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Введение диссертации (часть автореферата) На тему "Статистический анализ деятельности паевых инвестиционных фондов"
Сектор финансовых учреждений стал одним из наиболее трансформируемых в процессе перехода экономики России от плановой к рыночной системе хозяйствования. Фактически этот сектор строился заново, зачастую в условиях нехватки знаний и опыта и при отсутствии правовых основ деятельности. В результате долгое время в России отсутствовал цивилизованный финансовый рынок, а российская финансовая система пережила многочисленные потрясения.
Одной из главных функцией финансового сектора является перераспределение денежных ресурсов на основании рыночных механизмов, а важнейшими составляющими такого перераспределения являются инвестиционные процессы.
Существуют две основных причины, которые предопределили повышенное внимание государства и общества к развитию инвестиционных процессов в последние 1015 лет в России. Во-первых,, процесс реформирования экономики потребовал от государства привлечения значительных финансовых ресурсов. Для покрытия, образовавшегося бюджетного дефицита была выстроена финансовая пирамида краткосрочных государственных облигаций, отсутствие связи которой с реальным сектором экономики, привело к кризису 1998 года.
Во-вторых, после прекращения планово-распределительного финансирования экономики и приватизации многих предприятий перед частными собственниками встала проблема поиска источников финансирования текущей деятельности и перспективного развития бизнеса.
В российской действительности первых 5-7 лет экономических реформ инвестиционные процессы, если и проходили, то несли преимущественно спекулятивный характер, что не давало возможности привлечения «длинных» денег в экономику.
В последние несколько лет экономическая ситуация в России стабилизируется, улучшаются основные макроэкономические показатели, в первую очередь за счет благоприятной ситуации на основных зарубежных сырьевых рынках, являющихся стратегическими для российского экспорта. Рост экономики сопровождается повышением кредитного рейтинга страны ведущими рейтинговыми агентствами, что благоприятно влияет на приток иностранных инвестиций, но Россия, по-прежнему, нуждается в привлечении средств внутри страны, так как экономические реформы не могут считаться завершенными без создания конкурентоспособного финансового сектора, который в состоянии мобилизовать и предоставить экономике инвестиционные ресурсы.
Российские граждане по данным социологических исследований имеют большую склонность к образованию сбережений, в первую очередь посредством размещения денежных средств на банковских счетах и покупки иностранной валюты. При этом если банковский депозит еще может хоть как-то уберечь денежные средства от инфляции (средняя ставка по рублевым банковским депозитам в 2003 году примерно была равна темпу инфляции), то хранение сбережений в иностранной валюте является убыточным. Кроме этого относительная неразвитость банковской системы России в совокупности с низкой капитализацией многих коммерческих банков не могут обеспечить привлечение долгосрочных финансовых средств, которые необходимы государству и хозяйствующим субъектам.
В экономически развитых странах важную роль для привлечения средств обеспечивает фондовый рынок, с помощью которого происходит вложение денежных средств индивидуальными инвесторами в ценные бумаги (акции, облигации и производные ценные бумаги). Но осуществление самостоятельных инвестиций требует, во-первых, определенных знаний и умения, а, во-вторых, затрат времени и значительного объема первоначального капитала, поэтому традиционные финансовые инструменты оказываются доступны не всем потенциальным инвесторам.
Логичным способом преодолеть эти трудности является вложение денежных средств при помощи финансовых посредников. Согласно методологии Межгосударственного комитета по статистике стран СНГ1, которая рекомендована г к использованию и в России, финансовыми посредниками являются все организации, относящиеся к сектору «Финансовые учреждения». Такими организациями являются центральный банк, коммерческие банки, клиринговые учреждения, ипотечные, земельные и инвестиционные банки, кредитные союзы, лизинговые компании.
Кроме уже перечисленных организаций к финансовым посредникам относятся организации, задача которых состоит в аккумулировании небольших сбережений многих мелких вкладчиков (инвесторов) и последующем инвестировании этих средств в финансовые активы (ценные бумаги). Такой вид инвестиций основан на добровольной передаче финансовых средств; индивидуальными вкладчиками инвестиционным компаниям в доверительное управление с целью последующего получения прибыли и носит название коллективных инвестиций.
К институтам рынка коллективных инвестиций в России относят акционерные инвестиционные фонды, паевые инвестиционные фонды и негосударственные
1 Методологические указания Межгосударственного комитета по статистике стран СНГ «Методы расчета показателей и источники информации для составления счетов СНГ для сектора финансовых учреждений» пенсионные фонды, с некоторыми оговорками сюда же можно причислить страховые компании. Наиболее известным и разработанным институтом коллективных инвестиций в России является институт паевых инвестиционных фондов.
