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Деятельность управляющих активами и стратегии, которыми они 

пользуются, привлекала и привлекает внимание исследователей. 
Многие из них пытались разобраться, где на самом деле миф, где 
просто везение, а где история успеха, основанная на продуманной 
долгосрочной стратегии. Анализируя данные по результатам 
управления, они пытались выявить закономерности, позволяющие 
заранее распознать такие фонды, у которых высокая вероятность 
показать результат лучше рыночного. В данной статье обобщены 
наиболее значимые выводы. 

ВВЕДЕНИЕ 
Финансовые рынки существуют уже много веков, однако 

в научных работах они стали фигурировать только в конце 
XIX в. И примерно с конца XIX в. фондовый рынок начал 
привлекать различных исследователей в качестве объекта 
для исследований. В ходе первых исследований склады-
ваются два подхода к объяснению природы финансовых 
рынков: академический и альтернативный. Академический 
подход берет свое начало с работы Башелье 1900 г., 
сравнивавшей поведение рынков с броуновским движени-
ем, а альтернативный ведет отсчет с теории Доу, появив-
шейся в 1890-х гг. С этого времени они развивались неза-
висимо друг от друга: академический в рамках научных 
исследований, а альтернативный – в публикациях реаль-
ных участников биржевых торгов. Академический подход 
получил теоретическое обоснование в виде гипотезы эф-
фективного рынка в 1930-х гг., на основе которой была 
построена портфельная теория и модель CAPM в 1950-
1960-х гг. Методы академического похода стали имено-
ваться фундаментальным анализом. 

Альтернативные методы в течение длительного периода 
времени не признавались научным сообществом, которое 
считало их антинаучными, даже несмотря на то, что они 
активно использовались в практической торговле на бир-
же. Методы альтернативного подхода стали именовать 
техническим анализом. Теоретическое обоснование этих 
методов появилось только в 1970-1980-х гг., когда появи-
лась теория динамических систем и теория фракталов, из 
которых, как оказалось, следует в том числе и жизнеспо-
собность технического анализа. Академической линии так 
не удалось создать приемлемой теории, описывающей 
реальное поведение цен. В настоящее время острота 
конфронтации между этими подходами снизилась и по-
явились некоторые переходные теории, сочетающие в се-
бе элементы обоих подходов (эконофизика, поведенче-
ские финансы). 

Эмпирическая проверка методов 
технического анализа 

Анализ работ, посвященных эмпирической про-
верке методов технического анализа, проводился 
автором и ранее, например, в статье [16]. Вкратце 
основные выводы следующие. 

В начале 2000-х гг. в научном сообществе развер-
нулась обширная дискуссия на тему эффективности 
технического анализа (позволяет ли он получать 
результаты лучше рыночных). В итоге этой дискус-
сии победу одержала та точка зрения, что техниче-
ский анализ все-таки позволяет получать результа-
ты лучше рыночных, но со временем его эффектив-
ность падает и в долгосрочном плане, скорее всего, 
сойдет на нет. Однако этот вывод был сделан до 
2008 г., в 2008-м эффективность этих методов сно-
ва проявилась в полной мере. 

В обзорной работе [13] собраны и классифициро-
ваны результаты различных работ, посвященных 
эмпирической проверке методов технического ана-
лиза. Классификация проводится по различным 
признакам: 
 рынок, на котором проводилось тестирование (разви-

тый или развивающийся); 

 результаты тестирования (подтверждение или опро-
вержение доходности моделей технического анализа); 

 методика тестирования (стандартное тестирование, 
бутстреппинг (Монте-Карло), тестирование с примене-
нием генетических алгоритмов, нелинейный тест, про-
верка графических моделей). 

В итоге авторы отмечают, что из 95 современных 
исследований, посвященных техническому анализу, 
в 56 случаях авторы пришли к выводу о прибыльно-
сти подобных выводов, в 20 случаях – об их убы-
точности и в 19 случаях результаты получились 
смешанными.  

При этом на развитых рынках авторы приходили к 
различным выводам, но на развивающихся практи-
чески все работы в итоге свидетельствовали о при-
быльности некоторых методов технического анали-
за. С точки зрения данного исследования важен тот 
факт, что, по крайней мере, на развивающихся рын-
ках управляющие имеют возможность получить до-
ходность выше доходности пассивного инвестиро-
вания. 

Изучение деятельности управляющих 
активами. Сравнение результатов 
фондов с рыночной доходностью 

Работы, изучающие деятельность управляющих 
активами, посвящены в основном изучению кален-
дарных эффектов («задирание» котировок на конец 
квартала, например [4]), причин такого поведения 
(кто покажет результаты лучше, тому инвесторы 
принесут больше денег, например [11]), но в любом 
случае во всех работах и моделях предполагается, 
что управляющие инвестиционными фондами отби-
рают лучшие, по их мнению, акции и затем придер-
живаются подхода «купи и держи», продают же ак-
ции, только заменяя их на другие либо вследствие 
вывода денег инвесторами, активного управления 
не предполагается. 

