Àêòèâíûé è ïàññèâíûé ïîðòôåëüíûé ìåíåäæìåíò


Ëåâ Ñëóöêèí





Ðàññìîòðèì îäíó èç ñàìûõ àêòóàëüíûõ çàäà÷ ñîâðåìåííîãî ôèíàíñîâîãî óïðàâëåíèÿ, à èìåííî ïîðòôåëüíûé ìåíåäæìåíò. Àíàëèç ýòîé ïðîáëåìû èíòåðåñåí â ïåðâóþ î÷åðåäü ðóêîâîäèòåëÿì àíàëèòè÷åñêèõ îòäåëîâ áàíêîâ è èíâåñòèöèîííûõ êîìïàíèé è ÷àñòíûì èíâåñòîðàì. 


Ïîðòôåëüíûé ìåíåäæìåíò, ò. å. ôîðìèðîâàíèå èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã, áåðåò ñâîå íà÷àëî ïðèìåðíî ñ òåõ âðåìåí, êîãäà ïîÿâèëèñü ñàìè öåííûå áóìàãè, è ÿâëÿåòñÿ ñëåäñòâèåì åñòåñòâåííîãî íåæåëàíèÿ èíâåñòîðà ïîëíîñòüþ ñâÿçàòü ñâîå ôèíàíñîâîå áëàãîïîëó÷èå ñ ñóäüáîé òîëüêî îäíîé êîìïàíèè. Ìåòîäîëîãèÿ æå èíâåñòèöèîííîãî ìåíåäæìåíòà íà÷àëà ñêëàäûâàòüñÿ â äâàäöàòûå ãîäû ñ ïîÿâëåíèåì ïîíÿòèÿ «èñòèííîé» öåíû (fair price) àêöèè. Çàäà÷à èíâåñòîðà ñîñòîÿëà â òîì, ÷òîáû ïðèîáðåñòè íåäîîöåíåííûå àêöèè, ÷üÿ ðûíî÷íàÿ öåíà íà ìîìåíò ïîêóïêè íèæå èñòèííîé, è èçáàâèòüñÿ îò ïåðåîöåíåííûõ áóìàã è òåì ñàìûì ïîëó÷èòü â ïåðñïåêòèâå ìàêñèìàëüíóþ ïðèáûëü. Ýòà öåëü íå ìåíåå àêòóàëüíà è ñåé÷àñ. 


Îñíîâíûå ïîíÿòèÿ 


Íà÷àëî ñîâðåìåííîé òåîðèè ôèíàíñîâîãî ïîðòôåëÿ áûëî çàëîæåíî â ñòàòüÿõ Ãàððè Ìàðêîâèöà (1952), à çàòåì â ðàáîòàõ Âèëüÿìà Øàðïà (1964) è Äæîíà Ëèòíåðà (1965), è áûëî îñíîâàíî íà ïîíÿòèÿõ ñèñòåìàòè÷åñêîãî (ðûíî÷íîãî) è íåñèñòåìàòè÷åñêîãî ðèñêîâ öåííîé áóìàãè. Ðèñê (â ëèòåðàòóðå òàêæå âñòðå÷àåòñÿ òåðìèí îáùèé ðèñê) öåííîé áóìàãè åñòü íåîïðåäåëåííîñòü åå äîõîäà â êîíöå ïåðèîäà èíâåñòèðîâàíèÿ. Ðèñê èçìåðÿåòñÿ äèñïåðñèåé äîõîäíîñòè öåííîé áóìàãè çà ôèêñèðîâàííûé èíòåðâàë âðåìåíè, íàïðèìåð, ìåñÿö, êâàðòàë, ãîä è ò. ä. Äàííîå îïðåäåëåíèå ðèñêà ÿâëÿåòñÿ íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåííûì, õîòÿ ñóùåñòâóþò è äðóãèå. 


Ñèñòåìàòè÷åñêèé èëè ðûíî÷íûé ðèñê àêöèè -- ýòî òà ÷àñòü îáùåãî ðèñêà, êîòîðàÿ çàâèñèò îò ôàêòîðîâ, îáùèõ äëÿ âñåãî ðûíêà öåííûõ áóìàã. Ê íèì îòíîñÿòñÿ íåîæèäàííûå èçìåíåíèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé (ÂÂÏ, ñêîðîñòü ïðîìûøëåííîãî ðîñòà, ñîáèðàåìîñòü íàëîãîâ, ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà, óðîâåíü èíôëÿöèè è ò. ä.), èçìåíåíèå ïîëèòè÷åñêîé ñèòóàöèè â ñòðàíå èëè â ìèðå, ïñèõîëîãè÷åñêèé íàñòðîé ó÷àñòíèêîâ ðûíêà è äð. Íåñèñòåìàòè÷åñêèé, èëè ñîáñòâåííûé ðèñê -- ýòî ÷àñòü îáùåãî ðèñêà, çàâèñÿùàÿ òîëüêî îò ñîñòîÿíèÿ äåë â äàííîé êîìïàíèè, êîòîðîå õàðàêòåðèçóåòñÿ íåîæèäàííûìè èçìåíåíèÿìè òàêèõ ôàêòîðîâ, êàê âåðîÿòíîñòü ñìåíû ðóêîâîäñòâà, íàëè÷èå äîëãîñðî÷íûõ äîãîâîðîâ, ïðîñðî÷åííîé äåáèòîðñêîé èëè êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè, ïîêàçàòåëè ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ è äð. 