Формирование рынка коллективных инвестиций в России проходило и проходит в сложных условиях. Можно выделить, как минимум, два фактора, действие которых препятствует развитию отрасли. Первым фактором является негативный опыт существования в начале и середине 90-х годов XX века разнообразных финансовых суррогатов (билеты «МММ», предъявительские ценные бумаги «ОЛБИ-Дипломат и др.), которые, с одной стороны, уменьшили объем сбережений населения (на сумму около 20 трлн. деноминированных рублей)2, а, с другой - значительно уменьшили доверие индивидуальных инвесторов к финансовым посредникам. Второй фактор - уже упоминавшийся кризис 1998 года, который подорвал всю систему финансовых институтов в России3. Несмотря на все негативные моменты, последние два года рынок коллективных инвестиций стал активно развиваться благодаря экономическому росту страны и проведению реформыпенсионного обеспечения, а также, вследствие хороших финансовых результатов, показанных коллективными инвесторами (в первую очередь паевыми фондами).
Проблематика экономического и статистического исследования рынка коллективных инвестиций для отечественной экономической мысли является новой. Все работы, посвященные изучению этого финансового института, в основном, направлены на структурирование и обобщение зарубежных аналогов. Теоретические и практические аспекты деятельности коллективных инвесторов в Российской Федерации в современных условиях остаются в стадии разработки. Несмотря на то, что определенное несовершенство правового и налогового окружения, форм и методов государственного регулирования коллективных инвестиций постепенно ликвидируется, методологические и практические вопросы статистической отчетности и комплексного статистического анализа деятельности паевых инвестиционных остаются мало изученными в отечественной литературе. Именно эти вопросы на фоне социально-экономической значимости исследуемого финансового института обусловили актуальность темы исследования.
Цель и задачи исследования. Целью диссертационной работы является разработка методики статистического анализа деятельности паевых инвестиционных фондов.
2 Миловидов В.Д. Паевые инвестиционные фонды.-М.: Анкил, Инфра-М, 1996.-418 с.
3 ПИФы, в отличие от многих финансовых институтов, не потеряли деньги вкладчиков во время кризиса. 5
Для достижения поставленной цели в работе сформированы и решены следующие задачи: изучены экономические и правовые аспекты деятельности паевых инвестиционных фондов в России;
- проанализированы основные источники информации о функционировании рынка паевых инвестиционных фондов;
- обоснована необходимость проведения постоянного статистического наблюдения за деятельностью паевых фондов органами государственной статистики;
- собраны и обобщены первичные данные о деятельности паевых инвестиционных фондов;
- систематизирована информация по основным статистическим показателям деятельности паевых инвестиционных фондов, в том числе выявлены методологические проблемы их расчета и анализа;
- проанализирована динамика показателей деятельности паевых инвестиционных фондов и выявлены различия в способах их расчета для различных сегментов рынка паевых инвестиционных фондов;
- исследована и обобщена зарубежная и российская практика статистического анализа и рейтингования инвестиционных фондов;
- разработана методика анализа деятельности паевых инвестиционных фондов и определена взаимосвязь состава инвестиционного портфеля с основными показателями деятельности фондов.
Объектом исследования является рынок паевых инвестиционных фондов России.
Предметом исследования является система основных статистических показателей деятельности паевых инвестиционных фондов.
Теоретической и методологической основой исследования послужили труды отечественных (М.Ю.Алексеев, Н.И.Берзон, И.А.Бланк, О.В.Вьюгин, В.А.Галанов, Лаврушин О.И., В.И.Малюгин, В.Д.Миловидов, Я.М. Миркин, Недосекин А.О., Б.Б.Рубцов, В.Н.Салин, Е.М. Четыркин, и др.) и зарубежных (Дж.Богл, Э.С.Брэдли, Г.Марковиц, Л.Дж. Маурел, Р.Дж.Нортон, Э.Рид, К.И.Рэй, Д.Стиглиц, Р.Дж. Тьюлз, У.Ф.Шарп, Й.Шумпетер и др.) экономистов, посвященные проблемам статистики финансов, статистики фондового рынка и портфельных инвестиций.
В качестве исследовательского инструментария использовались такие статистические методы, как группировка, классификация, сравнительный анализ, корреляционный анализ, дисперсионный анализ, расчет относительных величин, показателей структуры, дифференциации и динамики.
Для обработки исследуемой информации использовались пакеты прикладных программ Statistica и Microsoft Excel.
