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ОТКЛОНЕНИЕ
РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТИ БПИФов
ОТ СТОИМОСТИ ВКЛЮЧЕННЫХ АКТИВОВ

Статья посвящена анализу вида отклонения рыночной стоимости российских 
БПИФов от внутренней стоимости аналогичного портфеля активов. Так как даль-
нейшая задача выявления факторов, значимо влияющих на отклонение стоимости 
БПИФов от стоимости включенных активов, базируется на виде отклонения, от-
личного от «белого шума», следовательно, проведение данной проверки является важ-
ным этапом для изучения рынка. Таким образом, целью работы является проверка 
возможности разложения отклонений, заданных в виде разности или отношения сто-
имостей, на детерминированный и случайный процессы. При этом для дальнейшего 
исследования наиболее интересна детерминированная составляющая. В рамках ра-
боты были проанализированы российские и иностранные статьи, посвященные описа-
нию или анализу БПИФов, отдельное внимание было уделено работам, связывающим 
БПИФы и NAV на различных рынках. Для проверки отклонения на принадлежность 
к «белому шуму» были проведены графический анализ, анализ коррелограмм и про-
верка временных рядов на стационарность, а также проверка отклонения среднего 
от нулевого значения при помощи теста Стьюдента. На основе данных проверок была 
подтверждена поставленная гипотеза о значимости отклонений для большинства 
рассматриваемых БПИФ, то есть . По результатам проведенного анализа была под-
тверждена гипотеза о наличии случайной и детерминированной частей во временных 
рядах, описывающих отклонение рыночной стоимости российских Ббиржевых Ппае-
вых Иинвестиционных Ффондов от соответствующей стоимости чистых активов. 
Следовательно, данная работа является отправной точкой для дальнейших работ, 
посвященных анализу рассматриваемого отклонения. После подтвержденной гипо-
тезы могут быть предприняты попытки моделирования зависимостей и формиро-
вания торговых стратегий. 
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DEVIATION OF THE MARKET VALUE OF ETFs
FROM THE VALUE OF THE INCLUDED ASSETS

The article examines the type of deviation of Russian ETF market value from the internal 
value of a similar portfolio of assets. Since the further task of identifying factors that significantly 
affect the deviation of the value of ETFs from the value of included assets is based on a type of 
deviation other than “«white noise»”, therefore, conducting this check is an important stage
for market research. Thus, the purpose of the work is to test the possibility of decomposing 
deviations specified in the form of a difference or a ratio of costs into deterministic and random 
processes. At the same time, the deterministic component is most interesting for further research. 
As part of the work, the paper examines Russian and foreign prior studies on the description
or analysis of ETF, with special attention to the works linking ETF and NAV in various 
markets. To check the deviation for belonging to the “«white noise»”, graphical analysis, 
analysis of correlograms and checking of time series for stationarity were carried out, as well 
as checking the deviation of the average from zero using the Student's t-test. Based on these
checks, the hypothesis about the significance of deviations for the majority of the considered 
ETF was confirmed, that is, according to the results of the analysis, the hypothesis about the
presence of random and deterministic parts in time series describing the deviation of the market 
value of Russian Exchange-traded Mutual Funds from the corresponding net asset value was 
confirmed. Therefore, this work is the starting point for further work concerning the analysis
of the deviation in question. After the hypothesis is confirmed, attempts can be made to model 
dependencies and form trading strategies.
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Введение
ETF и биржевые ПИФы имеют относительно недавнюю историю 

на мировом и российском рынках. Первые ETF были выпущены в Ка-

наде в 1990 г. (Toronto Index Participation Shares), в США первый ETF да-

тируется только 1993 г. (SPDR S&P 500)2. В России первые ETF иностран-

2 Почему на Московской Бирже так мало ETF? URL: https://journal.tinkoff .ru/ask/need-

more-etfs/ !
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ного происхождения появились в 2013 г. (FinEx)3, однако первый ETF по 

«российскому праву», или БПИФ, — только в сентябре 2018 г., который 

был выпущен эмитентом УК «Первая» и состоял из акций крупнейших-

российских компаний4.