Ìàòåìàòè÷åñêè ðàçäåëåíèå ðèñêîâ ìîæíî ïðîâåñòè íà îñíîâå óðàâíåíèÿ ëèíåéíîé ðåãðåññèè, ñâÿçûâàþùåãî äîõîäíîñòü àêöèè ñ äîõîäíîñòüþ ïî ðûíî÷íîìó èíäåêñó. Êîýôôèöèåíò ðåãðåññèè íàçûâàåòñÿ êîýôôèöèåíòîì áåòà öåííîé áóìàãè è ÿâëÿåòñÿ õàðàêòåðèñòèêîé åå ðûíî÷íîãî ðèñêà. Â êà÷åñòâå ðûíî÷íîãî îáû÷íî áåðåòñÿ èíäåêñ, äîñòàòî÷íî ïîëíî îòðàæàþùèé ñîñòîÿíèå äåë â ýêîíîìèêå â öåëîì è âêëþ÷àþùèé êóðñû àêöèé êðóïíûõ êîìïàíèé â ðàçëè÷íûõ ñåêòîðàõ ðûíêà. Â ÑØÀ äëÿ ýòèõ öåëåé ÷àñòî èñïîëüçóþò èíäåêñ Standard&Poor's 500. Äëÿ ðîññèéñêîãî ðûíêà â êà÷åñòâå òàêîãî èíäåêñà ìîæíî ðåêîìåíäîâàòü ñâîäíûé èíäåêñ ÀÊ&Ì, ÌÒ-èíäåêñ èëè ëþáîé äðóãîé, âêëþ÷àþùèé äîñòàòî÷íî ïðåäñòàâèòåëüíóþ âûáîðêó àêöèé èç ðàçíûõ îòðàñëåé. Îáû÷íî çà îñíîâó ðàñ÷åòà èíäåêñà áåðåòñÿ êàïèòàëèçàöèÿ âõîäÿùèõ â íåãî öåííûõ áóìàã. 


Ðàññìîòðåííîå ïðåäñòàâëåíèå îáùåãî ðèñêà öåííîé áóìàãè â âèäå ñóììû ñîáñòâåííîãî è íåñîáñòâåííîãî ðèñêîâ ÿâëÿåòñÿ äàëåêî íå åäèíñòâåííûì. ×àñòî îáùèé ðèñê ïðåäñòàâëÿþò â âèäå ñóììû òðåõ ñëàãàåìûõ, ãäå â êà÷åñòâå òðåòüåé êîìïîíåíòû âûñòóïàåò ðèñê îòðàñëè, ê êîòîðîé îòíîñèòñÿ êîìïàíèÿ. Íàêîíåö, ìîæíî èñïîëüçîâàòü ìíîãîôàêòîðíûå ìîäåëè, î êîòîðûõ áóäåò ñêàçàíî íèæå. 


Äëÿ èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ êîýôôèöèåíò áåòà âû÷èñëÿåòñÿ ïóòåì ñëîæåíèÿ êîýôôèöèåíòîâ áåòà âõîäÿùèõ â íåãî áóìàã, óìíîæåííûõ íà ñîîòâåòñòâóþùèå âåñà (âåñ êàæäîé áóìàãè â ïîðòôåëå ðàâåí ÷àñòíîìó îò äåëåíèÿ åå ñîâîêóïíîé ñòîèìîñòè â ïîðòôåëå ê ñòîèìîñòè âñåãî ïîðòôåëÿ). Íàèáîëåå èíòåðåñíûé âûâîä ñ òî÷êè çðåíèÿ ïîðòôåëüíîãî ìåíåäæìåíòà çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî õîðîøî äèâåðñèôèöèðîâàííûé ïîðòôåëü íå èìååò ñîáñòâåííîãî ðèñêà, ò. å. èçìåíåíèå åãî äîõîäíîñòè ðàâíî èçìåíåíèþ äîõîäíîñòè ðûíî÷íîãî èíäåêñà, óìíîæåííîãî íà êîýôôèöèåíò áåòà ïîðòôåëÿ. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ïîâåäåíèå õîðîøî äèâåðñèôèöèðîâàííîãî ïîðòôåëÿ íè÷åì (ñ òî÷íîñòüþ äî óìíîæåíèÿ íà êîíñòàíòó) íå îòëè÷àåòñÿ îò ïîâåäåíèÿ ðûíî÷íîãî èíäåêñà. 


