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ОЦЕНКА ВЛИЯНИЯ ДОХОДНОСТИ ГОСУДАРСТВЕННЫХ ОБЛИГАЦИЙ НА 
РЕЗУЛЬТАТИВНОСТЬ ВЗАИМНЫХ ФОНДОВ НА ПРИМЕРЕ США 

(промежуточные результаты работы) 
Актуальность:  
Аналитики предсказывают вхождение в период долгосрочного роста ставок. 

 Как это отразится на доходности активных портфельных управляющих и должны ли 
монетарные власти препятствовать этому росту? 

 Пассивные менеджеры утверждают, что рынок эффективен, и обыграть его невозможно. 
Окажутся ли они правы в условиях повышения ставок на государственные облигации? 

 По-прежнему ли облигации являются безрисковым активом или фондовый рынок 
претерпел изменения под влиянием финансового кризиса и решений монетарных властей? 

Цель исследования – выяснить, является ли стратегия активного управления взаимными фондами 
оправданной в контексте воздействия инструментов монетарной политики.    
Задачи исследования заключаются в: 

 определении теоретических и методологических аспектов портфельного 
инвестирования; 

 сборе данных по взаимным фондам США (доходность, benchmarks и пр.) и 
сведений о динамике ставок по государственным облигациям; 

 анализе дневных данных по американским фондам, у которых бенчмарком1 
является индекс S&P500; 

 исследовании динамики фондов относительно бенчмарка; 
 оценке состоятельности влияния ставок по облигациям в контексте ряда прочих 

переменных; 
 обосновании полученных результатов. 

Предметом исследования является результативность взаимных фондов относительно рыночного 
индекса и факторы, оказывающие на нее воздействие, причем особое внимание будет процентным 
ставкам как предполагаемому инструменту оказания влияния на доходы управляющих взаимными 
фондами.  
Мнение аналитиков на данный момент: 80% взаимных фондов проигрывают рынку, поэтому лучше 
инвестировать в индексные фонды или ETFs (пассивно управляемые). 

 
Рис. 1. Потоки инвестиций в отечественные и зарубежные взаимные фонды 2 

                                                           
1 Бенчмарк (от англ. benchmark – «ориентир», «эталон») – показатель или финансовый актив, 
доходность по которому служит образцом для сравнения результативности инвестиций. Обычно в 
роли бенчмарка выступают фондовые индексы или цены на ключевой экспортный или импортный 
товар, как, например, цена на нефть. Для анализа результативности взаимных фондов в США – S&P500, 
NASDAQ, индекс Доу-Джонса и др.   

Что хотим в итоге: 

зависимая переменная объясняющие переменные 

результативность фонда =                                       
= (доходность фонда – доходность S&P 500) 

доходность долгосрочных государственных 
облигаций + переменные характеристики 

фонда (см. табл. 1) 

При обнаружении значимого положительного влияния доходности облигаций следует утверждать, что 
действия монетарных властей находят отражение в результатах взаимных фондов. Следовательно, 
стратегия активного управления эффективна в случае высоких ставок по облигациям. 

зависимые переменные в литературе 

Недостаток: не отражают 
результативность 
относительно индекса 

 

 

 

 

 

Недостатки: теряется многомерность (возможно, это неплохо),  
непрозрачность интерпретации 
 
 

2 Источник: http://lipperalpha.financial.thomsonreuters.com/2017/03/investors-continue-to-shy-away-
from-domestic-equity-mutual-funds/ 

Модификация модели CAPМ 
(модели альтернативного бенчмарка) 

 
Первоначальный вид: 

𝑅௜௧ =  𝛼௜ + 𝛽଴௜𝑅𝑀௧ + 𝜀௜௧, 

𝛼௜ – Йенсенская альфа (отклонение фактической доходности от 
ожидаемой), 
𝑅𝑀௧ – доходность рынка. 
 

