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ÎÑÎÁÅÍÍÎÑÒÈ ÄÅßÒÅËÜÍÎÑÒÈ È ÎÖÅÍÊÀ ÝÔÔÅÊÒÈÂÍÎÑÒÈ
ÓÏÐÀÂËÅÍÈß ÈÍÂÅÑÒÈÖÈßÌÈ
ÐÎÑÑÈÉÑÊÈÕ ÏÀÅÂÛÕ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÛÕ ÔÎÍÄÎÂ
(íà ïðèìåðå ÏÈÔîâ ïîä óïðàâëåíèåì ÇÀÎ
«Óïðàâëÿþùàÿ êîìïàíèÿ ÀÂÊ �Äâîðöîâàÿ ïëîùàäü�»)

Â ñòàòüå ðàññìàòðèâàþòñÿ îñîáåííîñòè èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíî-
ñòè ðîññèéñêèõ ïàåâûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ: òèïû ôîíäîâ, ñòðàòå-
ãèè èíâåñòèðîâàíèÿ, ðåçóëüòàòû ðàáîòû. Àíàëèçèðóåòñÿ äåÿòåëüíîñòü
ôîíäîâ àêöèé, ôîíäîâ îáëèãàöèé è ñìåøàííûõ ôîíäîâ íà ïðèìåðå
ÏÈÔîâ ïîä óïðàâëåíèåì «Óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè ÀÂÊ �Äâîðöîâàÿ
ïëîùàäü�». Èñïîëüçóåòñÿ ìåòîäèêà îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëå-
íèÿ, îñíîâàííàÿ íà ñîîòíîøåíèè ðèñêà è äîõîäíîñòè ïî ìîäåëè
Ó. Øàðïà. Ñäåëàíû âûâîäû îòíîñèòåëüíî âîçìîæíîñòè ïðèìåíåíèÿ
äàííîé ìåòîäèêè äëÿ àíàëèçà äåÿòåëüíîñòè ïàåâûõ ôîíäîâ.

ÂÂÅÄÅÍÈÅ

Êëþ÷åâûìè ôóíêöèÿìè ôèíàíñîâîãî ðûíêà ÿâëÿþòñÿ ñîçäàíèå è
îáåñïå÷åíèå ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ìåõàíèçìîâ ïåðåëèâà êàïèòàëà, ðàñïðå-
äåëåíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ ìåæäó îñíîâíûìè ýêîíîìè÷åñêèìè ñóáú-
åêòàìè: íàñåëåíèåì, ïðåäïðèÿòèÿìè, ãîñóäàðñòâîì. Îò òîãî, íàñêîëüêî
ýôôåêòèâíî äåéñòâóþò ýòè ìåõàíèçìû, çàâèñÿò ñîñòîÿíèå è óðîâåíü ðàç-
âèòèÿ è ôèíàíñîâîãî ðûíêà, è ýêîíîìèêè â öåëîì. Ïðàêòèêà ðûíêà âû-
ðàáîòàëà äâà îñíîâíûõ ñïîñîáà ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ:
÷åðåç ìåõàíèçì êîñâåííîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì óñëóã ôè-
íàíñîâûõ èíñòèòóòîâ (ïîñðåäíèêîâ) è ÷åðåç ðûíîê öåííûõ áóìàã, îáåñ-
ïå÷èâàþùèé ïðÿìîå âçàèìîäåéñòâèå ìåæäó ýìèòåíòàìè è èíâåñòîðàìè
(ïîñòàâùèêàìè êàïèòàëà).

Îäíèì èç îñíîâíûõ èíñòèòóòîâ ôèíàíñîâîãî ðûíêà Ðîññèè, îòíîñÿ-
ùèìñÿ ê îäíîé èç ãðóïï ôèíàíñîâûõ ïîñðåäíèêîâ � èíâåñòèöèîííûì
èíñòèòóòàì, � ÿâëÿþòñÿ ïàåâûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû (ÏÈÔû). Ýòî
èíñòèòóòû êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ íàðÿäó ñ àêöèîíåðíûìè èí-
âåñòèöèîííûìè ôîíäàìè, íåãîñóäàðñòâåííûìè ïåíñèîííûìè ôîíäàìè,
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ñòðàõîâûìè êîìïàíèÿìè è êðåäèòíûìè ñîþçàìè. Ðàçâèòèå ñèñòåìû êîë-
ëåêòèâíûõ èíâåñòîðîâ êàê ïîñðåäíèêîâ ìåæäó ÷àñòíûìè ëèöàìè � èí-
âåñòîðàìè � è ïðåäïðèÿòèÿìè è ãîñóäàðñòâîì � ýìèòåíòàìè öåííûõ
áóìàã � íåîáõîäèìî äëÿ ìîáèëèçàöèè âíóòðåííèõ èíâåñòèöèîííûõ ðå-
ñóðñîâ â ýêîíîìèêå.

Ïàåâîé èíâåñòèöèîííûé ôîíä (ÏÈÔ) � ýòî èìóùåñòâåííûé êîì-
ïëåêñ, ñîñòîÿùèé èç ñðåäñòâ èíâåñòîðîâ, àêêóìóëèðîâàííûõ â åäèíûé ïóë,
ïåðåäàííûé â äîâåðèòåëüíîå óïðàâëåíèå óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè, ÿâëÿ-
þùåéñÿ ïðîôåññèîíàëüíûì ó÷àñòíèêîì ôîíäîâîãî ðûíêà, ñ öåëüþ èõ ïðè-
áûëüíîãî âëîæåíèÿ.

Âî ìíîãèõ ñòðàíàõ ïàåâûå ôîíäû àêòèâíî èñïîëüçóþòñÿ ïðîôåññèî-
íàëüíûìè è íåïðîôåññèîíàëüíûìè èíâåñòîðàìè êàê èíñòðóìåíò âëîæåíèÿ
ñâîáîäíûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ â öåííûå áóìàãè. È â Ðîññèè ýòè èíñòèòóòû
ñòàíîâÿòñÿ ôèíàíñîâûìè ïîñðåäíèêàìè, êîòîðûì íàñåëåíèå � çíà÷èòåëü-
íûé ñëîé ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ � äîâåðÿåò ñâîè ñáåðåæåíèÿ ñ öåëüþ
ñîõðàíåíèÿ êàïèòàëà è ïîëó÷åíèÿ äîõîäà. Ñåãîäíÿ èíâåñòèöèîííûå ôîíäû
âûïîëíÿþò òàêæå ôóíêöèþ «èíôîðìàöèîííîãî ïîñðåäíè÷åñòâà». Ñóùå-
ñòâîâàíèå èíôîðìàöèîííîé àñèììåòðèè íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ ïðèâîäèò
ê òîìó, ÷òî èíôîðìàöèÿ íåðàâíûì îáðàçîì ðàñïðåäåëÿåòñÿ ìåæäó ó÷àñòíè-
êàìè ðûíêà è ïîòåíöèàëüíûå èíâåñòîðû îáðàùàþòñÿ ê ïðîôåññèîíàëàì,
êîòîðûå ñïîñîáíû âçÿòü íà ñåáÿ ôóíêöèþ îöåíêè èíâåñòèöèîííûõ ðèñêîâ
è, êàê ñëåäñòâèå, âûáîðà èíâåñòèöèîííûõ èíñòðóìåíòîâ äëÿ èíâåñòîðà.1

Ðûíîê ñòàíîâèòñÿ âñå áîëåå ñëîæíûì, íàñûùåííûì ðàçíîîáðàçíûìè èí-
ñòðóìåíòàìè è ôîðìàìè èíâåñòèðîâàíèÿ, è èíäèâèäóàëüíûå ñáåðåæåíèÿ
ñòàíîâÿòñÿ âñå áîëåå ðèñêîâàííûìè.

Ðîññèéñêèå ÏÈÔû ÿâëÿþòñÿ àíàëîãîì çàðóáåæíûõ âçàèìíûõ ôîíäîâ
(mutual funds), êîòîðûå ïîÿâèëèñü åùå â 1920-õ ãã., îäíàêî áîëüøèíñòâî
èíâåñòîðîâ îáðàòèëè íà íèõ âíèìàíèå òîëüêî â êîíöå 1970-õ � íà÷àëå
1980-õ ãã., êîãäà íà÷àëñÿ áóðíûé ðîñò èíäóñòðèè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðî-
âàíèÿ (òàáë. 1). Ñåãîäíÿ ñîâîêóïíûå àêòèâû ýòîé îòðàñëè ñîñòàâëÿþò íå-
ìíîãèì ìåíåå 12 òðëí äîëë., à îáùåå ÷èñëî ôîíäîâ â ìèðå äîñòèãàåò ïî÷òè
50 òûñ. [×åêóëàåâ, 2003].

1 Â ïîñëåäíåå âðåìÿ â ñâÿçè ñ êîðïîðàòèâíûìè ñêàíäàëàìè â ÑØÀ, ó÷àñòèâøè-
ìèñÿ ñëó÷àÿìè ìàíèïóëèðîâàíèÿ íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ ïðîèñõîäèò äèñêðåäèòà-
öèÿ ðîëè ôèíàíñîâûõ ïîñðåäíèêîâ, ïðåäîñòàâëÿþùèõ àíàëèòè÷åñêèå è êîíñóëü-
òàöèîííûå óñëóãè. Èç èíñòèòóòîâ, ïðèçâàííûõ ñíèæàòü èíâåñòèöèîííûå ðèñêè,
ôèíàíñîâûå ïîñðåäíèêè ïðåâðàùàþòñÿ â èíñòèòóòû, óâåëè÷èâàþùèå ðèñêè èíâå-
ñòèðîâàíèÿ â ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû. Íî, íà íàø âçãëÿä, ýòà õàðàêòåðèñòèêà â
íàèìåíüøåé ñòåïåíè îòíîñèòñÿ ê ïàåâûì èíâåñòèöèîííûì ôîíäàì.
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Ê êîíöó XX â. âçàèìíûå ôîíäû ÿâëÿëèñü íàèáîëåå äèíàìè÷íî ðàçâè-
âàþùèìñÿ èíñòèòóòîì ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Ýòî îáóñëîâëèâàëîñü ïðåæäå
âñåãî ðàñøèðåíèåì èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè ÷àñòíûõ ëèö, âûçâàííîé
îáùèì ðîñòîì áëàãîñîñòîÿíèÿ ëþäåé, ïîÿâëåíèåì íîâûõ âèäîâ ôèíàí-
ñîâûõ àêòèâîâ, à òàêæå èçìåíåíèÿìè âñåé ôèíàíñîâîé èíôðàñòðóêòóðû,
âêëþ÷àÿ îáëåã÷åíèå äîñòóïà øèðîêèõ ñëîåâ èíâåñòîðîâ ê èíñòðóìåíòàì
ôèíàíñîâîãî ðûíêà, ïîâûøåíèå ïðîçðà÷íîñòè (îòêðûòîñòè) ðûíêà.

Â ñîâðåìåííîé Ðîññèè äàííàÿ îòðàñëü èíâåñòèðîâàíèÿ ðîñëà äîñòàòî÷-
íî áûñòðûìè òåìïàìè. Ê êîíöó 1997 ã. (ïåðâûé ïîëíûé ãîä ôóíêöèîíèðî-
âàíèÿ ðîññèéñêèõ ÏÈÔîâ) ñîâîêóïíûå ÷èñòûå àêòèâû2 ôîíäîâ ñîñòàâèëè
248 ìëí äåíîìèíèðîâàííûõ ðóáëåé, à óæå ÷åðåç äâà ãîäà èõ ðàçìåð áûë
4,88 ìëðä ðóá. Ïðîéäÿ òåðíèñòûé ïóòü ñòàíîâëåíèÿ è ðàçâèòèÿ, ê êîíöó
2002 ã. îòðàñëü âûïðÿìèëàñü, âñòàâ â ïîëíûé ðîñò è íàáèðàÿ àêòèâû áà-
ñíîñëîâíûìè òåìïàìè. Â àâãóñòå 2002 ã. ñîâîêóïíàÿ ñòîèìîñòü ÷èñòûõ àê-
òèâîâ (Ñ×À) ôîíäîâ ñîñòàâèëà 10,9 ìëðä ðóá., â íîÿáðå � óæå 12,5 ìëðä,
ê êîíöó 1 êâàðòàëà 2003 ã. ðàçìåð àêòèâîâ ôîíäîâ áûë 21,67 ìëðä ðóá.,
â ìàå � 27,33 ìëðä, à ê ñåðåäèíå àâãóñòà � 44,4 ìëðä ðóá. (ðèñ. 1). Òàêèì îá-
ðàçîì, ñòîèìîñòü ñîâîêóïíûõ ÷èñòûõ àêòèâîâ ðîññèéñêèõ ÏÈÔîâ çà ïîñëåä-
íèé ãîä âûðîñëà â ÷åòûðå ðàçà [Êàïèòàí, Ïåðöåâ, Ñàâèöêèé, 2000; Êàïèòàí,
2002]. Ýòà ñóììà, õîòÿ è çíà÷èòåëüíà â ìàñøòàáàõ ðîññèéñêîãî ôèíàíñîâîãî
ðûíêà, áåçóñëîâíî, òåðÿåòñÿ íà ôîíå îãðîìíûõ ñóììàðíûõ àêòèâîâ àìåðè-
êàíñêèõ âçàèìíûõ ôîíäîâ, ðàâíî êàê è ÷èñëî ðîññèéñêèõ ïàåâûõ èíâåñòèöè-
îííûõ ôîíäîâ (ìåíåå 100) çíà÷èòåëüíî îòñòàåò îò ÑØÀ.

×èñëî ïàåâûõ ôîíäîâ â Ðîññèè ïëàíîìåðíî ðîñëî. Â îêòÿáðå 1997 ã.
ôóíêöèîíèðîâàëè 16 ôîíäîâ, à ê àâãóñòó 2002 ã. èõ ÷èñëî âûðîñëî äî 57.
Â òå÷åíèå ïîñëåäíåãî ãîäà ôîíäû âûðàñòàëè êàê ãðèáû, è ê êîíöó 1-ãî êâàð-
òàëà 2003 ã. ðåàëüíî ðàáîòàëè îêîëî 75 ôîíäîâ. Ê àâãóñòó 2003 ã. áûëî çàðå-
ãèñòðèðîâàíî ïîðÿäêà 100 ïàåâûõ ôîíäîâ.

Òàáëèöà 1

Ðîñò ÷èñëà è ðàçìåðà ñîâîêóïíûõ àêòèâîâ âçàèìíûõ ôîíäîâ â ÑØÀ

Ïåðèîä 1924 ã. Êîíåö 
1950-õ ãã. 

Êîíåö 
1960-õ ãã. 

Êîíåö 
1970-õ ãã. 

Êîíåö 
1980-õ ãã. 

Êîíåö 
1990-õ ãã. 

×èñëî ôîíäîâ 1 155 269 524 2917 8000 

Àêòèâû (ìëðä 
äîëë.) 

0,0004 15,8 48,3 94,5 982 6800 

È ñ ò î ÷ í è ê: [Òðåãóá, 2003].