Ãëàâíàÿ çàäà÷à, êîòîðóþ ïîñòàâèë è ïîëíîñòüþ ðåøèë Ìàðêîâèö, ôîðìóëèðîâàëàñü òàê: èíâåñòîð õî÷åò ïîëó÷èòü äîõîäíîñòü, ðàâíóþ r, èñõîäÿ èç íåêîòîðîãî íàáîðà öåííûõ áóìàã. Êàêèì îáðàçîì îí äîëæåí ñîñòàâèòü ïîðòôåëü ñ íàèìåíüøèì îáùèì ðèñêîì, èìåþùèé ñðåäíþþ äîõîäíîñòü r? Ýòî -- òèïè÷íàÿ îïòèìèçàöèîííàÿ çàäà÷à. Ïîëó÷åííûé ïîðòôåëü îïðåäåëÿåòñÿ îäíîçíà÷íî êàê ïîêàçàòåëÿìè ñðåäíåé äîõîäíîñòè è ðèñêà áóìàã èç íàáîðà, òàê è êîâàðèàöèÿìè ìåæäó íèìè, è íàçûâàåòñÿ ýôôåêòèâíûì ïîðòôåëåì. Ïðè ýòîì, åñòåñòâåííî, áîëüøåìó çíà÷åíèþ r áóäåò ñîîòâåòñòâîâàòü è áîëüøåå çíà÷åíèå îáùåãî ðèñêà ïîðòôåëÿ. 


Ïàññèâíûé ìåíåäæìåíò, èëè «çà êåì èäòè...»


Ðàçäåëåíèå ñîâðåìåííîãî ïîðòôåëüíîãî ìåíåäæìåíòà íà ïàññèâíûé è àêòèâíûé áåðåò ñâîå íà÷àëî ñ âûøåóïîìÿíóòûõ ðàáîò Øàðïà è Ëèòíåðà, à òàêæå ñ ðàáîòû Äæåéìñà Òîáèíà (1958). Òîáèí çàìåòèë, ÷òî ðûíî÷íûé ïîðòôåëü, ò. å. ñîâîêóïíîñòü âñåõ èìåþùèõñÿ â äàííûé ìîìåíò ó èíâåñòîðîâ öåííûõ áóìàã, ÿâëÿåòñÿ ýôôåêòèâíûì. Áîëåå òîãî, ëþáàÿ êîìáèíàöèÿ ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ ñ áåçðèñêîâûì àêòèâîì äàåò ñíîâà ýôôåêòèâíûé ïîðòôåëü, èìåþùèé ìåíüøèé ðèñê, õîòÿ è ñ ìåíüøèì îæèäàåìûì äîõîäîì. 


Íåîáõîäèìî èìåòü â âèäó, ÷òî ñâîé âûâîä Òîáèí ñäåëàë ïðè ðÿäå òåîðåòè÷åñêèõ ïðåäïîëîæåíèé, êîòîðûå, âîîáùå ãîâîðÿ, íå ñîîòâåòñòâóþò äåéñòâèòåëüíîñòè. Â ÷àñòíîñòè ïðåäïîëàãàëîñü, ÷òî ðûíîê íàõîäèòñÿ â ñîñòîÿíèè ðàâíîâåñèÿ (ò. å. âñå èíâåñòîðû çàêîí÷èëè êîìïëåêòîâàòü ñâîè ïîðòôåëè), îïåðàöèîííûå è òðàíçàêöèîííûå èçäåðæêè (îïëàòà óñëóã ïîñðåäíèêîâ, îáñëóæèâàþùåãî ïåðñîíàëà, èíôîðìàöèîííûõ óñëóã, íàëîãè è äð.) íåñóùåñòâåííû, èíâåñòîð èìååò âîçìîæíîñòü ïîëó÷àòü è ïðåäîñòàâëÿòü çàéìû ïî îäíîé è òîé æå áåçðèñêîâîé ñòàâêå è ò. ä. 


Òåì íå ìåíåå ñàìà èäåÿ, ÷òî ðûíî÷íûé ïîðòôåëü, âîçìîæíî, ÿâëÿåòñÿ áëèçêèì ê ýôôåêòèâíîìó, ïîëîæèëà íà÷àëî ïàññèâíîìó ïîðòôåëüíîìó ìåíåäæìåíòó. Äàííàÿ ñòðàòåãèÿ îçíà÷àåò, ÷òî èíâåñòîð ïðè ñîñòàâëåíèè ïîðòôåëÿ äëÿ îïðåäåëåíèÿ åãî îæèäàåìîé äîõîäíîñòè îðèåíòèðóåòñÿ öåëèêîì íà ðûíî÷íûé ïîðòôåëü è ìàëî çàíÿò èçìåíåíèåì ñîñòàâà ïîðòôåëÿ ïîñëå åãî îáðàçîâàíèÿ. Îòñþäà è íàçâàíèå. Ôèëîñîôèÿ ïàññèâíîãî ìåíåäæìåíòà ñîñòîèò â ìèíèìèçàöèè èçäåðæåê íà èññëåäîâàíèå ðûíêà è ôîðìèðîâàíèå ñàìîãî ïîðòôåëÿ ïðè íàëè÷èè äîñòàòî÷íî âûñîêîé ãàðàíòèè ïîëó÷åíèÿ ñòàáèëüíîé äîõîäíîñòè. 


