
Р
ейтинги НПФ – яв�

ление последних не�

скольких лет. С од�

ной стороны – это

дань моде, потребность про�

фессиональных аналитиков и

приближенных к ним журналов

выстроить по уже известному

им «ранжиру» новые финансо�

вые институты. С другой сторо�

ны – это желание помочь насе�

лению разобраться «кто есть

кто?» в этом непростом бизне�

се. Наконец, это стремление ме�

неджеров НПФ разыграть

имиджевую карту в надвигаю�

щейся конкурентной борьбе. Так

или иначе, но рейтингование

фондов превращается в своего

рода «задачу» со многими не�

известными, особенно неизве�

стными для вкладчиков и участ�

ников. В то же время рейтинги,

создаваемые контролирующи�

ми органами, также ограничены,

поскольку несут в себе болезни

незаинтересованности под мас�

кой объективности и назида�

тельности, под видом благих на�

мерений. 

Практически все специали�

сты по негосударственному пен�

сионному обеспечению могут

согласиться с тем, что сущест�

вующая методика определения

рейтинга НПФ, публикуемая на

страницах журнала «ПФиИ», дав�

но устарела. Как известно чита�

телям нашего журнала, она бы�

ла разработана Инспекцией

НПФ еще в 2001 году. В послед�

нее время на страницах многих

аналитических изданий и в Ин�

тернете публиковались различ�

ные методики определения рей�

тингов НПФ. Одни из них, с точ�

ки зрения авторов, отличались

достаточной ангажированно�

стью и не совсем объективными

характеристиками (методика РА

«Эксперт»), другие, наоборот,

представляли собой хорошо и

глубоко проработанные предло�

жения (Ю. Зарубин и В. Сива�

шенков, «ПФиИ», № 6,2004), но

являлись, по нашему мнению,

малоинформативными.

Авторы не ставили своей

целью подвергнуть критике

чью�либо методику, т.к. в каж�

дой методике есть рациональ�

ные зерна и полезная информа�

ция. В предлагаемой методике

авторы скорее видят усовер�

шенствованный и более совре�

менный метод определения

рейтинга НПФ, который может

прийти на смену методики Ин�

спекции НПФ от 2001 года.

Проблемы 
рейтингования

По большому счету методи�

ка Инспекции НПФ никогда и не

была методикой определения

рейтинга, а скорее всего пред�

ставляла собой определенный

вид «рэнкинга», т.к. рейтинг

подразумевает под собой преж�
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де всего некоторые аналитичес�

ко�расчетные характеристики

определенных параметров срав�

нения, т.е. индивидуальные чи�

словые показатели оценки дея�

тельности НПФ за какой�то про�

межуток времени.

Проблемы составления раз�

личных рейтингов общеизвестны:

1. Ангажированность или

заказанность рейтинга, т.к. кто

платит, тот и заказывает, и

вследствие этого малоизвест�

ные фонды выходят в лидеры

рейтинга, т.е. искажается реаль�

ное положение фондов.

2. Недостаточная информа�

тивность показателей сравнения

и вследствие этого возникаю�

щая субъективность оценки дея�

тельности фондов.

3. Привлечение различных

экспертов, не являющихся спе�

циалистами в негосударствен�

ном пенсионном обеспечении, к

вопросам оценки тех или иных

показателей деятельности НПФ,

что, безусловно, также приводит

к достаточно субъективным

оценкам.

4. Недостаточная ясность и

транспарентность самой мето�

дики формирования рейтинга,

т.к. зачастую сами методики не

публикуются.

5. Достаточная дороговиз�

на участия в рейтинговании, что

приводит к тому, что не все фон�

ды участвуют в этом.

Можно приводить еще и

много других проблем.

Чтобы по возможности пре�

одолеть вышеназванные проб�

лемы, авторы считают необхо�

димым сделать следующее:

1. Методика формирования

рейтинга НПФ должна произво�

диться на основании ежеквар�

тальных обязательных отчетных

показателей фондов перед упол�

номоченным федеральным ор�

ганом (ФСФР).

2. Используемые для соста�

вления рейтинга показатели

должны быть информативными

и динамичными, т.е. отражаю�

щими деятельность фондов за

квартал, а не только за год.

3. Используемая для соста�

вления рейтинга методика дол�

жна быть не столь сложной (но и

не простой, как раньше) и понят�

ной для всех специалистов НПФ

и опубликованной в журнале

«ПФиИ» (в идеальном случае

общепринятой всем сообщест�

вом НПФ).

