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Введение 
 

Актуальность исследования. Экономическая актуальность работы 

обусловлена изменениями, происходящими на финансовых рынках страны – 

снижение процентов по банковским вкладам, нестабильность вложений в 

иностранную валюту, высокая стоимость и риски инвестирования в 

строительство. При этом внимание инвесторов закономерно переключается на 

более доходные и стабильные с долгосрочной точки зрения инструменты 

финансового рынка. Наиболее простым и удобным способом размещения 

капитала для частного инвестора во всем мире служат фонды коллективного 

инвестирования.  

"Комплексная программа мер по обеспечению прав вкладчиков и 

акционеров", утвержденная Указом Президента РФ от 21 марта 1996 г. N 408, к 

коллективным инвесторам, требующим всемерной поддержки государства, 

отнесла акционерные инвестиционные фонды, паевые инвестиционные фонды, 

кредитные потребительские кооперативы (кредитные союзы), 

негосударственные пенсионные фонды и инвестиционные банки. 

В исследовании акцент сделан на паевых инвестиционных фондах. 

Данная форма коллективного инвестирования является наиболее 

привлекательной и доступной для частного инвестора, желающего разместить 

свой временно свободный капитал на кратко, средне и долгосрочной основе.  

Сейчас паевые инвестиционные фонды (ПИФы) становятся все более 

популярными. На 1 июля 2006 г. количество зарегистрированных ПИФов всех 

типов составило 483 фонда (на 01.01.2005 – 246 фондов1), что на 47% выше 

аналогичного прошлогоднего показателя, активы фондов выросли до 330 млрд. 

рублей (на 01.01.2005 – 109 млрд.), увеличившись почти в два раза2.  

По данным оперативной отчетности негосударственных пенсионных 

фондов (НПФ), собственное имущество пенсионных фондов на 1 июля 2006 г.  

                                                        
1 Литвинцев И., Муханов Д. Развитие рынка коллективных инвестиций в России в январе 2005 г. // "Вестник"    
Русского экономического общества (Москва).-.2005 г. 
2 По данным Национальной лиги управляющих, на 01.07.06. www.nlu.ru 
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составило 371,4 млрд. рублей (на 01.01.2005 года – 213,7 млрд. руб.), 

пенсионные резервы выросли до 298 млрд. рублей (на 01.01.2005 года – 175 

млрд. руб.). Количество НПФ стремится к 300 фондам. Активы кредитных 

союзов и общих фондов банковского управления составляют около 14 млрд. 

рублей. Таким образом, доля ПИФов на рынке коллективного инвестирования 

растет и в настоящее время составляет порядка 50%. В силу масштабного 

характера сферы коллективного инвестирования, затрагивающей большую 

часть населения, возрастает потребность оценки привлекательности и 

эффективности такого рода инструментов.  

Исследование обусловлено необходимостью рационального выбора 

паевого инвестиционного фонда инвестором, опирающимся на свои 

инвестиционные предпочтения. Вопрос оценки качества работы того или иного 

инвестиционного фонда и на сколько один фонд, в соответствии с целями 

инвестирования, предпочтительнее другого, является одним из актуальных 

вопросов, который ставят перед собой инвесторы, выбирая наиболее 

привлекательное место размещения собственных средств.  

В методическом плане в настоящее время подходы к решению проблемы 

оценки эффективности управления паевыми инвестиционными фондами носят 

характер общих исследований эффективности управления инвестиционных 

объектов, недостаточно учитывающих особенности функционирования ПИФов, 

цели и потребности инвесторов. Особенности ПИФа, как объекта инвестиций, 

обуславливают необходимость разработки методического подхода к оценке 

эффективности управления паевыми инвестиционными фондами с учетом 

различных потребностей групп инвесторов. 

В силу этого данная работа нацелена на решение актуальных 

методических вопросов и практической их реализации при принятии 

инвестиционного решения. 
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Объектом исследования являются паевые инвестиционные фонды. 

Предметом – методы оценки эффективности управления паевыми 

инвестиционными фондами (ПИФами). 

Целевой группой, по отношению к которой проводится оценка 

эффективности управления – потенциальные и существующие пайщики 

инвестиционных фондов. К тому же, результатами исследования могут 

воспользоваться управляющие компании (УК) и НПФы, рекомендуя портфель 

фондов, а также при оценке своей деятельности. В качестве рекомендаций 

рассматривается вопрос учета показателей монотонности при оценке 

устойчивости инвестиционных портфелей государственными органами. 

Целью исследования является разработка методического подхода к 

оценке эффективности управления паевыми инвестиционными фондами. 

Для реализации цели были поставлены и решены следующие задачи:  

1) исследовано понятие эффективности управления применительно к 

различным объектам оценки; 

2) определены место и роль ПИФов в сфере коллективного 

инвестирования;  

3) исследована инвестиционная привлекательность ПИФов;  

4) выявлены существующие подходы к оценке эффективности 

управления паевыми инвестиционными  фондами и разработана 

авторская методика оценки; 

5) разработан алгоритм формирования типологических групп ПИФов на 

основе анализа показателей разработанной методики; 

6) реализован предложенный методический подход на информационном 

массиве, включающем показатели деятельности ПИФов России; 

7) предложена система мероприятий по повышению эффективности 

управления фондами. 
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Научная новизна исследования состоит в:  

– уточнении понятия эффективности управления применительно к 

управлению ПИФами, учитывающим принципиальные особенности объекта 

исследования;  

– классификации факторов инвестиционной привлекательности ПИФов, 

позволяющей определить систему предпочтений инвесторов; 

– разработке методики оценки эффективности управления ПИФами и 

алгоритма оценки фондов на основе критериев инвестиционной 

привлекательности ПИФов, позволяющих сформировать типологические 

группы фондов и соотнести их с целевыми функциями инвестирования; 

– предлагаемой системе мероприятий и рекомендаций для инвесторов 

по формированию и управлению портфелем ПИФов, для мониторинга и 

повышения эффективности управления управляющих фондами. 

Теоретической основой исследования является институционализм, 

позволяющий рассматривать ПИФ как финансовый институт, обеспечивающий 

приток, распределение и прирост капитала…3.  

Методологической основой исследования является системный подход, 

рассматривающий ПИФ как элемент коллективного инвестирования и как 

самостоятельный инструмент накопления, характеризующийся определенными 

организационными и финансовыми особенностями. 

В диссертационном исследовании используются следующие методы 

научного познания: наблюдение, сбор информации, сравнение, эксперимент, 

анализ и синтез, моделирование, статистико-математические методы, 

исторический метод, экспертный. Применялись дедуктивный (выделение из 

всей совокупности факторов инвестиционной привлекательности ПИФов 

критериев эффективности, учитываемых в нашем исследовании) и 

индуктивный (типологизация фондов) виды умозаключений.  

                                                        
3 …в том числе ПИФ - как социальное явление  - “институт инвесторов – пайщиков”,  по Мюрдалю К.Г. 
http://lib.mabico.ru/689.html, http://rudiplom.ru/lekcii/economika/econom_history/26.html 
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Методической основой написания работы послужили труды И.А. Бланка, 

М.В. Грачева, Л.Д. Гитмана, Н.А. Климова, В.В. Ковалева, Л.М. Куликова, Г.М. 

Марковица, И.Г.Минервина, У.Ф. Шарпа, и других. В области учета, оценки и  

управления рисками использовались труды Н.И. Берзона, О.А. Кандинской, 

Р.К. Мертона, Э.Л. Наймана, Дж. Швагера и других. Существенный вклад в 

исследование коллективного инвестирования, в том числе паевых 

инвестиционных фондов, внесли М.Е. Капитан, М. Королюк, А.О. Недосекина, 

А.В. Новиков и другие.  

Диссертационная работа соответствует пункту 4.9 “Расширение 

инвестиционных стратегий на рынке ценных бумаг” специальности 08.00.10 

“Финансы, денежное обращение и кредит” Паспорта номенклатуры 

специальностей научных работников (экономические науки). 

Практическая значимость работы заключается в: 

– использовании результатов исследования для пайщиков всех типов, 

финансовых консультантов и менеджеров по работе с клиентами Управляющих 

компаний;  

– применении разработанной методики оценки фондов управляющими 

компаниями ПИФов, пенсионных фондов в целях мониторинга и повышения 

эффективности управления инвестиционными фондами, маркетинговых целях. 

– возможности использования для целей оценки надежности фондов 

регулирующими и контролирующими органами; 

– возможности применения результатов исследования в 

образовательном процессе по специальности “Финансы и кредит”. 

Результаты исследования применяются в деятельности Управляющей 

компании “Брокеркредитсервис” в качестве базы для формирования новых 

инвестиционных продуктов, а также мониторинга надежности управления; 

используются активными и пассивными инвесторами управляющей компании в 

целях повышения эффективности управления собственными средствами, что 

подтверждается соответствующими справками.  
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Апробация работы: автор принимал участие в международных, 

всероссийских и региональных конференциях по вопросам коллективного 

инвестирования, паевых инвестиционных фондов; в научных сессиях 

аспирантов, магистрантов и преподавателей Новосибирского государственного 

университета экономики и управления (НГУЭиУ), Нового сибирского 

университета (НСУ); методологических семинарах кафедры “Управление 

финансовым рынком и оценочная деятельность” НГУЭиУ.  

По теме диссертационного исследования опубликовано 9 работ общим 

объемом 3 п.л. 

Структура работы. Работа состоит из введения, трех глав, заключения и 

списка литературы общим объемом 148 страниц машинописного текста без 

приложений. В работе содержится 33 таблицы, 11 рисунков и 3 приложения. 

Список используемой литературы составляет 117 источников. 
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Глава 1. Теоретические аспекты исследования эффективности 

управления паевыми инвестиционными фондами 

 

1.1 Исследование понятия эффективности управления 

применительно к различным объектам 

Процессы управления присущи всем материальным и нематериальным 

объектам, от эффективности управления которыми зависит степень достижения 

поставленных целей. В последнее время наблюдается усиление внимания к 

проблеме эффективности управления. Данная тенденция объясняется 

объективными факторами и процессами, протекающими как в обществе в 

целом, так и в направлениях деятельности общества. Основное внимание 

уделяется факторам научно-технического прогресса и обострению 

экономических и социальных проблем. 

Множество подходов к рассмотрению эффективности управления можно 

разделить на три концептуальные группы подходов: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рисунок 1–Концептуальные подходы эффективности управления 

Концепции Эффективности 
управления 

Административно-
организационная 

Социально-
психологическая 

Комплексная 

– Отождествление 
эффективности 
управления с 
эффективностью 
производства. 

 
– Нормативная  мера 
эффективности, 
сравнение базисного и 
прогнозного значения. 

 
– Не учитывает 
социальную природу 
организации. 

– Учет роли рабочих 
групп и коллективов 
в обеспечении 
эффективности. 
 
 
– «Социальная 
ответственность 
корпораций» перед 
обществом 
 
– Трудность оценки 
качественных 
показателей 

– Совмещение 
производственной и 
социальной 
эффективности 
 
 
– Многофакторный 
анализ эффективности 
управления 
 
– Построение 
оптимизационных, 
многокритериальных 
моделей 
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Концепции эффективности управления можно рассматривать как в русле 

исторического развития экономической мысли: от административно - 

организационного подхода и до комплексного, так и в качестве параллельных 

направлений в зависимости от объекта исследования. Наиболее полная 

характеристика указанных концепций эффективности управления 

рассматривается в работах Н.А. Климова, И.Г. Минервина, М.В. Грачева.  

Так, исследователями административно-организационной концепции, 

базирующейся на рассмотрении эффективности производства в качестве 

основного критерия эффективности управления, являются Т. Хэйман, У.Г. 

Скотт.  “Для всего административно - организационного подхода, даже в его 

трансформированном виде, характерна преимущественная ориентация на 

прибыль и финансово-экономические показатели эффективности производства 

и управления. Эффективность хозяйственной системы рассматривается как 

наиболее рациональное использование имеющихся в распоряжении фирмы 

ресурсов для обеспечения перспективы и повышения уровня доходов, а 

эффективность системы управления - как способность воздействия на 

соотношение входа и выхода или эффективность совокупной производственной 

системы и ее элементов”4. 

Исследователи социально-психологической концепции (К. Арджирис Р. Х. 

Кунц, Рликерт, Т. Хэйман, У.Г. Скотт.), рассматривая производственные 

организации, прежде всего как социальные системы, подчеркивают значение 

социально-психологических факторов, роль рабочих групп и коллективов в 

обеспечении эффективности.  Основа концепции  заключается в создании таких 

условий, при которых рабочие группы могут действовать в направлении 

достижения целой организации, а не против них.  

Представитель комплексного подхода Р. Акофф рассматривает 

эффективность управления в переходе от выдвижения в качестве целей 

некоторых  удовлетворительных  показателей,  определяемых в основном 

                                                        
4 Н.А. Климов, И.Г. Минервин, М.В. Грачев. Противоречия и проблемы эффективности управления 
капиталистическим производством. М., “Наука”,1981, с. - 86. 
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достигнутым уровнем максимизации (минимизации) отдельных показателей к 

обоснованию принципов оптимизации комплекса показателей и адаптации в 

изменяющихся условиях производства5. 

Направление теоретического исследования эффективности управления 

обуславливается приверженностью исследователя к той или иной 

теоретической школе.  

Так, марксистская политическая экономия в рамках административно-

организационной концепции эффективности рассматривает эффективность 

управления в качестве эффективности производства, порой отождествляя их, 

или выделяя последнее в качестве доминирующего критерия эффективности 

управления. В дореформенной централизованной системе управления 

категория эффективности управления не отделялась от показателей 

эффективности производства. Последние приводились к затратам на 

управление (заработной плате или управленческим расходам) и таким образом 

связывались с результатами труда управленческих работников. При оценке 

деятельности предприятий использовалась система показателей, в которую 

включались: обобщающие показатели; показатели эффективности 

использования труда; основных фондов и оборотных средств; материальных 

средств6. Использовались такие понятия как народнохозяйственная 

эффективность – степень реализации народнохозяйственной цели производства 

на основе имеющихся на предприятии ресурсов живого и овеществленного 

труда и хозрасчетная эффективность7.  

При этом объектом управления могут быть: объем производства, 

номенклатура, качество, стоимость продукции или услуг, уровень 

рентабельности, стоимость фондов, численность работников, загрузка 

производственных мощностей и технико-экономические показатели их работы 

и т.д. Субъектом управления - совокупность органов аппарата управления 
                                                        
5 Н.А. Климов, И.Г.Минервин, М.В. Грачев. Противоречия и проблемы эффективности управления 
капиталистическим производством. М., “Наука”,1981, с. - 95. 
6 Основы управления производством: Учебник для студентов экон. спец. ВУЗов / Д.М. Крук, О.А. Дейнеко, 
Р.А. Громова и др.; Под ред. Д.М. Крука. - 3-е изд., перераб. и доп. -  М.: Экономика, 1998г. 
7 Русинов Ф.М. Эффективность управления: наука и практика.– Московский Рабочий, 1984, 115 с. 
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предприятием, в функции которого входят: аналитическая работа по состоянию 

рынка, стратегическое планирование, координация взаимодействия субъектов и 

объектов управления и их полномочий, организация производственной, 

сбытовой, научно-технической деятельности, работа с кадрами и т. д. 

Теоретические школы по направлению “экономикс” рассматривают 

эффективность управления, применяя социально-психологические критерии 

совместно с производственной эффективностью, “неявно учитывающей 

максимизацию прибыли и захват рынков, стабильность и внедрение новшеств, 

экспансию и смягчение социальных последствий деятельности и т.п”8. Данный 

подход учитывает роль рабочих групп и коллективов в обеспечении 

эффективности. Так в своей работе «Общий и производственный менеджмент», 

опубликованной в 1916 г., А. Файоль отмечал важную роль корпоративного 

духа (esprit de corps)9 в достижении целей организации. “Исследователи по 

данному направлению обычно подвергают критике системы управления, не 

учитывающие индивидуальные усилия и результаты работы подразделений и 

отдельных руководителей, что может привести к приспосабливанию к 

механизму контроля, нахождению путей его обхода не с помощью улучшения 

результатов работы, а с помощью постижения соответствующих «правил 

игры». Как признают американские специалисты, нередки случаи заведомого 

занижения планов или завышения смет расходов, создающих видимость 

эффективности деятельности”10. 

Многообразие подходов в оценке эффективности управления связано с 

объектом исследования, по отношению к которому производится оценка, с 

целью исследования, с определением используемых критериев и показателей. В 

связи с этим мы рассмотрели подходы к определению и оценке эффективности 

управления по трем основаниям в зависимости от объекта исследования:  

 

                                                        
8 Н.А. Климов, И.Г.Минервин, М.В. Грачев. Противоречия и проблемы эффективности управления 
капиталистическим производством. М., “Наука”,1981, с. - 86. 
9 Крейнер С. Ключевые идеи менеджмента: Пер. с англ. – М.: ИНФРА-М, 2002. XVIII, 8 с. 
10 Там же. 
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1) эффективность управления хозяйствующими субъектами; 

2) эффективность управления инвестиционными проектами; 

3) эффективность управления портфелями ценных бумаг. 

 

Оценка эффективности управления хозяйствующих субъектов 

проводится в рамках финансово - хозяйственной деятельности организации по 

следующим направлениям11: 

– оценка имущественного положения включает в себя расчет доли 

основных средств в активах, коэффициента износа основных средств, 

коэффициентов обновления и выбытия и др.; 

– оценка ликвидности включает в себя расчет величины собственных 

оборотных средств маневренности собственных оборотных средств, 

коэффициентов текущей, быстрой, абсолютной ликвидности, 

коэффициента покрытия запасов и др.; 

– оценка финансовой устойчивости включает в себя расчет 

коэффициентов концентрации собственного капитала, заемного 

капитала, финансовой зависимости, соотношения заемных и 

собственных средств и др.; 

– оценка деловой активности включает в себя расчет выручки от 

реализации, чистой прибыли, производительности труда, 

фондоотдачи, оборачиваемости запасов и кредиторской задолжности, 

продолжительности финансового цикла, коэффициента устойчивости 

экономического роста и др.; 

– оценка рентабельности включает в себя расчет рентабельности 

продукции, чистой прибыли, рентабельности основной деятельности, 

совокупного и собственного капиталов, периода окупаемости 

собственного капитала и др.; 

                                                        
11 Ковалев В.В. Финансовый анализ: Управление капиталом. Выбор инвестиций. Анализ отчетности.– 2-е изд., 

перераб. И доп. – М.: Финансы и статистика, 2000, Приложение 2. 
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– оценка положения коммерческой организации на рынке ценных бумаг 

включает в себя расчет дохода (прибыли) на одну акцию, ценности 

акции, дивидендной доходности и дивидендного выхода, коэффициента 

котировки акций и др. 

По каждому из обозначенных направлений при помощи множества 

показателей и коэффициентов можно оценить эффективность управления 

организацией. Также можно использовать интегральный показатель, 

обобщающий комплексный коэффициент12: 

∑
=

=
mi

i
qiAiКок

1
,                                                   (1.1) 

где Кок – обобщенный комплексный коэффициент, mi – количество 

показателей, принятых для оценки вида управленческой деятельности, qi – 

коэффициент весомости показателя (устанавливается экспериментально с 

условием ∑
=

=
mi

i
qi

1
1 ), Аi — количество баллов по пятибалльной шкале, 

оценивающих определенный вид деятельности руководства. Если этот 

коэффициент больше 1 (Кок > 1), то это показывает определенную 

эффективность управленческой деятельности. 

В рамках данного направления развиваются и другие подходы к оценке 

эффективности управления, в частности, ресурсно-потенциальный подход к 

оценке эффективности системы управления. В нем абсолютная эффективность 

управления представляется соотношением потенциальных возможностей 

производства с фактическим значением его использования. Относительная 

эффективность определяется как отношение полного эффекта управления к 

затратам. 

При оценке хозяйствующих субъектов в общем смысле под 

эффективностью понимают показатель, характеризующий результат, 

                                                        
12 Менеджмент: практические занятия и деловые игры. Эффективность управления: российский и зарубежный 
опыт/Д.Д, Вачугов, Н.А.Кисляков.–М.:Т.Д. “Элит”, 2000, с. 212. 
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соотнесенный с затратами, издержками, иногда эффективность рассматривают 

в значении рентабельности.  

Ряд специалистов характеризует эффективность как достижения тех же 

целей, что и другие, только в более короткие сроки, с меньшими затратами сил, 

средств, энергией, и других ресурсов13. Схожее определение дают Д.Д, Вачугов, 

Н.А.Кисляков14. 

В “современном словаре иностранных слов” под эффективностью 

[Efficiency] понимают действенность, результативность какого-либо процесса15. 

Понятие эффективности управления во многом совпадает с понятием 

эффективности производственной деятельности организации. “Однако 

управление производством имеет свои специфические экономические 

характеристики. В качестве главного критерия результативности управления 

выступает уровень эффективности управляемого объекта.  

Проблема эффективности управления — составная часть экономики 

управления, которая включает рассмотрение управленческого потенциала, 

выступающего в материальной и интеллектуальной формах; затрат и расходов 

на управление, которые определяются, содержанием, организацией, 

технологией и объемом работ по реализации соответствующих функций 

управления; характера управленческого труда; эффективности действий 

людей в процессе деятельности организации, в процессе реализации интересов, 

в достижении определенных целей”16.  

На эффективность деятельности управляющего влияет ряд факторов: 

потенциал сотрудника, его способность выполнять определенную работу; 

средства производства; социальные аспекты деятельности персонала и 

коллектива в целом; культура организации. Действенность управления 

определяется совокупностью этих факторов. “Исследование ряда фирм с точки 
                                                        
13 В. Веретнов. “Финансы & Страхование", – М.,30.08.2004 
14 Менеджмент: практические занятия и деловые игры/Д.Д, Вачугов, Н.А.Кисляков.–М.:Т.Д. “Элит”, 
2000, 209 с. 
15 Современный словарь иностранных слов.– СПб.: “Дуэт”, 1994. 728 с. 
16 Менеджмент: Учебник для вузов. Эффективность менеджмента организации /М.М.Максимцов, 
А.В.Игнатьева, М.А. Комаров и др.; Под ред. М.М. Максимцова, А.В. Игнатьевой.– М.: Банки и биржи, 
ЮНИТИ,2001, 315 с. 
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зрения влияния различных факторов на эффективность производства показало, 

что лучшие результаты имеют фирмы, высшее руководство которых стремится 

к достижению комплексных долгосрочных целей и рассматривает прибыль как 

источник расширения  производства”17.  

Оценить эффективность управления можно путем соизмерения 

полученной прибыли и затрат на управление. Но такая упрощенная оценка не 

всегда корректна, так как:               

– результат управления не всегда заключается в прибыли; 

– такая оценка приводит к непосредственному и опосредованному 

результату, который скрывает роль управления в его достижении. 

Прибыль часто выступает как опосредованный результат;                                                                        

– результат управления может быть не только экономическим, но и 

социальным, социально-экономическим; 

– затраты на управление не всегда можно достаточно четко выделить.                                                             

При этом оценка эффективности управления хозяйствующих субъектов 

проводится по фактическим данным (полученные результаты и понесенные 

издержки) баланса организации, которые в силу ряда причин могут искажать 

картину эффективной деятельности бизнеса. Возможная некорректность и 

неполнота данных отчетных форм предопределяют рассмотрение 

эффективности управления ПИФом в качестве особого объекта оценки. 

 

Вторым направлением оценки эффективности управления служат 

инвестиционные проекты (ИП). Согласно “Методическим рекомендациям при 

оценке эффективности инвестиционных проектов” (утвержденные Госстроем 

России, Министерством экономики РФ, Министерством финансов РФ, 

Госкомпромом России от 31 марта 1994г. (№ 7-12/47)) применяются показатели 

эффективности, которые всегда относятся к некоторому субъекту:  

– показатели общественной эффективности – к обществу в целом;  

                                                        
17 Противоречия и проблемы эффективности управления капиталистическим производством. Н.А. Климов, 
И.Г.Минервин, М.В. Грачев. М., “Наука”,1981, 82 с. 
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– показатели коммерческой эффективности – к реальному или 

абстрактному юридическому лицу, осуществляющему проект целиком 

за свой счет;  

– показатели эффективности участия предприятия в проекте – для этого 

предприятия;  

– показатели эффективности инвестирования в акции предприятия – для 

акционеров акционерных обществ – участников проекта;  

– показатели эффективности для структур более высокого уровня – к 

этим структурам;  

– показатели бюджетной эффективности – к бюджетам всех уровней.  

 

По данному направлению основная часть исследований эффективности 

управления основана на расчете показателей по временному методу оценки 

инвестиционных проектов, при котором учитывается время осуществления 

инвестиций по проекту, устанавливаются ставки дисконтирования. К 

показателям оценки относят: чистый дисконтированный доход (NPV), Индекс 

доходности, расчет внутренней нормы доходности (IRR), срок окупаемости, 

вероятностные модели. Дело в том, что мы не знаем с достоверностью 100% ни 

величину получаемого в будущем результата, ни величину потенциальных 

будущих затрат. Появляется т.н. "неопределенность", которую необходимо 

учитывать. Как правило, эта проблема возникает в инвестиционных расчётах 

при определении эффективности инвестиционного проекта (ИП), когда 

инвестор вынужден определить для себя на какой риск он готов пойти, чтобы 

получить желаемый результат, при этом решение этой двухкритериальной 

задачи осложняется тем, что толерантность инвесторов к риску индивидуальна.  

Так, например, Кошечкин С.А. формулирует критерий принятия 

инвестиционных решений следующим образом: “ИП считается эффективным, 

если его доходность и риск сбалансированы в приемлемой для участника 
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проекта пропорции и представить в виде выражения”18:  

Эффективность ИП = {Доходность; Риск}    (1.2) 

Под “доходностью” предлагается понимать экономическую категорию, 

характеризующую соотношение результатов и затрат ИП. В общем виде 

доходность ИП можно выразить формулой:  

Доходность ={NPV; IRR; PI; MIRR},                                    (1.3) 

 где: NPV - чистый дисконтированный доход, IRR – внутренняя норма 

доходности, PI – индекс прибыльности, MIRR – модифицированная IRR. 

Согласимся с автором, что данное определение отнюдь не вступает в 

противоречие с определением термина “эффективность”, поскольку 

определение понятия “эффективность”, как правило, даётся для случая полной 

определённости, т. е. когда вторая координата “вектора” - риск, равна нулю.  

                 Эффективность = {Доходность; 0} = Результат / Затраты,               (1.4) 

Т.е. в данном случае:  

Эффективность = Доходность                                       (1.5) 

Однако в ситуации "неопределенность" невозможно с уверенностью на 

100% говорить о величине результатов и затрат, поскольку они ещё не 

получены, а только ожидаются в будущем, поэтому появляется необходимость 

внести коррективы в данную формулу19:  

    

Рисунок 2–Концептуальные подходы эффективности управления 
                                                        
18 Концепция риска инвестиционного проекта. Кошечкин С.А., к.э.н., Международный институт экономики,     
права и менеджмента (МИЭПМ ННГАСУ). (http://koshechkin.narod.ru/dissertation/21.htm) 
19 Там же. 
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где: Рр и Рз- вероятность получения данного результата и затрат 

соответственно.  

“Таким образом, подчеркивает Кошечкин С.А., в этой ситуации 

появляется новый фактор - фактор риска, который, безусловно, необходимо 

учитывать при анализе эффективности ИП”.  

Очевидно, что обозначенные выше показатели оценки эффективности 

управления не могут быть использованы при оценке портфелей ценных бумаг, 

поскольку, во-первых, сумма вкладываемых и выводимых активов не должна 

влиять на общий риск и доходность по портфелю и, соответственно, частный 

результат конкретного инвестора фонда, во-вторых, инвестиционных горизонт 

вложения в паевые фонды заранее четко не определен. 

Преимущественно же, эффективность управления рассматривается 

применительно к оценке реального сектора экономики (производство, сельское 

хозяйство и т.д.). Существенно меньшее внимание уделено финансовому 

сектору, при этом основные исследования относятся к оценке эффективности 

инвестиционных проектов, подразумевающей срочность, учет денежных 

потоков, дисконтирование.  Реже в определении учитываются риски, присущие 

объекту вложения, ограничиваясь учетом понесенных издержек. 

 

Эффективность управления портфелем ценных бумаг, которым, по сути, 

и является паевой инвестиционный фонд, обладает рядом функциональных и 

организационных особенностей, в связи с чем, существует необходимость 

уточнения искомого понятия, применительно к нашему объекту исследования. 

Под управлением ПИФами следует понимать: 

– процесс выбора инструментов инвестирования, размещение активов 

фонда, контроль за эффективностью инвестирования средств с целью 

долгосрочного прироста стоимости пая; 

– совокупность приемов и методов размещения средств фонда с целью 

долгосрочного прироста стоимости пая. 
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 У. Шарп при оценке эффективности управления портфелем ценных 

бумаг20 использует систему показателей, характеризующую доходность в 

разных комбинациях, отнесенную к риску инвестиций. Данный подход 

наиболее полно отражает специфику исследуемого нами объекта в области 

портфельного анализа, однако учет дополнительного критерия ликвидности пая 

обуславливает уточнение понятия. 

Основными характеристиками определения являются учет доходности, 

риска инвестирования, ликвидности активов инвестора. При этом 

эффективность управления является интегральным показателем, 

характеризующим инвестиционную привлекательность паевого 

инвестиционного фонда.  

В настоящее время в “управленческой” литературе существует тенденция 

рассматривать управление как реализацию функций21. В данном случае 

целевые функции инвесторов отличны и эффективно управляемым будет 

называться именно тот фонд (ПИФ), который наиболее полно удовлетворяет 

цели и решает стратегические задачи инвестора. Эффективность показывает, в 

какой мере управляющий ПИФом реализует цели, достигает запланированных 

результатов. Результаты действия, соотнесенные с целью и затратами, — это и 

есть содержание эффективности как управленческой категории. 

Таким образом, под эффективностью управления паевыми 

инвестиционным фондом (ЭУ ПИФами) мы будем понимать результаты 

работы фондов, соотнесенные с риском и ликвидностью активов. Различие 

инвестиционных предпочтений инвесторов обуславливает необходимость 

оптимизации оцениваемых показателей – доходности, риска и ликвидности 

активов, выраженных в показателе монотонности пая. Монотонность 

характеризует стабильность роста курсовой стоимости пая во времени. 

Всесторонний анализ объекта исследования предполагает анализ его 

места и роли в сфере коллективного инвестирования. 

                                                        
20 Шарп У.Ф., Александер Г.Дж., Бейли В. «Инвестиции».  - М.: ИНФРА-М, 2001, 880 с. 
21 Мескон М.Х., Альберт М., Хедуори Ф. Основы менеджмента. Пер. с англ.– М.: “Дело”,1995, 38 с. 
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1.2. Становление и развитие паевых инвестиционных фондов в 

России 

Развитие отраслей экономики России напрямую зависит от способности 

привлекать финансовые ресурсы на эти цели, когда миллиарды рублей, 

принадлежащие гражданам, будут легко переходить с помощью финансовых 

посредников из разряда сбережений в разряд долгосрочных инвестиций и туда, 

где будут давать наибольшую прибыль.  

  В тоже время в силу вышеобозначенных изменений на финансовых 

рынках страны владельцы сбережений становятся более восприимчивыми к 

информации о новых способах сохранения и приумножения своих денег. 

 Именно фондовый рынок дает возможность реализации своих целей, как 

заемщику финансовых ресурсов, так и инвестору, желающему выгодно 

разместить временно свободный капитал на кратко, средне и долгосрочной 

основе. 

В экономическом плане коллективное инвестирование представляет 

такую организацию инвестиционного бизнеса, при которой средства, осознанно 

и целенаправленно вложенные инвестором в определенное предприятие (фонд), 

аккумулируются в единый пул (денежный мешок) под управлением 

профессионального управляющего с целью их прибыльного последующего 

вложения. 

Признаками коллективного инвестирования являются:  

1) привлечение средств частных инвесторов в фонд (пул) путем 

заключение договоров и (или) размещение ценных бумаг фонда; 

2) формирование основного дохода достигается за счет результата от 

вложения средств фонда в ценные бумаги и (или) иное имущество; 

3) предоставление средств инвесторов профессиональному 

управляющему не освобождает от рисков учредителей управления; 

4) объединение средств инвесторов в пул усредняет риск последних; 
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5) инвестирование может не предполагать регулярных выплат 

дивидендов, процентов и пр.; 

6) частный инвестор осведомлен о сфере инвестирования средств. 

К преимуществам коллективного инвестирования по сравнению с 

частным, самостоятельным управлением или простой покупкой по стратегии 

“buy and hold22”относят: 

1) профессиональное непрерывное управление активами, переданными в 

доверительное управление; 

2) возможность для инвестирования небольшой суммы денежных 

средств; 

3) возможность для диверсификации вложений, путем размещения 

средств фондов в различные по составу и структуре активы; 

4) минимизация издержек на управление, регистрацию и хранение 

активов; 

В соответствии с “комплексной программой мер по обеспечению прав 

вкладчиков и акционеров”, а также принципами коллективного инвестирования 

к таким типам финансовых институтов относятся: 

• Паевые и акционерные инвестиционные фонды (ПИФы); 

• Негосударственные пенсионные фонды (НПФы); 

• Кредитные союзы и потребительские кооперативы (КПК); 

• Общие фонды банковского управления, инвестиционные банки 

(ОФБУ). 

Объектом нашего исследования являются паевые инвестиционные фонды 

(ПИФы), занимающие существенное место в сфере коллективного 

инвестирования и играющие инвестиционную и социальную роли. 

Так, паевые инвестиционные фонды занимают существенное место в 

сфере коллективного инвестирования как по количеству фондов и пайщиков, 

                                                        
22 пер. с англ.: “купил и держи”.  Стратегия, предполагающая приобретение актива с целевой ценой реализации 
– “target”, как правило, на длительный инвестиционный горизонт, не принимая во внимание краткосрочные 
колебания курсовой стоимости актива. 
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так и по активам, переданным в доверительное управление учредителями 

управления.  

Роль ПИФов заключается в возможности доступа частного инвестора к 

финансовым инвестициям путем аккумулирования денежных средств 

инвесторов и их вложением в инвестиционно - привлекательные объекты, 

обладающие большим потенциалом роста стоимости.  

Таблица1.1– Показатели форм коллективного инвестирования на 01.07.06 г23 
Тип 

посредника* 
Количество 
фондов, шт. 

Активы (СЧА, СИФ, ПР)**, 
млрд. руб. 