Это верно для инвестиционных фондов, для кото-
рых существуют жесткие законодательные ограни-
чения и просто нет возможности реализовывать 
действительно активные стратегии. Но в рамках до-
верительного управления это возможно. В теорети-
ческих статьях не делается различий между инве-
стиционным фондом и доверительным управлени-
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ем, так как в обоих случаях чаще всего работают 
одни и те же управляющие по одним и тем же стра-
тегиям. Также такое различие не проводится, пото-
му что данные по инвестиционным фондам есть в 
открытом доступе, а результаты доверительного 
управления являются конфиденциальной информа-
цией, поэтому изучать доверительное управление в 
отдельности сложно с точки зрения получения ин-
формации. 

Долгое время исследователи предполагали, что 
математическое ожидание доходности фондов рав-
но рыночной доходности с поправкой на степень 
рискованности включаемых активов и на комиссию 
фонда. Однако в работе [6] авторы впервые показа-
ли, что в ряде фондов управляющие действительно 
обладают определенной способностью отбирать в 
свой портфель акции, которые в последующем чув-
ствуют себя лучше рынка, и избавляться от тех ак-
ций, которые впоследствии чувствуют себя хуже 
рынка. Для этого авторы использовали квартальные 
данные с 1975 по 1995 гг. из базы данных CDA по 

2 424 активным фондам на рынке США. В целом ав-
торы не заметили большой разницы между доход-
ностью средней фондов и рыночной доходностью, 
однако если сравнивать те акции, которые фонды 
продавали, и те, которые они покупали, то разница 
между их доходностью в последующем составляет 
2% и статистически значима. То есть авторы заклю-
чают, что есть основание говорить, что управляю-
щие активных фондов имеют определенные спо-
собности к выбору более сильных акций и продаже 
более слабых, но из-за наличия транзакционных 
издержек и комиссий самого фонда на итоговом ре-
зультате эта разница сказывается не столь сильно. 

После появления этой работы некоторые иссле-
дователи пытались оспорить ее результаты, а неко-
торые, наоборот, пытались найти им объяснение. 
Одной из таких работ была работа [1]. 

Основной гипотезой исследования является то, 
что управляющие некоторых фондов, благодаря 
анализу финансовых показателей, а также, возмож-
но, некоторой инсайдерской информации, опреде-
ляют акции тех компаний, которые более вероятно в 
ближайший квартал отчитаются лучше рыночных 
ожиданий. 

Базой данных для исследования служила база 
Thompson Financial, содержащая информация о со-
стоянии портфелей всех американских паевых ин-
вестиционных фондов (фонды обязаны предостав-
лять такую информацию раз в полгода). Данные 
были взяты из этой базы с 1980 по 2005 гг. Авторы 
брали результаты только тех фондов, которые ра-
ботали исключительно на рынке США и не были 
жестко привязаны к какому-либо индексу. Авторы не 
учитывали мелкие фонды, у которых меньше 10 
млн. долл. под управлением. Также исследователи 
воспользовались базой данных CRSP / Compustat 
по ежеквартальным отчетам компаний о своих при-
былях и убытках за тот же период. И для сравнения 
результатов авторы использовали показатель до-
ходности акции за 3 дня (день до публикации, день 
публикации и день после публикации) за вычетом 
рыночной доходности за тот же период. 

В результате авторы получили, что в среднем ак-
ции, которые покупают управляющие фондов, в 
следующем квартале, более вероятно, показывают 
отчетность лучше рыночных ожиданий, а те акции, 
которые фонды продают, более вероятно, показы-
вают отчетность хуже ожиданий. Те фонды, управ-
ляющие которых демонстрируют наилучшую спо-
собность выбирать сильные акции, в итоге привле-
кают новых инвесторов и увеличивают свой капи-
тал. А те фонды, управляющие которых не демон-
стрируют подобной способности, в итоге теряют 
инвесторов и закрываются. 

