Вопрос оценки, насколько успешно работает тот или иной паевой фонд и насколько один фонд успешнее (или менее успешнее) другого является одним из самых любимых у потенциальных инвесторов. Да и практически каждая управляющая компания ведет сравнение работы своих ПИФов с фондами - конкурентами.
Ряд изданий ("Коммерсант", "Финансовая Россия") делают свои рейтинги работы паевых фондов.
Однако вопросов остается немало. Мы хотели бы в данной статье обозначить существующие вопросы, с тем, чтобы специалисты управляющих компаний1, другие эксперты профессионального сообщества поделились бы своими точками зрения.
Перед тем, как углубляться в вопросы оценки работы паевых фондов исходя из их финансовых результатов, следует заметить, что для пайщиков важны и многие другие параметры: качество обслуживания, удобство расположения, репутация управляющей компании, но эти факторы, скорее, характеризуют управляющую компанию. К тому же главным критерием для инвестора все же является эффективность фонда с точки зрения динамики стоимости пая. Поэтому эффективность паевых фондов - денежных мешков - мы оцениваем исключительно с точки зрения изменения стоимости пая. А прочие параметры пока оставляем "за бортом". 

Итак, вопросы, возникающие при попытках оценить эффективность работы ПИФов, в общем, можно объединить в три группы:

· какие фонды сравнивать 

· по какому параметру 

· за какие периоды. 

1. Мы благодарим Александра Кузнецова ("Центр развития фондового рынка"), Виталия Сотникова ("ОФГ Инвест"), Александра Звягинцева и Алексея Лестовкина ("Дворцовая площадь"), Павла Руденского и Александра Матюхина ("Пиоглобал Эссет Менеджмент"), Олега Ларичева и Дмитрия Жука ("Тройка Диалог"), Валерия Козловского ("Кэпитал Эссет Менеджмент"), Руслана Буслова и Ивана Гуминова ("Паллада Эссет Менеджмент"), Дениса Гейнца (ММВБ) за интерес к данной проблеме и ценные советы, без которых данная статья не могла бы быть написана. 

Какие фонды можно сравнивать

Как помнят старожилы рынка, с самого начала работы паевых фондов четко выделялась группа фондов, которые инвестировали в государственные ценные бумаги. Именно эта группа фондов первой появилась на российском рынке. Напомним имена первопроходцев:

1. нынешний "Фонд Облигаций" под управлением компании "ПиоГлобал Эссет Менеджмент" (в ту пору он назывался "Пионер Первый"), начавший формирование (тогда это называлось "первичным размещением") 11 ноября 1996 года; 

2. "Открытый паевой фонд государственных ценных бумаг" под управлением компании "Паллада Эссет Менеджмент", начавший формирование 19 ноября 1996 года; 

3. "Илья Муромец" под управлением компании "Тройка Диалог", который начал формирование 28 декабря 1996 года. 

В дальнейшем создавались и другие паевые фонды, инвестиционные декларации которых были ограничены только государственными ценными бумагами.

Такие ПИФы были тогда названы Центром коллективных инвестиций "фондами госбумаг" и сравнивались исключительно между собой.

Это достаточно очевидно и не вызывает никаких сомнений и вопросов.

Но вот остальные фонды сомнения уже вызывают. Если на заре работы ПИФов фонды, которые могли инвестировать не только в госбумаги, но и в корпоративные бумаги, казались тоже однородной группой (и были названы "корпоративными фондами"), то очень быстро оказалось, что фактический состав портфеля ставит их реально в несравнимые условия.

Самый знаменитый пример, это когда "Темплтон" в 1997 году инвестировал 99,98% средств в ГКО, но тем не менее тогдашний управляющий Доминик Гуалтиери категорически возражал против сравнения "Темплтона" с фондами госбумаг. В результате на графике динамики паев "корпоративных фондов" все ПИФы, инвестировавшие в акции, грустно шли вниз вслед за рынком и только график "Темплтона" гордо и победно взмывал вверх в соответствии с динамикой ГКО. Смысла в подобном сравнении, понятно, не было ровно никакого. 

Иногда в этом вопросе возникает непонимание и спор идет о том, может ли ПИФ с широкой декларацией позволять себе "перебегать" из акций в облигации и обратно. Мы отнюдь не склонны отрицать эту возможность! Наоборот! Искусство управляющего как раз и заключается в перераспределении средств между различными видами активов в нужный момент. Речь идет лишь об адекватном сравнении с адекватным эталоном, не более и не менее. Индекс акций не может быть эталоном для портфеля облигаций, только и всего. А наши предложения по индексу для смешанных фондов мы выскажем ниже.

Известно, что декларации большинства фондов написаны максимально широко, по каждому из инструментов - "до 100%". Хотя на практике все же ряд фондов довольно строго придерживается направления инвестирования в акции. Другие же держат в портфелях как акции, так и облигации. Поэтому довольно разумно показалось объединять ПИФы для сравнения по фактическому составу портфеля. Поскольку помимо государственных облигаций ПИФы имеют теперь возможность инвестировать и в корпоративные облигации, то их теперь обычно объединят в группы:

· фондов облигаций; 

· фондов акций; 

· фондов смешанных инвестиций. 

Поскольку по типам фондов существует деление на ПИФы открытые и ПИФы интервальные, то возможно всего получить 6 групп паевых фондов. Именно такого деления и придерживался Центр коллективных инвестиций, а теперь - Национальная лига управляющих.