Íåîáõîäèìî èìåòü â âèäó, ÷òî èíâåñòîð, ñëåäóþùèé ïàññèâíîìó êóðñó, äîëæåí îñóùåñòâëÿòü ïåðèîäè÷åñêóþ ïðîâåðêó è «ïåðåêëàäêó» ñâîåãî ïîðòôåëÿ. Ðûíîê ïîñòîÿííî ìåíÿåòñÿ è «äûøèò», ïîýòîìó âåñà îòäåëüíî âçÿòûõ öåííûõ áóìàã â ñâÿçè ñ èçìåíåíèåì êîíúþíêòóðû ìîãóò èçìåíèòüñÿ íàñòîëüêî, ÷òî îòëè÷èå îæèäàåìîãî èíâåñòîðîì äîõîäà îò äîõîäà ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ ìîæåò áûòü çíà÷èòåëüíûì. Êðîìå òîãî, â âèäó òðóäíîñòåé, âîçíèêàþùèõ ïðè ïîäñ÷åòå äîõîäíîñòè ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ (êóäà, íàïîìíèì, äîëæíû âõîäèòü âñå àêöèè, îáðàùàþùèåñÿ íà ðûíêå), íà ïðàêòèêå äîõîäíîñòü ðàññ÷èòûâàþò íà îñíîâå îäíîãî èç ðûíî÷íûõ èíäåêñîâ, ÷òî íå îòðàæàåò ïîâåäåíèÿ âñåãî ðûíêà è âíîñèò íåêîòîðóþ ïîãðåøíîñòü. 


Ôàêòè÷åñêè èíâåñòîð ïðè ñîñòàâëåíèè ñâîåãî ïîðòôåëÿ îðèåíòèðóåòñÿ íà íåêîòîðûé ýòàëîííûé ïîðòôåëü (benchmark portfolio), ò. å. òàêîé, äîõîäíîñòü êîòîðîãî ÿâëÿåòñÿ ýòàëîííîé ïðè ñðàâíåíèè ñ äîõîäíîñòüþ ðåàëüíîãî ïîðòôåëÿ ìåíåäæåðà. Ïðè ýòîì ñîâåðøåííî íå îáÿçàòåëüíî â êà÷åñòâå ýòàëîííîãî ðàññìàòðèâàòü òîëüêî ðûíî÷íûé ïîðòôåëü. Â ìèðå ñóùåñòâóþò äåñÿòêè ðàçëè÷íûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ, íàçûâàåìûõ «èíäåêñíûìè» ôîíäàìè, êîòîðûå îðèåíòèðóþòñÿ íà ýòàëîííûå ïîðòôåëè, ñîñòîÿùèå èç áóìàã, ïîäîáðàííûõ ïî îïðåäåëåííîìó ïðèçíàêó (íàïðèìåð, âõîäÿùèõ â ñîñòàâ êàêîãî-ëèáî èíäåêñà). Òàê, èìåþòñÿ èíäåêñíûå ôîíäû, âëàäåþùèå áóìàãàìè â êàêîé-ëèáî îäíîé îòðàñëè, íàïðèìåð, ýíåðãåòèêè, òåëåêîììóíèêàöèé è ò. ä. Äîâîëüíî øèðîêî ðàñïðîñòðàíåíû ôîíäû, èíâåñòèðóþùèå òîëüêî â áóìàãè ìîëîäûõ ðàñòóùèõ êîìïàíèé, ëèáî â áûñòðîðàñòóùèå àêöèè êðóïíûõ ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé, èìåþùèõ áîëüøóþ êàïèòàëèçàöèþ. Ðÿä ôîíäîâ îðèåíòèðóåòñÿ òîëüêî íà áóìàãè, ïðèíîñÿùèå âûñîêèå äèâèäåíäû. Íàêîíåö, ìåíåäæåð ìîæåò èìåòü ñâîé ñîáñòâåííûé, ïðèñóùèé åìó ñòèëü, êîòîðûé ìîæåò áûòü îñíîâàí ñðàçó íà íåñêîëüêèõ èç óïîìÿíóòûõ ïðèíöèïîâ. 


