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В исследовании была сделана попытка выявить и объяснить отдельные факторы, влия-
ющие на переигрывание стратегий взаимных фондов активного и пассивного управления,
а именно установить причины недооценки возможностей фондов факторного и сектораль-
ного инвестирования активного управления. Более того, было важно установить зависи-
мости показателей их доходностей от стадий экономического цикла.

Для того чтобы достичь данную цель, в работе был выполнен ряд задач, таких как
определить характеристики, по которым пассивные фонды стали более привлекательными
инструментами инвестирования в последние годы, сформулировать основные гипотезы,
позволяющие выявить наличие или отсутствие влияния определенных факторов на до-
ходность фондов активного управления, факторного и секторального инвестирования, а
также провести эмпирическое исследование влияния выбранных факторов на избыточную
доходность фондов активного управления.

Анализ осуществлялся на взаимных фондах США, так как с помощью них можно
установить более точную зависимость изменения доходностей фондов. А все потому, что
всем известно, что США является одной из наиболее развитых стран в инвестиционной
сфере экономики. Так, первый взаимный фонд появился именно в штате Массачусетс
в 1924 году в то время, как в России паевые инвестиционные фонды начали набирать
обороты в своем развитии лишь ближе к 2000 годам. Поэтому анализ был сосредоточен
на американском рынке взаимных фондов.

В исследовании использовалась выборка из квартальных показателей доходности аме-
риканских взаимных фондов активного и пассивного управления, а также макроэкономи-
ческие и финансовые показатели в период с 1978 года по 2018 год.

В результате исследования выяснилось, что успех стратегий активного управления
во многом определяется цикличностью развития американской экономики. Для объяс-
нения разницы между доходностями стратегий активного управления и индексов, дей-
ствительно, стало необходимым отдельное рассмотрение вопроса о доходности стратегий
факторного инвестирования, основанных на особенностях поведения акций роста и акций
стоимости малой и крупной капитализации, и секторального поведения, основанных на
поведении компаний разных отраслей и стран.

Кроме того, в работе выяснилось, что в периоды отрицательного роста реального ВВП
акции роста получают отрицательную доходность, а акции стоимости положительную в то
время, как в периоды положительного роста реального ВВП акции стоимости получают
отрицательную доходность, а акции роста положительную.

Было установлено, что акции стоимости отрицательно зависят от личного дохода и
выплачиваемых дивидендов S&P500. Доходность акций развивающихся рынков имеет по-
ложительную зависимость с ценой на золото, курсом доллара к другим валютам, но с
индексом Барклая.
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В данной работе удалось построить модели, которые способны объяснить, почему пас-
сивные фонды в тех или иных ситуациях смогли превзойти производительность фондов
активного управления.

В целом был сделан предварительный вывод о том, что успешность стратегий актив-
ного управления по сравнению с базисными индексами зависит в большей степени от
факторов, предопределяющих цикличность экономики.

Результаты проведенного исследования помогут понять детальный принцип устрой-
ства взаимных фондов активного и пассивного управления в США, а также помочь вы-
брать наиболее оптимальную стратегию инвестирования в разные циклы экономической
активности.
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