Информационную базу исследования составили статистические данные и методические указания Федеральной службы государственной статистики и Межгосударственного комитета по статистике стран СНГ, данные финансовой и статистической отчетности, публикуемые в официальных материалах Федеральной службы по финансовым рынкам РФ, информационные и аналитические материалы профессиональных ассоциаций фондового рынка и рынка коллективных инвестиций, а также статьи в экономической периодической печати, обзоры аналитических агентств и материалы официальных Интернет-сайтов.
Научная новизна. Основной научный результат исследования заключается в разработке методики комплексного статистического анализа, деятельности российских: паевых инвестиционных фондов. В диссертационном исследовании обоснованы и выносятся на защиту следующие положения, содержащие элементы научной новизны:
- разработан проект формы статистической отчетности для организации постоянного федерального наблюдения за деятельностью управляющих компаний паевыми инвестиционными фондами России;
- выявлены основные тенденции развития российского рынка паевых инвестиционных фондов в целом и отдельных его сегментов;
- предложено решение основных методологических проблем статистического анализа деятельности паевых инвестиционных фондов (определение границ и периодов анализа, обоснование выбора рыночных индикаторов сравнения и др.); сформирована и обоснована система статистических показателей, характеризующих инвестиционную привлекательность и стратегию работы паевых инвестиционных фондов;
- разработана и апробирована методика рейтингования деятельности паевых инвестиционных фондов, основанная на комплексном анализе аспектов их функционирования.
Практическая значимость диссертационного исследования обусловлена прикладным характером полученных результатов, которые могут быть использованы в работе всех участников рынка коллективных инвестиций, а также тем, что оно вносит определенный вклад в разработку одной из актуальных экономических проблем -активизацию инвестиционных процессов.
Основные теоретические положения и практические рекомендации диссертации могут быть использованы Федеральной службой государственной статистики России при организации и проведении федерального наблюдения за деятельностью управляющих компаний паевыми инвестиционными фондами.
Материалы и результаты диссертации могут быть использованы для дальнейших исследований рынка паевых инвестиционных фондов, а также в учебных спецкурсах по проблематике фондового рынка.
Апробация работы. Результаты диссертационного исследования докладывались и были одобрены на научных конференциях студентов, аспирантов и молодых ученых «Ломоносов-2003» и «Ломоносов-2004», на конференции «Ломоносовские чтения -2003», а также на научных семинарах кафедры статистики экономического факультета МГУ им. М.ВЛомоносова.
Внедрение результатов исследования. Материалы и результаты диссертационного исследования используются Национальной ассоциацией участников фондового рынка (НАУФОР) при проведении аналитических исследований, направленных на построение рейтингов рынка паевых инвестиционных фондов,
Теоретические и практические положения работы нашли применение в учебном процессе при чтении лекций и проведении практических занятий по курсам «Экономическая статистика», «Статистика финансов» на экономическом факультете МГУ им. М.В.Ломоносова.
Публикации
Основные положения диссертации были отражены в 5 публикациях, общим объемом 1,6 п.л.
Объем и структура работы. Диссертация содержит введение, три главы, заключение, библиографию и приложения, общим объемом 183 страницы, содержит 32 таблицы и 16 рисунков.
Заключение диссертации по теме "Бухгалтерский учет, статистика", Лилеев, Игорь Валерьевич
ЗАКЛЮЧЕНИЕ
В диссертационной работе проведен комплексный анализ деятельности паевых инвестиционных фондов в России. Большое внимание автором было уделено методологическим аспектам статистической оценки результатов деятельности ПИФов.
Обобщая результаты исследования, можно сделать следующие выводы:
1. Проведенный анализ строения и функционирования рынка паевых инвестиционных фондов показал, что этот финансовый институт регулируется? и контролируется при помощи комплексной системы нормативно-правовых актов, в первую очередь, с целью обеспечения прозрачности деятельности и завоевания доверия инвесторов. Тем не менее, система деления рынка ПИФов на сегменты требует дополнительной доработки и осмысления для выделения более четких критериев классификации.
2. Установленная для паевых инвестиционных фондов система обязательного раскрытия информации, закрепленная нормативно-правовыми актами, хотя и отвечает рекомендациям Международной организации комиссий по ценным бумагам, но требуется увеличение информационной прозрачности этой рыночной отрасли, а также установление* более четких ориентиров при классификации г паевых инвестиционных фондов для улучшения определения их инвестиционной направленности.