2 Ñòîèìîñòü ÷èñòûõ àêòèâîâ � ýòî ðàçíèöà ìåæäó ñòîèìîñòüþ àêòèâîâ è ïàñ-
ñèâîâ ôîíäà.
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Îñíîâíûì ôèíàíñîâûì èíñòðóìåíòîì, ñâèäåòåëüñòâóþùèì î ïðàâå
ñîáñòâåííîñòè ïàéùèêà íà äîëþ â êàïèòàëå ôîíäà, ÿâëÿåòñÿ èíâåñòèöèîí-
íûé ïàé, êîòîðûé ïî íîâîìó çàêîíîäàòåëüñòâó îá èíâåñòèöèîííûõ ôîíäàõ
ïðèçíàåòñÿ èìåííîé öåííîé áóìàãîé. Îòðàäíî, ÷òî ïàè ðîññèéñêèõ ôîíäîâ
çàêîíîäàòåëüíî äîïóùåíû ê âòîðè÷íîìó îáðàùåíèþ [Îá èíâåñòèöèîííûõ
ôîíäàõ, 2001, ñò. 14], à â 2002 ã. äîïóùåíû ê áèðæåâîé òîðãîâëå íà îñíîâ-
íûõ òîðãîâûõ ïëîùàäêàõ. Âîçìîæíî, âñêîðå îíè ñìîãóò ñîñòàâèòü ðåàëü-
íóþ êîíêóðåíöèþ ôèíàíñîâûì èíñòðóìåíòàì, áèðæåâàÿ òîðãîâëÿ êîòîðû-
ìè ñóùåñòâóåò ìíîãî ëåò. Ýòî ñòàíåò ðåàëüíîñòüþ ïðè äîëæíîì âíèìàíèè
ñî ñòîðîíû êàê ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà, òàê è ðåãóëèðóþùèõ
îðãàíîâ.

Èíâåñòèöèîííûé ïàé � íîâûé âèä öåííîé áóìàãè íà ðûíêå öåííûõ
áóìàã Ðîññèè è íå èìååò ïðèâû÷íûõ âèäîâ äîõîäà, ïðèñóùèõ îñòàëüíûì
öåííûì áóìàãàì, ò. å. ïðîöåíòîâ èëè äèâèäåíäîâ. Äîõîä âëàäåëüöåâ îïðåäå-
ëÿåòñÿ äèíàìèêîé ðîñòà ñòîèìîñòè ïàÿ.

ÏÐÅÈÌÓÙÅÑÒÂÀ ÏÈÔÎÂ

Ïîìèìî âëîæåíèé ñðåäñòâ â ïàè èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ, ñóùåñòâóþò
àëüòåðíàòèâíûå ôîðìû èíâåñòèðîâàíèÿ ñáåðåæåíèé:

♦ íà âàëþòíîì ðûíêå � âëîæåíèÿ â èíîñòðàííóþ âàëþòó;
♦ íà êðåäèòíîì ðûíêå � ðàçëè÷íûå âèäû áàíêîâñêèõ âêëàäîâ;
♦ íà ôîíäîâîì ðûíêå:

1) ñàìîñòîÿòåëüíîå èíâåñòèðîâàíèå â öåííûå áóìàãè (àêöèè, îá-
ëèãàöèè, ãîñóäàðñòâåííûå äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà, âåêñåëÿ);

Ðèñ. 1. Äèíàìèêà ñîâîêóïíîé ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ (Ñ×À) ðîññèéñêèõ ÏÈÔîâ,
 1999�2003 ãã.
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2) ïåðåäà÷à äåíåæíûõ ñðåäñòâ (èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ) â äî-
âåðèòåëüíîå óïðàâëåíèå ïðîôåññèîíàëüíûì ó÷àñòíèêàì ôîíäî-
âîãî ðûíêà.

Âëîæåíèÿ â èíîñòðàííóþ âàëþòó, áûâøèå ïîïóëÿðíûì ñïîñîáîì
õðàíåíèÿ ñáåðåæåíèé íàñåëåíèÿ â Ðîññèè íà ïðîòÿæåíèè çíà÷èòåëüíîãî
ïåðèîäà â 1990-õ ãã., ÿâëÿþòñÿ îìåðòâëåííûì èíâåñòèöèîííûì ðåñóðñîì.
Ïî ðàçëè÷íûì îöåíêàì, âíå áàíêîâñêîãî îáîðîòà â Ðîññèè íàõîäèòñÿ îò
60 äî 200 ìëðä íàëè÷íûõ äîëëàðîâ ÑØÀ [Ðàñêîâ, 2003, ñ. 14]. Õîòÿ ýòî è
ÿâëÿåòñÿ ñïîñîáîì âëîæåíèÿ ñâîáîäíûõ ðóáëåâûõ ñðåäñòâ íà îäíîì èç
àêòèâíî ðàáîòàþùèõ ñåãìåíòîâ ôèíàíñîâîãî ðûíêà, òàêîé ñïîñîá âî-
îáùå íå äîëæåí ñëóæèòü öåëÿì ðàçìåùåíèÿ ñáåðåæåíèé äëÿ èõ ñî-
õðàíåíèÿ è ïðèóìíîæåíèÿ, ñîñòàâëÿÿ êîíêóðåíöèþ äðóãèì îáúåêòàì
èíâåñòèðîâàíèÿ, ïîñêîëüêó íå ïðèâîäèò ê ðàçâèòèþ èíâåñòèöèîííûõ
ïðîöåññîâ â ýêîíîìèêå. Âëîæåíèÿ â âàëþòó ÿâëÿþòñÿ ëèøü ñïîñîáîì
ðåãóëèðîâàíèÿ êðàòêîñðî÷íîé ëèêâèäíîñòè, èíñòðóìåíòîì ñíèæåíèÿ
âàëþòíûõ ðèñêîâ äëÿ êîìïàíèé, êðàòêîñðî÷íûõ ôèíàíñîâûõ îïåðàöèé
ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà. Íåîáõîäèìî äîáèâàòüñÿ ïîâûøå-
íèÿ ýôôåêòèâíîñòè äðóãèõ ôîðì èíâåñòèðîâàíèÿ, äëÿ òîãî ÷òîáû òàêîé
ñïîñîá ñáåðåæåíèé ñòàë íåêîíêóðåíòîñïîñîáíûì. Ñðàâíåíèå äàííîãî
ñïîñîáà âëîæåíèé ñðåäñòâ ñ èíâåñòèöèÿìè â ïàè èíâåñòèöèîííûõ ôîí-
äîâ, àêòèâíî ó÷àñòâóþùèå â èíâåñòèöèîííîì ïðîöåññå, ïðåäñòàâëÿåòñÿ
íåêîððåêòíûì.

×òî êàñàåòñÿ àëüòåðíàòèâíîãî èíâåñòèöèîííûì ôîíäàì ñàìîñòîÿòåëü-
íîãî âëîæåíèÿ â ôèíàíñîâûå àêòèâû, äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ ïîðòôå-
ëåì, à òàêæå ðàçìåùåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ â êîììåð÷åñêèõ áàíêàõ, òî
ÏÈÔû èìåþò ïåðåä êàæäûì èç íèõ îïðåäåëåííûå ïðåèìóùåñòâà, â ñîâî-
êóïíîñòè ôîðìèðóþùèå äîñòàòî÷íûå àðãóìåíòû â ïîëüçó âûáîðà äàííîãî
ñïîñîáà âëîæåíèÿ êàïèòàëà.

1. Ïðîôåññèîíàëüíîå óïðàâëåíèå àêòèâàìè, ñîñòàâëÿþùèìè êðóï-
íûé äèâåðñèôèöèðîâàííûé èíâåñòèöèîííûé ïîðòôåëü. Ñàìîñòîÿòåëü-
íûå îïåðàöèè íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ çà÷àñòóþ íåäîñòóïíû äëÿ ÷àñòíûõ
èíâåñòîðîâ ïî ïðè÷èíàì íåäîñòàòî÷íîñòè ïðîôåññèîíàëüíûõ çíàíèé,
ìàòåðèàëüíûõ è âðåìåííûõ çàòðàò íà ôîðìèðîâàíèå èíâåñòèöèîííîãî
ïîðòôåëÿ ñ íåîáõîäèìûìè õàðàêòåðèñòèêàìè ðèñêà è äîõîäíîñòè. Äîâå-
ðèòåëüíîå óïðàâëåíèå îòäåëüíûìè èíâåñòèöèîííûìè ïîðòôåëÿìè òàê-
æå åùå íå ñòàëî ðàñïðîñòðàíåííûì ìåòîäîì èíâåñòèðîâàíèÿ, ïîñêîëü-
êó òîëüêî ïðè âûñîêîì óðîâíå ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâîãî ðûíêà íàñåëåíèå
ðåøèòñÿ äîâåðÿòü ñâîè äåíüãè äîâåðèòåëüíûì óïðàâëÿþùèì. Íåñìîòðÿ
íà òî ÷òî ôîíä òàêæå íàõîäèòñÿ ïîä óïðàâëåíèåì ïðîôåññèîíàëüíîãî
ó÷àñòíèêà ðûíêà öåííûõ áóìàã, òàêàÿ ôîðìà èíâåñòèðîâàíèÿ çàñëóæè-
âàåò áîëüøåãî äîâåðèÿ, ïîñêîëüêó ôîíä àêêóìóëèðóåò ñðåäñòâà ìíîãèõ
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âêëàä÷èêîâ, è èíâåñòîðû ïñèõîëîãè÷åñêè áîëüøå äîâåðÿþò êðóïíîìó èí-
ñòèòóòó.

2. Ðûíîê ïàåâûõ ôîíäîâ èíôîðìàöèîííî ïðîçðà÷åí. Èíôîðìàöèÿ îá àê-
òèâàõ ôîíäà, ñòîèìîñòè ïàåâ è äèíàìèêå èõ ðîñòà, êîëè÷åñòâå ïàéùèêîâ
ÿâëÿåòñÿ îòêðûòîé. Èíâåñòîð, ïðèîáðåòàþùèé ïàé ôîíäà, ìîæåò îçíàêî-
ìèòüñÿ ñ èíâåñòèöèîííîé äåêëàðàöèåé. Ñïåöèôèêà äåÿòåëüíîñòè ÏÈÔîâ
ñîñòîèò â òîì, ÷òî äåÿòåëüíîñòü ïî óïðàâëåíèþ àêòèâàìè (óïðàâëÿþùàÿ
êîìïàíèÿ) îòäåëåíà îò äåÿòåëüíîñòè ïî èõ õðàíåíèþ (ñïåöèàëèçèðîâàííûé
äåïîçèòàðèé), ÷òî ïîçâîëÿåò îñóùåñòâëÿòü ïåðåêðåñòíûé êîíòðîëü çà äåÿ-
òåëüíîñòüþ ïî óïðàâëåíèþ àêòèâàìè [Ïåòðîâà, 2001, ñ. 65].

3. Íà ïðîòÿæåíèè ïîñëåäíèõ ëåò áîëüøèíñòâî ÏÈÔîâ äåìîíñòðèðó-
þò ïðèðîñò ñòîèìîñòè ïàÿ.3 Íàïðèìåð, ñðåäíåìåñÿ÷íàÿ äîõîäíîñòü ïàÿ â
2002 ã. ñîñòàâëÿëà: îòêðûòîãî ÏÈÔ «Ïèîíåð Ïåðâûé» � 5,3%, «Ïàðòíåð-
ñòâî» � 3,1%, «Ñîëèä-Èíâåñò» � 3,3% [Êàïèòàí, 2002]. Äîõîäíîñòü âëîæå-
íèé â ïàåâîé ôîíä, âûðàæåííàÿ â ïðèðîñòå ñòîèìîñòè èíâåñòèöèîííîãî
ïàÿ, â ñðåäíåì âûøå, ÷åì ïî âêëàäàì â êîììåð÷åñêèå áàíêè. Íàïðèìåð,
â ïåðâîì êâàðòàëå 2003 ã. ðóáëåâûå è äîëëàðîâûå âêëàäû â áàíêàõ íå ïî-
êðûâàëè äàæå èíôëÿöèè, ñîñòàâèâøåé çà òðè ìåñÿöà îêîëî 5%. Áàíêîâñêèå
äåïîçèòû ðàññìàòðèâàþòñÿ êàê ìåíåå ðèñêîâûå àêòèâû, ÷åì èíâåñòèöèè â
öåííûå áóìàãè, â òîì ÷èñëå îïîñðåäîâàííûå ÷åðåç ÏÈÔû, ïîýòîìó ïî òà-
êèì âëîæåíèÿì äîõîäíîñòü òðàäèöèîííî çíà÷èòåëüíî íèæå. À âëîæåíèÿ â
ðîññèéñêèå àêöèè è îáëèãàöèè çà÷àñòóþ âûøå äîõîäíîñòè ïàåâ (íàïðèìåð,
çà òîò æå ïåðèîä â 2003 ã. äîõîäíîñòü âëîæåíèé â àêöèè «Ìîñýíåðãî», «Ñà-
ðàòîâýíåðãî» ñîñòàâèëà ñîîòâåòñòâåííî 58,7% è 54,7%, õîòÿ àêöèè «Ñóðãóò-
íåôòåãàçà» è «ËÓÊÎÉËà» çà òðè ìåñÿöà ïîäåøåâåëè íà 15% è 12% ñîîòâåò-
ñòâåííî [Êîâàëü, 2003á]). Îäíàêî è ðèñê èíâåñòèðîâàíèÿ â öåííûå áóìàãè
îòäåëüíûõ ýìèòåíòîâ âûñîê. Â ïåðâîì ïîëóãîäèè 2003 ã. íàáëþäàëñÿ áóì
íà ðûíêå àêöèé è îáëèãàöèé, ñîïðîâîæäàâøèéñÿ è ïîâûøåíèåì äîõîäíî-
ñòè âëîæåíèé â ïàè ÏÈÔîâ, îáóñëîâèâøèé, â ÷àñòíîñòè, çíà÷èòåëüíûé
ðîñò ÷èñëà ôîíäîâ è ñîâîêóïíîé ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ. Äàæå ìíîãèå
ôîíäû, èíâåñòèðóþùèå â îñíîâíîì â îáëèãàöèè (êîíñåðâàòèâíîå èíâåñòè-
ðîâàíèå), äåìîíñòðèðîâàëè ñðåäíþþ äîõîäíîñòü ïàÿ: â àïðåëå � 3,43%,
â ôåâðàëå � 4,56% çà ìåñÿö; ôîíäû àêöèé ïîêàçàëè ñðåäíþþ ìåñÿ÷íóþ
äîõîäíîñòü: â àïðåëå � 11,43%, â ìàå � 8,55% [Êóçèí, 2003à; 2003á]. ×òî
êàñàåòñÿ äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëåì èíâåñòèöèé, òî îíè ïðè
âûñîêîì óðîâíå ðèñêà (íåïðèåìëåìîì äëÿ ðÿäà èíâåñòîðîâ) òàêæå ìîãóò
îáåñïå÷èòü âûñîêóþ äîõîäíîñòü (äî 40�75% ãîäîâûõ â âàëþòå) [Êîâàëü,
2003à]. Â öåëîì ðåêîìåíäóåòñÿ èíâåñòèðîâàòü â ÏÈÔû íà ñðîê íå ìåíåå

3 Ñòîèìîñòü ïàÿ � ýòî îòíîøåíèå ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ ôîíäà ê êîëè÷å-
ñòâó ïàåâ â îáðàùåíèè.
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îäíîãî ãîäà äëÿ ïîëó÷åíèÿ äîõîäíîñòè, óäîâëåòâîðÿþùåé èíâåñòîðà ïðè
äàííîé ñòåïåíè ðèñêà [Âûáîð ôîíäà].

