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Исследование посвящено рассмотрению и анализу подходов к критериям оценки эффектив-
ности управления инвестиционных портфелей негосударственных пенсионных фондов при раз-
мещении средств пенсионных резервов. В статье анализируются достоинства и недостатки пока-
зателей, используемых для оценки и анализа эффективности управления пенсионными резервами/
накоплениями: Шарпа, Трейнора, Альфа Дженсена, коэффициента Модильяни, Сортино, Штуцера, 
Омеги, а также модифицированного коэффициента Шарпа. Непосредственно анализ эффективно-
сти управления портфелями пенсионных резервов проводился на основе статистических данных 
по 31 НПФ за 2016–2020 гг. Были сделаны выводы о необходимости включения в методики оцен-
ки эффективности управления портфелями расчет коэффициентов Шарпа и Альфа Дженсена. Для 
осуществления дополнительного анализа, осуществления внутригрупповых и межгрупповых срав-
нений, формирования дополнительных критериев при формировании ренкингов НПФ и их управ-
ляющих компаний рекомендовано использовать коэффициенты Модильяни и Трейнора. Кроме того, 
желательно использование квартальных оценок доходности, но из-за малого количества наблюдений, 
использование модифицированного коэффициента Шарпа не целесообразно, поскольку это будет 
влиять на искажение итоговых данных. 
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This article analyzes the approaches to the criteria for evaluating the effectiveness of the management 
of investment portfolios of non-state pension funds when placing funds of pension reserves. The features 
of the indicators used to assess and analyze the effectiveness of pension reserves/savings management were 
analyzed: Sharpe, Traynor, Alpha Jensen, Modigliani coefficient, Sortino, Fitting, Omega, modified Sharpe 
coefficient. A practical analysis of the effectiveness of pension reserve portfolio management was carried 
out on the basis of statistical data on 31 NPFs for 2016-2020. The analysis showed the need to include the 
calculation of Sharpe and Alpha Jensen coefficients in the methods of evaluating the effectiveness of port-
folio management. It is recommended to use Modigliani and Traynor coefficients to carry out additional 
analysis, to carry out intra-group and intergroup comparisons, to form additional criteria when forming the 
rankings of NPFs and their management companies. In addition, it is desirable to use quarterly estimates 
of profitability, but due to the small number of observations, the use of a modified Sharpe coefficient is not 
advisable, since this will affect the distortion of the final data.
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Введение 
Оценка эффективности управления ин-

вестиционными портфелями осуществляет-
ся согласно теории портфельного инвести-
рования на основе коэффициентов Шарпа 
[15], Трейнора [16], Альфа Дженсена [17], 
Модильяни [18], Сортино [19], Штуцера, 
Омеги [21], модифицированного коэффи-
циента Шарпа [20] и ряда других. Обзор 
литературы и особенностей использования 
данных коэффициентов описаны А.Н. Буре-
ниным [5], анализ особенностей примене-
ния данных коэффициентов на различных 
временных горизонтах, ограничения при 
их использовании для акций и облигаций 
на российском рынке осуществлены в рабо-
те Н.И. Берзона и Д.И. Дорошина [3]. 

Следует напомнить, что инвестиционная 
деятельность негосударственных пенсион-
ных фондов (НПФ) имеет свою специфику, 
кроме того, возможность расчета тех или 
иных показателей связаны с наличием или 
отсутствием соответствующей статистики. 
НПФ не являются организациями, осущест-
вляющими публичное размещение и об-
ращение ценных бумаг, и, соответственно, 
не имеют биржевых котировок. Поэтому 
не все показатели могут быть использованы 
в качестве критерия эффективности управ-
ления портфелями НПФ.

Несмотря на наличие обширной литера-
туры по исследованию пенсионной системы 
РФ, аспекты, связанные с анализом эффек-
тивности управления портфелей пенсион-
ных резервов/накоплений НПФ, изучены не-
достаточно. Нет единого мнения о показате-
лях, которые могли бы выступать в качестве 
критерием эффективности портфелей. Чаще 
всего в литературе используются показатели 
доходности НПФ, как валовой (доходность 
до выплаты вознаграждения управляющим 
компаниям, специализированному депози-
тарию и фонду), так и «чистой» (доходность 
за минусом вознаграждения управляющим 
компаниям, специализированному депози-
тарию и фонду). В статье Г.Ф. Фатхслис-
ламовой при анализе эффективности инве-
стирования пенсионных накоплений наряду 
с показателями доходности рекомендует ис-
пользовать показатели накопленных убыт-
ков и накопленной убыточности [9].

