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Введение

На российском рынке Биржевые Паевые Инвестиционные Фонды на данный 

момент приобретают популярность в силу того, что они позволяют рядовым 

инвесторам приобрести часть крупного портфеля с соответствующим уровнем 

риска. При этом инструмент для России относительно новый, и многие аспекты 

формирования стоимости или динамики доходности остаются недостаточно из-

ученными. 

Так как на российском рынке наблюдается отклонение рыночной стоимости 

БПИФ от чистой стоимости активов (NAV) данных фондов, стоит рассмотреть 

их взаимосвязь и динамику величины отклонений этих показателей. При этом 

следует принять во внимание то, что стоимость БПИФ на рынке формируется 

частично из NAV, а также из конъюнктурных и рисковых факторов. Полностью 

предугадать движение рынка не представляется возможным, однако выявление 

наличия влияния NAV на рыночную стоимость с лаговой составляющей может 

быть использовано в качестве индикатора для прогнозирования дальнейшего 

движения рыночной стоимости российских БПИФ. 

1. Обзор литературы

В современной литературе существует несколько подходов к оценке отклоне-

ния рыночной стоимости БПИФ от стоимости чистых активов (NAV). Напри-

мер, в ряде работ придерживаются предположения о том, что при верной оценке 

стоимости биржевого инвестиционного фонда (ETF) и NAV их стоимости будут 

практически совпадать (Ackert, Tian, 2008). В данной работе рассматривается 28 

фондов в США и других странах, которые по мнению авторов можно считать 

оцененными корректно, и в дальнейшем на основе этих фондов проверяется 

гипотеза о степени отклонения рассматриваемых параметров. Авторы также 

пришли к выводу о том, что на величину премии влияет в первую очередь лик-

видность рынка в целом и ликвидность рассматриваемых активов, а также о том, 

что премия в большинстве случаев принимает положительные значения. Таким 

образом, даже при наличии предположения о корректности оценки, на практике 

наблюдается отклонение стоимостей ETF и NAV. Несмотря на то, что авторы 

рассмотрели фактор ликвидности, они не учли влияние лаговой составляющей 

или влияние прошлых значений переменных. 

Некоторые авторы, наоборот, предполагая наличие ликвидности, изначально 

закладывают в фактор отклонения стоимости ETF и NAV. Также одним из фак-

торов в пользу наличия премии в стоимости биржевого фонда является большая 

доступность к широкому спектру активов для рядовых инвесторов, автор выяснил, 

что 89% выборочных месяцев в исследовании показывали положительную премию 
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к стоимости ETF над стоимостью чистых активов. Однако в данной работе вы-

явлено, что премия и ликвидность ETF сокращаются по мере увеличения срока 

обращения портфеля на рынке. При этом в работе затрагивается концепция 

влияния времени, но нет полноценного сравнения зависимости отклонения 

от времени и прошлых значений, но можно предположить наличие догоняющего 

эффекта на американском рынке.

В работе (Rahmanto, Wibowo, 2022) также предполагается концепция эффек-

тивности рынка, но в данной статье авторы изначально не выдвигают положения 

о том, что верная оценка стоимости ETF невозможна, и стремятся установить 

круг факторов, влияющих в большей мере на эффективность оценки, на примере 

Индонезии. Для проверки гипотез авторы используют количественные методы, 

в частности МНК, что может несколько сглаживать результаты анализа динамики 

и наличия систематических отклонений рассматриваемых параметров. Несмотря 

на это, авторам удалось подтвердить гипотезу о влиянии неэффективности рын-

ка на корректность оценки стоимости ETF. При этом не проверялась динамика 

данного отклонения во времени. 

В статье (Figlewski, Frommherz, 2019) авторы рассматривают два биржевых и два 

паевых фонда на ошибки отслеживания этими фондами индексов-бенчмарков. 

Выявлено отставание стоимостей фондов от используемых индексов, что можно 

интерпретировать как сокращение отклонений при добавлении лаговой состав-

ляющей. В этой же работе выдвинуто предположение, что текущая стоимость 

индекса-бенчмарка может рассматриваться как будущее прогнозное значение 

стоимости ETF. При этом в статье рассматривается небольшое число фондов, 

то есть гипотеза может выполняться только на ограниченном числе фондов и не 

являться тенденцией рынка в целом. 

