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На развитых финансовых рынках давно и успешно применяются единые международные стан-

дарты оценки эффективности управления инвестиционными портфелями – Global Investment Perfor-

mance Standards (GIPS). Они признаны мировым инвестиционным сообществом как стандарты, обес-

печивающие полноту и прозрачность информации о результатах управления активами. Для соответст-

вия данным профессиональным стандартам инвестиционные фирмы на ежегодной или ежекварталь-

ной основе публикуют отчетность по эффективности инвестиций с обязательным представлением за-

ключения аудиторской фирмы о соответствии указанной отчетности стандартам GIPS. Основной еди-

ницей представления эффективности управления активами является композит. Объективность и про-

зрачность результатов управления средствами клиентов является необходимым условием для вы-

страивания долгосрочных отношений с инвесторами. На российском фондовом рынке впервые такой 

отчет был представлен по результатам 2005 г. известной управляющей компанией паевыми инвести-

ционными фондами. Однако до настоящего времени подобная практика не получила широкого рас-

пространения, что является негативным фактором современного российского финансового рынка, тем 

более с учетом проекта формирования в России международного финансового центра. 

Ключевые слова: международные стандарты результативности инвестирования; инвестиционная 

фирма; инвестиционный портфель; доверительный управляющий; композит; доходность. 

Развитие
1
 института доверительного 

управления имуществом на российском фон-

довом рынке объективно требует стандарти-

зации и прозрачности отчетности в этой сфе-

ре, прежде всего, для оценки качества управ-

ления портфелями ценных бумаг. В мировой 

практике действуют международные стан-

дарты результативности инвестирования – 

GIPS (Global Investment Performance 

Standards), включающие в себя этические и 

профессиональные нормы представления 

эффективности инвестиционной деятельно-

сти в контексте портфельного менеджмента. 

Данные стандарты основаны на принципах 

полного раскрытия и честного представления 

информации о результатах управления акти-

вами.  

Впервые GIPS были введены в США в 

1999 г. по инициативе института CFA 

(Chartered Financial Analyst). За поддержание 

и модернизацию стандартов отвечает Совет 

по инвестиционной деятельности (Investment 

Performance Council – IPC), действующий как 

                                                                 
1 Статья подготовлена по результатам исследова-

ний, выполненных за счет бюджетных средств по Го-

сударственному заданию Финуниверситета 2014. 

глобальный комитет, основной целью кото-

рого является внедрение стандартов GIPS во 

всех странах, чтобы любые инвестиционные 

фирмы, в первую очередь институциональ-

ные инвесторы, могли представлять отчеты о 

своей деятельности в формате стандартов. 

Соответствие стандартам выступает своего 

рода паспортом для входа на международ-

ный рынок управления инвестициями. Глав-

ный посыл GIPS исходит из того, что инве-

стиционная практика и регулирование в раз-

ных странах различаются. Упорядочение ин-

вестиционных стандартов в рамках GIPS по-

зволяет сравнивать результаты деятельности 

управляющих инвестициями независимо от 

их географического положения, облегчает 

диалог между управляющими и их клиента-

ми на предмет достижения тех или иных ре-

зультатов, включая прогнозируемые. Рас-

смотрим практические аспекты применения 

стандартов GIPS, которые могут быть ис-

пользованы российскими управляющими 

компаниями.  

Целями и задачами внедрения стандар-

тов GIPS являются: 
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– достижение повсеместного принятия 

стандарта для расчета и представления ре-

зультативности инвестирования в неиска-

женном и сравнимом формате, обеспечи-

вающем полное раскрытие информации; 

– обеспечение корректности и последо-

вательности данных об инвестиционной дея-

тельности для отчетности, хранения, изучения 

и представления конечным потребителям; 

– содействие честной глобальной кон-

куренции среди инвестиционных фирм на 

всех рынках и снятие барьеров на пути всту-

пления в этот процесс новым компаниям; 

– поощрение идеи и укрепление само-

регулирования в сфере инвестиционной дея-

тельности и доверительного управления в 

международном масштабе [1]. 

Стандарты GIPS характеризуются и как 

минимальный набор требований представле-

ния результативности инвестиций, и как ба-

зовый стандарт, дающий возможность ис-

пользования мирового опыта в конкретной 

стране и могущий быть дополненным мест-

ными регулятивными нормами. В любом 

случае данный стандарт предлагает инвести-

ционным фирмам включать в отчеты о своей 

инвестиционной деятельности дополнитель-

ную информацию с целью облегчения пони-

мания этих отчетов потребителями – сущест-

вующими и потенциальными клиентами этих 

фирм.  

