

ГЛАВА 6. ИНВЕСТИЦИОННЫЕ ФОНДЫ 



6.0 ЧТО ТАКОЕ ИНВЕСТИЦИОННЫЕ ФОНДЫ? 



Инвестиционные фонды - это механизм, при помощи которого частные лица передают денежные средства или активы в руки профессиональных менеджеров для управления. Вложения тысяч инвесторов затем управляются как единый портфель, в котором у каждого инвестора есть доля, пропорциональная его инвестиции. Это дает следующие преимущества 



ПРОФЕССИОНАЛЬНОЕ УПРАВЛЕНИЕ: 

у мелких частных инвесторов нет ни времени, ни знаний в области процедур отбора акций и работы на фондовом рынке, но они хотят иметь те же преимущества от вложения средств, что и крупные профессиональные инвесторы. 



ДИВЕРСИФИКАЦИЯ: 

в управлении портфелем признан тот факт, что диверсификация снижает риск, но мелкие инвесторы не могут достичь этого экономичным путем из-за высоких затрат на проведение операций при небольшом количестве акций. 



СНИЖЕНИЕ ЗАТРАТ: 

при управлении большим числом мелких инвестиций как одним крупным портфелем можно добиться экономии за счет масштаба операций, от чего инвестор может получить выгоду в виде низкой платы за управление. 



НАДЕЖНОСТЬ: 

поскольку инвестиционные фонды практически во всех странах являются объектом законодательства и регулирования, направленного на защиту интересов мелких инвесторов, инвесторы могут быть в значительной степени уверены, что фонд будет должным образом управлять их средствами и защищать их. 











ВОПРОСЫ ДЛЯ САМОПРОВЕРКИ 



Дайте определение коллективного инвестиционного фонда 

Какие преимущества инвестору предоставляет такой фонд? 

�6.1 КОЛЛЕКТИВНЫЕ ИНВЕСТИЦИОННЫЕ ФОНДЫ В МИРЕ 



Инвестиционные фонды (также известные под названием взаимные фонды в США, паевые трасты в Великобритании, SICAV во Франции и т. д.) в последние более чем десять лет развивались в обстановке подъема в экономике западных стран. 



РЫНОК США 

В США стоимость инвестиционных фондов возросла с $60 миллиардов в 1980 г., когда шло управление средствами 7 миллионов счетов инвесторов, до более чем $3 000 миллиардов в 1994 г., когда в фондах было 80 миллионов счетов инвесторов. По оценкам эти счета принадлежат 75 миллионам человек, или 40% американских семей. 



РЫНОК ВЕЛИКОБРИТАНИИ 

На меньшем по размеру британском рынке за тот же период стоимость инвестиционных фондов возросла с 5 миллиардов фунтов стерлингов до более чем 100 миллиардов фунтов стерлингов, а количество счетов - с 1,5 миллионов до более чем 6 миллионов счетов, которые принадлежат примерно 1 миллиону инвесторов, или 5% семей. 



РЫНОК ФРАНЦИИ 

Активы, управляемые французскими управляющими фондами, увеличились с очень небольших сумм в 1980 г. до более чем $500 миллиардов в 1994 г.; почти 25% французских семей теперь являются владельцами акций инвестиционных фондов. На некоторых более молодых европейских рынках, таких, как рынки Португалии и Испании, были отмечены 40-процентные и более высокие темпы годового роста инвестиционных фондов. 



ПРИЧИНЫ РОСТА 

Таким образом, похоже, что бурный рост инвестиционных фондов является долгосрочной тенденцией в ответ на изменения в экономической, финансовой и социальной ситуации, а именно: 

ПОВЫШЕНИЕ ОСВЕДОМЛЕННОСТИ инвесторы все больше хотят иметь полную информацию о размещении своих средств и контролировать достижение инвестиционных целей. 