Необходимо отметить, что показатели 
доходности от размещения пенсионных ре-
зервов/инвестирования пенсионных нако-
плений используются для оценки эффектив-
ности управления пенсионными резервами/

пенсионными накоплениями двумя рейтин-
говыми агентствами: РАЭксперт (Методо-
логия присвоения рейтингов финансовой 
надежности негосударственным пенсион-
ным фондам [РАЭксперт]) и Национальным 
рейтинговым агентством, (Методология 
присвоения некредитных рейтингов на-
дежности и качества услуг негосударствен-
ным пенсионным фондам по националь-
ной шкале негосударственных пенсионных 
фондов для Российской Федерации [НРА]). 
Согласно данным методикам, накопленная 
доходность, рассчитываемая по формуле И. 
Фишера, за последние три года. Оценка осу-
ществляется в сравнении со среднеотрасле-
выми показателями.

Показатель доходности в соотношении 
с риском портфеля как критерий эффектив-
ности используется в работах Абрамова 
А.Е., Радыгина А.Д., Черновой М.И. [1; 2]. 
В качестве критерия эффективности порт-
феля пенсионных накоплений/пенсионных 
резервов наряду с доходностью применя-
ется коэффициент Шарпа в статьях [7], [8], 
[4]. В работе Ю.Б. Ногина для оценки ре-
зультативности управления пенсионными 
накоплениям/резервами НПФ предложено 
использовать коэффициенты Шарпа и Аль-
фа Дженсена [6]. 

Аналогичный подход применяет Рейтин-
говое агентство АКРА (Методология присво-
ения кредитных рейтингов негосударствен-
ным пенсионным фондам по национальной 
шкале для Российской Федерации [14]. Со-
гласно данной методике, результаты инве-
стирования НПФ определяются на основе 
соотношения двух коэффициентов, учиты-
вающих риск и доходность инвестиций: 
коэффициента Шарпа и коэффициента Аль-
фы Дженсена. Период расчета – 5 лет. Рас-
считанные коэффициенты сравниваются 
со среднеотраслевыми значениями, в зави-
симости от соотношения полученных пока-
зателей присваиваются рейтинговые баллы.

Цель данной работы – проанализировать 
возможность использования дополнитель-
ных показателей для оценки эффективности 
управления пенсионными накоплениями/
резервами НПФ накоплений путем постро-
ения эконометрических моделей и на этой 
основе выбор аналитического инструмента-
рия исследования.

Материалы и методы исследования
В качестве объектов исследования ис-

пользованы данные по 31 НПФ, осуществля-
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ющему на конец 2020 г. деятельность по него-
сударственному пенсионному обеспечению.

Результаты исследования  
и их обсуждение 

Рассмотрим особенности показателей, 
используемых для оценки и анализа эф-
фективности управления пенсионными 
резервами/накоплениями.

Коэффициент Шарпа является наибо-
лее известным показателем эффективности 
портфельного инвестирования и рассчи-
тывается в отношении НПФ по следую-
щей формуле:

Shi = (Ri – Rm ) / σi 

где Shi – коэффициент Шарпа i-ого НПФ;
Ri  – накопленная доходность инвести-

рования портфеля пенсионных накоплений 
(резервов) i-ого НПФ за последние завер-
шившиеся пять календарных лет, рассчитан-
ная по формуле Ирвина-Фишера;

Rm  – накопленная доходность рынка 
пенсионных накоплений (пенсионных ре-
зервов) за последние завершившиеся пять 
календарных лет, рассчитанная по формуле 
Ирвина-Фишера;

σi – историческая волатильность доход-
ности инвестирования портфеля пенсион-
ных накоплений (резервов) i-ого НПФ за по-
следние завершившиеся пять календарных 
лет [9, С. 103]

В отношении НПФ коэффициент Шар-
па можно интерпретировать следующим об-
разом: коэффициент Шарпа позволяет дать 
ответ, насколько успешной была принятая 
инвестиционная стратегия НПФ и обогна-
ла ли она среднюю рыночную доходность. 
Коэффициент Шарпа показывает, какую 
дополнительную доходность выше средне-
рыночной приносит портфель пенсионных 
накоплений/резервов НПФ на единицу со-
вокупного риска портфеля, измеряемую 
стандартным отклонением. К недостаткам 
данного коэффициента можно отнести:

−  его значительную чувствительность 
к отдельным параметрам,  – так если во-
латильность портфеля будет низкой и бу-
дет стремиться к нулю, то значение коэффи-
циента Шарпа будет чрезмерно завышено 
и не будет отражать истинную эффектив-
ность портфеля;

− коэффициента Шарпа отражает сово-
купный риск портфеля, как систематиче-
ский, рыночный, так и несистематический 
[3, С.23]. 