Стандарты GIPS обязывают управляю-

щих включать все реально находящиеся под 

управлением портфели в группы, т. н. компо-

зиты, определенные по сходству стратегий и 

целей инвестирования, и обязывают пред-

ставлять GIPS-совместимые результаты не 

менее чем за 5 лет или за всю историю фир-

мы, если она существует менее пяти лет. 

Стандарты GIPS состоят из требований, 

которым должны следовать инвестиционные 

фирмы, чтобы заявлять о соответствии стан-

дартам, а также положений, носящих реко-

мендательный характер. Содержательно 

стандарты состоят из следующих разделов, 

отражающих основные элементы представ-

ления информации о результативности инве-

стирования: 0) основные принципы соответ-

ствия стандартам; 1) исходные данные;  

2) методология расчетов; 3) построение ком-

позитов; 4) раскрытие информации; 5) пред-

ставление результатов и отчетность; 6) инве-

стиции в недвижимое имущество; 7) прямые 

частные инвестиции.  

Остановимся подробнее на ключевых 

принципах каждого из указанных разделов.  

Основные принципы соответствия 

стандартам. Данный раздел содержит тре-

бования к компании, которым она должна 

удовлетворять, претендуя на соответствие 

стандартам GIPS. Ключевыми требованиями 

здесь являются определение границ компа-

нии (статус обособленного хозяйствующего 

субъекта, к которому стандарты должны 

применяться в целом), документирование 

правил и процедур, применяемых в компа-

нии, и постоянная поддержка соответствия 

стандартам, включая случаи их обновления, 

декларируя об этом в форме заявления о со-

ответствии стандартам GIPS.  

К основным обязательствам компании 

стандарты относят приложение усилий для 

обеспечения доступа к презентации всем за-

интересованным лицам (потенциальным 

клиентам) и предоставление по запросу спи-

ска композитов c их описанием.  

Содержание раздела «Исходные дан-

ные» направляет на поддержание и сохране-

ние полноты данных и информации, необхо-

димых для обеспечения представления ре-

зультатов инвестирования и выполнения 

требуемых расчетов, а также их рыночную 

ориентацию, а именно все расчеты должны 

базироваться на рыночной стоимости акти-

вов в строгом соответствии с международ-

ными стандартами бухгалтерской отчетно-

сти. Компании должны оценивать портфели 

по состоянию на дату каждого большого 

внешнего потока средств, а также на конец 

календарного месяца или последний рабочий 

день месяца. Эталоны (бенчмарк) и компози-

ты должны создаваться или подбираться за-

благовременно, а не после окончания перио-

да, за который составляется отчетность. 

Обеспечение аккуратности и последова-

тельности исходных данных способствует 

фактическому соответствию стандартам и 

закладывает основу для полного, справедли-

вого и сравнимого представления результа-

тов инвестирования. При этом стандарты 

GIPS содержат рекомендации, позволяющие 

инвестиционным фирмам выстроить такое 

основание.  

Построение композитов и методология 

расчетов. Композит представляет собой объ-
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единение нескольких портфелей в группу 

(может быть и один портфель), которая от-

ражает отдельную инвестиционную страте-

гию. Портфели в данной группе имеют близ-

кое соотношение риска и ожидаемой доход-

ности, а также схожие цели инвестирования. 

Композит является основной единицей пред-

ставления эффективности управления инве-

стиционными портфелями. Доходность ком-

позита – это взвешенная по активам средняя 

доходность всех входящих в него портфелей 

[2]. Согласно стандартам, построение взве-

шенных по активам композитов исключи-

тельно важно для справедливого представле-

ния результатов, их последовательности и 

сравнимости для различных периодов време-

ни и между различными управляющими.  

Методология расчетов стандартов GIPS 

раскрывает вопросы расчета базовых харак-

теристик при построении денежного потока 

и определении совокупной доходности для 

инвестиционного портфеля [3]. Управляю-

щие должны использовать метод полной до-

ходности с учетом взвешенных по времени 

ставок, приведенных к внешним денежным 

потокам. Доходности за отдельные периоды 

должны быть геометрически связанными, а 

внешние потоки – трактоваться единообразно. 

Стандарты требуют использовать опре-

деленные методы расчетов как для портфе-

лей, так и для композитов. Наиболее значи-

мыми и объективными, согласно экспертно-

му мнению, являются метод взвешивания по 

начальной рыночной стоимости активов и 

метод начальной рыночной стоимости плюс 

взвешивание по денежным потокам.  