4. Ежеквартальное составле�

ние рейтинга должно произво�

диться специалистами ФСФР на

основании отчетных показателей

без запроса дополнительных по�

казателей или какой�либо струк�

турой (организацией), которую

может привлечь к этому ФСФР.

5. Составление рейтинга

должно быть обязательным и

бесплатным, т.к. это результат

оценки деятельности фондов за

квартал, и публиковаться на

страницах журнала «ПФиИ».

Кроме того, в рейтинге дол�

жна быть отражена также и сте�

пень участия Фонда в обяза�

тельном пенсионном страхова�

нии. Это новое для НПФ, и поэ�

тому данные об участии фонда в

этой работе никогда не исполь�

зовались, да и не могли исполь�

зоваться в рейтингах Инспекции

НПФ. Тем не менее способность

фонда перенастроиться на ра�

боту в системе накопительных

пенсий в настоящее время для

объективной оценки деятельно�

сти фонда является чрезвычай�

но важным.

Дифференциация фондов
по величине активов

Все существующие на сего�

дня методики рейтингования

НПФ имеют, с точки зрения ав�

торов, один общий недостаток.

Эти методики проводят одно�

временное сравнение как круп�

ных, так и малых фондов, что,

как известно, не способствует

реальному отображению дея�

тельности НПФ. Яркий пример

этому – сравнение слона и му�

равья. Хорошо, что среди НПФ

есть безусловный и абсолютный

лидер – НПФ «Газфонд», акти�

вы которого составляют практи�

чески половину всех активов

других фондов. Но как быть

другим фондам, которые никог�

да не смогут достичь вершин

«Газфонда»? Да, абсолютные

показатели – факт бесспорный.

Но если мы возьмем относи�

тельные показатели, то выяс�

нится, что лидерство НПФ «Газ�

фонд» не такое уж очевидное.

Дифференциация НПФ об�

щеизвестна. Обусловлена она

особенностями формирования

рынка НПО в Российской Феде�

рации, имеет исторические и

экономические корни.

Во многих сферах жизне�

деятельности человека для бо�

лее справедливой оценки срав�

нения существуют такие различ�

ные категории, как разряды,

группы, весовые различия, лиги,

классы и т.п. Это все сделано

для удобного сравнения сопос�

тавимых и равнозначных объек�

тов или субъектов. Поэтому для

более справедливой оценки де�

ятельности НПФ, с точки зрения

авторов, также необходимо вве�

сти определенную «весовую ка�

тегорию», которая бы диффе�

ренцировала фонды по одному

из основных показателей – ве�

личине активов НПФ. В этом

случае можно будет более спра�

ведливо сравнивать фонды в

зависимости от величины акти�

вов.

Авторы предлагают все

фонды в зависимости от вели�

чины активов разбить на три

группы и проводить сравнения

внутри каждой группы.

I группа (А) – крупные фонды 

с величиной активов более 

500 млн рублей.

II группа (В) – средние фонды 

с величиной активов от 100 до

500 млн рублей.

III группа (С) – малые фонды 

с величиной активов менее 

100 млн рублей.

В настоящее время этим

критериям, по данным уполно�

6 0 НПО: события, комментарии №  3(21)
2005

ФОНДЫ инвестиции

П Е Н С О Н Н Ы Еи



моченного федерального органа

(ФСФР), удовлетворяют:

I группа – 30 НПФ;

II группа – 130 НПФ;

III группа – 120 НПФ.

Для сохранения существу�

ющего подхода при определе�

нии рейтинга НПФ, т.е. выделе�

нии 100 лучших НПФ, и сравне�

ния подобного с подобным (бо�

лее менее равнозначных фон�

дов) необходимо ввести понятие

квот, а именно:

I группа (А) – 30 мест 

(с 1 по 30);

II группа (В) – 40 мест 

(с 1 по 40);

III группа (С) – 30 мест 

(с 1 по 30).

Всего: 100 мест.

Обозначение рейтинга тог�

да будет выглядеть следующим

образом:

А1 – первое место среди круп�

ных фондов;

В1 – первое место среди сред�

них фондов;

С1 – первое место среди малых

фондов.

Общее же название для

рейтинга НПФ может выглядеть

так: «110000  ллууччшшиихх  ННППФФ  вв  РРоосс��

ссииййссккоойй  ФФееддееррааццииии  ззаа  ооттччееттнныыйй

ппееррииоодд»»..