Данная проблема решается при расчете 
коэффициента Трейнора, который в отно-
шении НПФ будет рассчитываться как пре-
вышение доходности портфеля пенсионных 
накоплений/резервов конкретного НПФ над 
среднерыночной доходностью рынка пен-
сионных накоплений/резервов, деленное 
на рыночный риск портфеля накоплений/
резервов данного НПФ, определяемого ко-
эффициентом, бета портфеля. 

Тi = (Ri – Rm ) / βi

где β i – бета-коэффициент портфеля пенси-
онных накоплений i-ого НПФ.

Более высокое значение коэффициента 
Трейнора показывает, какой портфель пен-
сионных накоплений/резервов НПФ будет 
более диверсифицированным. Коэффици-
ент Трейнора отражает превышение доход-
ности портфеля пенсионных накоплений 
(резервов) НПФ над среднерыночной до-
ходностью только в отношении рыночного 
риска, тогда как коэффициент Шарпа от-
ражает превышение доходности портфеля 
пенсионных накоплений (резервов) НПФ 
над среднерыночной доходностью в отно-
шении всего риска портфелей.

Еще один недостаток коэффициента 
Шарпа – учет как положительного, так и от-
рицательного изменения доходности, тогда 
как инвесторы более чувствительны к паде-
нию доходности, корректируется коэффи-
циентом Сортино. В коэффициенте Сорти-
но используется показатель полудисперсии, 
при расчете которого используются только 
по отрицательные отклонения доходности. 
Коэффициенте Сортино оценивает толь-
ко риск снижения доходности портфеля, 
что позволяет получить дополнительную 
оценку эффективности портфеля. Одна-
ко, некоторые недостатки данного подхода 
не позволяют использовать его для оценки 
эффективности управления портфелями 
НПФ. Коэффициент Сортино рекоменду-
ют использовать на максимально длинных 
временных рядах. Так как нет ежедневных 
котировок и рыночной оценки портфеля 
НПФ, то сформировать значительные вре-
менные ряды статистических данных для 
НПФ практически невозможно. Кроме того, 
на длительном временном промежутке ин-
вестирования НПФ дают положительную 
доходность, поэтому становится невозмож-
ным рассчитать как полудисперсию по от-
рицательным отклонениям, так и коэффици-
ент Сортино.
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Следующий показатель  – коэффици-
ент Альфа Дженсена используется для 
количественной оценки эффективности 
деятельности управляющих инвестицион-
ными фондами. Показатель Альфа позво-
ляет оценить дополнительную доходность, 
полученную благодаря выбору изначаль-
но недооцененного актива [18]. В отно-
шении НПФ данный коэффициент может 
быть использован для оценки эффектив-
ности управления портфелем пенсионных 
накоплений(резервов) и позволяет дать от-
вет, насколько эффективно была реализо-
вана разработанная инвестиционная стра-
тегия НПФ, сравнить результаты инвести-
рования пенсионных накоплений/резервов 
НПФ с заданными «бенчмарками» и опре-
делить в какой степени управляющий обы-
грывает рынок или проигрывает рынку. 

Коэффициент Альфа Дженсена рассчи-
тывается как разница между фактической 
и расчетной (математически оптимальной) 
доходностью пенсионных средств НПФ  
[6, C. 103] по формуле:

ai = Ri – (Rf + βi * [Rm – Rf]) 

где ai – коэффициент альфа Дженсена; 
Rf – доходность безрисковой ставки или 

альтернативного вложения; 
βi – бета-коэффициент портфеля пенси-

онных накоплений (резервов) i-ого НПФ.
Коэффициент Модильяни основывается 

на совокупном риске финансового актива, 
рассчитывается по следующей формуле:

M2 = (Ri – Rf )* (σm / σi) + Rf   

где σi и σm – стандартные отклонения доход-
ностей портфеля и рынка, соответственно.

Коэффициент Модильяни определяет 
премию за риск для портфеля, созданно-
го на основе оцениваемого портфеля, риск 
которого равен риску рыночного портфеля 
[18, С 376]. В отношении НПФ показывает 
какая доходность была бы получена, если 
бы совокупный риск портфеля был равен 
рыночному риску, т. е. удалось ли сформи-
ровать из средств пенсионных накоплених/
резервов широко диверсифицированный 
портфель. 