Доля в суммарных 
активах, % 

ПИФы 483 330,437 51,43 
НПФы 258 297,816 (ПР), 

371,410 (СИФ) 
46,36 

ОФБУ 99 12,693 1,98 
КПК 300 1,5 (на 01.10.05) 0,23 
Итого 1140 642,446 100 

На сегодняшний день наибольший вес имеют НПФы и ПИФы как по 

числу участников, так и по активам, переданным в управление. ОФБУ в России 

только набирают популярность, хотя их появление на рынке совпало с началом 

работы ПИФов, что обусловлено финансовым кризисом 1998 и недостаточной 

популяризацией со стороны банков у потенциальных инвесторов. Оценка 

потребительское кредитование затрудняется некоторой информационной 

закрытостью, общая оперативная информация в свободном доступе 

отсутствует.  

При этом необходимо учесть различный характер деятельности и природу 

выделенных типов инвесторов.  

Экономическая сущность коллективных инвестиций состоит в 

формировании финансовым посредником единого инвестиционного портфеля 

на основании активов, которые аккумулируются за счет средств 

многочисленных вкладчиков, причем доход распределяется в соотношении 

доли их вложений. На данный момент можно сказать, что в России уже 

                                                        
23 По данным Национальной лиги управляющих, ФСФР, www.ofby.ru, Лиги кредитных союзов. 
* НПФ - негосударственный пенсионный фонд, ОФБУ - общий фонд банковского управления, КПК - 
кредитные потребительские кооперативы. 
** СЧА - стоимость чистых активов, СИФ - собственное имущество фонда, ПР - пенсионные резервы НПФов. 
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сформирована цивилизованная инфраструктура для привлечения коллективных 

инвестиций: 

• деятельность сберегательных и коммерческих банков, кредитных 

союзов направлена на сохранность, приращение и возвратность средств;  

• страховых компаний и негосударственных пенсионных фондов - на 

сохранность, приращение и целевые выплаты;  

• инвестиционные фонды (акционерные инвестиционные фонды и 

ПИФы), а также ОФБУ предполагают исключительно инвестиционную 

деятельность.  

По своей сути ПИФы и ОФБУ являются конкурентами на рынке 

инвестиционных услуг. Отличительные особенности, преимущества и 

недостатки ПИФов и ОФБУ определены в таблице 1.2: 

 

Таблица1.2–Характеристика ПИФов и ОФБУ 
ПИФы ОФБУ 

Регулятор деятельности 
Федеральная служба по финансовым 

рынкам РФ 
Центральным Банком России 

Организационно-правовая форма 
Имущественный комплекс 

Принимаемые активы в управление, диверсификация 
денежные средства денежные средства: рубли и валюта, ценные 

бумаги, другое имущество 
Ограничения на состав и структуру активов 

Жесткие ограничения Широкий спектр финансовых инструментов 
Риск активов 

средний высокий 
Надежность 

Высокая; учет и хранение средств отделено 
от управления (спецдепозитарий) 

Средняя, управление активами фонда и их 
хранение находятся в банке 

Ликвидность активов 
Высокая, в зависимости от типа фонда 

(вплоть до мгновенной) 
низкая 

Информационная прозрачность 
Высокая, инвестор осведомлен о текущем 

направлении вложения активов 
Низкая, длительные интервалы раскрытия 

информации 
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Итак, можно сделать ряд выводов: общие фонды банковского управления 

осуществляют сделки в более либеральных условиях с позиции формирования 

инвестиционного портфеля, но это обстоятельство может сказаться на 

увеличении инвестиционных рисков. ПИФы с момента образования 

сопровождались усиленной кампанией по продвижению данных услуг на 

российский рынок, и информацию по покупке паев может получить любой 

инвестор не только в управляющей компании (действует обширная 

инфраструктура агентов), а ОФБУ в настоящее время наиболее популярны 

среди существующих клиентов коммерческого банка.  

Также явным преимуществом ПИФов является ликвидность их паев 

(можно осуществить покупку-продажу в любой момент), в то время как ОФБУ 

позволяет делать заказ на реализацию сертификатов, в лучшем случае, за 7-10 

дней (за этот период ситуация на инвестиционном рынке может поменяться 

коренным образом)24.  

 В целях исследования паевых инвестиционных фондов необходимо 

обратиться к мировому опыту управления активами, выявив основные этапы 

(таблица 1.3), тенденции и перспективы развития сферы коллективного 

инвестирования.   

При этом выделение этапов должно характеризоваться:  

– исторической последовательностью;  

– значимостью событий, существенностью фактов и факторов, 

обусловивших выделение этапов данным образом;  

– комплексностью каждого выделяемого этапа (описание природы, 

отличительных особенностей, характеристик и пр.).  

 

 

 

 

                                                        
24 Верген Групп. Частный инвестор. Специальный проект службы “Консультант” и журнала “РЦБ“, 
http://www.dinform.ru/invest/main.asp     
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Таблица 1.3–Этапы развития коллективного инвестирования в мире и России25 

Этапы развития Мировой опыт  Этапы 
развития Российский опыт 

Середина 19 века. 1822 г. Первый ИФ в 
Голландии;  “трасты” в 
Англии, “народные кассы” в 
Канаде, объединяющие 
частных вкладчиков. 

1 

Конец 19 вв. – 
начало 20 вв. 

Более 13 тысяч 
“ссудосберегательных 
товариществ” поддержки 
малых 
предпринимателей,  
10 млн. пайщиков. 

Вторая четверть 
20 вв. – 50-ые 
годы. 

1924 г. Первый взаимный фонд 
в США “Massachusets Investors 
Trust”. Мировые финансовые 
кризисы, 2-ая Мировая война, 
ограниченность 
инструментария не могли 
обеспечить развития 
индустрии в те годы. 

2 

Вторая 
четверть 20 
вв.- 90-ее г. 

Образование 
“касс взаимопомощи” 

50 – 70-ые годы. Бурный рост числа инвесторов 
(с 20 до 400 тыс. счетов) и 
активов фондов  
(с $50 млн. до $1,5 млрд.).  
 

3 

70 – 80-ые годы. Снижение банковской 
доходности до 3-5% годовых 
вызвало повышенный интерес 
людей к инвестиционным 
фондам. 
Появление валютных 
взаимных фондов с 
доходностью 15-20% в год. 

4 

90-ые годы – 
настоящее время. 

Появление отраслевых, 
транснациональных фондов. 
Развитие технологического 
сектора, инвестиционного 
инструментария и 
демократичные условия 
инвест. фондов привело к 
следующим показателям 
(только по США): 

- 9 тысяч взаимных 
фондов; 

- СЧА более $7 трлн.;  
- 260 млн. инвест. счетов. 

 
Европа на 31.12.05 г. 
СЧА фондов $5,3 трлн. 
 
 

5 

Начало 90-х -
95 гг. 20 вв. 

Период приватизации 
обусловил появление 
чековых инвест. фондов 
(ЧИФы), инвестирующих 
в акции предприятий, 
акционерами которых 
стали более 20 млн. чел. 
Чековые фонды 
характеризовались низкой 
ликвидностью, двойным 
налогообложением. 

1995-1998 гг. Создание 
законодательной базы, 
внедрение контроля, 
появление первых 
Паевых фондов, 
инвестирующих в Гос. 
ценные бумаги. 

1998 г. – 
настоящее  
время 

Бурный рост ПИФов 
различной целевой 
направленности.  

                                                        
25 По данным: “Института инвестиционных компаний США”, Национальной лиги управляющих, Финансовой 
группы «Интерфин трейд» – «Из истории развития фондов коллективных инвестиций в мире», 2004. 
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Наиболее яркими результатами деятельности взаимных фондов в США 

стали26:  

• Джордж Сорос в 1969 году вместе с аналитиком Джимом Роджерсом 

открывает хеджевый фонд Quantum.  

($1, инвестированный в Quantum Fund в 1969, стоит сейчас $4000). 

• Питер Линч - один из самых известных управляющих взаимными 

фондами в мире. Возглавил Fidelity Magellan Fund в 1978, на тот момент 

активы фонда составляли $20 млн. К 1990 году они увеличились до $14 

млрд. Сейчас они превышают $50 млрд.  

($ 1, инвестированный в FM Fund 1978 году, стоит сейчас $400). 

• Майкл Стайнхард основал фонд Steinhardt Partners. Так же как и 

Джордж Сорос, Майкл Стайнхард заработал деньги на управлении 

хеджевый фондом.  

($1, инвестированный в Steinhardt Partners в 1967 году, стоит сейчас 

$550). 

  

Выделенные этапы развития коллективного инвестирования в части 

паевых инвестиционных фондов тесно связаны с историческими событиями в 

жизни общества и характеризуют смену инвестиционных предпочтений 

инвесторов. Так, период начала 90-х годов в России характеризовался 

появлением “инвестиционных суррогатов” - финансовых пирамид, а 

финансовый кризис конца 90-х окончательно подорвал доверие граждан к 

финансовым институтам. Улучшение экономико-финансового положения 

страны, рост доходов населения, целенаправленная работа финансовых 

компаний обусловили позитивную динамику сферы коллективного 

инвестирования России. 

                                                        
26 По данным “Института инвестиционных компаний США”, Национальной лиги управляющих: «Библиотека», 
Финансовой группы «Интерфин трейд» – «Из истории развития фондов коллективных инвестиций в мире» 
2004. 
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Коллективного инвестирования в России развивается по пути 

западноевропейских стран, США. Принятие Россией хорошо разработанных 

норм и правил функционирования западных фондов обеспечивает 

безболезненное развитие ПИФов. 

Несмотря на более чем 30-ее существование взаимных фондов в США 

основной скачок в своем развитии они получили через 15-20 лет после 

появления. С 10-ти летней историей развития ПИФов в России нам еще 

предстоит увидеть настоящий бум коллективного инвестирования. 

От развития коллективных инвестиций в России выигрывает все 

население, поскольку с их помощью увеличится приток капиталовложений в 

экономику, что создаст условия для экономического роста. Вырастут и 

налоговые поступления, а значит - улучшится финансирование социальных 

программ и бюджетных организаций. Возрастет спрос на государственные 

ценные бумаги при одновременном снижении цены заимствования.  

Кроме того, расширятся возможности граждан сохранять и приумножать 

свои сбережения, что само по себе способно защитить их интересы и повысить 

доверие к рыночной экономике. На экономическом развитии страны 

положительно скажется и обострение конкурентной борьбы коллективных 

инвесторов и коммерческих банков за деньги населения - финансовые ресурсы 

станут доступнее предприятиям. А если, как ожидается, повысятся цены на 

акции предприятий, что, в конечном счете, приведет к росту курсовой 

стоимости их акций. 

Для оценки эффективности управления объектом исследования  

необходимо провести его характеристику, выявить особенности 

функционирования, которые, в конечном счете, влияют на факторы 

инвестиционной привлекательности фондов, учитываемых потенциальными и 

действующими инвесторами при принятии инвестиционного решения. 

В соответствии с нормативно-правовыми документами паевой 

инвестиционный фонд представляет собой обособленный имущественный 
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комплекс, состоящий из имущества, переданного в доверительное управление 

управляющей компании учредителем (учредителями) доверительного 

управления с условием объединения этого имущества с имуществом иных 

учредителей доверительного управления, и из имущества, полученного в 

процессе такого управления, доля в праве собственности на которое 

удостоверяется ценной бумагой, выдаваемой управляющей компанией27.                                         

ПИФы представляют собой имущественный комплекс, не являющийся 

юридическим лицом, и выполняют функции по аккумулированию денежных 

сбережений населения и свободных денежных ресурсов юридических лиц для 

передачи коллективных активов в управление профессиональным компаниям. 

Взамен клиент ПИФа получает Пай, который обеспечен определенной 

ликвидностью - в рамках соответствующего ПИФа, что позволяет владельцу 

принимать решения целесообразности продолжения инвестиционной 

деятельности. 

Инвестиционный пай является именной, бездокументарной ценной 

бумагой, удостоверяющей долю его владельца в праве собственности на 

имущество, составляющее паевой инвестиционный фонд28. Инвестор 

становится пайщиком и присоединяется к договору доверительного управления 

ПИФом  через покупку его паев и выходит из фонда, прекращая договор с 

управляющей компанией, через погашение паев. 

Существенной характеристикой ПИФов является их типологизация, 

которая в первую очередь обеспечивает определенный уровень ликвидности 

активов и доступность того или иного типа фонда для инвестора. 

Паевые инвестиционные фонды бывают трех типов: открытыми, 

интервальными и закрытыми. 

В открытом фонде инвестор имеет возможность купить или продать свой 

пай в любой рабочий день. В интервальном фонде инвестор имеет возможность 

купить или продать свой пай только в определенные сроки – в так называемые 

                                                        
27 Федеральный закон от 29.11.2001г. №156-ФЗ «Об инвестиционных фондах», ГЛ.3, ст.10. 
28 Федеральный закон от 29.11.2001г. №156-ФЗ «Об инвестиционных фондах», ГЛ.3, ст.14. 
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«периоды открытия интервала». Интервал открывается не реже одного раза в 

год (обычно это 2-4 раза в год) на срок, равный двум неделям. Даты открытия и 

закрытия интервала фиксированные, они прописаны в правилах доверительного 

управления фондом. Закрытые ПИФы создаются под какой-то проект, и продать 

свои паи можно только после завершения этого проекта. Закрытый фонд 

создается для прямых инвестиций, на срок 1 - 15 лет. При этом такие фонды не 

обязаны выкупать свои паи, пайщики получают деньги только после 

прекращения деятельности фонда. Это удобно для среднесрочных инвестиций, 

поскольку позволяет покупать значительные пакеты акций или недвижимость, 

не заботясь об их ликвидности и не опасаясь внезапного оттока средств 

пайщиков.  

Основным отличием российских взаимных фондов от других стран 

является превалирование открытых типов фондов. Очевидно, что доходность 

интервальных фондов должна быть выше в силу длительного периода не 

отвлечения активов из оборота – в открытых ПИФах часть активов должна 

находиться в денежных средствах при необходимости погашения паев 

пайщиком в любой рабочий день, что снижает доходность всего 

инвестиционного портфеля. Однако данный факт можно объяснить 

повышенными рисками российского рынка ценных бумаг, неуверенностью в 

завтрашнем дне многими россиянами, незапланированными расходами из 

“бюджета накопления”. 

Немаловажной особенностью ПИФов является направленность 

инвестирования активов инвесторов. В зависимости от объектов 

инвестирования паевой фонд может быть29: 

-фондом денежного рынка; 

-фондом облигаций; 

-фондом акций; 

                                                        
29 Постановление ФКЦБ от 14 августа 2002г. №31 
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-фондом смешанных инвестиций; 

-фондом фондов; 

-фондом недвижимости (за исключением открытых и интервальных 
паевых инвестиционных фондов); 

-индексным фондом; 

-фондом особо рисковых (венчурных) инвестиций (за исключением 
открытых и интервальных паевых инвестиционных фондов). 
 

На сегодняшний момент классификация ФСФР насчитывает 10 типов 

фондов (акций, облигаций, смешанных инвестиций, недвижимости, прямых 

инвестиций, денежного рынка, особо рискованных (венчурных) инвестиций, 

фонды фондов, ипотечные и индексные).  

На долю первых пяти типов на сегодняшний момент, по данным НЛУ, 

приходится 94% рынка (в 2004 г. эта доля составляла 98%). И одним из 

факторов, который повлиял на создавшееся положение на рынке, является 

законодательство.  

Как уже было обозначено выше российское нормотворчество за основу 

подавляющего большинства законов, относящихся к инвестиционным фондам, 

взяло соответствующие акты, принятые в США. Данный факт кажется вполне 

логичным, т.к. в США коллективными инвестициями занимаются сравнительно 

давно и довольно успешно. Но вот то, как происходило заимствование опыта, 

оставляет желать лучшего. Некоторые приказы не соответствуют друг другу, 

некоторые неоправданно ограничивают свободу действий управляющих 

компаний. Как считает Н. Плугарь, “пришло время вносить изменения в закон 

"Об инвестиционных фондах", необходимы срочные изменения в 

постановлении № 20-пс, регулирующее деятельность регистраторов ПИФ, и в 

№ 40-пс, регулирующее деятельность спецдепа. Кроме того, уже обнаружились 

неточности в приказе о раскрытии информации и о расчете СЧА, возникают 

бюрократические препоны для первичного размещения паев, развития 
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региональных сетей. Иногда в законах не учитываются особенности 

российского рынка. Все это замедляет качественное развитие рынка”.  

Сейчас наиболее распространены и привлекательны для частных 

инвесторов открытые и интервальные паевые фонды акций, облигаций и 

смешанных инвестиций. Именно эти фонды давно работают на российском 

фондовом рынке.  

Закрытые паевые фонды появились в 2003 году и не так доступны 

широкому кругу частных инвесторов, как открытые и интервальные фонды.  

В 2003 году также появились первые фонды недвижимости, индексный 

фонд и фонд денежного рынка.     

Одним из факторов инвестиционной привлекательности объекта 

вложения является его надежность. “В данном случае благодаря 

продуманному механизму работы и жесткому контролю за работой 

Управляющих компаний со стороны Федеральной комиссии по рынку ценных 

бумаг (ФСФР), Специализированных депозитариев, регистраторов, аудиторов 

вот уже 10 лет ПИФы оправдывают свою репутацию наиболее безопасного 

финансового института для частных инвесторов”30. 

Инфраструктура ПИФа обязательно включает в себя четыре независимых 

юридических лица: управляющую компанию - учредитель ПИФа, 

специализированный депозитарий, регистратора и аудиторскую фирму; в 

случае инвестирования активов в инвестиционные инструменты, требующие 

оценки – независимого оценщика, для организации системы реализации и 

выкупа паёв – специальных агентов.  

Не являясь юридическим лицом, ПИФ имеет собственный счет в 

коммерческом банке, поэтому, в инфраструктуру ПИФа следует включить 

кредитно-расчетную организацию (рисунок 3).  

 

 

                                                        
30 ФКЦБ РФ. Паевые фонды. Современный путь вложения денег, 2004 г. 
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Рисунок 3–Схема взаимодействия ПИФа, Управляющей компании, инвесторов. 
Стрелками на рисунке показаны денежные потоки. Непосредственный 

контроль за деятельностью Управляющей компании осуществляют: 

специализированный депозитарий, независимый аудитор и Федеральная 

служба по финансовым рынкам. 

Рассматриваемые нами объекты исследования – паевые инвестиционные 

фонды – играют существенную роль в процессе преобразования сбережений в 

накопления посредством инвестирования активов в ПИФы и далее в 

инструменты финансового и фондового рынков. Для полной картины рынка 

ПИФов в России рассмотрим количественные характеристики отрасли. 

Динамика развития рынка ПИФов представлена на рисунках 4 и 5. 

Данные цифры говорят, как о существенном росте Активов паевых фондов, 

переданных в доверительное управление инвесторами и заработанных на росте 

рынка, так и о повышенном интересе коммерческих организаций к данному 

виду бизнеса. 

 
Физические лица                                                                                 юридические лица 

ПИФ 

 
ФСФР (ФКЦБ) Независимый 

аудитор 

Контроль за 
управлением 
средствами 
инвесторов 

 Фондовый рынок Размещение средств инвесторов 
с целью получения прибыли 

 
Управляющая компания 

 

Спецдепозитарий 

Управление средствами 
инвесторов в соответствии 

с инвестиционной декларацией 
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Рисунок 4–Динамика количества ПИФов в России 
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Рисунок 5–Динамика активов ПИФов 

Совокупные активы ПИФов выросли со 109,6 млрд. рублей (на 

31.12.2004) до 234,04 млрд. рублей (на 31.12.2005), то есть на 124,44 млрд. 

рублей или на 113,54%. 

  При этом, как видно из таблицы 1.4, хотя открытые фонды по 

абсолютному размеру СЧА и уступают интервальным (не говоря уже о 

закрытых), но они смогли немного обогнать интервальные и по абсолютному 

приросту, и по темпам – их активы выросли более чем в 2 раза, тогда как у 

интервальных на 2/3. Явным лидером по приросту активов  стали закрытые 

ПИФы, что обусловлено ростом интереса к данному инструменту у крупных 
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корпоративных клиентов ПИФов, а также в связи с популяризацией фондов 

недвижимости для частных инвесторов31.  

Таблица 1.4–Изменение СЧА российских ПИФов за 2005 год по типам 

Тип На 31.12.2005 в млрд. руб. На 31.12.2004 в млрд. руб. Прирост, млрд. руб. Прирост, % 

открытые 30,84 14,67 16,17 110,22 

интервальные 38,77 22,68 16,09 70,94 

закрытые 164,43 72,24 92,19 127,62 

 

Параллельно с процессом увеличения клиентской базы ПИФов и роста 

активов фондов, растет число желающих участвовать в перспективном бизнесе 

управления активами. Число получивших лицензию управляющих компаний за 

два последних года выросло со 129 до 395, что говорит о трехкратном росте 

числа управляющих  компаний. Изменение числа управляющих компаний по 

годам можно видеть в таблице 1.5.  

Таблица 1.5–Изменение числа управляющих компаний по годам 

Дата Число УК с лицензией Годовой прирост, % 

31.12.1999 28 - 

29.12.2000 29 3,57 

29.12.2001 42 44,83 

31.12.2002 82 95,24 

31.12.2003 129 57,32 

31.12.2004 177 37,21 

31.12.2005 395 123,16 

 

Таким образом, охлаждение инвестиционного климата в 2004 году, 

вызванного негативными последствиями споров органов власти и крупного 

бизнеса, не повлекло за собой снижение числа вновь создаваемых 

управляющих компаний (разве что мы можем предположить, что при более 

                                                        
31 Капитан М. ПИФы в 2004 году // Инвестиции плюс (Москва). - № 1 (63) 2005 г. 
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благоприятных условиях их число стало бы еще больше). Данное 

предположение нашло свое подтверждение в тенденциях 2005 года. 

Таблица 1.6–Десять крупнейших управляющих компаний32  

Управляющая компания СЧА, руб. Доля, % 

Менеджмент-Центр 32 444 043 498,71 29,59 

Менеджмент-Консалтинг 16 042 026 309,58 14,63 

УРАЛСИБ 13 154 613 441,64 12,00 

НИКойл - Сбережения 10 270 233 709,00 9,37 

Интерфин КАПИТАЛ 5 952 623 894,63 5,43 

Креативные инвестиционные технологии 4 060 589 353,31 3,70 

УК Тройка Диалог 3 881 482 423,63 3,54 

Альфа-Капитал 2 366 956 159,32 2,16 

Социнвестгарант 1 980 457 866,40 1,81 

На рынке наблюдается большая концентрация активов в фондах 10 

управляющих компаний (более 70%), в то время как на оставшиеся 385 фондов 

приходится лишь 30% СЧА. При этом большинство активов сосредоточено в 

интервальных и закрытых ПИФах. Это говорит о том, что розничный сектор 

паевых фондов пока существенно отстает от сектора проектного 

инвестирования.  

В 2004-начале 2005 гг. отрасль ПИФов замедлила темпы своего развития, 

показывая скорее качественные изменения, нежели количественные показатели 

роста. В первую очередь это было связано с существующей в течение 2-х лет 

нестабильностью в отношениях между бизнесом и властью. Однако в середине 

2005 года наметилась тенденция к улучшению инвестиционного климата и 

возобновлению роста отрасли ПИФов по основным показателям оценки.  

Также в последние три квартала 2004-2005 гг. паевые фонды испытывали 

проблемы с привлечением новых пайщиков: темпы роста индустрии 

снизились33. Участники рынка коллективных инвестиций считают, что это 

                                                        
32 Капитан М. ПИФы в 2004 году // Инвестиции плюс (Москва). - № 1 (63) 2005 г 
33 Вкладчики утрачивают интерес к ПИФам. РИА "РосБизнесКонсалтинг". 23 июня 2005. 
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временное явление, однако, по мнению аналитиков на поведении вкладчиков 

отразились возросшие политические риски.  

По данным Национальной лиги управляющих, число рыночных 

пайщиков на 31.03.2005 г. достигло 71 000. По сравнению с концом 2004 года, 

когда пайщиков было 64 000, прирост составил 10,65%.  

По сравнению же с концом 1996 года – года зарождения индустрии 

ПИФов – количество счетов пайщиков к концу апреля 2006 года выросло более 

чем в 207 раз34. 
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Рисунок 6–Количество счетов рыночных пайщиков 
 

Впервые появилось две управляющих компании, число рыночных 

клиентов которых превысило 10 000. Это УК «Тройка Диалог» и «КИТ». Число 

управляющих компаний с количеством рыночных пайщиков более 1 000 

составило 14. В них сосредоточено 85,6% всех рыночных пайщиков. Однако 

больше 60% компаний пока имеют менее 100 клиентов, в том числе почти одна 

треть – 10 клиентов и менее35.  

                                                        
34 Сколько пайщиков в российских ПИФах. Исследование Национальной лиги управляющих. 31 мая 2006 года. 
35 Национальная лига управляющих (НЛУ). Максим Капитан, Алексей Пушков, 2005 г. 
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Среди компаний, у которых число рыночных пайщиков на начало года 

превышало 1 000, самый высокий темп прироста в I квартале 2005 г. оказался у 

УК ПСБ, он составил более 38%.  

Таблица 1.7–Распределение УК по числу рыночных пайщиков на 1 кв.2005 г. 

Диапазон Кол-во УК в данном диапазоне и  в % от общего 
количества фондов 

Свыше 10 тыс. 2 
От 5 до 10 тыс. 3 
От 1 до 5 тыс. 9 
От 300 до 1 тыс. 11 
От 100 до 300 14 
Менее 100 61 

(в том числе 10 и менее) 29 
Общий итог 100 

 

Также среди компаний с числом рыночных пайщиков более 1 000 темпы 

привлечения выше среднего по отрасли отмечались у компаний 

«Брокеркредитсервис», «Альфа-Капитал», УК Банка Москвы, «Солид 

Менеджмент» и компании «КИТ».  

В среднем же темп прироста рыночных пайщиков, естественно, выше у 

относительно небольших по числу клиентов компаний, которым удавалось 

увеличить число пайщиков в разы. Для изменения сложившейся ситуации 

необходимо приложить усилия по повышению инвестиционной 

привлекательности ПИФов. 

Рассмотрев место и роль объекта исследования, возникает необходимость 

учета факторов инвестиционной привлекательности и оценки эффективности 

управления паевыми инвестиционными фондами. 

При выборе финансового инструмента потенциальные инвесторы 

обращают внимание на инвестиционную привлекательность объекта вложения, 

которая характеризуется множеством факторов влияния, показателями 

потенциала, риска, ликвидности и другими. Этот неполный набор показателей 

входит в группу критериев эффективности управления паевыми фондами, о 

которых пойдет речь в следующем параграфе. 
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 1.3. Критерии эффективности управления паевыми 

инвестиционными фондами 

 

Анализ категории эффективности, факторов ее определяющих, 

содержания и результатов управленческого труда позволяет сделать вывод, что 

адекватными содержанию формам проявления эффективности являются 

группы показателей, которые могут выступать в качестве измерителя, критерия 

эффективности в зависимости от назначения организации и условий ее 

функционирования. Каждому варианту системы управления соответствует 

определенное значение критерия эффективности, и задача управления состоит в 

том, чтобы найти такой вариант управления, при котором соответствующий 

критерий принимает наиболее выгодное значение. 

При оценке эффективности управления необходимо комплексное 

применение всей системы обобщающих и частных показателей. 

Эффективность управленческой деятельности применительно к субъекту 

управления может характеризоваться количественными (экономический 

эффект) и качественными показателями (социальная эффективность). 

Каждому варианту системы управления соответствует определенное 

значение критерия эффективности, и оптимизационная задача состоит в том, 

чтобы найти и реализовать такой вариант управления, при котором 

соответствующий критерий принимает наивыгоднейшее значение. Таким 

образом, под оптимальным управлением понимается такая совокупность 

управляющих воздействий, совместимая с наложенными на систему 

ограничениями, которая обеспечивает наивыгоднейшее значение критерия 

эффективности. 

Следовательно, в отношении управляемой системы имеется группа 

критериев, которые могут быть определены в соответствии с целями, 

определяемыми экономической политикой в конкретный отрезок времени, и 

конкретными условиями работы данного инвестиционного объекта. 
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При оценке эффективности управления используются показатели, 

которые могут оцениваться как количественно, так и качественно. Эти 

показатели приобретают нормативный характер и могут использоваться в 

качестве критерия эффективности, когда организационная структура 

изменяется в направлении улучшения одного или группы показателей 

эффективности без изменения (ухудшения) остальных. К нормативным 

характеристикам аппарата управления могут быть отнесены следующие: 

производительность, экономичность, адаптивность, гибкость, оперативность, 

надёжность. 

Важными требованиями, являются, способность адекватного отражения 

динамичности управляемых процессов, сбалансированность и 

непротиворечивость показателей. При оценке эффективности отдельных 

мероприятий по совершенствованию системы управления допускается 

использование основных требований к их выбору – максимальное соответствие 

каждого показателя целевой ориентации проводимого мероприятия и полнота 

отражения достигаемого эффекта. 

Инвестор, нанявший кого-либо для активного управления портфелем 

ценных бумаг, имеет право знать, каковы результаты управления, на сколько 

они соответствуют ожиданиям и возложенным на управляющего требованиям. 

Данная информация может быть использована для того, чтобы изменить либо 

ограничения возложенные на менеджера, либо цели инвестирования, либо 

количество денег, предоставляемых менеджеру. Возможно, более важно то, что 

оценка эффективности управления портфелем, проведенная определенным 

образом, может заставить менеджера лучше соблюдать интересы клиента, что, 

вероятно, скажется на управлении его портфелем в будущем. Кроме того, 

инвестиционный менеджер может выявить причины своей силы или слабости, 

проводя оценку эффективности деятельности. У. Шарп в книге “Инвестиции” 

отмечает, что оценка эффективности управления хоть и является последней 

стадией процесса управления портфелем, ее также можно рассматривать как 
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часть продолжающегося процесса. Более точно ее можно назвать обратной 

связью или контрольным механизмом, который может сделать процесс 

управления инвестициями более эффективным36. 

Высокая эффективность управления в прошлом может являться просто 

следствием стечения обстоятельств и не приведет к хорошему управлению в 

будущем. Однако причиной высокой эффективности управления в прошлом 

может являться высокое мастерство инвестиционного менеджера. Низкая 

эффективность управления может быть результатом, как стечения 

обстоятельств, так и чрезмерного оборота, высокого вознаграждения за 

управление или других причин, связанных с низкой квалификацией менеджера. 

Паевой инвестиционный фонд представляет из себя тот же 

инвестиционный портфель, по отношению к которому инвестор предъявляет 

определенные требования по доходности, уровню риска и ликвидности. 

Несмотря на то, что при коллективной форме инвестирования с инвестора не 

снимаются риски вложения средств в инвестиционный фонд, управляющий 

активами должен учитывать инвестиционные предпочтения пайщиков, 

придерживаясь базовых стратегий управления, присущих тому или иному типу 

фонда. В общем виде оптимальное соотношение обозначенных выше 

параметров достигается соотношением состава и структуры активов фонда с 

мастерством управляющего по формированию, размещению и приросту 

средств инвесторов. Здесь целесообразно рассмотреть общетеоретические 

подходы к типологизации фондов, наиболее полно удовлетворяющих 

инвестиционным целям и предпочтениям различных типов инвесторов. 

Как было отмечено во введении к исследованию, методической основой 

диссертации являются портфельные теории, в рамках которых ставится 

целевая функция инвестора, по определенному набору критериев оценивается 

вся совокупность фондов и подбирается наиболее подходящий тип(ы) фондов 

для реализации поставленных выше целей.  

                                                        
36 Шарп У.Ф.,  Александер Г. Дж., Бейли В. «Инвестиции».  - М.: ИНФРА-М, 2001, 879 с. 
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Несмотря на то, что почти вся теория портфелей излагается для ценных 

бумаг, признается, что портфель состоит из инвестиционных ценностей или 

просто активов. В данном случае акцент будет сделан на формирование 

портфеля пайщиков, состоящего из различных типов ПИФов, 

удовлетворяющих потребностям разных инвестора в тот или иной момент 

времени. 

В большинстве источников литературы, инвестиционный портфель 

заранее определяется в узком его смысле: 

Под инвестиционным портфелем понимается некая совокупность ценных 

бумаг, принадлежащих физическому или юридическому лицу, либо 

юридическим или физическим лицам на правах долевого участия, 

выступающая как целостный объект управления37.  

Обычно на рынке продается некое инвестиционное качество с заданным 

соотношением Риск/Доход, которое в процессе управления портфелем может 

быть улучшено. 

Основная задача портфельного инвестирования — улучшить условия 

инвестирования, придав совокупности ценных бумаг такие инвестиционные 

характеристики, которые недостижимы с позиции отдельно взятой ценной 

бумаги, и возможны только при их комбинации. Только в процессе 

формирования портфеля достигается новое инвестиционное качество с 

заданными характеристиками. Таким образом, портфель ценных бумаг является 

тем инструментом, с помощью которого инвестору обеспечивается требуемая 

устойчивость дохода при минимальном риске. 

Общие цели инвесторов освещены в работе Лутца Крушвица 

«Инвестиционные расчеты». Другие авторы (Гитман, Джонк, Боди, Кейн, 

Маркус, Мертон, Шарп, Бейли, Ли, Финнерти), занимающиеся финансами и 

инвестициями в частности, ссылаются на то, что постановка цели является 

первым важным шагом инвестиционного процесса, но сами цели портфельного 

                                                        
37 Бланк И.А. Инвестиционный менеджмент.– Киев, МП “Итем” ЛТД, “Юнайтед Лондо трейд лимитед”, 1995 –
219 с. 
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инвестирования рассматривают недостаточно. 

Целями портфеля могут быть: сохранность и приращение капитала, 

доступ через ценные бумаги к имущественным и неимущественным правам, 

расширение сферы влияния, страхование от рисков, периодическое получение 

дохода и т.д. Цели инвестирования должны обязательно формулироваться с 

учетом, как доходности, так и риска. 

Конечно, многие клиенты не до конца отдают себе отчет, что понимается 

под портфелем активов, и в процессе общения с ними часто выясняется, что на 

данном этапе они нуждаются в более простых формах сотрудничества. Да и 

уровень развития рынков в различных регионах разный. Тем не менее, 

очевидно усиление клиентского спроса на услуги по формированию 

инвестиционного портфеля в последнее время, чему поспособствовало 

проведение пенсионной реформы, вызвав рост интереса к управляющим 

компаниям.  

Основным преимуществом портфельного инвестирования является 

возможность выбора портфеля для решения специфических инвестиционных 

задач. Для этого используются различные портфели ценных бумаг, в каждом из 

которых имеется собственный баланс между риском, приемлемым для 

владельца портфеля, и ожидаемым им доходом в определенный период 

времени. Соотношение этих факторов и позволяет определить тип портфеля 

ценных бумаг.  

Тип портфеля — это его инвестиционная характеристика, основанная на 

соотношении дохода и риска. При этом важным признаком при классификации 

типа портфеля является то, каким способом и за счет какого источника данный 

доход получен: за счет роста курсовой стоимости или за счет текущих выплат 

— дивидендов, процентов. 

