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Д
анные показатели,

а также показатели,

рассчитываемые

у п р а в л я ю щ и м и

компаниями в рамках Стандар�

тов раскрытия информации об

инвестировании средств пенси�

онных накоплений, утвержден�

ных Приказом Минфина России

от 22.08.2005 г. № 107н, пред�

ставлены на интернет�сайте

ПФР (www.pfrf.ru) в разделе

«управляющие компании».

ППрриирроосстт  ссттооииммооссттии  ччииссттыыхх

ааккттииввоовв ежедневно рассчитыва�

ется ПФР по каждому инвести�

ционному портфелю управляю�

щей компании и отражает – на

сколько процентов изменилась

стоимость чистых активов (да�

лее – СЧА), в которые инвести�

рованы средства пенсионных

накоплений управляющей ком�

панией, по отношению к сумме

средств пенсионных накопле�

ний, переданных ПФР в довери�

тельное управление данной

управляющей компании.

На диаграмме, отражающей

динамику прироста СЧА кон�

кретной управляющей компа�

нии, для сравнения приводятся

ежедневно фиксируемые мак�

симальное и минимальное зна�

чения прироста СЧА, управляю�

щих компаний (рис. 1). 

ИИннддеекксс  ииннввеессттииццииооннннооггоо

ппооррттффеелляя  ууппррааввлляяюющщеейй  ккооммппаа��

ннииии (далее – индекс ИП) рассчи�

тывается ПФР ежедневно по

каждому инвестиционному порт�

фелю управляющей компании

и отражает прирост СЧА по инве�

стиционному портфелю управля�

ющей компании, с учетом дис�

контирования денежных потоков

(сроков и объемов операций по

передаче/изъятию средств пен�

сионных накоплений).

Изменение индекса ИП на

1 пункт за анализируемый пери�

од означает, что объем средств

пенсионных накоплений, нахо�

ОЦЕНКА
ЭФФЕКТИВНОСТИ
ИНВЕСТИРОВАНИЯ
УПРАВЛЯЮЩИМИ
КОМПАНИЯМИ СРЕДСТВ
ПЕНСИОННЫХ
НАКОПЛЕНИЙ 
ПО ИТОГАМ 2006 ГОДА

Игорь КАСАТКИН
Начальник отдела анализа рынка и размещения средств 
Департамента организации и контроля инвестиционных 
процессов ПФР

На основании 
информации, 
получаемой ежедневно
от специализированного
депозитария 
в соответствии 
с заключенным 
договором, Пенсионный
фонд Российской 
Федерации 
осуществляет расчет 
показателей, которые
позволяют провести
сравнительный анализ
деятельности 
управляющих компаний,
осуществляющих 
доверительное 
управление средствами 
пенсионных накоплений
(далее – управляющих
компаний).



7 6 Инвестиции №  2(32)	2007

дящихся в доверительном

управлении управляющей ком�

пании по состоянию на начало

периода, изменился на 1% в том

же направлении.

Начальное значение для ин�

декса принято на 01.01.2005 г.

равное 100 пунктам. На диаг�

рамме, отражающей динамику

индекса ИП (рис. 2), в качестве

ориентиров приводятся: 

– индекс наиболее риско�

вых активов, разрешенных для

инвестирования средств пенси�

онных накоплений в соответ�

ствии с нормативными правовы�

ми актами по инвестированию

средств пенсионных накоплений

(далее – Индекс HR);

– индекс наименее риско�

вых активов, разрешенных для

инвестирования средств пенси�

онных накоплений в соответ�

ствии с нормативными правовы�

ми актами по инвестированию

средств пенсионных накоплений

(далее – Индекс LR);

– ежедневно фиксируемые

максимальное и минимальное

значения индекса ИП, управля�

ющих компаний.

Для расчета Индекса HR

формируется модельный порт�

фель из наиболее ликвидных

ценных бумаг, входящих в коти�

ровальный лист «А1» Москов�

ской межбанковской валютной

биржи (ММВБ), с максимально

допустимой долей акций.

Индекс LR рассчитывается

на основе модельного портфеля

из наиболее ликвидных выпусков

государственных ценных бумаг

Российской Федерации, обяза�

тельства по которым выражены

в валюте Российской Федерации.

Модельные портфели фор�

мируются ПФР с учетом требо�

ваний нормативной правовой ба�

зы по инвестированию средств

пенсионных накоплений по пе�

речню активов, разрешенных

для инвестирования и структуры

инвестиционных портфелей.

С перечнем активов, из ко�

торых сформированы модель�

ные портфели, а также их струк�

турой можно ознакомиться в со�

ответствующих ежемесячно ак�

туализируемых котировальных

листах на интернет�сайте ПФР.