Серьезным вопросом является учет доли денежных средств в портфеле. Понятно, что чем она больше, то тем труднее управляющему соревноваться с индексом. И вообще, тот ПИФ, где доля денежных средств больше доли акций в его портфеле, может ли считаться фондом акций? Вероятно, стоит установить какой-то порог для доли акций в портфеле паевого фонда акций. В ожидаемом Положении ФКЦБ о составе и структуре активов паевых фондов должен быть реализован такой подход, так что после его опубликования этот вопрос может быть снят. Пока же, скорее всего, ПИФы с большой долей денежных средств и акциями в портфеле, но без облигаций, все же стоит относить к фондам смешанных инвестиций.

Наконец, стоит определить допустимые границы разных видов активов, которые позволяют включать фонд в ту или иную группу. В настоящее время в портфелях фондов облигаций акции находиться не могут (хотя с принятием "Положения о составе и структуре активов" дело может и измениться). Но что касается фондов акций, могут ли в их портфелях находиться облигации или же это переведет такие фонды в группу смешанных? До сих пор фонды акций довольно строго на деле следовали своей стратегии, наблюдавшиеся отклонения заключались в том, что АВК ФЛА в конце 2001 года имел 8,12% ОФЗ, но с марта 2002 года сократил их долю до 1,67%, "Добрыня Никитич" имел в конце 2001 года 3,5% облигаций, но затем избавился от них, "в ПИФе "Поддержка" в конце 2001 года было 6,73% облигаций Славнефти. Наше предложение на текущий момент заключается в том, что при наличии в портфеле фонда, инвестирующего в акции, до 5% облигаций, он остается в группе фондов акций, при превышении этой доли он переходит в смешанные фонды.

Если фонд на протяжении, скажем, первого квартала был фондом акций, а во втором перешел в смешанные, то при анализе работы за первый квартал он все равно будет считаться фондом акций, а при анализе работы за год - смешанным фондом.

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". 

Национальная лига управляющих считает, что располагая более детальной картиной, делать ее менее расчлененной большого смысла нет.

В статье "К вопросу о классификации паевых фондов" (см. [1]) 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 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. Учитывая, что в России сейчас всего 58 паевых фондов, а небольшой Бельгии только фондов акций насчитывается 1234, ясно, что более дробное деление российских фондов неизбежно - но в будущем.

По какому параметру сравнивать

Доходность. Наиболее простым и легко реализуемым способом является сравнение динамики стоимости пая, т. е. доходности. Именно такой способ до сих пор используется на сайтах Национальной лиги управляющих (www.cic.ru), Первого специализированного депозитария (www.frsd.ru) и других организаций, публикующих финансовую информацию о паевых фондах.

Здесь, правда, возможны два подхода - с учетом надбавок и скидок и без учета. Несмотря на то, что на обоих сайтах есть инвестиционные калькуляторы, позволяющие рассчитывать доходность фондов с учетов надбавок и скидок, при сравнении фондов используется стоимость пая без нагрузки, поскольку для разных фондов на разных периодах учесть все варианты надбавок и скидок невозможно.

Таблица 1. Доходность паевых фондов к 28 июня 2002 года
	Название фонда
	Тип фонда
	июнь
	Q2
	1 полугодие
	год
	2 года