Выделяют два основных типа портфеля38: портфель, ориентированный на 

преимущественное получение дохода за счет процентов и дивидендов – 

                                                        
38 Гитман Л.Дж, Джонк М.Д., Основы инвестирования. Пер. с англ.– М.: Дело, 1997.-800 с. 
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портфель дохода; портфель, направленный на преимущественный прирост 

курсовой стоимости входящих в него инвестиционных ценностей – портфель 

роста. Однако в силу многообразия инвестиционных предпочтений инвестора 

могут быть смешанные типы портфелей или фондов, состоящие как из 

инструментов, обеспечивающих доход, в основном облигации, векселя, так и 

инструментов роста - преимущественно акции компаний. 

Каждый из типов портфелей может разбиваться на подтипы – виды - в 

зависимости от состава и структуры активов, в зависимости от природы 

финансовых инструментов фонда, а также стиля управления тем или иным 

портфелем.  

Теория типов портфелей идеальна в некотором смысле. На практике 

возникают проблемы с градацией – отнесения тех или иных бумаг по жестким 

критериям: доходные, растущие и доходно - растущие, особенно в случае если 

ценная бумага может приносить доход в обоих видах: и за счет роста курсовой 

стоимости и за счет текущего дохода. В теории нет точного критерия в виде 

отношения двух видов дохода и идентификации бумаги с определенным типом. 

Еще большие проблемы возникают, когда портфель смешанный - включает 

ценные бумаги разных типов.  

В силу несовершенства теории, ее нельзя предлагать инвесторам для 

выбора инвестиционного портфеля. Ее должны учитывать управляющие при 

формировании самого ПИФа, чтобы он отвечал требованиям, а, следовательно, 

и целям инвестора. 

Если рассматривать типы портфелей в зависимости от степени риска, 

который приемлет инвестор, то ясно, что каждому типу инвестора будет 

соответствовать и свой тип портфеля ценных бумаг (таблица 1.8). 

Необходимо заметить, что отношение к риску у каждого инвестора 

индивидуально и зависит от множества факторов: финансового состояния, 

возраста, рода деятельности, семейного состояния, характера и пр. 
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Таблица 1.8–Соотнесение типов инвесторов с их целевыми функциями39 
Тип 

инвестора 
Цель 

инвестирования 
Степень 
риска 

Тип  
ценной бумаги 

Тип  
портфеля 

Консервативный Защита от инфляции Низкая 

Государственные и иные 
ценные бумаги, акции и 
облигации крупных стабильных 
эмитентов 

Высоконадежный, но 
низко-доходный 

Умеренно-
агрессивный 

Длительное вложение 
капитала и его рост Средняя 

Малая доля государственных 
ценных бумаг, большая доля 
ценных бумаг крупных и 
средних, но надежных 
эмитентов с длительной 
рыночной историей 

Диверсифицированный 

Агрессивный 

Спекулятивная игра, 
возможность 
быстрого роста 
вложенных средств 

Высокая 

Высокая доля высокодоходных 
ценных бумаг небольших 
эмитентов, венчурных 
компаний и т.д. 

Рискованный, но 
высокодоходный 

Нерациональный Нет четких целей Низкая Произвольно подобранные 
ценные бумаги Бессистемный 

Четкое теоретическое деление на рискофобов, рискофилов и нейтральных 

к риску помогает при выборе портфеля только в некоторой степени. Важна 

сама функция предпочтений инвестора, отражающая зависимость минимума 

дохода от соответственного уровня риска. Причем данная функция наверняка 

является нелинейной, и не поддается описанию математически. Инвестор 

может быть и рискофобом и рискофилом одновременно, в зависимости от 

сроков и объема инвестиций. Можно выяснить лишь некоторые точки, 

принадлежащие функции предпочтений инвестора, и занести их на «карту» 

Доход/Риск.  

Исходя из функции предпочтений инвестора, необходимо определиться с 

главным критерием оптимизации в процедуре формирования портфеля. Как 

правило, в качестве целевых функций (критериев) могут выступать лишь 

доходность и риск (или несколько видов рисков), а все остальные параметры 

используются в виде ограничений. 

Обычно, при формировании портфеля рассматриваются три основные 

формулировки задачи оптимизации40: 

                                                        
39 Рухлов А. Принципы портфельного инвестирования. - Финансы. Ценные бумаги, 1997.  
    Ованесов А. Проблемы портфельного инвестирования. - Российская Экономика: Тенденции и Перспективы, 
1998. 
40 Портфельное инвестирование, 2002 г. (http://www.bolshe.ru/unit/108/books/3828/s/7). 
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– целевая функция - доходность (остальное - в ограничениях); 

– целевая функция - надежность (остальное - в ограничениях); 

– двухмерная оптимизация по параметрам "надежность-доходность" с 

последующим исследованием оптимального множества решений. 

Естественно, что многомерная оптимизация требует применения более 

сложного математического аппарата, что приводит к проблеме выбора 

математических методов решения оптимизационных задач. 

Способ управления портфелем определяет не только конъюнктура 

фондового рынка. Выбор тактики управления зависит и от типа портфеля. 

Скажем, трудно ожидать значительного выигрыша, если к портфелю 

агрессивного роста применить тактику «пассивного» управления. Также, вряд 

ли будут оправданы затраты на активное управление, ориентированное, 

например, на портфель с регулярным доходом. 

Выбор тактики управления зависит также от способности менеджера или 

инвестора выбирать ценные бумаги и прогнозировать состояние рынка. Если 

инвестор не обладает достаточными навыками фундаментального и 

технического анализа, то ему следует создать диверсифицированный портфель 

и держать риск на желаемом уровне. Если инвестор уверен, что он может 

хорошо предсказывать состояние рынка, ему можно менять состав портфеля в 

зависимости от рыночных перемен и выбранного им вида управления. 

На заключительном этапе формирования портфеля ценных бумаг 

предполагается проведение оценки эффективности портфеля с точки зрения 

полученного дохода и риска, которому подвергался инвестор. По результатам 

этой проверки при необходимости проводится реструктуризация портфеля.  

В силу вышесказанного, Эффективность управления ПИФами (ЭУ) 

характеризуется степенью достижения поставленной цели - будь то увеличение 

доходности, роста пая, снижения риска вложений, увеличение активов фондов 

за счет привлечения инвесторов, ликвидности вложения – как показателя 

способности обменять паи на денежные средства без особых потерь. 

PDF created with pdfFactory Pro trial version www.pdffactory.com

http://www.pdffactory.com
http://www.pdffactory.com


 

 

48

Данная оценка будет производиться на основе анализа количественных и 

качественных показателей деятельности как самого ПИФа, так и Управляющей 

компании данного финансового инструмента.       

Для разных типов инвесторов данный показатель эффективности 

управления будет иметь определенный смысл, в той или иной мере 

соответствующий целям пайщика.   

Новые подходы к оценке эффективности управления выдвигают  па  

первый план проблему соотношения количественных и качественных, 

объективных и субъективных показателей, измерения «неизмеримых»    

величин, характеризующих состояние  системы управления.  

В условиях радикальных экономических преобразований в Российской 

Федерации последнего десятилетия произошли принципиальные изменения в 

инвестиционном процессе. Это относится, прежде всего, к направлениям 

инвестиционной деятельности, переносу активности инвесторов из 

производственной в финансовую сферу.  

Кроме того, на первый план инвестиционной сцены вышли частные 

(негосударственные) игроки, которые в большей мере анализируют такие 

стороны инвестиционного процесса, как инвестиционный климат, доходность, 

срочность инвестиций, чем эффективность производства в долгосрочной 

перспективе, вопросы поддержки и защиты отечественного производителя, в 

целом экономическую безопасность отраслей экономики страны41. 

Так, любое физическое лицо или организация может стать пайщиком. 

ПИФы доступны каждому в силу минимальной суммы покупки паев, высокой 

ликвидности, абсолютной прозрачности управления деньгами и открытостью 

информации. Физические лица могут рассматривать ПИФ как аналог 

банковского депозита, вложения в валюту и простое сбережение - ведь деньги 

должны работать.  

                                                        
41 Безденежных В.М. Новые тенденции в развитии инвестиционной деятельности в РФ. “Внешнеэкономический 
бюллетень”.– М., 2001.– №2.– с. 10. 
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Многие пайщики рассматривают инвестиции как пенсионное накопление 

на старость. За длительный период времени даже из небольшого капитала 

можно заработать существенную прибавку, сопоставимую с западными 

пенсиями. Помимо этого некоторые приобретают паи в качестве подарка 

близким и знакомым, ведь  что может быть более ценное из материальных 

подарков как тот, что постоянно приносит доход и увеличивается в 

стоимости?42 Юридические лица вкладываются в паи как в один из 

инструментов, способных принести доход, а также снизить риски при вложении 

в одни активы - “не класть все яйца в одну корзину”. Некоторые организации 

используют ПИФы в качестве инструмента оптимизации налогов.  

Табл. 1.9–Сравнительная характеристика различных способов вложения 

по доходности в 2004 г43. 

Доход, % 
Лучший по 
доходности 

среди фондов: 
Характеристика 

57.15 Акций 
На коротких промежутках времени наиболее рискованные, но зато способные 
принести большую прибыль на длительных периодах. 

42,65 
 

Смешанного 
типа 

Занимают промежуточное положение по доходности и риску между фондами 
облигаций и фондами акций 

19.30 Недвижимости Потенциально способны приносить стабильный доход. 

15.05 Облигаций Низкий риск. Невысокая для ПИФа доходность, однако превышающая, как 
правило, доходность банковского депозита. 

10.85 
особо 
рисковых 
инвестиций 

Очень рискованные, но и способные принести наибольшую прибыль. 

7.54 Индексных Доходность и риск соответствующего фондового индекса. 

Изменение 
за год, % Эталонные показатели 

-2.50 Курс доллара США 

7.62 Изменение индекса ММВБ 

6.17 Индекс РТС (долл.) 

8.67 Индекс РТС (руб.) 

10.1 Средняя ставка по депозитам физических лиц в российских рублях (данные на февраль 2005 года) 

12.8 Годовая инфляция (за последние 12 месяцев) (данные на март 2005 года) 

                                                        
42 Зельцер М.Б. Инвестиционная привлекательность ПИФов //Информационно-аналитический журнал ММВБ 
“Биржевое обозрение”. - М., №1(15), 2005 г. стр. 15-16 
43 По данным национальной лиги управляющих, 2005 г. 
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   Человек, решивший заняться инвестиционной деятельностью должен 

понимать, что вкладываясь в ценные бумаги он принимает на себя риски 

снижения стоимости ценных бумаг, однако такие снижения носят 

непродолжительный характер и при качественном управлении ПИФом у 

пайщика получается долгосрочная положительная доходность. Подсчитано, что 

1 $, вложенный в 1899 г. в ценные бумаги принес в 2001 году 710 $, в то время 

как другие вложения, следуя темпам инфляции, едва обеспечили 5 $44.   

Доходность паевых фондов также зависит от стратегии управления и 

структуры активов инвестиционного портфеля. Фонды акций в долгосрочной 

перспективе - от года, трех лет и более дают большую доходность, чем фонды 

облигаций, которые можно расценивать как аналог банковского депозита и 

доходность по этим фондам более прогнозируема в силу малорискованной 

специфики облигаций.  

   

Актуальной основой оценки инвестиционной привлекательности паевых 

инвестиционных фондов является повышение доверия к коллективным 

инвестициям и фондовому рынку со стороны потенциальных инвесторов путем 

выделения и анализа основных причин, влияющих на принятие 

инвестиционного решения. 

Существуют различные подходы к определению и содержанию понятия 

инвестиционная привлекательность. В общем виде под инвестиционной 

привлекательностью будем понимать агрегированный показатель, 

характеризующийся влиянием совокупности факторов, основными из которых 

являются - инвестиционный потенциал и риск.  

На ИП (инвестиционную привлекательность) ПИФов для потенциальных 

инвесторов оказывает влияние совокупность факторов. Фактор – это движущая 

сила, причина какого- либо процесса, явления; существенное обстоятельство45. 

Отсюда следует, что причина какого - либо процесса может быть как 

                                                        
44 “Триумф оптимистов”. Лондонская школа экономики Элрой Димсон, Пол Марш и Майкл Стонтон, 2002. 
45 Ожегов С.И. Словарь русского языка. –М., “ГИИНС”. 1961.  
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позитивной, так и негативной для конечного результата. На основе фактора  и 

его веса инвестор принимает свое решение о целесообразности или 

невозможности инвестирования.  

  Понятие инвестиционной привлекательности (ИП) может 

рассматриваться в трех значениях: инвестиционная привлекательность 

территории, региона; инвестиционная привлекательность хозяйствующего 

субъекта, предприятия; инвестиционная привлекательность инструмента 

привлечения инвестиций. Основываясь на данных значения, рассмотрим 

инвестиционную привлекательность ПИФа по отношению к каждому из 

оснований. 

Все исследуемые в работе факторы влияния на ИП ПИФа были 

сгруппированы в три блока (рисунок 7). Достаточность факторов 

обусловлена существенностью для достижения целей исследования, а также 

экспертными оценками и методом опроса общественного мнения. 

В первый блок вошли факторы, характеризующие ИП ПИФа как 

инструмента привлечения инвестиций. Во втором блоке рассматриваются 

факторы, характеризующие Управляющую компанию активами ПИФов с точки 

зрения ИП хозяйствующего субъекта. В третьем блоке находятся факторы, 

характеризующие инвестиционную привлекательность ПИФов с точки зрения 

доступности данного инструмента для потенциального инвестора. Здесь 

выделяются показатели, относящиеся как к инвестиционной привлекательности 

инструмента, так и к инвестиционной привлекательности предприятия, 

управляющего данным инструментом. 

Классификация выделяемых факторов позволит выделить основания, по 

которым возможно проведение оценки привлекательности, а также 

ранжирование, сравнение, составление рейтингов инвестиционных фондов.  

Здесь необходимо будет дать краткую характеристику выделяемых 

автором факторов для выявления инвестиционных предпочтений инвесторов. В 

силу целевых функций для каждого инвестора та или иная система факторов 
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будет иметь свой вес, значение при принятии окончательного решения о 

вложении в тот или иной паевой инвестиционный фонд.  

 

 

 

 

 

 

1 блок: 

 

 

2 блок: 

 

 

3 блок: 

 

Рисунок 7–Блок-схема классификации факторов инвестиционной 
привлекательности ПИФов 

Классификация факторов инвестиционной привлекательности паевых 

инвестиционных фондов проводится по следующим основаниям46: 

1. Факторы, характеризующие инвестиционную привлекательность Пифа:  
Факторы (Показатели)  Единица измерения Возможность сравнения 

Доходность % +/– 

Волатильность  % +/– 

Ликвидность пая Доля, пункт + 

Комиссионное вознаграждение % + 

Скидки и надбавки % + 

Состав и структура активов 
(инвестиционная декларация) 

Виды активов, % +/– 

Налогообложение %, срок и налоговая база +/– 

                                                        
46 Зельцер М.Б. Классификация факторов инвестиционной привлекательности паевых инвестиционных фондов 
(методический аспект). Межвузовский сборник тезисов Шестой научной сессии аспирантов и магистрантов / 
Отв. ред. д-р эконом. наук, проф. А.И. Шмырева – Новосибирск: НГУЭУ, 2005. – с.38-39. 

Факторы, характеризующие инвестиционную 
привлекательность ПИФа (доходность, риск, ликвидность, 
структура и состав активов фонда, стоимость управления) 

Факторы, характеризующие Управляющую компанию ПИФа 
(репутация и история, ассортимент фондов, информативность, 
состав и структура активов УК) 

Факторы, характеризующие инвестиционную 
привлекательность фонда с точки зрения его доступности для 
инвесторов (тип фонда, сумма взноса, обмен паев, 
документооборот, месторасположение  фонда) 

Факторы 
привлекательности 

Инвестиционная привлекательность ПИФов 
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Доходность – показатель деятельности ПИФа, характеризующий 

изменение цены пая за определенный период времени (день, квартал, год). 

Данный показатель измеряется в процентах и подчас служит основным 

фактором привлекательности того или иного фонда. Показатель доходности 

фонда корректно сравнивать с аналогичными по виду фондами (фонды акций – 

с фондами акций, фонды облигаций – с фондами облигаций, фонды смешанных  

инвестиций – с аналогичными фондами). Это означает, что заведомо 

доходность у фонда облигаций в долгосрочной перспективе будет ниже в виду 

фактора пониженного риска, чем у фонда акций. 

Возможность для сравнения доходности ПИФа представляется с 

доходностью других финансовых инструментов – банковские депозиты, 

операции с валютой, прямое инвестирование в ценные бумаги. 

Волатильность – показатель степени изменчивости цены пая, 

свидетельствующий об определенном уровне риска ценной бумаги. Данный 

показатель коррелирует с показателем доходности. Чем выше риск, тем выше и 

доходность, и наоборот. Поэтому возможность для сравнения имеется при 

оценке типовых фондов.  

Ликвидность пая  – возможность инвестора погасить свои паи в 

кротчайший срок и с наименьшими потерями. На сроки погашения паев влияет 

тип фонда (открытый, интервальный), однако современные технологии 

управляющих позволяют опустить данное ограничение. Главной 

характеристикой здесь служит минимизация потерь, которая обеспечивается 

устойчивым управлением активами ПИФа. Показатель, характеризующий 

данный фактор – монотонность. Данный показатель является критерием 

эффективности управления ПИФами. Именно от способности устойчивого 

управления зависит результат пайщика в тот или иной момент времени. 

Комиссионное вознаграждение за управление фондом, а также размер 

скидки и надбавки зависят от ряда факторов: максимально- допустимые 

законодательством размеры комиссии, наличие агентских пунктов продаж 
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паев, способность УК ПИФа договариваться со специализированным 

депозитарием, аудитором и регистратором. Данные показатели могут 

сравниваться во всех фондах, вне зависимости от вида фонда и инструмента 

инвестирования. Однако в ПИФе закрытого типа существует возможность для 

минимизации комиссии благодаря своей специфике. При управлении 

небольшими суммами, объединенными в большой общий фонд, можно 

достичь значительного снижения инвестиционных издержек по сравнению с 

управлением индивидуальными портфелями. Низкие операционные издержки 

благоприятно сказываются на общем инвестиционном результате.  

Состав и структура активов (инвестиционная декларация) – данный 

фактор инвестиционной привлекательности характеризует фонд с точки зрения 

разрешенного перечня ценных бумаг, в которые будет производиться 

инвестирование, а также их доли в портфеле. Данные параметры являются 

обязательными для исполнения и могут говорить о целевой направленности 

фонда на определенную стратегию управления, а также привлекательности 

стратегии для удовлетворения инвестиционных предпочтений определенного 

типа инвесторов. Этот показатель целесообразно сравнивать в одно-плановых 

фондах, с типичными инвестиционными декларациями. 

Налогообложение. Важно, что паевой фонд не является юридическим 

лицом. Это позволяет избежать двойного налогообложения, которое возникает 

при получении прибыли через вложение средств частных инвесторов в банки и 

во все остальные структуры - участники фондового рынка, являющиеся 

юридическими лицами. 

Прирост имущества паевого инвестиционного фонда налогом на 

прибыль, а также налогом на пользователей автомобильных дорог и налогом на 

содержание жилищного фонда и социальной сферы не облагается. Операции, 

связанные с обращением ценных бумаг, в том числе инвестиционных паев, 

налогом на добавленную стоимость не облагаются. Налогообложение 

PDF created with pdfFactory Pro trial version www.pdffactory.com

http://www.pdffactory.com
http://www.pdffactory.com


 

 

55

владельца инвестиционных паев Фонда возникает только при продаже 

инвестиционных паев.  

Налогооблагаемая база зависит не только от величины чистого дохода 

пайщика, но также и от срока владения паями, возможности воспользоваться 

налоговым вычетом. Поэтому данный показатель можно сравнить с 

налогообложением по другим инструментам, либо по паям за равный период 

владения в разных фондах.  

 

2. Факторы, характеризующие Управляющую компанию Пифа: 

Факторы (Показатели)  Единица измерения Возможность сравнения 

Репутация УК Пифа Рейтинг, имидж + 

История Годы, % +/– 

Ассортимент фондов Виды и количество (шт.) +/– 

Состав и структура активов 
Управляющей компании 

Виды активов, % + 

Квалификация кадров сотрудники с дипломами и 
сертификатами, чел. 

+ 

Степень  открытости 
информации. 

Публикации, web сайт + 

 

Репутация УК ПИФа – фактор, играющий очень важную роль в плане 

позиционирования компании со своими конкурентами, и как следствие – 

степень привлекательности фонда для инвесторов. Чем выше рейтинг и чище 

имидж, тем у компании больше шансов привлечь пайщиков именно в свои 

фонды. 

История – показатель, характеризующий инвестиционную, кредитную 

историю, опыт работы на рынке коллективных инвестиций в области 

доверительного управления активами паевых фондов. Однако при 

сравнительной характеристике необходимо учитывать и специфику работы УК. 

Представляется затруднительным сравнение долгосрочного вложения в 

закрытые фонды с открытыми фондами облигаций. 
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Ассортимент фондов – это показатель, отражающий видовое 

разнообразие паевых фонд под управлением одной компании. УК, имеющие 

несколько ПИФов, могут привлечь максимальное число инвесторов, 

инвестиционные предпочтения которых могут сильно отличаться друг от друга. 

Отчасти это показатель способности и успешности работы на разных рынках и 

с разными финансовыми инструментами. Однако существуют компании, 

специализирующиеся на управлении одним видом фондов и этот фактор не 

может служить критерием оценки эффективности управления фондами.  

Состав и структура активов управляющей компании характеризует 

финансовую устойчивость компании и платежеспособность, а также степень 

доверия к управляющей компании. Под активами подразумевается: 

собственный капитал компании, обеспечивающий исполнение обязательств и 

сумма активов в управлении. Оба эти параметра должны быть 

максимизированы.  

Квалификация кадров – фактор инвестиционной привлекательности, 

отражающий число сотрудников УК Пифа, имеющих высшее образование, 

дипломы специалистов по рынку ценных бумаг и квалификационные аттестаты  

ФКЦБ (ФСФР). Тренинги, семинары и курсы повышения квалификации влияют 

на качество управления фондами и соответственно на их инвестиционную 

привлекательность.  Также показателем для оценки служит удельный вес числа 

квалифицированных сотрудников по отношению ко всему персоналу. 

Степень открытости информации – немаловажный показатель 

инвестиционной привлекательности фондов, отражающий наличие 

информационной поддержки пайщиков и потенциальных инвесторов. 

Раскрытие информации о деятельности фонда обязательно и необходимо. 

Источниками информации служат специализированные издания – приложение 

к Вестнику ФКЦБ, журнал “Инвестиции+”, газета “Комерсантъ”, каждая 

компания должна поддерживать Интернет - сайт с ежедневно – обновляемой 

информацией. Проведение семинаров и лекций, статьи в прессе и научных 
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изданиях способствует повышению доверия к компании, управляющей 

фондами.  

 
3. Факторы, характеризующие инвестиционную привлекательность фонда с 
точки зрения его доступности для инвесторов. 
 Факторы (Показатели)  Единица измерения Возможность сравнения 

Тип фонда Открытый/закрытый –/+ 

Минимальная сумма взноса у.е., ден. ед. + 
Процесс документооборота Кол-во, 

простота оформления 
+ 

Обмен паев (сроки, цена) Время, % + 
Место расположения,  
агентская сеть 

Удобство, 
количество агентов 

+ 

 

Тип фонда – данный показатель имеет большое значение для инвестора. 

Пайщиками открытых и интервальных фондов могут быть любые юридические 

и физические лица, напротив, доступ в закрытый фонд ограничен самой 

спецификой фонда, единственной возможностью для вхождения в закрытый 

фонд после его сформирования является согласие группы лиц, учредившей 

ПИФ. Возможностью для сравнения является депозит банка, однако, и он 

уступает открытым фондам, в которых покупка и продажа паев осуществляется 

ежедневно.  

Минимальная сумма взноса – Минимальный размер стартового 

капитала. Любой гражданин может заняться инвестиционной деятельностью 

посредством покупки паёв ПИФа, обладая капиталом в 1 тыс. рублей. В то 

время как для эффективного прямого инвестирования в акции компаний на 

фондовом рынке требуется значительно большая сумма - не менее 30 тыс. 

рублей. Наиболее инвестиционно – привлекательными представляются фонды с 

пониженным порогом вхождения. 

Процесс документооборота подразумевает простоту оформления, 

скорость передачи данных. Разработка новых продуктов для продвижения 

услуг управляющей компании сопровождается документооборотом, и от того, 
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насколько он будет оптимален и понятен, будет зависеть и успех продвижения 

продукта на рынке. 

Обмен паев (срочность операции и цена услуги) – возможность совершать 

обмен паев одного фонда на другой на сегодняшний день является весомым 

фактором при выборе управляющей компании ПИФами. Особую значимость он 

приобретает при реализации стратегий активных инвесторов. При прочих 

равных условиях активные пайщики выбирают компанию, обеспечивающую их 

данным инструментарием для совершения операций по инвестиционным паям. 

При рассмотрении данного фактора дополнительной сервисной услугой 

является возможность совершения операций без визита в офис УК, например 

по телефону.  

Автором диссертации была реализована данная возможность на базе УК 

“БКС”, что может служить практическим применением методики в области 

учета инвестиционных предпочтений каждого типа инвесторов. 

Место расположения, агентская сеть – эти два показателя отражают 

степень удобства расположения фонда для инвесторов, а также масштаб 

управляющей компании ПИФами. В виду постоянного роста конкуренции на 

рынке коллективных инвестиций управляющие компании должны развивать 

филиальную и агентскую сети, открывать свои представительства в регионах 

для увеличения объема продаж искомых финансовых инструментов. 

Управляющие компании на пути повышения инвестиционной 

привлекательности фондов и развития своего бизнеса используют различные  

методы в продвижении данного финансового инструмента, основываясь на 

вышеобозначенных факторах привлекательности. Рассмотрим ряд методов.    

Паевые фонды - это форма коллективного инвестирования, интересная не 

только людям, впервые проявляющим интерес к фондовому рынку, но и 

профессионалам, работающим или имеющим отношение к данной сфере.  

Основной задачей при привлечении инвесторов в фонды для 

Управляющих компаний становится разработка оптимального инструментария, 
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методов и подходов, позволяющих соответствовать реалиям и возросшим 

требованиям у осведомленных в данной сфере инвесторов.  

Однако часто и предложение рождает спрос. По мере развития 

инвестиционной сферы, финансовой образованности населения и увеличения 

конкуренции вопрос необходимости регулярного внедрения новых продуктов 

встанет достаточно остро.  

Несмотря на возросший интерес потенциальных инвесторов к ПИФам, 

конкуренция среди Управляющих компаний фондами достаточно острая и 

разворачивается в двух направлениях. Во-первых, инвестиционная компания 

должна приложить максимум усилий для привлечения новых инвесторов, во-

вторых, обеспечить необходимые условия для сохранения имеющейся 

клиентской базы.  

Для решения поставленных выше задач необходимо применять 

различные подходы и методы продвижения и распространения данных 

финансовых инструментов. Так основными методами продвижения данного 

инвестиционного продукта являются47:  рекламные методы, просветительские 

методы, расширение агентских сетей, инфраструктурные методы дистрибуции, 

новые продукты.  

 У каждого инвестора имеются свои инвестиционные предпочтения, на 

основе которых он принимает решение о вложении своих активов в ту или 

иную компанию, удовлетворяющую предъявляемым требованиям, зная и 

пытаясь соответствовать им, компании могут привлечь большее число 

клиентов. При выборе управляющей компании ПИФами инвесторы 

руководствуются множеством показателей, которые отражают инвестиционную 

привлекательность данного инструмента.  

 Маркетинговые идеи в основном заимствуются у западных партнеров, где 

технологии продвижения финансовых услуг давно ушли вперед. Однако 

применять такие подходы нужно с поправками на российский менталитет.  

                                                        
47 Зельцер М., Носов Р. Способы практического продвижения ПИФов. ВЕСТНИК НАУФОР № 4, Апрель, 2005, 
стр. 25. 
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Факторы для оценки инвестиционной привлекательности паевых 

инвестиционных фондов выбираются исходя из целей исследования, объектов 

сравнения и наличия статистической информации. 

В данном случае новизна нашего исследования – учет фактора 

ликвидности активов, характеризующегося через показатель монотонности пая. 

Практический результат заключается в разработке инструментария, 

способствующего наиболее эффективному финансовому консультированию по 

вопросам оптимального распределения активов клиентов, в нашем случае 

пайщиков различной степени инвестиционной активности.  

На данном этапе мы выделяем основополагающие (доходность, 

ликвидность, риск)  и прочие факторы, которые будут востребованы при 

совпадении расчетных показателей по основным факторам в методике оценки 

эффективности управления паевыми инвестиционными фондами.  

Таким образом, ЭУ ПИФами характеризуется множеством показателей. 

Для выбора наилучшего значения эффективности управления фондами 

необходимо разработать методический подход к оценке исследуемых объектов. 
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Глава 2. Методические основы оценки эффективности управления 
ПИФами 

 

2.1. Анализ подходов к оценке эффективности управления ПИФами 

 

 Для оценки эффективности управления паевыми инвестиционными 

фондами необходимо применять различные подходы оценки, учитывающие 

особенности объекта исследования и предпочтения целевой группы.  

Эффективность управления ПИФами может характеризоваться как 

качественными показателями, в основе которых лежат экспертные оценки, так 

и количественными показателями – коэффициенты, абсолютные показатели 

деятельности объекта исследования. В данном случае, под количественными 

показателями при оценке ПИФов подразумевают доходность вложения, риск, 

ликвидность, размер активов инвестиционного фонда. К качественным 

показателям можно отнести показатели открытости компании, открытости и 

доступности информации, имидж и деловая репутация управляющего фондами. 

Качественная оценка эффективности управления обусловлена субъективными 

факторами, влияющими на экспертное заключение, в том числе при 

выставлении баллов, рангов. Данный подход является наиболее трудоемким. 

В тоже время, эффективность управления ПИФами является 

агрегированным критерием оценки инвестиционной привлекательности 

объекта вложения, включающим в себя доходность, риск, ликвидность. Таким 

образом, при оценке эффективности управления необходимо комплексное 

применение всей системы обобщающих и частных показателей. 

Подходы к оценке эффективности, качества управления ПИФами 

содержат оценку и анализ как качественных, так и количественных 

показателей, например рейтингование ПИФов на основе коэффициентов с 

последующим выставлением баллов группам исследуемых фондов.  

Теоретические основы портфельного менеджмента и возможности 

практической их реализации заложены Г. Марковицем, У. Шарпом, Дж. 
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Швагеров и другими. На основе исследований данных авторов производится 

большая часть оценок эффективности управления инвестиционными 

портфелями.  

Все рассматриваемые подходы можно разнести на 3 группы: 

– базовые подходы к оценке; 

– подходы, основанные на фундаментальных исследованиях 

портфельного инвестирования и менеджмента; 

– специализированные методики оценки.  

К первой группе относятся подходы на основе абсолютных показателей, 

применение сравнительного анализа с эталонными значениями. Данные 

оценки, в том числе, производит контрольно-ревизионное управление 

МинФина РФ к управлению средствами Федерального общественно-

государственного Фонда по защите прав вкладчиков и акционеров (КРУ 

МинФина РФ к ФОГФ). 

Ко второй группе относится большинство из современных методик 

оценки эффективности управления ПИФами. Используемые основания – 

показатели эффективности управления У. Шарпа, Дж. Трейнора, Янсена, Дж. 

Швагера и др. В частности это методики:  

– S&P, Moody’s, LAS (Reuters), MorningStar, FundAlarm (Roy Weitz), 

Ассоциация управляющих активами Италии (АУАИ); 

– Эксперт РА – НЛУ (национальная лига управляющих), Rich Consulting, 

Коммерсантъ, Росбизнесконсалтинг РА; 

– Методика М. Каролюка (http://www.moysha.ru); А.О. Недосекин, 

компания Siemens B S. 

Специализированные методики оценки предполагают разработку 

самостоятельных показателей и коэффициентов, характеризующих 

эффективность управления ПИФами с разных сторон. В частности это 

методики:  

–  Управляющей компании «ПИОГЛОБАЛ ЭМ»,  УК АВК, УК “Арсагера”. 
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Для реализации поставленной в исследовании задачи необходимо 

рассмотреть вышеобозначенные подходы к оценке эффективности управления 

ПИФами, выделить их особенности, преимущества и недостатки.  

В соответствие с первым подходом производится оценка эффективности 

управления ФОГФ, переданного в доверительное управление частным 

компаниям в конце 90-х годов прошлого века. Оцениваются показатели 

доходности как на определенную дату (31.12.1998 и 31.12.2003 гг.), так и в 

динамике за все годы управления инвестиционным портфелем. Данная оценка 

характеризуется двухфакторностью, отражающей динамику СЧА фондов и 

доходность вложения средств. Эти показатели сравниваются с эталонными 

показателями - доходностью  по банковским депозитам, а также с показателями 

доходности ПИФов, находящихся под управлением управляющей компании 

(УК), получившей ФОГФ в свое управление. В завершении оценки делается 

сравнение расходов (вознаграждения) по ФОГФ и расходов существующих 

ПИФов в выбранной УК. Данная оценка представляется однобокой, никак не 

учитывающей риски вложения средств, тем более, по динамике ФОГФ 

возникают ряд вопросов по поводу чересчур высокой доходности по сравнению 

с фондами активного управления данных компаний (рисунок 8). 

 

Рисунок 8–Результаты управления УК “Паллада” активами ФОГФ в 

сравнении с ПИФами смешанных инвестиций и банковскими депозитами с 31 

августа 2001 по 30 апреля 2003 годов. 
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По аналогичному принципу проводится краткосрочный рейтинг фондов 

рейтинговым агентством Росбизнесконсалтинг, Национальной лигой 

управляющих, однако в среднесрочных – месяц, квартал и т.д. данные агентства 

используют более серьезный аппарат оценки. 

У. Шарп48 рассматривает различные показатели оценки эффективности 

управления. Коэффициентный и графический анализ инвестиционных 

портфелей, предложенные У. Шарпом используются сейчас почти во всех 

методиках оценки эффективности, либо как отдельные показатели, либо как 

коэффициенты, входящие в агрегированную модель оценки. 

  Доходность как наиболее простой и легко реализуемым способом 

сравнение динамики стоимости пая. Именно такой способ до сих пор 

используется на сайтах Национальной лиги управляющих (www.nlu.ru), 

Первого специализированного депозитария (www.frsd.ru) и других 

организаций, публикующих финансовую информацию о паевых фондах. 