4. Ïðè ïðèîáðåòåíèè ïàåâ ôîíäà ñíèæàþòñÿ òðàíñàêöèîííûå èçäåðæ-
êè ñäåëîê. Ïðè îñóùåñòâëåíèè ñàìîñòîÿòåëüíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ â ôèíàí-
ñîâûå àêòèâû èíâåñòîðû äîëæíû ïîñòîÿííî ïëàòèòü êîìèññèîííîå âîçíà-
ãðàæäåíèå çà ñîâåðøåíèå ñäåëîê è íàëîãè íà äîõîä îò ñäåëêè, â òî âðåìÿ
êàê ïðè ïðèîáðåòåíèè ïàÿ êîìèññèîííûå íå âûïëà÷èâàþòñÿ (âîçíàãðàæäå-
íèå óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè óæå çàëîæåíî â ðàçíèöó ìåæäó öåíîé âûêóïà
è öåíîé ïðîäàæè ïàÿ), à íàëîã âûïëà÷èâàåòñÿ îäèí ðàç ïðè ïðîäàæå ïàÿ â
ñëó÷àå ïðèðîñòà åãî ñòîèìîñòè.

5. Äàííûå èíñòèòóòû ðåøàþò ïðîáëåìó íåáîëüøèõ âëîæåíèé. Ó ÷àñò-
íûõ âêëàä÷èêîâ íåäîñòàòî÷íî ñðåäñòâ äëÿ ñàìîñòîÿòåëüíîãî (äàæå ïðè ïî-
ìîùè ïðîôåññèîíàëüíîãî äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëÿþùåãî, áðîêåðà) ñî-
çäàíèÿ äîñòàòî÷íî äèâåðñèôèöèðîâàííîãî ïîðòôåëÿ äëÿ ñíèæåíèÿ ðèñêà
èíâåñòèðîâàíèÿ è ïîëó÷åíèÿ ïðè ýòîì ïðèåìëåìîé äîõîäíîñòè. Îáúåäèíå-
íèå æå ñðåäñòâ ìíîãèõ âêëàä÷èêîâ â ïóë ïðåäîñòàâëÿåò âîçìîæíîñòü êàæ-
äîìó îòäåëüíîìó èíâåñòîðó âëàäåòü èíâåñòèöèîííûì ïîðòôåëåì, â êîòî-
ðûé âêëþ÷åíû öåííûå áóìàãè ðàçíûõ ýìèòåíòîâ.

6. Ïî ñðàâíåíèþ ñ âëîæåíèÿìè â áàíêè è äîâåðèòåëüíûì óïðàâëå-
íèåì ïîðòôåëåì ÏÈÔû îáåñïå÷èâàþò áîëåå âûñîêóþ ëèêâèäíîñòü èíâå-
ñòèöèé. Èíâåñòîð îòêðûòîãî ÏÈÔà èìååò âîçìîæíîñòü â ëþáîå âðåìÿ
ïðåäúÿâèòü èíâåñòèöèîííûé ïàé ê âûêóïó óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè ôîíäà
èëè àãåíòó ïî ðàçìåùåíèþ ïàåâ. Áàíêîâñêèå äåïîçèòû èìåþò îïðåäåëåííûå
ñðîêè âëîæåíèé, à äîâåðèòåëüíîå óïðàâëåíèå èíâåñòèöèÿìè íå ïðåäïîëàãà-
åò âîçìîæíîñòè íåìåäëåííîãî èçúÿòèÿ ñðåäñòâ.

7. Ìèíèìàëüíûé ïîðîã èíâåñòèöèé äëÿ âñòóïëåíèÿ â ïàéùèêè â áîëü-
øèíñòâå ôîíäîâ íåâûñîê (ðèñ. 2). Íàïðèìåð, ïðè äîâåðèòåëüíîì óïðàâ-
ëåíèè èíâåñòèöèîííûì ïîðòôåëåì ðåêîìåíäóåìàÿ ïðîôåññèîíàëüíûìè
óïðàâëÿþùèìè ìèíèìàëüíàÿ ñóììà èíâåñòèöèé ñîñòàâëÿåò îò 20 000
(«Èíòåðôèí òðåéä») äî 250 000 äîëë. (ÓÊ «Òðîéêà Äèàëîã»), ÷òî íåäîñòóïíî
äëÿ áîëüøèíñòâà ðÿäîâûõ ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ.

Ñðåäíèå âçíîñû âíîâü ïðèõîäÿùèõ ïàéùèêîâ, îäíàêî, çíà÷èòåëüíî
ïðåâûøàþò ìèíèìàëüíûå ïîðîãè èíâåñòèðîâàíèÿ áîëüøèíñòâà ôîíäîâ
è ñîñòàâëÿþò, íàïðèìåð, â ôîíäàõ ïîä óïðàâëåíèåì êîìïàíèè «ÍÈÊîéë»
áîëåå 3000 äîëë., «Òðîéêè Äèàëîã» � 250 000 ðóá., «Ïàëëàäû Ýññåò Ìå-
íåäæìåíò» � 100 000�200 000 ðóá. [Êîâàëü, Ìÿçèíà, 2003]. Ïî äðóãèì
îöåíêàì, ñðåäíèå èíâåñòèöèè ÷àñòíûõ âêëàä÷èêîâ ðîññèéñêèõ ÏÈÔîâ ñî-
ñòàâëÿþò 2,5 òûñ. äîëë. [×åêóëàåâ, 2003]. Òàêèì îáðàçîì, ïàåâûå èíâåñòè-
öèîííûå ôîíäû ïîêà åùå â öåëîì íå ïîâåðíóòû ëèöîì ê ðÿäîâîìó ÷àñò-
íîìó èíâåñòîðó, à â îïðåäåëåííîì ñìûñëå çàíèìàþòñÿ îáñëóæèâàíèåì
VIP-êëèåíòîâ.
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ÎÑÍÎÂÍÛÅ ÒÈÏÛ ÏÀÅÂÛÕ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÛÕ ÔÎÍÄÎÂ
È ÈÕ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÛÅ ÑÒÐÀÒÅÃÈÈ

Ìíîãèå ÏÈÔû ñòàâÿò öåëüþ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ïîëó÷åíèå
ïðèåìëåìîé äîõîäíîñòè ïðè îòíîñèòåëüíî íèçêîì óðîâíå ðèñêà. Íåïðèíÿ-
òèå âûñîêîãî ðèñêà ñâÿçàíî ïðåæäå âñåãî ñ òåì, ÷òî îñíîâíûìè âêëàä÷èêà-
ìè ôîíäîâ ÿâëÿþòñÿ ÷àñòíûå èíâåñòîðû è èíñòèòóöèîíàëüíûå èíâåñòîðû,
âêëàäûâàþùèå ñðåäñòâà ÷àñòíûõ ëèö (íàïðèìåð, ïåíñèîííûå ôîíäû). Î÷å-
âèäíî, ÷òî îñíîâíîå âíèìàíèå äîëæíî óäåëÿòüñÿ ýôôåêòèâíîìó ôîðìèðî-
âàíèþ è óïðàâëåíèþ èíâåñòèöèîííûì ïîðòôåëåì ôîíäà.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ öåëÿìè, óêàçàííûìè â èíâåñòèöèîííîé äåêëàðàöèè
ôîíäà, à òàêæå ðûíî÷íûì ïîçèöèîíèðîâàíèåì ôîíäà åãî óïðàâëÿþùåé
êîìïàíèåé, ÏÈÔû êëàññèôèöèðóþòñÿ íà òðè êàòåãîðèè: ôîíäû àêöèé,
ôîíäû îáëèãàöèé è ñìåøàííûå ôîíäû (ôîíäû ñìåøàííûõ èíâåñòèöèé).

Ôîíäû àêöèé. Ê ýòîé êàòåãîðèè îòíîñÿòñÿ ôîíäû, ðàçìåùàþùèå
ñðåäñòâà ïàéùèêîâ ïðåèìóùåñòâåííî â ëèêâèäíûå àêöèè ðîññèéñêèõ êîì-
ïàíèé («ãîëóáûå ôèøêè»), èìåþùèå öåëüþ ïîëó÷åíèå ñðåäíåðûíî÷íîé äî-
õîäíîñòè íà ðûíêå àêöèé ëèáî ïðåâûøàþùåé åå. Îäíàêî ýòîé öåëè óäàåòñÿ
äîñòè÷ü äàëåêî íå âñåì ôîíäàì. Èíäåêñ Ðîññèéñêîé òîðãîâîé ñèñòåìû
(ÐÒÑ) çà 2002 ã. âûðîñ íà 45,62%, â òî âðåìÿ êàê ëèøü øåñòü ôîíäîâ ïîêà-
çàëè áîëåå âûñîêóþ äîõîäíîñòü. Ñàìûé âûñîêèé ïðèðîñò ñòîèìîñòè ïàÿ
ïðîäåìîíñòðèðîâàë ôîíä àêöèé «Áàçîâûé» � 58,36%. Îäíàêî ÏÈÔû àê-
öèé â öåëîì îêàçàëèñü áîëåå äîõîäíûìè, ÷åì äðóãèå âèäû ôîíäîâ [Êóçèí,
Ðåäêèé ÏÈÔ «ïåðåïëþíóë» ðûíîê].

Ñòðàòåãèè ôîíäîâ ìîãóò ïðåäïîëàãàòü êàê êðàòêîñðî÷íîå èíâåñòè-
ðîâàíèå, òàê è âëîæåíèÿ íà äëèòåëüíûé ñðîê. Âî âòîðîì ñëó÷àå íàèáî-
ëåå âåðîÿòíûì ñòàíîâèòñÿ ïîëó÷åíèå ñðåäíåðûíî÷íîé ïðèáûëè. Çàðà-
áàòûâàíèå ñâåðõïðèáûëè ïðåäïîëàãàåò ñïåêóëÿòèâíûå êðàòêîñðî÷íûå
ñòðàòåãèè.

Ðèñ. 2. Ìèíèìàëüíàÿ ñóììà èíâåñòèðîâàíèÿ â ðîññèéñêèå ïàåâûå ôîíäû â 2002 ã.



114

Ïîëó÷åíèå äîõîäíîñòè ïî àêöèÿì âûøå ðûíî÷íîé ìîæåò äîñòèãàòüñÿ
íå çà ñ÷åò ïîâûøåííîé ðèñêîâîñòè âëîæåíèé, à ïîñðåäñòâîì ýôôåêòèâíîãî
èíâåñòèðîâàíèÿ è óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëåì. Â òàêîì ñëó÷àå ïàåâûå ôîíäû
íà ýòîì ðûíêå âûñòóïàþò óìåðåííî-àãðåññèâíûìè èíâåñòîðàìè, îæèäà-
þùèìè äîõîäíîñòü âûøå äîõîäíîñòè íà ðûíêå ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ
áóìàã è êîðïîðàòèâíûõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ è îñîçíàþùèìè çíà÷èòåëü-
íûå ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ äàííûìè èíâåñòèöèÿìè. Íàïðèìåð, èíâåñòèöèîí-
íàÿ ñòðàòåãèÿ ôîíäà «ÀÂÊ�Ôîíä ëèêâèäíûõ àêòèâîâ» îðèåíòèðîâàíà íà
âëîæåíèå ñðåäñòâ â «ãîëóáûå ôèøêè» è ïðîâåäåíèå àêòèâíûõ îïåðàöèé ñ
íèìè. Ñòðàòåãèè èíâåñòèðîâàíèÿ ïðè áëàãîïðèÿòíîé ðûíî÷íîé êîíúþíê-
òóðå âêëþ÷àþò â ñåáÿ óâåëè÷åíèå äîëè áóìàã, ïðèðîñò ñòîèìîñòè êîòîðûõ
îæèäàåòñÿ íà óðîâíå âûøå ñðåäíåãî, è óìåíüøåíèå äîëè äåíåæíûõ ñðåäñòâ;
ïðè íåáëàãîïðèÿòíîé ðûíî÷íîé êîíúþíêòóðå � óâåëè÷åíèå äîëè öåííûõ
áóìàã, íàèáîëåå óñòîé÷èâûõ ê èçìåíåíèÿì ðûíêà (íàäåæíûõ äîëãîâûõ îáÿ-
çàòåëüñòâ), è óâåëè÷åíèå äîëè äåíåæíûõ ñðåäñòâ; ïðîâåäåíèå êðàòêîñðî÷-
íûõ ñïåêóëÿöèé ñ öåííûìè áóìàãàìè.

Èíâåñòèöèè â «ÀÂÊ�Ôîíä ëèêâèäíûõ àêòèâîâ» íàèáîëåå ïîäõîäÿò
äëÿ òåõ èíâåñòîðîâ, ãëàâíîé öåëüþ êîòîðûõ ÿâëÿåòñÿ äîëãîñðî÷íûé ïðè-
ðîñò êàïèòàëà (ðåêîìåíäóåìûé ñðîê èíâåñòèðîâàíèÿ � áîëåå îäíîãî ãî-
äà) � ïåíñèîííûå íàêîïëåíèÿ, äðóãèå âèäû äîëãîñðî÷íûõ ñáåðåæåíèé.
Íåñìîòðÿ íà òî ÷òî ðèñê êîëåáàíèé ñòîèìîñòè ïàÿ ôîíäà íàõîäèòñÿ íà
áîëåå âûñîêîì óðîâíå, ÷åì ó àíàëîãè÷íîãî ïîêàçàòåëÿ äëÿ ãîñóäàðñòâåí-
íûõ îáëèãàöèé, ïðåèìóùåñòâîì ôîíäà ñëóæèò áîëåå âûñîêàÿ îæèäàåìàÿ
äîõîäíîñòü èíâåñòèöèé â ñëó÷àå èíâåñòèðîâàíèÿ íà äîñòàòî÷íî äëèòåëü-
íûõ âðåìåííûõ èíòåðâàëàõ. Ïðè ÷åòêîì ñëåäîâàíèè âûáðàííîé ñòðàòåãèè
äîõîäíîñòü ïàÿ ïðåâûøàåò äîõîäíîñòü èíäåêñà â ñðåäíåì íà 20% â ãîä.
Âûáðàííàÿ ñòðàòåãèÿ ïîäðàçóìåâàåò îòñëåæèâàíèå ðûíêà êàê ïðè ðîñòå,
òàê è ïðè ïàäåíèè. Èçìåíåíèå ñòîèìîñòè ïàÿ çà êîðîòêèå ïðîìåæóòêè
âðåìåíè (íåñêîëüêî ìåñÿöåâ) ìîæåò áûòü îòðèöàòåëüíûì. Ïîòåíöèàëüíàÿ
äîõîäíîñòü ôîíäà íåñêîëüêî íèæå, ÷åì ó ôîíäîâ, ïðàêòèêóþùèõ «àãðåñ-
ñèâíîå» èíâåñòèðîâàíèå â àêöèè, ïðè ýòîì ôîíä çíà÷èòåëüíî áîëåå óñïåø-
íî ðåøàåò çàäà÷ó ñîõðàííîñòè ñðåäñòâ âêëàä÷èêîâ. Ñîîòíîøåíèå ðèñêà
è äîõîäíîñòè, ïðåäëàãàåìîå ôîíäîì, ìîæåò îêàçàòüñÿ îïòèìàëüíûì äëÿ
áîëüøîé ãðóïïû èíâåñòîðîâ [Ñòàòèñòèêà ïî ôîíäó «ÀÂÊ�Ôîíä ëèêâèä-
íûõ àêòèâîâ»].