Среди работ, пытавшихся оспорить выводы [6], 
была работа [14]. В ней авторы высказывают пре-
достережение поспешных выводов относительно 
доходности активно управляемых фондов. Дело в 
том, что в практической четырехфакторной модели 
ошибки предполагаются независимыми и одинаково 
распределенными, однако для реальных данных 
это может быть неверно. В итоге мы можем полу-
чить статистически значимые результаты, которые 
на самом деле таковыми не являются. Взамен 
стандартной t-статистики авторы предлагают другой 
тест для автономной доходности α. Распределение 
α они предлагают записать следующим образом:  

0 0 1 1g( ) p g ( ) p g ( )    , 

где g1 и g0 – распределения α при альтернативной 
и нулевой гипотезах соответственно; 

p1 и p0 – вероятности того, что мы имеем дело 

именно с этим распределением. 
Тестировали эту модель авторы на помесячных 

данных из базы CRSP / Compustat по 1 876 рабо-
тающим на рынке акций США активно управляемым 
фондам за период с 1993 по 2007 гг. Авторы вклю-
чали только фонды с капиталом более 5 млн. долл. 
и существующие более 4 лет. Авторы разбили фон-
ды на три группы: 
 агрессивные фонды роста (т.е. включающие в свой 

портфель исключительно акции с высоким соотноше-
нием балансовой стоимости к рыночной) – 618 фон-
дов; 

 умеренные фонды роста (т.е. включающие в свой 
портфель акции с соотношением балансовой стоимо-
сти к рыночной выше среднерыночного) – 871 фонд; 

 смешанные фонды – 387 фондов. 

Протестировав модель на эмпирических данных, 
авторы пришли к выводу, что тесты стандартной 
четырехфакторной модели завышают долю тех 
фондов, которые статистически значимо отклоня-
ются от нулевой гипотезы распределения α (причем 
завышается как число лидеров, так и число аутсай-
деров). Однако насколько эта доля завышается, ав-
торы сказать не могут, так как для этой задачи дан-
ных недостаточно. 

В данном случае прежде всего хотелось бы отме-
тить, что несколько странен выбор данных для прове-
дения исследования. Если авторам недостаточно 
данных для проведения некоторых расчетов, то поче-
му они не использовали более раннюю информацию 
чем 1993 г., или более позднюю чем 2007 г.? Ведь в 
соответствующей базе данных она есть. Дело в том, 
что период 1993-2007 гг. – это период агрессивного 
роста американского фондового рынка. Тут нет ни 
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кризиса 2008 г., ни резких падений 1980-х гг. А на рас-
тущем рынке, действительно, все фонды выглядят 
практически одинаково, и мастерство управляющих 
тут не имеет особого значения. Зато вот на снижаю-
щемся рынке сразу становятся видны различия. 
Очень многие активно управляемые фонды суще-
ственно сокращали свой портфель в середине 2008 г., 
что позволило им понести в 2-3 раза меньшие потери 
во время снижения, тогда как индексные фонды вы-
нуждены были и дальше на 100% повторять состав 
индекса. Так что если использовать данные только за 
этот период, то к иному выводу прийти и невозможно, 
но, к сожалению, реальность состоит в том, что рынки 
далеко не всегда показывают только рост. 

Второе замечание касается самой модели. В отличие 
от стандартных эконометрических тестов, здесь есть 
прямая зависимость подтверждения или отклонения 
нулевой гипотезы от формулировки альтернативной. 
Если неудачно сформулировать альтернативную, то 
нулевая гипотеза может быть подтверждена как более 
вероятная только потому, что альтернативная будет 
отстоять от реального ряда данных дальше чем нуле-
вая. При более же удачной формулировке альтерна-
тивной гипотезы та же самая нулевая гипотеза на тех 
же самых эмпирических данных уже будет отклонена 
как менее вероятная. Этот недостаток и не позволяет 
ограничиться лишь таким видом анализа. Стандартные 
эконометрические тесты по-прежнему необходимы, и 
они не требуют формулировать идеальную альтерна-
тивную гипотезу. Вместе с тем, хотя авторам и не уда-
лось оспорить результаты [6], подобный подход, ко-
нечно, может быть весьма полезен как вспомогатель-
ное средство анализа. 

Наиболее распространенные стратегии 
управления фондами 

Другим вопросом, интересовавшим исследовате-
лей, был вопрос о том, чем руководствуются управ-
ляющие фондов при принятии решений. Факты по-
казывают, что чаще всего управляющие фондами 
покупали акции, которые в прошлом были лидерами 
роста, однако те акции, которые падают сильнее 
всего, они не продают (например [10]). То есть фак-
тически такими действиями управляющие поддер-
живают текущие тренды и увеличивают доходность 
активных стратегий. Вторым вариантом управления, 
который, в общем, лежит на поверхности, является 
составление индексного портфеля, даже если и 
фонд не заявлен как индексный. 

В работе [5] авторы решили выяснить, к каким 
стратегиям чаще всего прибегают управляющие па-
евыми инвестиционными фондами в США. Для это-
го они использовали данные о состоянии портфе-
лей 3 336 фондов, работающих исключительно на 
рынке акций США, от Morningstar с 1976 по 1997 гг. 