Доходность фонда = %,100*
0

01
Д

ДД −      (2.1) 

Идентично считается доходность рекомендованная ФСФР49:  

Доходность фонда = (ЦВ/ЦР - 1) х 100%,        (2.2) 

где: ЦВ - цена выкупа пая на конец последнего отчетного квартала с учетом 

максимальной скидки, указанной в «Правилах паевого инвестиционного 

фонда», ЦР - цена размещения пая на первый день отчетного квартала, 

начинающегося после первичного размещения с учетом максимальной 

надбавки. Цена размещения равна стоимости пая плюс комиссионная надбавка, 

а цена выкупа - стоимости пая минус скидка. Некоторые управляющие 

компании для расчета доходности Паевого инвестиционного фонда за период 

меньше года пользуются иной формулой50: 

Доходность фонда = (Скп - Снп) * 100 / Снп - (% надбавки + % скидки) * n / 12,      (2.3) 

                                                        
48 У.Ф. Шарп.,  Г. Дж. Александер., В. Бейли. «Инвестиции».  - М.: ИНФРА-М, 2001, с. 879 -906. 
49 www.fcsm.ru 
50 www.nlu.ru 
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где: 

 Скп - стоимость пая на конец периода; 

 Снп - стоимость пая на начало периода; 

 n - число месяцев в периоде. 

Однако основное место в работе У. Шарпа уделяется риску, как 

неотъемлемой составляющей любого процесса, бизнеса. 

Критерии "доходность/риск" говорит о том, сколько единиц риска 

приходится на единицу доходности. Общепризнанной мерой риска является 

стандартное отклонение средней доходности фонда, часто именуемое также 

волатильностью. 

Такой подход ранее реализовался в рейтингах газеты "Коммерсант" (в 

настоящее время данный рейтинг усложнился, однако при его расчете 

используется и доходность, и волатильность). Коэффициент "доходность-риск" 

стал одним из критериев построения первых рэнкингов открытых ПИФов 

акций за двухлетний период с 30 сентября 1999 года по 28 сентября 2001 года, 

созданного Национальной лигой управляющих. По данному показателю можно 

сравнивать фонды между собой и с эталонами не только по критерию 

доходности, но и по риску51. 

Коэффициент "бета". Этим коэффициентом характеризуется 

относительное изменение доходности портфеля акций или облигаций по 

сравнению с доходностью рынка. Коэффициент "бета" показывает, как рынок 

будет действовать на изменение доходности портфеля. Активы с "бетой" 

больше 1 являются более рискованными, чем рынок, а с бетой" меньше 1 - 

менее рискованными. Соответственно, и риск инвестиций в фонд с "бетой" > 1 

больше, чем в среднем по рынку, а с "бетой" < 1 - меньше. 

Формула расчета "беты" получается из уравнения линейной регрессии 

динамики активов от динамики соответствующего индексного портфеля. 

Причем в качестве временных рядов для расчета можно брать как 

                                                        
51 Капитан М., Киселев Е., Кокарев Р. Проблемы оценки эффективности работы паевых фондов. Журнал 
“Инвестиции+”, М.- 2002 г, №4. 
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непосредственно доходности, так и избыточные доходности (доходность за 

вычетом доходности безрискового актива). Шарп предлагает использовать 

именно последний вариант. 

У. Шарп предлагает способ оценки эффективности фондов при помощи 

SML (security market line - характеристической линии). Фонды размещаются в 

координатах "бета – средняя доходность", далее проводится прямая, 

проходящая через точки, соответствующие безрисковой доходности и 

доходности рынка. В качестве показателя рынка берутся индексы. Фонды, 

лежащие над прямой, более эффективны, чем рынок, под прямой - менее 

эффективны. 

Коэффициент "альфа". Этот коэффициент характеризует превышение 

среднего роста пая фонда над предполагаемым ростом пая (может быть, его 

стоит назвать "нормативным" ростом) в соответствии с расчетной "бетой". Чем 

больше значение данного коэффициента, тем выше искусство управляющего. 

"Альфа" рассчитывается по формуле: 

 

      (2.4)  

где: mrα - средняя доходность рыночного портфеля. 

Так, показано, что одной из мер эффективности портфеля, построенного 

на принципе учета риска, является разность между его средней доходностью 

(arp) и доходностью соответствующего эталонного портфеля, обозначенной arbp. 

Эта разность носит название апостериорная "альфа" (ex post alpha) портфеля 

(или дифференциальная доходность) и обозначается pα : 

bppp rr ααα −=       (2.5) 

Положительное значение величины pα  портфеля означает, что его 

средняя доходность превосходила доходность эталонного портфеля, откуда 

можно сделать вывод, что управление было высокоэффективным. 

Отрицательно значение показывает, что средняя доходность портфеля была 
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ниже, чем доходность эталонного портфеля, и позволяет сделать вывод о 

низкоэффективном управлении. 

Коэффициент "доходность-изменчивость" (коэффициент Трейнора), 

обозначаемый RVOLp, вычисляется как отношение избыточной доходности к 

рыночному риску: 

p

fp arar
RVOLp

β

−
= ,      (2.6) 

 

Где: arp - средняя доходность фонда за данный промежуток времени; arf – 

средняя доходность безрискового актива; pβ - "бета" фонда. 

Данный показатель также используется при оценке эффективности 

управления фондами крупными западными агентствами. 

Одним из наиболее признанных способов оценки эффективности 

управления портфелем и, соответственно, сравнения результатов работы 

инвестиционных фондов, является коэффициент "доходность-разброс" 

(reward-to-variability ratio) иначе называемый коэффициентом Шарпа, который 

представляет собой отношение превышения доходности фонда над 

доходностью безрискового актива к стандартному отклонению (риску портфеля 

фонда): 

p

fp arar
RVARp

σ
−

=       (2.7) 

arp - средняя доходность фонда за данный промежуток времени; 

arf - средняя доходность безрискового актива; 

- стандартное отклонение (риск портфеля фонда). 

Числитель при расчете обоих коэффициентов, как мы видим, одинаков. Однако 

при расчете RVOL в знаменателе стоит "бета", т. е. рыночный риск. А при 

расчете RVAR в знаменателе стандартное отклонение, т. е. риск портфеля 

фонда. Отсюда могут быть отличные оценки результатов при сравнении двух 

фондов. 
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Еще одним показателем, оценивающим ЭУ ПИФами является отношение 

Прибыль/убытки. Джек Швагер52 предлагает использовать данный показатель 

в следующем виде: 

AGRP = AAR/AAMR,       (2.8) 

где AAR - среднее арифметическое годовых прибылей, 

AAMR - среднее значение максимальных годовых падений стоимости активов, 

где падение стоимости активов для каждого года определяются как процентное 

падение от предшествующего максимума активов (даже если он появился в 

предыдущий год) до минимума активов этого года. 

Данный показатель не столь популярен в рассматриваемых нами 

методиках, обычно он применяется в техническом анализе при оценке 

максимальных и минимальных уровней, параметров инвестиционного портфеля 

ценных бумаг. 

Принципами, положенными в основу методик LAS (Reuters), являются 

независимость, объективность, надежности и свобода от предрассудков, 

которые позволяют обеспечивать всех заинтересованных лиц глубоким точным 

анализом и релевантным сравнением фондов. Целевыми аудиториями, 

пользующимися услугами этой фирмы, стали инвесторы, в первую очередь 

индивидуальные, а также управляющие фондами, которые могут, пользуясь 

результатами исследований, финансовые консультанты; средства массовой 

информации53.   

Данное агентство оценивает более 70 000 взаимных фондов в 45 странах 

мира. В соответствии с ней, как в прочем и с большинством зарубежных 

методик оценки ЭУ ПИФами фонды делятся по категориям и затем 

анализируются исключительно в рамках этих категорий. Внутри каждой 

категории определяются показатели доходности и волатильности для каждого 

фонда и среднее значение по категории. Доходность определяется на 

пятилетнем интервале и обновляется ежемесячно. Относительно средней 

                                                        
52 Швагер Дж. Технический анализ. Полный курс. - М.: Альпина Паблишер, 2001. - 768 с. 
53 Трегуб А. Рейтингование инструментов коллективных инвестиций: цивилизованный подход. НЛУ, 2003 г.  
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доходности все фонды распределяются на пять рангов и отмечаются буквами от 

А до Е или соответствующими цифрами от 1 до 5. Ранг А присваивается 

фондам, занимающим верхние 20% диапазона, ранг Е - нижние 20%. Фонды, 

которые получают высший рейтинг, объявляются лидерами в номинации Lipper 

и показываются отдельным списком - как наиболее привлекательные для 

инвестиций. 

Данная методика, обладая особенностями в ранжировании фондов, не 

дает точного ответа на вопрос – какова динамика эффективности управления 

оцениваемых фондов. Тем более что применение среднеотраслевых или 

среднекатегориальных значений не всегда корректно. 

В основе методики MorningStar (MorningStar.com), заложена достаточно 

простая идея о демократизации инвестиционной деятельности и адаптации для 

мелкого частного инвестора всех информационных потоков, связанных с 

деятельностью фондов.  

“Фирменным продуктом MomingStar является система рейтингования 

фондов путем присвоения им звезд - от одной до пяти. Рейтингуются фонды, 

работающие не менее трех лет. Внутри каждой категории на 3, 5 и 10-летнем 

интервалах оцениваются доходность и рискованность инвестиций в фонд, 

которые затем агрегируются в единую оценку. Фондам, оказавшимся в верхних 

10%, присваивается высший рейтинг - 5*, следующие 22,5% - 4*, следующие 

35% - 3*, следующие 22, 5% - 2* и оставшиеся 10% - 1*. Если фонд 

функционирует более трех лет, то рейтинги, полученные на трех-, пяти- и 

десятилетних интервалах, усредняются в единую оценку. Доходность 

рассчитывается с учетом максимальных входных и выходных комиссионных, 

затем определяется превышение достигнутой доходности относительно 

доходности 90-дневных T-bills, принятых в качестве безрискового фондового 

инструмента. Для институциональных инвесторов, профессиональных 

аналитиков, финансовых консультантов, инвестиционных компаний 

MorningStar предлагает продукты, связанные с анализом портфеля фонда. 
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Портфель акций оценивается с позиций уровня капитализации эмитентов, 

взвешенного значения показателя Р/Е портфеля.  

Методика рейтингования ПИФов Standard&Poor's  носит во многом 

неформальный характер: помимо анализа числовых данных и отчетов о 

результатах деятельности фондов, посещаются офисы, происходят встречи с 

руководством. Ключевой идеей деятельности этого агентства является не 

столько анализ показателей доходности и волатильности того или иного фонда 

на каком-то конкретном временном интервале, сколько осознание 

фундаментальных принципов деятельности управляющего, его философии и 

стиля бизнеса. И это считается более важным, чем некие механические оценки. 

По мнению аналитиков S&P, предыдущие высокие результаты сами по себе не 

могут быть гарантией будущих успехов, но стиль управления активами и 

корпоративная культура остаются, и это считается более значимым для 

достижения инвестором конечных целей”54. 

Данный подход относится к качественной оценке ЭУ. Субъективные 

оценки агентства выражаются в присвоении фондам рангов в виде числа от 1 до 

100. Фонды, получившие ранг выше среднего, проходят собственно процедуру 

рейтингования. На этом этапе оценивается корпоративная структура фонда и 

управляющей компании, анализируются история, учредители и настоящие 

владельцы, взаимоотношения владельцев и менеджмента. Особым объектом 

анализа является менеджмент, его состав, профессиональная подготовка, срок 

нахождения на своих позициях ключевых должностных лиц. Оцениваются 

уровень постановки аналитической работы, стратегические и тактические 

принципы управления портфелем, процедуры принятия инвестиционных 

решений и показатель оборачиваемости портфеля. В результате фонду может 

быть присвоен (не более 20% фондов проходят процедуру рейтингования) 

рейтинг следующего вида: 

                                                        
54 Трегуб А. Рейтингование инструментов коллективных инвестиций: цивилизованный подход. НЛУ, 2003 г. 
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ААА - чрезвычайно высокий уровень управления активами и 

последовательно постоянное превышение результатов деятельности 

фонда относительно среднего уровня для однотипных фондов;  

АА - очень хороший уровень управления и постоянное превышение 

среднего уровня;  

А - хороший уровень управления и постоянное превышение среднего;  

Целевой аудиторией S&P являются, в первую очередь, 

институциональные инвесторы, которые имеют нормативные ограничения на 

объекты вложений, казначейства банков и финансовых компаний, 

нефинансовые организации, имеющие временно свободные средства и желание 

вести собственные инвестиционные позиции. 

В методике Рейтинговое агентство Moody's (moodys.com) используется 

разделение фондов на 24 категории, которые затем сводятся в три композитных 

сектора, описывающих индустрию в целом. Методика позволяет инвесторам 

оценивать доходность и риск, определять качественные характеристики 

портфеля фонда и прогнозировать будущие результаты. Она базируется на 

достаточно серьезном арсенале таких статистических методов, как факторный и 

кластерный анализ, экспертная оценка опыта и деловой репутации 

менеджмента. Методика используется инвесторами для соотнесения своей 

толерантности к риску с инвестиционным стилем фонда и для выбора 

инвестиционного горизонта.  

Потребителями услуг Moody's являются, прежде всего, 

институциональные инвесторы и частные инвесторы из числа наиболее 

квалифицированных, а также сами организации, связанные с деятельностью 

фондов.  

“В финансовом мире количество и ассортимент информационных 

продуктов и услуг стремительно растут вместе с активами фондов. Трудно 

сразу сказать, что здесь является причиной, а что - следствием. Скорее всего, 

это два взаимосвязанных процесса, которые плодотворно влияют друг на друга. 
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Демократизация информации способствует демократизации инвестиций: 

развитие инвестиций делает информационный бизнес более выгодным. 

Несмотря на внешние отличия продуктов, предлагаемых рейтинговыми 

агентствами инвесторам взаимных фондов, у них есть общие 

основополагающие принципы: 

• в первую очередь, это очень четкая и продуманная классификация и 

категорирование фондов.  

• во-вторых, для каждой категории выбирается или рассчитывается 

объективный индикатор, относительно которого можно определять 

успешность инвестиций.  

• в-третьих, показатель доходности фонда обязательно должен 

сопровождаться показателем рискованности инвестиций.  

• в-четвертых, необходимо разъяснять потребителям причины, по 

которым фонд занимает ту или иную позицию в таблице рейтингов в 

двух основных разрезах: состав портфеля и менеджмент”55.  

Стоит отметить, что пользоваться потребительскими рейтингами и 

прочими аналогичными продуктами нужно крайне осторожно и взвешенно.  

Российский опыт оценки эффективности управления ПИФами пока 

“небогат”. По большому счету оцениваются текущая стоимость паев, на основе 

которой рассчитывается доходность фондов, сведения по размерам оплаты 

услуг управляющего и прочих расходов, инфраструктура, агентская сеть. 

В расчетах результативности деятельности фондов основной упор 

делается на расчет доходности, а рискованность инвестиций рассматривается 

как нечто второстепенное, не особо значимое. 

Плохо обстоит дело с классификацией фондов. Подавляющее число 

фондов предпочитают объявлять инвестиционную декларацию предельно 

широкой, включая туда все возможные инструменты, даже трудно 

смоделировать ситуацию, чтобы такую декларацию можно было нарушить.  

                                                        
55 Трегуб А. Рейтингование инструментов коллективных инвестиций: цивилизованный подход. НЛУ, 2003 г. 
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Не уделяется внимание оценке качества менеджмента. 

Несмотря на перечисленные недостатки ряд агентств, управляющих 

компаний и экспертов в области коллективного инвестирования предлагают 

достаточно интересные подходы к оценке эффективности, качества управления 

фондами.   

Коммерсант стал рейтинговать паевые фонды, разработав для этого 

собственную методику. Вводится три параметра, по которым сравниваются 

фонды: качество управления; доходность; рискованность.  

По каждому из них выставляется одна из трех оценок: А - лучше рынка,   

В - на уровне рынка, С - ниже рынка; 

Однако существует сложность оценки получаемых результатов по данной 

методике для рядового и даже продвинутого инвестора: например ПИФ с 

рейтингом САА означает, что портфельный менеджмент находится на низшем 

уровне, а отдельные показатели попадают в “высшую лигу”. К тому в одной 

группе фондов порой могут оказаться открытые и интервальные фонды, что не 

является корректным. 

Несмотря на фундаментальный характер оценки ЭУ Шарпом и другими 

хрестоматийными исследователями, крупнейшими рейтинговыми агентствами 

в настоящее время появились работы по оценке ПИФов при помощи 

специализированных, уточняющих показателей. 

Если РА Эксперт и НЛУ (Национальная лига управляющих) в основном 

используют подходы западных методик, рассматривая такие показатели как 

коэффициент Шарпа, Омега, Альфа с последующим выделением интегрального 

показателя, применяя при этом метод экспертных оценок (первый такая оценка 

должна появиться в конце текущего года), то ряд аналитиков управляющих 

компаний и эксперты по ПИФам предлагаю собственный аппарат оценки. 

К таким методикам следует отнести подходы УК Пиоглобал, УК АВК, 

Недосекина А.О. и Каролюка М. 
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Так методика А. Ощепкова и К. Волынкина из компании «ПИОГЛОБАЛ 

Эссет Менеджмент»56 строится на графическом анализе при помощи 

кластерной оценки ПИФов с выделением четырех групп фондов: фонды 

низкого риска, фонды низкосреднего риска, фонды средневысокого риска, 

фонды высокого риска. Очень интересно представлена графическая оценка 

исследования (рисунок 9): Расположение фондов на фазовом поле “доходность 

- волатильность”. 

 
Чем короче вектор, тем стабильнее фонд. Здравый смысл авторов подхода 

и теория полезности подсказывают, что фонды, расположенные на одной 

плавно изгибающейся вверх кривой, одинаковы по качеству. Чем выше и левее 

кривая (линия «безразличия»), тем выше качество фонда на рассматриваемом 

инвестиционном горизонте. 

Достаточно интересный подход, однако, столь сложное представление 

результатов, субъективный характер оценок при отнесении фондов к той или 

иной группе рискованности, необходимость постоянного отслеживания 

                                                        
56 ЭФФЕКТИВНОСТЬ УПРАВЛЕНИЯ ПАЕВЫМИ ФОНДАМИ В РОССИЙСКИХ УСЛОВИЯХ. Журнал РЦБ, 
Управление Активами. №6(285), 2005 г. 

PDF created with pdfFactory Pro trial version www.pdffactory.com

http://www.pdffactory.com
http://www.pdffactory.com


 

 

75

векторной волатильности фондов ведет к тому, что рядовому инвестору будет 

проблематично оценить эффективность того или иного фонда, не говоря уже о 

самостоятельных расчетах по предлагаемой методике.   

Целевой группой оценки представляются нам профессиональные 

исследователи, либо долгосрочные инвесторы, которые не будут проявлять 

особой активности в управлении собственным портфелем ПИФов. Данная 

методика возможно найдет свое применение в качестве дополнительно 

критерия к оценке эффективности управления. 

Кухоцкий К., Лысцов А., Окулов В. из управляющей компании АВК57 

предлагают оценивать эффективность управления ПИФами при помощи 

эталонных показателей – ПИФ – индексов (композитные индексы). 

Актуальность данной методики обусловлена необходимость выбора так 

называемого эталона (бэнчмарка), на основании которого будет производиться 

анализ деятельности как фондов акций и облигаций, так и фондов смешанного 

типа. Изюминкой подхода является учет нормативных требований к составу и 

структуре активов различных типов фондов 

     Предложенный принцип построения эталонных показателей может быть 

использован не только для всей категории паевых фондов в целом, но и для 

любого конкретного фонда, если его инвестиционная декларация ограничивает 

инвестиционные возможности более жестко, чем нормативные требования 

регулятора. В этом случае в соответствии с инвестиционной декларацией 

рассчитывают индекс для конкретного фонда, по сравнительной динамике 

индекса и стоимости пая оценивается эффективность управления фондом.  

     По мнению авторов, подход может быть применен не только для паевых 

фондов, но и для других институциональных инвесторов - негосударственных 

пенсионных фондов, страховых компаний и даже для крупных портфелей 

частных инвесторов. 

                                                        
57 Кухоцкий К. Лысцов А., Окулов В. Управляющая компания АВК. Эталонные показатели эффективности 
управления ПИФами. Журнал РЦБ, №15 за 2004 г.  
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Таблица 2.1–Классификация подходов к оценке эффективности управления ПИФами      

                             

  Основания 

классификации 

 

 

Подходы к оценке 

целевая 

аудитория 

исследования 

охват факторов 

оценки 

способ 

обработки  и 

предоставления 

информации 

использование 

эталонных 

значений 

тип 

результатирую-

щего показателя 

способ 

предоставления 

итоговых 

результатов 

учет стати-

ческого и 

динамического 

аспектов 

1. КРУ МинФина РФ к 
ФОГФ. 

Контролирующие 
органы 

Двухфакторная 
оценка аналитический Банковские вклады 

и другие ПИФы 
Группа 

показателей 

заключение о 
целесообразности 
вложения 

Статический 

2. У. Шарп. Инвестиции. 
Частные 
инвесторы, 
менеджмент 

Двухфакторная 
оценка аналитический 

Индексы, 
среднерыночные, 
альтернативные 
эталоны 

Группа 
показателей 

Единый список 
фондов Статический 

3. S&P, Moody’s, LAS 
(Reuters), MorningStar. 

Институционал. 
инвесторы, 

менеджмент, СМИ 

Многофакторная 
оценка 

Экспертно-
аналитический 

Индексы, 
среднерыночные 

Интегральные 
показатели 

Типологические 
группы фондов 

Статико-дина-
мический 

4. Экспер РА – НЛУ, Rich 
Consulting 

Частные 
инвесторы 

Многофакторная 
оценка 

Экспертно-
аналитический Индексы Интегральные 

показатели 
Типологические 
группы фондов Статический 

5. Коммерсантъ, РБК РА 
Частные 
инвесторы, 
менеджмент 

Двухфакторная 
оценка 

Экспертно-
аналитический – Интегральные 

показатели 

Типологические 
группы фондов Статический 

6. УК «ПИОГЛОБАЛ 
ЭМ» 

Частные 
инвесторы 

Двухфакторная 
оценка аналитический – Интегральные 

показатели 
Типологические 
группы фондов 

Статико-дина-
мический 

7. УК АВК, УК 
“Арсагера” 

Менеджмент, 
частные и 

институционал. 
инвесторы 

Многофакторная 
оценка аналитический ПИФ – индексы Интегральные 

показатели 

Типологические 
группы фондов Статический 

8. Методика М. Каролюка 
(http://www.moysha.ru) 

Частные 
инвесторы 

Двухфакторная 
оценка аналитический Индексы Группа 

показателей 
Типологические 
группы фондов Статический 

9. Недосекин А.О., 
Siemens B S. 

Менеджмент, 
частные инвесторы 

Многофакторная 
оценка 

Экспертно-
аналитический – Интегральные 

показатели 
Типологические 
группы фондов Статический 

10. Авторский подход 
Инвесторы, 
менеджмент, 

регуляторы, СМИ 

Многофакторная 
оценка аналитический – Группа 

показателей 

Типологические 
группы фондов Статико-дина-

мический 
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Многообразие рассматриваемых подходов к оценке можно 

классифицировать по нескольким основаниям, таблица 2.1. 

В зависимости от целевой аудитории исследования, подходы к оценке 

эффективности управления ПИФами могут подразделяться на: 

- ориентированные на существующих и потенциальных пайщиков; 

- ориентированные на институциональных инвесторов; 

- ориентированные на оценку эффективности менеджеров фондами с 

целью выявления слабых мест и повышения их эффективности; 

- ориентированные на принятие государственными, регулирующими 

органами решений о качестве управления с возможностью 

предоставления инвестиционных ресурсов в доверительное 

управление (управление средствами Федерального общественно-

государственного Фонда по защите прав вкладчиков и акционеров с 

1998 - по 2003 гг., УК “Тройка диалог”, с 1996-2001 гг. - УК “Паллада 

эссет менеджмент”). 

По охвату факторов оценки: 

- однофакторные методики (доходность на определенную дату, либо 

активы в доверительном управлении, оцененные в динамике); 

- двухфакторные (риск и доходность); 

- многофакторные (доходность, риски, ликвидность и пр.). 

По способу обработки  и предоставления информации: 

- экспертные (бальная система); 

- аналитические (статистически – математические методы - 

коэффициентный метод); 

- экспертно-аналитические. 

По использованию эталонных значений: 

- сравнение объекта исследования, оценочного показателя с эталонами 

(безрисковая ставка, эталонные индексы ПИФов); 

- сравнение между собой; 
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- сравнение с рынком (среднерыночный показатель). 

По типу результатирующего показателя: 

- интегральный показатель; 

- группа показателей. 

По способу предоставления итоговых результатов: 

- единый список фондов, составленный по убыванию/возрастанию 

оцениваемых параметров; 

- создание категорий фондов, групп; 

- заключение о целесообразности вложения 

По учету статического и динамического аспектов: 

- статические; 

- динамические; 

- статически - динамические. 

Все рассмотренные выше подходы к оценке эффективности управления 

паевыми инвестиционными фондами рассматривают исследуемый объект с 

разных сторон, применяя как качественные, так и количественные 

характеристики. Рассматриваются показатели доходности, различные виды 

риска, присущего как портфелю фонда, так и всему рынку; выделяются 

эталонные показатели, приводятся экспертные мнения и присуждаются баллы. 

Однако ни одно исследование не обратило внимания на существенный аспект, 

показатель, который является не менее важным, нежели доходность, риск или 

имидж управляющей компании. Это риск ликвидности паевого фонда, 

применительно к самому инвестору – пайщику. 

В зависимости от типа фонда, состава и структуры активов 

инвестиционного портфеля, предполагаемого времени инвестирования пайщик 

делает выбор. В своем выборе он учитывает в первую очередь историческую 

доходность, более профессиональные инвесторы оценивают риски при помощи 

всевозможных показателей, описанных выше. Однако и первый, и второй тип 
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пайщика может в любой момент прекратить договор доверительного 

управления, проще сказать погасить паи в силу собственных обстоятельств. 

В соответствии с законодательством (ФЗ “Об инвестиционных фондах”), 

постановлениями ФСФР РФ погашение паев осуществляется  по итогам 

следующего торгового дня, следующего за днем подачи заявки на погашение 

паев (но не более 3 дней). В данной ситуации возникает неопределенность 

расчетной стоимости пая.  

В силу динамического характера стоимости пая – управляющий не 

фиксирует стоимость пая, а полученная прибыль от операций реинвестируется 

в фонде – для инвестора возникает вопрос получение определенного результата 

на разных инвестиционных горизонтах. В зависимости от типа фонда и “стиля 

управления портфелем” - показатель количественной оценки - пайщик может  

выбрать именно тот фонд, который будет отличаться таким уровнем 

управления, чтобы это обеспечивало монотонный рост стоимости пая и вопрос 

ликвидности, означающий получение денежных средств за свои активы – паи 

без существенных потерь особенно актуален для начинающих пайщиков, либо 

тех, кто не следит за динамикой рынков акций и облигаций.  

Уже сегодня ряд управляющих компаний предлагают услугу по срочному 

погашению и приобретению паев на основе котировок на покупку, продажу, 

обмен паев в зависимости от динамики инструментов ПИФа. В этом случае 

пайщику также крайне необходимо оценивать стратегию управления для 

своевременной покупки паев и фиксации прибыли путем обмена или 

погашения ценных бумаг фондов. 

Оценка эффективности управления при помощи авторской методики 

необходима и профессиональным пайщикам, активным участникам 

инвестиционного процесса. Зная показатели монотонности фонда он может 

выбирать определенную стратегию управления собственным капиталом - при 

росте выбирая фонды с меньшим показателем монотонности относительно 

положительных значений, при падении – с меньшим, относительно 
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отрицательной области, либо уходя в фонды консервативного управления, 

например облигации, для которых также актуален данные параметр. 

Для учета данного параметра необходима разработка методики оценки 

эффективности управления ПИФами при помощи показателей монотонности 

управления, с выделением типологических групп фондов и пайщикам, 

разработка рекомендаций для целевой группы оценки при принятии 

инвестиционного решения. 

Все вышерассмотренные подходы используют по отдельности, либо в 

системе следующие методы: коэффициентный метод, интегральный метод, 

рейтинговый и бальный методы, метод косвенных оценок.  

Мы предлагаем авторский методический подход к оценке эффективности 

управления ПИФами, основанный на выделяемых методах и имеющий 

выраженные особенности по сравнению с имеющимися подходами к оценке 

эффективности ПИФов. 

Во - первых, производится учет фактора ликвидности активов самого 

инвестора, а не ликвидности средств фонда, поскольку последнее зависит 

целиком от стратегии управления ПИФом, к тому же данный вид ликвидности 

учитывает и риски. 

Во - вторых, предлагаемая методика позволяет провести динамический 

характер оценки с использованием методики сохранения тенденции критериев 

на протяжении ряда периодов. 

В - третьих, предлагаемая методика позволяет провести  типологизацию 

фондов и соотнесение пайщиков с целевыми функциями предпочтений и 

критериальной зависимостью типов фондов. 
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2.2. Характеристика этапов методического подхода к оценке 

эффективности управления ПИФами  

 

 

 Все выделенные в предыдущем параграфе подходы оценивают 

эффективность управления ПИФами с разных сторон - доходность вложения, 

риски инвестирования, стиль управления, основываясь на качественных и 

количественных показателях в статике и динамике. Однако все они должны 

отвечать общему определению эффективности управления ПИФами, 

предложенному в данном исследовании: под эффективностью управления 

паевыми инвестиционным фондом мы будем понимать результаты работы 

фондов, выраженные в показателях доходности, соотнесенные с риском и 

ликвидностью активов, выраженных в показателе монотонности пая. Различие 

инвестиционных предпочтений инвесторов обуславливает необходимость 

оптимизации оцениваемых показателей.  

ЭУ ПИФами характеризует результативность процесса выбора 

инструментов инвестирования и времени размещение активов фонда, контроль 

за инвестированием средств с целью долгосрочного и стабильного прироста 

стоимости пая. 

 В данном разделе будут охарактеризованы этапы методического подхода 

к оценке эффективности ПИФами. Суть разработанного методического подхода 

заключается в последовательном рассмотрении сущности, места и роли 

инвестиционных фондов, методов оценки эффективности управления и 

разработки методики оценки с целью формирования типологических групп 

фондов и пайщиков, характеризующихся различность степенью релевантности 

к монотонности управления средствами паевого инвестиционного фонда. 

 Предложенный в работе методический подход состоит из 6 этапов, 

характеризующихся прямыми и обратными связями. Переход к каждому 

последующему этапу осуществляется только после реализации предыдущего 
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этапа. В методическом подходе предусмотрены обратные связи, 

обеспечивающие возврат к предыдущим этапам при нехватки критериев и 

показателей оценки для принятия инвестиционного решения потенциальными и 

существующими пользователями предлагаемой методики по оценке 

эффективности управления ПИФами на основе показателей монотонности. 

Блок-схема методического подхода представлена на рисунке10: 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рисунок 10–Этапы методического подхода к оценке эффективности 
управления паевыми инвестиционными фондами. 

ЭТАП 1.  
Выявление характеристик и особенностей ПИФов как объекта для оценки эффективности 
управления 

ЭТАП 2. 
Выделение и оценка факторов инвестиционной привлекательности ПИФов 

ЭТАП 3.  
Анализ методов, необходимых для оценки эффективности управления ПИФами 

ЭТАП 4.  
Определение показателей эффективности управления ПИФами в соответствии с предлагаемой 
методикой оценки 

ЭТАП 5.  
Выделение критериев и формирование на их основе типологических групп фондов, отличных по 
инвестиционным предпочтениям инвесторов 

ЭТАП 6.  
Разработка системы мероприятий и рекомендаций в разрезе типологических групп ПИФов для 
целевых групп оценки при принятии инвестиционного решения 
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Приведем характеристику каждого из этапов методического подхода. 

  
Этап 1. Выявление характеристик и особенностей ПИФов как объекта 

для оценки эффективности управления. 

 На сегодняшний день сфера коллективного инвестирования приобрела 

очертания цивилизованного, схожего с западными аналогами рынка. Создана 

законодательная база, определены механизмы функционирования, элементы 

инфраструктуры фондов показали эффективность своей деятельности.   

Паевые инвестиционные фонды занимают существенное место в сфере 

коллективного инвестирования как по количеству фондов и пайщиков, так и по 

активам, переданным в доверительное управление учредителями управления. 

 Роль ПИФов заключается в возможности доступа частного инвестора к 

финансовым инвестициям путем аккумулирования денежных средств 

инвесторов и их вложением в инвестиционно - привлекательные объекты, 

обладающие большим потенциалом роста стоимости.  

 ПИФ не подходит не под одну из организационно - правовых форм, 

характеризующих остальные виды коллективных инвесторов. ПИФ является 

имущественным комплексом, однако его следует рассматривать как 

финансовый институт, аккумулирующий и размещающий средства, где 

субъектом управления выступает специализированная управляющая компания. 

 ПИФы характеризуются различной степенью доступности для инвестора. 

Тип инвестиционного фонда, влияющий на “открытость” перед инвесторами 

проявляется в составе и структуре активов фонда. Пайщики открытых ПИФов 

имеют возможность совершать операции с паями ежедневно, что обуславливает 

необходимость держать часть средств в наиболее ликвидных активах, в том 

числе в денежных средствах. Интервальный тип фонда имеет ряд преимуществ 

в виде возможности инвестирования активов фонда по максимуму, не отвлекая 

денежные средства из оборота на возможные предъявления заявок на 

погашение паев вне интервала. Поэтому время инвестирования в интервальный 

фонд того же вида, как и открытый должно быть увеличено для снижения риска 
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вложений и роста ликвидности активов фонда. Закрытый тип ПИФа говорит 

сам за себя. За минимальную ликвидность активов пайщик имеет возможность 

получить повышенную доходность. В этой связи в нашей работе мы не будем 

рассматривать закрытые ПИФы. Оценка эффективности управления открытыми 

и интервальными ПИФами различного вида – фонды акций, облигаций, 

смешанных инвестиций - будет проводиться на основе агрегированного 

критерия эффективности, состоящего из ряда показателей, в тоже время 

являющихся факторами инвестиционной привлекательности исследуемого 

финансового инструмента при принятии инвестиционного решения 

потенциальными и активными пайщиками фондов. 

 

Этап 2. Выделение и оценка факторов инвестиционной 

привлекательности ПИФов. 

В общем смысле инвестиционная привлекательность ПИФа как 

финансового инструмента характеризуется такими показателями как 

доходность, волатильность, расходы на управление фондом (вознаграждение 

управляющего, регистратора, депозитария, оценщика), скидки и надбавки 

(плата за “вход и выход” инвестора из договора доверительного управления), 

состав и структура активов фонда (инвестиционная декларация), 

налогообложение. 