Так как при расчете коэффициента Шар-
па используется предположение о нормаль-
ном распределении доходности J.Pezier 
и А.White предложили использовать моди-
фицированный коэффициент Шарпа [20]. 
При его расчете коэффициент Шарпа кор-

ректируется на показатели – коэффициент 
асимметрии и коэффициенте эксцесса:

Shm = Sh * [1 + Sh * As / 6 – Sh2* Ek \ 24]     

где Sh – коэффициент Шарпа;
As – коэффициент асимметрии показы-

вает степень несимметричности числовых 
данный относительно среднего значения;

Ek – коэффициент эксцесса, мера остро-
ты пика распределения случайной величины 

Показатель Омега, предложенный 
в 2002 г. С.Keating и W.F.Shadwick, считает-
ся более комплексным показателем по срав-
нению в коэффициенты Шарпа, Трейнора, 
Дженсена или Сортино, позволяющим срав-
нивать портфели с распределением доход-
ности, отличным от нормального. При его 
расчете оценка портфеля осуществляется 
относительно минимально допустимого 
и установленного инвестором порога доход-
ности. Омега показывает, насколько превы-
шена эта минимальная доходность [21].

Для целей всестороннего анализа раз-
личных аспектов эффективности инвестиро-
вания НПФ необходимо производить анализ 
в совокупности по следующим показателям: 
коэффициенту Шарпа, коэффициенту Трей-
нора, коэффициенту Альфа Дженсена, коэф-
фициенту Модильяни, модифицированному 
коэффициенту Шарпа.

Информационная база, используемая 
для расчетов – статистические данные за пе-
риод 2016–2020 гг., размещенные на сайте 
Банка России. При осуществлении расчетов 
использованы данные по 31 НПФ, осущест-
вляющему на конец 2020 г. деятельность 
по негосударственному пенсионному обе-
спечению. Доля пенсионных резервов анали-
зируемых НПФ в общей сумме пенсионных 
резервов составила на конец 2020 г. 91,5%. 
Отсутствие рыночных котировок, на осно-
ве которых можно было рассчитывать еже-
дневную доходность НПФ и возможность 
использования только ежеквартальной ста-
тистики, размещаемой на сайте Банком Рос-
сии о деятельности НПФ, приводят к тому, 
что количество наблюдений значительно со-
кращается. Это приводит к невозможности 
использования расчета показателей: коэф-
фициентом Сортино, Омеги, ограничивает 
возможности использования модифициро-
ванного коэффициента Шарпа. 

Используемые значения показателей 
безрисковой доходности и доходности рын-
ка пенсионных резервов приведены в та-
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блице 1. В качестве безрисковой доходно-
сти (Rf) использовалась ставка привлечения 
средств в депозиты ЦБ РФ сроком на один 
день, которая рассчитывалась на основе 
данных Банка России. Накопленная безри-
сковая доходность за период 2016–2020 гг. 
составила 39,38 %. В качестве доходности 
рынка пенсионных резервов (Rm) исполь-
зовалась средневзвешенная по объему пен-
сионных резервов доходность пенсионных 
резервов НПФ, осуществляющих негосу-
дарственное пенсионное обеспечение. На-
копленная доходность рынка пенсионных 
резервов за 2016–2020 гг., рассчитанная 
на основе данных сайта Банка России, со-
ставила – 39,80%. В методике, используемой 
агентством АКРА [14] в качестве доходно-
сти рынка пенсионных накоплений/резервов 
используется показатель доходности рынка 
пенсионных накоплений/резервов, рассчи-
тываемый по 20 крупнейшим НПФ. Однако, 
исходя из данных таблицы 1, объем выборки 

в данном случает существенного значения 
не имеет.

На рисунке 1 представлен разброс соот-
ношений показателей накопленной доход-
ности за 5 лет и коэффициента Шарпа, рас-
считанного за этот же период для 31 НПФ, 
осуществляющих негосударственное пенси-
онное обеспечение. 

На рисунке 1 четко видны 3 группы 
НПФ. Первая группа – с отрицательным ко-
эффициентом Шарпа – этой группе соответ-
ствуют фонды с накопленной доходностью 
ниже среднерыночной. Вторая – с коэффи-
циентом Шарпа в диапазоне от 0 до 5, тре-
тья – выше 5. Рисунок 2 демонстрирует, что 
анализа эффективности управления порт-
фелями на основе только показателя нако-
пленной доходности недостаточно. Фонды 
имеющие примерно одинаковые показатели 
накопленной доходности могут значитель-
но различаться по значению коэффициен-
та Шарпа.