	Открытые фонды облигаций

	Илья Муромец
	О 1
	1,32
	5,73
	11,71
	26,98
	100,00

	ПиоГлобал ФО
	О 1
	1,50
	5,28
	10,34
	23,11
	69,18

	Паллада ГЦБ
	О 1
	1,34
	4,70
	10,20
	22,79
	76,08

	АВК ГЦБ
	О 1
	1,32
	4,95
	10,38
	20,27
	*

	ЛУКойл Консервативный
	О 1
	1,53
	4,93
	7,70
	11,79
	*

	Открытые смешанные фонды

	Капитал
	О 2
	-0,34
	4,60
	47,25
	61,38
	*

	Перспектива
	О 2
	-5,94
	4,93
	31,53
	48,47
	21,55

	ПиоГлобал ФС
	О 2
	-6,35
	-0,34
	22,38
	46,44
	73,60

	Партнерство
	О 2
	-6,86
	-2,92
	14,75
	33,88
	86,42

	АВК ФЛА**
	О 2
	-3,96
	4,20
	40,63
	37,39
	*

	БКС ФЛА***
	О 2
	-2,16
	3,94
	14,23
	28,19
	69,32

	Дружина
	О 2
	-0,83
	3,59
	11,95
	27,21
	*

	Капитальный
	О 2
	-4,11
	-1,13
	10,13
	19,83
	*

	2-й сибирский
	О 2
	-6,19
	-7,39
	6,64
	14,75
	13,15

	Ермак ФКИ
	О 2
	-9,29
	-10,28
	0,61
	6,99
	*

	Солид-Инвест
	О 2
	-5,28
	-2,48
	8,00
	10,53
	17,05

	Открытые фонды акций

	Базовый
	О 3
	-9,70
	3,78
	50,91
	92,42
	*

	Добрыня Никитич
	О 3
	-9,46
	-5,40
	30,14
	59,51
	157,04

	Петр Столыпин
	О 3
	-8,04
	-2,41
	22,89
	58,49
	141,58

	Темплтон
	О 3
	-13,66
	-7,34
	24,74
	56,82
	89,90

	ПиоГлобал ФА
	О 3
	-8,86
	-2,85
	25,59
	55,64
	91,94

	Паллада КБ
	О 3
	-12,87
	-14,82
	11,89
	48,58
	107,04

	Монтес Аури ДВИ
	О 3
	-10,90
	-6,43
	26,68
	41,08
	101,14

	Интервальные смешанные фонды

	Высокие технологии
	И 2
	-4,35
	-1,04
	3,65
	531,27
	*

	ЛУКойл Профессиональный
	И 2
	3,22
	12,76
	31,33
	44,24
	*

	Нефтяной
	И 2
	-3,79
	8,17
	20,77
	29,83
	59,84

	Энергия-инвест
	И 2
	0,59
	3,76
	9,57
	25,37
	*

	Паллада-Первый Профессиональный
	И 2
	-1,27
	1,31
	9,49
	21,19
	78,44

	Петербургский Промышленный
	И 2
	-3,69
	4,85
	19,52
	20,61
	*

	Алемар
	И 2
	-2,02
	-0,61
	8,50
	19,75
	52,93

	Инвест-Проект
	И 2
	-6,78
	-4,59
	3,85
	17,22
	532,86

	Промышленный
	И 2
	-3,88
	0,19
	6,62
	14,24
	23,36

	Энергетический
	И 2
	-6,45
	-3,57
	3,76
	10,15
	289,86

	Интервальные фонды акций

	Энергия
	И 3
	-7,01
	11,55
	63,21
	85,00
	34,76

	ЛУКойл Третий
	И 3
	-7,63
	2,55
	45,33
	51,70
	94,30

	ЛУКойл Второй
	И 3
	-8,15
	2,14
	43,33
	49,55
	92,79

	ЛУКойл Первый
	И 3
	-8,00
	2,23
	44,52
	47,58
	84,84

	Альфа Капитал
	И 3
	-7,33
	3,27
	23,97
	28,59
	*

	Солид Интервальный
	И 3
	-4,45
	0,83
	18,12
	27,07
	*

	Поддержка
	И 3
	-15,14
	-26,11
	9,31
	18,33
	113,47

	Александр Невский
	И 3
	-0,11
	6,38
	8,75
	14,21
	30,01


* - фонд работал менее 2 лет.
** - в силу наличия в портфеле более 8% ОФЗ фонд отнесен нами к группе смешанных фондов, при других принципах классификации он мог бы оказаться в группе фондов акций.
*** - ранее был фондом акций, однако, как нам сообщили в управляющей компании, в настоящий момент помимо акций в портфеле фонда находятся корпоративные облигации и облигации субъектов Федерации.

Доходность/риск. Однако понятно, что поскольку рост пая тесно связан с его риском, имеет смысл сравнивать фонды и по критерию "доходность/риск", который говорит о том, сколько единиц риска приходится на единицу доходности. 

Общепризнанной мерой риска является стандартное отклонение средней доходности фонда, часто именуемое также волатильностью.

Стандартное отклонение рассчитывается по следующей формуле:
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- среднее значение доходности фонда, ri - доходность фонда за период i, T - количество периодов.

Формула для расчета коэффициента "доходность/риск":
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где rp - средняя доходность портфеля, [image: image4.png]


- стандартное отклонение средней доходности фонда.

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 рэнкинга открытых ПИФов акций за двухлетний период с 30 сентября 1999 года по 28 сентября 2001 года, созданного Национальной лигой управляющих (см. [2]). 

Таблица 2. Показатели работы открытых фондов акций по критериям "доходность - риск" на 28 июня 2002 года
	 
	доходность за 12 месяцев
	среднемесячная доходность
	среднемесячная волатильность
	доходность / риск

	
	
	RUR
	$
	RUR
	$
	RUR
	$

	Индекс РТС
	 
	5,39
	4,61
	10,88
	10,18
	0,50
	0,45

	Базовый
	92,42
	6,22
	5,09
	11,67
	11,07
	0,53
	0,46

	Добрыня Никитич
	59,51
	4,58
	3,94
	9,66
	9,42
	0,47
	0,42

	Петр Столыпин
	58,49
	4,28
	3,64
	7,46
	7,22
	0,57
	0,50

	Темплтон
	56,82
	4,32
	3,68
	11,50
	11,25
	0,38
	0,33

	ПиоГлобал
	55,64
	4,39
	3,75
	12,91
	12,75
	0,34
	0,29

	Паллада КБ
	48,58
	3,69
	3,06
	8,63
	8,39
	0,43
	0,36

	Монтес Аури ДВИ
	41,08
	4,02
	3,36
	9,87
	9,60
	0,41
	0,35


Как мы видим из таблицы 2, у ПИФа "Добрыня Никитич" на единицу риска приходится 0,47 единиц доходности, а у ПИФа "Петр Столыпин" - 0,57, т. е. по этому показателю он оказывается лучше, несмотря на то, что его доходность меньше, чем у "Добрыни Никитича". Более того, по соотношению "доходность/риск" "Петр Столыпин" оказывается даже лучше паевого фонда "Базовый".

Расположив фонды в координатах "доходность - риск" мы получаем довольно наглядную картину успешности работы фондов.