СТРЕМЛЕНИЕ К ПРОЗРАЧНОСТИ. предпочтение отдается гибким и ликвидным методам сбережений, когда каждый элемент инвестиции виден - «прозрачен» - для инвестора. Пенсионные схемы и страховые полисы старого стиля не обладают таким качеством. 

ИСПОЛЬЗОВАНИЕ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ФОНДОВ ПРОФЕССИОНАЛЬНЫМИ ИНВЕСТОРАМИ инвестиционные фонды широко используются управляющими пенсионными фондами в качестве вложения пенсионных взносов. Этому во многом способствуют изменения в пенсионных схемах: размер пенсии связывается с суммой капитала, накопленного к пенсионному возрасту, а не с последней заработной платой данного лица. Компании страхования жизни также вкладывают все больший процент своих активов в инвестиционные фонды. Эти компании предлагают контракты на страхование жизни с большим элементом сбережений с выплатой средств в определенную дату в будущем (а не только в случае смерти) и, как правило, связывают эти выплаты с доходностью акций в инвестиционных фондах, которыми управляют либо сами эти компании, либо другие организации. 

РАЗВИТИЕ ПЕРСОНАЛЬНЫХ ПЕНСИОННЫХ СХЕМ	 наблюдается рост числа персональных пенсий, предназначенных для людей, работающих  самостоятельно, и «переносных» схем на случай изменения места работы. Росту количества таких программ способствовало снижение уверенности в том, что государство сможет обеспечить необходимые пенсии; причина этого отчасти кроется в увеличении доли пожилых людей в населении, а отчасти - в неопределенности экономического климата, когда человек уже не поступает на работу в организацию на всю жизнь. Большая доля взносов в персональные пенсионные схемы вкладывается через инвестиционные фонды. 

БОЛЕЕ ВЫСОКИЕ ДОХОДЫ НА ФОНДОВОМ РЫНКЕ наоборот, хорошие доходы на фондовом рынке на протяжении десятилетия подчеркивают ценность инвестирования более прямым путем. 

ДОЛГОСРОЧНАЯ СТОИМОСТЬ АКЦИЙ: также считается, что долгосрочная доходность акций выше, чем облигаций и депозитов: последние два инструмента теряют свою стоимость из-за постоянной инфляции (даже если она небольшая), в то время как акции могут сохранять и сохраняют свою реальную стоимость. 

ФОНДЫ ДЕНЕЖНОГО РЫНКА: впечатляющий рост фондов денежного рынка в некоторых странах отражает снижение интереса к старомодному банковскому обслуживанию через филиалы и наличие более высоких доходов в инвестиционных фондах по сравнению с мелкими депозитами в банках и других сберегательных учреждениях. 

БЛАГОПРИЯТНЫЙ НАЛОГОВЫЙ РЕЖИМ: правительства многих стран оказывают особое внимание взаимным фондам, устанавливая налоговый режим, благоприятствующий инвестициям в эти фонды. 



ИНВЕСТИЦИОННЫЕ ФОНДЫ НА РЫНКАХ С НЕДАВНО ПРОШЕДШЕЙПРИВАТИЗАЦИЕЙ 

Инвестиционные фонды - если они должным образом организованы и управляются - чрезвычайно жизнеспособная форма инвестирования. Они могут выжить в таких проблемных условиях, как неликвидные рынки, экономический спад и инфляция. Более того, они имеют мощный стимул для хорошего управления и сохранения доверия со стороны инвесторов, поскольку если они не сумеют этого сделать, они не смогут больше привлекать денежные средства. 

Чековые инвестиционные фонды

Паевые инвестиционные фонды

В большинстве стран, в которых произошла массовая приватизация, коллективные инвестиционные фонды сыграли важную роль. В России  на стадии массовой приватизации чековые инвестиционные фонды были именно такими фондами, но сейчас им на смену приходят фонды нового типа, которые называются паевыми инвестиционными фондами. 

В долгосрочном плане имеются очень хорошие перспективы  для развития инвестиционных фондов на развивающихся рынках стран Восточной Европы и бывшего Советского Союза. Однако чрезвычайно важно, чтобы они были должным образом организованы и имели системы и стандарты, на основе которых они смогут развиваться в ближайшие годы. 