В работе оценивается трехфакторная модель: 

 pt ft p 1p mt ft

2 p t 3 p t t

r r r r

SMB HML ,

 

  

    

    
 

где ptr ‒ доходность фонда p в году t; 

ftr ‒- безрисковая ставка в году t; 

mtr ‒ рыночная доходность в году t; 

p ‒ автономная доходность фонда (показатель 

качества управления). 
SMBt и HMLt – доходности арбитражных портфе-

лей с нулевым стартовым капиталом, простроенных 
как портфель небольших против крупных компаний, 
и портфель компаний с высоким отношением ба-
лансовой стоимости к рыночной против компаний, у 
которых это отношение невысоко. 

Оценив эту модель для всех имеющихся фондов, 
авторы приходят к выводу, что большинство 
управляющих в той или иной степени придержи-
ваются индексной стратегии, даже если их фонд и 
не заявлен как индексный. То есть их портфель 
мало отличается от рыночных индексов. Те же, кто 
все-таки отклоняется от индексной стратегии, 
включают в портфель на существенно большую, 
нежели в индексах, долю акции небольших компа-
ний, у которых отношение балансовой стоимости к 
рыночной стоимости велико. А также больший вес 
в таких портфелях имеют акции, показавшие 
наилучшие результаты в прошлом году. Соответ-
ственно меньший вес в портфеле такие управля-
ющие придают крупным компаниям с высоким от-
ношением балансовой стоимости к рыночной сто-
имости и акциям, показавшим в прошлом году 
наиболее слабую динамику. 

Анализируя результаты фондов, авторы приходят 
к выводу, что те фонды, которые делают ставку на 
компании с высоким отношением балансовой к ры-

ночной стоимости (у которых
3 p положительно), по-

казывают лучшие результаты (имеют более высо-
кую ), чем фонды, делающие ставку на компании с 

низким отношением балансовой стоимости к ры-

ночной (у которых 3 p отрицательно). Также фонды, 

которые делают ставку на компании с низким отно-
шением балансовой стоимости к рыночной, в слу-
чае негативных результатов в течение нескольких 
лет довольно часто меняют свою инвестиционную 
стратегию. Тогда как фонды, которые делают ставку 
на компании с высоким отношением балансовой 
стоимости к рыночной, даже в случае нескольких 
неудачных лет чаще всего не меняют свою страте-
гию. 

В работе [7] предпринята попытка создать модель, 
позволяющую отделить активные фонды (т.е. регу-
лярно пересматривающие свой портфель) от пас-
сивных фондов (т.е. строго придерживающихся ка-
кого-либо индекса или нескольких индексов). Для 
этого авторы оценивают портфели фондов с помо-
щью следующего уравнения: 

K

( f ,t ) ( f ,t ) ( b ,t ) ( f ,t )k k
k 1

r r 


  , 

где r(f,t) – доходность фонда f в периоде t; 
r(bk,t) – доходность одного из K эталонных портфе-

лей (отраслевых индексов) в периоде t; 
β(fk,t) – вес этого эталонного портфеля в портфеле 

фонда. Каждая β неотрицательна, и их сумма равна 
единице. 
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Множество различных модельных портфелей 
(роль которых выполняют различные индексы) опи-
сывается уравнением: 

K

( b,t ) ( b ,t ) ( b ,t ) ( b,t )k k
k 1

r r 


  , 

где r(f,t) – доходность эталонного портфеля (одного 
из глобальных индексов) b в периоде t; 

r(bk,t) – доходность одного из K эталонных портфе-
лей (отраслевых индексов) в периоде t; 

β(fk,t) – вес этого портфеля в глобальном портфе-
ле. Каждая β неотрицательна, и их сумма равна 
единице. 

Далее, получив оценки метода наименьших квад-
ратов (МНК) для β из этих уравнений, авторы обо-
значают: 

( b ,t ) ( b ,t ) ( b ,t ) ( b,t )k k k
k k

ˆ ˆ ˆr r r     

и 

( f ,t ) ( b ,t ) ( f ,t ) ( f ,t )k k k
k k

ˆ ˆ ˆr r r    . 

После этого авторы вводят меры близости для 

( f ,t )r̂  и ( b ,t )r̂ . Чем ближе эти показатели ( f ,t )r̂  к ( b ,t )r̂  

одного из индексов, тем более пассивен стиль 
управления фонда. Авторы предложили две меры 
близости – интегрированную среднюю абсолютную 
ошибку (MIAE) и интегрированную среднюю квадра-
тическую ошибку (MISE): 

 ˆ ˆ f ,t b,t( r ,r )f ,t b,t
ˆ ˆMIAE E r ( t ) r ( t ) f ( t )w( t )dt  , 

  2

ˆ ˆ f ,t b,t( r ,r )f ,t b,t
ˆ ˆMISE E r ( t ) r ( t ) f ( t )w( t )dt  , 

где w(t) – неотрицательная функция распределе-

ния весов. В силу более простой процедуры расче-
та авторы в итоге отдают предпочтение второй ме-
ре (MISE). 