Àêòèâíûé ìåíåäæìåíò, èëè «êóäà õî÷ó, òóäà èäó»


Îñíîâíàÿ çàäà÷à àêòèâíîãî ìåíåäæåðà çàêëþ÷àåòñÿ â ïîëó÷åíèè äîõîäíîñòè âûøå äîõîäíîñòè ýòàëîííîãî ïîðòôåëÿ. Ïðè ýòîì îí çàðàíåå ðåøàåò äëÿ ñåáÿ èëè ñîãëàñóåò ñ êëèåíòîì, êàêîé áóäåò åãî ýòàëîííûé ïîðòôåëü. Ïîñëå ýòîãî ðàáîòà ìåíåäæåðà áóäåò îöåíèâàòüñÿ ïóòåì ñðàâíåíèÿ äîõîäíîñòè åãî ïîðòôåëÿ ñ ýòàëîííûì. Òàê êàê, ñîãëàñíî ìîäåëè îöåíêè ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ (ÑÀÐÌ) Øàðïà -- Ëèòíåðà, îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ ïîëíîñòüþ îïðåäåëÿåòñÿ åãî ðûíî÷íûì ðèñêîì, ò. å. åãî êîýôôèöèåíòîì áåòà, òî äëÿ àäåêâàòíîãî ñðàâíåíèÿ ìû äîëæíû ïðåäïîëîæèòü, ÷òî îáà ïîðòôåëÿ èìåþò îäèíàêîâûé êîýôôèöèåíò. Èñõîäÿ èç òîãî, ÷òî êàæäàÿ öåííàÿ áóìàãà, âõîäÿùàÿ â ïîðòôåëü, äàåò ñâîþ äîëþ îáùåãî êîýôôèöèåíòà, ðàâíóþ ïðîèçâåäåíèþ åå êîýôôèöèåíòà áåòà íà äîëþ â ïîðòôåëå, òî ýòî ïðåäïîëîæåíèå ïîäâåðãàåòñÿ ïðîâåðêå. 


Çàìåòèì, ÷òî êîýôôèöèåíò áåòà ýòàëîííîãî ïîðòôåëÿ ìîæíî ëåãêî èçìåíèòü ïóòåì äîáàâëåíèÿ ê íåìó ñîîòâåòñòâóþùåãî êîëè÷åñòâà áåçðèñêîâûõ áóìàã. Çàòåì ìåíåäæåð ïðèñòóïàåò ê ñîñòàâëåíèþ ñâîåãî ïîðòôåëÿ, âåäÿ íàáëþäåíèå çà åãî êîýôôèöèåíòîì áåòà. ×òîáû ïîíÿòü êîëè÷åñòâåííóþ ñòîðîíó àêòèâíîãî ìåíåäæìåíòà, íàïèøåì óðàâíåíèå ðåãðåññèè, ñâÿçûâàþùåå îæèäàåìóþ äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ ìåíåäæåðà r ñ îæèäàåìîé äîõîäíîñòüþ ýòàëîííîãî ïîðòôåëÿ Rm. Îíî èìååò âèä: 


r = a + Rm + e, 


ãäå e -- ñëó÷àéíàÿ ïîãðåøíîñòü, èìåþùàÿ ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå, ðàâíîå íóëþ. Êîýôôèöèåíò ïåðåä Rm ðàâåí åäèíèöå, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò ðàâåíñòâó êîýôôèöèåíòîâ áåòà îáîèõ ïîðòôåëåé. Äëÿ õîðîøî äèâåðñèôèöèðîâàííîãî ïîðòôåëÿ âåëè÷èíà e äîëæíà áûòü íåçíà÷èòåëüíîé, õîòÿ ìåíåäæåð, âîçìîæíî, ðåøèòñÿ ïîéòè íà îïðåäåëåííûé ðèñê äëÿ äîñòèæåíèÿ ñâîåé öåëè -- ïîëó÷åíèÿ ìàêñèìàëüíîãî êîýôôèöèåíòà àëüôà a. Íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî äëÿ ïðàâèëüíîé îöåíêè a äîëæíû áûòü ïðèíÿòû âî âíèìàíèå òðàíñàêöèîííûå ðàñõîäû, âîçíèêàþùèå ïðè ñîñòàâëåíèå è ïîääåðæêå îáîèõ ïîðòôåëåé. 


