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Цель исследования: выявить, оценен ли валютный риск на основных развивающихся рынках капитала, в частности на российском рынке. Также выяснить, стоит ли инвесторам рассчитывать на премии за общий и/или локальный валютные риски, оценить эти премии. 

Результаты подобных исследований играют важную роль при построении инвестиционной стратегии. Оценки валютных рисков имеют широкое применение как для международных инвесторов, так и для риск-менеджмента международных корпораций. Оценка валютного риска подразумевает, что, используя диверсификацию,  полностью избежать валютного риска не получится. Поэтому, инвесторы будут рассчитывать на дополнительную доходность за избыточный риск. Есть риски и на уровне отдельных эмитентов, тогда колебания валютного курса существенно снижают получаемый доход, что приводит к снижению многих важных финансовых показателей и, как результат, приводит к падению цены акции. Поэтому инвестор предпочтет вкладывать деньги в компании, которые в меньшей степени подвержены валютному риску, а также инвестор будет рассматривать рынки для входа в зависимости от того, насколько справедливо данный рынок компенсирует валютный риск, принимаемый инвестором. 

ЭМПИРИЧЕСКАЯ МОДЕЛЬ
Вводятся предпосылки о полной и частичной сегментации рынков, тестирование 2х - и 4х - факторных моделей проводится на основных развивающихся рынках капитала: Бразилии, Индии, Китая, ЮАР, Кореи, Таиланда, Тайваня, Казахстана, Украины и России. Исследуется период с декабря 1999 года по декабрь 2010 года. В работе используются месячные доходности. 
Оценивается бета-модель ожидаемой избыточной доходности, как модель с ограничениями – SURM:
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Где fjt = Fjt - среднее (Fjt)) и E(eit)=0. Регрессия ограничена тем, что const = 0. Уравнение (1) оценивает: безусловные βij и ожидаемые премии за риск (λj). Безусловные β и соответствующие факторы премий за риск оцениваются J-тестом. Адекватность моделей исходным данным проводится на базе средних оценочных ошибок (APE), корня средних квадратов ошибок (RMSE) и Нормированного-R2. 
 Используется поправка для гетероскедастичности и автокорреляции, в которой параметр усечения определяется опытным путем, используются модели с альтернативным риск фактором; в выборку включены некоторые страны и компании из СНГ, эмитенты из России.

РЕЗУЛЬТАТЫ
В результате анализа были найдены доказательства частичной интеграции изучаемых рынков в мировой рынок капитала. На уровне агрегированных рыночных данных и на уровне отдельных компаний мульти-факторные модели лучше объясняют изменения в избыточной доходности индексов развивающихся стран, чем двухфакторные. 

При предпосылке о частичной интеграции, инвестируя в индексы развивающихся рынков, иностранным инвесторам следует рассчитывать на премию за валютный риск в размере +2,5%. На агрегированном рыночном уровне валютный риск оценен, но нивелируется специфическим страновым рыночным риском. Поэтому на агрегированном уровне валютный риск может выступать в качестве других локальных рисков, коррелирующих с обменными ставками. Получены отрицательные значимые коэффициенты обменного курса, которые означают, что даже при влиянии локальных факторов риска избыточная долларовая доходность снижается при укреплении USD в Китае, Индии, России, ЮАР, Таиланде и Тайване. 

Не найдены доказательства присутствия значимой премии за безусловный валютный риск на уровне компаний. Поэтому иностранные инвесторы могут использовать при диверсификации без боязни безусловного валютного риска акции таких российских компаний, как: Сургутнефтегаз, Сбербанк, Ростелеком, Мосэнерго, Славнефть, Иркутскэнерго, Лукойл, Аэрофлот, Автоваз. 

Основной вывод, который можно сделать из полученных результатов, заключается в том, что инвесторы из США могут диверсифицировать свои портфели, используя наиболее ликвидные ценные бумаги с рынков Китая, Индии, Бразилии, Кореи, России, ЮАР, Таиланда и Тайваня не беспокоясь о безусловном валютном риске.

***

Исследования в данной сфере являются целесообразными в силу последних событий на финансовых рынках. Ожидается новая волна валютных войн, интервенции ЦБ различных стран на валютные рынки, агрессивная монетарная политика, перемещение капитала из вяло растущих экономик в развивающиеся более высокими темпами, поэтому важно более углубленно исследовать валютные риски, инфляционные риски и риски потери ликвидности, и соответствующие премии за данные риски.  
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