Для эмпирической оценки этих показателей авторы 
взяли дневные данные из базы Bloomberg с января 
1999 г. по сентябрь 2002 г. Среди этих данных были 
данные по 39 итальянским фондам, работающим на 
рынке акций, индекс MSCI Europe (использовался как 

эталон) и 10 отраслевых индексов. В итоге получи-
лось, что из 39 фондов 22 можно признать пассив-
ными (их MISE меньше 0,3), 13 ‒ полупассивными 
(MISE от 0,3 до единицы) и лишь четыре ‒ активными 
(MISE более единицы), что говорит о том, что среди 
итальянских фондов пассивные преобладают. 

В данном случае необходимо отметить необычно 
небольшой объем выборки как с точки зрения дли-
ны периода, так и с точки зрения количества фон-
дов. Потому выводы авторов относительно пассив-
ности итальянских фондов в данном случае вряд ли 
можно назвать бесспорными. Но в этом исследова-
нии интересны не столько выводы, сколько сама 
процедура оценки стиля фонда, которая, весьма 
вероятно, будет востребована многими другими ис-
следователями. 

Сравнение доходности пассивных 
и активных фондов 

Однако какие же фонды все-таки показывали наи-
лучшие результаты – пассивные или активные? В 

работе [2] сравниваются пассивные инвестицион-
ные фонды (придерживающиеся индексной страте-
гии) и активные (регулярно пересматривающие свой 
портфель). Авторы использовали данные из базы 
CRSP / Compustat по 1 437 фондам, работавшим 

на рынке акций США с 1962 по 1996 гг. Авторы ис-
пользовали следующую модель. Предполагается, 
что среди управляющих активными фондами делят-
ся на два типа ‒ умелые и неумелые. Доходность 
фонда можно оценить по модели: 

r F     , 

где r – доходность фонда; 
F – матрица факторов (например, трех- или четы-

рехфакторная модель Фамы‒Френча); 
α – автономная доходность управляющего. Оце-

нивая при помощи МНК параметр α, мы оцениваем 
эффективность менеджера. 

Но при этом всегда существует вероятность 
ошибки. Поэтому, зная МНК-оценку для α, можно 
сказать с вероятностью q, что менеджер принадле-
жит к группе умелых, а с вероятностью 1 ‒ q – к 

группе неумелых. Авторы ввели предпосылку о том, 
что распределение α является нормальным для 
упрощения анализа. Тогда мы можем записать ожи-
даемую доходность фондов в следующем виде: 

 2 2

iT Tp r , , ,F N( F , I )       . 

При этом, так как у нас возможны два варианта 
управляющих, можно записать следующее: 

 2

2

p , , ( p( Z 0 ) P( Z 0 )

p( Z 1) P( z 1)) p( , ).

   

  

    

    
 

Оценивая данную модель при помощи метода ма-
ксимального правдоподобия, авторы получили, что 
из 1 437 управляющих активными фондами 705 об-
ладают положительной α (уже после учета всех ко-
миссий и прочих расходов), а 732 – отрицательной. 
Тогда как классический подход предполагает, что в 
долгосрочном периоде α всех управляющих должна 

быть равной нулю, а за вычетом комиссий и прочих 
расходов – вообще отрицательной. Тем не менее, 
авторы признают, что, согласно статистической оце-
нке, вероятность случайно получить такой резуль-
тат при том, что в действительности верна гипотеза 
о том, что все α = 0, составляет приблизительно 
18%, т.е. невозможно полностью отвергнуть нуле-
вую гипотезу. Однако, с другой стороны, вероят-
ность того, что этот результат все-таки не случаен, 
составляет соответственно 82%. 

Модели, которая могла бы объяснить подобную 
ситуацию, авторы не приводят. Но общий вывод 
подтверждает заключение [6] – существуют управ-
ляющие, способные стабильно показывать резуль-
таты лучше рыночных. 

Но если это так, то среди инвестиционных фондов 
тогда должен происходить естественный отбор – 
более эффективные должны оставаться, выживать, 
а менее эффективные терять деньги – отмирать. В 
работе [3] изучается выживаемость американских 
паевых инвестиционных фондов. Для определения 
этой выживаемости авторы выдвигают два крите-
рия. Первый – это доля фондов, которые продол-
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жали свое функционирование к концу выборки, и 
второй – ожидаемая продолжительность жизни 
фонда после конца выборки (расчет во многом схож 
с тем, что применяют в демографии для определе-
ния ожидаемой продолжительности жизни).  