Модификация Кархарта(1997): 
𝑅௜௧ =  𝛼௜ + 𝛽଴௜𝑅𝑀௠௧ + 𝛽ଵ௜𝑆𝑀𝐵௧ + 𝛽ଶ௜𝐻𝑀𝐿௧ + 𝛽ଷ௜𝑀𝑂𝑀௧ + 𝜀௜௧, 

 
𝑆𝑀𝐵௧- средняя доходность портфелей с малой капитализацией минус 
средняя доходность портфелей с высокой капитализацией, 
𝐻𝑀𝐿௧ – разница между доходностями фондов с высокой и с низкой 
«book-to-market stocks», 
𝑀𝑂𝑀௧ – разница между доходностями фондов-победителей и фондов-
«лузеров» за последние n периодов.  
SMB = (Small Value+Small Neutral+Small Growth – Big Value – Big Neutral 

– Big Growth)/3; 
HML = (Small Value + Big Value - Small Growth - Big Growth)/2, 

 

доходность фонда, разница 
между ценой покупки и 
ценой продажи пая и др. 
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объясняющие переменные в литературе: 

Таблица 1. Основные используемые в литературе переменные при описании доходности ПИФов 

обозначение расшифровка наличие 
микропеременные 

NA чистые активы + 
ER управленческие расходы + 
AHT годовой оборот активов + 
Fee комиссия + 
Size  капитализация (низкая, средняя, высокая) + 
Spread разница между ценой покупки и ценой продажи пая - 
AUM доля активов под управлением - 
W3Yrt худшая доходность за 3 года ? 
Val стратегия фонда (недооцененные, смешанные, растущие активы) + 
SD стандартное отклонение доходности + 
Age возраст фонда ? 
%cash доля активов в виде наличности + 
%stock доля инвестиций в акции + 
dumSingle фиктивная переменная (1-если один управляющий, 0 - больше) - 
MTnr опыт менеджера (в годах) - 
NH количество активов в портфеле ? 
Top10 доля инвестиций в топ-10 активов фонда + 
Flow приток(отток) средств инвесторов ? 
ExRtn Йенсенская альфа + 
BTM отношение балансовой и рыночной стоимости + 

макропеременные 
3mTb доходность 3-месячных облигаций + 
Tspread доходность 10-летних  минус доходность трехмесячных облигаций + 
Dyld отношение взвешенного CRSP индекса за прошлый период к текущему + 
Dspread разница между доходностью облигаций с рейтингом ВАА и ААА + 
Inf инфляция - 
VDAX VDAX индекс волатильности немецкого фондового рынка - 
IP изменение уровня промышленного производства - 
SentInd индекс настроения инвесторов по результатам опросов ? 

 

Откуда берем данные и какие фонды нам нужны:  

 Источник: Bloomberg Terminal  
 Фонды акций  
 Бенчмарк - S&P500 
 Фонды трех типов капитализации (Small, Medium, High) с тремя типами стратегий (Value, 

Blend, Growth) 
 Открытые (короткая и ультракороткая возможность покупки и продажи паев) (???) 
 Исключаем индексные фонды, религиозно и социально ответственные и пр. 

узкоспециализированные 
 Период наблюдения 2006-2017 гг. (дневные данные ???) 

 

около 3000 фондов по заданным критериям * 3000 наблюдений во времени 

 

Что делать с «массивностью»? 

 

 

 

 

Как оценивать: методы из литературы (табл. 2) 

  
  
  

объясняющая переменная 

тип 
данных 

подход модель 
альтернативная 

модель 
бенчмарка 

регрессоры дох-ть регрессоры 

простр.
выб-ка 

асимптотиче
ский МНК 

    

Рул, 
Карпентер 
и 
Муравски 
(2008) 

W3Yrt, NA, 
ER, AHT, Size, 
Val, SD, Age, 
%cash, %stock 

времен
ные 

ряды 

асимптотиче
ский 

FDL Фама и Френч 
(2015)   

 
  