Â ïîèñêàõ êîýôôèöèåíòà àëüôà


Èç ïðèâåäåííîãî óðàâíåíèÿ ñëåäóåò, ÷òî îæèäàåìîå ïðåâûøåíèå äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ ìåíåäæåðà íàä ýòàëîííûì ðàâíî a. Òåì ñàìûì ìû ïðèøëè ê êîðíþ ïðîáëåìû èíâåñòèöèîííîãî ìåíåäæìåíòà, à èìåííî, íàõîæäåíèþ ìàêñèìàëüíîãî êîýôôèöèåíòà àëüôà ïðè çàäàííîì óðîâíå îñòàòî÷íîãî ðèñêà s, îïðåäåëÿåìîì èñêëþ÷èòåëüíî âåëè÷èíîé e è íå çàâèñÿùåì îò ðèñêà ñàìîãî ýòàëîííîãî ïîðòôåëÿ. Âåäü çàäà÷à àêòèâíîãî ïîðòôåëüíîãî ìåíåäæåðà, êàê ìû åå îïðåäåëèëè, ñîñòîèò êàê ðàç â òîì, ÷òîáû ïðåâûñèòü äîõîäíîñòü ýòàëîííîãî ïîðòôåëÿ. Ýòà çàäà÷à îïòèìèçàöèîííàÿ ïî ñâîåìó õàðàêòåðó è ïîõîæà íà îïòèìèçàöèîííóþ ìîäåëü Ìàðêîâèöà ñ òîé ëèøü ðàçíèöåé, ÷òî â äàííîì ñëó÷àå ìû õîòèì íàéòè ìàêñèìàëüíóþ îæèäàåìóþ äîïîëíèòåëüíóþ äîõîäíîñòü ïðè äàííîì îñòàòî÷íîì ðèñêå s. Êàê è â ìîäåëè Ìàðêîâèöà, ìû ïîëó÷èì öåëóþ ñîâîêóïíîñòü ðåøåíèé -- ïî îäíîìó äëÿ êàæäîãî çíà÷åíèÿ s. Ìåíåäæåð âûáåðåò ðåøåíèå, íàèáîëåå ñîîòâåòñòâóþùåå åãî îòíîøåíèþ ê îñòàòî÷íîìó ðèñêó. 


Òàê êàê êîýôôèöèåíò àëüôà a â óðàâíåíèè ÿâëÿåòñÿ ñóììîé êîýôôèöèåíòîâ ñîñòàâëÿþùèõ öåííûõ áóìàã, óìíîæåííûõ íà ñîîòâåòñòâóþùèå âåñà, òî çàäà÷à îïðåäåëåíèÿ êîýôôèöèåíòà àëüôà ïîðòôåëÿ ñâîäèòñÿ ê íàõîæäåíèþ êîýôôèöèåíòîâ àëüôà ñîñòàâëÿþùèõ áóìàã. Åñòåñòâåííî, ÷òî ìåíåäæåð áóäåò âêëþ÷àòü â ñâîé ïîðòôåëü òîëüêî àêöèè ñ ïîëîæèòåëüíûìè êîýôôèöèåíòàìè. Îòìåòèì, ÷òî ÑÀÐÌ íå ïîäõîäèò äëÿ ýòîé öåëè, òàê êàê â ñîîòâåòñòâèè ñ äàííîé ìîäåëüþ äîïîëíèòåëüíàÿ äîõîäíîñòü íåâîçìîæíà, ò. å. a äîëæíà ðàâíÿòüñÿ íóëþ. Ìîæíî ïðåäëîæèòü ñëåäóþùèå ïîäõîäû. 


1. Ìíîãîôàêòîðíûå ìîäåëè. Îíè ïîëó÷àþòñÿ ïîñðåäñòâîì ïðèìåíåíèÿ ìíîæåñòâåííîé ðåãðåññèè äîõîäà öåííîé áóìàãè ïî íåñêîëüêèì ôàêòîðàì, êîòîðûìè ìîãóò áûòü: 


ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè: òåìïû ïðèðîñòà âàëîâîãî âíóòðåííåãî äîõîäà, óðîâåíü èíôëÿöèè, öåíû íà íåôòü è äð. 


ïðîöåíòíûå ñòàâêè; 


ìèêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè ðàáîòû êîìïàíèè: ñòàâêà äèâèäåíòîâ, ñîîòíîøåíèå «öåíà -- äîõîä», ñîîòíîøåíèå «áàëàíñíàÿ ñòîèìîñòü -- ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü»; 


ðûíî÷íûå ïîêàçàòåëè öåííîé áóìàãè: ðàçìåð êàïèòàëèçàöèè, èçìåí÷èâîñòü äîõîäà, ëèêâèäíîñòü; 


ïðèíàäëåæíîñòü ê îòðàñëè. 