Однако процедура формирования стоимости БПИФ на российском 

рынке не является достаточно прозрачной для инвесторов, что снижает 

привлекательность данного инструмента. Одним из элементов неопреде-

ленности выступает величина отклонения рыночной стоимости БПИФ 

от стоимости аналогичного портфеля (NAV — Net Asset Value).

В данной статье предпринимается попытка оценить перспективу моде-

лирования данного отклонения, так как при возможности разделения вре-

менного ряда на детерминированный и случайный процессы подразумева-

ется возможность оценки динамики детерминированной составляющей, 

что в некоторой перспективе может стать инвестиционной стратегией.

Обзор литературы
Про рынок ETF написано намного больше работ, нежели про россий-

ские БПИФы. Первые упоминания об ETF в иностранной литературе да-

тируются 1991 г., более крупные исследования были посвящены как и под-

робному описанию ETF и их особенностей (Lettau, Madhavan, 2018; Glosten 

et al., 2021), так и выявление факторов, влияющих на ценообразование ETF 

(Elton, Gruber, 2020), или, наоборот, влияние рынка ETF на параметры 

финансового рынка страны (Liebi, 2020) или (Tang et al., 2024). 

В свою очередь, на зарубежном рынке научных работ также присут-

ствует перечень статей, посвященных попытках обобщить накопленную 

информацию по ETF, NAV и факторам, значимо влияющим на них. На-

пример, в работах (Joshi, Dash, 2024) или (Ben-David et al., 2017) охваты-

вается широкий спектр статей, посвященных анализу ETF, что является 

вкладом в общее понимание текущей ситуации на научной арене в дан-

ном вопросе.

Если анализировать русскоязычный пласт статей, посвященных 

ETF или БПИФ, то можно отметить, что большинство статей посвя-

щены описанию характеристик и разновидностей ETF (Аипов, 2016; Бе-

ломытцева, Ерыгина, 2015), либо рассматривается отличие ETF и БПИФ 

на российском рынке (Трошин, Носов, 2017). Если говорить про отличия, 

то кроме оформления по различным базовым законодательствам (ETF — 

международному, БПИФ — российскому), стоит отметить, что у ETF есть 

возможность покупки в натуральной форме и в денежном эквиваленте, 

а у российских БПИФ (и ETF, торгуемых на Московской бирже), при-

3 ETF – Московская биржа. URL: https://www.moex.com/s2375
4 Финансовый блог «SBMX: как устроен БПИФ». URL: https://investprofi t.info/bpif/
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сутствует покупка только в денежном эквиваленте. На российском рынке 

предпринимаются попытки описать будущие тренды и перспективы раз-

вития рынка (Татьянников, 2018; Семенюта, Грешнова, 2018; Глухова 

и др., 2020). Исходя из этого поднимается вопрос наличия отклонений 

рыночной стоимости ETF от внутренней стоимости (NAV).

В ряде иностранных работ поднимается вопрос наличия значимого 

отклонения рыночной стоимости ETF о внутренней стоимости (NAV), 

так как в отличие от российского рынка на некоторых иностранных бир-

жах возможен обмен ETF не только в денежном эквиваленте, но и в на-

туральном, в виде портфеля включенных активов. Например, в работе 

(Kreis, Licht, 2017) анализируется величина отклонения рассматриваемых 

стоимостей. Авторы работы выяснили, что существует некоторая неэффек-

тивность рынка, выраженная в отклонении соотношения рыночной цены 

к NAV от единицы. Российский финансовый рынок отличается от ино-

странных, следовательно, вопрос значимости для российского рынка оста-

ется открытым и требует отдельного изучения. Аналогичные идеи рас-

сматриваются в статьях (Bassiouny, Tooma, 2021; Reddy, Dhabolkar, 2020) 

за исключение рынков, на которых проходит исследование.