байесовский бутстрап 
Блейк, Кауфельд, 
Иоаннидис 
(2014) 

 ln(Size), 
Spread, 
ln(AUM), Fee 

 
  

панель
ные 

данные 

асимптотиче
ский 

FE 
Кархарт (1977) 

ln(NA(-1)), ER, 
AHT, Fee(-1) 

 
  

Блейк, Кауфельд, 
Иоаннидис 
(2014) 

ln(Size), Spread, 
ln(AUM), Fee 

 
  

pooled 
Браун, Харлоу, 
Женг (2009,2012) 

AUM, ER, AHT, 
Size, Value    

байесовский 

бутстрап 

Готсманн и 
Иботтсон (1994) 

прошлая 
доходность 

 
  

Блейк, Кауфельд, 
Иоаннидис 
(2014)   

 
  

? 

 
Бенегас, Гиллен, 

Тиммерман, 
Вермерс (2013) 

 

 
1mTb, TSpread, 

Dspread, Dyld, Inf, 
VDAX, IP, SentInd 

 

Аврамов, 
Чордиа 
(2006) 

ExRtn, NA, 
BTM, AHT, 

3mTb, 
TSpread, 

Dspread, Dyld 

? 
Prospensity 

Score 
Matching 

    

Берковиц, 
Шорно, 
Шапиро 
(2017) 

AHT, NH, 
%stock, 
Top10, MTnr, 
NA, %cash, ER, 
dumSingle, 
Flow 

 

выбрать фонды случайно 
Rule N., Carpenter M., 

Murawski T (2008) 

исключить похожие 
при помощи мэтчинга 
Berkowitz J.P., Schorno 
P.J., Shapiro D.A.(2017) 

использовать 
модель 

Кархарта 

использовать 
месячные 

данные 
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Таблица 3. Результаты исследователей (используются в дальнейшем в качестве гипотез) 

характеристики 

фонда 

положительное 

влияние 

не значимо отрицательное влияние 

управленческие 

расходы 

 Ипполито (1998), 

Гринблатт и Титман 

(1994),Чен и др. (2004) 

Шарп (1996), Кархарт (1997), 

Дахлкуист и др. (2000), Пратер и др. 

(2004), Каспержик и др. (2005), 

Полетт и Вилсон (2008), Кремерс и 

Петаджисто (2009), Хуанг и др. 

(2011) 

комиссия Феррера, Кесвани, 

Мигель, Рамос (2012) 

 

Гринблатт и Титман 

(1994),Чен и др. (2004), 

Пратер и др. (2004) 

Кархарт (1997), Полетт и Вилсон 

(2008), Блейк, Кауфельд, 

Иоаннидис (2014) 

прошлая 

результат-ть 

Гринблатт и Титман 

(1994), 

Элтон и др. (1993, 

1996), Хендрикс и др. 

(1993), Готсманн и 

Иботтсон (1994), Браун 

и Готсманн (1995), 

Велмерс (1997), Дэвис 

(2001), Дутта (2002), 

Иботтсон и Патель 

(2002) 

Йенсен (1969), Кархарт 

(1997), Дахлкуист и др. 

(2000) 

Пратер и др. (2004) 

размер фонда Феррера, Кесвани, 

Мигель, Рамос (2012),  

 

 

Гринблатт и Титман 

(1994), Кархарт (1997), 

Дахлкуист и др. (2000), 

Пратер и др. (2004), 

Каспержик и др. (2005) 

Чен и др. (2004), Полетт и Вилсон 

(2008), Кремерс и Петаджисто 

(2009), Масса и Патгири (2009), 

Хуанг и др. (2011), Фама и Френч 

(1993), Блейк, Кауфельд, 

Иоаннидис (2014) 

 

размер сети Чен и др. (2004), Масса 

и Патгири (2009), Хуанг 

и др. (2011) 

 Пратер и др. (2004) 

возраст Кремерс и Петаджисто 

(2009), Масса и 

Патгири (2009) 

Чен и др. (2004), Пратер 

и др. (2004), Хуанг и др. 