Таблица 1
Расчет накопленной безрисковой доходности и накопленной доходности  

рынка пенсионных резервов

Безрисковая  
ставка (Rf ), %

Доходность рынка  
пенсионных  

резервов (Rm ), %

Доходность рынка  
пенсионных резервов  
по ТОП-20 НПФ, %

2016 9,56 10,02 10,10
2017 8,10 5,49 5,1
2018 6,41 5,13 5,27
2019 6,31 8,16 8,24
2020 4,03 5,93 5,94
Накопленная ставка  
за 2016–2020 гг. 39,38 39,80 39,80

Источник: составлено авторами на основе [11].
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и коэффициента Шарпа по 31 НПФ 

Источник: составлено авторами на основе [11]
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Рис 2. Соотношение показателей коэффициента Шарпа  
и коэффициента Альфа Дженсена по 31 НПФ 

Источник: составлено авторами на основе [11]

Таблица 2
Показатели эффективности управления пенсионными резервами НПФ  

с коэффициентом Шарпа меньше 0

Наименова-
ние фонда

Накопленная 
доходность
за 5 лет, %

Кf 
Шарпа

Кf  
бета

Кf Альфа  
Дженсена

Кf  
Модильяни

Кf  
Трейнора

Модифици-
рованный Кf 

Шарпа
АО НПФ 
«Будущее» -44,83 -6,72 0,01 -84,21 49,98 10,91 -4,03

АО «НПФ 
«Телеком- 
Союз»

-37,98 -5,58 1,71 -78,08 28,18 -45,40 -15,36

АО «НПФ 
«Открытие -17,12 -4,08 6,78 -59,34 31,20 -8,39 -11,95

АО «НПФ 
«АПК-Фонд» 35,67 -0,73 -0,56 -3,47 37,91 7,31 -0,75

АО «НПФ 
«Стройком-
плекс»

38,87 -0,53 -0,19 -0,43 38,31 4,89 -0,56

Далее анализ показателей эффектив-
ности инвестирования в НПФ будет осу-
ществляться исходя из разделения фондов 
на данные 3 группы.

В таблицах 2–4 приведены расчеты по-
казателей накопленной доходности и коэф-
фициентов (Кf) Шарпа, Трейнора, Модилья-
ни, Альфы Дженсена, модифицированного 
коэффициента Шарпа период расчетов  – 
2016–2020 г. В таблицах 2–4 все анализи-
руемые НПФ проранжированы по степени 
увеличения коэффициента Шарпа и разби-
ты, соответственно, разбиты на 3 группы.

1 группа  – см. табл. 2  – пять НПФ, 
с отрицательным коэффициентом Шарпа – 
от -6,72 до -0,53; с отрицательными значени-
ями коэффициента Альфа Дженсена. Нако-

пленная доходность минимальна по отноше-
нию к прочим группам составила от -44,83% 
до 38,78% соответственно, что значительно 
ниже среднерыночных показателей. Можно 
сделать вывод, что инвестиционная страте-
гия в данных НПФ была разработана неудач-
но, их деятельность была неэффективной. 
Самая небольшая по объему пенсионных 
резервов группа НПФ: доля пенсионных 
резервов данной группы в их общем объеме 
на конец 2020 г. составила 5,8%. В данной 
группе НПФ наблюдается четкая прямая 
зависимость между основными показателя-
ми эффективности управления портфелями 
пенсионных резервов – рост коэффициента 
Шарпа приводит к росту накопленной до-
ходности и коэффициента Альфа Дженсена. 
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Таблица 3
Показатели эффективности управления пенсионными резервами НПФ  

с положительным коэффициентом Шарпа меньше 5

Наименование 
фонда

Накопленная 
доходность
за 5 лет, %

Кf  
Шарпа

Кf  
бета

Кf Альфа 
Дженсена

Кf  
Модильяни

Кf  
Трейнора

Модифици-
рованный Кf 

Шарпа
НПФ «Професси-
ональный» (АО) 40,06 0,22 -0,52 0,90 39,83 -0,50 0,23

АО «НПФ  
«САФМАР» 44,81 1,78 0,66 5,16 42,95 7,57 1,79

АО «НПФ «Обор.- 
пром. фонд  
им. Ливанова

7 2,02 0,56 3,09 43,43 5,22 2,02

АО «НПФ  
«Благосостояние» 44,39 2,42 0,70 4,72 44,23 6,56 3,09

АО «НПФ  
«Гефест» 51,54 2,78 -0,50 12,37 44,96 -23,48 4,02

ОАО «Межреги-
ональный НПФ 
«Аквилон

49,62 3,07 1,33 9,69 45,52 7,41 5,62

АО «НПФ 
«Первый промыш-
ленный альянс»