Использование в качестве

ориентиров Индекса HR и Ин�

декса LR позволяет оценить до�

ходность инвестиционного порт�

феля управляющей компании

с учетом его уровня риска, а так�

же инвестиционную политику,

используемую управляющей

компанией при доверительном

управлении средствами пенси�

онных накоплений.

Динамика индекса ИП, по�

вторяющая динамику Индекса HR

(Индекса LR), свидетельствует

о том, что инвестиционный порт�

фель управляющей компании

включает значительную долю ак�

тивов, входящий в состав мо�

дельного портфеля, используе�

мого для расчета Индекса HR

(Индекса LR), либо включает ак�

тивы, динамика рыночной стои�

мости которых повторяет динами�

ку рыночной стоимости активов,

входящих в состав соответствую�

щего модельного портфеля.

Значения индекса ИП могут

быть больше или меньше значе�

ний Индекса LR и Индекса HR, что

объясняется отличиями в структу�

ре инвестиционного портфеля

управляющей компании от мо�

дельных, а также выбранной ин�

вестиционной политикой.

ДДооххооддннооссттьь  ииннввеессттиирроовваанниияя

ссррееддссттвв  ппееннссииоонннныыхх  ннааккооппллеенниийй

рассчитывается управляющими

компаниями в порядке, утверж�

денном приказом Минфина Рос�

сии от 22.08.2005 г. № 107н, еже�

квартально по каждому инвести�

ционному портфелю.

Доходность отражает при�

веденный годовой прирост СЧА

по инвестиционному портфелю

управляющей компании с уче�

Рис. 1
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Рис. 2

ДДииннааммииккаа  ииннддееккссоовв  ППФФРР
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том дисконтирования денежных

потоков.

Изменение доходности за

анализируемый период на 1%

означает, что объем средств

пенсионных накоплений, на�

ходящийся в доверительном

управлении управляющей ком�

пании по состоянию на начало

анализируемого периода, изме�

нится на 1% в том же направле�

нии в течение 365 дней.

Для определения взаимо�

связи эффективности инвести�

рования средств пенсионных на�

коплений, переданных в довери�

тельное управление управляю�

щим компаниям, с уровнем рис�

ка активов, в которые инвести�

рованы указанные средства,

ПФР осуществляет расчет ккооээфф��

ффииццииееннттаа  ««ддооххооддннооссттьь//рриисскк»».

Данный показатель рассчи�

тывается ПФР ежеквартально

по состоянию на последний ра�

бочий день квартала по каждо�

му инвестиционному портфелю

управляющей компании.

Значения данного коэффи�

циента тем выше, чем выше

средняя за анализируемый пе�

риод доходность от инвестиро�

вания и ниже уровень риска, ха�

рактеризуемый среднем квад�

ратичным отклонением доход�

ности от средней величины за

анализируемый период.

Чем выше значение коэф�

фициента «доходность/риск»,

тем более эффективно сформи�

рован управляющей компанией

инвестиционный портфель.

Значение коэффициента

«доходность/риск» ниже сред�

него уровня говорит о том, что

доходность от инвестирования

не оправдывает принятого уров�

ня риска.

Отрицательная величина ко�

эффициента «доходность/риск»

свидетельствует о том, что вло�

жения принесли убыток.

Если два инвестиционных

портфеля показывают одинако�

вую доходность, то предпочте�

ние следует отдать инвестици�

онному портфелю с большим

значением коэффициента «до�

ходность/риск».

Два инвестиционных порт�

феля, имеющих одинаковые

значения коэффициента «до�

ходность/риск», но разную до�

ходность, одинаково эффектив�

ны. Выбор между ними следует

делать исходя из приемлемого

для застрахованного лица уров�

ня риска.

Таким образом, данный по�

казатель целесообразно приме�

нять совместно с показателем

доходности инвестирования

средств пенсионных накоплений.

В качестве ориентиров можно

использовать результаты мо�

дельных портфелей HR, LR или

результаты любого другого порт�

феля, которые застрахованное

лицо хочет сравнить с результа�

тами остальных портфелей.

Достаточно наглядную кар�

тину эффективности управле�

ния средствами пенсионных на�

коплений управляющими ком�

паниями можно получить, если

расположить инвестиционные

портфели компаний в координа�

тах коэффициента «доход�

ность/риск», т.е. «средняя до�

ходность»/«среднее квадратич�

ное отклонение или волатиль�

ность» (рис. 3).

Ориентир для сравнения

определяется застрахованным

лицом исходя из приемлемого

для него уровня риска. В качест�

ве ориентиров могут выступать,

например, результаты модель�

ных портфелей или середина

распределения.

Если провести через точку

ориентира, соответствующую

выбранным показателям, две

перпендикулярные прямые, то

мы получим четыре квадрата:

– левый верхний – средняя

доходность выше ориентира,

а риск ниже;

– левый нижний – средняя

доходность и риск ниже ориен�

тира;

– правый нижний – средняя

доходность ниже, а риск выше

ориентира;

– правый верхний – сред�

няя доходность и риск выше

ориентира.