В соответствии с методом взвешивания 

по начальной рыночной стоимости компо-

зитная доходность может быть рассчитана по 

следующей формуле: 

 

,
1 BMVg

RiBMVi
SUMRk

n

i





         (1) 

 

где Rk – композитная доходность; BMVi – 

рыночная стоимость i-го портфеля на начало 

расчетного периода; Ri – ставка доходности 

i-го портфеля, полученная из формулы 2; 

BMVg – совокупная рыночная стоимость всех 

инвестиционных портфелей, включенных в 

композит на начало периода. 

Взвешивание доходностей конкретных 

портфелей, входящих в состав композита, 

осуществляется с использованием оценки 

активов на начало расчетного периода. При 

этом для периодов до 1 января 2010 г. управ-

ляющие компании рассчитывают композит-

ные доходности ежеквартально, а для перио-

дов начиная с 1 января 2010 г. – на ежеме-

сячной основе. 

Переоценка портфеля и расчет промежу-

точных доходностей осуществляются каж-

дый раз, когда происходит движение внеш-

него денежного потока. Этот метод «текущей 

или настоящей» взвешенной по времени 

ставки доходности позволяет достигнуть 

наибольшей точности при расчетах ставки 

доходности. Для этой цели используется сле-

дующая формула: 

 

,/)( BMViBMViEMViRi           (2) 

 

где EMVi – рыночная оценка инвестиционно-

го портфеля на конец i-го промежуточного 

периода без учета движения внешних денеж-

ных потоков, но включая накопленный доход 

за период; BMVi – рыночная оценка инвести-

ционного портфеля на начало текущего про-

межуточного периода, которая включает в 

себя: накопленный доход и все денежные 

потоки на конец предыдущего периода. При 

расчете данной величины все поступления в 

портфель берутся со знаком плюс, а все вы-

воды активов из портфеля – со знаком минус. 

При этом поступления денежных средств 

включаются в BMV, если они доступны для 

инвестирования к началу промежуточного 

периода, а их вывод из портфеля отражается 

в BMV, если эти денежные средства были 

уже недоступны для инвестирования к нача-

лу данного периода. 

Для расчета доходности за весь период 

доверительного управления все доходности, 

полученные за промежуточные периоды, 

суммируются геометрически по следующей 

формуле: 

 

  ,1))...(2()1(  RnIRIRIRg     (3) 

 

где Rg – общая доходность за период; R1, 

R2... Rn – доходности портфелей за 1-й, 2-й... 

n-й промежуточные периоды соответственно 

[4]. 

Разработана также формула определения 

композитной доходности, когда управляю-
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щая компания формирует более одного инве-

стиционного портфеля. 

В разделе «Раскрытие информации» 

определен перечень информации, которую 

следует раскрывать. При этом необходимая к 

раскрытию информация должна рассматри-

ваться как статическая, т. е. она не должна 

изменяться от периода к периоду. В частно-

сти, это информация о соответствии стандар-

там GIPS в целом, о принятых политиках и 

методике расчетов параметров, включая су-

щественные изменения в них, информация 

по ставкам вознаграждения за управление 

портфелем со схожими стратегическими 

и / или инвестиционными целями за период 

не менее 5 лет. Следует раскрывать все зна-

чительные события, которые могут помочь 

клиенту истолковать исторические данные о 

результатах инвестирования.  

Раскрытие информации позволяет 

управляющим в процессе отчета о своей дея-

тельности показывать реальные цифры, сде-

лать более доступным к пониманию значение 

рассчитываемых количественных показате-

лей и дать конечному пользователю презен-

тации должный контекст, в котором следует 

понимать результаты инвестиционной дея-

тельности. Если инвестиционная фирма при-

меняет GIPS в ситуации, которая прямо не 

описана в стандартах или допускает двойное 

толкование, может потребоваться дополни-

тельное раскрытие информации. 

В случае если GIPS вступают в противо-

речие с местным законодательством, стан-

дарты обязывают инвестиционные фирмы 

поступать в соответствии с этим законода-

тельством, открыто декларируя противоре-

чия между национальными нормами и требо-

ваниями GIPS. 

В разделе «Представление результатов 

и отчетность» устанавливаются рамки и на-

правления для наиболее лучшего представ-

ления результатов инвестиционной деятель-

ности. После сбора исходных данных, расче-

та доходности, построения композитов и оп-

ределения необходимого объема раскрывае-

мой информации управляющий должен объ-

единить полученный материал в презента-

ции, построенной в соответствии с требова-

ниями стандартов к отчету о результатах 

управления активами. В стандартах оговари-

вается, что никакой конечный набор положе-

ний не может охватить всевозможные ситуа-

ции или предугадать будущее развитие 

структуры, технологий, продуктов или прак-

тики инвестиционной отрасли. Поэтому в 

случае необходимости компаниям следует 

включать прочую информацию, не обяза-

тельно упоминаемую в стандартах GIPS, но 

совместимую с рекомендациями GIPS.  