Такая дифференциация по�

зволит войти в рейтинг 100 луч�

ших НПФ ряду малых фондов,

но с относительно хорошими по�

казателями, а также позволит

проводить более справедливую

оценку деятельности и ранжиро�

вания НПФ за какой�то период.

Методика составления
рейтинга

Для наиболее объективной

оценки деятельности НПФ при�

менимы 15 критериев (8 крите�

риев использовались в ранее

действующей методике Инспек�

ции НПФ и 7 новых критерия).

Необходимо подчеркнуть, что

эти критерии соответствуют

отчетным показателям и нет по�

требности запрашивать допол�

нительные данные, как в боль�

шинстве других методик.

По каждому из критериев

деятельности фонд получает

балльную оценку, а для акцен�

тирования важности каждого

критерия они разбиты на четыре

модуля, или сегмента, и ранжи�

рованы следующим образом:

I. Первый модуль, или сегмент
(40% от суммы баллов всех кри�
териев)

1. Имущество для обеспе�

чения уставной деятельности

(ИОУД), млн руб. – от 8 до

1 балла.

2. Совокупный вклад учре�

дителей (СВУ), млн руб. – от

8 до 1 балла.

3. Пенсионные резервы

(ПР), млн руб. – от 8 до 1 балла.

4. Страховые резервы (СР),

млн руб. – от 8 до 1 балла.

5. Пенсионные накопления

ОПС (ПН) – от 8 до 1 балла.

Каждый фонд в зависимо�

сти от группы по величине акти�

вов (А, В, С – группы) получает

по указанным критериям соот�

ветствующее количество баллов

по методу внутреннего стандар�

та, т.е. фонд, имеющий наи�

большее значение критерия

внутри группы получает за него

8 баллов, а все остальные фон�

ды данной группы дифферен�

цируются по этому значению

критерия. Например, 6 баллов,

5 баллов и т.д. Минимальное

балльное значение каждого

критерия в модуле – 1 балл.

В этом модуле новыми критери�

ями по сравнению с предыду�

щей методикой НПФ являют�

ся – «Страховые резервы» и

«Пенсионные накопления ОПС».

Понятно, что критерий СВУ

фактически входит в критерий

ИОУД как составная часть. Но

на современном этапе, когда

критерию СВУ все�таки при�

дастся особое значение, есть

смысл его выделить в отдель�

ный критерий (фактически оста�

вить как в методике Инспекции

НПФ). В дальнейшем его можно

упразднить и увеличить балль�

ное («весовое») значение кри�

терия ИОУД.

II. Второй модуль, или сегмент
(20% от суммы баллов всех кри�
териев)

В последнее время для всех

финансовых институтов все

большее значение приобретает

так называемый коэффициент

достаточности, т.е. отношение

собственного капитала к при�

влеченным активам. Этот коэф�

фициент главным образом и ха�

рактеризует устойчивость самой

финансовой структуры. Об этом

авторы достаточно подробно

писали в одной из предыдущих

статей
*
. Указанный коэффици�

ент достаточности определяется

как отношение суммы ИОУД и

СР к ПР, т.е. отношение реаль�

ных собственных средств фонда

к сумме пенсионных резервов

(привлеченные активы).

Другому критерию этого

модуля также может быть при�

дано большее значение. Это

критерий, характеризующий

группу надежности пенсионных

вложений (причем имеется в ви�

ду размещение пенсионных ре�

зервов и инвестирование пенси�

онных накоплений). О нем авто�

ры также достаточно подробно

писали в журнале
**

. Следова�

тельно, второй модуль состоит

всего из двух новых, но достато�

чно важных критериев:

1. Коэффициент достаточ�

ности, % – от 10 до 1 балла.

2. Группа надежности пен�

сионных вложений – от 10 до

1 балла.

В этом модуле каждый

фонд в зависимости от группы

по величине активов (А, В, С –

группы) получает по указанным
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критериям соответствующее ко�

личество баллов по методу вну�

треннего стандарта, как и в пре�

дыдущем модуле. Фонд, имею�

щий наибольший коэффициент

достаточности в каждой из

групп, получает за этот критерий

10 баллов, а остальные фонды

внутри группы дифференциру�

ются относительно этого значе�

ния. Минимальное балльное

значение этого критерия –

1 балл.