При анализе иностранных статей по данному вопросу стоит отметить, 

что на основе наличия арбитража между рыночной и внутренней стои-

мостями существует ряд торговых стратегий, нацеленных на использова-

ние существующего арбитража (Charupat, Miu, 2013; Stewart et al., 2023), 

при этом отклонение стоимостей рассматривается как денежная вели-

чина либо величина в базовых пунктах (Petaĳ sto, 2017; Ben-David et al., 

2014; Pan, Zeng, 2017). Рассматриваемый временной ряд отлично под-

ходит для формирования торговой стратегии, основанной на различии 

рыночной и внутренней стоимостей. При этом дополнительная эконо-

метрическая интерпретация моделирования временного ряда позволит 

точнее предугадывать будущую динамику. То есть при наличии стабиль-

ного отклонения с постоянной дисперсией арбитраж остается возмож-

ным, но моделирование данной величины становится нецелесообразным 

и невозможным.

Если говорить о наличии аналогичных исследований на российском 

рынке, то можно отметить, что статей, посвященных данному вопросу, 

практически нет, так как большинству авторов проще рассматривать дан-

ное отклонение, как комиссию фонда-эмитента или транзакционные из-

держки, что некорректно.

Таким образом, при рассмотрении данного вопроса возникает две про-

блемы, которые необходимо решить: 

1. Есть ли отклонение рыночной стоимости российских ETF и БПИФ 

от внутренней стоимости (NAV), при использовании индекса iNAV, 

составленного Московской биржей.

2. Будет ли данное отклонение статистически значимым.
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Обзор рынка
Рынок паевых инвестиционных фондов в России имеет постепенную 

тенденцию к увеличению как числа фондов, так и увеличению объема 

используемых активов (рис. 1). При этом несмотря на снижение сово-

купного числа ПИФ на рынке (Кожухова, 2020) в период с начала 2016 г. 

по конец 2018 г. наблюдается увеличение совокупного объема активов, 

вплоть до 2022 г. При этом снижение величины активов в 2022 г. связано 

не столько с числом фондов, хотя скорость увеличения фондов снизилась 

за рассматриваемый период, сколько за счет общего падения на финан-

совых рынках в России (Филобок, 2024).
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Рис. 1. Динамика числа российских инвестиционных фондов 

и совокупный объем активов

Источник: Банк России, 2023.

Если рассматривать динамику числа фондов по различным типам, 

можно отметить, что из всех видов ПИФов (ЗПИФ, ОПИФ, ИПИФ, 

БПИФ), стабильно увеличивалось число только биржевых фондов (рис. 2). 

Таким образом, рынок ПИФов постепенно растет, а появление и рас-

пространение биржевых ПИФов позволит расширить этот рынок, так как 

БПИФ доступнее и понятнее для частных инвесторов и для неквалифи-

цированных участников. Следовательно, понимание принципов работы 

и ценообразования БПИФов является потенциальной возможностью вы-

явления новых торговых стратегий.
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Рис. 2. Число российских ПИФ по типам

Источник: Банк России, 2023.

Методология
Несмотря на то что арбитраж на российском рынке между рыночной 

стоимостью БПИФ и индикативной стоимостью (iNAV) невозможен, 

при наличии отклонения, отличного от «белого шума», возможно выяв-

ление причин и степеней отклонения, что может в дальнейшем помочь 

прогнозировать динамику рыночной стоимости. В  рамках данной работы 

можно опираться на Федеральный закон от 29.11.2001 № 156-ФЗ, регла-

ментирующий деятельность паевых инвестиционных фондов в России, 

который не подразумевает возможность обмена пая на ценные бумаги, 

а только на стоимость данного пая, выставленного фондом или рынком. 

Таким образом, для инвестора сильно ограничен перечень возможностей 

получения дохода с арбитража на БПИФ.

«Белый шум» — это случайный процесс, т.е. ряд независимых оди-

наково распределенных случайных величин с нулевым математическим 

ожиданием и постоянной дисперсией (Hu, Øksendal, 2003). При этом если 

ряд является «белым шумом», то моделирование с целью дальнейшего про-

гнозирования этого временного ряда невозможно, а отклонением, являю-

щимся «белым шумом», можно пренебречь. Таким образом, для проверки 
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гипотезы о наличии значимого и моделируемого отклонения рыночной 

и индикативной стоимостей БПИФов необходимо рассчитать данное от-

клонение и проверить его на принадлежность к «белому шуму». Отметим, 

что для возможности дальнейшего моделирования необходимо разделение 

временного ряда на детерминированный и случайный процессы.