Диаграмма 1. Фонды акций в координатах "доходность - риск" (июнь 2001 - июнь 2002 гг.)
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Как мы видим, если провести через точку, соответствующую показателям индекса РТС, две прямые, то мы получим четыре квадрата:

· левый верхний - доходность выше индекса РТС, а риск ниже (квадрат пуст); 

· левый нижний - и доходность, и риск ниже индекса РТС (сюда попало большинство рассматриваемых фондов: "Добрыня Никитич", "ПиоГлобал ФА", "Петр Столыпин", "Паллада КБ", "Монтес Аури ДВИ"); 

· правый верхний - и доходность, и риск выше индекса РТС ("Базовый"); 

· правый нижний - доходность ниже РТС, а риск выше ("Темплтон"). 

Такая диаграмма позволяет сравнить фонды с индексом не только по доходности, но и по риску, однако она оказывается все же недостаточно наглядной и слишком грубой. Хотя мы ясно видим крайние случаи - "Базовый" и "Темплтон", тем не менее основную массу фондов сравнить между собой оказывается невозможно. Кроме того, здесь мы не учитываем ни "бету" фондов, ни величину безрисковой ставки. Поэтому сначала мы скажем несколько слов о том, почему их важно учитывать при оценке эффективности работы фондов, а затем построим диаграмму 3.

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 непосредственно доходности, так и избыточные доходности (доходность за вычетом доходности безрискового актива). Шарп предлагает использовать именно последний вариант и рассчитывать "бету" по следующей формуле:
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rft - доходность безрискового актива за период t.
rpt - доходность фонда за период t
erpt = rpt - rft, - избыточная доходность фонда
rMt - доходность рыночного портфеля за период t
erMt = rMt - rft - избыточная доходность рыночного портфеля
T - количество временных отрезков.

Данный коэффициент Шарп называет "апостериорной бетой" именно ее он и предлагает использовать для расчета RVOL[6]. Она представляет собой приведенную форму общей формулы для расчета "беты":
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- ковариация между доходностью/избыточной доходностью фонда и доходностью/избыточной доходностью рыночного портфеля,
[image: image9.png]


- дисперсия доходности/избыточной доходности рыночного портфеля.

Если мы ранжируем рассматриваемые нами фонды по коэффициенту "бета" (для расчета "беты" использовался индекс РТС), то получим следующую картину (см. таблицу 3):

Таблица 3. Открытые фонды акций, ранжированные по коэффициенту "бета"
	Фонд
	"Бета"

	Темплтон
	1,05

	Базовый
	1,00

	ПиоГлобал ФА
	0,98

	Добрыня Никитич
	0,88

	Монтес Аури ДВИ
	0,85

	Паллада КБ
	0,74

	Петр Столыпин
	0,67


Только у одного фонда ("Темплтон") "бета" > 1, что означает большую рискованность фонда относительно рынка. В данном случае эта повышенная рискованность не оправдывается повышенным доходом.

У фонда "Базовый" "бета" оказалась чуть ниже 1 (при округлении до сотых получилась ровно 1), что при доходности выше рыночной позволяет оценить результаты его работы как весьма успешные.

Как было сказано выше, в нашей диаграмме 1 не учитывалась "бета" фондов. В то время как У. Шарп предлагает способ оценки эффективности фондов при помощи SML (security market line - характеристической линии). Фонды размещаются в координатах "бета - средняя доходность", мы проводит прямую, проходящую через точки, соответствующие безрисковой доходности и доходности рынка (0,75 : 0 и 4,61 : 1). Фонды, лежащие над прямой, более эффективны чем рынок, под прямой - менее эффективны.

Диаграмма 2. Оценка эффективности фондов при помощи характеристической линии
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Как мы видим, выше линии расположены два фонда: "Базовый" и "Петр Столыпин". Данная диаграмма является зрительным восприятием "альфы" - это расстояние от характеристической линии до точки фондов. Очевидно, что ориентируясь только на доходность фондов, такие наблюдения над эффективностью работы паевых фондов сделать было невозможно.

Доходность, полученную фондом, разумно рассматривать в контексте рыночных условий. Ведь, например, 20% годовых, полученных фондом акций при росте рынка в 40% - это совсем не то, что те же 20%, полученных при падении рынка на 20%.

В качестве показателя рынка обычно берут рыночные индексы. В России так сложилось, что наиболее популярным индексом стал индекс РТС (RTSI), хотя на самом деле индексов существует множество - практически каждая биржа (РТС, ММВБ, МФБ, СПВБ, ФБ СПб, CФБ, ЕФБ), каждое информационное агентство (Скейт, РБК, АКМ) и каждая экономическая газета ("Коммерсант", "Moscow Times", "Деловой Петербург"и др.), а также даже некоторые инвестиционные компании("АВК", "Ренессанс-Капитал", "ОЛМА") рассчитывают свой индекс. В начале сентября ММВБ и агентство Reuters придумали новый индикатор российского рынка акций - индекс RMX2. Популярность индекса РТС объясняется тем, что крупнейшие брокеры работают именно в РТС, и поэтому для них самым репрезентативным индикатором является индекс этой биржи. Кроме того, индекс РТС уже имеет 10-летнюю историю и легко доступен: в любой момент его можно посмотреть на сайте РТС.

