Аггарвал указує на 
те, що на рішення інвесторів про склад портфелів взаєм-
них фондів США впливають, зокрема, декілька чинників, 
пов’язаних зі стандартами фінансової звітності, а саме 
стандарти бухгалтерського обліку, забезпечення прав 
акціонерів та правова система [2].

На нетоварний сектор економіки припадає близько 
60% від сукупного споживання. Наявність такої форми 
споживання змушує інвесторів вкладати значну частку 
портфеля в активи місцевого ринку. Таким чином, інвес-
тор хеджує ризики, пов’язані з нетоварним сектором, шля-
хом інвестування у місцевий товарний сектор. Іншими 
словами, інвестор убачає, що краще інвестувати у місцеві 
активи, оскільки існує негативна кореляція між товарним 
і нетоварним секторами. Однак дослідження М. Бакстера 
та У. Джермана [6] не підтвердило, що нетоварний сектор 
економіки є причиною схильності до інвестування на міс-
цевих ринках.

На рис. 2 можна побачити, що схильність до інвесту-
вання на місцевих ринках залежить від обсягу інвестицій. 
Чим більшими є капіталовкладення, тим більшим є сту-
пінь міжнародної диверсифікації інвестиційного порт-
феля. Наприклад, для інвестицій менше 20 тис дол. США 
рівень міжнародної диверсифікації становить лише 1%, 
тоді як для інвестицій від 100 тис дол. США рівень між-
народної диверсифікації перевищує 8% [32]. Зазначена 
тенденція може пояснюватися декількома чинниками. 
Зазвичай чим більшими є обсяги інвестованих коштів 
та досвід інвестора, тим більше він використовує міжна-
родну диверсифікацію портфеля.

Одна з причин існування схильності до інвестування 
на місцевих ринках полягає у тому, що інвестори таким 
чином захищають себе від інфляційних ризиків. Однак 
не існує досліджень, які б однозначно підтверджували 
тісний взаємозв’язок між дохідністю цінних паперів та 

Таблиця 3
Чинники схильності до інвестування на місцевих ринках

Інституційні 
чинники

Компліментарні місцевим інвестиційним інструментам послуги або переваги; інституційно-правові 
обмеження на іноземне інвестування; обмеження на короткі продажі; неринкові сектори економіки; 
ступінь розвитку економіки; ступінь розвитку освітньої системи; ступінь розвитку ринків капіталу; 
ступінь захисту інвесторів; слабкі зовнішньоторговельні зв’язки; слабкі міграційні потоки; інші 
інституційні бар’єри.

Біхевіористські 
чинники

Очікування інвесторів щодо майбутньої дохідності; страх перед незнайомим; політичні та культурні 
бар’єри; відсутність спільної мови; інші поведінкові викривлення.

Транзакційні 
чинники

Інформаційні витрати; ризик реального обмінного курсу; ризики паритету купівельної спроможності; 
інші валютні ризики; податок на прибуток від іноземних інвестицій; податок на вивіз капіталу; асиметрія 
інформації; інші транзакційні витрати.

Інші чинники
Відсутність досвіду для оцінювання переваг міжнародної диверсифікації; політичні ризики; практики 
корпоративного управління; необхідність хеджування боргових фінансових інструментів; хеджування 
проти ризику інфляції; відсутність освіти у галузі фінансів; проблеми емпіричного тестування.

Джерело: складено авторами
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рівнем інфляції. Більшою мірою інвестори намагаються 
хеджувати вартість свого майна, а не загальну інфляцію. 
Оскільки цінні папери на місцевих ринках корелюють із 
вартістю майна інвестора, то інвестори віддають перевагу 
інвестуванню у місцеві активи. Однак ця гіпотеза не є 
емпірично доведеною [16].

Іншим можливим поясненням схильності до інвес-
тування на місцевих ринках є транзакційні витрати, 
пов’язані з інвестуванням за кордон. Такі витрати біль-
шою мірою складаються з податків, наприклад податку на 
вивезений капітал чи податку на прибутки від іноземних 
інвестицій, та інших транзакційних витрат. Ш. МакДауел, 
досліджуючи вплив податків на частку інструментів міс-
цевого ринку у портфелі, доходить висновку, що різниця 
у ставках податку пояснює від 7% до 11% рівня схиль-
ності до інвестування на місцевих ринках [40]. К. Сіалм 
у роботі, присвяченій портфелям хедж-фондів, виявив, 
що завдяки схильності фондів до інвестування у місцеві 
хедж-фонди їхні фінансові показники є кращими [52]. 
Однак таке поведінкове відхилення сприяє сегментації 
ринку та дестабілізує базові хедж-фонди.