ВОПРОСЫ ДЛЯ САМОПРОВЕРКИ 



1. В чем состоят основные причины роста этой отрасли? 

�

ЮРИДИЧЕСКАЯ И ОПЕРАЦИОННАЯ СТРУКТУРА ФОНДА 



Традиционно в управлении и обслуживании фонда участвуют следующие организации: 

Управляющая компания управляет имуществом фонда: принимает инвестиционные решения, осуществляет административное обслуживание инвесторов; для организации процесса продаж (и выкупов) управляющий может привлекать агентов по размещению 

Хранитель активов фонда (в зависимости от типа фонда и страны - депозитарий, попечитель, кастодиан) хранит и ведет учет имущества фонда, осуществляя при этом контрольные функции за законностью действий управляющей компании по отношению к имуществу фонда; является номинальным держателем активов фонда, осуществляет сделки с имуществом фонда по инструкции управляющего. 

Регистратор ведет реестр владельцев ценных бумаг фонда; иногда функции регистрации осуществляет управляющая компания; 

Аудитор проверяет правильность ведения учета и отчетности управляющей компанией фонда 

Юридическая структура

Операционная структура

Существует много форм организации инвестиционных фондов закрытого типа в зависимости от юридических систем и традиций финансового сектора соответствующей страны, но их цель везде одинакова. Два основных параметра, по которым отличаются фонды, это: 

их юридическая структура и 

их операционная структура. 

С точки зрения юридической структуры фонды подразделяются: 

на корпоративные фонды, трастовые фонды и контрактные фонды. 



(1) КОРПОРАТИВНЫЕ ФОНДЫ 

Наиболее распространенный тип фондов - корпоративный фонд, который организуется по подобию акционерного общества. Он осуществляет инвестиции от лица своих акционеров в акции и облигации других компаний; доход, полученный от таких инвестиций, распределяется среди акционеров фонда в виде дивидендов, а стоимость их пакетов акций растет (или падает) в соответствии с изменениями в стоимости инвестиций фонда. Владельцами корпоративного фонда являются акционеры, а управляют им от их имени директора компании. Управление инвестиционным портфелем фонда осуществляет независимая управляющая компания. 



ТРАСТОВЫЕ ФОНДЫ 

Принцип разделения руководства фондом

В основе деятельности трастового фонда лежит четкое разделение между управляющей компанией фонда и попечителем (trustee). Попечитель отвечает за сохранность активов фонда и за соответствие деятельности фонда заявленным целям. Управляющая компания, по договору с попечителем, управляет инвестиционным портфелем фонда и, как правило, осуществляет административные процедуры. Такое разделение функций является дополнительным средством защиты для фонда и его инвесторов. 

Фонды трастового типа наиболее распространены в Великобритании и странах, в которых также существуют традиции британского общего права, таких, как Австралия и бывшие колонии Великобритании; эта форма используется, хотя и редко, в Соединенных Штатах Америки. 



(3) КОНТРАКТНЫЕ ФОНДЫ 

По законам некоторых стран не разрешается создавать трасты для управления коллективными активами; в этих странах (в основном с системой романо-германского права или гражданского кодекса) была разработана контрактная форма фонда.

При такой форме юридическим собственником активов фонда является либо управляющий, либо инвесторы коллективно. За сохранность активов чаще всего отвечает банк или иной кредитный институт, дочерней структурой (или подразделением) которого является управляющий. Отделение функции управления фондом от функции хранения активов реализуется созданием китайских стен и подкрепляется высокой репутацией кредитных институтов и жестким контролем над ними со стороны регулятора. 

Сами инвесторы - не акционеры, а участники, имеющие право пользоваться преимуществами прироста капитала и дивидендами, но не имеющие права голоса. Единственное право, которым они могут воспользоваться, - это право на продажу своих активов, т. е. если им не нравится, как ведется управление фондом, они могут выйти из него. 