В настоящее время паевые инвестиционные фонды не являются объектом непосредственного наблюдения Федеральной службы государственной статистики Российской Федерации (ранее Госкомстат РФ). Управляющие компании ПИФов заполняют общие для юридических лиц формы статистической отчетности, которые не отражают полностью всю специфику деятельности этого института коллективного инвестирования. По нашему мнению такая ситуация возникла по следующим причинам:
1) рынок паевых инвестиционных фондов начал свое формирование в России сравнительно недавно и до последнего времени число его участников было мало. Между тем ситуация изменяется, растет не только количество фондов, но и объем сделок, а объем чистых активов под управлением к началу 2004 года составил 0,6% от ВВП.
2) паевые инвестиционные фонды согласно концепции СНС-93 относятся к сектору финансовых учреждений, методология статистического учета которого, несмотря на значимость этого сектора, в России недостаточно разработана.
3) паевые инвестиционные фонды не являются юридическими лицами, что осложняет включение результатов их деятельности в расчет макропоказателей экономики России.
Учитывая социально-экономическую значимость паевых инвестиционных фондов для России и статистически значимый объем средств под их управлением (около 80 млрд. рублей), по нашему мнению, отсутствие официального статистического наблюдения за этим экономическим институтом является существенным методологическим недостатком государственной статистики. На основании анализа деятельности ПИФов в России с точки зрения концепции СНС, автором предлагается квартальная форма статистической отчетности управляющей компании с целью более точного определения добавленной стоимость, создаваемую этим финансовым институтом, а также для статистического наблюдения за тенденциями, происходящими на рынке паевых инвестиций.
3. Статистический анализ структуры и динамики развития рынка паевых инвестиционных фондов показал, с одной стороны, значительный рост отрасли и повышение интереса индивидуальных инвесторов к ней, а с другой, обозначил большую дифференциацию фондов по стоимости чистых активов, как в целом, так и по отдельным сегментам рынка ПИФов. По абсолютным значениям чистых активов лидируют закрытые фонды акций, которые создаются под определенные крупные инвестиционные проекты, ш интервальные фонды акций, преобразованные из чековых инвестиционных фондов.
4. Аналитические показатели динамики развития рынка паевых инвестиционных фондов в России сопоставимы с соответствующими показателями рынка-взаимных фондов в США, но по абсолютным значениям российский рынок ПИФов меньше более чем в 120 раз. С одной стороны это свидетельствует о неразвитости паевых фондов в России, с другой — говорит о высоком потенциале этого института финансовых посредников.
5. В мировой практике сложилась основанная на современных теориях портфельного инвестирования система финансовых показателей, которая характеризует деятельность коллективных инвесторов. В основном, эти показатели имеют общеэкономический характер и применимы к оценке различных финансовых институтов. Ключевыми количественными показателями являются доходность и риск, на основе которых проводится статистический и экономический анализ,, а также формируются отдельные специфические индикаторы.
6. Важную роль в статистическом и экономическом анализе деятельности паевых инвестиционных фондов играют рыночные индикаторы, к которым можно отнести рыночные индексы и безрисковый рыночный' актив. Выбор подобных индикаторов в российских условиях является весьма сложным и неоднозначным. Существующие рыночные показатели несовершенны, что создает атмосферу неопределенности при использовании их в анализе.
В диссертационном исследовании предложено в качестве индикатора для рынка акций использовать индекс 1ШХ, расчет которого в отличие от общеприменяемого индекса РТС проводят, в том числе, и по акциям ОАО «Газпром». Необходимость нахождения этого актива в портфеле рыночного индикатора для ПИФов вызвана его присутствием в инвестиционных портфелях многих российских паевых инвестиционных фондов в большом (до 15% всего портфеля) количестве.
Признанного индекса рынка облигаций нет, тем не менее, предлагается использовать индекс 1ШХ-СЬопс1з, который рассчитывается для корпоративных облигаций. Несмотря на условность этого индекса, его применение в статистическом анализе ПИФов является наиболее подходящим на текущий момент. Следует признать, что с увеличением количества фондов облигаций и с проявлением более четких различий в структуре их инвестиционных портфелей, возможно выделение трех типов фондов облигаций: фондов корпоративных облигаций, фондов1 государственных облигаций и фондов муниципальных облигаций, что приведет к необходимости сравнения каждого типа фондов со своим индексом.
Результаты паевых фондов смешанных инвестиций качественно сравнивались с результатами, показанными обоими рыночными индикаторами. Но расчеты статистических показателей, которые зависят от аналитического значения индекса* сравнения (т.е. коэффициентов «бета», «альфа» и Трейнора) не проводились.