Низка вчених одним із чинників схильності до інвес-
тування на місцевих ринках виділяють контроль над 
рухом капіталу. Хоча за останні десятиліття відбулася зна-
чна лібералізація транскордонного руху капіталу, деякі 
держави все ще обмежують іноземні інвестиції в акціо-
нерний капітал та вивіз капіталу. Така політика значно 
впливає на структуру інвестиційних портфелів. Коли дер-
жава вводить контроль над рухом капіталом, це створює 
перешкоди для місцевих або іноземних інвесторів, тому 
рівень схильності до інвестування на місцевих ринках у 
таких державах буде вищий.

Ступінь розвитку фінансових ринків чинить суттєвий 
вплив на досліджувану схильність. За інших рівних умов 
інвестори, як правило, інвестують у країни з більш розви-
нутими ринками капіталу, які мають вищий ступінь лік-
відності та нижчі транзакційні витрати. Л. Нг доводить, 
що зниження рівня схильності до інвестування на місце-
вих ринках у певній країні може допомогти знизити рівень 
сегментації та вартості капіталу [34]. Автор зазначає, що 

незважаючи на політику лібералізації потоків капіталу 
у країнах, що розвиваються, частка місцевих активів у 
їхніх інвестиційних портфелях залишається доволі висо-
кою. Автор пропонує країнам, що розвиваються, заохо-
чувати інвесторів вкладати капітал в іноземні активи та 
просувати переваги міжнародної диверсифікації серед 
місцевих інвесторів. Важливим чинником міжнародної 
диверсифікації виступає також розмір ринку відповідної 
країни, оскільки стимулює ліквідність ринку та диверси-
фікацію ризиків. Інвестори з країн із розвинутими рин-
ками схильні інвестувати кошти у фінансові інструменти 
ринків, на які припадає значна частка світової капіталіза-
ції. Як наслідок, збільшення розмірів внутрішнього ринку 
країни сприяє її міжнародній диверсифікації [13].

Практика корпоративного управління – ще один чин-
ник впливу на схильність до інвестування на місцевих 
ринках. Одним з інституційних чинників її існування 
виступає корпоративне управління компанією. М. Даль-
квіст наводить такі дані: у 51 країні світу 32% акцій компа-
ній узагалі не торгуються на ринку, а тому ці акції є недо-
ступними для портфельних інвесторів [19]. Володіння 
такими компаніями зазвичай здійснюється обмеженою 
кількістю приватних акціонерів (наприклад, членів однієї 
родини). У деяких країнах відсоток зазначених компаній є 
нижчим, як, приміром, у США або Канаді. Отже, М. Даль-
квіст робить висновок, що інвестори з об’єктивних при-
чин не здатні володіти портфелем світового ринку, який 
існує за умови, що всі акції у світі є доступними на фон-
довому ринку (free float). Навіть якщо інвестори прагнули 
б володіти таким портфелем, незалежно від їх схильності 
до інвестування на місцевих ринках, це не є повністю 
можливим. Особливість цього чинника частково пояс-
нює, на думку М. Дальквіста, чому у США порівняно з 
деякими іншими країнами схильність до інвестування на 
місцевих ринках є нижчою [19]. А. Мішра, досліджуючи 
вплив інституційної якості на корпоративне управління, 
доходить схожих висновків. Він доводить існування 
позитивної кореляції між інституційною якістю та схиль-
ністю до інвестування на місцевих ринках і стверджує, 
що високопрофесійне корпоративне управління призво-
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дить до зниження цієї схильності [41]. Якщо у компанії 
постерігається низька якість корпоративного управління, 
то інвестори менш схильні інвестувати у подібні компанії 
та більш схильні до інвестицій на внутрішніх фінансових 
ринках країни своєї приналежності.

Інвестори також більш схильні інвестувати кошти у 
ринки країн із розвинутою правовою системою. Зазви-
чай у країнах із розвинутими фінансовими ринками існує 
розвинута правова система. Інвестори беруть до уваги 
такі характеристики: тип правової системи, верховенство 
права, стандарти бухгалтерського обліку та аудиту, сту-
пінь захисту прав міноритарних акціонерів, ризики екс-
пропріації, ефективність судової системи та ін.

Висновки. Концепція міжнародної диверсифікації 
є одним із фундаментальних складників сучасної теорії 
міжнародного портфельного інвестування. Переваги між-
народної диверсифікації, такі як зниження ризику порт-
феля або підвищення дохідності не викликають сумнівів у 
дослідників. Це призводить до підвищення ефективності 
інвестиційних портфелів. Однак інвестори не викорис-
товують переваги міжнародної диверсифікації повною 
мірою, як це передбачає теорія. Фактичний склад біль-
шості інвестиційних портфелів містить значну частку цін-
них паперів місцевих ринків. Така суперечність виникає 
переважно через існування так званої схильності до інвес-

тування на місцевих ринках. Вона, зокрема, призводить 
до того, що моделі міжнародної диверсифікації ставлять 
під сумнів, але внаслідок великої кількості проведених 
емпіричних тестів виявлено, що основною причиною 
низького рівня міжнародної диверсифікації є не теоре-
тичні недоліки моделей, а рішення окремих інвесторів.