Общая выборка, по которой проводилось тестиро-
вание, включает в себя данные по 2 071 фонду с 
1962 по 1995 гг., из которых 1 346 все еще продол-
жали функционировать на момент окончания вы-
борки.  

Поделив выборку на две группы (функционирую-
щие на момент окончания выборки фонды и прекра-
тившие свое существование), авторы оценили сле-
дующую четырехфакторную регрессионную модель 
для каждой из групп: 

i i i i

i i i

r ( t ) RMRF(t ) s SMB(t )

h HML(t ) p PR1YR(t ) e ( t ),

    

  
 

где 
ir (t ) ‒ превышение доходности фонда над бе-

зрисковой ставкой в году t; 

RMRF(t )  ‒ превышение рыночной доходности 

над безрисковой ставкой в году t; 

SMB(t ),HML(t ),PR1YR(t )  ‒ доходности арбит-

ражных портфелей с нулевым собственным капита-
лом для разницы между: 
 небольшими и крупными компаниями; 

 компаниями с высоким отношением балансовой к ры-
ночной стоимости и компаний, у которых это отноше-
ние невысоко; 

 компаний ‒ лидеров роста предыдущего года и компа-
ний ‒ аутсайдеров предыдущего года; 

 
i  ‒ независимая от этих регрессоров составляющая 

доходности (автономная доходность). 

Исследуя разницу между доходностью выживаю-
щих фондов и доходности фондов, прекративших 
свое существование, как функцию от длины выбор-
ки, авторы приходят к выводу, что эта функция мо-
нотонно возрастает с течением времени.  

Если для периода в 1 год разница составляет 
0,07% и не является значимой не статистически, ни 
экономически, то для периода 30 лет она составля-
ет более 1% годовых и является значимой как ста-
тистически, так и экономически. Таким образом, в 
долгосрочном периоде выживают те фонды, кото-
рые показывают более высокую доходность. 

Но насколько устойчивы результаты фондов? В 
работе авторы определяют устойчивость как отно-
шение между местом фонда по доходности среди 
всех фондов в текущем году, и его местом в этом 
же рейтинге в предыдущем году.  

В работе используется тест из работы [9]. Идея 
его состоит в оценивании зависимости места фонда 
в текущем году от его места в предыдущем году. В 
случае, если соответствующая t-статистика положи-
тельна, то результаты признаются устойчивыми, 
если же она отрицательна, то, тем не менее, гипо-
теза об устойчивости не отвергается, необходимо 
провести дополнительные тесты.  

Проведя этот тест, авторы получили, что для пол-
ной выборки t-статистика отрицательна, и нельзя 
утверждать, что результаты устойчивы. Однако для 
выборки, составленной только из выживающих 

фондов, t-статистика получилась положительной и 

статистически значимой. 
То есть, заключают фонды, на рынке выживают те 

фонды, которые не только показывают среднюю до-
ходность выше рыночной, но и демонстрируют 
устойчивость этих результатов.  

Другим важным выводом является то, что выбор-
ки, в которых есть только фонды, существующие на 
конец периода, а исчезнувшие фонды игнорируют-
ся, могут привести к неверным выводам, так как вы-
борки только из выживающих фондов имеют более 
высокую и более устойчивую среднюю доходность, 
чем полные выборки из всех существовавших фон-
дов. 

Связь между результатами 
фондов и мотивацией 
управляющих 

Исходя из выводов вышеперечисленных работ, 
можно однозначно утверждать, что качество управ-
ления в инвестиционных фондах неодинаково.  

Существуют пассивные индексные фонды, кото-
рых большинство, но существуют и фонды с актив-
ным управлением, которые в долгосрочном плане 
показывают более высокие результаты.  

Таких фондов меньшинство, так как подобное 
управление намного сложнее банального копирова-
ния индекса, но их отличает то, что объем их акти-
вов год от года растет. 

Их управление позволяло инвесторам получать 
лучшее, нежели при стратегии «купил и держи». И 
тут перед фондом встает дилемма: сколько нужно 
брать чтобы, с одной стороны, получить побольше, 
с другой стороны, чтобы инвестор не пожелал разо-
рвать отношения.  

Именно этот вопрос и призвано решить данное 
исследование. 

Конкретно подобная постановка вопроса в рабо-
тах не встречалась. Близкая проблематика затраги-
вается в работе [8]. В ней авторы сравнивали ре-
зультаты фондов, управляющие которых получают 
премии в случае успешного завершения года, и тех 
фондов, где управляющие получают только фикси-
рованную оплату.  