Áàçîâàÿ ñòðóêòóðà ïîðòôåëÿ ôîíäà ôîðìèðóåòñÿ èç àêöèé «ãîëóáûõ
ôèøåê» ïðîïîðöèîíàëüíî èõ ðûíî÷íîé êàïèòàëèçàöèè ïî äàííûì ÐÒÑ
(ðèñ. 3). Ýòà ñòðóêòóðà ìåíÿåòñÿ óïðàâëÿþùèì â çàâèñèìîñòè îò ðûíî÷-
íîé êîíúþíêòóðû. Áëàãîäàðÿ òàêîé ãèáêîñòè óïðàâëÿþùèé èìååò âîç-
ìîæíîñòü ïîëó÷èòü ïðåâûøåíèå äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ íàä äîõîäíîñòüþ
èíäåêñà.
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Ðèñ. 3. Ñòðóêòóðà èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ôîíäà «ÀÂÊ�Ôîíä ëèêâèäíûõ
àêòèâîâ» (àïðåëü 2002 ã.)

Ñïåöèôèêà ðîññèéñêîãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà ñîñòîèò â òîì, ÷òî ðàçíî-
îáðàçèå àêöèé, êîòîðûå ìîãóò ñòàòü îáúåêòàìè èíâåñòèðîâàíèÿ äàííîãî
òèïà ôîíäîâ, âåñüìà îãðàíè÷åíî ââèäó íåäîñòàòî÷íîé ðàçâèòîñòè ñàìîãî
ðûíêà àêöèé. Åñëè íà ðîññèéñêîì ðûíêå ïðåäñòàâëåíî íåñêîëüêî äåñÿòêîâ
ëèêâèäíûõ êîìïàíèé, òî íà ðûíêå ÑØÀ � íåñêîëüêî òûñÿ÷. Â ñâÿçè ñ
ýòèì âûáîð êîíêðåòíûõ àêöèé äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ ñòàíîâèòñÿ
ìåíåå âàæíûì ôàêòîðîì ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè ôîíäà, ÷åì ïðîôåñ-
ñèîíàëèçì â óïðàâëåíèè ïîðòôåëåì. Êëþ÷åâîå çíà÷åíèå ïðèîáðåòàþò ðàç-
ëè÷íûå ìåòîäû îòñëåæèâàíèÿ ðûíêà (timing the market) è ñâÿçàííûå ñ ýòèì
àêòèâíûå èíâåñòèöèîííûå è òîðãîâûå ñòðàòåãèè.

Ôîíäû îáëèãàöèé èíâåñòèðóþò ñðåäñòâà ïàéùèêîâ â êîðïîðàòèâíûå
è ãîñóäàðñòâåííûå îáëèãàöèè. Íà ðîññèéñêîì ðûíêå êàïèòàëà äàâíî ñóùå-
ñòâóþò ôîíäû, ðàáîòàþùèå ñ ïîðòôåëÿìè îáëèãàöèé, íî áóðíîå ðàçâèòèå
äåÿòåëüíîñòè îáëèãàöèîííûõ ôîíäîâ íà÷àëîñü ñ 2001 ã., ñ ðàñöâåòîì ñàìîãî
ðûíêà êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé. Öåëü � îáåñïå÷åíèå äîõîäíîñòè âûøå,
÷åì òåêóùàÿ äîõîäíîñòü ê ïîãàøåíèþ ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã. Àê-
öèè è îáëèãàöèè (êàê èíñòðóìåíòû ñ ôèêñèðîâàííûì äîõîäîì) âñåãäà ÿâ-
ëÿëèñü êîíêóðåíòàìè, áîðþùèìèñÿ çà «ñâîèõ» èíâåñòîðîâ. Îáëèãàöèîííûå
ôîíäû íàöåëåíû íà ïðèâëå÷åíèå êîíñåðâàòèâíûõ èíâåñòîðîâ, íå ñêëîííûõ
ê ðèñêó è ïðèäåðæèâàþùèõñÿ ñòðàòåãèè ïðåæäå âñåãî ñîõðàíåíèÿ, à íå
ïðèðîñòà êàïèòàëà.

Íàïðèìåð, èíâåñòèöèè â ôîíä «ÀÂÊ�Ôîíä ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ
áóìàã» ïîäõîäÿò äëÿ òåõ èíâåñòîðîâ, êîòîðûå ðàññ÷èòûâàþò ïîëó÷èòü äî-
õîäíîñòü îò âëîæåíèé, ïðåâûøàþùóþ óðîâåíü èíôëÿöèè, è äîõîäíîñòü ïî
áàíêîâñêèì äåïîçèòàì, íî ïðè ýòîì íå ãîòîâû ïî òåì èëè èíûì ïðè÷èíàì
èäòè íà ñóùåñòâåííûå ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ íåîïðåäåëåííîñòüþ áóäóùåãî èç-
ìåíåíèÿ öåí íà àêöèè. Èíâåñòèöèîííàÿ ñòðàòåãèÿ ôîíäà îðèåíòèðîâàíà íà
äîñòèæåíèå äîõîäíîñòè ïàÿ íà óðîâíå 20�25% ãîäîâûõ çà ñ÷åò ïðîâåäåíèÿ
àêòèâíûõ îïåðàöèé ñ ôåäåðàëüíûìè è ñóáôåäåðàëüíûìè îáëèãàöèÿìè íàè-
áîëåå íàäåæíûõ ýìèòåíòîâ (òàáë. 2).
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Òàáëèöà 2

Ñòðóêòóðà èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ÏÈÔà «ÀÂÊ�Ôîíä
ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã» (àïðåëü 2002 ã.)

Ñòðóêòóðà ïîðòôåëÿ ïî âèäàì öåííûõ áóìàã Äîëÿ â ïîðòôåëå, % 
ÃÈÎ ÑÏá äèñêîíòíûå 16,0 
ÃÈÎ ÑÏá êóïîííûå 65,5 
ÃÊÎ   — 
ÎÔÇ 16,0 
Íàêîïëåííûé êóïîííûé äîõîä   3,5 
Äåíåæíûå ñðåäñòâà   4,0 

 
Çíà÷èòåëüíóþ ÷àñòü ñðåäñòâ çàíèìàþò áóìàãè ñ äëèòåëüíûìè ñðîêàìè

ïîãàøåíèÿ, áîëüøàÿ ÷àñòü èç êîòîðûõ ÿâëÿåòñÿ êóïîííûìè îáëèãàöèÿìè.
Ñìåøàííûå ôîíäû. Ôîíäû ñìåøàííûõ èíâåñòèöèé âêëàäûâàþò ñðåä-

ñòâà îäíîâðåìåííî â àêöèè è îáëèãàöèè. Öåëü � îáåñïå÷åíèå ïàéùèêàì
íîðìû ïðèáûëè, ñîîòâåòñòâóþùåé òåêóùåé äîõîäíîñòè íà ðûíêå àêöèé,
à ðûíîê êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé è ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã èñ-
ïîëüçóåòñÿ äëÿ ñíèæåíèÿ ðèñêîâ, ñâÿçàííûõ ñ èíâåñòèðîâàíèåì. Äðóãèìè
ñëîâàìè, óïðàâëÿþùèå ñìåøàííûìè ôîíäàìè ñòðåìÿòñÿ äîáèòüñÿ äîõîä-
íîñòè âûøå, ÷åì ó äîëãîâûõ èíñòðóìåíòîâ, ïðè ðèñêå íèæå ðèñêîâ èíâå-
ñòèðîâàíèÿ â àêöèè. Äåÿòåëüíîñòü ñìåøàííîãî ôîíäà ñ÷èòàåòñÿ ìåíåå ïðî-
çðà÷íîé, ÷åì îñòàëüíûõ ôîíäîâ, òàê êàê äèíàìèêó ñòîèìîñòè àêòèâîâ
ôîíäà òðóäíî ñðàâíèâàòü ñ äèíàìèêîé òðàäèöèîííûõ ðûíî÷íûõ èíäèêàòî-
ðîâ � èíäåêñîâ àêöèé è îáëèãàöèé.

Öåëü óïðàâëåíèÿ ÏÈÔîì «ÀÂÊ�Ôîíä ñáåðåæåíèé» � ñîõðàíåíèå êà-
ïèòàëà îò èíôëÿöèè è ïîëó÷åíèå ñòàáèëüíîãî äîõîäà ïðè ìàêñèìàëüíîé
íàäåæíîñòè âëîæåíèé. Èíâåñòèöèîííàÿ ñòðàòåãèÿ îðèåíòèðîâàíà íà äîñòè-
æåíèå ñòàáèëüíîãî äîõîäà íà óðîâíå íå íèæå 20�30% ãîäîâûõ çà ñ÷åò ïðî-
âåäåíèÿ àêòèâíûõ îïåðàöèé ñ ãîñóäàðñòâåííûìè îáëèãàöèÿìè íàèáîëåå
íàäåæíûõ ýìèòåíòîâ, à òàêæå âûñîêîëèêâèäíûìè àêöèÿìè êðóïíûõ ðîñ-
ñèéñêèõ ïðåäïðèÿòèé (òàáë. 3). Äëÿ ïîääåðæàíèÿ òðåáóåìîãî óðîâíÿ íàäåæ-
íîñòè è äîõîäíîñòè ôîíäà âëîæåíèÿ, èìåþùèå ïîâûøåííûé ðèñê (àêöèè
è êîðïîðàòèâíûå îáëèãàöèè), ñîñòàâëÿþò íå áîëåå 20�25% îò ñòîèìîñòè
àêòèâîâ ôîíäà. Äàííàÿ ñòðàòåãèÿ ìîæåò ïîçâîëèòü óïðàâëÿþùåìó îáåñïå-
÷èâàòü óñòîé÷èâûé ïðèðîñò ñðåäñòâ ôîíäà.

Öåëåâàÿ ãðóïïà èíâåñòîðîâ � íåãîñóäàðñòâåííûå ïåíñèîííûå ôîíäû,
ñòðàõîâûå êîìïàíèè, áàíêè è ïðåäïðèÿòèÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðà. Ïðè âëîæå-
íèè ñðåäñòâ íà ñðîê îò øåñòè ìåñÿöåâ àêòèâíîå óïðàâëåíèå ñðåäñòâàìè íà
ðûíêå îáëèãàöèé ïðèíîñèò äîïîëíèòåëüíûé äîõîä ïî ñðàâíåíèþ ñ ïàññèâ-
íûì èíâåñòèðîâàíèåì â îáëèãàöèè (ïîêóïêà áóìàã ïîä ïîãàøåíèå).
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Òàáëèöà 3

Ñòðóêòóðà èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ÏÈÔà «ÀÂÊ�Ôîíä ñáåðåæåíèé»
(àïðåëü 2002 ã.)

Ñòðóêòóðà ïîðòôåëÿ ïî âèäàì öåííûõ áóìàã Äîëÿ â ïîðòôåëå, % 

ÃÈÎ Ñàíêò-Ïåòåðáóðãà 42,44 

ÃÊÎ-ÎÔÇ 14,50 

Êîðïîðàòèâíûå àêöèè è îáëèãàöèè 42,56 

Äåíåæíûå ñðåäñòâà  0,5 

 
Ïî èòîãàì 2002 ã. äîõîäíîñòü áîëüøèíñòâà ôîíäîâ àêöèé ñîñòàâèëà 30�

50% ãîäîâûõ â ðóáëÿõ (ñðåäíÿÿ äîõîäíîñòü � 30,55%), ôîíäîâ îáëèãàöèé �
22�28% ãîäîâûõ (ñðåäíÿÿ äîõîäíîñòü � 22,89%), ñìåøàííûõ ôîíäîâ � 25�
40% ãîäîâûõ (ñðåäíÿÿ äîõîäíîñòü � 25,8%) [Êîâàëü, Ñàôðîíîâ, 2003; Êóçèí,
2003â]. Î÷åâèäíî, ÷òî ñàìóþ íèçêóþ äîõîäíîñòü ïðåäñòàâèëè îáëèãàöèîí-
íûå ôîíäû, ÷òî êîìïåíñèðóåòñÿ è áîëåå íèçêîé ñòåïåíüþ ðèñêà (öåíû îáëè-
ãàöèé áîëåå óñòîé÷èâû, ÷åì êîòèðîâêè àêöèé).

Â ìàå 2003 ã. èç 97 ðàáîòàþùèõ â Ðîññèè ôîíäîâ ñàìîé ìíîãî÷èñëåí-
íîé ãðóïïîé ÿâëÿëàñü ãðóïïà ÏÈÔîâ ñìåøàííûõ èíâåñòèöèé (40 ôîíäîâ),
33 ôîíäà â ñîîòâåòñòâèè ñ êðèòåðèÿìè ÔÊÖÁ îòíîñèëèñü ê ôîíäàì àêöèé,
20 � ê ôîíäàì îáëèãàöèé [Ïàåâûå ôîíäû â ìàå 2003 ã.].

Ñåãîäíÿ â Ðîññèè ïîÿâëÿþòñÿ è íîâûå òèïû ôîíäîâ. Èíäåêñíûé ôîíä
óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè «ÏÈÎÃËÎÁÀË Ýññåò Ìåíåäæìåíò» èíâåñòèðó-
åò â àêöèè â ïðîïîðöèè, âîñïðîèçâîäÿùåé ñòðóêòóðó ôîíäîâîãî èíäåêñà
ÌÌÂÁ. Íîâûé ôîíä óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè «Êðåàòèâíûå èíâåñòèöèîí-
íûå òåõíîëîãèè» ñëåäóåò ïðè èíâåñòèðîâàíèè ñòðóêòóðå ôîíäîâîãî èíäåê-
ñà ÐÒÑ. Âåñíîé 2003 ã. çàðåãèñòðèðîâàí ïåðâûé â Ðîññèè ôîíä äåíåæíîãî
ðûíêà «Äìèòðèé Äîíñêîé» ïîä óïðàâëåíèåì êîìïàíèè «ÀÐÊ Ïîáåäà». Äåé-
ñòâóþò äâà ôîíäà íåäâèæèìîñòè. Çàêîíîäàòåëüñòâîì ðàçðåøåíî òàêæå ñî-
çäàíèå âåí÷óðíûõ ôîíäîâ, êîòîðûõ, îäíàêî, â Ðîññèè ïîêà íåò [Êîâàëü,
Ñàôðîíîâ, 2003; Ïàåâûå ôîíäû â ìàå 2003 ã.].

Èíâåñòèöèîííûå ñòðàòåãèè è ñòðóêòóðà ïîðòôåëåé ôîíäîâ êîìïàíèè
«ÀÂÊ» ÿâëÿþòñÿ òèïè÷íûìè äëÿ ïàåâûõ ôîíäîâ è, íà íàø âçãëÿä, ïîçâîëÿ-
þò îáîáùàòü ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèé äåÿòåëüíîñòè äàííûõ ôîíäîâ íà îò-
ðàñëü â öåëîì.