(2011) 

Феррера, Кесвани, Мигель, Рамос 

(2012) 

 

приток 

инвестиций 

Грабер (1996), Женг 

(1999) 

Дахлкуист и др. (2000), 

Чен и др. (2004), Сапп и 

Тивари (2004), Кремерс 

и Петаджисто (2009) 

 

количество 

активов 

Кремерс и Петаджисто 

(2009) 

Пратер и др. (2004), 

Полетт и Вилсон (2008) 

Масса (2003) 

количество 

инвестируемых 

активов 

  Блейк, Кауфельд, Иоаннидис (2014) 

 

частота сделок Гринблатт и Титман 

(1994), Дахлкуист и др. 

(2000), Рул, Карпентер 

и Муравски (2008) 

 

Ипполито (1998), 

Велмерс (1997), Чен и 

др. (2004), Пратер и др. 

(2004), Каспержик и др. 

(2005), Кремерс и 

Петаджисто (2009), 

Хуанг и др. (2011) 

Кархарт (1997), Масса и Патгири 

(2009), Браун, Харлоу, Женг 

(2009,2012) 

 

отношение 

балансовой и 

рыночной 

стоимости 

активов 

Косовски, Тиммерман, 

Вермерс (2006) 

 

 Фама и Френч (1993), Рул, 

Карпентер, и Муравски (2010), 

Кархарт (1997), Блейк, Кауфельд, 

Иоаннидис (2014) 

количество 

управляющих 

  Феррера, Кесвани, Мигель, Рамос 

(2012) 

 

опыт 

управляющих 

Феррера, Кесвани, 

Мигель, Рамос (2012) 

 

  

худшая 

доходность за 3 

года 

  Рул, Карпентер и Муравски (2008) 

 

 

Что еще? 

Существует подход, позволяющий учесть сценарий, при котором управляющие взаимными фондами 

обладают способностью своевременно идентифицировать рыночную информацию и на ее основе 

формировать инвестиционные портфели с учетом скорректированных ожидаемой доходности и 

риска.  

Дальнейшая модификация модели Кархарта (В.Ферсон и Р. Шадт (1996)) 

𝛽௜ =  𝛽଴௜ +  𝐵௜
ᇱ[𝑧௧ିଵ], 

𝑍௧ - вектор инструментальных переменных,отражающих информацию о текущих экономических 

условиях,  z୲ିଵ – вектор отклонений Zt-1 от безусловных значений, β଴୧ – безусловное значение беты.  

𝑅௜௧ =  𝛼௜ + 𝛽଴௜𝑅௕௧ + 𝐵௜
ᇱ[𝑧௧ିଵ]𝑅௕௧ + 𝜀௜௧  (модель условной беты).       
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Модификация Кристоферсона, Фрсона  и Глассмана (1998)                                                                             

α୧ =  α଴୧ + A୧
ᇱ[z୲ିଵ] 

𝑅௜௧ =  𝛼଴௜ + 𝐴௜
ᇱ[𝑧௧ିଵ] + 𝛽଴௜𝑅௕௧ +  𝐵௜

ᇱ[𝑧௧ିଵ]𝑅௕௧ +  𝜀௜௧ (модель условной альфы и беты) 

Используемые инструменты: 1mTb(-1), Dyld(-1), TSpread (-1), Dspread, фиктивная для январского 
эффекта 
 

сильно похоже на идею текущего исследования 

необходимо четкое пояснение разницы между Йенсенской альфой и показателем 
«Результативность» (см.стр.1) 

«В следующей серии»: 

 дальнейшее расширение таблиц 2 и 3; 
 конечный набор микро-переменных; 
 построение описательных статистик по данным, например3: 

 
 выбор способ сжатия массива данных; 
 разбор теоретических и технических аспектов бутстрапа на панельных данных. 

 

 

 

 

 

                                                           
3 Источник: Nathan Rule, Miles Carpenter, and Thomas Murawski (2008) 
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