 К немаловажным факторам, оказывающим влияние на выбор инвестора 

относятся факторы, характеризующие инвестиционную привлекательность 

ПИФа с точки зрения его доступности. Тип фонда играет важную роль в нашем 

исследовании. Именно от типа зависит доступность инвестиционного 

инструмента в тот или иной момент. Наиболее доступными являются открытые 

фонды, позволяющие пайщику совершать операции по купле продаже паев 

ежедневно. Менее доступными фондами являются интервальные и особенно 

закрытие типы фондов. Минимальная сумма взноса характеризует порог 

вхождения в ПИФ. В силу жесткой конкуренции между управляющими 
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компаниями (УК) и бурного роста интереса к ПИФам в большинстве своем УК 

устанавливают минимальные суммы вложения ниже 10 тысяч рублей. Поэтому 

данный показатель в нашей оценке опускается, тем  более к эффективности 

управления он относится опосредованно, разве что если мотивация 

управляющего при увеличении вклада повышается. Логистика, 

месторасположение (агентская сеть) учитываются при качественной оценке и 

показывают свою роль при прочих равных условиях и характеристиках ПИФов. 

Качественными, но более важными показателями при оценке будущей 

эффективности управления служат: репутация управляющей компании, ее 

история, квалификация кадров, ассортимент предлагаемых фондов будет 

очень важен при нашей оценке, в частности при реализации интересов 

активных пайщиков.  

 Эффективность управления является критерием выбора объекта 

инвестирования, важным обобщающим фактором инвестиционной 

привлекательности ПИФа. В состав показателей, составляющих ЭУ ПИФа, 

входят показатель монотонности управления (ликвидность активов пайщика), 

доходность и риск. Как было сказано выше тип фонда, ассортиментная 

политика управляющей компании в области ПИФов будут важными 

показателями в оценке применительно к конкретным запросам инвестора. 
  

Этап 3. Анализ методов, необходимых для оценки эффективности 

управления ПИФами. 

 Оценку эффективности управления ПИФами проводят, применяя 

различные общенаучные и интернаучные методы. К общенаучным методам 

относят: наблюдение, сравнение, эксперимент, индукция и дедукция и т.д. К 

интернаучным относятся методы, не обладающие всеобщим характером, но 

использующиеся для широкого круга проблем: экстраполяция, математическая 

статистика и моделирование. Вдобавок качественным методом оценки является 

метод экспертных оценок. 
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Общенаучные методы используются почти во всех вышерассмотренных 

нами подходах к оценке ЭУ ПИФами - происходит сравнение между объектами 

и явлениями, между которыми существует объективная общность – это 

паевые инвестиционные фонды в целом как финансовые инструменты и с 

разбиением на различные типы фондов для корректной оценки показателей 

эффективности.  

При этом применяются методы дедуктивного анализа всей совокупности 

фондом с переходом на типологизацию по выбранным нами критерия и 

индуктивного анализа факторов инвестиционной привлекательности с 

выделением интегрального, агрегированного критерия эффективности 

управления ПИФами. 

Под методами математической статистики и моделирования 

подразумеваются способы оценки ПИФов в динамике и статике, и отнесение 

фондов к той или иной группе, удовлетворяющей заданным параметрам. 

Немаловажным фактором оценки служит метод экспертных оценок, 

позволяющий оценить исследуемый объект с качественной стороны. Данный 

метод оценки распространен в западных агентствах, оценивающих качество 

ПИФов и составляющих рейтинги, присваивая баллы. 

В нашем исследовании будут применяться все вышеперечисленные 

методы, что обеспечит достижение поставленных в работе задач. 

 

Этап 4. Определение показателей эффективности управления ПИФами в 

соответствии с предлагаемой методикой оценки 

При выборе инвестиционного объекта каждому инвестору знакома 

дилемма "выше доходность - выше и риск", "ниже риск - ниже и доходность". 

Вкладывая деньги в Паевой фонд, инвестор рассчитывает как на гораздо более 

высокую доходность по сравнению с привычными инструментами приращения 

капитала. 
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Помимо этого инвестор перекладывает функции управления 

собственными средствами на доверительного управляющего, ожидая, что 

специалисты фонда смогут своей работой снизить риск падения стоимости 

актива, столь присущего фондовому рынку. Особенно это важно инвесторам 

Открытого паевого фонда - ведь сущность и Правила доверительного 

управления фондом ориентируют их на практически мгновенную ликвидность. 

Нередко инвесторы ПИФа - те люди, которым могут срочно потребоваться 

деньги (на покупку квартиры, если появится удачный вариант, на машину и 

т.п.) - они склонны рассчитывать на мгновенную ликвидности без потери 

дохода - т.е. фактически о стабильном, монотонном росте паев фонда с 

доходностью существенно выше, чем по государственным облигациям, 

считающимися безрисковым вложением. 

Монотонность управления характеризует стабильность роста курсовой 

стоимости пая во времени. Рассчитывается данный показатель как отношение 

разности стоимости пая на конец и начало периода к сумме (модулей) 

ежедневных изменений стоимости паев: 

 

              ,       (2.9) 

 

где: Д1- значение стоимости пая на конец оцениваемого периода, 

Д0- стоимость пая на начала периода, 

d1 и d0- значение стоимости пая за каждый день в течении исследуемого 

периода.  

Показатель “монотонности” был разработан и апробирован при оценке 

ПИФов в соавторстве с Бекишевым М.Г., генеральным директором УК “БКС”. 

Значения показателя монотонности лежат от 0 до 1 в том случае, если по 

итогам отчетного периода была зафиксирована положительная разница между 

вложенной  суммой средств и суммой средств на конец периода. Если же на 

рынке была негативная тенденция, либо в силу управления фондом указанная 
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разница меньше нуля, то значение индекса необходимо рассматривать от –1 до 

1. Ясно, что если пай монотонно рос, то сумма ежедневных изменений 

стоимости пая равняется изменению стоимости пая за период, а показатель 

монотонности равен 1. Чем больше была амплитуда изменений стоимости пая 

за период, тем неустойчивей управлялся ПИФ - тем ближе индекс к нулю. На 

основе данного показателя можно сформировать типологические группы 

фондов, естественно принимая во внимание тип и вид ПИФа, в тоже время 

данные показатели применимы при оценки всего массива фондов с выделение 

наиболее приемлемых для конкретного инвестора в конкретных условиях 

осуществления инвестиционной деятельности.  

У каждого инвестора сформировались свои инвестиционные 

предпочтения и своя система ценностей относительно параметров объекта 

инвестирования. В общем виде инвесторы отличаются по своей релевантности 

к риску и доходности, здесь необходимо рассматривать и временной фактор, 

влияющий на выбор того или иного вида ПИФов. На основании этого, исходя 

из полученных в процессе исследования групп ПИФов по показателю 

монотонности формируются различные типы инвесторов в зависимости от их 

отношения к исследуемому показателю эффективности управления ПИФами. 

Естественно, что на использование только одного показателя 

монотонности при оценке эффективности не является корректным анализом, 

поэтому он будет использован в агрегированной оценке. 

Применение методики оценки инвестиционных фондов при помощи 

показателей монотонности позволяет типологизировать ПИФы в зависимости 

от значений искомых и уточняющих типологизацию показателей. На данном 

этапе в соответствии с критериями разбиения фондов по типам проводится 

типологизация пайщиков на активных и пассивных. При этом критериями 

отнесения того или иного типа пайщиков к определенному типу фондов служат 

критерии оптимальности факторов инвестиционной привлекательности для 

каждого типа инвесторов, будь-то максимизация или минимизация общего  
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показателя вкупе с оптимальностью уточняющих коэффициентов. В результате 

полученных групп фондов и пайщиков можно сформировать ряд 

рекомендаций, позволяющих не только выбрать наиболее подходящий ПИФ 

для пайщика, но и использовать нашу методику в целях повышения качества 

менеджмента фонда.  

 

Этап 5. Выделение критериев и формирование на их основе 

типологических групп фондов, отличных по инвестиционным предпочтениям 

инвесторов 

Критериями эффективности управления ПИФа служат доходность, риск и 

ликвидность активов, выраженная в показателе монотонности пая. 

Данные критерии должны быть оптимизированы в зависимости от 

целевых предпочтений инвесторов. Фонды будут являться эффективно 

управляемыми при условии удовлетворения их результатов деятельности 

задачам оптимизации и стратегиям инвесторов. 

В зависимости от целевых функций инвесторов и стратегий управления 

фондами - фонды сохранения, фонды роста, фонды спекуляций мы получаем 

типологические группы ПИФов наиболее эффективно управляемых по 

заданным ограничениям. 

 

Этап 6. Разработка системы мероприятий и рекомендаций в разрезе 

типологических групп ПИФов для целевых групп оценки при принятии 

инвестиционного решения 

Разработка рекомендаций предполагает всесторонний анализ 

применимости полученных результатов по оценке эффективности управления 

паевыми инвестиционными фондами. 

Полученные результаты исследования должны применяться инвесторами 

при выборе ПИФа. В соответствии с предлагаемой типологизацией пайщиков 

активные инвесторы- пайщики будут выбирать фонды с меньшим показателем 
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монотонности при равнозначном показателе риска и доходности ПИФов, 

краткосрочные пассивные инвесторы склонны к выбору ПИФа с показателем 

монотонности близким к верхней границе значений. 

Управляющие ПИФами “Фондами фондов” могут использовать 

результаты исследования в качестве рекомендации по формированию состава 

ПИФов, составляющих структуру активов. 

Результаты исследования будут полезны самим управляющим с целью 

выявления слабых сторон управления, а также в целях продвижения данного 

продукта, как одного из факторов инвестиционной привлекательности ПИФов. 
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2.3. Методика оценки эффективности управления паевыми 

инвестиционными фондами 

Для количественной оценки инвестиционных качеств ПИФов с 

последующей их типологизацией необходимо определить показатели оценки и 

выделить критерии отнесения различных фондов к той или иной группе. 

В целях типологизации фондов основное внимание уделяется 

количественным показателям, на основе которых делается вывод об 

эффективности управления фондом применительно к конкретному типу 

инвесторов в зависимости от инвестиционных предпочтений последних.  

Сами же качественные показатели – факторы инвестиционной 

привлекательности ПИФов такие как: история компании, управляющей 

фондами, ее месторасположение, ассортиментная политика и сопутствующие 

сервисные услуги следует применять на заключительном этапе оценки 

потребностей конкретного инвестора. 

 Разработанная нами методика оценки эффективности управления 

ПИФами при помощи коэффициентов монотонности позволяет выделить 

основные типологические группы фондов и соотнести их с инвестиционными 

качествами фондов, предъявляемыми инвесторами к данному инструменту. 

 Представленный алгоритм оценки эффективности управления ПИФами 

может быть описан схемой, приведенной на рисунке 11. 

Алгоритм оценки эффективности управления ПИФами состоит из 

следующих этапов: 

1. На первом этапе оценки производится типологизация инвесторов, 

применительно к нашему исследованию - пайщиков, обладающих различными 

целевыми функциями предпочтений.   
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                          Наибольшая* max                              max!    

 

                                             max! *                                                       наибольшая 

 

                                     min!*                                               наибольшая 

 
 

Эффективно управляемые ПИФы 

*max!, min! – критерии целевой функции; наибольшее – ограничение 
оптимизационных задач. 
Рисунок 11– Алгоритм оценки эффективности управления ПИФами 

Типологизация пайщиков 

Активные Пассивные 

Выделение критериев 
эффективности ПИФов 
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Как известно, инвестиционная привлекательность объекта (региона, 

проекта, механизма привлечения инвестиций) определяется конкретно для 

разных типов инвесторов с учетом их инвестиционных предпочтений и 

условий. Предпочтение – это признание чего-либо или кого-либо лучшим по 

сравнению с другими58. Инвестору приходится делать такой же выбор, 

предпочитая одни объекты, инструменты, механизмы другим. У каждого 

инвестора сформировалась, либо формируется своя система предпочтений, 

основанная на цели инвестирования и на специфических особенностях самого 

инвестора.  

Существует достаточно широкая классификация типов инвесторов по 

различным основаниям: статусу: государство, корпорации, институциональные 

инвесторы, фондовые посредники и население; целям инвестирования: 

стратегические и портфельные; отношению к объекту инвестирования: 

внутренние и внешние; стратегии поведения на рынке: хеджеры и спекулянты; 

отношению к риску: рискофобы, рискофилы и нейтральные к риску. 

В целях нашего исследования возникла необходимость типологизации 

пайщиков, включающая в себя как отношение к риску у последних, так и 

способность, желание и возможности конкретного типа инвестора совершать 

либо не совершать действия, повышающие эффективность вложения. 

Мы подразделяем пайщиков ПИФов на два типа: пайщики активного типа 

и пайщики пассивного типа.  

К активному типу пайщиков относятся инвесторы, формирующие свой 

портфель ПИФов исходя из ситуации на рынке в конкретный момент времени. 

Данная группа инвесторов готова к активным действиям по покупке или 

продаже паев ПИФов в благоприятной, либо неблагоприятного ситуации, при 

которой может измениться стоимость пая в ту или иную сторону. Активность 

таких инвесторов проявляется в оценке видов фондов, наиболее полно 

удовлетворяющих запросы инвестора в конкретный период времени. В общем 

                                                        
58 Ожегов С.И. Словарь русского языка. –М., “ГИИНС”. 1961.  
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случае, при росте рынка акций, активный пайщик выбирает фонд акций, 

способный обеспечить среднюю доходность инструментов, включенных в 

ПИФ, при снижении стоимости ценных бумаг наиболее предпочтительно 

является стратегия снижения доли вложений в фонды акций и увеличения доли 

в консервативных ПИФах, например фонды смешанного инвестиций, 

облигационные ПИФы.  

Для эффективного управления собственными активами, вложенными в 

различные фонды активный пайщик должен располагать полнотой знаний о 

текущем положении и о тенденциях на рынке инструментов инвестирования, 

либо воспользоваться услугами финансового консультирования. Он должен 

учитывать всю полноту факторов влияния как на рынок в целом, так и на 

стоимость объектов инвестирования в конкретных фондах, а именно: 

фундаментальная стоимость и потенциал компаний, общее инвестиционное 

настроение, выраженное в инструментарии технического анализа, 

макроэкономические национальные и международные факторы, политическая и 

социальная обстановка, и прочее. Выбор того или иного типа фонда обусловлен 

не столько предполагаемым инвестиционным горизонтом, сколько 

уверенностью в достижении поставленных целей при вложении средств в 

данный фонд в данное время.  

По отношению к самому конкретному фонду активный пайщик 

выступает в качестве краткосрочного инвестора, в редких случаях – 

среднесрочного и долгосрочного, и то только при условии сохранения 

позитивной для него тенденции. Иными словами, пайщик может осуществлять 

вложение в паи, как в финансовый инструмент, неограниченно- длительное 

время, однако нахождение его средств в конкретном фонде может измеряться 

даже несколькими днями. 

В силу активной позиции по формированию собственного портфеля 

ПИФов активный пайщик берет на себя повышенные риски неблагоприятного 

результата от своих операций, при этом рассчитывая, естественно, на 
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существенно большую доходность, нежели генерируемая управляющим самого 

фонда (фондов). Критерии оптимальности типа фонда, выделяемые нами на 

следующем этапе, для активного пайщика будут отличны в зависимости от 

вида фонда (акции, смешанные инвестиции, облигации и другие), в который в 

данный момент времени произведено вложение средств. При этом доходность и 

риск изменения стоимости активов в отдельных случаях для активного 

пайщика не являются превалирующими по сравнению с фактором 

монотонности управления самим ПИФов. 

 К пассивному типу пайщиков относятся инвесторы, полагающиеся 

исключительно на мастерство управляющего по управлению ПИФами. Они не 

предпринимают активных действий по управлению собственным капиталом, 

позиционируя вложения в ПИФы с альтернативным инструментом 

банковскому депозиту. Данный тип инвестора самый распространенный. По 

оценкам ведущих специалистов Управляющей компании “БКС”, в общем числе 

инвесторов такой тип занимает 99% по стране и до 95% в крупных 

экономически - активных регионах в зависимости от развития в них сферы 

коллективного инвестирования: Москва, С.-Петербург, Новосибирск, 

Н.Новгород, Екатеринбург, Омск, Самара, Уфа и другие. Однако по мере 

развития сектора коллективного инвестирования и повышения финансовой 

образованности пайщиков данный процент снижается в пользу активных 

пайщиков. На данный процесс непосредственно влияет и работа финансовых 

консультантов управляющих компаний, а также наличие сервисных 

возможностей по активному управлению собственными средствами, к коим 

относятся срочные погашения и заводы денежных средств на покупку паев и 

обмены между фондами в зависимости от ситуации на рынке. 

Для данного типа пайщиков рекомендуемый срок инвестирования 

составляет от одного года и более, однако временные горизонты настолько 

размыты, что сами клиентологи управляющих компаний объясняют 

необходимость длительного периода вложения простой зависимостью риска 
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недостижения цели инвестора от срока и рассчитанными аналитиками 

целевыми уровнями цен объектов инвестирования. Однако при необходимости 

срочного получения средств из фонда пассивный пайщик может столкнуться с 

неблагоприятной ситуацией для погашения паев в данное время, но 

вынужденный к погашению, идти на убытки или недополучение прибыли. При 

этом большой проблемой для всего рынка ПИФов являются пробелы в 

осведомленности у пассивных пайщиков о самой природе происходящих 

изменений в конкретный период времени, что приводит к длительному 

отторжению данного финансового инструмента, как выражаются сами 

пассивные пайщики, вызванного “неудачным опытом”.  

 Доминирующим критерием на среднесрочное (от полугода до года) и 

долгосрочное (более года) инвестирование для такого типа пайщиков является 

доходность. При пассивном инвестировании на менее короткий период вес 

критерия монотонности должен существенно возрастать при выборе фонда. 

2.  На втором этапе оценки производится определение целевой функции 

каждого из выделенных нами  на предыдущем этапе типов пайщиков. 

 В нашем случае задачи оптимизации для активных и для пассивных 

пайщиков подразумевают оценку эффективности фондов с помощью 

двумерной или двухкритериальной оптимизации по параметрам “доходность” 

и “монотонность”. В общем случае сущность критерия монотонности 

проявляется как мера риска (отклонение фактической доходности фонда от 

максимально возможного результата управления этими же активами) и как 

мера ликвидности активов фонда для самого пайщика, т.е. возможность 

погашения паев в кротчайший срок и без существенных отклонений от 

стоимости пая для пассивных пайщиков, либо с максимальными отклонениями 

для активных. Нас интересует больше второе проявление данного показателя 

эффективности, к тому же отражение риска позволяет нам не включать 

дополнительный показатель риска, например, в виде коэффициентов альфа, 

бета, Трейнора, Шарпа. Описательная часть и формулы расчета данного 
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показателя нашли свое рассмотрение в предыдущем параграфе как 

характеристика четвертого этапа методического подхода. 

 Исходя из вышесказанного, выделяются следующие оптимизационные 

задачи: 

1. │Монотонность│→max!, при наибольшей Доходности; 

2.  Доходность →max!, при наибольшей │Монотонности│; 

3. │Монотонность│→min!, при наибольшей Доходности. 

Решение первой задачи заключается в обеспечении управляющей 

компанией фонда максимальной монотонности стоимости пая. К данной 

характеристике более всего подходят фонды, нацеленные в первую очередь на 

сохранение ранее полученного результата от управления, подразумевающие 

монотонный рост курсовой стоимости пая во времени. Этого можно достичь, 

если управляющий ПИФов использует активную стратегию управления, 

подразумевающую оперативное фиксирование прибыли по снижающим свою 

стоимость активам и наращивание позиций в консервативных инструментах 

рынка ценных бумаг. В общем виде может получиться, что любой вид фонда 

способен на сохранение капитала, однако наиболее полно по своей природе эту 

функцию должны выполнять фонды смешанного типа (смешанных 

инвестиций). В соответствии с Правилами доверительного управления паевым 

инвестиционным фондом, инвестиционная декларация в части состава и 

структуры активов позволяет включать в их состав различные виды ценных 

бумаг - акции, облигации. Однако, существует ряд ограничений на структуру 

активов в части продолжительности нахождения активов фонда в денежных 

средствах, да и прогнозировать, успевать выйти и войти в другие активы со 

100% результатом невозможно. 

 Активные и пассивные пайщики по-разному используют данную задачу в 

реализации своих целей.  

В силу непродолжительного пребывания активного пайщика в 

конкретном фонде, о причинах чего мы писали выше, фонды, обеспечивающие 
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сохранения капитала он рассматривает в качестве кратко или более того 

среднесрочного размещения средств при нисходящей тенденции или 

продолжительной неопределенности в фондах, способных обеспечить ему 

максимальную доходность от своих операций. Такие фонды можно описать как 

“тихая гавань”, способные не только сохранить, но и сохраняя преумножить 

капитал в определенные периоды времени. Пассивных пайщиков в первую 

очередь интересует доходность, однако данную стратегию они могут 

использовать в качестве умеренного варианта по показателю риск/доходность, 

а также в ситуации неопределенности горизонта инвестирования со сроком 

вложения менее года. В любой момент пассивному пайщику могут 

понадобиться свои деньги и в этом случае помимо доходности необходим учет 

монотонного роста курсовой стоимости пая. 

При прочих равных условиях решение второй оптимизационной задачи 

отвечает интересам обоих общих типов пайщиков. Однако в силу своей 

оперативности, знаний, помощи консультантов активный пайщик рассчитывает 

получить доходность, превышающую результаты управления. Это достигается 

большей свободой пайщика по формированию портфелей ПИФов в отличие от 

возможностей и объективных причин (общее снижение рынка, низколиквидные 

активы, широкие спрэды, ограничение на состав и структуру активов фонда, и 

прочее) самого управляющего тем или иным фондом. Активные пайщики могут 

использовать эти фонды при переходе в тип пассивных пайщиках. В этой связи 

такие виды фондов, способные обеспечить максимальную доходность при 

соблюдении условия по наибольшей монотонности в первую очередь 

интересуют пассивных пайщиков с длительным инвестиционным горизонтом – 

от 1 до 3 и более лет. Как правило, именно на длительном периоде наибольшую 

доходность показывают так называемые в общей теории фонды роста. К таким 

фондам относятся фонды акций, индексные ПИФы, ПИФы смешанного типа с 

большим удельным весом долевых инструментов в активах фонда, 

проявляющие себя на развивающихся растущих рынках, трендовых развитых 
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рынках. Однако в силу многообразия инвестиционных предпочтений каждого 

инвестора, если оценивать по данному параметру только ПИФы облигаций, то 

и среди них можно найти фонды, отвечающие данным критериям оценки, 

особенно если речь идет о краткосрочных операциям при условии 

минимального риска и максимальной сохранности активов. 

 Наконец третья задача, подразумевающая выбор фондов, отвечающих 

требованиям по минимальному уровню монотонности с соблюдением условия 

по наибольшей доходности в первую очередь решается в интересах активных 

пайщиков. Именно данному типу инвесторов подходят фонды с минимальной 

монотонностью. Проявляя свою инвестиционную активность, пайщик ищет 

возможность обеспечит себе превышение доходности над доходностью 

конкретного фонда. Данное возможно, если стоимость активов за 

определенный период времени изменялась (возрастая и убывая) как можно 

большее количество раз, и как можно сильнее была волатильность, амплитуда 

пая. Другими словами пайщик становится в некотором роде спекулянтом, а 

ПИФы, выполняющие для него роль объектов вложения в данном случае 

спекулятивные фонды или фонды спекуляций. Доходность инвестора 

увеличивается на сумму модулей нисходящих значений пая и может в разы 

превышать доходность фонда выбранного в качестве бэнчмарка для оценки 

эффективности своих действий. 

 По понятным причинам пассивному пайщику данные фонды не подходят 

на короткий срок, однако на длительном периоде могут показать и обычно 

показывают доходность фондов роста. Готовым пойти на риск пассивным 

пайщикам, при условии осознанного решения, рекомендуется регулярно 

получать комментарии консультантов и тем самым активность первых 

увеличивается. Существенный риск такой стратегии может быть оправдан 

высокой доходность, однако использовать регулярно ее пассивным пайщикам 

не рекомендуется без серьезного изучения самими пайщиками законов рынка. 
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 На коротком, спекулятивном периоде стабильно наибольшую 

волатильность показывают индексные фонды, где роль управляющего 

минимизирована до простого соблюдения долей ценных бумаг в соответствии с 

материнским индексом. В меньшей степени акции. На падающем рынке при 

условии наибольшей доходности в итоговую оценку по возможности их 

использования для активных целей попадут фонды с минимально-

отрицательной монотонностью, близкой к –0. Такой же результат с 

минимальной монотонностью показывают “стабильно плохоуправляемые” 

фонды, например, долгое время рассматривающие рост в качестве предшествия 

полномасштабной коррекции (именно поэтому многие фонды активного 

управления инструментами роста в 2005 году заработали минимальные 

доходности, выпадающие за рамки стандартного отклонения от среднего по 

выборке), либо докупающие акции на падении и ожидающие “отскока” вверх 

(крайне - низкая, отрицательная доходность в 2004 г.).  

 3. В соответствии с выделенными критериями задач оптимизации мы 

проводим типологизацию всех общих типов и видов фондов, которые попадут в 

итоговую выборку оценки на следующие 3 крупные типа и 1 подтип: 

• Фонды роста, отвечающие критерию максимизации доходности, 

при наибольших значения показателя монотонности ПИФа. 

• Фонды сохранения, отвечающие критерию максимизации 

монотонности, при наибольших значениях показателя доходности. 

Подтипом данного типа служат фонды сохранения краткосрочные 

(ФСК), оценочный период которых составил 1 месяц. Именно данный 

подтип характеризует консервативные фонды облигаций на коротком, 

спекулятивном периоде. В общей типологизации они носят название 

фондов дохода. 

• Фонды спекуляций, предназначенные для совершения 

спекулятивных операций, инвестирование в ситуации длительного 

периода высокой волатильности, характеризуются минимальной 
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монотонностью, высоким риском на коротком периоде вложения средств, 

потенциально высокой доходностью при подавляющей доле “точных” 

активных операций. 

Для активных пайщиков наиболее подходящими для реализации цели 

являются фонды спекуляций и фонды сохранения, для пассивных - фонды 

роста и фонды сохранения краткосрочные. 

 Предлагаемая в исследовании типологизация фондов применима как к 

оценке отдельных видов ПИФов (акций, облигаций, смешанных инвестиций), 

так и в совокупности как основание для внесения того или иного ПИФа в 

возможный модельный портфель пайщика. 

4. Проведенная на предыдущем этапе типологизация фондов позволяет 

соотнести все множество ПИФов с конкретными целевыми функциями 

пайщиков разных типов. На данном этапе производится разбиение ПИФов на 

группы по общим видам фондов в соответствии с Постановлением ФКЦБ от 14 

августа 2002г. №31 на фонды денежного рынка,  фонды облигаций, фонды 

акций, фонды смешанных инвестиций, фонды фондов, фонды недвижимости, 

индексные фонды, фонды особо рисковых (венчурных) инвестиций. 

  В общем случае, инвестирование в паевые инвестиционные фонды 

предполагает долгосрочное вложение денежных средств пайщиков, поэтому 

для корректной оценки исследования выбираются виды фондов, работающие 

более года на российском фондовом рынке. К ним относятся: фонды акций, 

фонды смешанных инвестиций, фонды облигаций, индексные фонды. К тому 

же данный выбор обусловлен максимальной доступностью рассматриваемых 

ПИФов для частного инвестора. 

В статье "К вопросу о классификации паевых фондов"59 было показано, 

что было бы возможно и более дробное деление каждой из групп фондов в 

соответствии с их инвестиционными предпочтениями. Например, на Западе, 

как известно, среди фондов облигаций выделяются фонды облигаций 

                                                        
59 Капитан М. К вопросу о классификации паевых фондов // Все о паевых фондах. М.: Деловой экспресс. - 2001. 
С. 89-94. 
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правительства, фонды корпоративных облигаций (при этом корпоративные 

облигации тоже делятся на несколько групп в зависимости от их качества), 

фонды муниципальных облигаций и так далее, фонды акций делятся на более 

чем десяток подгрупп в зависимости от направлений инвестирования. Однако 

при небольшом числе российских фондов и при отсутствии обязательств четко 

придерживаться того или иного отраслевого направления инвестирования более 

дробное деление российских ПИФов пока нецелесообразно.  

Существует мнение, что деление фондов на открытые и интервальные не 

оказывает влияния на эффективность управления фондом и поэтому можно и 

даже нужно сравнивать фонды без учета того, являются ли они открытыми или 

интервальными. Такого мнения придерживаются некоторые управляющие 

компании, так же подходит при делении фондов газета "Коммерсант"60.  

Мы придерживаемся иной точки зрения.  Одним из критериев оценки 

является максимальная ликвидность вложения средств в фонды как для 

активных, так и для пассивных пайщиков, поэтому в анализируемую выборку 

попадают фонды акций и фонды смешанных инвестиций только открытого 

типа, предполагающие возможность покупки и продажи паев в любой рабочий 

день. При неблагоприятной конъюнктуре рынка, либо необходимости срочного 

погашения паев интервальные фонды менее ликвидны, вероятность потерь 

существенно возрастает из-за невозможности применять активные действия, 

они требуют отдельного исследования и походят только для пассивных 

пайщиков на длительный период вложения. По тем же причинам в выборку не 

попадают закрытые фонды. В силу консервативной природы активов фондов 

облигаций, а также возможности у ряда крупных управляющих компаний по 

срочному погашению, либо обмену паев фондов облигаций наша методика 

применима как для открытых, так и для интервальных типов ПИФов данного 

вида.  

                                                        
60 Проблемы оценки эффективности работы паевых фондов. Журнал “Инвестиции+”, М.- 2002 г, №4. 
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5. В соответствии с рассмотренными критериями и задачами их 

оптимизации на пятом этапе алгоритма оценки эффективности управления 

производится расчет коэффициентов монотонности и доходности.  

Анализ выбранных фондов проходит по четырем интервалам времени, 

которые можно соотнести с инвестиционными горизонтами вложения средств в 

фонды. От 1 до 3 и более лет – долгосрочное вложение, от полугода до года – 

среднесрочные, до 6 месяцев – краткосрочные, до месяца – спекулятивный 

срок. Данное соотнесение не является жестким и может иметь как включенные, 

так и не включенные границы в заданные интервалы. Дело в том, что четких 

границ установить невозможно, нет и жесткой цикличности в тенденциях в 

указанные периоды. Поэтому оценка нескольких периодов производится для 

полного, корректного анализа деятельности фондов, а также учета сохранения 

тенденций при оценке критериев оптимизации и включения фонда в нашу 

типологизацию ПИФов. Методика позволяет проводить динамический 

мониторинг управления ПИФами в различном состоянии рынка. 

“Национальная лига управляющих” и “Первый российских 

спецдепозитарий” для сравнения фондов берут периоды "день-месяц-6 месяцев 

- год". Журнал "Профиль" анализирует работу ПИФов за неделю. Конечно, 

день и неделя являются слишком краткими периодами, чтобы можно было бы 

делать какие-то выводы об эффективности работы паевых фондов. Однако и 

короткие периоды времени могут характеризовать управляющего в его умении 

принимать оперативные решения по формированию и пересмотру активов 

ПИФа, особенно в моменты неопределенности и нестабильности трендовых 

тенденций. Наиболее популярными обзорами в настоящее время в России 

являются месячные, полугодовые и годовые. Большинство управляющих 

поддерживает мысль, что для сравнения фондов надо брать периоды от года и 

более. Как было показано выше, такой подход управляющих применим не ко 

всем инвесторам в силу различных целевых функций инвестирования. 
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Однако компания Morningstar, например, оценивает эффективность 

работы взаимных фондов за 3 года, 5 и 10 лет. При этом больший вес имеют 

показатели за более длительные периоды. Границы периодов тоже берутся по-

разному. Некоторые берут с первого рабочего дня периода до первого рабочего 

дня следующего периода. Другой подход - с последнего рабочего дня 

предыдущего периода до последнего рабочего дня текущего периода. Именно 

второго подхода придерживается большинство управляющих компаний и 

Национальная лига управляющих. 

Возможно, крупные фонды стоит выделять в отдельные группы, 

отличные от фондов с относительно небольшим размером активов. Так как 

методы управления, подходящие для одних, не всегда приемлемы для других 

(дело в том, что несколько удачных сделок со стандартными лотами дадут 

больший эффект маленькому фонду, чем большому, к тому же крупные фонды 

не могут делать резких движений на рынке, чтобы не раскачать его).  

В нашем исследовании коэффициенты монотонности и доходности 

рассчитываются отдельно по каждому интервалу: 1) 3 года на последнюю дату, 

2) 1 год на последнюю дату, 3) 6 месяцев на последнюю дату, 4) 1 месяц на дату 

смены тенденции.  

Доходность рассчитывается как отношение разницы стоимости пая на 

конец исследуемого периода и его начало к стоимости пая на начало периода, в 

процентах. Монотонность – как отношение разницы стоимостей пая на начало 

и конец периода к сумме всех положительных ежедневных стоимостей в 

заданный интервал оценки, в долях, в коридоре допустимых значений: [ ]1;1− . 

Все множество фондов каждого вида анализируется отдельно по 

предлагаемым типам фондов и интервалам оценки в соответствии с заданными 

критериями эффективности. В заключение данного этапа проводится 

сортировка значений полученных коэффициентов для выделения массивов 

допустимых значений по задачам оптимизации. 
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6. На завершающем этапе оценки формируются промежуточные 

таблицы, в которых выбираются фонды, удовлетворяющие нашим условиям. 

После чего происходит анализ тенденций показателей по отношению к 

определенному периоду оценки. Для всех типов фондов – по отношению к 1 

году, для подтипа фонды сохранения краткосрочные – по отношению к 1 

месяцу смены тенденции. При сохранении тенденции по искомым показателям 

на ряде периодов ПИФу присваиваются значения, играющие важную роль в 

итоговой выборке фондов.                                                                  

Полученные в ходе исследования группы фондов анализируются по трем 

основаниям и заносятся в итоговые таблицы:  

1) общие виды фондов по типам ПИФов с возможным выделением 

наилучших и наихудших результатов по окончательной выборке (до 

ТОР-10 по каждому виду); 

2) совокупность видов фондов по каждому типу ПИФов, где происходит 

выделение фондов, относящихся к различным видам, но 

удовлетворяющих общим критериям отнесения фондов к нашим 

типологическим группам объектов исследования; 

3) наличие эффективности управления ПИФами разного типа в одной 

управляющей компании. 

В итоги нами получены типы фондов, отражающие инвестиционную 

привлекательность ПИФов как объекта инвестирования с учетом предпочтений 

инвесторов. Далее авторы переходят к оценке информационного массива 

фондов, расчету коэффициентов по предлагаемой методике и разработке 

рекомендаций по составлению инвестиционных портфелей ПИФов и 

повышению эффективности управления фондами. 
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Глава 3. Анализ результатов оценки эффективности управления 

паевыми инвестиционными фондами 

 

3.1. Формирование и анализ информационного массива в целях 

оценки эффективности управления ПИФами 

 

Для реализации методического подхода к оценке эффективности 

управления паевыми инвестиционными фондами необходимо провести расчеты 

по предлагаемой нами методике. Проведение расчетов предполагает сбор, 

анализ, оценку необходимой в диссертационном исследовании информации. 