На Западе совершенно нормальной практикой для взаимных фондов является указание, на какой именно индекс они ориентируются. Поскольку за рубежом существует огромное количество разновидностей взаимных фондов, различающихся инструментами инвестирования, стилями инвестирования, регионами, то индексов используется очень много. Кстати, для многих американских взаимных фондов наиболее популярным является вовсе не Доу-Джонс и не Насдак, а Рассел-2000.

2. При его расчете помимо ММВБ учитываются сделки, заключенные на фондовой бирже РТС и Московской фондовой бирже. При расчете RMX учитываются 32 бумаги. Доли акций в корзине индекса RMX пропорциональны отношению их капитализации к общей капитализации всех включенных акций. Сейчас доля "Газпрома" составляет около 21% , "ЮКОСА" - 20% , "Сургутнефтегаза" - 14% , "ЛУКОЙЛа" - 13% , "Сибнефти" - 19% , "Норильского никеля" - 5% , РАО "ЕЭС России" - 4% , Сбербанка - 3% , "Татнефти" - 2%. Капитализация индекса RMX охватывает около 80% капитализации российского рынка. Индекс RMX учитывает все сделки с акциями в режиме реального времени, частота обновления - более 25 000 в день. RMX рассчитывается и в рублях, и в долларах США. 

Однако точно соответствовать движению индекса фонд может только в том случае, если фонд индексный, в другом же случае отличия портфеля фонда от рыночного портфеля могут характеризоваться коэффициентом "бета", о котором будет сказано чуть ниже.

Здесь будет уместно подчеркнуть, что рыночная доходность и риск - это не обязательно доходность и риск эталонного портфеля. Более того, то, что в качестве эталонного портфеля для фондов акций будет взят индекс в чистом виде - это только один частный случай. Вообще же для каждого фонда следует брать свой индивидуальный эталонный портфель, который будет характеризоваться такой же "бетой", как у фонда. 

Например, если стандартное отклонение фонда равно 60% стандартного отклонения индекса, то в качестве эталонного портфеля следует взять такой, который на 60% состоит из индекса, а на 40% - из безрискового актива (см. [6]).

Коэффициент "альфа"3. Этот коэффициент4 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
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- средняя доходность рыночного портфеля.

Так рассчитывается "альфа" компанией Morningstar5.

В учебнике [6, с. 763, 891] даются определения "альфы" и формулы ее расчета. 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 [image: image13.png]
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Положительное значение величины ap 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 ниже, чем доходность эталонного портфеля, и позволяет сделать вывод о низкоэффективном управлении.

После преобразования получается такая формула для расчета "альфы":
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arp - средняя доходность портфеля,
arf - средняя доходность безрискового актива,
arM - средняя доходность рынка (индекса),
[image: image16.png]


- коэффициент "бета" (о котором будет сказано ниже).

Именно эту формулу мы и используем в наших расчетах.

Рассчитаем для примера коэффициенты "альфа" и "бета" открытых фондов акций с 29 июня 2001 г. по 28 июня 2002 г. (см. таблицу 4).

3. Коэффициенты "альфа", "бета" и Шарпа использовались Центром коллективных инвестиций (при помощи коллег из некоторых управляющих компаний) и Национальной лигой управляющих для оценки работы паевых фондов (см. статьи [2; 3; 4; 5]). 

4. Название "коэффициент" как-то укоренилось для "альфы", возможно, по аналогии с "бетой". Однако поскольку при расчете "альфы" нет никакого соотношения, возможно, более правильно было бы называть ее "параметром". 

5. см. http://news.morningstar.com/classroom/article/0,3163,2932-2,00.html 

Таблица 4. "Альфа" и "бета" открытых фондов акций с 29 июня 2001 г. по 28 июня 2002 г.
	Фонд
	Среднемесячная доходность

	
	RUR
	$
	"Альфа"
	"Бета"

	Базовый
	6,22
	5,09
	0,50
	1,00

	РТС
	5,39
	4,61
	 
	 

	Петр Столыпин
	4,28
	3,64
	0,30
	0,67

	Добрыня Никитич
	4,58
	3,94
	-0,19
	0,88

	Паллада КБ
	3,69
	3,06
	-0,55
	0,74

	Монтес Аури ДВИ
	4,02
	3,36
	-0,67
	0,85

	ПиоГлобал ФА
	4,39
	3,75
	-0,79
	0,98

	Темплтон
	4,32
	3,68
	-1,12
	1,05


* - фонды ранжированы по коэффициенту "альфа".
Положительные значения "альфы" - у фондов "Базовый" и "Петр Столыпин", что для "Базового" объясняется более высоким значением среднемесячной доходности, а для "Петра Столыпина" - низким значением "беты".

Правда, некоторые управляющие выражают серьезные сомнения в том, что возможна положительная "альфа" на периоде работы фонда в несколько лет, а не месяцев. Так, Александр Матюхин, управляющий портфелем фондов "ПИОГЛОБАЛ Эссет Менеджмент", говорит: "управляющие, убирая нерыночные риски, должны диверсифицировать портфель, который должен иметь достаточно высокую корреляцию с рынком, в том числе и по доходности. При этом "альфа" должна быть близка к нулю. Отрицательная "альфа" - это плохо, что признают все (доходность портфеля ниже рыночной). Положительная "альфа" означает, что управляющий не смог или не захотел сформировать портфель близкий к рыночному. На коротком отрезке он переиграл рынок, вложив значительную часть средств в какой-либо перспективный актив, например, "Газпром" или "Сбербанк", а остальные этого не сделали. Надо пожелать ему удачи и в дальнейшем, но я бы свои деньги ему не отдал, поскольку не считаю его самым умным на рынке, и, скорее всего, в будущем его ожидает тоже большая по абсолютной величине "альфа", но с отрицательным знаком". Фактически получается, что управление фондом должно быть индексным. Это делает его более предсказуемым по отношению к рынку, но непонятно, устроит ли такой подход инвесторов или нет.