Так как некоторые рыночные стоимости БПИФов были пересчитаны, 

например, SBGB, SBGD, SBMX и SBRB, мы будем рассматривать два раз-

личных варианта расчета отклонения: абсолютный (D1 = iNAV –V PБПИФPP ) 

и относительный ( =
БПИФ

2
iNAV

D
P

). Использование относительного откло-

нения позволит избежать структурного сдвига и разрыва в момент пере-

оценки стоимости. 

Данные метрики позволят также оценить, что преимущественно при-

нимает более высокие значения: рыночная стоимость или iNAV. Если 

рыночная стоимость превышает iNAV, то значение D1 меньше 0, а D2 — 

меньше 1. Таким  образом, для большего числа БПИФов (за исключе-

нием MTEK и OBLG) наблюдается большее количество дней, в которые 

рыночная стоимость превышает стоимость чистых активов. Следова-

тельно, на российском рынке БПИФы в чаще торгуются с устойчивой 

премией.

Для проверки принадлежности рассчитанных отклонений будут про-

ведены три этапа проверки: графический анализ, анализ коррелограммы 

и проверка на стационарность. Рассмотрим более подробно каждый этап.

Описание используемых БПИФов
Всего в исследовании российского рынка будут использоваться круп-

нейшие БПИФы, которые торгуются на рынке продолжительнее 3 меся-

цев и имеют расчет iNAV на Московской бирже.

В итоге в выборке (Приложение 1) остались 39 российских БПИФов, 

из них 18 фондов сформированы на акциях, 17 на облигациях (1 фонд 

на еврооблигациях), 2 фонда предлагают золото, а 2 фонда в портфеле ис-

пользуют все имеющиеся активы. Наибольшее число БПИФов в выборке 

принадлежит УК Первая (СБЕР) (9 БПИФ) и Альфа-Капитал (5 БПИФ).

Так как одним из критериев значимости отклонения и отличия дан-

ного отклонения от «белого шума» является опровержение гипотезы о ра-

венстве среднего нулю для отклонений, рассчитанного как разность, была 

проверена данная гипотеза на основе критерия Стьюдента и t-критерия.

Для опровержения нулевой гипотезы (о среднем значении, равном нулю) 

необходимо превышение наблюдаемого значение t-критерия над крити-

ческим при уровне значимости 5%. Опровержение данной гипотезы на-

блюдается у 33 временных рядов из 39. Результаты проведения тестиро-

вания представлены в Приложении 2.
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Графический анализ
Первым этапом анализа будет графический анализ. Для подтверждения 

принадлежности временного ряда к «белому шуму» необходимо, чтобы 

он визуально имел вид, аналогичный «белому шуму», а также имел посто-

янную дисперсию. При графическом анализе были выявлены основные 

варианты отклонений: наличие кластеризации дисперсии и наличие то-

чечного отклонения (второй вариант выделяется отдельно из-за наличия 

единовременных значительных отклонений) (рис. 3–5).
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Рис. 3. SPBC наличие класстеризации волатильности временного ряда

Источник: расчеты автора.
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Рис. 4. GROD наличие точечного отклонения временного ряда

Источник: расчеты автора.
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Рис. 5. EQMX временной ряд, близкий к «белому шуму»

Источник: расчеты автора.

Т аким образом, можно выявить, что временные ряды отклонений ры-

ночной и внутренней стоимостей только четырех рассматриваемых БПИ-

Фов можно считать визуально приближенно похожими на «белый шум»: 

AKSC (Акции), EQMX (Акции), LQDT (Облигации) и SBCN (Еврообли-

гации). При этом все БПИФы относятся к разным типам активов и были

выпущены разными эмитентами, следовательно, основная масса БПИ-

Фов исходя из визуального анализа представляет собой отклонения, от-

личные от «белого шума».