В качестве ключевых требований к 

опубликованию информации по каждому 

композиту выступают следующие: 

– наряду с представлением результатов 

инвестирования за 5 лет инвестиционная 

фирма должна публиковать дополнительно 

годовые результаты инвестирования до дос-

тижения полных 10 лет, включая показатели 

годовой доходности за все годы. При этом не 

допускается пересчет на целый год доходно-

сти портфелей и композитов за периоды ме-

нее одного года; 

– число портфелей, величина активов 

композита, а также доля композита в общих 

активах фирмы или величина общих активов 

на конец каждого годового периода; 

– измерители разброса доходности от-

дельных портфелей для каждого годового 

периода.  

Также на ежегодной основе должна пуб-

ликоваться общая доходность эталона или 

эталонов, соответствующих инвестиционной 

стратегии или предписанию, задающих ком-

позит. В случае если данные по эталону не 

приводятся, в презентации должно быть объ-

яснено, почему указанная информация не 

раскрыта. При изменении инвестиционной 

фирмой эталона, используемого для пред-

ставления результативности инвестирования 

некоторого композита, должны быть раскры-

ты дата и причины замены. Если использует-

ся специально разработанный эталон или 

комбинация нескольких эталонов, инвести-

ционная фирма должна описать процесс соз-

дания и перенастройки эталона.  

Рекомендуется к представлению инве-

стиционными фирмами кумулятивная до-

ходность композита и эталонов за все перио-

ды, средние арифметические и медианные 

доходности для каждого композита, квар-

тальные доходности или за более короткие 

периоды времени, веса по странам и секто-

рам рынка на уровне композита. 

В рамках общей процедуры представле-

ния результатов подразумевается т. н. вери-

фикация – «Проверка соответствия стандар-
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там GIPS» – аттестация третьей стороной 

(независимым верификатором, аудитором) 

процессов и процедур фирмы по оценке ин-

вестиционных результатов ее деятельности. 

Выпускается единый отчет о проверке, кото-

рый должен содержать сведения о компании 

в целом, не ограничиваясь отдельными на-

правлениями бизнеса и отдельными компо-

зитами. Первичная цель верификации – уста-

новить, что инвестиционная фирма, заявив-

шая о соответствии стандартам GIPS, факти-

чески придерживается этих стандартов. Ми-

нимальный временной период, который дол-

жен подвергаться проверке, – 1 год. Без та-

кой проверки компания не имеет права заяв-

лять, что ее отчетность соответствует стан-

дартам GIPS.  

Инвестиции в недвижимость. Положе-

ния данного раздела применяются к инве-

стициям, доходы по которым формируются 

от владения, торговли, застройки и управле-

ния недвижимым имуществом. Стандарты 

относят к данному разделу землю, строящие-

ся и завершенные объекты, включая здания и 

другие сооружения, а также элементы благо-

устройства, которые содержатся для инве-

стиционных целей. На публично торгуемые 

ценные бумаги, связанные с недвижимостью, 

и коммерческие ценные бумаги, обеспечен-

ные закладными (CMBS), положения данно-

го раздела не распространяются, таким обра-

зом к указанным инвестициям применяются 

общие положения стандартов GIPS.  

Инвестиции в недвижимость должны 

оцениваться по рыночной стоимости еже-

квартально и рекомендуется оценивать неза-

висимым оценщиком не реже, чем один раз в 

год. При расчете внутренней ставки доход-

ности следует использовать, как минимум, 

ежеквартальные денежные потоки. 

Требования о раскрытии информации по 

недвижимости и о представлении результа-

тов и отчетов значительно расширены за счет 

специализированных положений.  

Прямые частные инвестиции. Прямые 

частные инвестиции понимаются как инве-

стиции в непубличные компании, находя-

щиеся на различных стадиях развития, и ох-

ватывают венчурные инвестиции, прямые и 

мезонинные. Инвестиции в фонды фондов 

также включаются в данную группу прямых 

частных инвестиций. 

Отнесение инвестиций к этой группе на-

кладывает дополнительные требования по 

методике расчета результатов инвестирова-

ния и раскрытия информации. Прямые част-

ные инвестиции рекомендуется оценивать 

ежеквартально. Инвестиционные фирмы 

должны рассчитывать внутреннюю ставку 

доходности от основания в годовом исчисле-

нии (SI–IRR). Данная ставка должна рассчи-

тываться с использованием или ежедневных, 

или ежемесячных потоков средств и оценки 

на конец периода нереализованных остаю-

щихся владений. Должна раскрываться ин-

формация о том, какие потоки средств – еже-

дневные или ежемесячные – используются. 