Сравним две формулы для подсчета коэффициента "альфа":
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Первая формула совпадает со второй в том случае, если [image: image18.png]


равна 1. 

Разница хорошо видна на примере ПИФа "Петр Столыпин". Так, при среднемесячной доходности фонда 3,64%, среднемесячной доходности индекса РТС 4,61%, среднемесячной доходности безрискового актива 0,75% и коэффициенте "бета" фонда 0,67% по первой формуле мы получаем: [image: image19.png]


= 3,64 - 4,61 = -0,97, в то время как по второй формуле результат будет таким: [image: image20.png]


= 3,64 - (0,75 + 0,67 (4,61 - 0,75)) = 0,30. Это означает, что без учета коэффициента "бета" результат подсчета "альфы" фонда отрицательный, тогда как благодаря низкой "бете" "альфа" на самом деле положительна.

Для "ПиоГлобал ФА" (у которого средняя доходность 3,75%, а "бета" 0,98) разница тоже видна:
по первой формуле: [image: image21.png]


= 3,75 - 4,61 = -0,86
по второй: [image: image22.png]


= 3,75 - (0,75 + 0,98 (4,61 - 0,75)) = -0,79

Для "Базового" (средняя доходность 5,09%, "бета" 1,00):
по первой формуле: [image: image23.png]


= 5,09 - 4,61 = 0,48
по второй: [image: image24.png]


= 5,09 - (0,75 + 1,00 (4,61 - 0,75)) = 0,48.

В таблице 4 мы получили "альфу" для ПИФа "Базовый" равной 0,5 в силу большей точности расчетов, а при сравнении двух формул все цифры сразу были округлены до сотых.

Как мы видим, "бета" фонда оказывает значительное влияние на полученный результат и позволяет точнее оценить успешность управления фондом.

Коэффициент "доходность-изменчивость" (коэффициент Трейнора). Коэффициент "доходность-изменчивость" (reward-to-volatility ratio), обозначаемый RVOLp, вычисляется как отношение избыточной доходности к рыночному риску (см. [6, с. 896]):
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arp - средняя доходность фонда за данный промежуток времени;
arf - средняя доходность безрискового актива;
[image: image26.png]


- "бета" фонда.

Этот коэффициент иногда называют коэффициентом Трейнора.

Ранжировав наши фонды по этому коэффициенту получаем следующую картину (см. таблицу 5):

Таблица 5. Открытые фонды акций, ранжированные по коэффициенту Трейнора
	Базовый
	4,36

	Петр Столыпин
	4,31

	Добрыня Никитич
	3,64

	Паллада КБ
	3,11

	Монтес Аури ДВИ
	3,07

	ПиоГлобал ФА
	3,05

	Темплтон
	2,79


Как мы видим из этой таблицы, на первом месте все равно остается "Базовый", однако на второе выходит "Петр Столыпин", а на третье - "Добрыня Никитич". Следует заметить, что для удобства восприятия коэффициент Трейнора дан в процентах, в то время как коэффициент Шарпа ниже будет дан в единицах.

Коэффициент Шарпа. 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 Шарпа6, который представляет собой отношение превышения доходности фонда над доходностью безрискового актива к стандартному отклонению (риску портфеля фонда).

6. Этот показатель называют коэффициентом Шарпа, поскольку он был предложен в работе: William А. Sharpe, "Mutual Fund Performance", Journal of Business, 39, no. 1 (January 1966), pp. 119-138. Подробнее см. [6]. 
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arp - средняя доходность фонда за данный промежуток времени;
arf - средняя доходность безрискового актива;
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- стандартное отклонение (риск портфеля фонда).

Ранжировав наши фонды по коэффициенту Шарпа, получаем следующую картину (см. таблицу 6):

Таблица 6. Открытые фонды акций, ранжированные по коэффициенту Шарпа
	Базовый
	0,43

	Петр Столыпин
	0,40

	Добрыня Никитич
	0,35

	ПиоГлобал ФА
	0,29

	Паллада КБ
	0,27

	Монтес Аури ДВИ
	0,27

	Темплтон
	0,26


Как мы видим, на первом месте по-прежнему "Базовый", на последнем - по-прежнему "Темплтон". "ПиоГлобал ФА" по Трейнору уступал фондам "Паллада КБ" и "Монтес Аури ДВИ", а по Шарпу он их опережает. 

Объяснение здесь следующее. Числитель при расчете обоих коэффициентов, как мы видим, одинаков. Однако при расчете RVOL в знаменателе у нас "бета", т. е. рыночный риск. А при расчете RVAR в знаменателе стандартное отклонение, т. е. риск портфеля фонда. У "ПиоГлобал ФА" рыночный риск больше рыночного риска "Паллады КБ" и "Монтес Аури ДВИ", тогда как собственный риск портфеля, наоборот, у "ПиоГлобал ФА" ниже, чем у упомянутых двух фондов.