Баллы за группу надеж�

ности пенсионных вложений

дифференцируются в соответ�

ствии с приведенной выше таб�

лицей и предлагаемой мето�

дикой.

III. Третий модуль, или сегмент
(20% от суммы баллов всех кри�
териев)

В этот модуль входят пять

критериев, два из которых уже

применялись, а третий критерий

«Пенсионные взносы», четвер�

тый критерий – «Количество за�

страхованных лиц» и пятый кри�

терий – «Пенсионные накопле�

ния» – раньше не использова�

лись при составлении рейтинга

по методике Инспекции НПФ:

1. Количество участников,

чел. – от 4 до 1 балла.

2. Пенсионные резервы на

одного участника, руб. – от 4 до

1 балла.

3. Пенсионные взносы за

отчетный период, млн руб. – от

4 до 1 балла.

4. Количество застрахован�

ных лиц, заключивших договор

обязательного пенсионного

страхования, чел. – от 4 до

1 балла.

5. Пенсионные накопления

ОПС на одного застрахованного,

млн руб. – от 4 до 1 балла.

В этом модуле также каж�

дый фонд в зависимости от

группы по величине активов по�

лучает по указанным критериям

соответствующее количество

баллов по методу внутреннего

стандарта и все остальные фон�

ды данной группы дифферен�

цируются по этому значению

критерия, т.е. фонд, имеющий

наибольшее значение критерия

в данной группе получает мак�

симальное количество баллов.

Минимальное значение любого

критерия в этом модуле также –

1 балл.

IV. Четвертый модуль, или сег�
мент (20% от суммы баллов всех
критериев)

В этот модуль входят также

три критерия, которые применя�

лись и раньше в методике Ин�

спекции НПФ:

1. Израсходовано средств

на выплату негосударственных

пенсий в отчетном периоде, млн

руб. – от 8 до 1 балла.

2. Число пенсионеров, по�

лучающих пенсию в отчетном

периоде, чел. – от 6 до 1 балла.

3. Среднемесячный размер

выплачиваемой пенсии в отчет�

ном периоде, руб. – от 6 до

1 балла.

В этом модуле, так же как и

в предыдущих модулях, каждый

фонд в зависимости от группы

по величине активов получает

по указанным критериям соот�

ветствующее количество баллов

по тому же методу внутреннего

стандарта. Минимальное балль�

ное значение любого критерия в

этом модуле также – 1 балл.

В соответствии с предлагае�

мой методикой максимальное

суммарное значение баллов, ко�

торое может набрать фонд в ка�

ждой из А, В, С – групп, равня�

ется 100 баллов, а минимальное

значение в этом случае может

составить – 15 баллов. Сложив

п р од и ф ф е р е н ц и р о в а н н ы е

балльные оценки всех критери�

ев по каждому фонду, получим

интегральное значение рейтинга

любого фонда и на основании

этой суммы можно легко произ�

вести ранжирование фондов в

каждой из вышеназванных

групп.

Из всего вышеизложенного

понятно, что предлагаемый ав�

торами интегральный метод оп�

ределения рейтинга НПФ в ос�

новном удовлетворяет тем тре�

бованиям, которые описаны в

начале статьи в разделе проб�

лем рейтингования.

Данная методика, с точки

зрения авторов, является эво�

люционным усовершенствова�

нием применяемой сегодня ме�

тодики Инспекции НПФ. Поэто�

му авторы данной статьи призы�

вают руководителей и специа�

листов уполномоченного феде�

рального органа (ФСФР) и всех

НПФ обратить внимание на эту

методику и, возможно, на ее ос�

нове и с использованием других

методик разработать новый ме�

тод определения рейтинга НПФ,

отвечающий реалиям сегодняш�

него дня.

Авторы выражают глубокую

признательность и благодар�

ность заведующему сектором

Бюро экономического анализа

Ростиславу Кокореву за выска�

занные критические замечания

и предложения в процессе под�

готовки и обсуждения данной

статьи.
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ФОНДЫ инвестиции

П Е Н С О Н Н Ы Еи
№№  пп//пп ГГррууппппаа  ннааддеежжннооссттии  ппееннссииоонннныыхх  ввллоожжеенниийй ББааллллыы

1 2 3

1 Максимальная надежность 10

2 Очень высокая надежность 7

3 Высокая надежность 5

4 Достаточная надежность 3

5 Средняя надежность 1

Таблица