45,63 3,26 -0,02 6,26 45,91 -301,56 -2,33

АО «НПФ  
Газфонд» 45,28 3,66 0,54 5,68 46,72 10,19 8,51

АО НПФ  
«Атомгарант» 45,47 3,78 0,58 5,85 46,95 9,73 8,60

АО «НПФ Газфон 
пенсионные  
накопления

46,40 4,08 0,53 6,80 47,55 12,36 0,66

2 группа – см. табл. 3 – десять НПФ с ко-
эффициентом Шарпа от 0,22 до 4,08. Поло-
жительное значение коэффициента Шарпа 
говорит о том, что данные фонды обогнали 
среднерыночную доходность, хотя и не по-
казали исключительных результатов. И дей-
ствительно, накопленная доходность коле-
блется от 40,06% до 51,54%, что несколько 
выше среднерыночной, Данные показате-
ли говорят об успешной, хотя может быть 
консервативной, инвестиционной страте-
гии. Коэффициент Альфа Дженсена поло-
жительный и имеет значительный разброс 
от 0,90 до 12.37. Рост этого показателя го-
ворит о степени эффективности реализации 
инвестиционной стратегии НПФ. Наиболь-
шее значение этого показателя за анализиру-
емый период у АО «НПФ «Гефест» – 12,37. 
Самая набольшая по объему пенсионных 
резервов группа НПФ: доля пенсионных ре-
зервов данной группы фондов в их общем 
объеме на конец 2020 г. составила 65,2%. 
В эту группу входят крупнейшие НПФ, та-
кие как АО «НПФ ГАЗФОНД» и АО «НПФ 
«Благосостояние» и другие.

3 группа – см. табл.3 – наибольшая груп-
па по количеству НПФ (16 фондов). Однако 
доля данных фондов в совокупном объеме 
пенсионных резервов составляет только 
20,1%. Данные фондов показали наилучшие 
показатели, характеризующие эффективную 
инвестиционную стратегию. Накопленная 
доходность колеблется в районе от 49,56 % 
до 69,75%, что значительно превышает сред-
нерыночную доходность., т.е. инвестици-
онная стратегия НПФ, входящих в данную 
групп была успешной. Коэффициент Шарпа 
колеблется от 5,29 до 11,01. Альфа положи-
тельна и варьируется от 7,17 до 30,08, т.е. 
НПФ смогли успешно реализовать разрабо-
танную инвестиционную стратегию.

Для осуществления сравнения эффек-
тивности фондов внутри группы можно 
использовать коэффициенты Трейнора 
и Модильяни.

Покажем это на примере сравнения двух 
фондов из 2 группы с примерно равными 
уровнями накопленной доходности НПФ 
«Первый промышленный альянс» и НПФ 
«Атомгарант». 
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Таблица 4
Показатели эффективности управления пенсионными резервами НПФ  

с положительным коэффициентом Шарпа больше 5

Наименование 
фонда

Накопленная 
доходность
за 5 лет, %

Кf  
Шарпа

Кf  
бета

Кf Альфа 
Дженсена

Кf  
Модильяни

Кf  
Трейнора

Модифици-
рованный Кf 

Шарпа

АО НПФ  
«Алмазная осень» 54,90 5,29 1,39 14,95 49,98 10,91 -4,03

АО НПФ 
«Альянс» 49,56 5,30 0,69 9,89 50,01 14,18 -10,93

АО «НПФ  
Сбербанкаю 53,54 6,15 0,43 13,98 51,71 31,77 29,21

АО «НПФ  
«Волга-Капитал» 58,21 6,56 0,39 18,67 52,55 46,81 21,79

АО «НПФ  
«Транснефть» 51,62 6,75 0,75 11,93 52,91 15,73 16,98

АО «НПФ  
«Сургутнефтегаз» 52,01 6,78 0,47 12,43 52,98 25,74 20,32

АО Межрегио-
нальный НПФ 
«Большой

51,11 7,11 0,54 11,51 53,62 20,88 5,51

АО НПФ «УГМК-
Перспектива» 64,17 7,88 0,57 24,55 55,18 42,48 29,10

АО «Националь-
ный НПФ» 59,28 8,36 0,76 19,59 56,14 25,80 49,50

АО «НПФ «Ростех» 46,70 8,42 0,39 7,17 56,25 17,91 -4,49
АО «НПФ  
«Корабел» 58,21 8,47 0,59 18,59 56,37 31,35 78,92

АО «НПФ «Внеш-
экономфонд 58,09 8,67 0,62 18,45 56,77 29,29 -69,62

АО НПФ «Социум 53,24 9,49 0,00 13,87 58,41 -3499,63 92,80
АО НПФ  
«Ренессанс пенсии» 69,75 10,18 0,71 30,08 56,34 42,21 15,12