Из двух инвестиционных

портфелей более эффективен тот,

который при одинаковом риске

имеет более высокую доходность.

ККооээффффииццииееннтт  ««ббееттаа»» рас�

считывается ПФР ежеквартально

на последний рабочий день квар�

тала по каждому инвестиционно�

му портфелю управляющей ком�

пании и отражает потенциальную

чувствительность доходности ин�

вестиционного портфеля к изме�

нению доходности портфеля, вы�

бранного в качестве ориентира,

как характеризующего рынок.

В качестве ориентира вы�

бран модельный портфель HR,

как наиболее полно характери�

зующий рыночную доходность.

Коэффициент «бета» модель�

ного портфеля HR равен 1.

Соответственно, инвестици�

онные портфели с коэффициен�

том «бета» в абсолютном выра�

жении больше 1 являются более

рискованными, чем модельный

портфель HR, а с «бетой» меньше

1 – менее рискованными. Отрица�

тельное значение коэффициента

«бета» свидетельствует об обрат�

но пропорциональной зависимос�

ти доходности инвестиционного

портфеля от доходности рынка

(модельного портфеля HR).

Использование коэффици�

ента «бета» позволяет провести

оценку эффективности инвести�

ционного портфеля при помощи

характеристической линии рынка.

Инвестиционные портфели

размещаются в координатах

«средняя доходность»/коэффи�

циент «бета». Проводим пря�

мую, проходящую через точки,

соответствующие безрисковой

доходности и доходности рынка

(линия LR–HR) (рис. 4).

Инвестиционные портфели,

располагающиеся выше пря�

мой, более эффективны, чем

рынок, а располагающиеся ниже

прямой – менее эффективны.

Используя представленный

комплекс показателей и инст�

рументов, можно оценить эф�

фективность инвестирования

средств пенсионных накоплений

управляющей компанией, а так�

же сравнить управляющие ком�

пании с различной инвестици�

онной политикой. 

В табл. 1 представлены ре�

зультаты деятельности управля�

ющих компаний по инвестирова�

нию средств пенсионных накоп�

лений по итогам 2006 года.
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Рис. 3

РРееззккллььттааттыы  ддееяяттееллььннооссттии  ууппррааввлляяюющщиихх  ккооммппаанниийй  ззаа  22000066  ггоодд

1 АГАНА УК (консервативный)
2 АГАНА УК (сбалансированный)
3 АК БАРС КАПИТАЛ УК
4 АККОРД УК
5 АЛЕМАР УК
6 АЛЬФА�КАПИТАЛ УК
7 АЛЬЯНС РОСНО УК (сбалансированный)
8 АЛЬЯНС РОСНО УК (консервативный)
9 АНАЛИТИЧЕСКИЙ ЦЕНТР УК
10 АТОН�МЕНЕДЖМЕНТ УК
11 БАЗИС�ИНВЕСТ УК 
12 БКС УК (доходный)
13 БКС УК (сбалансированный)
14 ВИКА УК
15 ВЭБ УК
16 ДВОРЦОВАЯ ПЛОЩАДЬ УК
17 ДОВЕРИЕ КАПИТАЛ УК (сбалансированный)
18 ДОВЕРИЕ КАПИТАЛ УК (актуальный)
19 ДОВЕРИЕ КАПИТАЛ УК (перспективный)
20 ЕРМАК УК
21 ЗОЛОТОЕ СЕЧЕНИЕ УК
22 ИНВЕСТ ОФГ УК
23 ИНТЕРФИН КАПИТАЛ УК
24 ИНТЕРФИНАНС УК 
25 КАПИТАЛЪ УК
26 КИТ ФИНАНС УК
27 ЛИДЕР УК
28 МЕТАЛЛИНВЕСТТРАСТ УК
29 МЕТРОПОЛЬ УК
30 МИР УК 
31 МОНОМАХ УК
32 НАЦИОНАЛЬНАЯ УК
33 НВК УК 
34 УРАЛСИБ�УПРАВЛЕНИЕ КАПИТАЛОМ УК
35 ОТКРЫТИЕ УК
36 ПАЛЛАДА УК
37 ПЕНСИОННАЯ СБЕРЕГАТЕЛЬНАЯ УК
38 ПЕНСИОННЫЙ РЕЗЕРВ УК
39 МДМ УК
40 ПИОГЛОБАЛ УК
41 ПИФАГОР УК
42 ПОРТФЕЛЬНЫЕ ИНВЕСТИЦИИ УК
43 ПРОМСВЯЗЬ УК
44 ПРОМЫШЛЕННЫЕ ТРАДИЦИИ УК
45 ВТБ УПРАВЛЕНИЕ АКТИВАМИ УК
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