Таким образом, в статьях зарубежных авторов неоднократно рассматривалось 

отклонение рыночной стоимости ETF от стоимости чистых активов на иностранных 

рынках, также было выявлено влияние ликвидности и отчасти затрагивалась идея 

зависимости премии и ликвидности от времени. Полностью перенести данные 

выводы на российский рынок не представляется возможным в силу специфики 

отечественного рынка и отличий БПИФ и ETF. При этом на данный момент 

на российском рынке нет аналогичных исследований. Было решено провести 

аналогичную проверку на российском рынке, протестировать гипотезу о при-

сутствии догоняющего эффекта у российских БПИФ в отношении различных 

свойств и характеристик.

2. Методология

В данном исследовании предполагалось, что при изменении стоимости NAV 

также будет изменяться рыночная стоимость рассматриваемого БПИФа, причем 

изменение рыночной стоимости будет происходить с некоторым лагом или за-

паздыванием, так как необходимо некоторое время, чтобы рыночная стоимость 

отреагировала на изменение стоимости чистых активов портфеля. Иными словами, 

можно предположить наличие постепенного сокращения абсолютного значения 

рассматриваемого отклонения при увеличении временного лага. Для проверки 

этой гипотезы потребовалось выполнить несколько этапов работы с данными. 

В первую очередь, нужно было найти разницу между рыночной стоимостью 

рассматриваемых БПИФов и значением NAV для нескольких периодов. Таким 

образом, было получено 10 временных рядов начиная от нулевого отклонения 

(БПИФ и NAV датированы одним днем), заканчивая отклонением в 10 дней 
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(NAV датируется на 10 дней раньше, чем рыночная стоимость БПИФ). Первый 

этап подготовки данных позволил выявить степень отклонения рассматриваемых 

стоимостей друг от друга в различные моменты времени.

Так как для проверки гипотезы не имеет значения, было ли отклонение в по-

ложительную или отрицательную сторону, на следующем этапе были взяты 

абсолютные значения рассчитанных показателей временных рядов. После этого 

предметом исследования стали 10 временных рядов абсолютных значений вели-

чины отклонения рыночной стоимости БПИФ от NAV с различными временными 

лагами или отклонениями.

Третий этап заключался в определении разницы между отклонениями, рас-

считанными на предыдущем шаге. При этом из более близких значений вычита-

лись более отдаленные, что позволило установить, становилась ли разница между 

рыночной стоимостью и стоимостью чистых активов меньше, что интерпрети-

ровалось как подтверждение гипотезы, либо больше, что опровергало гипотезу. 

То есть рассчитывались значения [d(0) — d(1)] — при получении положительного 

результата наблюдается сокращение данного отклонения, при получении отри-

цательного — увеличение. 

Поскольку точечное значение рассчитанной разности не является показанием 

к принятию решения о подтверждении или опровержении гипотезы, то далее для 

проверки гипотезы и выявления превалирующего отклонения необходимо рассчи-

тать число положительных, отрицательных и нулевых значений. Для подтверждения 

гипотезы число положительных значений должно превышать число отрицательных. 

После выполнения этих этапов мы получили статистику о числе положитель-

ных, отрицательных и нулевых значений, показывающих направление изменения 

абсолютного значения отклонений рыночной стоимости БПИФ от стоимости 

чистых активов соответствующих портфелей. На основе рассчитанных данных 

можно проверить поставленную гипотезу, если число положительных значений 

превышает число отрицательных.

3. Описание данных

Для проверки поставленной гипотезы были использованы данные американских 

ETF и российских БПИФов, которые либо имели изменения в динамике откло-

нений, то есть плавное изменение показателей, либо происходили значительные 

скачки NAV, которые можно в большей мере отнести к неожиданным шокам, 

чтобы отследить динамику возвращения к равновесию (табл. 1). 

Таблица 1

Описание используемых российских БПИФ и американских ETF

Название 
БПИФ/ETF

Эмитент Актив Рассматриваемый 
период

Число на-
блюдений

Российские БПИФ

AKGD Альфа-Капитал Золото 22.12.2021–16.05.2023 330

AKMB Альфа-Капитал Облигации 22.03.2021–15.05.2023 521

AKME Альфа-Капитал Акции 22.03.2021–15.05.2023 523

AKVG Альфа-Капитал Акции 22.11.2022–15.05.2023 120

AMRB АТОН Облигации 30.04.2021–15.05.2023 351

AMRE АТОН Акции 21.04.2021–15.05.2023 422

BCSB БКС Облигации 22.03.2021–15.05.2023 517
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Окончание таблицы 1