Авторы воспользовались базой данный Morn-
ingstar и исследовали результаты 6 716 фондов, 
работавших на фондовом рынке США, с 1990 по 
1999 гг. Авторы тестировали стандартную модель: 

p f m fr r ( r r )       , 

где rp ‒ доходность фонда; 
rm – рыночная доходность; 
rf ‒ безрисковая ставка. 
В итоге они получили, что α у фондов с поощри-

тельными премиями управляющим на 0,084% выше 
α у фондов без таких премий (разница значима на 

1%-м уровне значимости).  
Гипотеза о том, что управляющие, получающие 

премию за результат, склонны выбирать более рис-
ковые активы, не подтвердилась – β у фондов с по-
ощрительными премиями в среднем даже меньше 
единицы. В итоге фонды с поощрительными преми-
ями управляющим за длительный промежуток вре-
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мени показывают лучшие результаты, чем фонды 
без таких премий. 

Связь между качеством управления 
и стоимостью услуг фонда 

Авторы приходят к выводу, что фонды с наличием 
стимулов управляющим показывают лучшие резуль-
таты и привлекают больше средств инвесторов, под-
тверждая известную мудрость «скупой платит два-
жды». То есть в данном случае дополнительные рас-
ходы фонда в итоге оправданы более высоким 
качеством управления. Что наводит на мысль, что 
более успешные управляющие могут взимать более 
высокую плату за свои услуги. Этот вопрос исследо-
ван в работе [12]. 

Точнее, в статье исследуется зависимость решений 
инвесторов от стоимости услуг фондов. Для иссле-
дования автор использовал данные по фондам из 
базы CRSP / Compustat с 1986 по 2006 гг. по 2 234 
активно управляемым фондам, работающим на рын-
ке акций США. В исследовании оценивается следу-
ющая переменная: 

it it 1 it
it

it

TNA TNA (1 r )
Flow

TNA


 

 , 

где TNAit – чистые активы фонда i в году t; 
rit – доходность фонда i за год t.  
Автор тестирует две эконометрические модели. В 

одной из них используются обычные объясняющие 
переменные, в другой – фиктивные. В первой моде-
ли в качестве объясняющих переменных использу-
ются: 
 место фонда по доходности в предыдущем году (Perf); 

 квадрат переменной Perf; 

 размер платы инвестора фонду (Exp); 

 объем средств в управлении (Size) и его возраст 
(Age); 

 значение параметра Flow в предыдущем году. 

Во второй модели к ним добавляются фиктивные 
переменные: нахождение в первой трети рейтинга 
по доходности (High), во второй трети этого рейтин-
га (Mid). 

В результате оценки первой модели автор полу-
чил статистически значимую положительную зави-
симость от Perf, Perf2 и Flowt-1, а также статистиче-
ски значимую отрицательную зависимость от Exp. 

Что означает, что инвесторы более охотно несут 
деньги в фонды, показавшие высокие результаты в 
прошлом году, а также в те, в которые в прошлом 
году пришло больше средств инвесторов, и менее 
охотно в те фонды, где более высокий уровень 
оплаты услуг управляющих. 

Однако по результатам второй регрессии получи-
лось, что чувствительность инвесторов к уровню 
своих расходов для фондов из разных частей рей-
тинга по доходности совершенно разная.  

Для фондов из середины рейтинга она ниже на 
15%, а для фондов из верхней части более чем на 
50%, чем для фондов из нижней части рейтинга по 
доходности. 

Таким образом, чем лучше результаты фонда, тем 
меньше инвесторы обращают внимания на свои из-

держки, и они готовы платить большую цену, если 
видят более высокие результаты в прошлом.  

Этот факт важен для данного исследования, по-
скольку позволяет утверждать, что на рынке услуг 
доверительного управления цена услуги далеко не 
всегда имеет первостепенное значение для инве-
стора, и более успешные управляющие, как прави-
ло, берут большую плату за свои услуги. 

Проверка гипотез с учетом  
ненормальности рыночного 
распределения 

Также для проведения данного исследования бы-
ли важны и некоторый сложный эконометрический 
инструментарий. Надо заметить, что в большинстве 
моделей, описывающих поведение инвестиционных 
фондов, предполагается нормальность регрессион-
ных остатков. Но это предположение далеко от ре-
альности, распределение на финансовых рынках 
имеет более заостренный пик и более толстые хво-
сты, нежели нормальное распределение и распре-
деление Стьюдента. Это распределение с доста-
точной степенью точности может описать лишь 
обобщенное гиперболическое распределение. Но 
если мы предположим, что остатки распределены 
более сложно, чем по нормальному закону, т.е. по 
обобщенному гиперболическому, то тогда и провер-
ка различных гипотез будет более сложной. В част-
ности, этому посвящена работа [15]. В ней авторы 
рассматривают простую модель с фиксированными 
эффектами: 

ij i ijy e    , i = 1, …, k; j = 1, … , n, 

где ошибки eij имеют обобщенное гиперболиче-
ское распределение. 