Коэффициент Шарпа, "альфа" и "бета" используются компанией Morningstar при оценке эффективности взаимных фондов.

Отношение Прибыль/убытки. Джек Швагер[19] предлагает использовать данный показатель в следующем виде:

AGRP = AAR/AAMR
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.

Ввиду небольшого срока существования ПИФов для оценки их эффективности при помощи данного коэффициента нужно брать период меньше года (квартал, месяц).

Какие проблемы существуют при расчетах данных коэффициентов?

Прежде всего, это (1) отсутствие безрискового актива на российском фондовом рынке. Кроме того, (2) отсутствие признанного индекса облигаций. Относительно индекса акций тоже следует заметить: (3) хотя индекс РТС и стал наиболее используемым на практике, он не вполне адекватен для того, чтобы сравнивать именно с ним эффективность управления паевыми фондами (подробнее о причинах этого будет сказано ниже). Ну и, наконец, то, что (4) индекс РТС рассчитывается на основе валютных цен на акции, а пай - рублевый инструмент.

Каким образом приходится выходить из положения?

Безрисковый актив. К сожалению, в России после дефолта на рынке ГКО-ОФЗ найти альтернативный абсолютно безрисковый инструмент, соответствующий финансовой теории и практике, фактически невозможно. В отсутствие безрисковых государственных облигаций для расчета разные авторы берут самые разные показатели. Используется депозитная ставка7 Центрального Банка (например, в [5]), ставка рефинансирования Центрального Банка (например, в расчетах "Управляющей компании НИКойл"), ставка по месячному (см. [21]), 6-месячному или годовому депозиту Сбербанка, ставка по валютным депозитам в представительствах зарубежных банков, таких, например, как Райффайзенбанк. Депозитная ставка Центрального банка могла бы сыграть роль ставки безрискового актива, но, поскольку кроме банков другие организации не могут воспользоваться возможностью разместить средства на депозитах Центробанка, а тем более этого не могут частные лица, поэтому эта безрисковая альтернатива несколько условная. Более того, раз ставка ниже уровня инфляции, то тем самым это дает отрицательный вариант инвестирования. 

Поскольку ставка по 6-месячному депозиту Сбербанка не является каким-то официальным широко известным показателем, и к тому же, время от времени меняется, то бывает, что при расчетах берут разные, в том числе и устаревшие цифры. Тем не менее, на наш взгляд, пока использование ставки по 6-месячному или годовому депозиту Сбербанка является наилучшим решением, поскольку в российских условиях это относительно безопасная альтернатива вложения средств, доступная широкому кругу потенциальных пайщиков.

Индекс облигаций. Ситуация с индексом облигаций значительно сложнее, чем с индексом акций. Общепризнанного индекса облигаций нет, а все существующие не очень известны на рынке. "Коммерсант" использует в качестве индекса облигаций индекс пяти самых ходовых (по выражению автора рейтинга) выпусков ОФЗ. Александр Звягинцев в [5] использовал индекс АВК-360, который отражает динамику цен однолетних облигаций8. Мы используем индекс MFD-GSFD, в который входят все ОФЗ серий 27 и 28. Этот индекс ведет ММВБ9. По-видимому, появление общепризнанного индекса облигаций - дело будущего, пока же индекс MFD-GSFD кажется нам наиболее подходящим, поскольку он рассчитывается признанным организатором торговли и серии 27 и 28 являются наиболее ликвидными.

7. Депозитная ставка (ставка по депозитным операциям) - это ставка, которую Центральный банк будет платить банковской системе в виде процентов, тогда как ставка рефинансирования ЦБ - это ставка, по которой должны выдаваться кредиты, которые на сегодняшний день практически не выдаются. Еще в ноябре 2000 года зампред ЦБ Андрей Козлов предполагал, что депозитная ставка могла бы стать даже более значимым показателем, чем ставка рефинансирования ЦБ, в том случае, если размер ставки был бы привлекательным для коммерческих банков и объемы этих депозитов стали бы значительными. Но до сих пор этого не произошло. 

8. Конструкция индекса АВК-360 описана в статье "Индексы рынка облигаций Санкт-Петербурга и их применение при управлении активами", "Инвестиции Плюс", 1999, N 3 (17). 

9. Мы благодарим Дениса Гейнца, главного эксперта информационно-аналитической службы ММВБ, за поддержку наших рейтингов паевых фондов, а также за методические рекомендации. 

Индекс акций. Несмотря на то, что индекс РТС стал наиболее признанным индексом акций на российском рынке, некоторые его особенности подчас не позволяют ему служить адекватным эталоном для паевых фондов. Во-первых, в индекс РТС не входят акции Газпрома, тогда как в портфелях ПИФов Газпром присутствует, а у некоторых фондов это вообще основной актив. Во-вторых, стоимость пая и индекс РТС рассчитываются на основе разных принципов: пай по средневзвешенной, а РТС - на момент закрытия. Кроме того, если в какие-то дни отсутствовали котировки каких-либо акций, то на индексе это никак не отражается, а для расчета стоимости паев акции учитываются по бидам (по ценам предложения), что часто приводит к весьма серьезным различиям. 