Для получения искомых значений входящая информация должна пройти 

процедуру обработки, предполагающая выбор из всего массива данных только 

тех значений, которые войдут в исходящий массив значений. 

Работа по формированию информационного массива проходит в три 

этапа: 

1. сбор первичной статистической информации; 

2. статистическая сводка и первичная обработка полученной 

информации; 

3. окончательное формирование массива данных. 

На первом этапе решается задача получения соответствующих 

поставленной задаче информации об объекте исследования, в нашем случае – 

это паевые инвестиционные фонды России. Для проведения этой 

первоначальной стадии статистического исследования применяются методы 

массового наблюдения.  

На втором этапе статистического исследования полученная информация 

подвергается первичной обработке, систематизации и упорядочиванию. 

Основным методом, применяемым в ходе второго этапа, является метод 
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статистических группировок, позволяющий выделить типы и виды групп 

фондов, а так же метод первичного учета, представляющий собой регистрацию 

и первичную систематизацию полученных фактов, относящихся к 

проблематике исследования.  

На заключительном этапе проводится формирование массива фондов, 

удовлетворяющих целям нашего исследования и ограничениям вводимым на 

группы фондов и временные периоды оценки. 

При формировании информационных массивов для целей мониторинга 

следует руководствоваться следующими основными принципами61: 

Принцип 1. Объём и степень детализации информации должны быть 

адекватны задачам исследования. Включение в информационные массивы для 

мониторинга большей части информации создаст эффект излишнего балласта, 

препятствующего оперативному решению основной задачи мониторинга, 

например выявление интегральных показателей эффективности с 

использованием всей системы показателей инвестиционной привлекательности 

ПИФов. Данное ограничение объясняется разнообразием предпочтений 

конкретного инвестора, поэтому прочие факторы, выделяемые нами при оценке 

факторов инвестиционной привлекательности ПИФов в первой главе 

диссертации необходимо рассматривать как дополнительные преимущества 

фондов применительно к целям конкретного пайщика. 

Принцип 2. Информационный массив должен быть структурирован таким 

образом, чтобы обеспечивать поддержку широкого спектра аналитических 

функций. Идея данного принципа состоит в том, что задание на разработку 

информационных массивов и их структуризацию должны ставить 

профессиональные аналитики, имеющие представление о спектре информации, 

необходимой и достаточной для реализации аналитической функции. Если 

информационный массив изначально формируется без ориентации на основную 

аналитическую функцию, его использования для целей анализа дает 

                                                        
61 Анализ инвестиций и оценка недвижимости Санкт-Петербурга. Принципы формирования информационных 
массивов. (http://www.bolshe.ru/unit/24/books/7737/s/4&previo) 
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упрощенные результаты. 

Принцип 3. Информационный массив должен быть структурирован 

степени достоверности информации. 

Принцип 4. Информационный массив должен быть структурирован таким 

образом, чтобы имелась возможность адекватно и однозначно 

идентифицировать объекты мониторинга (тип фонда, уникальное название, 

идентификация с управляющей компанией), а также выполнять его 

сегментирование по любому показателю. 

Используются и такие принципы как: однородность объектов 

исследования, полнота данных, комплексность, сегментированность и 

достоверность. Сюда можно добавить доступность и надежность источников  

самой информации. 

Исходя из вышеперечисленных принципов формирования 

информационного массива проведем выборку паевых фондов, подходящих под 

критерии и цели нашего исследования. 

Во-первых, определяемся с объектами оценки – это паевые 

инвестиционные фонды, сформированные (зарегистрированные) 

управляющими компаниями на основании Федерального закона “Об 

инвестиционных фондах” и соответствующих Постановлениях ФКЦБ (ФСФР) 

России. По данным Национальной лиги управляющих и в соответствии с 

реестром паевых фондов ФСФР на 31 декабря 2005 года количество 

зарегистрированных ПИФов составило 395 фондов, из которых на долю 

открытых и интервальных фондов всех видов приходилось 68% от общего их 

числа. Суммарная стоимость чистых активов фондов равнялась 234,036 млрд. 

рублей, при этом на долю открытых и интервальных фондов приходилось чуть 

более 30% от всей СЧА. Данные показатели говорят о концентрации 

большинства активов в закрытых фондах, однако последние в силу наших 

ограничений не будут входить в итоговую выборку. Генеральная совокупность 
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составила 395 фондов, из которой будут удалены фонды зарегистрированные, 

но не начавшие либо не закончившие процесс формирования активов. Полная 

статистика представлена в таблице 3.1. 
 

Таблица 3.1–Число зарегистрированных паевых фондов по группам 

Состав активов 
Тип 

Итого 
открытые интервальные закрытые 

Денежного рынка 3  0  0  3  
Облигаций 52  6  0  58  
Смешанные 71  31  5  107  
Акций 65  24  19  108  
Индексные 10  1  0  11  
Фонды фондов 4  1  0  5  
Недвижимости 

Эти виды фондов не предусмотрены 
законодательством 

78  78  
Особо рисковых (венчурных) 
инвестиций 18  18  

Прямых инвестиций 4  4  
Ипотечные 3  3  

Итого 205 63 127 395 
     

 

Далее из общей совокупности фондов в соответствии с описанной 

методикой в параграфе 2.3. производится отбор ПИФов, попадающих в 

дальнейшую оценку:  

фонды акций открытого типа (ОПИФ А);  

фонды смешанных инвестиций открытого типа (ОПИФ СИ);  

индексные фонды (ОПИФ И);  

фонды облигаций (ОПИФ О и ИПИФ О);  

фонды фондов (ОПИФ Ф).  

В результате чего массив сокращается на 40% до 237 ПИФов. 

Следующим этапом является применение временных интервалов, в 

рамках которых происходит оценка. Для каждого интервала времени 

формируются массивы фондов в соответствии с их базовой типологизацией. 
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Открытые фонды акций, смешанных инвестиций, все типы фондов 

облигаций на исследуемых интервалах подтверждения тенденции:  

• 3 года: с 2003 по 2006 гг. 

• 1 год: с 2005 по 2006 гг. 

• 6 мес.: с 01.07.05 по 2006 гг. 

• 1 мес.: с 01.10.05 по 01.11.05 гг. 

Индексные фонды и фонды фондов в силу своей непродолжительной 

работы на российском РЦБ анализировались, начиная с 1 года и менее. 

После ввода данных ограничений по каждому из типов фондов на 

следующий этап формирования окончательного массива попали: 

1) ОПИФ А: 3 года (12 фондов.), 1 год (44), 6 мес. (58), 1 мес. (63); 

2) ОПИФ СИ: 3 года (12 фондов.), 1 год (59), 6 мес. (64), 1 мес. (69); 

3) О(И)ПИФ О: 3 года (12 фондов.), 1 год (37), 6 мес. (44), 1 мес. (51); 

4) ОПИФ И: 3 года (–), 1 год (5), 6 мес. (8), 1 мес. (8); 

5) ОПИФ Ф: 3 года (–), 1 год (2), 6 мес. (2), 1 мес. (2); 

Дальнейшая систематизация данных будет производиться на этапах учета 

критериев отнесения фондов к нашим типологическим группам ПИФов. 

Получаемые результаты будут интересны на каждом из этапов 

коэффициентного и критериального анализа фондов. 

Фонды с отклонениями отдельных показателей от нормы, не 

предоставляющие вовремя ежедневную или  ежемесячную отчетность получат 

результаты, выходящие за рамки стандартного отклонения от среднего и 

автоматически не попадут в итоговую выборку перед соотнесением конкретных 

фондов с предлагаемой нами типологизацией ПИФов. 

Полученные массивы фондов соотносятся с типологическими группами 

ПИФов по каждому из анализируемых периодов.  

Таблица 3.2–Совокупность ПИФов Акций, попавших в информационный 3-х 

летний массив оценки в соответствии с предлагаемой типологизацией 

фондов:  
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ПИФы Спекуляций УК СЧА, руб. Монотон-
ность, доли 

Доход-ность, 
% 

ЦЕРИХ Фонд Акций Церих 36807869,32 0,2642 217,96 
Тройка Диалог - Добрыня Никитич Тройка Диалог 5543880654 0,2079 248,46 
КИТ-Российская Электроэнергетика КИТ 229090743,30 0,2011 184,20 
КИТ-Российская Нефть КИТ 226361779,3 0,1910 164,83 
Солид-Инвест СОЛИД Менеджмент 279375273,3 0,1662 254,64 
Мономах-Перспектива Мономах 248471730,7 0,1647 226,41 
Базовый Кэпитал ЭМ 162342486,5 0,1575 217,97 
Петр Столыпин ОФГ ИНВЕСТ 943201830,4 0,1537 200,26 
ПиоГлобал Фонд Акций Пиоглобал 676645870,6 0,1263 151,87 
Ермак ФКИ Ермак 17495139,11 0,1411 139,66 
Паллада корпоративный Паллада ЭМ 99641060,22 0,1681 139,63 
Долгосрочные взаимные инвестиции ПРОСПЕКТ-Монтес Аури 96050394,05 0,1091 108,60 
    ср. знач. 0,1709 187,87 
    станд. откл. 0,0412 47,05 

ПИФ Сохранения УК СЧА, руб. Монотон-
ность, доли 

Доход-
ность, % 

ЦЕРИХ Фонд Акций Церих 36807869,32 0,2642 217,96 
Тройка Диалог - Добрыня Никитич Тройка Диалог 5543880654 0,2079 248,46 
КИТ-Российская Электроэнергетика КИТ 229090743,30 0,2011 184,20 
КИТ-Российская Нефть КИТ 226361779,3 0,1910 164,83 
Паллада корпоративный Паллада ЭМ 99641060,22 0,1681 139,63 
Солид-Инвест СОЛИД Менеджмент 279375273,3 0,1662 254,64 
Мономах-Перспектива Мономах 248471730,7 0,1647 226,41 
Базовый Кэпитал ЭМ 162342486,5 0,1575 217,97 
Петр Столыпин ОФГ ИНВЕСТ 943201830,4 0,1537 200,26 
Ермак ФКИ Ермак 17495139,11 0,1411 139,66 
ПиоГлобал Фонд Акций Пиоглобал 676645870,6 0,1263 151,87 
Долгосрочные взаимные инвестиции ПРОСПЕКТ-Монтес Аури 96050394,05 0,1091 108,60 
    ср. знач. 0,1709 187,87 
    станд. откл. 0,0412 47,05 

ПИФ Роста УК СЧА, руб. Монотон-
ность, доли 

Доход-
ность, % 

ЦЕРИХ Фонд Акций Церих 36807869,32 0,2642 217,96 
Тройка Диалог - Добрыня Никитич Тройка Диалог 5543880654 0,2079 248,46 
Солид-Инвест СОЛИД Менеджмент 279375273,3 0,1662 254,64 
Мономах-Перспектива Мономах 248471730,7 0,1647 226,41 
Базовый Кэпитал Эссет Менеджмент 162342486,5 0,1575 217,97 
Петр Столыпин ОФГ ИНВЕСТ 943201830,4 0,1537 200,26 
КИТ-Российская Электроэнергетика КИТ 229090743,30 0,2011 184,20 
КИТ-Российская Нефть КИТ 226361779,3 0,1910 164,83 
ПиоГлобал Фонд Акций Пиоглобал 676645870,6 0,1263 151,87 
Ермак ФКИ Ермак 17495139,11 0,1411 139,66 
    ср. знач. 0,1709 187,87 
    станд. откл. 0,0412 47,05 
 В соответствии с данными в таблице, на длительном инвестиционном 

горизонте фонды Акций показывают максимальный прирост стоимости пая, 

результат чего выражается в доходности пайщика, в процентах. 
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 В общем случае монотонность должна стремиться в крайним значениям 

обозначенного интервала, т.е. при росте рынка +1, при падении –1, что 

обуславливает монотонный рост стоимости пая. 

По выделенным нами критериям и ограничениям ряд фондов попал в 

различные типологические группы на данном временном интервале. 

Идентичный анализ проведем для ПИФов смешанного типа.  

Таблица 3.3–Совокупность ПИФов Смешанных инвестиций, попавших в 

информационный 3-х летний массив оценки в соответствии с предлагаемой 

типологизацией фондов:     

ПИФы Спекуляций УК СЧА, руб. Монотон-
ность, доли 

Доход-
ность, % 

Резерв Паллада Эссет Менеджмент 7061319,07 0,2862 56,91 
Капитальный Пифагор 60797057 0,2615 72,39 
Тройка Диалог - Дружина Тройка Диалог 1443796218 0,2446 142,22 
Тактика РЕГИОНГАЗФИНАНС 643518063 0,2432 141,17 
Лидер Инвест ПРОСПЕКТ-Монтес Аури 56497713,6 0,2425 57,70 
КИТ - Фонд сбалансированный КИТ Финанс 446015329 0,2375 97,99 

АльянсРосно - Сбалансированный 
Альянс РОСНО Управление 
Активами 205503437 0,2362 87,93 

КИТ – Российская нефть КИТ Финанс 226361779 0,2258 164,83 
КИТ – Российская электроэнергетика КИТ Финанс 229090743 0,2250 184,20 
Капитал Энергокапитал 92592458,8 0,1919 170,03 
АВК - Фонд ликвидных активов АВК Дворцовая площадь 235894915 0,1477 129,43 
Алемар - активные операции Алемар 194985186 0,1883 126,41 
БКС - ФЛАиВА Брокеркредитсервис 116227391 0,1313 123,12 
Партнерство Интерфин Капитал 35914978,9 0,1475 107,81 
Центр Равновесия Центральная УК 18728466,9 0,1451 99,36 
ПиоГлобал Фонд сбалансированный Пиоглобал 322667160 0,1297 97,01 
КИТ – Российские телекоммуникации КИТ Финанс 142900693 0,1531 80,45 
       
    ср. знач. 0,2022 114,06 
    станд. откл. 0,0509 38,26 

ПИФ Сохранения УК СЧА, руб. Монотон-
ность, доли 

Доход-
ность, % 

КИТ – Российская электроэнергетика КИТ Финанс 229090743,3 0,2250 184,20 
КИТ – Российская нефть КИТ Финанс 226361779,3 0,2258 164,83 
Тройка Диалог - Дружина Тройка Диалог 1443796218 0,2446 142,22 
Тактика РЕГИОНГАЗФИНАНС 643518063,1 0,2432 141,17 
КИТ - Фонд сбалансированный КИТ Финанс 446015329,4 0,2375 97,99 

АльянсРосно - Сбалансированный 
Альянс РОСНО Управление 
Активами 205503437,4 0,2362 87,93 

Капитальный Пифагор 60797057,01 0,2615 72,39 
Лидер Инвест ПРОСПЕКТ-Монтес Аури 56497713,55 0,2425 57,70 
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   Продолжение Таблицы 3.3 
Резерв Паллада Эссет Менеджмент 7061319,07 0,2862 56,91 
Капитал Энергокапитал 92592458,82 0,1919 170,03 
Алемар - активные операции Алемар 194985186,4 0,1883 126,41 
КИТ – Российские телекоммуникации КИТ Финанс 142900692,5 0,1531 80,45 
АВК - Фонд ликвидных активов АВК Дворцовая площадь 235894915 0,1477 129,43 
Партнерство Интерфин Капитал 35914978,9 0,1475 107,81 

Центр Равновесия 
Центральная Управляющая 
Компания 18728466,91 0,1451 99,36 

БКС - Фонд ликвидных акций и 
валютных активов Брокеркредитсервис 116227390,7 0,1313 123,12 
ПиоГлобал Фонд сбалансированный Пиоглобал 322667160,4 0,1297 97,01 
          
    ср. знач. 0,2022 114,06 
    станд. откл. 0,0509 38,26 

ПИФы Роста УК СЧА, руб. Монотон-
ность, доли 

Доход-
ность, % 

Тройка Диалог - Дружина Тройка Диалог 1443796218 0,2446 142,22 
Тактика РЕГИОНГАЗФИНАНС 643518063 0,2432 141,17 
КИТ – Российская нефть КИТ Финанс 226361779 0,2258 164,83 
КИТ – Российская электроэнергетика КИТ Финанс 229090743 0,2250 184,20 
Капитал Энергокапитал 92592458,8 0,1919 170,03 
Алемар - активные операции Алемар 194985186 0,1883 126,41 
АВК - Фонд ликвидных активов АВК Дворцовая площадь 235894915 0,1477 129,43 
БКС - ФЛАиВА Брокеркредитсервис 116227391 0,1313 123,12 
Партнерство Интерфин Капитал 35914978,9 0,1475 107,81 
Центр Равновесия Центральная УК 18728466,9 0,1451 99,36 
КИТ - Фонд сбалансированный КИТ Финанс 446015329 0,2375 97,99 
ПиоГлобал Фонд сбалансированный Пиоглобал 322667160 0,1297 97,01 

АльянсРосно - Сбалансированный 
Альянс РОСНО Управление 
Активами 205503437 0,2362 87,93 

КИТ – Российские телекоммуникации КИТ Финанс 142900693 0,1531 80,45 
Капитальный Пифагор 60797057 0,2615 72,39 
Лидер Инвест ПРОСПЕКТ-Монтес Аури 56497713,6 0,2425 57,70 
Резерв Паллада Эссет Менеджмент 7061319,07 0,2862 56,91 
          
    ср. знач. 0,2022 114,06 
    станд. откл. 0,0509 38,26 

 

Для данных ПИФов характерно меньшее значение показателя доходности 

в общей выборке фондов, зато и значение монотонности в большей степени 

удовлетворяет целям минимизации риска. Однако это обстоятельство не 

означает, что фонды смешанных инвестиций не подходят для спекуляций, 

напротив подтверждение этому мы получаем при анализе на нескольких 

временных интервалах. 
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Таблица 3.4–Совокупность ПИФов Облигаций, попавших в информационный 

3-х летний массив оценки в соответствии с предлагаемой типологизацией 

фондов:  

ПИФы Спекуляций УК СЧА, руб. Монотон-
ность, доли 

Доход-
ность, % 

КИТ - Фонд облигаций КИТ Финанс 403945588,5 0,6534 74,51 
Лидер Финанс ПРОСПЕКТ-Монтес Аури 89954345,56 0,6241 50,80 
ЛУКойл Фонд Консервативный УралСиб 330865488 0,5402 61,66 
АВК - Фонд государственных ценных 
бумаг АВК Дворцовая площадь 52596896,45 0,5163 56,62 
ПиоГлобал Фонд облигаций Пиоглобал 1209859890 0,4978 58,32 
Русские облигации ОФГ ИНВЕСТ 829067098,8 0,3642 72,99 
Тройка Диалог - Илья Муромец Тройка Диалог 2625017782 0,3955 56,57 
Паллада ГЦБ Паллада Эссет Менеджмент 21138527,67 0,3850 53,09 
Фонд долгосрочных инвестиций - 
Солид СОЛИД Менеджмент 176380465,2 0,3614 47,83 
Универсальный Кэпитал Эссет Менеджмент 188020181,3 0,3544 46,82 
Алемар фонд облигаций Алемар 70699312,01 0,2038 32,47 
Тройка Диалог - Садко Тройка Диалог 42897989,94 0,1844 28,11 
          
    ср. знач. 0,4234 53,32 
    станд. откл. 0,1479 13,82 

ПИФы Сохранения УК СЧА, руб. Монотон-
ность, доли 

Доход-
ность, % 

КИТ - Фонд облигаций КИТ Финанс 403945588,5 0,6534 74,51 
ЛУКойл Фонд Консервативный УралСиб 330865488 0,5402 61,66 
ПиоГлобал Фонд облигаций Пиоглобал 1209859890 0,4978 58,32 
АВК - Фонд государственных ценных 
бумаг АВК Дворцовая площадь 52596896,45 0,5163 56,62 
Лидер Финанс ПРОСПЕКТ-Монтес Аури 89954345,56 0,6241 50,80 
Тройка Диалог - Илья Муромец Тройка Диалог 2625017782 0,3955 56,57 
Паллада ГЦБ Паллада Эссет Менеджмент 21138527,67 0,3850 53,09 
Русские облигации ОФГ ИНВЕСТ 829067098,8 0,3642 72,99 
Фонд долгосрочных инвестиций - 
Солид СОЛИД Менеджмент 176380465,2 0,3614 47,83 
Универсальный Кэпитал Эссет Менеджмент 188020181,3 0,3544 46,82 
Алемар фонд облигаций Алемар 70699312,01 0,2038 32,47 
Тройка Диалог - Садко Тройка Диалог 42897989,94 0,1844 28,11 
          
    ср. знач. 0,4234 53,32 
    станд. откл. 0,1479 13,82 

ПИФы Роста УК СЧА, руб. Монотон-
ность, доли 

Доход-
ность, % 

КИТ - Фонд облигаций КИТ Финанс 403945588,5 0,6534 74,51 
ЛУКойл Фонд Консервативный УралСиб 330865488 0,5402 61,66 
АВК - Фонд государственных ценных 
бумаг АВК Дворцовая площадь 52596896,45 0,5163 56,62 
ПиоГлобал Фонд облигаций Пиоглобал 1209859890 0,4978 58,32 
Тройка Диалог - Илья Муромец Тройка Диалог 2625017782 0,3955 56,57 
Русские облигации ОФГ ИНВЕСТ 829067098,8 0,3642 72,99 
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Продолжение Таблицы 3.4 
Паллада ГЦБ Паллада Эссет Менеджмент 21138527,67 0,3850 53,09 
Лидер Финанс ПРОСПЕКТ-Монтес Аури 89954345,56 0,6241 50,80 
Фонд долгосрочных инвестиций - 
Солид СОЛИД Менеджмент 176380465,2 0,3614 47,83 
Универсальный Кэпитал Эссет Менеджмент 188020181,3 0,3544 46,82 
Алемар фонд облигаций Алемар 70699312,01 0,2038 32,47 
Тройка Диалог - Садко Тройка Диалог 42897989,94 0,1844 28,11 
          
    ср. знач. 0,4234 53,32 
    станд. откл. 0,1479 13,82 

  

Данные фонды характеризуются максимальной монотонностью и 

меньшей доходностью на более длительном периоде оценки, что также не 

может отражать их функции в реализации спекулятивных стратегий. 

Аналогичным образом производится анализ Индексных ПИФов и ПИФов 

Фондов за рассматриваемые нами периоды: 3 года, 1 год, 6 месяцев, 1 месяц. 

Полные базы данных представлены в Приложении 3. 

Итак, на основе сформированного нами массива данных переходим к 

следующему параграфу, где проведем расчеты коэффициентов монотонности и 

доходности, проанализируем динамическую тенденцию данных показателей и 

выделим фонды, наиболее полно отвечающие целям и инвестиционным 

предпочтениям инвесторов паевых инвестиционных фондов. 
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 3.2. Расчет коэффициентов эффективности управления ПИФами  

 

В соответствии с описанным алгоритмом методики один из ее этапов 

предполагает проведение расчетов коэффициентов монотонности и доходности 

на выбранном массиве данных.  

Расчет коэффициентов проведен по следующим формулам: 

 

Монотонность (М) =             ,   (2.9) 

 

где: Д1- значение стоимости пая на конец оцениваемого периода, 

Д0- стоимость пая на начала периода, 

d1 и d0- значение стоимости за каждый день в течении исследуемого периода.  

 

Доходность (Д) = 
0

01
Д

ДД − *100%,     (2.1) 

где: Д1- значение стоимости пая на конец оцениваемого периода, 

Д0- стоимость пая на начала периода, 

 

 На начальном этапе оценки по искомым коэффициентам нами были 

получены следующие массивы табличных данных:  

Таблица 3.5–ОПИФ А за 3 года, сортированные по показателю монотонности 

ОПИФ А Управляющая компания СЧА Мон-сть Дох-сть 
ЦЕРИХ Фонд Акций Церих 36807869,32 0,2642 217,96 
Тройка Диалог - Добрыня Никитич Тройка Диалог 5543880654 0,2079 248,46 
КИТ-Российская Электроэнергетика КИТ 229090743,30 0,2011 184,20 
КИТ-Российская Нефть КИТ 226361779,3 0,1910 164,83 
Солид-Инвест СОЛИД Менеджмент 279375273,3 0,1662 254,64 
Мономах-Перспектива Мономах 248471730,7 0,1647 226,41 
Базовый Кэпитал Эссет Менеджмент 162342486,5 0,1575 217,97 
Петр Столыпин ОФГ ИНВЕСТ 943201830,4 0,1537 200,26 
ПиоГлобал Фонд Акций Пиоглобал 676645870,6 0,1263 151,87 
Ермак ФКИ Ермак 17495139,11 0,1411 139,66 
Паллада корпоративный Паллада Эссет Менеджмент 99641060,22 0,1681 139,63 
Долгосрочные взаимные инвестиции ПРОСПЕКТ-Монтес Аури 96050394,05 0,1091 108,60 

∑
=

−

−
n

i
dd

ДД

1
01

01
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 Из данной таблицы видно, что фонды, работающие на рынке более трех 

лет, имеют большой разброс от среднего по каждому из показателей, до 

двукратной разницы по крайним значениям в выборке. Однако именно фонды, 

обеспечившие максимальный прирост капитала показывают значение индекса 

монотонности более приближенное к верхней границе диапазона значений. 

Уже сейчас можно отметить возможных лидеров на длительном 

инвестиционном горизонте, однако данное заключение будет проверено далее 

при анализе сохранения тенденции и применительно к типу пайщиков. 

 Как было отмечено выше при описании алгоритма каждый вид фонда 

рассматривался под углом критериев, каждого из предложенного нами типа 

фонда (фонды роста, сохранения, спекуляций). В силу этого на промежуточном 

этапе оценки в соответствии с критериями в 3-х летний интервал (самый менее 

- трудоемкий интервал, в качестве примера) попали следующие ПИФы: 

1) при решении задачи оптимизации для ФРоста.  

Таблица 3.6–Максимизация доходности, при наибольшем значении монотонн-и 

ОПИФ А Управляющая компания СЧА Мон-сть Дох-сть 
ЦЕРИХ Фонд Акций Церих  36 807 869,32 0,2642 217,96 
Тройка Диалог - Добрыня Никитич Тройка Диалог 5543880654 0,2079 248,46 
Солид-Инвест СОЛИД Менеджмент 279375273,3 0,1662 254,64 
Мономах-Перспектива Мономах 248471730,7 0,1647 226,41 
Базовый Кэпитал Эссет Менеджмент 162342486,5 0,1575 217,97 
Петр Столыпин ОФГ ИНВЕСТ 943201830,4 0,1537 200,26 
КИТ-Российская Электроэнергетика КИТ 229 090 743,30 0,2011 184,20 
КИТ-Российская Нефть КИТ 226361779,3 0,1910 164,83 
ПиоГлобал Фонд Акций Пиоглобал 676645870,6 0,1263 151,87 
 

 Критерием отсева крайних значений в исходном массиве (см. табл. 3.2-

3.5) служат среднее значение по выборке и мат. ожидание (стандартное 

отклонение). При этом для соблюдения репрезентативности на данном этапе 

отдельно по группе фондов и интервалам оценки принималось решение либо об 

отсечении значений превышающих разницу показателей, либо – минимальные 

значения по сумме. В этом случае помимо простой сортировки данные 

математические показатели позволили отсечь фонды, не удовлетворяющие 
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требованиям по формированию массива, о чем говорилось в соответствующем 

параграфе диссертации. 

2) При решении задачи оптимизации для ФС.  

Таблица 3.7–Максимизация монотонности, при наибольших значениях 

критерия доходности 

ОПИФ А 
Управляющая 
компания СЧА Мон-сть Дох-сть 

ЦЕРИХ Фонд Акций Церих 36807869,32 0,2642 217,96 
Тройка Диалог - Добрыня Никитич Тройка Диалог 5543880654 0,2079 248,46 
КИТ-Российская Электроэнергетика КИТ 229090743,30 0,2011 184,20 
КИТ-Российская Нефть КИТ 226361779,3 0,1910 164,83 
 

 По сравнению, как с базовой таблицей, так и таблицей 6 здесь произошел 

больший отсев фондов по искомым показателям в данной типологической 

группе фондов, что говорит о превышении значимости критерия монотонности 

в данной выборке фондов. 

3) При решении задачи оптимизации для Фспек. (минимизация 

монотонности, при наибольших значениях критерия доходности) получаем 

группу из 5 фондов, которые в общем виде при сохранении тенденций наиболее 

полно удовлетворяют интересам активных пайщиков.  

Таблица 3.8–минимизация монотонности, при наибольших значениях критерия 

доходности 

ОПИФ А, 3 года Управляющая компания СЧА Мон-сть  Дох-сть 
Солид-Инвест СОЛИД Менеджмент 279375273,3 0,1662 254,64 
Мономах-Перспектива Мономах 248471730,7 0,1647 226,41 
Базовый Кэпитал Эссет Менеджмент 162342486,5 0,1575 217,97 
Петр Столыпин ОФГ ИНВЕСТ 943201830,4 0,1537 200,26 
ПиоГлобал Фонд Акций Пиоглобал 676645870,6 0,1263 151,87 

По данному алгоритму определяются группы фондов всех типов, на 

каждом из интервалов и для всех критериальных задач. После чего были 

получены общие таблицы, позволяющие перейти к оценке существующих 

тенденций. 

Все выделяемые нами типы фонды анализируются по основанию 1 год. 

При этом за сохранение тенденций по критериям на разных интервалах 
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управления фонд относится в лидирующую группу. Поскольку большинство из 

анализируемых фондов (до 70% от выборки) появилось после нижней границы 

3-х летнего интервала, то удовлетворяющие нашим условиям значения за 

данный период будем считать дополнительным аргументом при наличии 

сохранения тенденции по таким фондам. 

Таблица 3.9–Выборка фондов облигаций для анализа тенденций по типу ФС.: 

1г. 6м 1м 3г 
ПиоГлобал Фонд 
облигаций ДВС Фонд облигаций РН–1 КИТ – Фонд облигаций 
ЛУКойл Фонд 
Консервативный 

ДОХОДЪ – Фонд 
облигаций Промсвязь Обл. ЛУКойл Фонд Консервативный 

Лидер Финанс 
Тройка Диалог – 
Рискованные облигации 

ЛУКойл Фонд 
Консервативный ПиоГлобал Фонд облигаций 

АВК – Фонд 
государственных 
ценных бумаг 

АВК – Фонд 
корпоративных обл. 

Ренессанс – 
Облигации АВК – Фонд государственных ценных бумаг 

Сапфир Финансист 
ПиоГлобал Фонд 
облигаций Лидер Финанс 

Регион Фонд 
Облигаций Тройка Диалог – Садко Лидер Финанс 
БКС – Фонд 
ликвидных 
облигаций Алемар фонд обл. Наследие – Фонд облигаций 
АльянсРосно – 
Облигации Русские облигации АВК – Фонд корпоративных облигаций 

Альфа–Капитал 
Резерв 

АВК – Фонд 
государственных ценных 
бумаг Алемар фонд облигаций 

Альфа–Капитал 
Облигации плюс 

ПиоГлобал Фонд 
облигаций Регион Фонд Облигаций 

АВК – Фонд 
корпоративных 
облигаций КИТ – Фонд облигаций Газовая промышленность – Облигации 
КИТ – Фонд 
облигаций Универсальный Альфа–Капитал Резерв 

Финансист 
ЛУКойл Фонд 
Консервативный ГЛОБЭКС – Фонд облигаций 

Универсальный АльянсРосно – Обл. АВК – Фонд государственных ценных бумаг 
Тройка Диалог – 
Садко Сапфир Сапфир 
Тройка Диалог – 
Илья Муромец 

Газовая промышленность 
– Облигации Тройка Диалог – Илья Муромец 

Совершенный Финам Облиг–ый АльянсРосно – Облигации 
Райффайзен – 
Облигации 

Волхонка – российские 
облигации Райффайзен – Облигации 

Метрополь Зевс Лидер Финанс БКС – Фонд ликвидных облигаций 
 Регион Фонд Обл. Волхонка – российские облигации 
 Альфа–Капитал Резерв Тройка Диалог – Рискованные облигации 

 
БКС – Фонд ликвидных 
облигаций КИТ – Фонд облигаций второго эшелона 

 Совершенный Паллада ГЦБ 
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В данном случае наиболее репрезентативным сроком и является 1 год, 

поэтому фонды, проявляющие себя на нескольких периодах, в том числе и на 

месячном в момент слома тенденции, имеют все шансы на попадание в 

итоговую таблицу. Это означает, что если бы мы проводили оценку по 

основанию 3 года, то большинство фондов просто не попало бы в выборку, 

несмотря на то, что, на других периодах времени имели высокие результаты.  

Отдельно следует рассмотреть вариант оценки типа фонда сохранения 

краткосрочный (ФС.кр.). Данный фонд характеризуется теми же критериями 

эффективности и задачей оптимальности, что и просто фонд сохранения, 

однако в силу консервативной природы облигаций возникла необходимость в 

его выделении как отдельный тип фонда. Наибольшую силу данный тип 

проявляет в короткие периоды времени, когда может возникнуть ситуация, при 

которой инвестор выбирает консервативный инструмент, а срок вложения либо 

не определен, либо заведомо не будет превышать интервалы спекулятивно-

краткосрочного инвестиционного горизонта. В этой связи производится оценка 

данного фонда по основанию 1 месяц, а остальные интервалы соотносятся с 

ним. К тому, если оценивать фонды сохранения по основанию только один год 

или более, то возникает ситуация, при которой менее консервативные фонды, 

например ПИФ СИ обладают лучшими характеристиками по сохранению. 