Если более подробно рассмотреть точечные отклонения, то можно за-

метить, что практически все отклонения, вне зависимости от того в по-

ложительную или отрицательную сторону произошло отклонение, при-

шлись на 24 февраля 2022 г.

Интересно также рассмотреть отклонения, которые пришлись на бли-

жайшие даты: MKBD (21.02.2022), OPNB (25.02.2022) и SBCS (25.02.2022), 

однако выявить объединяющий фактор не представляется возможным.

Таким образом, можно заметить, что большинство рассматриваемых 

отклонений БПИФов не имеют вид «белого шума», т.е. имеют кластери-

зацию дисперсии или точечное значимое отклонения, что уже говорит 

о подтверждении гипотезы. Однако необходимо оценить графики авто-

корреляции (ACF и PACF) на основе анализа коррелограмм.

Анализ коррелограмм
Коррелограмма включается графическое представление наличия зна-

чимой корреляции между текущим значением элемента временного ряда 

с элементом, отстраненным на некоторое число лагов или периодов. 

При наличии значимых отклонений (корреляции, превышающей дове-
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рительный интервал) можно говорить о наличии зависимости времен-

ного ряда от прошлых значений, т.е. временной ряд не может быть отне-

сен к «белому шуму».

Исходя из анализа коррелограммы можно отметить, что мы имеем зна-

чимые лаги ACF и PACF у большинства отклонений рыночной и индика-

тивной стоимостей БПИФов. Однако есть несколько временных рядов, 

которые не имеют значимых лагов коррелограммы: AKSC (акции), RCUS 

(акции) и SPBF (облигации). При этом RCUS и SPBF имеют значимое 

точечное отклонение и явную кластеризацию при графическом анализе. 
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Рис. 6. RCUS-коррелогармма без значимых лагов

Источник: расчеты автора.
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Рис. 7. SBCN-коррелогармма со значимыми лагами

Источник: расчеты автора.
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Проверка на стационарность
Так как по определению «белый шум» не может быть нестационарным, 

проверим рассчитанные временные ряды на стационарность при помощи 

теста Дики — Фуллера (Aivazyan, Mkhitaryan, 1998). При этом стационар-

ность ряда не говорит однозначно о принадлежности временного ряда 

к «белому шуму».

На данном этапе можно заметить, что большинство временных рядов 

являются нестационарными на уровне значимости 0,05, что подтверждает 

гипотезу о значимости отклонения рыночной стоимости БПИФа от ин-

дикативной (iNAV). Отдельно рассмотрим фонд AKSC, который имел 

вид, близкий к «белому шуму», на предыдущих этапах. Заметим, что ну-

левая гипотеза о наличии единичного корня не подтверждается при рас-

смотрении модификации «тест без константы», что говорит о ненулевом 

математическом ожидании временного ряда, что является необходимым 

условием принадлежности к «белому шуму».

В свою очередь, большая часть отклонений в рассматриваемых времен-

ных рядах относится к периоду конца февраля 2022 г., следовательно, це-

лесообразно провести проверку на стационарность исключая из выборки 

данный период. 

Таблица 1
Значения p-значения для теста Дики — Фуллера

БПИФ

С февралем 2022 г. Без февраля 2022 г.

Без константы С константой
С константой

и трендом
Без константы С константой

С константой
и трендом

AKGD 0,04378 0,06952 0,06663 0,00316 0,002359 0,000698

AKMB 0,9992 0,9274 0,00000 0,0144 0,00394 0,001798

AKME 0,883 0,6929 0,489 0,04751 0,003201 0,01834

AKSC 0,1614 0,00000 0,00000

AKVG 0,003064 0,00000 0,00000

AMRB 0,01247 0,8562 0,6983 0,05699 0,00000 0,00000

AMRE 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000

BCSB 0,04491 0,4421 0,0007122 0,002041 0,01604 0,07413

DIVD 0,00000 0,00000 0,00000 0,005051 0,0002959 0,001213

EQMX 0,01918 0,00000 0,00000

ESGE 0,00000 0,00000 0,00000

ESGR 0,008882 0,00000 0,00000 0,03377 0,05419 0,00000

FMRU 0,1358 0,4383 0,7666 0,00000 0,00000 0,00000



40

Окончание табл. 1

БПИФ

С февралем 2022 г. Без февраля 2022 г.