Для деяких країн частка місцевих активів у портфе-
лях інвесторів залишається доволі значною, однак учені 
відзначають стійкий помірний тренд до збільшення рівня 
міжнародної диверсифікації інвестиційних портфелів у 
світі, який був перерваний світовою фінансовою кризою 
2008–2009 рр.

Попри численні дослідження як теоретичного, так і 
емпіричного плану вчені так і не змогли остаточно відпо-
вісти на питання про причини схильності до інвестування 
на місцевих ринках. Обґрунтовано багато різних припу-
щень, хоча подекуди напрям впливу окремих чинників 
трактується у протилежному напрямі. У цілому ж наявні 
чинники формування досліджуваної схильності можна 
згрупувати в чотири категорії: інституційні чинники, 
біхевіористські чинники, транзакційні чинники та група 
інших чинників. Ми віддаємо перевагу у поясненні при-
чин схильності до інвестування на місцевих ринках біхе-
віористським чинникам, які отримують дедалі потужнішу 
емпіричну підтримку.
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ПОВЕДЕНЧЕСКИЕ ОТКЛОНЕНИЯ В ИНВЕСТИЦИОННЫХ РЕШЕНИЯХ:  
НА ПРИМЕРЕ СКЛОННОСТИ К ИНВЕСТИРОВАНИЮ НА МЕСТНЫХ РЫНКАХ

Аннотация. Определено место склонности к инвестированию на местных рынках в современной парадигме междуна-
родного портфельного инвестирования. Идентифицированы противоречия между теорией и практикой международного 
портфельного инвестирования, возникающие вследствие такой склонности. Определены основные преимущества между-
народной диверсификации инвестиционного портфеля в разрезе соотношения «доходность – риск». Выделены основные 
экономико-математические выражения склонности к инвестированию на местных рынках в форме индексов. Исследована 
склонность к инвестированию на близких рынках. Исследованы уровни склонности к инвестированию на местных рын-
ках для различных групп стран с различным уровнем экономического развития. Определены преимущества международ-
ной диверсификации на основе группы индексов MSCI. Проведён сравнительный анализ портфелей ряда стран в активах 
иностранных и местных рынков. Определены подходы к анализу факторов возникновения склонности к инвестированию 
на местных рынках и проанализированы их основные преимущества и недостатки. Исследовано влияние информацион-
ной асимметрии, стандартов финансовой отчётности, нетоварного сектора экономики, объёмов инвестиций, инфляции, 
транзакционных издержек, институциональных факторов на уровень международной диверсификации инвестиционного 
портфеля. Предложен новый подход к систематизации факторов склонности к инвестированию на местных рынках путём 
их группировки на институциональные, поведенческие, транзакционные и другие факторы.

Ключевые слова: международное портфельное инвестирование, международный инвестиционный менеджмент, 
международный инвестиционный портфель, поведенческие финансы, поведенческие отклонения, склонность к инвес
тированию на местных рынках.

BEHAVIORAL BIASES IN INVESTMENT DECISIONS: HOME BIAS CASE
Summary. The place of home bias in the modern paradigm of international portfolio investing is determined. The differences 

between theory and practice of international portfolio investing resulting from such a bias are identified. Main advantages of in-
ternational diversification of investment portfolios in terms of performance-risk ratio are defined. It is determined that the growing 
level of financial markets globalization accompanied by the increase in correlation of returns of financial assets have not affected 
the benefits of international diversification. The primary problems in determining the reasons for home bias are identified. The 
main economic and mathematical formalization of home bias in the form of indexes is distinguished. The local bias is investigated.  
It is revealed that local bias is not limited to national borders. It is determined that home bias is negatively correlated with the wealth 
of an investor. The extent of home bias for particular groups of countries according to their level of economic development is in-
vestigated. It is determined that the highest level of home bias is observed in several developed markets, including China, Japan, 
the USA, and France, while Luxembourg, the Netherlands, and Switzerland have the highest level of international diversification.  
The benefits of international diversification based on the MSCI indexes are determined. It is revealed that the benefits from inter-
national diversification through emerging markets are higher than those of developed markets. A comparative analysis of portfolios 
of several countries in the instruments of foreign and local markets is carried out. It is determined that the Great Recession of 
2007–2008 promoted the increase in the level of home bias but since 2013 the global level of international diversification has been 
increasing. Approaches to the analysis of factors of presence of home bias are determined and their main advantages and disad-
vantages are analyzed based on comparative analysis. The impact of asymmetry of information, financial reporting standards, non-
tradable sector of the economy, volumes of investment, inflation, transaction costs, institutional factors on the level of international 
diversification of the investment portfolio is investigated. A new approach to systematization of factors of home bias through their 
clustering for institutional, behavioral, transaction and other factors is suggested.

Key words: behavioral finance, behavioral biases, home bias, international investment management, international  
investment portfolio.


