
Êîíôåðåíöèÿ ¾Ëîìîíîñîâ 2011¿

Ñåêöèÿ ¾Èííîâàöèîííàÿ ýêîíîìèêà è ýêîíîìåòðèêà¿

Ýêîíîìåòðè÷åñêèé àíàëèç äèíàìèêè ðîññèéñêèõ ïàåâûõ èíâåñòèöèîííûõ

ôîíäîâ â êðèçèñíûé è ïîñòêðèçèñíûé ïåðèîäû.

Çàéöåâ Àëåêñàíäð Àíäðååâè÷

Àñïèðàíò

Èíñòèòóò Ýêîíîìèêè ÐÀÍ, Ýêîíîìè÷åñêàÿ òåîðèÿ, Ìîñêâà, Ðîññèÿ

E-mail: alex_zaytsev@bk.ru

Ïàåâîé èíâåñòèöèîííûé ôîíä � ýòî ìåõàíèçì, ïîçâîëÿþùèé ÷àñòíûì ëèöàì ïå-
ðåäàòü ñâîè ñðåäñòâà â ðóêè ïðîôåññèîíàëüíûõ ìåíåäæåðîâ ïî öåííûì áóìàãàì äëÿ
ïîëó÷åíèÿ äîõîäà íà ôîíäîâîì ðûíêå. Ïàåâûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû ðàçëè÷àþòñÿ
ïî ñòðàòåãèè èíâåñòèðîâàíèÿ íà àêòèâíîóïðàâëÿåìûå è ïàññèâíîóïðàâëÿåìûå ôîíäû:
ìåíåäæåðû ïåðâûõ èçìåíÿþò ñòðóêòóðó èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ â çàâèñèìîñòè îò
ðûíî÷íûõ óñëîâèé ñ öåëüþ ïîëó÷åíèÿ áîëüøåé äîõîäíîñòè, ÷åì ñðåäíåðûíî÷íàÿ (äî-
õîäíîñòü ðûíî÷íîãî èíäåêñà), â òî âðåìÿ êàê ñòðóêòóðà èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ
ïàññèâíûõ ôîíäîâ îñòà¼òñÿ íåèçìåííîé. Íàèáîëåå ÿðêèì ïðèìåðîì ïàññèâíûõ ôîíäîâ
ÿâëÿþòñÿ òàê íàçûâàåìûå ¾ðûíî÷íûå¿ ôîíäû, ñòðóêòóðà ïîðòôåëåé êîòîðûõ ïîëíî-
ñòüþ ñîâïàäàåò ñî ñòðóêòóðîé ðûíî÷íîãî èíäåêñà.

Àêòèâíîóïðàâëÿåìûå ïàåâûå ôîíäû âçèìàþò ñî ñâîèõ âêëàä÷èêîâ îïðåäåëåííóþ
êîìèññèþ çà óïðàâëåíèå, ÷òî âïîëíå îáîñíîâàííî, ïîñêîëüêó ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî òàêèå
ôîíäû äîëæíû ïðèíîñèòü áîëåå âûñîêèé äîõîä ïî ñðàâíåíèþ ñ ïàññèâíûìè ôîíäàìè.