Ñòðàòåãèè ôîíäîâ è íàïðàâëåíèÿ èíâåñòèðîâàíèÿ çàâèñÿò è îò òè-
ïà, ê êîòîðîìó îòíîñèòñÿ ÏÈÔ, â çàâèñèìîñòè îò òîãî, íà êàêèõ óñëîâèÿõ
èíâåñòîð ìîæåò ïîòðåáîâàòü îò óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè ïîãàøåíèÿ ïðèíàä-
ëåæàùèõ åìó ïàåâ. Ýòèì îïðåäåëÿþòñÿ âîçìîæíûé ïåðèîä èíâåñòèðîâàíèÿ,
«äëèíà» äåíåã, êîòîðàÿ âëèÿåò íà âûáîð èíñòðóìåíòîâ èíâåñòèðîâàíèÿ.
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Â îòêðûòûõ ÏÈÔàõ îïåðàöèè ïî ðàçìåùåíèþ è âûêóïó èíâåñòèöè-
îííûõ ïàåâ îñóùåñòâëÿþòñÿ íåïðåðûâíî. Èíâåñòîð ìîæåò ñâîáîäíî ïðèîá-
ðåñòè è ïðîäàòü ëþáîå êîëè÷åñòâî ïàåâ â ëþáîé ðàáî÷èé äåíü ïî öåíå,
îïðåäåëÿåìîé åæåäíåâíî. Àêòèâû îòêðûòîãî ôîíäà, êàê ïðàâèëî, ñîñòàâëÿ-
þò òîëüêî âûñîêîëèêâèäíûå öåííûå áóìàãè � àêöèè è îáëèãàöèè, èìåþ-
ùèå êîòèðîâêè íà îñíîâíûõ òîðãîâûõ ïëîùàäêàõ. Â èíòåðâàëüíîì ïàåâîì
ôîíäå ðàçìåùåíèå è âûêóï ïàåâ ïðîèçâîäÿòñÿ â òå÷åíèå 14 ðàáî÷èõ äíåé
íå ìåíåå îäíîãî ðàçà â ãîä ñòðîãî â ñîîòâåòñòâèè ñ äàòàìè, óêàçàííûìè â
ïðàâèëàõ è ïðîñïåêòå ýìèññèè ôîíäà. Àêòèâû èíòåðâàëüíîãî ïàåâîãî ôîí-
äà ìîãóò òàêæå (ïîìèìî ñðåäñòâ, äîïóñòèìûõ äëÿ îòêðûòûõ ôîíäîâ) ñî-
ñòàâëÿòü öåííûå áóìàãè, íå èìåþùèå ïðèçíàâàåìîé êîòèðîâêè, à òàêæå íå-
äâèæèìîñòü è èìóùåñòâåííûå ïðàâà íà íåäâèæèìîñòü.

Ñ òî÷êè çðåíèÿ èíâåñòîðà, îòêðûòûå ôîíäû ÿâëÿþòñÿ áîëåå óäîáíûìè
è ïðèâëåêàòåëüíûìè, òàê êàê èíâåñòîð â ëþáîé äåíü ìîæåò óçíàòü ñòî-
èìîñòü ñâîåãî ïàÿ, ïðîäàòü èëè ïðèîáðåñòè íîâûé ïàé, â òî âðåìÿ êàê ôè-
íàíñîâûå ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè èíòåðâàëüíîãî ôîíäà èíâåñòîð ìîæåò
îöåíèâàòü òîëüêî ðàç â ìåñÿö, à ïðèîáðåñòè èëè ïðîäàòü ïàé � òîëüêî â
îïðåäåëåííûå ïåðèîäû. Îãðàíè÷åíû âîçìîæíîñòè ïàéùèêîâ ïî èçúÿòèþ
èíâåñòèöèé, ÷òî â öåëîì ñíèæàåò ïðèâëåêàòåëüíîñòü äàííûõ âèäîâ ôîíäîâ.
Â ýòîì ñìûñëå äëÿ èíòåðâàëüíûõ ôîíäîâ âòîðè÷íîå îáðàùåíèå ïàåâ ÿâëÿ-
åòñÿ ñâîåîáðàçíûì «ñïàñåíèåì» îò íåäîñòàòî÷íîãî âíèìàíèÿ èíâåñòîðîâ.
Ñ äðóãîé ñòîðîíû, äëÿ ïàéùèêîâ, êîòîðûå íàìåðåíû âêëàäûâàòü äåíåæíûå
ñðåäñòâà íà äîëãîñðî÷íûé ïåðèîä � îò îäíîãî-äâóõ ëåò è áîëåå, � òèï
ôîíäà íå èãðàåò ðåøàþùåé ðîëè. Â îòëè÷èå îò âëàäåëüöà ïàÿ îòêðûòîãî
ôîíäà, ïàéùèê èíòåðâàëüíîãî ôîíäà çàèíòåðåñîâàí íå â êðàòêîñðî÷íûõ
ñïåêóëÿöèÿõ, à â äîëãîñðî÷íîì èçìåíåíèè ñòîèìîñòè ïàÿ. Èíòåðâàëüíûé
ôîíä íå îáÿçàí ïîñòîÿííî äåðæàòü êàêóþ-òî ÷àñòü àêòèâîâ â íàëè÷íîé
ôîðìå äëÿ âûêóïà ïàåâ, ñîîòâåòñòâåííî, â îáîðîòå íàõîäèòñÿ áîëüøå
ñðåäñòâ, ÷åì â îòêðûòîì ôîíäå. Òàêèå ôîíäû ìåíüøå çàâèñÿò îò ñïåêóëÿ-
òèâíûõ íàñòðîåíèé êëèåíòîâ è êîíúþíêòóðíûõ êîëåáàíèé, è óïðàâëÿþùèå
òàêèìè ôîíäàìè èìåþò áîëüøóþ ñâîáîäó è ñïîñîáíû ðåàëèçîâûâàòü áîëåå
ñëîæíûå ñòðàòåãèè.

Çàêðûòûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû èìåþò ôèêñèðîâàííîå ÷èñëî ïàé-
ùèêîâ è ïàåâ, è ïîãàøåíèå ïàÿ ìîæåò èìåòü ìåñòî, ïî îáùåìó ïðàâèëó,
òîëüêî ïî ïðåêðàùåíèè äîãîâîðà äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ ñ óïðàâëÿþ-
ùåé êîìïàíèåé. Çàêðûòûå ôîíäû ðàññìàòðèâàþòñÿ êàê èñêëþ÷èòåëüíàÿ
êîíñòðóêöèÿ, íàïðàâëåííàÿ íà ðåøåíèå îñîáûõ èíâåñòèöèîííûõ çàäà÷, íà-
ïðèìåð, ðàçâèòèå îáúåêòîâ íåäâèæèìîñòè.

Â ìàå 2003 ã. èç 97 äåéñòâóþùèõ â Ðîññèè ÏÈÔîâ 60 ÿâëÿëèñü îòêðû-
òûìè, 32 � èíòåðâàëüíûìè è âñåãî 5 � çàêðûòûìè [Ïàåâûå ôîíäû â ìàå
2003 ã.]. À â ñåðåäèíå 2002 ã. èç 57 ôîíäîâ 31 ÿâëÿëñÿ îòêðûòûì, à 26 �



119

èíòåðâàëüíûìè [Ðåçóëüòàòû ðàáîòû ïàåâûõ ôîíäîâ â àâãóñòå 2002 ã.]. Òà-
êèì îáðàçîì, áîëüøèíñòâî ñîçäàííûõ çà ïîñëåäíèé ãîä ôîíäîâ ÿâëÿþòñÿ
îòêðûòûìè. Â íà÷àëå 2000 ã. ÷èñëî îòêðûòûõ (13) è èíòåðâàëüíûõ (14)
ôîíäîâ áûëî ïðàêòè÷åñêè îäèíàêîâûì. Ìîæíî ñäåëàòü âûâîä, ÷òî èíâåñòî-
ðû íà íàøåì ðûíêå ïðîÿâëÿþò âñå ìåíüøóþ ãîòîâíîñòü ê äîëãîñðî÷íîìó
èíâåñòèðîâàíèþ â ïàåâûå ôîíäû, à ïðåäïî÷èòàþò èìåòü áîëüøóþ ñâîáîäó
äåéñòâèé ïî âûáîðó ïåðèîäà âëîæåíèé è ñòðàòåãèè èíâåñòèðîâàíèÿ.

ÀÍÀËÈÇ ÝÔÔÅÊÒÈÂÍÎÑÒÈ ÓÏÐÀÂËÅÍÈß ÏÎÐÒÔÅËÅÌ ÏÀÅÂÛÕ
ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÛÕ ÔÎÍÄÎÂ ÍÀ ÏÐÈÌÅÐÅ ÏÈÔÎÂ ÏÎÄ ÓÏÐÀÂËÅÍÈÅÌ
ÇÀÎ «ÓÏÐÀÂËßÞÙÀß ÊÎÌÏÀÍÈß ÀÂÊ �ÄÂÎÐÖÎÂÀß ÏËÎÙÀÄÜ�»

Êðèòåðèè îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ èíâåñòèöèîííûì
ïîðòôåëåì ÏÈÔà. Ââèäó çíà÷èòåëüíîãî ðàñøèðåíèÿ äåÿòåëüíîñòè ïàåâûõ
èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ â Ðîññèè âñå áîëåå àêòóàëüíûì ÿâëÿåòñÿ ïðèìåíå-
íèå ðàçëè÷íûõ ìåòîäîâ îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ èíâåñòèöèÿìè
ôîíäîâ.

Â äàííîé ñòàòüå ðå÷ü èäåò íå îá îöåíêå êà÷åñòâà ìåíåäæìåíòà ÏÈÔîâ,
êîòîðîìó, ïî ìíåíèþ ýêñïåðòîâ, â Ðîññèè ïðàêòè÷åñêè íå óäåëÿåòñÿ âíèìà-
íèÿ [Òðåãóá, 2003], à îá îöåíêå ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè ñ ôèíàíñîâîé
òî÷êè çðåíèÿ, êîòîðàÿ, â ñâîþ î÷åðåäü, îïðåäåëÿåòñÿ ïðåæäå âñåãî ýôôåê-
òèâíîñòüþ óïðàâëåíèÿ èíâåñòèöèîííûì ïîðòôåëåì ôîíäà. Ðåçóëüòàòû
îöåíêè ìîæíî ïðèìåíÿòü äëÿ ñðàâíåíèÿ èòîãîâ ðàáîòû ïàåâîãî ôîíäà ñî
ñðåäíèìè ðåçóëüòàòàìè äåÿòåëüíîñòè âñåõ èíâåñòîðîâ íà ðûíêå çà îïðåäå-
ëåííûé ïåðèîä. Ìîæíî ñðàâíèâàòü ðàáîòó êîíêðåòíîãî ïàåâîãî ôîíäà ñ
ðåçóëüòàòàìè ðàáîòû îòðàñëè â öåëîì, ò. å. äðóãèõ ïàåâûõ ôîíäîâ ñ àíàëî-
ãè÷íûìè ñòðàòåãèÿìè èíâåñòèðîâàíèÿ.

Äëÿ îöåíêè äåÿòåëüíîñòè óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè îáû÷íî âûäåëÿþò
òàêèå êðèòåðèè, êàê äîõîäíîñòü ôîíäà, ðèñêîâàííîñòü è êà÷åñòâî óïðàâëå-
íèÿ èíâåñòèöèÿìè ôîíäîâ. Â ïðîöåññå àíàëèçà ìîæíî îöåíèâàòü ñëåäóþ-
ùèå ïîêàçàòåëè:

♦ ñòîèìîñòü ÷èñòûõ àêòèâîâ ôîíäà è ñòîèìîñòü îäíîãî ïàÿ â äèíà-
ìèêå;

♦ ñðåäíåâçâåøåííàÿ äîõîäíîñòü ôîíäà çà ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä;
♦ äèíàìèêà êîëè÷åñòâà ïàåâ ôîíäà;
♦ îöåíêà ñòåïåíè ðèñêà èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ôîíäà;
♦ ñîîòíîøåíèå ðèñêîâàííîñòè âëîæåíèé ôîíäà è åãî äîõîäíîñòè.
Åñëè ïðèðîñò ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ ïðîèñõîäèò âìåñòå ñ ïðèðî-

ñòîì ñòîèìîñòè îäíîãî ïàÿ, ýòî ñâèäåòåëüñòâóåò î ðàñøèðåíèè äåÿòåëüíî-
ñòè ôîíäà è ïðèâëå÷åíèè íîâûõ èíâåñòîðîâ. Óâåëè÷åíèå äîâåðèÿ ê óïðàâ-
ëÿþùåìó ôîíäà ñî ñòîðîíû âêëàä÷èêîâ ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç ïîêàçàòåëåé
óñïåøíîãî óïðàâëåíèÿ àêòèâàìè ôîíäà.
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Èíâåñòîð ïîëó÷àåò äîõîä â âèäå ïîëîæèòåëüíîé ðàçíèöû ìåæäó öåíîé
âûêóïà ïàÿ óïðàâëÿþùåé êîìïàíèåé è öåíîé ðàçìåùåíèÿ. Åñëè æå ðàçíèöà
îêàæåòñÿ îòðèöàòåëüíîé, èíâåñòîð íåñåò óáûòêè, ïðè÷åì ðèñê ïîòåðè äå-
íåæíûõ ñðåäñòâ â ðåçóëüòàòå ðûíî÷íûõ ôàêòîðîâ èëè íåóäà÷íîãî óïðàâëå-
íèÿ, êàê è â ñëó÷àå ñ àêöèÿìè, îí ïðèíèìàåò íà ñåáÿ.

Ïîêàçàòåëü äîõîäíîñòè ôîíäà ñðàâíèâàåòñÿ â öåëîì ïî îòðàñëè, ÷òî
äàåò ïðåäñòàâëåíèå î òîì, íàñêîëüêî ýôôåêòèâíî óïðàâëÿþùèå ïàåâûìè
ôîíäàìè ðåàãèðóþò íà âíåøíèå ôàêòîðû, êîòîðûå îäèíàêîâî âëèÿþò íà
äåÿòåëüíîñòü âñåõ ôîíäîâ. Ïðè ñðàâíåíèè íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü èíâåñòè-
öèîííóþ ñòðàòåãèþ ôîíäà, êîòîðóþ îí çàÿâëÿåò â èíâåñòèöèîííîé äåêëà-
ðàöèè, è ñîïîñòàâëÿòü ïîêàçàòåëè ôîíäîâ, ïðèäåðæèâàþùèõñÿ îäèíàêîâûõ
ñòðàòåãèé. Åñëè ïàåâîé ôîíä äåìîíñòðèðóåò îäèí èç ìàêñèìàëüíûõ ïîêàçà-
òåëåé äîõîäíîñòè çà îò÷åòíûé ïåðèîä ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè ôîíäàìè, òî
èìååò ñìûñë óòâåðæäàòü îá ýôôåêòèâíîì óïðàâëåíèè äàííûì èíâåñòèöè-
îííûì ôîíäîì.