АО «НПФ Газпром-
банк-фонд» 55,18 10,55 0,16 15,73 60,52 95,43 82,86

АО НПФ ВТБ 
Пенсионный фонд 52,90 11,01 0,36 13,37 61,45 36,77 149,29

Уровень накопленной доходности за 5 лет 
немного выше 45,63% в НПФ «Первый про-
мышленный альянс» по сравнению с 45,47% 
в НПФ «Атомгарант». Однако коэффициент 
Шарпа и коэффициент Модильяни во вто-
ром НПФ выше – 3,78 и 46,95 по сравнению 
с НПФ «Первый промышленный альянс» 
(3,26 и 45,91 соответственно). При этом 
деятельность управляющих эффективней 
в первом НПФ, о чем говорит более высо-
кое значения коэффициента Альфа Дженсе-
на. Отрицательная бета со значением стре-
мящемся к нулю привела к получению 
отрицательного результата при расчете ко-
эффициента Трейнора. Использование дан-
ного коэффициентов при бете, стремящейся 
к нулю нецелесообразно. И если не прини-
мать во внимание другие показатели, то при 

выборе НПФ при прочих равных условиях 
АО НПФ «Атомгарант» для инвестора бу-
дет предпочтительней.

При равных уровнях накопленной до-
ходности можно осуществлять и межгруп-
повые сравнения. Пример ОАО «Межре-
гиональный НПФ «АКВИЛОН» (уровень 
накопленной за 5 лет доходности 49,62%) 
и АО НПФ «Альянс» (49,56%). Первый 
входит во вторую группу, второй – в тре-
тью группу. Коэффициент Шарпа, Альфа 
Дженсена, коэффициент Модильяни и ко-
эффициент Трейнора во втором НПФ зна-
чительно выше. При этом Альфа Дженсена 
практически равна – 9,69 и 9,89. При вы-
боре НПФ при прочих равных условиях  и  
АО НПФ «Альянс» для инвестора также 
будет предпочтительней. 
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Другой пример межгруппового срав-
нения фондов с примерно одинаковой на-
копленной доходностью – АО «НПФ «Ге-
фест» (накопленная доходность за 5 лет 
51,54%, вторая группа НПФ) и АО Меж-
региональный НПФ «БОЛЬШОЙ» (нако-
пленная доходность – 51,11%, третья груп-
па НПФ). При примерно одинаковой нако-
пленной доходности коэффициенты Шарпа 
(2,78 и 7,11), Модильяни (44,96 и 53,62) 
и Трейнора (-23,48 и 20,88) выше у второго 
фонда. Исключение составляет показатель 
Альфа Дженсена, который незначительно 
выше у АО «НПФ «Гефест».

При анализе эффективности управле-
ния портфелями не может быть использо-
ван в качестве критерия только один ко-
эффициент Шарпа. Это подтверждается 
следующим примером. При анализе фон-
дов с примерно одинаковыми коэффици-
ентами Шарпа АО «НПФ «Ростех» (8,42) 
и АО «НПФ «Корабел» (8,47) показатели 
накопленной доходности, Альфы Джен-
сена, коэффициенты Модильяни и Трей-
нора значительно выше в НПФ «Корабел» 
(58,21, 18,59, 56,37 и 31.35 и 46,70, 7,17, 
56,25 и 17,91 соответственно).

Заключение 
Как видно из проведённого анализа, од-

ного показателя накопленной доходности 

или одного коэффициента Шарпа недоста-
точно для оценки эффективности управле-
ния портфелем пенсионных резервов/нако-
плений НПФ. Необходимо в обязательном 
порядке включения в методики оценки эф-
фективности управления портфелями рас-
чет коэффициента Шарпа и коэффициента 
Альфа Дженсена. Для осуществления до-
полнительного анализа, осуществления вну-
тригрупповых и межгрупповых сравнений, 
формирования дополнительных критериев 
при формировании ренкингов НПФ и их 
управляющих компаний могут быть исполь-
зованы коэффициенты Модильяни и коэф-
фициент Трейнора. Коэффициент Трейнора 
может быть использован для анализа, только 
при значении коэффициента бета более 0,1, 
иначе будет искажать оценку рыночного ри-
ска. Оптимальный период расчета – 5 лет. 
Расчет коэффициентов на больший времен-
ной промежуток нецелесообразен. Жела-
тельно использовать квартальные оценки 
доходности. Использование модифициро-
ванного коэффициента Шарпа не целесоо-
бразно, из-за малого количества наблюде-
ний он будет искажаться. 