Являясь международным стандартом ра-

боты с клиентами в инвестиционной отрасли, 

стандарты GIPS не охватывают все без ис-

ключения аспекты инвестиционной деятель-

ности. Это минимальный (базовый) стандарт, 

который дает возможность странам со сла-

бым законодательством в этой области ис-

пользовать мировой опыт [5]. Компании, ко-

торые подготовят отчет о результатах своей 

инвестиционной деятельности в соответст-

вии со стандартами GIPS, могут использо-

вать официальную формулировку «Компания 

ХХХ подготовила и представляет данный 

отчет в соответствии с Глобальными стан-

дартами инвестиционной деятельности». По-

требители данной информации будут увере-

ны, что информация о результатах деятельно-

сти представлена полностью и без искажений.  

К настоящему времени на развитых фи-

нансовых рынках (США, Великобритания, 

Германия и др.) стандарты GIPS являются 

законодательно утвержденной методикой 

оценки эффективности управления активами. 

В России пока не осуществлен переход на 

данную методологию. За всю историю рос-

сийского фондового рынка открытую отчет-

ность и соответствующий ей аудит проводи-

ли лишь несколько управляющих компаний. 

Первый публичный отчет о результатах 

управления инвестиционными портфелями, 

подготовленный в соответствии со стандар-

тами GIPS, был представлен управляющей 

компанией «Альянс РОСНО Управление Ак-

тивами» по результатам 2005 г. До настояще-

го времени эта компания представляет под-

твержденную аудиторами отчетность о до-

ходности портфелей доверительного управ-

ления в соответствии с GIPS. Компания от-
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читывается по доходности семи композитов, 

представляющих 7 базовых стратегий управ-

ления активами: «Голубые фишки», «Акции 

второго эшелона», «Облигации», «Сбаланси-

рованный Консервативный» и «Сбалансиро-

ванный Агрессивный», «Страховые резер-

вы», «Пенсионные накопления» [6]. По каж-

дому композиту раскрывается базовая инве-

стиционная декларация, количество портфе-

лей, объем активов и установлен эталон, с 

динамикой которого сравнивается динамика 

композита. В отношении каждого композита 

определены потенциальные клиенты, прин-

ципы управления, преимущества стратегии и 

основные риски. 

По российскому законодательству 

управляющие компании обязаны раскрывать 

информацию о движении финансовых акти-

вов в инвестиционных портфелях и бухгал-

терскую отчетность. Обязательной к раскры-

тию является отчетность о доходности инве-

стирования средств пенсионных накоплений 

на ежеквартальной основе [7]. В отношении 

других активов управляющие компании ори-

ентируются на нормативный документ Феде-

ральной службы по финансовым рынкам, в 

котором рекомендовано учитывать следую-

щие критерии эффективности: а) годовую 

доходность без учета передачи объектов до-

верительного управления (без учета ротации 

инвестиционного портфеля); б) годовую до-

ходность с учетом передачи объектов дове-

рительного управления (с учетом ротации 

инвестиционного портфеля). При этом об-

щим для обоих случаев является отсутствие 

расчетов, указывающих на наличие система-

тических или специфических рисков при 

формировании портфелей [8].  

В разрезе раскрытия доходности управ-

ляющие также обязаны соблюдать требова-

ния закона «О рекламе», согласно которому 

реклама услуг доверительного управляющего 

не должна содержать информацию о резуль-

татах управления активами, не основанную 

на расчетах доходности, определяемых в со-

ответствии с нормативными актами [9]. 

Управляющий обязан использовать единую 

для всех учредителей управления методику 

расчета доходности для целей рекламы пре-

доставляемых услуг за расчетный период не 

менее 6 месяцев [10]. Свою деятельность он 

осуществляет на основании лицензии про-

фессионального участника рынка ценных 

бумаг [11]. 

Таким образом, на российском рынке 

доверительного управления не существует 

единого стандарта определения результатив-

ности инвестиций управляющих компаний, 

что значительно затрудняет адекватную 

оценку эффективности управления со сторо-

ны инвесторов. При этом внедрение стандар-

тов отвечает не только интересам инвесто-

ров, но и самих управляющих компаний. От-

сутствие единой прозрачной системы оценки 

качества доверительного управления финан-

совыми активами препятствует динамичному 

развитию данного сегмента рынка.  
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