Áîëüøîå çíà÷åíèå òàêæå èìååò ñðàâíåíèå äîõîäíîñòè ôîíäà ñî ñðåäíå-
ðûíî÷íûìè ïîêàçàòåëÿìè. Ãëàâíàÿ öåëü óïðàâëÿþùåãî ôîíäà � ýòî äîñòè-
æåíèå äîõîäíîñòè áîëüøåé, ÷åì ðûíî÷íàÿ, èëè ðàâíîé ðûíî÷íîé äîõîäíî-
ñòè. Ôîíäû, èíâåñòèðóþùèå àêòèâû ïðåèìóùåñòâåííî â àêöèè, èñïîëüçóþò
äëÿ ñðàâíåíèÿ èíäåêñû ðîññèéñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà, òàêèå êàê ÐÒÑ,
ÀÊ&Ì, ÌÌÂÁ è äð. Ôîíäû, èíâåñòèðóþùèå ñðåäñòâà ïàéùèêîâ â ãîñóäàð-
ñòâåííûå è êîðïîðàòèâíûå îáëèãàöèè, ìîãóò èñïîëüçîâàòü äëÿ ñðàâíåíèÿ
ñðåäíþþ áàíêîâñêóþ ñòàâêó ïî äåïîçèòàì. Ñìåøàííûå ôîíäû áîëåå ñëîæ-
íû äëÿ ñðàâíåíèÿ, òàê êàê èñïîëüçóþò èíäèâèäóàëüíûå ìåòîäû äëÿ êàæäî-
ãî ôîíäà.

Ñëåäóþùèì ïîêàçàòåëåì ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ èíâåñòèöè-
îííûì ïîðòôåëåì ôîíäà ÿâëÿåòñÿ óðîâåíü ðèñêà ïîðòôåëÿ çà äàííûé
âðåìåííîé èíòåðâàë. Äëÿ îöåíêè óðîâíÿ ðèñêà àíàëèòèêè âûäåëÿþò äâà
âèäà ðèñêà: ðûíî÷íûé ðèñê ïîðòôåëÿ (ñèñòåìàòè÷åñêèé) è îáùèé ðèñê
ïîðòôåëÿ, êîòîðûé âêëþ÷àåò â ñåáÿ ðûíî÷íûé è äèâåðñèôèöèðóåìûé
ðèñê.

Äëÿ îïðåäåëåíèÿ âåëè÷èíû îáùåãî ðèñêà ïîðòôåëÿ ïàåâîãî ôîíäà ìî-
æåò áûòü èñïîëüçîâàíà îöåíêà ñòàíäàðòíîãî îòêëîíåíèÿ ïîðòôåëÿ [Øàðï,
Àëåêñàíäåð, Áåéëè, 1997]:
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Ò � êîëè÷åñòâî ïåðèîäîâ â îöåíèâàåìîì âðåìåííîì èíòåðâàëå;
r

pt
 � äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ çà ïåðèîä t;

ar
p
 � ñðåäíÿÿ äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ.
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Ïîëó÷åííûå îöåíêè îáùåãî ðèñêà ïîðòôåëÿ ìîæíî ñðàâíèâàòü ñ
îöåíêàìè ðèñêà ïîðòôåëåé äðóãèõ ôîíäîâ.

Äëÿ îöåíêè óðîâíÿ ðûíî÷íîãî ðèñêà ïîðòôåëÿ íàèáîëåå ÷àñòî èñïîëü-
çóåòñÿ ìîäåëü îöåíêè äîõîäíîñòè ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ (CAPM), ðàçðàáî-
òàííàÿ Ó. Øàðïîì, êîòîðàÿ ïðèçíàåò íàëè÷èå ñâÿçè ìåæäó âåëè÷èíàìè ðè-
ñêà è äîõîäíîñòè è âûðàæàåò ýòó ñâÿçü ìàòåìàòè÷åñêè. Â ñîîòâåòñòâèè ñ
ìîäåëüþ ðûíî÷íûé ðèñê ïîðòôåëÿ èçìåðÿåòñÿ ñ ïîìîùüþ êîýôôèöèåí-
òà β, êîòîðûé ðàññ÷èòûâàåòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì:
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 � ýòî èçáûòî÷íàÿ äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ ôîíäà çà ïåðèîä t

(ïðåìèÿ çà ðèñê), ò. å. ðàçíèöà ìåæäó äîõîäíîñòüþ ïîðòôåëÿ è äîõîäíî-
ñòüþ áåçðèñêîâîãî ôèíàíñîâîãî èíñòðóìåíòà íà ðûíêå;
er

mt
= r

mt
� r

ft
 � ýòî èçáûòî÷íàÿ äîõîäíîñòü ñðåäíåðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ

(ôîíäîâîãî èíäåêñà) çà ïåðèîä t (ïðåìèÿ çà ðèñê), ò. å. ðàçíèöà ìåæäó ðû-
íî÷íîé äîõîäíîñòüþ è äîõîäíîñòüþ áåçðèñêîâîãî ôèíàíñîâîãî èíñòðóìåíòà.

Êîýôôèöèåíò β ïîðòôåëÿ ïàåâîãî ôîíäà ñðàâíèâàþò ñ êîýôôèöèåí-
òîì β ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ, êîòîðûé ðàâåí 1. Åñëè ðûíî÷íûé ðèñê ïîðò-
ôåëÿ ïàåâîãî ôîíäà ïðåâûøàåò 1, òî äåëàåòñÿ âûâîä î òîì, ÷òî ôîíä áûë
îòíîñèòåëüíî «àãðåññèâåí» çà ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä, ò. å. àêòèâíî âêëà-
äûâàë ñðåäñòâà â ðèñêîâûå àêòèâû. Åñëè æå ðûíî÷íûé ðèñê ïîðòôåëÿ ìå-
íåå 1, òîãäà ôîíä ïðîâîäèë «ïàññèâíóþ» ïîëèòèêó ïðè ôîðìèðîâàíèè
ïîðòôåëÿ è îòäàâàë ïðåäïî÷òåíèå áåçðèñêîâûì àêòèâàì.

Íàèáîëåå âàæíûìè ïîêàçàòåëÿìè, êîòîðûå ïîçâîëÿþò îöåíèòü óïðàâ-
ëåíèå ïîðòôåëåì èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà, ÿâëÿþòñÿ ïîêàçàòåëè ñ èñïîëü-
çîâàíèåì ñîîòíîøåíèÿ ðèñêà è äîõîäíîñòè âëîæåíèé èíâåñòèöèîííî-
ãî ôîíäà.

Ïîñòðîåíèå õàðàêòåðèñòè÷åñêîé ëèíèè ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã ïàåâîãî
ôîíäà â ñîîòâåòñòâèè ñ ðàññìàòðèâàåìîé ìîäåëüþ ÑÀÐÌ:

− = α +β −( )p f p p m fr r r r .

Äàííîå óðàâíåíèå îïðåäåëÿåò çàâèñèìîñòü ìåæäó äîõîäíîñòüþ è ðè-
ñêîì ïîðòôåëÿ èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà. Äëÿ îïðåäåëåíèÿ îöåíêè çíà÷åíèé
α

p
 è β

p
 èñïîëüçóåòñÿ ìåòîä ïðîñòîé ëèíåéíîé ðåãðåññèè. Ïàðàìåòð α

p
 ïî-

çâîëÿåò îöåíèòü äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ ôîíäà ïî ñðàâíåíèþ ñ äîõîäíîñòüþ
ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ ïðè îäèíàêîâîì óðîâíå ðèñêà, ðàâíîì β

p
. Ïîëîæè-



122

òåëüíîå çíà÷åíèå âåëè÷èíû α
p
 ïîðòôåëÿ îçíà÷àåò, ÷òî ñðåäíÿÿ äîõîäíîñòü

ïîðòôåëÿ ôîíäà ïðåâîñõîäèëà äîõîäíîñòü ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ ñ îäèíàêî-
âûì óðîâíåì ðèñêà, ò. å. ìîæíî ñäåëàòü âûâîä î âûñîêîýôôåêòèâíîì
óïðàâëåíèè ïîðòôåëåì ïàåâîãî ôîíäà. Îòðèöàòåëüíîå çíà÷åíèå âåëè÷è-
íû α

p
 ÿâëÿåòñÿ îñíîâàíèåì äëÿ ïðèçíàíèÿ íåýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ

ïîðòôåëåì.
Îïðåäåëåíèå êîýôôèöèåíòà «äîõîäíîñòü-èçìåí÷èâîñòü» (reward-to-vo-

latility ratio):
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ar ar
RVOL ,

ãäå ar
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f
� èçáûòî÷íàÿ äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ.

Ýòîò êîýôôèöèåíò îïðåäåëÿåò îòíîøåíèå èçáûòî÷íîé äîõîäíîñòè
ïîðòôåëÿ ê åãî ðûíî÷íîìó ðèñêó. Ýòàëîíîì äëÿ ñðàâíåíèÿ ÿâëÿåòñÿ îòíî-
øåíèå èçáûòî÷íîé äîõîäíîñòè ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ ê ðûíî÷íîìó ðèñêó,
ðàâíîìó 1. Åñëè êîýôôèöèåíò RVOL

ð
 äëÿ ïîðòôåëÿ ôîíäà ïðåâûøàåò çíà-

÷åíèå (ar
m

� ar
f
), çíà÷èò, ýôôåêòèâíîñòü ïîðòôåëÿ âûøå ýôôåêòèâíîñòè

ðûíêà, åñëè æå RVOL
ð
 íèæå RVOL

m
, òîãäà óïðàâëåíèå ôîíäîì ñ÷èòàåòñÿ íå-

ýôôåêòèâíûì.
Íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî äâå ìåðû ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ ïîðò-

ôåëåì, îñíîâàííûå íà õàðàêòåðèñòè÷åñêîé ëèíèè è RVOL, âñåãäà ñîâïàäàþò
ïðè ñðàâíåíèè ïîðòôåëÿ ôîíäà ñ ðûíî÷íûì ïîðòôåëåì, îäíàêî ìîãóò èìåòü
ðàçíóþ îöåíêó ïðè ñðàâíåíèè ïîðòôåëåé íåñêîëüêèõ ôîíäîâ ìåæäó ñîáîé.

Îïðåäåëåíèå êîýôôèöèåíòà «äîõîäíîñòü-ðàçáðîñ» (reward-to-variability
ratio):
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= σ
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Ýòîò êîýôôèöèåíò â îòëè÷èå îò ïðåäûäóùåãî èçìåðÿåò äîõîäíîñòü
îòíîñèòåëüíî îáùåãî ðèñêà ïîðòôåëÿ. Äàííîå ñîîòíîøåíèå ñðàâíèâàåòñÿ ñ
àíàëîãè÷íûì ñîîòíîøåíèåì äëÿ ñðåäíåðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã:
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Åñëè RVAR ïîðòôåëÿ ïàåâîãî ôîíäà ïðåâîñõîäèò çíà÷åíèå êîýôôèöè-
åíòà äëÿ ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ, ýòî îçíà÷àåò áîëüøóþ ýôôåêòèâíîñòü óïðàâ-
ëåíèÿ ïîðòôåëåì ôîíäà ïî ñðàâíåíèþ ñ ðûíêîì; åñëè ñêëàäûâàåòñÿ îáðàò-
íàÿ ñèòóàöèÿ, òî óïðàâëåíèå ñ÷èòàåòñÿ íèçêîýôôåêòèâíûì.

Ïðè îïðåäåëåííûõ ñèòóàöèÿõ ïîêàçàòåëè «äîõîäíîñòü-èçìåí÷èâîñòü» è
«äîõîäíîñòü-ðàçáðîñ» ìîãóò äàâàòü ðàçëè÷íûå îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè óïðàâ-
ëåíèÿ ïîðòôåëåì îòíîñèòåëüíî ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ. Îáúÿñíåíèåì ýòîìó
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ÿâëÿåòñÿ òîò ôàêò, ÷òî äàííûå ïîêàçàòåëè èñïîëüçóþò ðàçëè÷íûå âèäû ðè-
ñêà, ò. å. ïîðòôåëü ñ íèçêèì ðûíî÷íûì ðèñêîì ìîæåò èìåòü âûñîêîå çíà÷å-
íèå îáùåãî ðèñêà, ñëåäñòâèåì ÷åãî ìîæåò ÿâëÿòüñÿ ðàçëè÷íàÿ ñòåïåíü ýô-
ôåêòèâíîñòè ïðè âû÷èñëåíèè RVOL è RVAR. Ïî ýòîé ïðè÷èíå î÷åíü âàæíî
ïðàâèëüíî ïðîàíàëèçèðîâàòü ðèñê è îïðåäåëèòü âëèÿíèå ïîêóïêè èíâåñòè-
öèîííîãî ïàÿ íà ïîëíûé óðîâåíü ðèñêà ïàéùèêà. Åñëè ïàéùèê èìååò ìíîãî
äðóãèõ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ, òî ðûíî÷íûé ðèñê ïîðòôåëÿ ïàåâîãî ôîíäà
ìîæåò èñïîëüçîâàòüñÿ äëÿ îïðåäåëåíèÿ âëèÿíèÿ ðèñêà äàííîãî ïîðòôåëÿ íà
îáùèé ðèñê ïàéùèêà. Îäíàêî åñëè ïàé äàííîãî ïàåâîãî ôîíäà ÿâëÿåòñÿ
åäèíñòâåííîé èíâåñòèöèåé ïàéùèêà, òî íåîáõîäèìî èñïîëüçîâàòü ïîêàçàòå-
ëè îáùåãî ðèñêà ïîðòôåëÿ. Îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëåì
îñíîâûâàåòñÿ íà îäíîé èç ýòèõ òî÷åê çðåíèÿ, ò. å. ïðèíèìàåò âî âíèìàíèå
ëèáî ðûíî÷íûé ðèñê, ëèáî îáùèé ðèñê ïîðòôåëÿ ïàåâîãî ôîíäà.

Ïðåäñòàâëåííàÿ ìåòîäèêà ñ îïðåäåëåííûìè ìîäèôèêàöèÿìè èñïîëüçó-
åòñÿ âåäóùèìè àíàëèòèêàìè äëÿ îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè ðàáîòû ÏÈÔîâ,
â ÷àñòíîñòè äëÿ ðàíæèðîâàíèÿ ðîññèéñêèõ ïàåâûõ ôîíäîâ ïî êîýôôèöè-
åíòó Ó. Øàðïà (ñì., íàïð.: [Êàïèòàí, 2002]).

Èñïîëüçóåì ðàññìîòðåííûå ïîêàçàòåëè äëÿ îöåíêè ñðàâíèòåëüíîé ýô-
ôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ ôîíäàìè àêöèé, îáëèãàöèé è ñìåøàííûõ èíâå-
ñòèöèé êîìïàíèè «ÀÂÊ». Îñíîâíûå äîïóùåíèÿ, èñïîëüçóåìûå ïðè âû÷è-
ñëåíèè ïîêàçàòåëåé äëÿ îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè:

♦ Àâòîðû ïðèçíàþò, ÷òî ìîäåëü CAPM è îñíîâàííàÿ íà íåé ìåòîäèêà
ïîäâåðãàþòñÿ êðèòèêå è íå ìîãóò ñ÷èòàòüñÿ àáñîëþòíî êîððåêòíû-
ìè, îäíàêî â äàííîì ñëó÷àå îíè ÿâëÿþòñÿ ïîäõîäÿùìè.