Этот тип фондов используется в Германии и Франции. 

Следует также различать фонды с точки зрения операционных различий. Существуют фонды закрытого и открытого типа.



(1) ФОНДЫ ЗАКРЫТОГО ТИПА 

Фиксированное количество акций

В таком фонде имеется фиксированное количество акций, как в акционерном обществе, в юридической форме которой он обычно и создается. Поэтому когда акции фонда приобретаются каким-либо лицом, соответствующее их количество должно быть продано другим лицом - и эта операция проводится на фондовой бирже так же, как обычная передача акций. Создание и выпуск дополнительных акций или выкуп акций для аннулирования обычно требует согласия акционеров. 



(2) ФОНДЫ ОТКРЫТОГО ТИПА 

Переменный капитал

Фонд открытого типа имеет переменный капитал в отличие от фонда закрытого типа с фиксированным капиталом. Акции могут постоянно создаваться и ликвидироваться в зависимости от того, кого больше - покупателей или продавцов. Таким способом фонд может расширяться или уменьшаться со временем без необходимости организации серии собраний акционеров для получения разрешения на увеличение или уменьшение капитала. В фонде открытого типа акции можно купить в фонде или предъявить к выкупу регулярно, чаще всего ежедневно. 













ВОПРОСЫ ДЛЯ САМОПРОВЕРКИ 



1. В чем различие между контрактными, трастовыми и корпоративными фондами? 

2. В чем различие фондов открытого и закрытого типа? 

�6.3   ОПРЕДЕЛЕНИЕ СТОИМОСТИ АКЦИЙ (ПАЕВ) ИНВЕСТИЦИОННЫХ ФОНДОВ 



Стоимость чистых активов на акцию или пай

Одним из наиболее важных показателей, имеющим отношение к деятельности инвестиционных фондов, является стоимость чистых активов фонда. Стоимость чистых активов фонда - это разность всех активов фонда, оцененных по рыночной цене, или (в случае невозможности ее определения) по иной установленной процедуре и всех обязательств фонда. Стоимость чистых активов в расчете на одну акцию (пай) фонда принято называть стоимостью акции (пая). 



Стоимость чистых активов фонда (СЧА) = Все активы фонда – Все обязательства фонда

Стоимость акций (пая) = (СЧА фонда / Число акций (паев) в обращении.)



ЦЕНООБРАЗОВАНИЕ АКЦИЙ (ПАЕВ) ИНВЕСТИЦИОННЫХ ФОНДОВ 

Формирование цены акций (паев) для целей покупки и продажи определяется операционной структурой фонда. 



ФОНДЫ ОТКРЫТОГО ТИПА 

В фонде открытого типа стоимость каждой акции (пая) рассчитывается регулярно с определенными интервалами. Акции продаются и выкупаются по цене, рассчитанной на основе стоимости акции, однако цена может не совпадать со стоимостью. Цена продажи (размещения) превышает стоимость на величину надбавки. Цена покупки (выкупа) акции у инвестора ниже стоимости акции на размер скидки. Надбавка и скидка используются для покрытия издержек на организацию процесса продаж и выкупов. В тех фондах, которые не используют надбавку и скидку (чаще всего это фонды, осуществляющие вложения в государственные ценные бумаги), акции продаются и выкупаются по цене, равной их стоимости. 



Таблица 1: Определение цены ценной бумаги инвестиционного фонда с открытой операционной структурой

(а) Чистые активы фонда�1000 рублей��(б) Число акций (паев) в обращении�100 штук��(в) Стоимость акции (пая) = а/б�10 рублей��(г) Надбавка, взимаемая при продаже акции (пая) инвестору�2% от стоимости акции 

(пая) = 0,2 рубля��(д) Цена продажи акции (пая) инвестору (цена размещения) = в + г�10,2 рубля��(е) Скидка при покупке акции (пая) у инвестора (при выкупе)�2% от стоимости акции