Не стоит забывать, что для ПИФов существуют ограничения по разрешенной доле акций одного эмитента в портфеле (20% для открытых и 30% для интервальных). А ведь в индексе РТС доля Юкоса почти постоянно превышает 20%, а Сургутнефтегаза и Лукойла - весьма часто.

С целью решить данные проблемы "Индексное агентство РТС - Интерфакс" в принципе готово рассчитывать специальный индекс для паевых фондов, более точно соответствующий специфике подсчета стоимости паев и, следовательно, более объективный для сравнения успешности работы ПИФов. Это признанный в западной практике подход. Так, Ф. Фабоцци пишет: "В последнее время институциональные инвесторы совместно с фирмами, занимающимися анализом фонового рынка, разработали специальные индексы, ориентированные на конкретные типы клиентов" (см. [22, с. 5]. Правда, многие управляющие считают, что лучше было бы изменить требования ФКЦБ к методике оценки стоимости паев, поскольку это избавило бы фонды от той доли волатильности, которая является мнимой.

Сравнение результатов работы паевых фондов, инвестирующих в акции, с индексом (на практике - с индексом РТС), предполагает, что эталонным портфелем управляющего является эталонный портфель, полностью соответствующий рынку. Другими словами, целью управляющего является достижение доходности рынка при той же волатильности.

Однако и по своим целям, и по составу портфеля замысел управляющего может быть другим. Более того, если фонд не придерживается индексной стратегии, разумно ожидать от управляющего, что в период роста рынка он стремится увеличить "бету" своего портфеля больше рыночной, а в период падения рынка, наоборот, снизить.

Даже внутри, казалось бы, однородной группы фондов по объектам инвестирования, стратегия может быть более рискованной и менее рискованной. Если управляющий считает более обоснованным выбрать более осторожную стратегию, чем рынок акций в целом, то он рассчитывает и на доходность, разумеется, меньше. Причем это относится не только к фондам смешанных инвестиций, сочетающих в своих портфелях как акции, так и облигации. Фонд, инвестирующий в акции, может иметь большую либо меньшую долю денежных средств, набор акций может быть более или менее рискованным. 

В западной практике фонд ориентируется на тот индекс, который в наибольшей степени отвечает инвестиционным целям управляющего. Например, как мы уже упоминали выше, для американских фондов, инвестирующих в акции небольших предприятий, больше подходит Russel 2000, чем S&P 500. Несмотря на то, что в российских условиях индекс RTSI является наиболее известным, существование других индексов дает возможность использовать и их в качестве ориентира. Например, индекс RUIX, состоящий всего из 7 наиболее ликвидных акций (EESR, LKOH, MSNG, RTKM, SNGS, TATN, YUKO), для фонда, инвестирующего именно в эти бумаги, окажется более подходящим для сравнения, чем RTSI.

Однако и популярность индекса тоже имеет большое значение. Поэтому даже если и появится специальный индекс акций для паевых фондов, потребуется время, чтобы он вошел в обиход и сравнения с индексом РТС, видимо, будут продолжаться.

Валюта/рубли. Для устранения этого противоречия можно либо переводить стоимость пая в валюту, либо использовать индекс РТС в рублевом выражении. Некоторые управляющие компании пользуются первым способом, другие - вторым. Национальная лига управляющих, как правило, использует второй способ.

Периоды сравнения

На сайтах www.cic.ru и frsd.ru для сравнения берутся 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. Хотя подчас позволяют сделать весьма интересные наблюдения (см. дискуссии на форуме сайта cic.ru).

Наиболее популярными обзорами в настоящее время являются месячные, полугодовые и годовые (речь идет о России). 

Большинство управляющих поддерживает мысль, что для сравнения фондов надо брать периоды от года и более. "Надо приучать инвесторов к долгосрочному взгляду на свои вложения, чтобы внутригодовая волатильность не трепала им нервы", говорит Александр Матюхин.

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. Хотя до 10-летия российских паевых фондов еще далеко, но для некоторых из них уже имеется 5-летняя история. Учитывая российские реалии (дефолт 1998 года), в качестве стартовой точки целесообразно брать середину 1999 года (практически у всех фондов государство погасило долги по ГКО). Тогда до середины 2002 года уже получается 3 полных года. Также следует брать двухлетние и годичные периоды (чтобы иметь возможность сравнивать фонды, которые работали меньше 3 лет).

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). Но такой подход еще нуждается в дополнительном обсуждении и пока нигде не реализуется.

Выводы

Итак, подводя итог, в качестве приемлемых принципов для сравнения эффективности работы паевых фондов мы предлагаем следующие:

1. фонды сравниваются по фактическому составу портфеля; 

2. открытые фонды рассматриваются отдельно от интервальных; 

3. фонды оцениваются по коэффициентам "альфа", "бета", Трейнора и Шарпа; 

4. в качестве безрисковой ставки берется депозитная ставка Сбербанка (6 месяцев или год); 

5. берется трехлетний промежуток времени, но для того, чтобы иметь возможность сравнения и тех фондов, которые проработали меньше трех лет, берутся также двухлетний и 12-месячный периоды; 

6. расчет идет по последнему дню периода; 

7. расчеты осуществляются в рублевом выражении. 

Расчеты упомянутых показателей мы планируем опубликовать в следующем номере нашего журнала, который будет представлять собой журнал-справочник по паевым фондам.
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