♦ Â êà÷åñòâå ïîêàçàòåëÿ ðûíî÷íîé äîõîäíîñòè ïðè àíàëèçå ôîíäà àê-
öèé èñïîëüçóåòñÿ èíäåêñ ôîíäîâîãî ðûíêà ÐÒÑ, ïðè àíàëèçå ôîíäà
îáëèãàöèé � èíäåêñ ñðåäíåâçâåøåííîé äîõîäíîñòè ãîñóäàðñòâåí-
íûõ îáëèãàöèé, ïðè àíàëèçå ôîíäà ñìåøàííûõ èíâåñòèöèé � óðî-
âåíü èíôëÿöèè. Äàííûå ïîêàçàòåëè ïîëíîñòüþ ñîîòâåòñòâóþò
èíâåñòèöèîííûì ñòðàòåãèÿì ôîíäîâ. Ïðè èñïîëüçîâàíèè äðóãèõ
ïàðàìåòðîâ äëÿ ñðàâíåíèÿ ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèÿ ìîãóò èçìå-
íÿòüñÿ.

♦ Ïðè ïðîâåäåíèè àíàëèçà èñïîëüçóåòñÿ áåçðèñêîâàÿ ïðîöåíòíàÿ
ñòàâêà, êîòîðàÿ ïðèðàâíèâàåòñÿ ê ïðîöåíòíîé ñòàâêå Ñáåðáàíêà ÐÔ
ïî ñðî÷íûì äåïîçèòíûì âêëàäàì, ðàâíàÿ 8,3% ãîäîâûõ.4

ÎÏÈÔ «ÀÂÊ�Ôîíä ëèêâèäíûõ àêòèâîâ». Îöåíêà ïðîâîäèëàñü ïî ðå-
çóëüòàòàì ïåðâîãî ãîäà ðàáîòû ôîíäà: ñ àïðåëÿ 2001 ã. ïî àïðåëü 2002 ã.

4 Äàííàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà äåéñòâóåò äëÿ ñëåäóþùèõ ñðî÷íûõ âêëàäîâ â
«Ñáåðáàíêå»: ñðî÷íûé ïåíñèîííûé, ìîëîäåæíûé, îñîáûé [Âêëàäû äëÿ ôèçè÷åñêèõ
ëèö, 2003].
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Â êà÷åñòâå ðûíî÷íîãî èíäèêàòîðà èñïîëüçîâàëñÿ ðóáëåâûé èíäåêñ ÐÒÑ,
êîòîðûé ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç âåäóùèõ ïîêàçàòåëåé íà ðîññèéñêîì ôîíäî-
âîì ðûíêå.

Ñòîèìîñòü ÷èñòûõ àêòèâîâ ôîíäà âîçðîñëà çà ãîä ïî÷òè â òðè ðàçà
ïðè îäíîâðåìåííîì ïðèðîñòå ñòîèìîñòè îäíîãî ïàÿ íà 59,1%. Äàííûå ïî-
êàçàòåëè ïîëîæèòåëüíî õàðàêòåðèçóþò óïðàâëåíèå ñðåäñòâàìè ïàéùèêîâ
ôîíäà. Óâåëè÷åíèå ÷èñëà ðàçìåùåííûõ ïàåâ ñâèäåòåëüñòâóåò î ïîâûøåíèè
äîâåðèÿ íàñåëåíèÿ ê ôîíäó è åãî ãîòîâíîñòè âêëàäûâàòü ñâîáîäíûå äåíåæ-
íûå ñðåäñòâà â èíâåñòèöèîííûå ïàè ôîíäà. Íà îñíîâå äàííîãî ïîêàçàòåëÿ
ýôôåêòèâíîñòü óïðàâëåíèÿ ôîíäîì ìîæíî îõàðàêòåðèçîâàòü êàê óäîâëå-
òâîðèòåëüíóþ.

Ðèñ. 4. Ïðèðîñò ñòîèìîñòè ïàÿ è ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ ÎÏÈÔ «ÀÂÊ�Ôîíä
ëèêâèäíûõ àêòèâîâ» (àïðåëü 2001 ã. � àïðåëü 2002 ã.), ðóá.

Çà èññëåäóåìûé ïåðèîä äîõîäíîñòü ÎÏÈÔ «ÀÂÊ�Ôîíä ëèêâèäíûõ
àêòèâîâ» âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ ïðàêòè÷åñêè ñîâïàäàëà ñ äîõîäíîñòüþ èí-
äåêñà ÐÒÑ [Ôîíäîâàÿ áèðæà ÐÒÑ], ïðè ýòîì çíà÷åíèå äîõîäíîñòè ôîíäà
ïðè ïàäåíèè ðûíêà íå îïóñêàëîñü íèæå ïîêàçàòåëÿ ðûíî÷íîé äîõîäíî-
ñòè. Ñðåäíÿÿ äîõîäíîñòü ïàåâîãî ôîíäà çà ïåðèîä ñîñòàâèëà 4,7%, â òî
âðåìÿ êàê ñðåäíåðûíî÷íàÿ äîõîäíîñòü çà ýòîò ïåðèîä ñîñòàâëÿëà 7,64%
(òàáë. 4). Óïðàâëÿþùèå ôîíäîì â ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä íå ñìîãëè
äîñòè÷ü äîõîäíîñòè, ïðåâûøàþùåé äîõîäíîñòü èíäåêñà ÐÒÑ. Ñëåäóåò îò-
ìåòèòü, ÷òî ôîíäû àêöèé íàöåëåíû íà ïîëó÷åíèå äîëãîñðî÷íîé ïðèáû-
ëè, ïîýòîìó äàííûå ðåçóëüòàòû ñ÷èòàþòñÿ ïðîìåæóòî÷íûìè è íå ìîãóò
îäíîçíà÷íî èíòåðïðåòèðîâàòüñÿ.
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Òàáëèöà 4

Ðàñ÷åò ñðåäíåâçâåøåííîé äîõîäíîñòè ÏÈÔà «ÀÂÊ�Ôîíä ëèêâèäíûõ
àêòèâîâ» è ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ (ðóáëåâûé èíäåêñ ÐÒÑ)

Äàòà Äîõîäíîñòü 
ôîíäà, rpt 

− 2( )
pt p

r ar  Äîõîäíîñòü 
èíäåêñà, rmt 

− 2( )
mt m

r ar  

àïð. 2001 ã. 9,97 27,79 6,88 0,58 

ìàé 2001 ã. 7,98 10,79 16,60   80,33 

èþíü 2001 ã. 2,28   5,86 3,57   16,53 

èþëü 2001 ã. –9,08   189,94  –8,75   268,65 

àâã. 2001 ã. –0,02   22,32 5,09   6,48 

ñåíò. 2001 ã.  –10,29     224,59   –12,16    392,00 

îêò. 2001 ã. 9,71 25,07 14,35  45,06 

íîÿá. 2001 ã. 4,65   0 11,75  16,90 

äåê. 2001 ã. 4,35   0,12 15,74  65,59 

ÿíâ. 2002 ã. 4,30   0,16 12,57  24,27 

ôåâð. 2002 ã. 7,18   6,14 1,92 32,73 

ìàðò 2002 ã. 20,73   256,96   21,19  183,53 

àïð. 2002 ã. 9,28 21,00 10,53  8,36 

Ñóììà 61,042 790,74   99,29  1141,01 

Ñðåäíåå  àrp = 4,70  arm = 7,64  

 
Äëÿ ðàñ÷åòà ðèñêà èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ôîíäà àâòîðû ñ÷èòàþò

óìåñòíûì îïðåäåëèòü âåëè÷èíó êàê ðûíî÷íîãî ðèñêà, òàê è îáùåãî ðèñêà.
Ðûíî÷íûé ðèñê ïîðòôåëÿ ôîíäà (êîýôôèöèåíò β) ðàâåí 0,71, ÷òî ìåíü-
øå 1, ò. å. çà äàííûé ïåðèîä ïîðòôåëü ôîíäà áûë ìåíåå ðèñêîâàííûé, ÷åì
ýòàëîííûé ðûíî÷íûé ïîðòôåëü.

Ýòî çíà÷åíèå ñîîòâåòñòâóåò èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè ôîíäà, ïî êî-
òîðîé ôîíä äåéñòâóåò ìåíåå àãðåññèâíî íà ðûíêå, ÷åì îñíîâíûå ôîíäû,
èíâåñòèðóþùèå â àêöèè. Â ñðàâíåíèè ñ äðóãèìè îòêðûòûìè ôîíäàìè àê-
öèé äàííûé ïîêàçàòåëü ÿâëÿåòñÿ ñðåäíèì ïî îòðàñëè (ïî äàííûì Öåíòðà
êîëëåêòèâíûõ èíâåñòèöèé, äëÿ îòêðûòûõ ôîíäîâ àêöèé îí êîëåáëåòñÿ îò
0,65 äî 0,84), è äîõîäíîñòü äàííîãî ôîíäà ìîæåò áûòü íèæå ïî ñðàâíåíèþ
ñ ëèäèðóþùèìè ôîíäàìè àêöèé.

Äëÿ ñðàâíåíèÿ óðîâíÿ ðèñêà ôîíäà àêöèé óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè
«ÀÂÊ» ñ ðèñêîì äðóãèõ òèïîâ ôîíäîâ òàêæå íåîáõîäèìî ðàññ÷èòàòü âåëè-
÷èíó îáùåãî ðèñêà ïîðòôåëÿ, ò. å. åãî ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå. Äëÿ «ÀÂÊ�
Ôîíä ëèêâèäíûõ àêòèâîâ» îáùèé ðèñê ñîñòàâèë 8,12%, â òî âðåìÿ êàê îá-
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ùèé ðèñê ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ, ðàññ÷èòàííûé íà îñíîâå èíäåêñà ÐÒÑ, ðà-
âåí 9,75%.

Äëÿ îïðåäåëåíèÿ òîãî, íàñêîëüêî îïðàâäàíà íèçêàÿ äîõîäíîñòü ïàåâîãî
ôîíäà íåâûñîêèì óðîâíåì ðèñêà, ñòðîèì õàðàêòåðèñòè÷åñêóþ ëèíèþ ïîðòôå-
ëÿ öåííûõ áóìàã ôîíäà è ðàññ÷èòûâàåì çíà÷åíèÿ êîýôôèöèåíòîâ α

p
 è β.

Ñ ïîìîùüþ ìåòîäà ïðîñòîé ëèíåéíîé ðåãðåññèè íàõîäèì, ÷òî ðåãðåñ-
ñèîííîå óðàâíåíèå äëÿ ïàåâîãî ôîíäà èìååò ñëåäóþùèé âèä:

( )0,95 0,71p f m f ptr r r r− = − + − + ε .

Îòðèöàòåëüíîå çíà÷åíèå êîýôôèöèåíòà α
p

= �0,95 îçíà÷àåò, ÷òî óïðàâ-
ëÿþùèé íåýôôåêòèâíî îñóùåñòâëÿë óïðàâëåíèå àêòèâàìè ôîíäà íà ðàñ-
ñìàòðèâàåìîì îòðåçêå âðåìåíè, òàê êàê ðûíî÷íûé ïîðòôåëü ïðè çàäàííîì
óðîâíå ðèñêà ïðîäåìîíñòðèðîâàë áîëåå âûñîêóþ äîõîäíîñòü, ÷åì äîõîä-
íîñòü ôîíäà. Áîëåå òîãî, êîýôôèöèåíò «äîõîäíîñòü-èçìåí÷èâîñòü» äëÿ
ôîíäà, ðàâíûé 5,64, ìåíüøå àíàëîãè÷íîãî ïîêàçàòåëÿ äëÿ ðûíî÷íîãî ïîðò-
ôåëÿ, ðàâíîãî 6,95. Êîýôôèöèåíò «äîõîäíîñòü-ðàçáðîñ» � 0,49, òàêæå íè-
æå, ÷åì äëÿ ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ, � 0,72.

Íà îñíîâàíèè âñåõ âû÷èñëåííûõ êðèòåðèåâ óïðàâëåíèå ôîíäîì â òå÷å-
íèå ðàññìàòðèâàåìîãî ïåðèîäà íåîáõîäèìî ïðèçíàòü íèçêîýôôåêòèâíûì.

ÎÏÈÔ «ÀÂÊ�Ôîíä ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã». Ýôôåêòèâ-
íîñòü óïðàâëåíèÿ àêòèâàìè ôîíäà îöåíèâàåòñÿ íà ãîäîâîì ïðîìåæóòêå
âðåìåíè ñ àïðåëÿ 2001 ã. ïî àïðåëü 2002 ã. Ñòîèìîñòü ÷èñòûõ àêòèâîâ ôîíäà
çà ïåðâûé ãîä ðàáîòû óâåëè÷èëàñü íà 26%. Ñòîèìîñòü ïàÿ ðàâíîìåðíî âîç-
ðàñòàëà íà âñåì ðàññìàòðèâàåìîì ïåðèîäå (ðèñ. 5). Äàííûå ïîêàçàòåëè ñâè-
äåòåëüñòâóþò î âûñîêîé ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ ôîíäîì.

Ðèñ. 5. Ïðèðîñò ñòîèìîñòè ïàÿ è ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ ÎÏÈÔ «ÀÂÊ�Ôîíä
ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã» (àïðåëü 2001 ã. � àïðåëü 2002 ã.), ðóá.
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Ñîãëàñíî èíâåñòèöèîííîé äåêëàðàöèè ôîíäà, îñíîâíîé öåëüþ ôîíäà
ÿâëÿåòñÿ ïîëó÷åíèå äîõîäíîñòè 20�25% ãîäîâûõ, âûøå äîõîäíîñòè ïî áàí-
êîâñêèì äåïîçèòàì ïðè îäèíàêîâîì óðîâíå ðèñêà. Â ñâÿçè ñ òåì, ÷òî íà
ðîññèéñêîì ôîíäîâîì ðûíêå ïîêà íå ñóùåñòâóåò ïðèçíàííûõ èíäåêñîâ îá-
ëèãàöèé, â êà÷åñòâå áàçû äëÿ ñðàâíåíèÿ èñïîëüçóåòñÿ èíäèêàòîð ðûíî÷íîãî
ïîðòôåëÿ, ðàññ÷èòûâàåìûé Áàíêîì Ðîññèè ïî èòîãàì òîðãîâ ãîñóäàðñòâåí-
íûìè öåííûìè áóìàãàìè. Ãîäîâàÿ äîõîäíîñòü ôîíäà â òå÷åíèå îöåíèâàå-
ìîãî ïåðèîäà ñîñòàâèëà 21,96%, ÷òî ïðåâûøàåò äîõîäíîñòü ïî ÃÊÎ-ÎÔÇ,
êîòîðàÿ çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä â ñðåäíåì ñîñòàâèëà 16,34%, à òàêæå ñðåä-
íåâçâåøåííóþ ñòàâêó ïî áàíêîâñêèì äåïîçèòàì, ðàâíóþ 10% ãîäîâûõ.

Äëÿ ðàñ÷åòà óðîâíÿ ðèñêà èíâåñòèðîâàíèÿ â ôîíä íåîáõîäèìî èñïîëü-
çîâàòü îáùóþ âåëè÷èíó ðèñêà ïîðòôåëÿ ïàåâîãî ôîíäà, ò. å. åãî ñòàíäàðò-
íîå îòêëîíåíèå. Îáùèé ðèñê äëÿ ôîíäà îáëèãàöèé ñîñòàâèë 1,16%, ÷òî
íèæå ïîêàçàòåëÿ ðûíî÷íîãî ðèñêà äëÿ îáëèãàöèé, ðàâíîãî 5,19%.