Â íàñòîÿùåì èññëåäîâàíèè ïîñòàâëåíû äâà âîïðîñà: äåéñòâèòåëüíî ëè àêòèâíî-
óïðàâëÿåìûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû äåìîíñòðèðóþò áîëåå âûñîêóþ äîõîäíîñòü â ñðàâ-
íåíèè ñ ðûíî÷íûì èíäåêñîì, è íàñêîëüêî óñïåøíî ìåíåäæåðû àêòèâíûõ èíâåñòèöèîí-
íûõ ôîíäîâ ñïðàâëÿþòñÿ ñ èçìåíåíèåì ðèñêà ïîðòôåëÿ (êà÷åñòâî óïðàâëåíèÿ) â îòâåò
íà èçìåíÿþùèåñÿ ðûíî÷íûå óñëîâèÿ. Åñëè àêòèâíûå ôîíäû ïîêàçûâàþò ñõîæóþ äèíà-
ìèêó, ÷òî è ðûíî÷íûé èíäåêñ, òî ýòî îçíà÷àåò áåññìûñëåííîñòü èíâåñòèðîâàíèÿ â íèõ,
ïîñêîëüêó åñòü âîçìîæíîñòü ïîëó÷èòü òàêóþ æå äîõîäíîñòü, îòäàâ ñâîè äåíüãè â ðàñ-
ïîðÿæåíèå ïàññèâíîãî ôîíäà, ïðè÷åì, íå ïëàòÿ êîìèññèè çà óïðàâëåíèå. Äëÿ îòâåòà íà
äàííûå âîïðîñû àíàëèçèðóþòñÿ 33 êðóïíåéøèõ ðîññèéñêèõ àêòèâíîóïðàâëÿåìûõ èí-
âåñòèöèîííûõ ôîíäà çà ïåðèîä ñ 2003 ïî íà÷àëî 2011 ãîäà. Äàííàÿ âûáîðêà âêëþ÷àåò
òðè èíòåðåñíûõ ïåðèîäà äëÿ àíàëèçà äèíàìèêè ïàåâûõ ôîíäîâ: äîêðèçèñíûé ïåðèîä
áóðíîãî ðîñòà ôîíäîâîãî ðûíêà, êðèçèñíûé ïåðèîä íà ôîíäîâîì ðûíêå, äëèâøèéñÿ ñ
ëåòà 2008 äî íà÷àëà 2009 ãîäà, è ïåðèîä âîññòàíîâëåíèÿ ôîíäîâîãî ðûíêà. Òàêèì îá-
ðàçîì, åñòü âîçìîæíîñòü ïîñìîòðåòü, êàê âåäóò ñåáÿ ïàåâûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû â
ñîâåðøåííî ðàçíûõ ðûíî÷íûõ óñëîâèÿõ.

Îáà ïîñòàâëåííûõ â èññëåäîâàíèè âîïðîñà âçàèìîñâÿçàíû: åñëè ïàåâîé èíâåñòèöèîí-
íûé ôîíä äåìîíñòðèðóåò ëó÷øèå ðåçóëüòàòû ïî ñðàâíåíèþ ñ ðûíêîì, òî ýòî îçíà÷àåò,
÷òî ïîðòôåëüíûé ìåíåäæåð ïðàâèëüíî àäàïòèðóåò ñòðóêòóðó ïîðòôåëÿ ê ðûíî÷íûì
óñëîâèÿì, ëèáî æå èçíà÷àëüíî óñïåøíî âûáðàë öåííûå áóìàãè äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ.
Äëÿ îòâåòà íà âîïðîñ î òîì, ïðåâîñõîäÿò ëè àêòèâíîóïðàâëÿåìûå ôîíäû ðûíî÷íóþ äî-
õîäíîñòü, èñïîëüçóåòñÿ ïðîñòîé ðàñ÷åò è ñðàâíåíèå ïîêàçàòåëåé äîõîäíîñòè. Äëÿ àíàëè-
çà êà÷åñòâà óïðàâëåíèÿ èíâåñòèöèîííûì ôîíäîì èñïîëüçóåòñÿ ýêîíîìåòðè÷åñêèé ïîä-
õîä. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî äëÿ äîñòèæåíèÿ ëó÷øèõ ðåçóëüòàòîâ, ÷åì ïî ðûíêó â ñðåäíåì,
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óïðàâëÿþùèé äîëæåí óâåëè÷èâàòü ðèñê ïîðòôåëÿ íà ðàñòóùåì ðûíêå, ÷òî áóäåò ïðè-
íîñèòü áîëüøóþ äîõîäíîñòü, è ñíèæàòü ðèñê ïîðòôåëÿ íà ïàäàþùåì ðûíêå, ÷òî áóäåò
îçíà÷àòü ìåíüøèå ïîòåðè, ÷åì â ñðåäíåì ïî ðûíêó. Ýòè ïðåäïîëîæåíèÿ ìîãóò áûòü
ïðîâåðåíû ñ ïîìîùüþ ìîäèôèêàöèè ìîäåëè öåíîîáðàçîâàíèÿ íà ôèíàíñîâûå àêòèâû
(CAPM), ïðåäëîæåííîé Ó. Øàðïîì:

(1),

ãäå - äîõîäíîñòü èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà j çà ïåðèîä t; - äîõîäíîñòü ðûíî÷íîãî èí-
äåêñà çà ïåðèîä t; - ôèêòèâíàÿ ïåðåìåííàÿ, ïðèíèìàþùàÿ çíà÷åíèå 1, åñëè íà ðûí-
êå íàáëþäàåòñÿ ñïàä, è 0, åñëè íà ðûíêå íàáëþäàåòñÿ ïîäúåì; - àëüôà-êîýôôèöèåíò
ôîíäà j, îòðàæàþùèé ñâåðõäîõîäíîñòü ôîíäà ïî ñðàâíåíèþ ñ ðûíî÷íûì èíäåêñîì.
Ïîëîæèòåëüíàÿ àëüôà áóäåò îçíà÷àòü, ÷òî äîõîäíîñòü ïàåâîãî ôîíäà ñòàáèëüíî âû-
øå äîõîäíîñòè ðûíî÷íîãî èíäåêñà; - áåòà-êîýôôèöèåíò ôîíäà j, îòðàæàþùèé ðèñê åãî
èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ (â äàííîì óðàâíåíèè êîýôôèöèåíò îòðàæàåò ðèñê ïîðòôå-
ëÿ íà ðàñòóùåì ðûíêå). Åñëè <1, òî ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî ïîðòôåëü êîíñåðâàòèâíûé è, åñëè
>1, òî èíâåñòèöèîííûé ïîðòôåëü ÿâëÿåòñÿ ðèñêîâûì; - âåëè÷èíà, îòðàæàþùàÿ èçìå-
íåíèå áåòà-êîýôôèöèåòà íà ïàäàþùåì ðûíêå. Ó óñïåøíîãî ìåíåäæåðà äîëæíà áûòü
îòðèöàòåëüíîé, ÷òî áóäåò îçíà÷àòü áîëåå êîíñåðâàòèâíóþ ñòðóêòóðó ïîðòôåëÿ íà ïà-
äàþùåì ðûíêå è áîëåå ðèñêîâûé ïîðòôåëü íà ðàñòóùåì ðûíêå. Òàêèì îáðàçîì, åñëè
ïàåâîé ôîíä äåéñòâèòåëüíî ïðèìåíÿåò àêòèâíóþ ñòðàòåãèþ èíâåñòèðîâàíèÿ, òî ïðè
îöåíèâàíèè óðàâíåíèÿ êîýôôèöèåíò ïðè ôèêòèâíîé ïåðåìåííîé äîëæåí áûòü çíà÷è-
ìûì è îòðèöàòåëüíûì, èíà÷å áóäåò ñäåëàí âûâîä î íèçêîì ìàñòåðñòâå ïîðòôåëüíîãî
óïðàâëÿþùåãî.

Ýêîíîìåòðè÷åñêîå îöåíèâàíèå óðàâíåíèé äëÿ êàæäîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà ïðî-
èçâîäèëîñü íà îñíîâå ìåñÿ÷íûõ äàííûõ ïî äîõîäíîñòÿì. Àíàëèçèðóåìûå ôîíäû áûëè
ðàçáèòû ïî îáúåêòó èíâåñòèðîâàíèÿ íà ïÿòü ãðóïï: àêöèè âñåãî ðûíêà, àêöèè ýíåðãåòè-
÷åñêèõ êîìïàíèé, íåôòåãàçîâûõ êîìïàíèé, òåëåêîììóíèêàöèîííûõ êîìïàíèé è ìåòàë-
ëóðãè÷åñêèõ êîìïàíèé. Àíàëèç, ïðîâåäåííûé çà ïåðèîä c 2003 ãîäà äî ÿíâàðÿ 2009 ãîäà,
ïîêàçàë, ÷òî ïàåâûå ôîíäû â öåëîì ïðèäåðæèâàþòñÿ ïðåèìóùåñòâåííî êîíñåðâàòèâ-
íîé ñòðàòåãèè èíâåñòèðîâàíèÿ (β=0.87). Íàèáîëåå ðèñêîâûìè ÿâëÿþòñÿ íåôòåãàçîâûå
è ìåòàëëóðãè÷åñêèå ôîíäû (β=1.1), íàèáîëåå êîíñåðâàòèâíûìè ÿâëÿþòñÿ ýíåðãåòè÷å-
ñêèå ôîíäû (β=0.87).

