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В течение десятилетий существования управления активами в развитых странах сформировался весьма представительный арсенал аналитических инструментов и подходов к оценке эффективности управления инвестиционными портфелями.

Среди них достаточно упомянуть показатели альфа и бета, коэффициенты Шарпа, Трейнора, Сортино, информационное отношение, ошибку следования [1].

Обычно для расчета этих показателей используются ежемесячные исторические данные за некоторый фиксированный отрезок времени, обычно за 3 – 5 лет. Делается это с целью получить более надежные с точки зрения статистики оценки. Однако это приводит к тому, что изменения в качестве управления (как улучшение, так и ухудшение) находят свое отражение в указанных выше показателях довольно медленно. Этот недостаток особенно опасен в случае ухудшение качества управления. К примеру, управляющий фондом 2 года показывал отличные результаты, затем его место занял другой управляющий с уже не такими выдающимися способностями. Показатели, рассчитанные на отрезке в три года, все равно будут говорить о хорошем качестве управления, хотя на деле это может быть и не так. Т.е. отрицательные результаты управления,  полученные за последнее время, могут быть замаскированы отличными результатами, достигнутыми в прошлом.

Если уменьшить период времени и, соответственно, количество используемых значений для расчета показателей эффективности, то получим обратный эффект. Показатели будут очень чувствительны к изменениям, в том числе и случайным. Что приведет к достаточно частым ложным заключениям об улучшении или ухудшении качества управления портфелем.  
Очевидно, что для инвестора, желающего вкладывать свои средства с максимальной отдачей, необходимо, с одной стороны, надежное, а с другой - быстрое  средство обнаружения изменения качества управления инвестиционным портфелем. Необходим метод, позволяющий принимать оперативное решение относительно того, оставлять ли средства под управлением данного портфельного менеджера или же, предать их другому управляющему.

Результат деятельности управляющего, выраженный в доходности инвестиционного портфеля, складывает под влиянием двух групп факторов:  1) систематические факторы - проявление мастерства менеджера, связанного со своевременным пересмотром структуры портфеля, покупки недооцененных активов, и наоборот, продажи переоцененных и т д. 2) случайные рыночные и нерыночные факторы.
Соответственно инвестора при оценке качества управления портфелем больше всего интересует вопрос: изменилась или нет, а если да, то - как сильно и в каком направлении систематическая составляющая доходности.  Данная проблема представляет собой так называемую «задачу о разладке», т.е. задачу об обнаружении изменений свойств некоторого случайного процесса. Обнаружение разладки должно произойти как можно быстрее и с минимальным числом ложных тревог. Своевременность обнаружения изменения качества управления портфелем («разладки») позволит избежать финансовых потерь, повысит эффективность инвестирования средств. Частые ложные сигналы о разладке приводят к большим затратам, связанным с транзакционными издержками в случае ввода/вывода средств, к потерям, при передаче средств в неэффективное управление и т.д.
Решением задач о разладке случайных процессов в различных сферах человеческой деятельности занимается научное направление, названное статистическим последовательным анализом. Это направление разрабатывает методы проверки статистических гипотез относительно изменения того или иного параметра случайного процесса на основе последовательно поступающих данных [2, 3]. 
На основании выше изложенного в данной работе было решено применить один из методов последовательного анализа, а именно метод кумулятивных сумм, к исследованию качества управления инвестиционным портфелем [4].                

В качестве показателя характеризующего эффективность управления инвестиционным портфелем было выбрано информационное отношение (Information Ratio). 
Данный показатель является достаточно популярным показателем для оценки финансовых результатов деятельности паевых инвестиционных фондов, общих фондов банковского управления, а также индивидуального доверительного управления. Он представляет собой отношение альфы портфеля (средней сверхдоходности (exces return)) за анализируемый период к ошибке слежения (tracking error). Сверхдоходность (избыточная доходность) представляет собой разность доходности рассматриваемого инвестиционного портфеля и доходности эталонного портфеля (как правило, биржевого индекса). Ошибка слежения это среднее квадратическое отклонение сверхдоходности. Таким образом, информационное отношение с одной стороны позволяет посредством сравнения доходности инвестиционного портфеля со значениями эталонного портфеля однозначно оценить эффективность действий управляющего при управлении средствами по выбранной стратегии вне зависимости от рыночной конъюнктуры, а с другой стороны – оценить риск с помощью ошибки слежения.
В данной работе при мониторинге качества управления инвестиционным портфелем  определение момента и направления изменения средней сверхдоходности оценивалось с помощью метода кумулятивных сумм. Ошибка слежения моделировалась с помощью экспоненциально взвешенной скользящей средней. 
В работе приведены результаты расчетов по предложенной методике оценки эффективности управления инвестиционным портфелем. В качестве объектов исследования были выбраны некоторые паевые инвестиционные фонды.    
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