(пая) = 0,2 рубля��(ж) Цена покупки акции (пая) у инвестора 

(Цена выкупа) = в - г�9,8 рубля��

ФОНДЫ ЗАКРЫТОГО ТИПА 

Размер дисконта (премии)

Цена акций фонда закрытого типа определяется спросом и предложением на рынке, где обращаются эти акции. Разумеется, цена акции, стихийно устанавливаемая рынком, соотносится в большой степени с расчетной величиной стоимости акции. Однако обычно имеется какая-то разница между рыночной ценой и стоимостью акции. Если рыночная цена акции больше ее стоимости, то говорят, что существует премия. Если рыночная цена ниже стоимости акций, то говорят, что акция продается с дисконтом. Как правило, когда акция продается с премией, это отражает положительное мнение инвесторов по поводу инвестиционной политики фонда и соответствующими доходами для инвесторов. 



Таблица 2: Цена акции закрытого инвестиционного фонда и расчет премии (дисконта)

(а) Цена акции = цена акции на фондовой бирже�12 рублей��(б) Чистые активы фонда�1000 рублей��(в) Число акций, выпущенных фондам�100 штук��(г) Чистые активы на одну акцию (б/в)�10 рублей��(д) Премия = а - г�2 рубля��(е) Премия (%) = (д/г  х  100)�20 %��
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Как рассчитывается стоимость чистых активов на акцию в фонде?�6.4   СРАВНЕНИЕ ТИПОВ ФОНДОВ В РАЗНЫХ СТРАНАХ 



Названия коллективных инвестиционных фондов в разных странах часто служат причиной путаницы. Но стоит запомнить, что как бы ни назывался фонд, его основная цель и методы работы везде одинаковы. Следующая таблица иллюстрирует международную практику: 







Таблица типов фондов: названия и пути использования в разных странах 



Юридическая �Операционная структура��структура�����Открытого типа�Закрытого типа��Корпоративные�Такие фонды создаются как необычная форма акционерной компании, которая мажет постоянно выпускать и выкупать акции. Законы многих стран создают сложности для такого типа фондов, но, несмотря на это, это наиболее распространенный вид фондов открытого типа в мире; именно к этому типу относятся взаимные фонды США.



США: взаимные фонды.

Франция: SICAV (инвестиционные общества с переменным капиталом). Также в Люксембурге, Дублине и некоторых других оффшорных центрах.

Великобритания: OEIC (Инвестиционная компания открытого типа или акционерная компания).�Это основная форма фондов закрытого типа, которые почти всегда создаются в виде акционерных обществ с фиксированным капиталом. Они могут выпускать новые акции, как любая другая акционерная компания, но для этого требуется разрешение акционеров и отдельный проспект; обычно они не выкупают свои акции. Это старейший тип инвестиционных фондов: инвестиционные трасты возникли в середине XIX века в Великобритании.



Великобритания: инвестиционные трасты .

США: инвестиционные компании закрытого типа.������Трастовые�Фонд, созданный на основе контракта между управляющим и доверительным собственником (попечителем).



Великобритания: паевые трасты. Эта форма также используется в странах бывшей Британской Империи: Австралии, Новой Зеландии, Гонконге, Малайзии. А также в Южной Африке, где эта форма опирается на традиции общего права, унаследованные от Великобритании.�Эта форма применяется инвесторами, которые желают вкладывать средства на очень ликвидных рынках и не хотят быть связанными с собраниями акционеров и корпоративными процедурами. Технически это открытые фонды; на практике они не создают новые акции (паи) по требованию, но могут выпустить новый транш акций при достаточном спросе. Создаются в оффшорных зонах, таких, как Гернси и Дублин.������Контрактные�Фонд, активы которого принадлежат управляющей компании, и участники которого не являются акционерами, но вместо этого имеют право участвовать в доходах.



Германия: инвестиционные фонды.

Италия: взаимные фонды.

Швейцария, взаимные фонды инвестиций.