Название 
БПИФ/ETF

Эмитент Актив Рассматриваемый 
период

Число на-
блюдений

DIVD Доход Акции 22.03.2021–15.05.2023 523

ESGE ВИМ Инвестиции (ВТБ) Акции 22.07.2022–16.05.2023 207

ESGR РСХБ Акции 22.03.2021–16.05.2023 519

FMRU Финам Акции 23.06.2021–02.05.2023 450

FMUS Финам Акции 22.03.2021–02.05.2023 473

GPBM ААА (Газпромбанк) Облигации 23.03.2021–16.05.2023 301

GROD Доход Акции 17.06.2021–16.05.2023 461

INFL Ингосстрах Облигации 21.12.2021–16.05.2023 322

MKBD МКБ Акции 29.07.2021–16.05.2023 410

MTEK Восток-Запад Акции 22.03.2021–15.05.2023 396

OBLG ВИМ Инвестиции (ВТБ) Облигации 22.07.2022–16.06.2023 207

OPNB Открытие Облигации 07.09.2021–16.05.2023 400

RCHY Райффайзен Облигации 29.07.2021–16.05.2023 424

RCMM Райффайзен Облигации 13.08.2021–16.05.2023 422

SBCS Первая (Сбер) Все активы 10.06.2021–16.05.2023 468

SBGB Первая (Сбер) Облигации 22.03.2021–16.05.2023 521

SBGD Первая (Сбер) Золото 07.09.2022–16.05.2023 174

SBHI Первая (Сбер) Акции 19.11.2021–16.05.2023 351

SBMM Первая (Сбер) Облигации 06.10.2021–16.05.2023 383

SBMX Первая (Сбер) Акции 22.03.2021–16.05.2023 519

SBRB Первая (Сбер) Облигации 22.03.2021–16.05.2023 518

SBRI Первая (Сбер) Акции 22.03.2021–16.05.2023 525

SPBC БСПБ Облигации 08.07.2021–16.05.2023 383

TBRU Тинькофф Облигации 13.07.2021–16.05.2023 443

TMOS Тинькофф Акции 22.03.2021–16.05.2023 524

TRUR Тинькофф Все активы 22.03.2021–16.05.2023 524

Американские ETF

SPY State Street Corp. Акции 02.01.2015–12.02.2024 2293

VOO The Vanguard Group, Inc. Акции 03.01.2023–29.12.2023 250

XLF State Street Corp. Акции 04.01.2010–12.02.2024 3551

XLK State Street Corp. Акции 04.01.2010–12.02.2024 3551

XLE State Street Corp. Акции 04.01.2010–12.02.2024 3551

Источник: расчеты автора.

Таким образом, в работе рассматривались 33 временных ряда ежедневных ко-

тировок российских БПИФ, на которых в рамках исследования проверялась изна-

чальная гипотеза, а также 5 американских ETF. Был сформирован список крупных 

и популярных российских БПИФ, а также крупнейших американских ETF. 

4. Применение методологии и описание результатов

Следующим этапом работы является проверка гипотезы путем предложенной 

методологии на данных американского и российского рынков. Так как мето-

дология, предложенная в статье, не является распространенной в литературе, 

необходима ее проверка на статистике иностранного рынка. Если методология 
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покажет результаты, совпадающие с научными работами на американском рынке, 

следовательно, ее применение на других рынках будет обоснованно и целесоо-

бразно без потери качества проверки. 

4.1. Анализ американского рынка

В первую очередь протестируем методологию на данных американских ETF, 

подтверждение гипотезы для американского рынка будет согласоваться с вы-

водами зарубежных статьей, проверяющих аналогичные теории, что позволит 

в дальнейшем использовать предложенную методологию на российском рынке.

Таблица 2

Статистика числа отклонений для американских ETF

БПИФ –1 –2 –3 –4 –5 –6 –7 –8 –9 –10

+ – 0 + – 0 + – 0 + – 0 + – 0 + – 0 + – 0 + – 0 + – 0 + – 0

SPY 2229 57 6 1481 804 6 1381 903 6 1360 923 6 1330 952 6 12781003 6 1298 982 6 12761003 6 12761002 6 1300 977 6

VOO 241 8 0 165 83 0 150 97 0 147 99 0 145 100 0 140 104 0 148 95 0 148 94 0 140 101 0 143 97 0

XLF 2676 804 70 20761403 70 20151463 70 19891488 70 19371539 70 19341541 70 19201554 70 19051568 70 18871585 70 18751596 70

XLK 3427 94 29 23101210 29 21671352 29 20741444 29 20251492 29 20251491 29 20001515 29 20091505 29 20161497 29 20011511 29

XLE 22881244 18 20351496 18 19971533 18 19931536 18 19661562 18 19701557 18 19641562 18 19451580 18 19231601 18 19191604 18

Источник: расчеты автора.