Для оценки этой модели авторы используют ли-
нейную аппроксимацию функции распределения. 

Пусть ij ijt E( z )  ‒ ожидаемое значение статистики 

tij, тогда, используя разложение в ряд Тейлора: 

ij ij ij ij ij ij ij ijg( z ) g(t ) g (t )( z t ) z      . 

Для нашей модели: 

1 j kj j...      и 1 j kj j...     . 

Для того чтобы протестировать гипотезу о равен-
стве всех τ нулю, авторы составляют следующую 
статистику: 
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где C2 – параметр распределения: 
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. 

Авторы показывают, что статистика W имеет рас-
пределение Фишера F(k ‒ 1, N ‒ k), если нулевая 
гипотеза верна.  
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То есть если фактическое значение больше тео-
ретического, то нулевая гипотеза отвергается. С 
помощью этой W-статистики можно более точно те-
стировать, в частности, гипотезы об одинаковой ав-
тономной доходности у фондов. 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ 
В статье проанализированы работы, посвященные ис-

следованию деятельности управляющих активами. Иссле-
дователи поделили все фонды на две большие группы: 
активные (регулярно пересматривающие свой портфель) и 
пассивные (повторяющие какой-то эталонный портфель, 
как правило, индекс). 

Ряд исследований показали, что, несмотря на распро-
страненное убеждение об отсутствии возможности обыг-
рывать рынок в долгосрочном периоде, существуют фон-
ды, которые стабильно показывают результаты лучше ры-
ночных. Также считалось, что пассивные фонды в долго-
срочном плане должны быть лучше активных ввиду более 
низких транзакционных издержек, однако эмпирическая 
проверка показала обратное. 

Помимо прочего было показано, что наличие у управля-
ющий мотивации от результата, фонды получают ста-
бильно более высокую доходность, чем рынок в целом, 
при этом не проявляя повышенной склонности к риску. 

Также необычный характер носит и зависимость количе-
ства привлекаемых средств от стоимости услуг фонда. 
Казалось бы, как при зависимости величины спроса на то-
вар от его цены, она должна быть отрицательной. Но при 
эмпирической проверке это оказалось не совсем так, если 
брать по фондам в целом, то она отрицательна, но если 
учесть их результаты, то получается, что более успешные 
фонды привлекают больше клиентов, чем менее успеш-
ные, даже несмотря на существенно более высокую плату 
за управление. Таким образом, более высокий уровень 
платы за управление может восприниматься как сигнал о 
более высоком его качестве. Именно поэтому ценообразо-
вание в данном случае носит более сложный характер, 
чем для цен других товаров, и требует разработки отдель-
ной модели, чтобы в полной мере описать это явление. 

Также был затронут важный вопрос проверки гипотез в 
условиях ненормальности остатков. В работе [15] авторы 
предлагают альтернативные статистики, учитывающие 
более сложный характер распределения остатков, что по-
может более точно оценить результаты данной работы. 
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РЕЦЕНЗИЯ 
Работа представляет собой обзор исследований, изучающих факторы, 

влияющие на доходности инвестиционных фондов. В работе приведены 
интересные и значимые выводы по данной тематике. 

Рассмотрев несколько работ, посвященных сравнению доходностей 
активных фондов с рыночной доходностью, автор приходит к выводу, 
что возможность управляющих показывать длительное время результа-
ты лучше рыночных была доказана. Позднее были попытки оспорить 
эти результаты, но успехом они не увенчались. 

Далее в работе рассматриваются исследования, посвященные выяв-
лению тех стратегий, которые реально используют фонды. Показано, 
что многие фонды управляются как индексные, даже если изначально 
они и не заявлены таким образом, поэтому число пассивных фондов 
больше чем принято считать за счет скрытых пассивных фондов, кото-
рые заявлены как активные, но де-факто управляются как пассивные. 

При сравнении доходностей активных и пассивных инвестиционных фон-
дов было показано, что значительная часть активных фондов не уступает 
пассивным в долгосрочном периоде, несмотря на то, что классический под-
ход предполагает, что в долгосрочном периоде активные фонды должны 
показывать результаты хуже за счет расходов на комиссию. 

В работах, изучающих зависимость результатов фондов от мотива-
ции управляющих, было показано, что наличие мотивации положитель-
но влияет на результаты фонда. 

В работах, изучающих связь между результатами фондов и стоимостью 
услуг, было показано, что если фонд в недавнем прошлом показывал высо-
кие результаты, то инвесторы готовы доверить ему средства, даже если его 
плата за управление существенно выше чем в среднем по рынку. 
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В целом статья четко структурирована, свою точку зрения автор излагает 
логично и последовательно. Работа соответствует требованиям, предъявля-
емым к научной статье, и может быть рекомендована к публикации. 
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