Íàèáîëüøåé èçâåñòíîñòüþ ïîëüçóåòñÿ ìíîãîôàêòîðíàÿ ìîäåëü BARRA, êîòîðàÿ áûëà ðàçðàáîòàíà â 1970-õ ã. Áàððîì Ðîçåíáåðãîì è ñ òåõ ïîð ïîñòîÿííî óñîâåðøåíñòâóåòñÿ. Ïðè ýòîì êðîìå ðûíî÷íûõ ïîêàçàòåëåé ïðè ðàçðàáîòêå BARRA ó÷èòûâàëèñü ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè (â ÷àñòíîñòè, äàííûå áàëàíñà) êîìïàíèé. Íîâàÿ âåðñèÿ BARRA, òàê íàçûâàåìàÿ Å2, èñïîëüçóåò 68 ðàçëè÷íûõ ôóíäàìåíòàëüíûõ è ïðîìûøëåííûõ ôàêòîðîâ. Õîòÿ ïåðâîíà÷àëüíî BARRA ïðåäíàçíà÷àëàñü äëÿ îöåíêè àìåðèêàíñêèõ êîìïàíèé, ïðàêòèêà ïîêàçàëà, ÷òî îíà ñ óñïåõîì ìîæåò ïðèìåíÿòüñÿ è â äðóãèõ ñòðàíàõ. 


Äðóãîé ðàçíîâèäíîñòüþ ìíîãîôàêòîðíûõ ìîäåëåé ÿâëÿåòñÿ ìîäåëü àðáèòðàæíîãî öåíîîáðàçîâàíèÿ ÀÐÒ Ñòåôàíà Ðîññà (1976). ÀÐÒ ÿâëÿåòñÿ äâóõóðîâíåâîé ìîäåëüþ. Ñíà÷àëà îïðåäåëÿþòñÿ ÷óâñòâèòåëüíîñòè ê çàðàíåå âûáðàííûì ôàêòîðàì, à çàòåì ñòðîèòñÿ ìíîãîôàêòîðíàÿ ìîäåëü, â êîòîðîé ðîëü ôàêòîðîâ èãðàþò äîõîäíîñòè ïî ïîðòôåëÿì, èìåþùèì åäèíè÷íóþ ÷óâñòâèòåëüíîñòü ê îäíîìó èç ôàêòîðîâ è íóëåâóþ ÷óâñòâèòåëüíîñòü êî âñåì îñòàëüíûì. 


2. Îöåíêà àêöèé. Ïðè îöåíêå àêöèè îïðåäåëÿåòñÿ åå îæèäàåìûé äîõîä, çàòåì òî æå ñàìîå äåëàåòñÿ äëÿ âñåõ àêöèé ýòàëîííîãî ïîðòôåëÿ. Èñõîäÿ èç ýòîãî íàõîäèòñÿ îæèäàåìûé äîõîä ýòàëîííîãî ïîðòôåëÿ, àëüôà îïðåäåëÿåòñÿ êàê ðàçíèöà ìåæäó îæèäàåìûìè äîõîäàìè ïîðòôåëÿ ìåíåäæåðà è ýòàëîííîãî ïîðòôåëÿ. Ïðè ýòîì ÷àñòî äëÿ ýêîíîìèè âðåìåíè èñïîëüçóåòñÿ ïîðòôåëü, êîòîðûé ñîñòîèò èç ãîðàçäî ìåíüøåãî ÷èñëà áóìàã, ÷åì ýòàëîííûé, íî â òî æå âðåìÿ ÿâëÿåòñÿ åãî õîðîøåé êîïèåé. Çäåñü ðàçëè÷àþò äâà îñíîâíûõ òèïà ìîäåëåé: 


ìîäåëü äèñêîíòèðîâàíèÿ äèâèäåíäîâ (DDM) è äèíàìè÷åñêàÿ ìîäåëü ðîñòà. 


Â DDM òåêóùèé êóðñ àêöèè ïðèðàâíèâàåòñÿ ê äèñêîíòèðîâàííîìó ïîòîêó îæèäàåìûõ äèâèäåíäîâ. Èç ïîëó÷åííîãî óðàâíåíèÿ îïðåäåëÿåòñÿ ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ, êîòîðàÿ íàçûâàåòñÿ âíóòðåííåé ñòàâêîé äîõîäíîñòè. Îíà è ïðèíèìàåòñÿ çà îæèäàåìóþ äîõîäíîñòü àêöèè. Ñàìîå òðóäíîå çäåñü -- ïðàâèëüíî îöåíèòü îæèäàåìûå äèâèäåíäû. Îáû÷íî ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî òåìïû èõ ðîñòà îäèíàêîâû. ×àñòî ïðèìåíÿåòñÿ òðåõýòàïíàÿ ìîäåëü, ïðè êîòîðîé ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî êîìïàíèÿ â ïðîöåññå ñâîåãî ðàçâèòèÿ ïðîõîäèò ÷åðåç òðè ñòàäèè: ðîñòà, ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà è çðåëîñòè. 


Äèíàìè÷åñêàÿ ìîäåëü ðîñòà áûëà ïðåäëîæåíà Êýìïáåëëîì è Øèëëåðîì â 1988 ã. Ïðè ýòîì ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ ìîæåò ìåíÿòüñÿ â áóäóùåì. Äëÿ ðåàëèçàöèè ìîäåëè èñïîëüçóåòñÿ òåîðèÿ ñòàöèîíàðíûõ ñòîõàñòè÷åñêèõ ïðîöåññîâ. 