Проведя оценку тенденций и выявив лучшие фонды каждого вида по 

каждому типу, переходим к практической реализации нашего методического 

подхода в соответствии с 6 этапом алгоритма оценки эффективности. 
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Таблица 3.10–1. Общие виды фондов по типам ПИФов (ТОР-10) 

Фонды Роста Сохранения Спекуляций 

А 

Тройка Диалог - Добрыня 
Никитич Тройка Диалог - Добрыня Никитич Регион Фонд Акций 
КапиталЪ – Перспективные 
вложения АВК - Фонд ТЭК Петр Багратион 
АВК - Фонд ТЭК ЦЕРИХ Фонд Акций ГЛОБЭКС – Фонд акций 
ЦЕРИХ Фонд Акций АльянсРосно - Акции Базовый 
Петр Столыпин Альфа-Капитал Акции Ермак ФКИ 

ПиоГлобал Фонд Акций 
КапиталЪ – Перспективные 
вложения Фонд голубых фишек 

Мономах-Перспектива Райффайзен - Акции Стремительный 
Альфа-Капитал Акции Атон - Фонд акций ОЛМА - фонд акций 
АльянсРосно - Акции КапиталЪ – Акции ТРИНФИКО Фонд роста 
Райффайзен - Акции Петр Столыпин КИТ-Российская Электроэнергетика 

И 

КИТ - Индекс ММВБ КИТ - Индекс ММВБ ПРОСПЕКТ-Индекс ММВБ 
АК БАРС – Индекс ММВБ ПРОСПЕКТ-Индекс ММВБ КИТ - Индекс ММВБ 
Биржевая площадь – Индекс 
ММВБ 

Биржевая площадь – Индекс 
ММВБ Биржевая площадь – Индекс ММВБ 

ПРОСПЕКТ-Индекс ММВБ АК БАРС – Индекс ММВБ АК БАРС – Индекс ММВБ 
Солид – Индекс ММВБ Солид – Индекс ММВБ   

СИ 

Гранат Гранат Капитал 
Центральный Центральный Алемар - активные операции 
БКС ФЛАиВА Тройка Диалог - Дружина Мономах-Панорама 
Тройка Диалог - Дружина Тактика Ломоносов 
Тактика Северо-западный КИТ – Российская нефть 
Северо-западный АВК - Регион Фонд сбалансированный 
Райффайзен - 
Сбалансированный 

Астерком – фонд 
сбалансированный Молодежный 

Атон - Фонд сбережений Райффайзен - Сбалансированный   
АВК - Регион Атон - Фонд сбережений   
Астерком – фонд 
сбалансированный Траст Первый   

О 

Тройка Диалог - Илья 
Муромец ПиоГлобал Фонд облигаций Фонд долгоср. инвестиций - Солид 
Финансист ЛУКойл Фонд Консервативный Открытие-Облигации 
Сапфир Лидер Финанс КапиталЪ – Облигации 
Альфа-Капитал Облигации 
плюс АВК - Фонд ГЦБ Ермак – фонд облигаций 
КапиталЪ – Облигации Сапфир Паллада ГЦБ 
Паллада ГЦБ Регион Фонд Облигаций   
Северо-западный – Фонд 
облигаций БКС - Фонд ликвидных облигаций   
Высокорискованные 
«бросовые» облигации АльянсРосно - Облигации   
Фонд долгосрочных 
инвестиций - Солид Альфа-Капитал Резерв   
Открытие-Облигации Альфа-Капитал Облигации плюс   
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 В итоге получились первые результаты оценки, которые можно 

рекомендовать в качестве наиболее подходящих фондов для реализации 

различного типа стратегий инвестора. 

 Количество фондов в каждой группе отличается, однако мы постарались 

включить в итоговую таблицу как можно больше фондов для того, чтобы у 

потенциального пользователя - инвестора был выбор: не каждый фонд из 

группы представлен в том или ином регионе, у управляющих компаний 

каждого фонда существуют условия не всегда подходящие инвестору, 

например высокий порог вхождения в фонд, либо не имение у управляющей 

компании данного фонда услуги по срочному погашению или обмену, что 

также снижает инвестиционную привлекательность фонда. Естественно 

жестким условием попадание в ту или иную группу было полное соответствие 

критериям и промежуточной выборке фондов. 

 Углубление оценки приводит к получению совокупности видов фондов 

по каждому типу ПИФов, таблица 3.11. Здесь происходит выделение фондов в 

одну группу, относящихся к различным видам, но удовлетворяющих общим 

критериям отнесения фондов к нашим типологическим группам. 

Пайщик может не выбирая вид фонда основное внимание уделить 

собственным целевым функциям. В данном случае такой анализ позволяет 

оценить эффективность применение критериальной задачи к тому или иному 

фонду. В том числе данная группировка будет интересна самим управляющим 

фондами в качестве сравнительной оценки между конкурентами и 

эффективности работы самого менеджера фонда, а также целесообразности 

наличия двух фондов под управлением, абсолютно идентичным по критериям, 

но отличающихся по затратам ресурсов на управление. 

При этом сразу необходимо снять вопрос о некорректности сравнения 

фондов различных видов и типов. В общем случае сравнение не допустимо, 

например, по рискам или доходности. В основе нашего исследования в первую 
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очередь лежат качественные оценки, проявляющиеся в количественном 

результате. Мы используем данное сравнение, дабы разделить всю 

совокупность исследуемых фондов на фонды, удовлетворяющие целевым 

функциям и способные реализовать стратегию инвестора, и прочие. 

Таблица 3.11– Смешанная типологизация ПИФов 

Фонды Роста 
ПИФ УК Тип фонда 

ЦЕРИХ Фонд Акций Церих А 
Северо-западный – Фонд облигаций Северо-западная управляющая компания О 
Алор - Фонд региональных акций АГАНА А 
Тройка Диалог - Дружина Тройка Диалог СИ 

Фонды Сохранения 
ЦЕРИХ Фонд Акций Церих А 
Алор - Фонд региональных акций АГАНА А 
Северо-западный – Фонд облигаций Северо-западная управляющая компания О 
Паритет 50/50 Брокеркредитсервис СИ 
УНИВЕР - фонд смешанных инвестиций Универ СИ 
РУСС-ИНВЕСТ паевой фонд акций и облигаций Русс-Инвест СИ 
Капитальный Пифагор СИ 

Фонды Сохранения краткосрочные 
Центральный Холдинг-Капитал СИ 
РУСС-ИНВЕСТ паевой фонд акций и облигаций Русс-Инвест СИ 
Паритет 50/50 Брокеркредитсервис СИ 
БКС - Фонд ликвидных акций и валютных активов Брокеркредитсервис СИ 
УНИВЕР - фонд смешанных инвестиций Универ СИ 
ЛУКойл Фонд Консервативный УралСиб О 
АВК - Фонд государственных ценных бумаг АВК Дворцовая площадь О 
Тройка Диалог - Илья Муромец Тройка Диалог О 
КИТ - Фонд облигаций КИТ Финанс О 
Русские облигации ОФГ ИНВЕСТ О 

Фонды Спекуляций 
Тройка Диалог - Добрыня Никитич Тройка Диалог А 
Петр Столыпин ОФГ ИНВЕСТ А 
Ермак ФКИ Ермак А 
Мономах-Перспектива Мономах А 
АльянсРосно - Акции Альянс РОСНО Управление Активами А 
Альфа-Капитал Акции Альфа-Капитал А 
Биржевая площадь – Индекс ММВБ УК Банка Москвы И 
КИТ - Индекс ММВБ КИТ Финанс И 
АВК - Фонд ТЭК АВК Дворцовая площадь А 
ПРОСПЕКТ-Индекс ММВБ ПРОСПЕКТ-Монтес Аури И 
Алор - Индекс ММВБ АГАНА И 
Райффайзен - Акции Райффайзен Капитал А 
Атон - Фонд акций Атон менеджмент А 
КапиталЪ – Акции КапиталЪ А 
Фонд голубых фишек Брокеркредитсервис А 
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Так из таблицы видно, что с функцией сохранения лучше справляются 

фонды смешанного типа и даже фонды акций, нежели фонды облигаций, 

абсолютно точно отражающие данную категорию фонда и подходящие под 

критерии оптимальности. Использование методики в первую очередь закроет 

пробелы в понимании того, какие фонды относить к фондам роста и фондам 

дохода, выделяемым в общей теории. 

 И, наконец, на основе полученных результатов можно судить о наличии 

эффективности управления ПИФами разного типа в одной управляющей 

компании. 

Данные компании будут пользоваться конкурентным преимуществом по 

сравнению с теми компаниями, которые не имеют такого ассортимента фондов, 

который удовлетворял бы предпочтения разных типов инвесторов.  

Таблица 3.12–Наиболее эффективные компании по выделяемым в работе 

критериям:  

УК ПИФами Критериальные Типы фондов 

УК Агана 
ФР, Фсохр., Фспек. 

УК БКС Фсохр., ФСК, Фспек. 

УК Тройка диалог Фспек., ФР. 

УК КИТ, УК ОФГ, УК АВК Фсохр., Фспек. 

 

Каждая из выделенных управляющих компаний имеет свои конкурентные 

преимущества, так в УК Агана представлен наиболее полный ассортимент 

фондов по возможным стратегиям, УК БКС выделяется дополнительными 

услугами, способными существенно повысить результативность операций, УК 

Т. Диалог – лидер по доходности на длительных инвестиционных горизонтах. 

Проведенный анализ фондов и полученные результаты позволяют 

разработать ряд рекомендации для различных типов пользователей. 
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 3.3. Рекомендации по составлению инвестиционных портфелей ПИФов 

и повышению эффективности управления фондами 

 

Разработка рекомендаций предполагает всесторонний анализ 

применимости полученных результатов по оценке эффективности управления 

паевыми инвестиционными фондами. 

Предлагаемая система мероприятий по формированию портфелей фондов 

для инвесторов и по повышению эффективности управления самими ПИФами 

предполагает проведение анализа для следующих целевых групп исследования:  

1. для пайщиков всех типов, финансовых консультантов и 

менеджеров по работе с клиентами Управляющих компаний; 

2. для управляющих компаний ПИФами: 

– в целях оценки эффективности управляющего фондами; 

– в маркетинговых целях; 

– в целях формирования инвестиционных портфелей в “фондах 

фондов”; 

3. для целей оценки надежности фондов регулирующими и 

контролирующими органами. 

Система ценностей и инвестиционных предпочтений инвесторов отлична. 

Характерным является лишь то, что все типы инвесторов стремятся к 

сохранению и преумножению капитала. Однако рассматривать целевую 

функцию в таком контексте не представляется верным. Объективные причины 

– предрасположенность к риску, время инвестирования, рыночная ситуация и 

прочее накладывают ряд ограничений на выбор инвестора. В этой связи 

целесообразно рассмотреть наиболее общие цели вложения для определения 

типов фондов, соответствующих требованиям и инвестиционным 

предпочтениям инвесторов.  

Как уже было отмечено, ПИФы обеспечивают возможность доступа на 

фондовый рынок как физическому, так и юридическому лицу.  
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Большинство частных инвесторов рассматривают ПИФ как альтернатива 

простого сбережения, банковского депозита, вложения в валюту, в 

строительство, при этом целевой характер использования данного инструмента 

явно не определен. Во внимание берется доходность и принцип: “не класть все 

яйца в одну корзину”. В данном случае значительно реже ПИФ используется в 

качестве осознанной диверсификации активов, еще реже в хеджировании. 

Помимо этого, многие пайщики рассматривают вложения в паевые 

фонды в качестве пенсионных накоплений. Особенно актуально использование 

ПИФов для тех лиц, которые в соответствии с пенсионной системой не могут 

воспользоваться правом на формирование и управление накопительной частью 

пенсии, а это лица старше 1967 года, составляющие большинство наиболее 

активной группы трудоспособного населения. Характерной чертой российской 

экономики является использование “черных” или “серых” схем вознаграждения 

работников и служащих, при этом снижается величина официальной 

заработной платы, напрямую влияющая на формирование накопительного 

счета будущего пенсионера. Лица, имеющие право на накопительную часть 

трудовой пенсии, но получающие заработную плату, таким образом, также 

заинтересованы в использовании ПИФов в качестве аналога инвестиционным 

пенсионным портфелям. 

Также ПИФы используются в качестве накопления на определенную дату 

под конкретную цель: стартовый капитал к совершеннолетию детей;  средства, 

предназначенные для образования; использование фондов в качестве 

денежного потока на текущие платежи; пенсионные накопления. 

Рекомендуемые модели поведения инвесторов будут отличатся в 

зависимости от выделенных признаков отнесения пайщиков к тому или иному 

типу – “активные” и “пассивные”. В общем случае полученные результаты 

исследования должны применяться инвесторами при выборе ПИФа. В 

соответствии с предлагаемой типологизацией пайщиков активные инвесторы- 

пайщики будут выбирать фонды с меньшим показателем монотонности при 
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равнозначном показателе риска и доходности ПИФов, краткосрочные 

пассивные инвесторы склонны к выбору ПИФа с показателем монотонности 

близким к верхней границе значений. Перейдем к рассмотрению конкретных 

рекомендации для разных типов пайщиков.  

Для пассивных пайщиков рекомендуется использовать следующую 

модель поведения: 

1. при длительном инвестиционном горизонте (1-3 года и более), не 

предполагающем досрочного погашения паев особенно на периоде до 3 лет, 

наиболее предпочтительными фондами будут являться фонды Роста, 

предполагающие получение максимального дохода, при этом значимость 

критерия монотонности в оптимизационной задачи будет уменьшаться по мере 

роста срока вклада более чем минимально рекомендуемого.  

Наибольшей доходностью на длительном горизонте характеризуются 

фонды акций. Однако мастерство управляющего, позволяющее 

максимизировать доходность, при наибольших значениях монотонности пая 

может проявиться в фондах смешанного типа и как показали проведенные 

расчеты в ПИФах облигаций. Необходимо учесть, что выявленный 

облигационный ПИФ подтвердил свое право на попадание в группу лучших 

фондов Роста при оценке сохранения тенденций. Несмотря на это данному 

ПИФу “Северо-западный – Фонд облигаций” будет крайне сложно 

поддерживать заданные в прошлом параметры. В этой связи рекомендуется его 

использовать в качестве типа фонда Сохранения, где он также показал 

выдающиеся результаты своей деятельности.  

Таблица 3.13–Фонды роста для пассивных долгосрочных пайщиков 

Фонды Роста 
ПИФ УК Тип фонда 

ЦЕРИХ Фонд Акций Церих А 
Северо-западный – Фонд облигаций Северо-западная управляющая компания О 
Алор - Фонд региональных акций АГАНА А 
Тройка Диалог - Дружина Тройка Диалог СИ 
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Здесь и в дальнейшем отметим, что окончательное решение пайщика о 

целесообразности инвестирования или предложение рекомендаций 

специалистом следует принимать при учете инвестиционных предпочтений 

конкретного инвестора по факторам инвестиционной привлекательности 

ПИФа, рассмотренным в I главе диссертации. 

2. в ситуации, кода пайщик ограничен сроком инвестирования до 1 года и 

менее, и тем более, если инвестиционный горизонт явно не определен 

(погашение паев может состояться и в интервале спекулятивного периода), а 

также умеренных пайщиков по соотношению показателя доходность/риск 

наиболее предпочтительными фондами являются ПИФы, попавшие в группу по 

типу фондов Сохранения, предполагающие максимизацию критерия 

монотонности, при наибольших значениях доходности соответствующих 

фондов. Проведенный анализ и полученные результаты подтвердили общие 

положения “портфельной теории” о классификации фондов по составу и 

структуре активов, по соотношению доходности и риска, обобщенные Л.Дж. 

Гитманом и И.А. Бланком: с функцией сохранения капитала при условии его 

приумножения наиболее успешно в общей массе справились фонды 

смешанного типа. Однако в итоговую группу ПИФов попали как фонды акций, 

обладающие максимальной устойчивостью управления, что свидетельствует о 

высококлассном менеджменте активов на протяжении многих лет, так и 

обозначенные выше ПИФ облигаций. Для данных пайщиков подойдут 

следующие фонды: 

Таблица 3.14–Фонды роста для пассивных среднесрочных пайщиков 

Фонды Сохранения 
ПИФ УК Тип фонда 

ЦЕРИХ Фонд Акций Церих А 
Алор - Фонд региональных акций АГАНА А 
Северо-западный – Фонд облигаций Северо-западная управляющая компания О 
Паритет 50/50 Брокеркредитсервис СИ 
УНИВЕР - фонд смешанных инвестиций Универ СИ 
РУСС-ИНВЕСТ паевой фонд акций и облигаций Русс-Инвест СИ 
Капитальный Пифагор СИ 
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3. для краткосрочных пассивных пайщиков наибольший интерес 

представляют ПИФы, вошедшие в группу фондов краткосрочного Сохранения.  

Для данных пайщиков подойдут следующие фонды, таблица 3.15: 

Таблица 3.15–Фонды роста для пассивных краткосрочных пайщиков 

Фонды Сохранения краткосрочные 
ПИФ УК Тип фонда 

Центральный Холдинг-Капитал СИ 
РУСС-ИНВЕСТ паевой фонд акций и облигаций Русс-Инвест СИ 
Паритет 50/50 Брокеркредитсервис СИ 
БКС - Фонд ликвидных акций и валютных активов Брокеркредитсервис СИ 
УНИВЕР - фонд смешанных инвестиций Универ СИ 
ЛУКойл Фонд Консервативный УралСиб О 
АВК - Фонд государственных ценных бумаг АВК Дворцовая площадь О 
Тройка Диалог - Илья Муромец Тройка Диалог О 
КИТ - Фонд облигаций КИТ Финанс О 
Русские облигации ОФГ ИНВЕСТ О 

 

В данной группе преобладают фонды консервативного и умеренного 

толка – ПИФы облигаций и ПИФы Смешанных инвестиций. В силу 

неопределенного периода времени данный тип фондов оценивался по 

спекулятивному периоду при условии “падающего рынка”. Следует отметить, 

что фонды в данной группе анализировались на критические значения 

(спекулятивный период при отрицательном тренде рынка) и поэтому могут 

быть включены в портфели инвесторов с более длительным инвестиционным 

горизонтом.  

Попадание в данную группу фондов смешанного типа особенно ценно 

для пассивных краткосрочных инвесторов, толерантных к повышенному риску. 

При этом пайщик и тем более финансовый консультант, клиентолог УК должен 

иметь ввиду существующую вероятность отклонения от заданных параметров в 

выделяемых фондах смешанных инвестиций, что может негативно сказаться на 

результате по сравнению лучшими по данной выборке фондами облигаций.  

Предлагаемые модели поведения для пассивных пайщиков подходят и 

активным инвесторам, которые длительное время не проявляют активность по 

причинам, не связанным со стратегией выжидания активного пайщика в целом. 
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Для активных пайщиков рекомендуется использовать следующую модель 

поведения. 

Инвестиционная стратегия управления активами в ПИФах активного 

пайщика должна строиться исходя из трех основных стратегий: 

– управление активами на растущем трендовом рынке; 

– управление активами на падающем трендовом рынке; 

– управление активами в состоянии явной неопределенности 

тренда рынка (высоковолатильный рынок, “боковик”). 

В общем виде задача оптимизации активного пайщика должна 

удовлетворять критериям минимизации монотонности пая, при обеспечении 

наибольшей доходности ПИФа в случае растущего и высоковолатильного 

рынка и максимизации монотонности пая, при наибольшей доходности ПИФа в 

случае падающего рынка. Исходя из данных умозаключений, выявим наиболее 

подходящие типы фондов и виды фондов, удовлетворяющие инвестиционным 

предпочтениям активного пайщика: 

1. в первом случае для решения задачи управления активами на растущем 

рынке наиболее подходящими фондами являются ПИФы спекуляций, при этом 

наибольшей инвестиционной привлекательностью обладают ПИФы, 

застрахованные от фактора “действий управляющего” - это Индексные фонды, 

состав и структура активов которых соответствует выбранному рыночному 

индексу. Роль управляющего сводится в доформировании фонда активами на 

вновь поступающие средства и к соблюдению состава и структуры активов 

фонда в соответствии с базовым индексом, таблица 3.16 

 

Таблица 3.16–Индексные Фонды для активных стратегий на растущем рынке 

Фонды Спекуляций УК 

И 

ПРОСПЕКТ-Индекс ММВБ ПРОСПЕКТ-Монтес Аури 
КИТ - Индекс ММВБ КИТ  
Биржевая площадь – Индекс ММВБ УК Банка Москвы 
АК БАРС – Индекс ММВБ АК БАРС  
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В группу фондов, подходящих для совершения спекулятивных операций, 

помимо индексных ПИФов, входят фонды акций. В данной ситуации фонды 

акций характеризуются либо пассивным управлением, которое порой повторяет 

динамику фондовых индексов, что обычно отражается в Инвестиционной 

декларации ПИФа, например ОПИФ А “Фонд голубых фишек” под 

управлением УК “БКС”, соответствующий индексу “ММВБ-10 + Газпром”, при 

этом выделяется возможность управляющего совершать пересмотр состава 

активов, что отразилось на смене в указанном фонде акций Мосэнерго при 

реорганизации компании на акции НК Сибнефть, а также в невключении в 

состав активов НК Юкос. 

Прочие фонды акций в группе характеризуются повышенной 

волатильностью на анализируемых периодах, что при соблюдении 

максимальной доходности говорит об агрессивной политике управляющего 

паевым фондом. 

Итак, для данных пайщиков в описанной ситуации подойдут следующие 

фонды:  

Таблица 3.17–Паевые инвестиционные фонды, подходящие для активных 

стратегий на растущем рынке 

Фонды Спекуляций 
ПИФ УК Тип фонда 

Тройка Диалог - Добрыня Никитич Тройка Диалог А 
Петр Столыпин ОФГ ИНВЕСТ А 
Ермак ФКИ Ермак А 
Мономах-Перспектива Мономах А 
Капитал Энергокапитал СИ 
АльянсРосно - Акции Альянс РОСНО Управление Активами А 
Альфа-Капитал Акции Альфа-Капитал А 
Биржевая площадь – Индекс ММВБ УК Банка Москвы И 
КИТ - Индекс ММВБ КИТ Финанс И 
АВК - Фонд ТЭК АВК Дворцовая площадь А 
ПРОСПЕКТ-Индекс ММВБ ПРОСПЕКТ-Монтес Аури И 
Алор - Индекс ММВБ АГАНА И 
Райффайзен - Акции Райффайзен Капитал А 
Атон - Фонд акций Атон менеджмент А 
КапиталЪ – Акции КапиталЪ А 
Фонд голубых фишек Брокеркредитсервис А 
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Основной задачей активного пайщика является получение доходности, 

превышающей аналогичную доходность, выбранного для сравнения ПИФа 

(бэнчмарка) посредством отслеживания рыночных тенденций, оперативного 

фиксирования прибыли/убытков (погашение пая) и входа в позицию (покупка 

пая). 

2. в реализации задачи управления активами на падающем рынке 

активный инвестор может использовать следующие стратегии: 

– перевести активы в фонды Сохранения на период нисходящей 

тенденции и дождавшись благоприятного момента осуществить 

инвестирование в трендовые фонды Роста или Спекуляций. При 

данной стратегии время реакции пайщика не столь актуально, 

поскольку слом той или иной тенденции не происходит в одночасье. В 

этом случае пайщик занимает выжидательную позицию, например, в 

фондах Облигаций или Смешанного типа, которые будут 

удовлетворять критериям максимизации монотонности, при 

обеспечении наибольшей доходности. Срок нахождения в данных 

фондах может оказаться затяжным, что негативно скажется на 

ожидаемой доходности, поэтому агрессивные активные пайщики 

могут воспользоваться следующей стратегией; 

–  вложение активов в фонды Сохранения осуществляется на 

краткосрочной основе, при этом необходимо выбрать именно те 

фонды, которые наиболее защищены от общей негативной тенденции -

консервативные ПИФы – фонды Сохранения Краткосрочные в нашей 

типологизации ПИФов, проявляющие себя наиболее устойчиво на 

небольшом инвестиционном горизонте. При этом доходность 

инвестора в первую очередь будет формироваться за счет 

краткосрочного перевода активов в спекулятивные ПИФы, получение 

дохода на так называемых “отскоках” от общей тенденции. Данная 

стратегия сопряжена с повышенным риском возможности данного 
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“отскока”, так и с временным риском осуществления операций по 

перерегистрации прав в выбранных фондах. Наиболее 

предпочтительным для инвестора является выбор Управляющей 

компании, располагающей инструментарием проведения срочных 

операций с паями фондов. 

3. при управлении активами на волатильном рынке активному пайщику 

подходит стратегия, описанная в предыдущем пункте и основанная на 

совершении краткосрочных операций между фондами Сохранения и фондами 

Спекуляций с ограниченным влиянием управляющего на сам процесс 

управления активами ПИФа. 

Описанные выше стратегии портфельного инвестиционные могут 

применяться юридическими лицами – организациями, принявшими решение 

использовать ПИФы в качестве:  

– актива, способного приносить текущий доход; 

– диверсификации активов организации; 

– инструмента оптимизации налогов; 

– инструмента сохранения временно свободных активов; 

– инструмента целевого накопления к отдаленной дате. 

При этом на выбор активной или пассивной стратегии влияют в первую 

очередь временные ограничения на размещение ресурсов, что обуславливает 

частный подход к каждой конкретной организации. 

 

 Предлагаемая система мероприятий для управляющих компаний 

ПИФами рассматривается в следующих направлениях: 

1. в целях оценки эффективности управляющего фондами. Основными 

задачами создания и управления паевых инвестиционных фондов является 

обеспечение долгосрочного прироста стоимости активов учредителей 

управления. Руководство управляющей компании должно оценивать 

эффективность самого управляющего фондом, ведь именно от его 
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профессионализма, мастерства и таланта зависят доходы инвестора, а 

соответственно и финансовые результаты деятельности самой компании. 

Предлагаемая методика оценки эффективности управления позволяет 

ответить на вопрос: на сколько устойчиво управляется тот или иной фонд, на 

сколько оперативно осуществляется управление активами в различных 

рыночных ситуациях.  

При этом необходимо учитывать специфику фонда, заданную изначально 

стратегию управления активами. Так целесообразно оценивать эффективность 

управляющего фондами активного управления, поскольку именно они 

характеризуют способности управляющего. Управление пассивными фондами 

носит скорее характер технического управления, предполагающего контроль за 

составом и структурой активов, нежели за их ценовой динамикой. Проводя 

риск - менеджмент активов фонда показатель монотонности используется в 

качестве критерия эффективности управления, значение которого должно быть 

максимизировано. 

Одним из подходов в оценке эффективности является сопоставление 

результатов управления с эталонными показателями, например 

общепризнанными фондовыми индексами. В этом ключе управляющим 

компаниям целесообразно использовать показатель монотонности индексов, 

принимаемых в качестве бэнчмарка устойчивости рынка по сравнению с 

устойчивостью ПИФом.  

2. управляющие компании ПИФами должны учитывать показатель 

монотонности в качестве фактора инвестиционной привлекательности фонда, в 

том числе при планировании маркетинговой политики.  

У каждого инвестора имеются свои инвестиционные предпочтения, на 

основе которых он принимает решение о вложении своих активов в ту или 

иную компанию, удовлетворяющую предъявляемым требованиям, учитывая их, 

компании могут привлечь большее число клиентов. 

При выборе управляющей компании ПИФами инвесторы 
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руководствуются множеством показателей, которые отражают инвестиционную 

привлекательность данного инструмента.  

Управляющая компания может увеличить свою клиентскую базу и 

повысить сервисность обслуживания за счет имеющегося инструментария, 

который может быть использован при работе с паями различными типами 

инвесторов. Так можно назвать возможность срочной покупки, продажи, 

обмена паев, что наиболее полно отражает инвестиционные предпочтения 

активного инвестора. Как активному, так и пассивному инвестору будет 

полезна услуга “ПИФ – брокера”, позволяющая осуществлять операции по 

телефону в реальном времени. При прочих равных условиях, компания, 

имеющая такие услуги, будет предпочтительнее прочих. 

Учет данного показателя применим при разработке новых 

инвестиционных продуктов. Так компания “Брокеркредитсервис” предлагает 

продукт, абсолютно новый для российского финансового рынка – Вклады. 

Вклады - это целевые накопительные программы (ЦНП), ориентированные на 

конкретного инвестора, будь-то Вклады для детей, Вклады для накопления на 

повышенную пенсию, либо узкой направленности - Вклад для женщин 

“Уверенность”. Моделью для данных продуктов выступает методика оценки 

эффективности управления ПИФами, предложенная в диссертации. 

На основе выделяемых в работе критериев компании могут 

позиционировать себя с другими компаниями, получая, например, рейтинг 

устойчивости управления активами. 

3. не так давно на российском рынке коллективного инвестирования 

появились “фонды фондов”. Характеристикой данного вида ПИФов служит 

фондовый характер формирования активов. В портфель фонда управляющий 

приобретает не акции и облигации, а паи других ПИФов. При этом происходит 

усреднение показателей деятельности входящих в Фонд Фондов ПИФов.  

При управлении таким ПИФом управляющий должен придерживаться 

активной стратегии управления, предполагающий жесткий контроль за 
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составом ПИФов в портфеле управляемого фонда. Поскольку процесс 

формирования такого ПИФа, управления им и оценки более трудоемкий, в том 

числе по времени возникает необходимость оценки всей совокупности фондов. 

Оценка значений показателя монотонности может существенно облегчить 

анализ ПИФов, произвести выборку по критерию устойчивости управления. 

 Предлагаемая методика оценки эффективности управления ПИФами на 

основе критерия монотонности может применяться для целей оценки 

надежности фондов регулирующими и контролирующими органами. 

 При наличии более длительной истории функционирования ПИФов 

возможно обоснование применимости нормативных значений ликвидности пая, 

выраженного в показателе монотонности. Понятно, что все значения будут 

лежать в диапазоне от 1 до –1. Нормативные значения показателей должны 

рассчитываться для каждого вида фондов отдельно. При этом также возможно 

сравнение данных значений со значениями по общерыночным индексам. 

 Разработанная методика может применяться при оценке устойчивости 

управления инвестиционными портфелям накопительной части пенсии. В силу 

жестких требований законодательства к пенсионным портфелям, обеспечению 

сохранности и безубыточности управления показатели монотонности должны 

находиться у верхней границе допустимых значений. 

Предлагаемый подход может применяться в образовательном процессе 

обучения студентов по специальности “Финансы и кредит” в курсе 

портфельных инвестиций, коллективных инвестиций, моделирование РЦБ. 
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Заключение 

 

В результате проведенного исследования нами были получены 

следующие результаты. 

1. Проведен анализ подходов к определению понятия “эффективность 

управления”. Многообразие подходов в определении понятия эффективности 

управления связано с разнообразием объектов исследования, по отношению к 

которым производится оценка, с целью исследования, с определением 

используемых критериев и показателей. Сложность и относительная новизна 

исследуемой проблемы, отсутствие устоявшихся или общепринятых методов 

оценки эффективности управления обусловили возможность уточнения 

искомого понятия применительно к паевым инвестиционным фондам, при этом 

показана необходимость уточнения понятия, обусловленная необходимостью 

учетом фактора монотонности управления фондами. 

 

2. Показано место и роль паевых инвестиционных фондов в сфере 

коллективного инвестирования. Паевые инвестиционные фонды занимают 

существенное место в сфере коллективного инвестирования как по количеству 

фондов и пайщиков, так и по активам, переданным в доверительное управление 

учредителями управления. Роль ПИФов заключается в возможности доступа 

частного инвестора к финансовым инвестициям путем аккумулирования 

денежных средств инвесторов и их вложением в инвестиционно - 

привлекательные объекты, обладающие потенциалом роста стоимости. 

Рассмотрены основные этапы становления, история развития ПИФов, 

выделены тенденции. Выделены основные субъекты правоотношений, 

рассмотрены организационные и финансовые особенности функционирования. 

 

3. Рассмотрены факторы инвестиционной привлекательности фондов, 

выделены основания их классификации, определена значимость факторов на 
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основе методов научного познания. Показано, что исследуемый объект 

характеризует совокупность качественных и количественных показателей, 

являющихся факторами инвестиционной привлекательности ПИФа, при этом 

значимость факторов отлична для конкретного типа инвесторов.  

Выделены и охарактеризованы методы, способствующие популяризации 

инвестиционных фондов.   

 

4. Рассмотрены и описаны подходы к оценке эффективности управления 

ПИФами, при этом характеризуя исследуемый объект с разных сторон, 

применяя как качественные, так и количественные характеристики. Проведена 

классификация подходов по различным основаниям. Показан факт не учета 

фактора ликвидности пая, выраженного в показателе монотонности, который 

характеризует устойчивость управления ПИФом, что обусловило 

необходимость разработки методики оценки. При этом показан интегральный 

характер категории эффективности управления, где монотонность является 

одним из доминирующих критериев. 

 

5.  Предложен методический подход к оценке эффективности управления 

паевыми инвестиционными фондами. Суть методического подхода заключается 

в рассмотрении показателей деятельности фондов, определении факторов их 

инвестиционной привлекательности, построении критериальных функций, 

позволяющих типологизировать инвестиционные фонды и соотнести их с 

целевыми функциями различных типов инвесторов. Элементами методического 

подхода является методика “монотонности”, позволяющая сформировать 

типологические группы фондов и алгоритм оценки по предлагаемой методике.  

 

 6. Описана методика Монотонности, позволяющая провести 

типологизацию инвесторов ПИФа – пайщиков на активный и пассивный тип, 

характеризующихся принципиальными особенностями поведения. В 
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соответствии с целевыми функциями пайщиков мы смогли соотнести их с 

определенными типами паевых инвестиционных фондов, удовлетворяющих 

предпочтениям инвесторов по критериям срочности, доходности, риска и 

ликвидности. 

  

7. Проведен анализ информационного массива, в результате чего удалось 

сформировать группы фондов. При этом учитывались ограничения на введение 

тех или иных фондов в окончательный массив исследования. Применяя приемы 

обработки массивов информации, мы получили фонды, на основании которых 

проводится оценка по предлагаемой методике. В результате проведенного 

анализа из 395 фондов в итоговую выборку попали 237 ПИФов. 

 

8. В соответствии с предлагаемой методикой и алгоритмом проведения 

оценки и расчетом вся совокупность ПИФов в окончательной выборке была 

оценена по критериям целевых функций различных типов фондов. При этом 

было произведено соотнесение пайщиков и стратегий формирования портфелей 

исходя из полученных типологических групп фондов. В общем случае для 

активных пайщиков наиболее подходящими для реализации цели являются 

фонды спекуляций и фонды сохранения, для пассивных - фонды роста и фонды 

сохранения краткосрочные. 

 

9. Предложены рекомендации и система мероприятий по формирования 

портфелей ПИФов для пайщиков всех типов, финансовых консультантов и 

менеджеров по работе с клиентами Управляющих компаний; по повышению 

эффективности управления ПИФами; по выполнению оценки соответствия 

управляющего предъявляемым требованиям; в маркетинговых целях; для целей 

оценки надежности фондов регулирующими и контролирующими органами; в 

образовательном процессе. 
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Приложение 1. 
 

Терминологический словарь диссертации 

 
Паевой инвестиционный фонд (ПИФ) – это обособленный 

имущественный комплекс, состоящий из имущества, переданного в 

доверительное управление управляющей компании учредителем 

(учредителями) доверительного управления с условием объединения этого 

имущества с имуществом иных учредителей доверительного управления, и из 

имущества, полученного в процессе такого управления, доля в праве 

собственности на которое удостоверяется ценной бумагой, выдаваемой 

управляющей компанией. 

Интервальный ПИФ (ИПИФ) – паевой инвестиционный фонд, паи 

которого управляющая компания продает и выкупает у инвесторов в срок, 

установленный правилами ПИФа, но не реже 1 раза в год. Например, паи 

интервального фонда могут выкупаться каждый год с 1 января по 1 марта и т.д. 

Открытый ПИФ (ОПИФ) – паевой инвестиционный фонд, паи 

которого управляющая компания продает и выкупает у инвесторов в срок, 

установленный правилами ПИФа, но при этом не превышающий 14 рабочих 

дней, то есть паи открытого фонда могут быть предъявлены инвестором для 

выкупа практически в любое время. 