Îæèäàåòñÿ, ÷òî âî âðåìÿ êðèçèñíîãî ïåðèîäà óðîâåíü ðèñêà ïîðòôåëåé ôîíäîâ â
öåëîì ñíèçèòñÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ äîêðèçèñíûì ïåðèîäîì, ÷òî îáúÿñíÿåòñÿ æåëàíèåì èç-
áåæàòü âûñîêèõ ïîòåðü ïóòåì èíâåñòèðîâàíèÿ â àêöèè êîìïàíèé, óðîâåíü ïðîèçâîäñòâà
è öåíà òîâàðîâ êîòîðûõ íå çàâèñèò îò ýêîíîìè÷åñêîãî öèêëà (çîëîòîäîáûâàþùèå è àë-
ìàçîäîáûâàþùèå êîìïàíèè). Íåñìîòðÿ íà ïîäúåì ôîíäîâîãî ðûíêà, êîòîðûé íà÷àëñÿ
ñ ÿíâàðÿ-ôåâðàëÿ 2009 ãîäà, îæèäàåòñÿ, ÷òî ôîíäû áóäóò ïðèäåðæèâàòüñÿ áîëåå êîí-
ñåðâàòèâíîé ñòðàòåãèè ïî ñðàâíåíèþ ñ äîêðèçèñíûì ïåðèîäîì ðîñòà ôîíäîâîãî ðûí-
êà, ÷òî îáúÿñíÿåòñÿ ðîñòîì îñòîðîæíîñòè ïðè âûáîðå öåííûõ áóìàã äëÿ âêëþ÷åíèÿ â
ïîðòôåëü. Òàêæå îæèäàåòñÿ ïðè ýêîíîìåòðè÷åñêîì îöåíèâàíèè óðàâíåíèé âûÿâëåíèå
áîëüøåãî ÷èñëà äåéñòâèòåëüíî àêòèâíîóïðàâëÿåìûõ ôîíäîâ, ÷åì ýòî áûëî äî 2009 ãî-
äà, èç-çà íàëè÷èÿ ïðîäîëæèòåëüíûõ ïåðèîäîâ ðîñòà è ïàäåíèÿ ôîíäîâîãî ðûíêà, íà
êîòîðîì ïîðòôåëüíûå óïðàâëÿþùèå ìîãëè ïðîÿâèòü ñâîþ êâàëèôèêàöèþ.

Ëèòåðàòóðà

2



Êîíôåðåíöèÿ ¾Ëîìîíîñîâ 2011¿

1. 1. Ó. Øàðï, Ã. Àëåêñàíäð, Ä. Áýéëè. Èíâåñòèöèè. Ïåð. ñ àíãë., Ìîñêâà, ÈÍÔÐÀ-Ì,
2001

2. 2. R. Henriksson and R. Merton. On Market Timing and Investment Performance -
Statistical Procedures for Evaluating Forecasting Skills. Journal of Business, 1981, Vol.
54 pp. 513-533

3. 3. Ì. Jensen, The Performance of Mutual Funds in the Period 1945-1964. Journal of
Finance, 1967, Vol. 23, No. 2, pp. 389-416.

4. 4. W. F. Sharpe. A Simpli�ed Model for Portfolio Analysis. Management Science, Jan.,
1963, Vol. 9, No. 2, pp. 277-293

5. 5. www.investfunds.ru

6. 6. www.�nam.ru

Èëëþñòðàöèè

Ðèñ. 1: Ìîäåëü Ó. Øàðïà

3