7. Периоды сравнительного анализа российских паевых инвестиционных фондов носят в основном краткосрочный (от 1 до 12 месяцев), по сравнению с анализом зарубежных взаимных фондов, характер. Это объясняется, во-первых, небольшим сроком существования российского рынка коллективных инвестиций, а, во-вторых, сложной историей становления и развития фондового рынка России.
В диссертационной работе использован новый подход к выделению границ анализа для открытых паевых инвестиционных фондов. Данные о работе открытых ПИФов анализировались с рабочего дня, лежащему наиболее близко к середине месяца (15 число) предыдущего периода, до рабочего дня, находящемуся наиболее близко к середине месяца (15 число), текущего периода. Выделение именно таких границ, в отличие от устоявшихся подходов, обусловлено тем фактом, что как к концу, так и началу отчетного периода многие управляющие компании стремятся «подогнать» свои результаты для лучшего представления отчетности перед инвестором и регулирующими органами.
8. С точки зрения доходности, рынок паевых инвестиционных фондов за исследуемый период по сравнению с альтернативными инвестиционными инструментами показал высокие темпы роста, которые были связаны с ростом фондового рынка России в целом (наблюдался рост индикаторов рынка акций и облигаций). Единственным месяцем, когда все фонды показали отрицательную доходность, был ноябрь, что было связано с началом политическими событиями вокруг нефтяной компании «ЮКОС», акции которой, с одной стороны, входят в инвестиционные портфели многих ПИФов, а с другой, из-за большой доли торгов по этим акциям на фондовых биржах, оказывают влияния на весь российский рынок ценных бумаг. По результатам 2003 года доходность некоторых паевых фондов составила более 60% и сравнялась со значением темпа роста индекса доходности за этот период рынка недвижимости (~57%), что является хорошим показателем для относительно молодого рынка коллективных инвестиций.
Отсутствие серьезных потрясений на российском фондовом рынке после кризиса 1998 года не позволяет проанализировать работу управляющих компаний в условиях падающего рынка, поэтому резкое падения курсовых стоимостей акций в ноябре 2003 года, стало тестом для управляющих компаний. Следует отметить, что большинство управляющих фондами прошли это испытание успешно, так как при общем падении значений индекса 1ШХ более чем на 16%, снижение стоимости пая только двух фондов , опустилась ниже этой отметки.
В целом при анализе ПИФов на двухлетнем интервале среднемесячная доходность нескольких из них оказалась выше рыночного показателя. На трехлетнем интервале: наблюдается принцип «возврата к среднему», т.е. ни один фонд не смог переиграть рынок по доходности, но для выявления более четких тенденций требуется более длительный период времени и большее количество фондов.
Выявлено преимущество в доходности интервальных фондов перед открытыми фондами акций и смешанных инвестиций, которое должно существовать как премия инвестору за некоторую потерю ликвидности.
9. Кроме традиционных показателей, характеризующих финансовую эффективность ПИФов и рассчитываемых на основании доходности и рискованности инвестиций, подчеркивается важность качественных показателей деятельности паевых инвестиционных фондов. Среди этих показателей следует выделить: длительность работы, сумма минимальных инвестиций, величина общих издержек инвестора, информационная открытость, доля чистых активов фонда в своемсегменте, а также размер агентской сети.
Паевые инвестиционные фонды проанализированы по указанным качественным показателям, а также выработаны количественные критерии сравнения и оценки фондов между собой.
10. При помощи статистического анализа (методом деревьев классификации) динамических рядов двух важнейших показателей работы паевых инвестиционных фондов: стоимости чистых активов и стоимости инвестиционного пая, проведено изучение стратегий работы ПИФов. Выделены две категории фондов в зависимости от стратегии работы: фонды, растущие за счет инвестиционного дохода (Я-фонды), и фонды, растущие за счет увеличения числа пайщиков (в-фонды). Автором выявлена закономерность: открытые паевые фонды преимущественно растут за счет прироста инвестиционных паев, а интервальные паевые инвестиционные фонды - за счет прироста стоимости инвестиционного пая.
11. Предложена методика комплексного статистического анализа и рейтингования паевых инвестиционных фондов, ориентированная на предпочтения индивидуального инвестора, на основании двух групп параметров:
- финансовая эффективность ПИФа (до 7 параметров)
- инвестиционная привлекательность для пайщиков (6 параметров).
На основе предложенной методики проведено рейтингование паевых инвестиционных фондов, проработавших на момент исследования более 12 месяцев, по сегментам рынка ПИФов.
Выявлено отсутствие корреляции между рейтинговыми классами, полученными при анализе показателей финансовой эффективности и инвестиционной привлекательности, что подтверждает необходимость отдельного анализа паевых инвестиционных фондов по этим выбранным направлениям.
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