Исходя из результатов расчетов, представленных в табл. 2, можно сделать 

вывод, что рассматриваемые ETF действительно имеют ощутимую тенденцию 

к сокращению отклонений рыночной стоимости портфеля и NAV, так как число 

положительных значений при всех используемых лагах и для всех бумаг значительно 

превышает число отрицательных. При этом наибольшее значение наблюдается 

для первого лагового значения, что говорит о достаточно быстром «сближении» 

стоимостей. Последующее снижение числа положительных элементов в большей 

мере свидетельствует о появлении дополнительных экстерналий. Данный вывод 

согласуется с гипотезами, выдвинутыми в ряде англоязычных статей, следовательно, 

использование данной методологии на российском рынке является допустимым 

и целесообразным. 

4.2. Анализ российского рынка

На основе проверенной методологии и описанных выше данных по россий-

скому рынку была проведена аналогичная работа и результаты представлены 

в табл. 3. По полученным данным было выявлено число положительных значений 

отклонений. Оказалось, что в большинстве случаев наблюдается превышение 

числа отрицательных значений над положительными, что говорит о том, что 

NAV и рыночная стоимость в большей мере отклоняются друг от друга, нежели 

приближаются. 

Если же рассматривать изменение числа положительных и отрицательных 

значений, то можно выделить 7 портфелей из 33, у которых можно заметить не-

значительную тенденцию к увеличению числа положительных значений, что может 

говорить о наличии сближения, но с большим лагом, нежели на американском 

рынке. Для уточнения расширим расчеты на большие лаги (до 15) для избранных 

БПИФов (табл. 4). В итоге, увеличение числа лагов не решило проблему, и ги-

потеза о постепенном или резком сближении значений рыночной и внутренней 

стоимости все равно не подтверждается на российских данных. 
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Выводы

Несмотря на то, что стоимость чистых активов биржевых паевых инвестиционных 

фондов является одним из основных факторов, формирующих фундаментальную 

рыночную стоимость БПИФ, она не является единственным значимым фактором. 

Потенциально расхождение стоимостей может быть обосновано отсутствием 

дивидендных или купонных выплат по ценным бумагам в биржевом портфеле 

и реинвестированием данных денежных средств. Также стоит учесть то, что от-

клонение рыночной стоимости от внутренней является некоторым временным 

рядом, отличным от «белого шума», что подразумевает зависимость этого ряда 

от собственных лаговых значений или других макроэкономических факторов. 

Если проводить аналогичный анализ на данных американского рынка, то мы 

получаем подтверждение выдвинутой гипотезы. Расхождение результатов россий-

ского и американского рынков может быть связано с несколькими ключевыми 

отличиями. 

Во-первых, это отличие в законодательстве регулирующего БПИФ в России 

и ETF в США. Последнее является более гибким и имеет больше вариантов для 

работы с биржевыми портфелями, что является положительным стимулом для 

сближения рассматриваемых стоимостей.

Во-вторых, американский рынок в разы превышает российский и является 

намного более ликвидным. Следовательно, подстройка рыночной стоимости при 

изменении оценки чистых активов происходит намного быстрее, что не позволяет 

новым вмешательствам со стороны рынка значительно изменить стоимость. 

В-третьих, более низкие комиссии управляющих компаний в США повышают 

привлекательность инструмента для инвесторов, что увеличивает число участников 

рынка, а следовательно, и скорость реакции на шоки, а также уменьшает спред 

между рыночной стоимостью ETF и NAV, что в свою очередь является стимулом 

к сближению данных показателей. 

В-четвертых, низкий уровень финансовой грамотности в России является 

негативным фактором повышения эффективности рынка, что также является 

одной из причин отклонения выдвинутой гипотезы на российском рынке, в от-

личие от американского.

Таким образом, рынок российских БПИФов является недостаточно развитым, 

а следовательно, принципы эффективности рынков не выполняются в той степени, 

чтобы наблюдалось автоматическое сближение рыночной стоимости БПИФов 

и стоимости чистых активов, что указывает на необходимость учитывать другие 

факторы, такие как валютный курс, ликвидность рынка и прочие.
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