Без константы С константой
С константой

и трендом
Без константы С константой

С константой
и трендом

FMUS 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000

GPBM 0,8288 0,4222 0,000446 0,00000 0,00000 0,00003

GROD 0,00000 0,00000 0,00000 0,003376 0,00000 0,00000

INFL 0,00000 0,00000 0,00000 0,003452 0,001724 0,00007

LQDT 0,6082 0,00000 0,00000

MKBD 0,1778 0,4713 0,6086 0,00000 0,00000 0,00000

MTEK 0,00000 0,00002 0,0001747 0,00000 0,0002033 0,001484

OBLG 0,02143 0,09533 0,3216

OPNB 0,1341 0,9545 0,4098 0,02219 0,1681 0,4020

RCHY 0,04319 0,932 0,209 0,06913 0,00007 0,0002899

RCMM 0,4517 0,8588 0,8904 0,00202 0,00001 0,00002

RCUS 0,00000 0,00000 0,00000

SBCN 0,2311 0,01317 0,05991

SBCS 0,04408 0,9208 0,757 0,0691 0,00000 0,00000

SBGB 0,311 0,1962 0,002611 0,00000 0,00000 0,0006474

SBGD 0,1731 0,01323 0,05844

SBHI 0,02249 0,1614 0,3635 0,04117 0,02918 0,1258

SBMM 0,02158 0,00000 0,00000 0,3075 0,00001 0,00006

SBMX 0,9 0,2949 0,1818 0,0005744 0,009638 0,03855

SBRB 0,00000 0,00002 0,001827 0,00000 0,00003 0,002744

SBRI 0,03343 0,4874 0,1208 0,1453 0,00000 0,00000

SPBC 0,4075 0,6369 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000

SPBF 0,03306 0,8038 0,02226 0,00000 0,00000 0,00000

TBRU 0,06831 0,6325 0,674 0,002504 0,03386 0,1319

TMOS 0,00000 0,00000 0,00000 0,0007486 0,00001 0,00003

TRUR 0,00000 0,00000 0,00004 0,00000 0,00001 0,00008

Некоторые временные ряды изначально не включали февраль 2022 г., 

так как БПИФ был выпущен в более поздний период. Стоит отметить, 

что для некоторых, изначально нестационарных рядов исключение дан-

ного месяца привело временной ряд к стационарному виду. Однако про-
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верка данного пункта в большей мере говорит о возможности дальней-

шего моделирования, не опровергая гипотезу о наличии детерминиро-

ванного процесса.

Заключение

В данной статье был предложен метод проверки значимости отклоне-

ния рыночной стоимости российских БПИФ от внутренней стоимости 

аналогичного портфеля (NAV).

Таким образом, на основе проведенного анализа различными методами 

можно сделать основной вывод о наличии значимого, преимущественно 

положительного и в перспективе моделируемого отклонения рыночной 

стоимости БПИФ и индикативной стоимости iNAV. Следовательно, ры-

ночная стоимость, по которой инвесторы могут приобрести биржевые 

паевые инвестиционные фонды, состоит не только из стоимости чистых 

активов, входящих в состав портфеля, но и из ряда других факторов, в том 

числе фактор времени, которые оказывают значимое влияние на рыноч-

ную стоимость.

Если рассматривать данное исследование как первый этап для моде-

лирования отклонения, то стоит выделить временные ряды, которые яв-

ляются стационарными или слабостационарными при наличии отклоне-

ний от «белого шума» на этапе графического анализа и анализа корре-

лограммы. Таким образом, из изначальных 39 рассмотренных БПИФов 

подходят для дальнейшего анализа только 28.

Стоит также отметить, что на российском рынке мы наблюдаем пре-

имущественно превышение рыночной цены над стоимостью чистых ак-

тивов, нежели наоборот.
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