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Современное российское законодательство предоставляет множество возможностей увеличить свою будущую пенсию, сделать ее достойной. В настоящее время гражданин РФ может грамотно управлять своими пенсионными накоплениями, выбрав негосударственный пенсионный фонд (НПФ) или управляющую компанию (УК) для приумножения этих средств.
В настоящей работе рассматривается оценка эффективности только управляющих компаний, поскольку они являются более информационно прозрачными - ежеквартально публикуют результаты управления, информацию о стоимости чистых активов, структурах портфелей, по которым составляются рейтинги. Тогда как найти результаты по всем НПФ для сравнения их эффективности работы не представляется возможным.

В настоящее время существуют государственная управляющая компания и частные управляющие компании.
Согласно Постановлению Правительства РФ от 22.01.03 № 34 государственной управляющей компанией назначен ВнешЭкономБанк. Денежные средства в государственную управляющую компанию поступают в том, случае если гражданин РФ не сделал выбор в пользу другой управляющей компании. Таким образом, в государственную управляющую компанию денежные средства поступают по умолчанию. 

Часто рядовые инвесторы при выборе управляющей компании ориентируются на доходность, показанную за последний год, в надежде, что и в будущем УК будет демонстрировать хорошие финансовые результаты. Но понятно, что любое инвестиционное решение должно учитывать и риск. Вполне возможно, что УК добилась высокой доходности случайно, осуществляя рискованные инвестиции. Всем давно известно, что хоть высокая доходность и является целью для инвестора, всегда необходимо просчитывать возможные риски. 

Таким образом, ключевой проблемой при оценке эффективности работы УК является правильная оценка их финансовых результатов. Цель такого анализа – понять, добиваются УК хороших финансовых результатов случайно или благодаря профессионализму менеджеров, которые демонстрируют способности  при отборе акций в портфель.

Информационной базой для оценки эффективности работы управляющих компаний послужили квартальные данные по доходности с I квартала 2004 г. по II квартал 2010 г., взятые с сайта Пенсионного фонда Российской Федерации.

В течение десятилетий существования доверительного управления в развитых странах сформировался весьма представительный перечень аналитических инструментов и подходов к оценке эффективности управления активами. Среди них следует назвать коэффициенты «альфа» и «бета», коэффициенты Шарпа, Трейнора, Сортино, информационный коэффициент, так называемую ошибку следования и, наконец, ряд показателей, характеризующих нюансы инвестиционных стилей управляющих.
В работе было рассмотрено некоторых из указанных показателей к оценке эффективности работы управляющих компаний.

Наиболее широко признанным стандартом инвестиционной отрасли в плане оценки и сопоставления результатов управления является коэффициент Шарпа, который не показывает, какой управляющей компании следует доверять свои средства для управления, а какой нет, но зато он позволяет проранжировать УК по соотношению доходности и риска. УК с большим значением коэффициента Шарпа при прочих равных будет для инвестора более привлекательным, чем УК с меньшим значением. 

При расчете коэффициента и целого ряда показателей эффективности возникает проблема выбора безрисковой ставки. В данной работе в качестве такой ставки была выбрана ставка по краткосрочным облигациям Казначейства США, среднее значение которой оказалось примерно равным 2,5% годовых.

Коэффициент Сортино является модификацией коэффициента Шарпа, этот показатель учитывает только волатильность, возникающую в периоды падения («нисходящий риск»), т.е. потенциальное недополучение дохода.
Хотя исследователи выдвигают аргументы в пользу обоих коэффициентов, коэффициент Шарпа гораздо более часто применяется для оценки эффективности управления инвестиционным портфелем. Но коэффициент Сортино часто рассчитывают сами УК, чтобы показать, что они хорошо управляют портфелем не только на растущем, но и на падающем рынке.
Величина бета используется для измерения рыночного риска актива (портфеля). Она показывает зависимость между доходностью актива и доходностью рынка. Доходность рынка – это доходность рыночного портфеля. Поскольку практически невозможно сформировать портфель, в который бы входили все финансовые инструменты, то в качестве него принимается какой либо биржевой индекс с широкой базой. Поэтому доходность рынка – это доходность портфеля, представленного выбранным индексом. В данной работе в качестве эталона был выбран индекс ММВБ. Правильность выбора этого индекса подтверждается высокой степенью зависимости доходности УК от доходности индекса. 

Коэффициент Трейнора строится на основании модели САРМ, используя в качестве эталона линию рынка актива. Коэффициент Трейнора похож на коэффициент Шарпа, в том смысле, что в обоих случаях избыточная доходность делится на численное выражение риска портфеля. Только в случае коэффициента Шарпа стандартное отклонение доходности является выражением общего риска портфеля, а в случае коэффициента Трейнора бета является выражением систематического риска. 
Альфа – показатель, который говорит о величине неверной оценки актива рынком. Альфа представляет собой разность между действительной ожидаемой доходностью актива (портфеля) и равновесной ожидаемой доходностью, т.е. доходностью которую требует рынок для данного уровня риска. 
Индекс (коэффициент) Дженсена положителен для портфелей, показывающих лучше результаты, чем предполагается рынком для соответствующего уровня риска, и отрицателен для портфелей с худшими результатами, чем предполагается рынком для их уровня риска. С помощью индекса Дженсена можно сравнивать эффективность управления разными портфелями, но только в этом случае они должны характеризоваться одинаковой бетой. Соответственно, чем больше альфа портфеля, тем лучше управляется портфель.
После вычисления пяти основных показателей (коэффициентов Шарпа, Трейнора, Сортино, бета и индекса Дженсена) для каждой управляющей компании был рассчитан средний рейтинг. Значение рейтинга позволило определить десятку лидеров среди УК по эффективности управления пенсионными накоплениями.   
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