Пай – именная ценная бумага, удостоверяющая права ее владельца на 

получение денежных средств в размере, определяемом на основании стоимости 

имущества паевого фонда на дату выкупа. Другими словами, пай – это 

документ, который дает владельцу право на часть имущества паевого фонда, 

которая соответствует его доле с учетом полученного прироста. 

Владелец паев – физическое или юридическое лицо, в отношении 

которого в реестр владельцев инвестиционных паев фонда внесена запись о 

количестве принадлежащих ему инвестиционных паев.  

PDF created with pdfFactory Pro trial version www.pdffactory.com

http://www.pdffactory.com
http://www.pdffactory.com


 

 

150 

 

Стоимость пая рассчитывается как стоимость чистых активов фонда, 

деленная на количество паев этого Фонда.  

Стоимость чистых активов – это разница между стоимостью 

имущества, принадлежащего Фонду (активы) и размером обязательств Фонда 

(пассивы).  

Заявка на приобретение инвестиционных паев – документ, 

оформленный в соответствии с формой приложения к правилам фонда, и 

содержащий акцепт оферты по размещению инвестиционных паев, изложенной 

в тексте правил фонда. 

Заявка на выкуп инвестиционных паев – документ, оформленный в 

соответствии с формой приложения к правилам фонда, и содержащий 

требование о выкупе определенного количества инвестиционных паев.  

Управляющая компания (УК) – организация, имеющая лицензию 

Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг (ФКЦБ), управляющая 

имуществом паевого инвестиционного фонда в интересах владельцев 

инвестиционных паев. Деятельность по доверительному управлению 

имуществом ПИФов является исключительной, то есть управляющая компания 

не имеет права заниматься чем–либо еще, кроме доверительного управления 

имуществом паевого инвестиционного фонда, негосударственного пенсионного 

фонда. За свою деятельность, управляющая компания получает 

вознаграждение, определяемое на основании правил паевого фонда. 

Инвестиционная декларация фонда – ограничения на объекты 

инвестирования и стратегия инвестирования средств, изложенные в правилах 

паевого инвестиционного фонда.  

Правила доверительного управления – Правила Фонда являются 

основным документом, содержащим условия договора доверительного 

управления. Правила Фонда разрабатываются Управляющим на основе 

Типовых правил, утвержденных Правительством РФ, и регистрируются 

регулирующим органом. Публикация Правил Фонда - это публичная оферта, 
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т.е. приглашение инвесторам заключить договор, а подача заявки на 

приобретение паев Фонда с последующей оплатой - является акцептом, то есть 

выражением волеизъявления лица о присоединении к договору доверительного 

управления Фондом путем приобретении паев.  

Специализированный депозитарий – юридическое лицо, имеющее 

лицензию на осуществление деятельности в качестве специализированного 

депозитария паевых инвестиционных фондов и заключившее договор с 

управляющей компанией фонда на обслуживание. Основные функции 

Депозитария: контроль за ведение бухгалтерского учета фонда, расчет СЧА и 

стоимости пая фонда, контроль за имуществом фонда, учет и хранение ценных 

бумаг фонда. Депозитарий имеет право вести реестр фонда.  

Регистратор – организация, имеющая лицензию Федеральной комиссии 

по рынку ценных бумаг (ФКЦБ), ведущая реестр владельцев инвестиционных 

паев. Услуги по ведению реестра владельцев паев может также оказывать и 

депозитарий, обладающей соответствующей лицензией на данный вид 

деятельности. 

Независимый оценщик – юридическое лицо, имеющее специальную 

лицензию, выдаваемую Федеральной комиссией по рынку ценных бумаг 

(ФКЦБ), оценивающее имущество интервального паевого фонда. 

Агент по распространению и выкупу паев – организация, 

осуществляющая продажу и выкуп у инвесторов паев паевого инвестиционного 

фонда, заключившее соответствующий договор с управляющей компанией, 

имеющее лицензию Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг (ФКЦБ) на 

осуществление брокерской, дилерской или депозитарной деятельности. 

Агентом также может выступать специализированный депозитарий или 

Федеральная почтовая служба. 
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Сокращения, используемые в диссертационном исследовании 
 
 

Ø АИФ – акционерный инвестиционный фонд; 

Ø ИП – инвестиционная привлекательность; 

Ø КПКГ – кредитный потребительский кооператив граждан; 

Ø КС – кредитный союз; 

Ø НПФ – негосударственный пенсионный фонд; 

Ø ОПИФ А – фонды акций открытого типа;  

Ø ОПИФ И – индексные фонды;  

Ø ОПИФ О и ИПИФ О – открытые и интервальные фонды облигаций;  

Ø ОПИФ СИ – фонды смешанных инвестиций открытого типа;  

Ø ОПИФ Ф – фонды фондов. 

Ø ПИФ – паевой инвестиционный фонд; 

Ø ПР – пенсионные резервы НПФов 

Ø ПФР – пенсионный фонд России; 

Ø СИФ – собственное имущество фонда;  

Ø СЧА – стоимость чистых активов; 

Ø УК – управляющая компания; 

Ø ФКЦБ – Федеральная комиссия по рынку ценных бумаг РФ; 

Ø ФСФР – Федеральная служба по финансовым рынкам РФ; 

Ø ФРоста – фонды роста; 

Ø ФС – фонды сохранения; 

Ø ФС кратк. – фонды сохранения, ориентированные на короткий период; 

Ø ФСпек – фонды спекуляций; 

Ø ЭУ – эффективность управления; 
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Приложение 2. 

 

Законодательная и нормативная база деятельности ПИФов 

в Российской Федерации 

 

Кодексы 

1. Гражданский Кодекс РФ  

2. Налоговый Кодекс РФ 

Федеральные законы 

1. Федеральный закон № 156-ФЗ от 29 ноября 2001 г. “Об инвестиционных 

фондах”.  

2. Федеральный закон от 07 августа 2001 г. N 115-ФЗ  

"О противодействии легализации доходов, полученных преступным путем, и 

финансированию терроризма". 

3. Федеральный закон от 22 апреля 1996 г. N 39-ФЗ "О рынке ценных бумаг".  

4. Федеральный закон от 26 декабря 1995 г. N 208-ФЗ "Об акционерных 

обществах". 

Указы Президента Российской Федерации 
 
1. № 193 от 23 февраля 1998 г. "О дальнейшем развитии деятельности 

инвестиционных фондов" 

2. № 408 от 21 марта 1996 г. "Об утверждении Комплексной программы мер по 

обеспечению прав вкладчиков и акционеров" 

3. № 1157 от 18 ноября 1995 г. "О некоторых мерах по защите прав вкладчиков 

и акционеров" 

4. № 765 от 26 июля 1995 г. "О дополнительных мерах по повышению 

эффективности инвестиционной политики Российской Федерации" 
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Постановления Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг 

 

1. N 04-5/пс от 18 февраля 2004 г. "О регулировании деятельности 

управляющих компаний акционерных инвестиционных фондов и паевых 

инвестиционных фондов" 

2. N 04-3/пс от 10 февраля 2004 г. "О регулировании деятельности 

специализированных депозитариев акционерных инвестиционных фондов, 

паевых инвестиционных фондов и негосударственных пенсионных фондов" 

3. N 03-42/пс от 22 октября 2003 г. "О порядке и сроках определения чистых 

активов акционерных инвестиционных фондов, стоимости чистых активов 

паевых инвестиционных фондов и расчетной стоимости инвестиционного 

пая паевого инвестиционного фонда"  

4. N 40/пс от 9 октября 2002 г.  "О регулировании деятельности 

специализированных депозитариев акционерных инвестиционных фондов, 

паевых инвестиционных фондов и негосударственных пенсионных фондов" 

5. N 35/пс от 11 сентября 2002 г.  "О регистрации правил доверительного 

управления паевыми инвестиционными фондами и изменений и дополнений 

в них" 

6. N 31/пс от 14 августа 2002 г. "Об утверждении положения о составе и 

структуре активов акционерных инвестиционных фондов и активов паевых 

инвестиционных фондов" 

7. N 28/пс от 31 июля 2002 г. "Об утверждении требований к размеру 

собственных средств акционерного инвестиционного фонда" 

8. N 23/пс от 3 июля 2002 г. "О требованиях к срокам приема заявок на 

приобретение, погашение и обмен инвестиционных паев паевых 

инвестиционных фондов и порядке выплаты денежной компенсации при 

погашении инвестиционных паев закрытого паевого инвестиционного 

фонда" 
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9. от 7 июня 2002 г. N 20/пс. "Об учете прав на инвестиционные паи паевых 

инвестиционных фондов" 

10. от 27 апреля 2002 г. N 14/пс. "Об утверждении порядка ведения реестра 

паевых инвестиционных фондов" 

11. № 5 от 31 августа 1999 г. Положение о составе и структуре активов паевых 

инвестиционных фондов (открытых и интервальных) 

12. № 28 от 2 июля 1998 г. «О дополнительных способах образования паевых 

инвестиционных фондов на базе имущества инвестиционных фондов или 

специализированных инвестиционных фондов приватизации, 

аккумулирующих приватизационные чеки граждан, и о внесении изменений 

в Постановление Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг от 27 мая 

1998 года № 16» 

13. № 15 от 26 мая 1998 г. «Об обязательных условиях договора 

инвестиционного фонда с управляющим инвестиционного фонда» 

14. № 15 от 22 апреля 1997г. «Об утверждении Временного положения об 

аттестации специалистов управляющих компаний и специализированных 

депозитариев паевых инвестиционных фондов» 

15. № 12 от 19 июня 1996 г. “Об утверждении Положения о требованиях, 

предъявляемых к агентам по размещению и выкупу инвестиционных паев” 

16. № 6 от 23 апреля 1996 г. Об ограничениях в терминологии, используемой в 

наименованиях инвестиционных фондов" 

17. № 1 от 9 января 1996 г. Положение о порядке ведения реестра паевых 

инвестиционных фондов 

18. №9 от 1 сентября 1995 г. Программа развития паевых инвестиционных 

фондов 

19. № 7 от 30 августа 1995 г. "О порядке лицензирования деятельности по 

оценке недвижимого имущества паевых инвестиционных фондов" и 

Временное положение о лицензировании деятельности по оценке 

недвижимого имущества паевых инвестиционных фондов. 
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Распоряжения Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг 

 
1. № 275-р от 10 июня 1997 г. «Об утверждении Программы аттестации 

специалистов специализированных депозитариев паевых инвестиционных 

фондов». 

2. № 19-р от 5 февраля 1997 г. «О порядке продления лицензий на 

осуществление деятельности по доверительному управлению имуществом 

паевых инвестиционных фондов, на осуществление деятельности в качестве 

специализированного депозитария паевых инвестиционных фондов, по 

оценке недвижимого имущества паевых инвестиционных фондов и по 

ведению реестров владельцев именных ценных бумаг». 

3. № 6-р от 25 сентября 1996 г. "Об утверждении методических рекомендаций 

по оценке имущества паевых инвестиционных фондов". 

 

Иные документы 

 
1. Постановление Правительства РФ N 383 от 28 апреля 2000 г.  

"О порядке заключения негосударственными пенсионными фондами 

договоров с депозитариями и особенностях деятельности депозитариев, 

обслуживающих негосударственные пенсионные фонды". 

2. Закон "О защите конкуренции на рынке финансовых услуг" от 09.06.99 г. 

3. Письмо Госналогслужбы РФ № НП-2-01/80н от 15 декабря 1995 г.  

"О некоторых вопросах налогообложения, возникающих в связи с 

образованием и функционированием паевых инвестиционных фондов". 
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Приложение 3. 
 

Формирование исходного информационного массива данных на 

примере открытых паевых инвестиционных фондов акций, индексных и 

ПИФов фондов. 

 

Информационный массив данных по ПИФам Акций за период 3 года: с 

2003 по 2006 гг. (Все данные указаны на последнюю дату интервала оценки, 

сортировка по показателю доходности). 

№ ПИФ УК ПАЙ, руб. СЧА, руб. Доходность, % 
1 Солид-Инвест СОЛИД Менеджмент 314,42 279375273,3 254,64 
2 Тройка Диалог - ДН Тройка Диалог 6211,7 5543880654 248,46 
3 Мономах-Перспектива Мономах 4815,63 248471730,7 226,41 
4 Базовый Кэпитал Эссет Менеджмент 323233,6 162342486,5 217,97 
5 ЦЕРИХ Фонд Акций Церих 304,45 36 807 869,32 217,96 
6 Петр Столыпин ОФГ ИНВЕСТ 638,18 943201830,4 200,26 

7 
КИТ-Российская 
Электроэнергетика КИТ- Финанс 2 840,29 229 090 743,30 184,2 

8 КИТ-Российская Нефть КИТ- Финанс 2646,64 226361779,3 164,83 
9 ПиоГлобал Фонд Акций Пиоглобал 3755,612 676645870,6 151,87 

10 Ермак ФКИ Ермак 1444,09 17495139,11 139,66 
11 Паллада корпоративный Паллада Эссет Менеджмент 5792,68 99641060,22 139,63 

12 
Долгосрочные взаимные 
инвестиции ПРОСПЕКТ-Монтес Аури 45,81 96 050 394,05 108,6 

 

Информационный массив данных по ПИФам Акций за период 1 год: с 

2005 по 2006 гг. (Все данные указаны на последнюю дату интервала оценки, 

сортировка по показателю доходности). 

№ ПИФ УК ПАЙ, руб. СЧА, руб. Доходность, % 

1 АльянсРосно - Акции 
Альянс РОСНО Управление 
Активами 112,34 191906211,3 103,4 

2 Альфа-Капитал Акции Альфа-Капитал 2846,99 677586171,1 99,74 

3 
КапиталЪ – Перспект. 
вложения КапиталЪ 1975,43 95279891,52 99,01 

4 
Тройка Диалог - 
Добрыня Никитич Тройка Диалог 6211,7 5543880654 98,97 

5 АВК - Фонд ТЭК АВК Дворцовая площадь 1808,56 42159438,76 90,35 
6 ЦЕРИХ Фонд Акций Церих 304,45 36807869,32 87,19 
7 Солид-Инвест СОЛИД Менеджмент 314,42 279375273,3 84,52 
8 Райффайзен - Акции Райффайзен Капитал 16825,43 247590817,5 82,41 
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9 Атон - Фонд акций Атон менеджмент 2074,31 177174622,2 81,22 
10 КапиталЪ – Акции КапиталЪ 1691,16 22323663,47 77,76 
11 Петр Столыпин ОФГ ИНВЕСТ 638,18 943201830,4 76,34 
12 Риком – акции Риком-Траст 1908,01 57135971,39 76,33 
13 Ермак ФКИ Ермак 1444,09 17495139,11 75,29 
14 Мономах-Перспектива Мономах 4815,63 248471730,7 73,89 
15 Фонд голубых фишек Брокеркредитсервис 1523,51 67792898,3 69,12 
16 ПиоГлобал Фонд Акций Пиоглобал 3 755,61 676 645 870,57 68,86 
17 Регион Фонд Акций Регион Эссет Менеджмент 2365,66 57382048,87 67,38 

18 Стоик 
УК Промышленно-
строительного банка 2508,26 400598558,6 65,3 

19 

АВК - Фонд 
привилегированных 
акций АВК Дворцовая площадь 1 686,35 26 745 942,37 64,17 

20 ДОХОДЪ - Фонд акций ДоходЪ 1547,52 22819748,38 62,88 
21 Алор – Экстрим АГАНА 184,73 36341234,75 62,27 
22 Базовый Кэпитал Эссет Менеджмент 323233,6 162342486,5 61,8 

23 
Метрополь Золотое 
Руно Метрополь 190,65 116747754,8 61,56 

24 
Алор - Фонд 
региональных акций АГАНА 151,54 9012002,69 61,33 

25 Стремительный Корабел 75904,76 4796210,62 60,96 
26 КИТ-Российская Нефть КИТ - Финанс 2646,64 226361779,3 58,95 
27 ОЛМА - фонд акций ОЛМА-ФИНАНС 1543,23 21533957,85 58,35 
28 Сообразительный Корабел 66858,09 3657725,76 58,19 

29 
Долгосрочные взаимные 
инвестиции ПРОСПЕКТ-Монтес Аури 45,81 96050394,05 56,38 

30 Петр Багратион Парма Менеджмент 24080,73 14382395,99 55 

31 
ТРИНФИКО Фонд 
роста ТРИНФИКО 150,43 72009038,73 53,72 

32 
КИТ-Российская 
Электроэнергетика КИТ - Финанс 2 840,29 229 090 743,30 52,51 

33 Паллада корпоративный Паллада Эссет Менеджмент 5792,68 99641060,22 51,99 
34 Открытие-Акции Открытие 1218,39 8137919,83 51,88 

35 
ИнвестКапитал – фонд 
акций Инвестиционный Капитал 1440,82 10407438,29 51,23 

36 
ГЛОБЭКС – Фонд 
акций Базис-Инвест 1527,98 41403258,71 51,03 

37 Интраст Фонд Акций Интраст 15723,73 17576191,05 48,25 

38 

Газовая 
промышленность – 
Акции Лидер 7323,82 14824429,81 46,71 

39 
РУСС-ИНВЕСТ паевой 
фонд акций Русс-Инвест 1279,93 41141937,27 43,87 

40 АК БАРС - Доходный АК Барс Капитал 1 528,22 15 374 775,36 42,68 
41 Тольятти-Инвест Акций Инвест-менеджмент 7188,79 5778952,45 41,53 
42 КИТ-Фонд акций КИТ Финанс 1693,12 216256611,9 39,6 

43 
АВК - Фонд связи и 
телекомуникаций АВК Дворцовая площадь 1341,23 25492967,1 33,76 

44 Пифагор-фонд акций Пифагор 1680,99 12192763,75 29,29 
45 АВК - Фонд акций АВК Дворцовая площадь 1303,32 1867575,49 23,33 
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Информационный массив данных по ПИФам Акций за период 6 месяцев: с 

01.07.05 по 2006 гг. (Все данные указаны на последнюю дату интервала оценки,  

сортировка по показателю доходности). 

№ ПИФ УК ПАЙ, руб. СЧА, руб. Доходность, % 

1 
Северо-западный – 
Фонд акций 

Северо-западная 
управляющая компания 1 987,52 18 364 300,38 87,98 

2 АльянсРосно - Акции 
Альянс РОСНО Управление 
Активами 112,34 191906211,3 83,05 

3 

КапиталЪ – 
Перспективные 
вложения КапиталЪ 1975,43 95279891,52 80,76 

4 Альфа-Капитал Акции Альфа-Капитал 2846,99 677586171,1 73,03 
5 АВК - Фонд ТЭК АВК Дворцовая площадь 1 808,56 42 159 438,76 71,83 
6 Риком – акции Риком-Траст 1908,01 57135971,39 71,01 
7 Солид-Инвест СОЛИД Менеджмент 314,42 279375273,3 70,42 

8 
Тройка Диалог - 
Добрыня Никитич Тройка Диалог 6211,7 5543880654 69,88 

9 ДВС Фонд акций ДВС Инвестмент 1777,19 323910832,7 68,18 
10 ЦЕРИХ Фонд Акций Церих 304,45 36807869,32 68,12 

11 
Просперити Фонд 
Акций 

Просперити Кэпитал 
Менеджмент 17713,67 68479103,11 66,08 

12 
Красная площадь – 
акции компаний с ГУ УК Банка Москвы 1666,64 260477992,8 65,04 

13 
ДВС Фонд акций малого 
и среднего бизнеса ДВС Инвестмент 1720,31 224011608,3 64,59 

14 Петр Столыпин ОФГ ИНВЕСТ 638,18 943201830,4 62,97 
15 Ермак ФКИ Ермак 1444,09 17495139,11 61,18 

16 
Манежная площадь – 
российские акции УК Банка Москвы 1674,29 127319742,7 60,9 

17 Атон - Фонд акций Атон менеджмент 2074,31 177174622,2 60,64 

18 
Алор - Фонд 
региональных акций АГАНА 151,54 9012002,69 59,55 

19 КапиталЪ – Акции КапиталЪ 1691,16 22323663,47 59,44 
20 ПиоГлобал Фонд Акций Пиоглобал 3755,612 676645870,6 59,44 
21 Райффайзен - Акции Райффайзен Капитал 16825,43 247590817,5 56,85 

22 Стоик 
УК Промышленно-
строительного банка 2508,26 400598558,6 56,38 

23 ДОХОДЪ - Фонд акций ДоходЪ 1547,52 22819748,38 56,27 
24 Мономах-Перспектива Мономах 4815,63 248471730,7 56,11 
25 ОЛМА - фонд акций ОЛМА-ФИНАНС 1543,23 21533957,85 55,85 
26 Стремительный Корабел 75904,76 4796210,62 54,18 
27 Алор – Экстрим АГАНА 184,73 36341234,75 51,92 
28 Петр Багратион Парма Менеджмент 24080,73 14382395,99 51,64 
29 Фонд голубых фишек Брокеркредитсервис 1523,51 67792898,3 51,17 

30 
Метрополь Золотое 
Руно Метрополь 190,65 116747754,8 49,25 

31 МДМ – мир акций Петровский Фондовый Дом 148,53 6923224,43 47,22 

32 
ИнвестКапитал – фонд 
акций Инвестиционный Капитал 1440,82 10407438,29 47,02 

33 Базовый Кэпитал Эссет Менеджмент 323233,6 162342486,5 46,44 
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34 
Оптим 
Привилегированный Нивелир 1515,45 38764055,24 46,15 

35 Открытие-Акции Открытие 1218,39 8137919,83 45,68 
36 Интраст Фонд Акций Интраст 15723,73 17576191,05 44,5 
37 Сообразительный Корабел 66858,09 3657725,76 43,09 

38 
АВК - Фонд привиле-
гированных акций АВК Дворцовая площадь 1686,35 26745942,37 42,73 

39 
ТРИНФИКО Фонд 
роста ТРИНФИКО 150,43 72009038,73 42,55 

40 
ГЛОБЭКС – Фонд 
акций Базис-Инвест 1527,98 41403258,71 42,2 

41 Регион Фонд Акций Регион Эссет Менеджмент 2365,66 57382048,87 41,52 

42 
Долгосрочные взаимные 
инвестиции ПРОСПЕКТ-Монтес Аури 45,81 96050394,05 39,59 

43 Тольятти-Инвест Акций Инвест-менеджмент 7188,79 5778952,45 38,2 
44 Арсагера – фонд акций Арсагера 1376,78 12141456,96 37,69 
45 КИТ-Фонд акций КИТ Финанс 1693,12 216256611,9 35,62 
46 АК БАРС - Доходный АК Барс Капитал 1528,22 15374775,36 34,95 
47 Паллада корпоративный Паллада Эссет Менеджмент 5792,68 99641060,22 34,31 
48 НВК - Вертикаль НВК 1404,42 3047131,21 34,13 

49 
КИТ-Российская 
Электроэнергетика КИТ- Финанс 2 840,29 229 090 743,30 33,89 

50 

Газовая 
промышленность – 
Акции Лидер 7323,82 14824429,81 32,67 

51 Астерком – фонд акций Астерком 1320,29 16308042,6 32,03 

52 
РУСС-ИНВЕСТ паевой 
фонд акций Русс-Инвест 1279,93 41141937,27 31,45 

53 
АВК - Фонд связи и 
телекомуникаций АВК Дворцовая площадь 1341,23 25492967,1 30,27 

54 УНИВЕР – фонд акций Универ 12823,07 12969529,85 27,83 
55 Пифагор-фонд акций Пифагор 1680,99 12192763,75 27,43 
56 КИТ-Российская Нефть КИТ 2646,64 226361779,3 24,06 
57 АВК - Фонд акций АВК Дворцовая площадь 1 303,32 1 867 575,49 15,52 

58 
Нефтегазовая отрасль – 
акции Нефтегазовые активы 994,14 2848018,29 1,39 

 

Информационный массив данных по ПИФам Акций за период 1 месяц: с 

01.10.05 по 01.11.05 гг. (Все данные указаны на последнюю дату интервала 

оценки,  сортировка по показателю доходности). 

№ ПИФ УК ПАЙ, руб. СЧА, руб. Доходность, % 

1 Петр Багратион Парма Менеджмент 19493,00 1392992,07 1,76 

2 
Золотое сечение – Фонд 
акций Золотое сечение 1054,77 2953358,78 -0,25 

3 
Нефтегазовая отрасль – 
акции Нефтегазовые активы 993,13 2845112,40 -0,40 

4 
КИТ-Российская 
Электроэнергетика КИТ- Финанс 2418,90 146348800,37 -1,15 

5 ИнвестКапитал – ФА Инвестиционный Капитал 1164,34 5619931,57 -1,58 
6 АВК - Фонд акций АВК Дворцовая площадь 1235,20 1570751,53 -1,60 
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7 Открытие-Акции Открытие 922,57 13560742,23 -1,93 

8 
ГЛОБЭКС – Фонд 
акций Базис-Инвест 1287,87 29500067,65 -2,32 

9 
РУСС-ИНВЕСТ паевой 
фонд акций Русс-Инвест 1096,60 35254935,74 -2,82 

10 
АВК - Фонд привиле-
гированных акций АВК Дворцовая площадь 1402,42 26704528,97 -2,99 

11 
ТРИНФИКО Фонд 
роста ТРИНФИКО 126,56 41409278,18 -3,00 

12 Интраст Фонд Акций Интраст 13044,36 14519855,03 -3,20 
13 НВК - Вертикаль НВК 1152,65 3045252,16 -3,47 
14 Ренессанс - Акции Ренессанс Капитал 964,07 18840825,38 -3,50 
15 ДОХОДЪ - Фонд акций ДоходЪ 1312,46 13313353,21 -4,12 

16 

КапиталЪ – 
Перспективные 
вложения КапиталЪ 1630,23 50210038,82 -4,20 

17 ЦЕРИХ Фонд Акций Церих 243,85 25235365,38 -4,57 
18 Регион Фонд Акций Регион Эссет Менеджмент 2084,71 47288331,06 -4,75 
19 ДВИ ПРОСПЕКТ-Монтес Аури 39,41 87294332,14 -5,15 
20 УНИВЕР – фонд акций Универ 11293,65 11097868,31 -5,21 
21 Риком – акции Риком-Траст 1548,90 42108959,17 -5,44 
22 Арсагера – фонд акций Арсагера 1206,25 6454746,32 -5,49 
23 АК БАРС - Доходный АК Барс Капитал 1205,94 7648204,76 -5,50 
24 ПиоГлобал Фонд Акций Пиоглобал 3023,14 526761658,13 -5,50 
25 Промсвязь Акции Промсвязь 1172,12 4118026,56 -5,57 
26 АВК - Фонд ТЭК АВК Дворцовая площадь 1549,65 15771926,94 -5,61 

27 
Оптим 
Привилегированный Нивелир 1267,13 32412198,20 -5,65 

28 
Тройка Диалог - 
Добрыня Никитич Тройка Диалог 4864,29 3149054155,50 -5,66 

29 Тольятти-Инвест Акций Инвест-менеджмент 6014,44 16628686,49 -5,77 

30 
Газовая 
промышленность – Акц. Лидер 6361,08 11877752,67 -5,78 

31 
Просперити Фонд 
Акций 

Просперити Кэпитал 
Менеджмент 14489,12 48933227,85 -5,80 

32 Атон - Фонд акций Атон менеджмент 1676,56 105848965,40 -5,82 
33 Альфа-Капитал Акции Альфа-Капитал 2215,87 290266277,81 -6,02 
34 ДВС Фонд акций ДВС Инвестмент 1416,51 242464538,71 -6,06 
35 КапиталЪ – Акции КапиталЪ 1383,95 10402418,17 -6,10 

36 Максвелл Фонд Акций 
Максвелл Эссет 
Менеджмент 995,92 62808910,00 -6,14 

37 
ДВС Фонд акций малого 
и среднего бизнеса ДВС Инвестмент 1405,71 193514830,05 -6,41 

38 КИТ-Фонд акций КИТ Финанс 1381,90 138521003,92 -6,67 
39 Ермак ФКИ Ермак 1153,71 11614540,54 -6,82 
40 Пифагор-фонд акций Пифагор 1553,01 11997204,70 -6,84 

41 Стоик 
УК Промышленно-
строительного банка 2113,87 270399893,10 -7,10 

42 Базовый Кэпитал Эссет Менеджмент 264839,05 285423980,55 -7,15 

43 
Алор - Фонд 
региональных акций АГАНА 121,27 7050905,16 -7,22 

44 АльянсРосно - Акции 
Альянс РОСНО Управление 
Активами 86,05 148039019,20 -7,33 

45 
Красная площадь – 
акции компаний с ГУ УК Банка Москвы 1256,31 65009585,04 -7,42 
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46 Петр Столыпин ОФГ ИНВЕСТ 507,91 619542592,90 -7,45 
47 Алор – Экстрим АГАНА 143,68 26376382,95 -7,61 
48 Райффайзен - Акции Райффайзен Капитал 13623,53 145016381,22 -7,77 

49 
Орион – Голубые 
фишки Орион 1095,48 15172377,52 -7,80 

50 
Метрополь Золотое 
Руно Метрополь 144,82 85503344,06 -7,85 

51 КИТ-Российская Нефть КИТ 2272,25 173438309,44 -7,95 
52 Астерком – фонд акций Астерком 1206,25 6454746,32 -8,05 
53 Солид-Инвест СОЛИД Менеджмент 251,60 190743041,67 -8,11 
54 МДМ – мир акций Петровский Фондовый Дом 121,51 5443517,14 -8,56 
55 Северо-западный – ФА Северо-западная УК 1419,47 12895280,15 -8,56 
56 Фонд голубых фишек Брокеркредитсервис 1255,81 28563868,41 -8,93 

57 
АВК - Фонд связи и 
телекоммуникаций АВК Дворцовая площадь 1175,42 17984104,39 -9,16 

58 
Манежная площадь – 
российские акции УК Банка Москвы 1288,90 33442097,72 -9,26 

59 ОЛМА - фонд акций ОЛМА-ФИНАНС 1212,56 17009134,15 -9,27 
60 Мономах-Перспектива Мономах 3689,58 192576230,52 -9,71 
61 Паллада корпоративный Паллада Эссет Менеджмент 4588,32 100640800,02 -10,07 
62 Стремительный Корабел 62303,08 3936758,47 -10,36 
63 Сообразительный Корабел 55031,94 2940282,05 -11,88 

 

Информационный массив данных по Индексным ПИФам за период 1 год: 

с 2005 по 2006 гг. (Все данные указаны на последнюю дату интервала оценки, 

сортировка по показателю доходности). 

№ ПИФ УК ПАЙ, руб. СЧА, руб. Доходность, % 

1 
Биржевая площадь – 
Индекс ММВБ УК Банка Москвы 1933,67 259620757 95,21 

2 КИТ - Индекс ММВБ КИТ- Финанс 1800,68 118460305 91,22 

3 
ПРОСПЕКТ-Индекс 
ММВБ ПРОСПЕКТ-Монтес Аури 1865,92 27395906,9 86,38 

4 Алор - Индекс ММВБ АГАНА 186,55 27452618,8 85,93 
5 БКС Индекс ММВБ Брокеркредитсервис 82009,68 13263047,5 64,02 

 

Информационный массив данных по Индексным ПИФам за период 6 

месяцев: с 01.07.05 по 2006 гг. (Все данные указаны на последнюю дату 

интервала оценки,  сортировка по показателю доходности). 

№ ПИФ УК ПАЙ, руб. СЧА, руб. Доходность, % 

1 
ПРОСПЕКТ-Индекс 
ММВБ ПРОСПЕКТ-Монтес Аури 1865,92 27395906,86 65,73 

2 
Биржевая площадь – 
Индекс ММВБ УК Банка Москвы 1933,67 259620756,8 63,99 

3 АК БАРС – Инд. ММВБ АК Барс Капитал 1799,78 124758390,6 63,69 
4 КИТ - Индекс ММВБ КИТ Финанс 1800,68 118460305 62,51 
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5 Солид – Индекс ММВБ СОЛИД Менеджмент 85348,02 90209133,53 60,45 
6 Алор - Индекс ММВБ АГАНА 186,55 27452618,81 57,62 
7 БКС Индекс ММВБ Брокеркредитсервис 82009,68 13263047,46 55,17 
8 Финам Индекс ММВБ Финам Менеджмент 1683,32 12912643,23 51,24 

 
Информационный массив данных по Индексным ПИФам за период 1 

месяц: с 01.10.05 по 01.11.05 гг. (Все данные указаны на последнюю дату 
интервала оценки,  сортировка по показателю доходности). 

№ ПИФ УК ПАЙ, руб. СЧА, руб. Доходность, % 

1 Солид – Индекс ММВБ СОЛИД Менеджмент 69606,02 64721272,06 -6,1 
2 КИТ - Индекс ММВБ КИТ Финанс 1443,69 48888106,32 -6,32 

3 
АК БАРС – Индекс 
ММВБ АК Барс Капитал 1375,87 74320474,05 -6,92 

4 
ПРОСПЕКТ-Индекс 
ММВБ ПРОСПЕКТ-Монтес Аури 1481,21 21480434,81 -6,96 

5 Алор - Индекс ММВБ АГАНА 143,64 15496021,63 -7,66 
6 БКС Индекс ММВБ Брокеркредитсервис 66346,01 5624731,33 -7,74 
7 Финам Индекс ММВБ Финам Менеджмент 1344,89 7684352,35 -7,97 

8 
Биржевая площадь – 
Индекс ММВБ УК Банка Москвы 1528,87 125926859,2 -8,13 

 

Информационный массив данных по ПИФам Фондов за период 1 год: с 
2005 по 2006 гг. (Все данные указаны на последнюю дату интервала оценки, 
сортировка по показателю доходности). 

№ ПИФ УК ПАЙ, руб. СЧА, руб. Доходность, % 

1 Первый фонд фондов Максвелл ЭМ 133661279,05 0,672721 67,27 
2 Паевые фонды России Центральная УК 7701131,06 0,299326 32,03 

 

Информационный массив данных по ПИФам Фондов за период 6 месяцев: с 
01.07.05 по 2006 гг. (Все данные указаны на последнюю дату интервала оценки,  
сортировка по показателю доходности). 
№ ПИФ УК ПАЙ, руб. СЧА, руб. Доходность, % 

1 Паевые фонды России Центральная УК 7701131,06 0,432747 25,32 
2 Первый фонд фондов Максвелл ЭМ 133661279,1 0,531592 47,6 

 

Информационный массив данных по ПИФам Фондов за период 1 месяц: с 
01.10.05 по 01.11.05 гг. (Все данные указаны на последнюю дату интервала 
оценки,  сортировка по показателю доходности). 

№ ПИФ УК ПАЙ, руб. СЧА, руб. Доходность, % 

1 Первый фонд фондов Максвелл ЭМ 61394494,2 -0,22387 -2,56 
2 Паевые фонды России Центральная УК 5582984,26 -0,36855 -4,13 
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