Äðåâíèé ïðèíöèï «ïîçíàé ñàìîãî ñåáÿ» êàê íåëüçÿ ëó÷øå îòíîñèòñÿ è ê àêòèâíîìó ìåíåäæåðó. Íåêîòîðûå ìåíåäæåðû ïîñòîÿííî ïîëó÷àþò çàâûøåííûå çíà÷åíèÿ êîýôôèöèåíòà àëüôà äëÿ îöåíèâàåìûõ áóìàã, äðóãèå, íàîáîðîò -- çàíèæåííûå. Ïîëó÷èâ óðàâíåíèå ðåãðåññèè, ñâÿçûâàþùåå ïðîãíîçèðóåìûå ïîêàçàòåëè ñ èñòèííûìè, ìåíåäæåð ñìîæåò ñîîòâåòñòâóþùèì îáðàçîì ñêîððåêòèðîâàòü ñâîè ïðîãíîçû. 


Êòî ïðàâ? -- Ïîêàæåò ðåçóëüòàò!


Ñïîð ìåæäó ñòîðîííèêàìè àêòèâíîãî è ïàññèâíîãî ìåíåäæìåíòà ïðîäîëæàåòñÿ è ïî ñåé äåíü. Îïûò ïîêàçûâàåò, ÷òî â ñðåäíåì àêòèâíûé ìåíåäæåð íå ïðåâîñõîäèò ïî ñâîèì ðåçóëüòàòàì ïàññèâíîãî. Ïðè ýòîì äëÿ îöåíêè ðàáîòû àêòèâíîãî ìåíåäæåðà îñîáóþ âàæíîñòü ïðèîáðåòàåò ñòàáèëüíîñòü ïîêàçûâàåìûõ èì ðåçóëüòàòîâ (ò. å. ïîâûøåííîãî äîõîäà). Õîòÿ íà ïðàêòèêå ñòàáèëüíîñòü -- ÿâëåíèå äîâîëüíî ðåäêîå, áîëüøèíñòâî èíâåñòîðîâ ïðåäïî÷èòàþò àêòèâíûé ñòèëü. 


Â çàêëþ÷åíèå ñêàæåì íåñêîëüêî ñëîâ î ñïîñîáàõ îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëåì, öåëü êîòîðîé çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òîáû ïîïûòàòüñÿ îòëè÷èòü óìåíèå îò óäà÷è. Åñòåñòâåííî, ÷òî ðåçóëüòàòû ðàáîòû ìåíåäæåðà îöåíèâàþòñÿ ñ ó÷åòîì ðèñêà ïîðòôåëÿ. Äëÿ ýòîãî â îñíîâíîì èñïîëüçóþòñÿ êîýôôèöèåíò Òðåéíåðà «äîõîäíîñòü--èçìåí÷èâîñòü», êîýôôèöèåíò Øàðïà «äîõîäíîñòü-ðàçáðîñ», èëè èíôîðìàöèîííûé êîýôôèöèåíò, ðàâíûé îòíîøåíèþ êîýôôèöèåíòà àëüôà ê îñòàòî÷íîìó ðèñêó ïîðòôåëÿ. 


Èç òîãî ÷òî áûëî ñêàçàíî ðàíåå, ñëåäóåò, ÷òî ïîñëåäíèé êîýôôèöèåíò ÿâëÿåòñÿ íàèáîëåå àäåêâàòíîé îöåíêîé ðàáîòû ìåíåäæåðà. Ïðè ýòîì ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî áîëüøåé âåëè÷èíå èíôîðìàöèîííîãî êîýôôèöèåíòà ñîîòâåòñòâóåò áîëåå âûñîêàÿ êâàëèôèêàöèÿ ìåíåäæåðà. Ýòî ëåãêî ïðîäåìîíñòðèðîâàòü íà ïðèìåðå, êîãäà ñðàâíèâàåìûå ïîðòôåëè èìåþò ïðèìåðíî îäèíàêîâûé îñòàòî÷íûé ðèñê. Â òàêîì ñëó÷àå áîëüøåå çíà÷åíèå êîýôôèöèåíòà àëüôà äëÿ ïîðòôåëÿ îçíà÷àåò, ÷òî åãî ìåíåäæåð ñìîã îïðåäåëèòü öåííûå áóìàãè â ñðåäíåì ñ áîëåå âûñîêèìè êîýôôèöèåíòàìè àëüôà, ÷òî äîëæíî îçíà÷àòü, ÷òî â ìîìåíò ñîñòàâëåíèÿ ïîðòôåëÿ îí îáëàäàë áîëåå äîñòîâåðíîé èíôîðìàöèåé îá îæèäàåìûõ äîõîäíîñòÿõ. 