Япония: инвестиционные трасты. Недавно появились и в России в форме паевых инвестиционных фондов.�Эта форма практически неизвестна. Существуют своего рода полузакрытые контрактные фонды, часто называемые интервальными фондами, которые выкупают свои акции с большими интервалами времени.��
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Укажите особенности функционирования фондов в США, Германии и Франции. 

6.5   РЕГУЛИРОВАНИЕ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ КОЛЛЕКТИВНЫХ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ФОНДОВ 



Поскольку владельцы фондов - тысячи или миллионы рядовых граждан, не являющихся специалистами в области финансов, государство заботится о принятии законов, защищающих интересы инвесторов. Типичный закон, как правило, должен включать следующие разделы: 

Таблица: Типичное содержание базового законодательства 

1. Определения 

Дается определение инвестиционных фондов; определенные типы фондов намеренно исключаются из этого определения. 

2. Классификация 

Инвестиционные фонды группируются в разные категории. Две основные категории - это (1) фонды открытого типа и (2) фонды закрытого типа. 

3. Структура управления 

Здесь определяются взаимоотношения между руководством фонда (для корпоративных фондов), управляющим и доверенным лицом или иным попечителем активов фонда. 

4. Комиссии и сборы 

Здесь указывается способ взимания платы за управление и также могут устанавливаться верхние границы такой платы. 

5. Регистрация и выдача лицензий 

Описывается процедура получения лицензии для формирования фонда и управления им. 

6. Полномочия органов регулирования 

Здесь определяются полномочия органа регулирования и способ делегирования полномочий по регулированию другим органам, ответственным за конкретный сектор отрасли. 

7. Заинтересованные лица 

Этот раздел направлен на предупреждение конфликтов интересов, возникающих у управляющих фондами. Например, управляющие не могут одновременно быть попечителями. 

8. Инвестиции и займы 

Существуют некоторые ограничения на инвестиционную политику фонда. Например, фонд не может вкладывать больше определенного процента средств (например, 5%) в одну компанию. 

9. Структура капитала 

Многие фонды, особенно закрытого типа, состоят из ряда различных видов инвестиций, таких, как обыкновенные и привилегированные акции. Определяются типы акций, предлагаемых фондом, и связанные с ними права. 

10. Отчеты 

Фонды должны регулярно отчитываться перед органом регулирования и акционерами. Определяется содержание и периодичность отчетов. 

11. Ведение записей, учет и аудит 

Законодательство определяет содержание и периодичность составления записей, процедуры учета и аудита. 

12. Депозитарий 

Определяются обязанности депозитария или попечителя. 

13. Права акционеров или владельцев паев 

Собственность на акции или паи инвестиционного фонда дает важные права, подробно описанные в базовом законодательстве. 

14. Обязанности директоров 

Юридические обязанности директоров инвестиционного фонда указаны в базовом законе в общей форме, а более полно описаны в подробных инструкциях. 

15. Проспекты эмиссии, связи с общественностью и маркетинг 

Цель базового закона - не допустить, чтобы компания делала дезинформирующие заявления. 

16. Слияния и ликвидация 

Указана процедура слияния и ликвидации инвестиционных фондов. 
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1. Какие вопросы функционирования фондов должны регулироваться базовым законодательством? 

6.6   РОЛЬ ОРГАНА РЕГУЛИРОВАНИЯ 



За непосредственное регулирование и надзор обычно отвечает специализированный орган регулирования. Этим органом, обязанности которого определяются базовым законом, может быть одна или несколько из следующих организаций: 

Отдел в рамках правительственного министерства. 

Орган правительства, созданный с этой целью, под названием «Комиссия по ценным бумагам» или «Комиссия по инвестициям». 

Саморегулируемый орган или организация, состоящая из практиков в данной области, с добровольной функцией регулирования под надзором правительственного органа. 
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1. Какой орган обычно регулирует деятельность фондов?



�PAGE  �





�PAGE  �8�

ИНВЕСТИЦИОННЫЕ ФОНДЫ