Описанными выше коэффициентами 
могут быть дополнены методики оценки 
надежности НПФ и УК НПФ, осуществля-
емые как регулятором, так и рейтинговы-
ми агентствами.

Библиографический список

1. Абрамов А.Е., Радыгин А.Д., Чернова М.И. Эффективность управления портфелями паевых инве-
стиционных фондов акций и ее оценка // Экономическая политика. 2019. № 4. С. 8-47.

2. Абрамов А.Е., Чернова М.И. Анализ эффективности портфелей негосударственных пенсионных 
фондов и паевых инвестиционных фондов в Российской Федерации // Глобальные рынки и финансовый 
инжиниринг. 2015. № 1. С. 15–40. 

3. Берзон Н.И., Дорошин Д.И. Особенности применения показателей эффективности финансовых 
инвестиций // Финансы и кредит. 2012. № 14(494). С. 21–33.

4. Болдырева Н.Б., Решетникова Л.Г. Об эффективности инвестиционной деятельности управляющих 
в системе обязательного пенсионного страхования // Вестник Санкт-Петербургского университета. Эко-
номика. 2020. № 3. С. 483-513. 

5. Буренин А.Н. Управление портфелем ценных бумаг. М.: НТО им. Академика С.И. Вавилова, 2008. 
440 с.

6. Ногин Ю.Б. Анализ эффективности управления средствами пенсионных накоплений и пенсионных 
резервов российскими негосударственными пенсионными фондами // Корпоративные финансы. 2017. 
№ 1. С. 100-110. 

7. Решетникова Л.Г. Эффективность участия негосударственных пенсионных фондов в системе ин-
вестирования средств пенсионных накоплений // Вестник ОмГУ. Серия: Экономика. 2011. №1. С. 44-48. 

8. Туманянц К.А., Тимофеева Г.В., Тимофеев Ю.В. Влияние эффективности инвестирования на кон-
курентность пенсионного рынка России // Вестник НГУЭУ. 2015. №3. С. 39-55. 



ВЕСТНИК АЛТАЙСКОЙ АКАДЕМИИ ЭКОНОМИКИ И ПРАВА    № 7  2022130

ЭКОНОМИЧЕСКИЕ  НАУКИ

9. Фатхлисламова Г.Ф. Исследование результатов инвестирования средств пенсионных накоплений // 
Управление. 2018. № 4 (22). С.40-46.

10. Федорова Е.А. Сырцев В.А. Оценка эффективности деятельности компаний, управляющих пен-
сионными накоплениями на основе модели Кобба-Дугласа // Экономический анализ: теория и практика. 
2014. № 18. С. 33-39.

11.  Основные показатели деятельности негосударственных пенсионных фондов. Банк России. 
URL:https://www.cbr.ru/finmarket/supervision/sv_coll/ops_npf/ (дата обращения: 12.05.2021).

12. Национальное рейтинговое агентство. Методология присвоения некредитных рейтингов надежно-
сти и качества услуг негосударственным пенсионным фондам по национальной шкале негосударственных 
пенсионных фондов для Российской Федерации.

13. РАЭксперт, Методология присвоения рейтингов финансовой надежности НПФ URL: https://www.
raexpert.ru/docbank//f90/264/d26/f1a992c782bf6d81920d71c.pdf.

14. Рейтинговое агентство АКРА (Методология присвоения кредитных рейтингов НПФ по националь-
ной шкале для Российской Федерации). URL: https://acra-ratings.ru/upload/iblock/a2f/anrimp4dij4hdhlearwl-
bz9dt3nsq04d/20211203_ACRA_NSPF.pdf.

15. Sharpe W.F. The Sharpe ratio. Journal of Portfolio Management. 1994. № 2.
16. Treynor J.L., Black F. How to use security analysis to improve portfolio selection. Journal of Business. 

1973. № 1.
17. Jensen M. The Performance of mutual funds in the period 1945-1964. Journal of Finance. 1968. № 23.
18. Modigliani F and Modigliani L. Risk- adjusted performance: how to measure it and why. Journal of 

Portfolio Management. 1997. № 23.
19. Sortino F., Price L. Performance Measurement in a Downside Risk Framework. Journal of Investing. 1994.
20. Pezier J., White A. The relative Merits of Investable Hedge Fund indices and of Funds of Hedge Funds 

in Optimal Passive Portfolios. 2006. URL: https://ideas.repec.org/p/rdg/icmadp/icma-dp2006-10.html (дата об-
ращения: 04.12.2021). 

21. Keating C., Shadwick W.F. A Universal Performance Measure. The Finance Development Center. 
May, 2002.


