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𝐶𝐴𝐴𝑅𝑇 = ∑ 𝐴𝐴𝑅𝑡

𝑇

𝑡=1

. 

Банки-покупатели получают положительные результаты по характеристике CAAR во 

временно периоде до приобретения акций. В период, следующий за закрытием сделки, зна-

чения показателя отрицательные. Это соответствует тому факту, что рынок оказывает пози-

тивное влияние на увеличение стоимости банка до осуществления сделки. 

Результаты проверки подтверждают гипотезу о том, что банки получают более высокую 

среднюю накопленную избыточную доходность в случае приобретения финтех компании 

по сравнению с покупкой другого банка.  

В будущем при расширении выборки данных путем добавления новых сделок либо рас-

ширения географии изучаемых сделок слияний и поглощений могут быть получены стати-

стически значимые результаты. 
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В современных экономических реалиях инвестиционные фонды – как с активным, так 

и с пассивным управлением – стали одной из важнейших составляющих мировой финансо-

вой системы. Под управлением одной только Vanguard Group находится активов и денеж-

ных средств на сумму свыше 6 трлн долл. США, что превышает годовой ВВП подавляюще-

го большинства развитых и развивающихся стран [1]. 

При этом привлекательность большинства стандартных вариантов инвестиций, включа-

ющих в себя прежде всего инвестиции в ценные бумаги, в нынешних реалиях является 

крайне низкой: дивидендная доходность акций и купонный доход по облигациям находятся 

возле исторических минимумов, а фондовый рынок, наоборот, на протяжении многих лет 

демонстрировал рост, в результате чего цены на активы стали высокими, что наглядно по-

казано на рис. 1. 

Рис. 1. Динамика мирового фондового индекса MSCI World, 1969–2020 

И с т о ч н и к: [2]. 

Таким образом, большую привлекательность приобрели альтернативные варианты вло-

жений, например, недвижимость [3]. Однако недвижимость обладает для инвесторов 

рядом существенных недостатков – высокой стоимостью, сравнительно низкой ликвид-

ностью, сложностью в диверсификации и управлении. 

Инвестиционные фонды недвижимости, или REIT (Real Estate Investment Trusts), предла-

гают выход из сложившейся ситуации. Они представляют из себя коммерческие организа-

ции, которые привлекают деньги инвесторов, вкладывают их в недвижимость или ипотеч-

ные ценные бумаги, управляют этими активами, получают доход и распределяют образо-

вавшуюся налогооблагаемую прибыль между своими акционерами, как правило в форме 

дивидендов.  
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Таким образом, REIT сочетают в себе возможность инвестировать в недвижимость 

и в акции, а также являются субъектами предпринимательской деятельности. Востребован-

ность такого сочетания определяет актуальность данной работы. Ее целью является опреде-

ление современных тенденций и перспектив развития REIT. 

Важно отметить, что с функциональной точки зрения инвестиционные фонды недвижи-

мости являются корпорациями. Вложения в них, осуществляемые, как правило, в форме по-

купки акций, считаются вложениями в акции компаний, а не в объекты недвижимости. 

К основным свойствам REIT следует отнести высокую волатильность стоимости их акций 

или долей, которая продемонстрирована на рис. 2. Она существенно превосходит волатиль-

ность цен на недвижимость [4]. Из этого следует, что по части ценовых колебаний REIT 

обладают теми же свойствами, что и прочие акции. 

 

 

Рис. 2. Сопоставление динамики мирового индекса акций MSCI World и мирового индекса 

инвестиционных фондов недвижимости MSCI World REIT, 2006–2020 

И с т о ч н и к: [4]. 

Основным отличием при этом является ощутимо более высокая дивидендная доходность 

инвестиционных фондов недвижимости [4]. Она ближе скорее к доходности аренды на 

рынке недвижимости, чем к дивидендам современных акций. 

Актуальной проблемой считается регулирование деятельности фондов недвижимости 

в мире [5]. Индустрия REIT появилась около полувека назад. Тем не менее, большую часть 

своей истории она существовала в основном в США. В прочих странах мира законодатель-

ная и прочая институциональная инфраструктура для создания и функционирования инве-

стиционных фондов недвижимости начала зарождаться лишь недавно, и данный процесс по 

состоянию на 2020 г. является незавершенным. Только в XXI в. было сформировано зако-

нодательство в Китае, Индии. Фактически без отдельного законодательного регулирования 

существуют REIT в России; среди основных отечественных игроков на данном рынке мож-

но отметить ПИФы от «Уралсиба», «Открытия» и «Сбербанка». 

Что касается прогноза развития инвестиционных фондов недвижимости, можно выде-

лить три основных составляющих: рост числа REIT, рост масштабов деятельности каждого 

из них, а также формирование институциональной инфраструктуры для их функционирова-

ния на государственном уровне. При этом можно отметить, что все три указанных тенден-

ции обусловлены как ростом интереса инвесторов к относительно новой, но весьма пер-
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спективной категории активов в целом, так и текущей конъюнктурой мирового фондового 

рынка, где растет доля переменной и высоковолатильной составляющей доходности (цено-

вые колебания) и падает доля более стабильной составляющей (дивиденды по акциям или 

купонный доход по облигациям). Отсюда можно сделать вывод о высокой привлекательно-

сти REIT не только с точки зрения инвесторов, но и с точки зрения их создателей-бизнесме-

нов и управляющих. 
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