Òàêèì îáðàçîì, ôîíä îáëèãàöèé ïîä óïðàâëåíèåì êîìïàíèè «ÀÂÊ»
ïîêàçàë äîõîäíîñòü âûøå ðûíî÷íîé ïî÷òè âäâîå ïðè áîëåå íèçêîì óðîâíå
ðèñêà, ÷åì íà ðûíêå.

Êîýôôèöèåíò «äîõîäíîñòü-ðàçáðîñ» äëÿ ôîíäà ðàâåí 0,90, ÷òî ïðåâû-
øàåò çíà÷åíèå ýòîãî êîýôôèöèåíòà äëÿ ðûíêà â öåëîì, êîòîðûé ðàâåí 2,16.

Íà îñíîâàíèè âû÷èñëåííûõ ïàðàìåòðîâ ìîæíî ñäåëàòü âûâîä î âûñî-
êîýôôåêòèâíîì óïðàâëåíèè ñðåäñòâàìè äàííîãî ôîíäà ãîñóäàðñòâåííûõ
öåííûõ áóìàã (òàáë. 5).

Ñîãëàñíî äàííûì Íàöèîíàëüíîé ëèãè óïðàâëÿþùèõ, ïî èòîãàì 2002 ã.
èç ôîíäîâ àêöèé òîëüêî ÏÈÔ «Áàçîâûé» ñóìåë «ïîáåäèòü» ðûíîê, îïåðå-
äèâ èíäåêñ ÐÒÑ ïî êðèòåðèþ «äîõîä/ðèñê». Âñå ïðî÷èå óïðàâëÿþùèå ôîí-
äàìè îêàçàëèñü ìåíåå óñïåøíûìè, ÷åì ðûíîê â öåëîì. Îïðåäåëèòü óñïåø-
íîñòü äåÿòåëüíîñòè ôîíäîâ îáëèãàöèé â ñîâðåìåííîé îòå÷åñòâåííîé
ïðàêòèêå ïîêà ïðàêòè÷åñêè íåâîçìîæíî, ïîñêîëüêó îòñóòñòâóþò êàêèå-ëèáî
óñòîé÷èâûå îðèåíòèðû â âèäå èíäåêñîâ [×åêóëàåâ, 2003].

ÈÏÈÔ «ÀÂÊ�Ôîíä ñáåðåæåíèé». Çà ïåðèîä ñ ñåíòÿáðÿ 2001 ã. ïî
àïðåëü 2002 ã. óïðàâëÿþùèå äàííûì èíòåðâàëüíûì ôîíäîì ïðîâåëè òðè
èíòåðâàëà, ïî îêîí÷àíèè êîòîðûõ ïàéùèêè ìîãëè ïðèîáðåñòè è ïðîäàòü
èíâåñòèöèîííûå ïàè. Íåñìîòðÿ íà òî ÷òî âîçìîæíîñòè ïàéùèêîâ ïî ïðî-
äàæå àêòèâîâ îãðàíè÷åíû ïî ñðàâíåíèþ ñ îòêðûòûìè ÏÈÔàìè, ñòîèìîñòü
÷èñòûõ àêòèâîâ ôîíäà óâåëè÷èëàñü íà 49%, à ñòîèìîñòü îäíîãî ïàÿ âûðîñ-
ëà íà 10,7%. Ýòî ïîëîæèòåëüíî õàðàêòåðèçóåò ýôôåêòèâíîñòü óïðàâëåíèÿ
ôîíäîì, òàê êàê ñâèäåòåëüñòâóåò î ðàñøèðåíèè äåÿòåëüíîñòè ôîíäà è ïðè-
âëå÷åíèè íîâûõ ïàéùèêîâ.

Èíâåñòèöèîííàÿ ñòðàòåãèÿ äàííîãî ôîíäà îðèåíòèðîâàíà íà èíñòèòó-
öèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ, îñíîâíûì ïàðàìåòðîì äëÿ ñðàâíåíèÿ äîõîäíîñòè
ôîíäà ÿâëÿåòñÿ óðîâåíü èíôëÿöèè. Êàê âèäíî èç ðèñ. 7, ñðåäíÿÿ äîõîä-
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íîñòü ôîíäà çà ïåðèîä, ðàâíàÿ 1,86%, ïðåâîñõîäèò ñðåäíþþ âåëè÷èíó èíô-
ëÿöèè 1,32% (òàáë. 6), ò. å. ìîæíî ñäåëàòü âûâîä îá óäîâëåòâîðèòåëüíîì
óïðàâëåíèè ïîðòôåëåì ôîíäà.

Òàáëèöà 5

Ðàñ÷åò ñðåäíåâçâåøåííîé äîõîäíîñòè ÎÏÈÔ «ÀÂÊ�Ôîíä
ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã» è ñðåäíåðûíî÷íîé äîõîäíîñòè

ïî ãîñóäàðñòâåííûì öåííûì áóìàãàì

Äàòà Äîõîäíîñòü 
ôîíäà, rpt 

− 2( )
pt p
r ar  Äîõîäíîñòü èíäèêàòîðà 

ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ, rm − 2( )
m m

r ar  

àïð. 2001 ã. 2,18 0,22 –9,52   56,02 
ìàé 2001 ã. 3,23 2,32 –7,26   27,29 
èþíü 2001 ã. 1,01 0,49 –0,11     3,71 
èþëü 2001 ã. 0,38 1,77 –0,51     2,33 
àâã. 2001 ã. 1,42 0,09 –4,63     6,69 
ñåíò. 2001 ã. 2,47 0,58 –2,81     0,60 
îêò. 2001 ã. 3,68 3,89 –4,37     5,46 
íîÿá. 2001 ã. 0,13 2,49 0,19   4,98 
äåê. 2001 ã. 0,61 1,22 2,57 21,26 
ÿíâ. 2002 ã. 1,53 0,03 –9,53   56,11 
ôåâð. 2002 ã. 3,00 1,65 1,18 10,35 
ìàðò 2002 ã. 0,58 1,27 9,25 127,36   
àïð. 2002 ã. 2,05 0,12 –0,94     1,21 
Ñóììà 22,27 16,14 –26,51    323,38   
Ñðåäíåå  àrp = 1,71  arm = –2,04  

 

Ðèñ. 6. Ïðèðîñò ñòîèìîñòè ïàÿ è ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ ÈÏÈÔ «ÀÂÊ�Ôîíä
ñáåðåæåíèé» (àïðåëü 2001 ã. � àïðåëü 2002 ã.), ðóá.
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Ðèñ. 7. Ñðàâíåíèå äîõîäíîñòè ôîíäà è âåëè÷èíû èíôëÿöèè

Òàáëèöà 6

Ðàñ÷åò ñðåäíåâçâåøåííîé äîõîäíîñòè ÎÏÈÔ «ÀÂÊ�Ôîíä ñáåðåæåíèé»
è ñðåäíåé âåëè÷èíû èíôëÿöèè

Äàòà Äîõîäíîñòü 
ôîíäà, rpt 

− 2( )
pt p
r ar  Äîõîäíîñòü èíäèêàòîðà 

ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ, rm − 2( )
m m

r ar  

ñåíò. 2001 ã. 1,79 0,005 0,60 0,53 

îêò. 2001 ã. 2,33 0,226 1,10 0,05 

íîÿá. 2001 ã. 0,39 2,145 1,50 0,03 

äåê. 2001 ã. 0,70 1,342 1,50 0,03 

ÿíâ. 2002 ã. 1,61 0,060 2,20 0,77 

ôåâð. 2002 ã. 2,22 0,131 1,50 0,03 

ìàðò 2002 ã. 1,31 0,302 1,00 0,11 

àïð. 2002 ã. 4,50 7,015 1,20 0,02 

Ñóììà 14,84   11,23     10,60   1,55 

Ñðåäíåå  àrp = 1,86  arm =1,32  

 
Ïðè ñðàâíåíèè ðåçóëüòàòîâ ðàáîòû ñìåøàííûõ èíòåðâàëüíûõ ôîíäîâ

«ÀÂÊ�Ôîíä ñáåðåæåíèé» çàíèìàåò îäíî èç ëèäèðóþùèõ ìåñò è äåìîíñò-
ðèðóåò äîõîäíîñòü, ïðåâûøàþùóþ ñðåäíþþ äîõîäíîñòü ïî îòðàñëè.

Îäíàêî äîõîäíîñòü ðàññìàòðèâàåìîãî ôîíäà çà ïåðèîä íèæå äîõîäíî-
ñòè ôîíäîâ, âêëàäûâàþùèõ ñðåäñòâà â ãîñóäàðñòâåííûå îáëèãàöèè.

Îáùèé ðèñê ïîðòôåëÿ ðàññìàòðèâàåìîãî ôîíäà ðàâåí 1,27%, à îáùèé
ðèñê äëÿ ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ ñîñòàâëÿåò 0,47%.

Çíà÷åíèå êîýôôèöèåíòà «äîõîäíîñòü-ðàçáðîñ» ôîíäà, ðàâíîå 0,92, ìåíü-
øå çíà÷åíèÿ êîýôôèöèåíòà RVAR ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ, ðàâíîãî 1,34.
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Òàêèì îáðàçîì, óïðàâëåíèå ñðåäñòâàìè ïàéùèêîâ ôîíäà âåäåòñÿ íåäî-
ñòàòî÷íî ýôôåêòèâíî, òàê êàê áîëåå âûñîêàÿ äîõîäíîñòü ôîíäà ñîïðîâîæ-
äàåòñÿ íåîïðàâäàííî âûñîêèì óðîâíåì ðèñêà âëîæåíèé.

Òàáëèöà 7

Ñðàâíåíèå ðåçóëüòàòîâ äåÿòåëüíîñòè ÏÈÔîâ ïîä óïðàâëåíèåì ÇÀÎ
«Óïðàâëÿþùàÿ êîìïàíèÿ ÀÂÊ �Äâîðöîâàÿ ïëîùàäü�»

ÏÈÔ Äîõîäíîñòü 
(ñðåäíÿÿ) 

Ïðèðîñò 
Ñ×À 

Îáùèé 
ðèñê 

Êîýôôèöèåíò  
«äîõîäíîñòü-ðàçáðîñ» 

«ÀÂÊ–Ôîíä ëèê-
âèäíûõ àêòèâîâ» 4,70 152,2   8,12 0,49 

«ÀÂÊ–Ôîíä ãî-
ñóäàðñòâåííûõ 
öåííûõ áóìàã» 

1,71 25,9 1,16 0,90 

«ÀÂÊ–Ôîíä ñáå-
ðåæåíèé» 1,86 49,9 1,27 0,92 

 

ÇÀÊËÞ×ÅÍÈÅ

Íà îñíîâå àíàëèçà ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ òðåìÿ ôîíäàìè êîìïà-
íèè «ÀÂÊ» ìîæíî ñäåëàòü ñëåäóþùèå âûâîäû (ñì. òàáë. 7).

Íàèáîëåå ýôôåêòèâíûì ïî óïðàâëåíèþ îêàçàëñÿ «ÀÂÊ�Ôîíä ñáåðå-
æåíèé», òàê êàê óðîâåíü ðèñêîâàííîñòè âëîæåíèé ñðåäñòâ äàííîãî ôîíäà
íàèëó÷øèì îáðàçîì ñî÷åòàåòñÿ ñ äîõîäíîñòüþ ôîíäà. Âûñîêàÿ ýôôåê-
òèâíîñòü óïðàâëåíèÿ ôîíäîì, ñ íàøåé òî÷êè çðåíèÿ, îáúÿñíÿåòñÿ äâóìÿ
ïðè÷èíàìè. Âî-ïåðâûõ, ïàéùèêàìè ôîíäà ÿâëÿþòñÿ â îñíîâíîì êîðïî-
ðàòèâíûå èíâåñòîðû ñ ÷åòêî îïðåäåëåííûìè èíâåñòèöèîííûìè öåëÿìè è
äîëãîñðî÷íûì ãîðèçîíòîì âëîæåíèÿ ñâîáîäíûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Âî-âòî-
ðûõ, ôîíä îòíîñèòñÿ ê èíòåðâàëüíîìó òèïó, ò. å. îãðàíè÷èâàåò âîçìîæ-
íîñòü ïàéùèêîâ ìàíèïóëèðîâàòü âëîæåííûìè ñðåäñòâàìè. Â èòîãå óïðàâ-
ëÿþùàÿ êîìïàíèÿ íåêîòîðûì îáðàçîì çàñòðàõîâàíà îò íåïðåäâèäåííûõ
äåéñòâèé ñî ñòîðîíû èíâåñòîðîâ è èìååò âîçìîæíîñòü ïðèìåíÿòü øèðî-
êèé ñïåêòð èíâåñòèöèîííûõ ñòðàòåãèé.

Íàèáîëåå âûñîêóþ äîõîäíîñòü è òåìïû ðîñòà ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòè-
âîâ ïðîäåìîíñòðèðîâàë «ÀÂÊ�Ôîíä ëèêâèäíûõ àêòèâîâ». Ñ òî÷êè çðåíèÿ
ñîîòíîøåíèÿ ðèñêà è äîõîäíîñòè, äàííûé óðîâåíü ðèñêîâàííîñòè ôîíäà íå
êîìïåíñèðóåòñÿ âûñîêîé äîõîäíîñòüþ ôîíäà, ÷òî îçíà÷àåò íèçêîýôôåêòèâ-
íîå óïðàâëåíèå. Îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ ôîíäîì çà ãîäîâîé ïå-
ðèîä ìîæåò áûòü èíòåðïðåòèðîâàíà êàê ïðîìåæóòî÷íûé ðåçóëüòàò, ò. å.
ðàññìîòðåíèå ôîíäîâ àêöèé ñëåäóåò ïðîâîäèòü çà áîëåå äëèòåëüíûé îòðå-
çîê âðåìåíè.
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Íàèìåíüøèé óðîâåíü ðèñêà, à òàêæå íàèëó÷øóþ ýôôåêòèâíîñòü ïî
ñðàâíåíèþ ñ ðûíî÷íûìè ïîêàçàòåëÿìè ïðîäåìîíñòðèðîâàë «ÀÂÊ�Ôîíä
ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã». Óïðàâëÿþùèé ôîíäîì îïðåäåëèë îïòè-
ìàëüíîå ñîîòíîøåíèå ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã â ïîðòôåëå ôîíäà,
÷òî ïîçâîëèëî ïðè áîëåå íèçêîì óðîâíå ðèñêà ïîëó÷èòü áîëåå âûñîêóþ äî-
õîäíîñòü, ÷åì â ñðåäíåì íà ðûíêå ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã.

Ðàññìîòðåííûé ïðèìåð èëëþñòðèðóåò âîçìîæíîñòè ïðèìåíåíèÿ ìå-
òîäèêè, îñíîâàííîé íà ìîäåëè Ó. Øàðïà, äëÿ îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè
óïðàâëåíèÿ èíâåñòèöèÿìè ïàåâûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ. Íåîáõîäèì
êîìïëåêñíûé ïîäõîä ê àíàëèçó èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ÏÈÔîâ, ïî
ðåçóëüòàòàì êîòîðîãî ñëåäóåò ïðîâîäèòü ðåéòèíãîâàíèå ôîíäîâ è, òàêèì
îáðàçîì, ïðåäîñòàâëÿòü èíâåñòîðàì íàäåæíûå îðèåíòèðû äëÿ âûáîðà
îáúåêòîâ èíâåñòèðîâàíèÿ.
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