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АННОТАЦИЯ 

Актуальность. Как известно, пенсионные фонды по своей сути несут 
в себе несколько стратегических задач: формируют длинные деньги, ре-
шают социальную задачу по обеспечению населения пенсионного возрас-
та, стимулируют развитие рынков капитала и в целом положительно вли-
яют на развитие финансовой системы в стране. Вместе с тем, важным воп-
росом является надежность активов пенсионных фондов и предсказуе-
мость рисков, которые могут быть заложены во вложениях со стороны 
пенсионных фондов. В этой связи, с учетом перехода Армении на накопи-
тельную пенсионную систему и аккумуляцию достаточно большого объе-
ма капитала в пенсионных фондах, актуальным представляете анализ и 
оценка активов этих фондов, в том числе в контексте высокого уровня во-
латильности глобальных и региональных фондовых рынков. 

* Исследование выполнено при финансовой поддержке Комитета по науке РА
(Научный проект № 24SSAH-5B004).
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Методы и методология. Анализ основан на обзоре статистических 
данных, характеризующих накопительную пенсионную систему Арме-
нию с момента ее создания. В ходе анализа была построена эконометри-
ческая модель оценки активов пенсионных фондом Армении с точки зре-
ния возможных угроз и рисков. 

Результаты. Результаты статистического и регрессионного анализа. 
Указывают на высокую зависимость роста активов от чистых активов и 
взносов со стороны участников накопительной пенсионной системы, что 
обуславливает значимость последних с точки зрения управления активами 
пенсионных фондов в Армении. 

Выводы. Ключевым выводом исследования стал тезис о необходимос-
ти построения более сложных моделей оценки активов пенсионных фон-
дов Армении с целью построения более эффективных инвестиционных ст-
ратегий.  

Ключевые слова: пенсионные фонды, активы, риски, инвестицион-
ные стратегии. 

  
 

Введение 
 
Пенсионные накопления считаются как наиболее долгосрочны-

ми, так и наиболее стабильными с точки зрения управления рисками. 
Вместе с тем известны много случаев, когда потери или банкротство 
пенсионных фондом приводили к негативным социально-экономичес-
ким последствиям. Очевидным представляется тезис о необходимости 
эффективного управления активами и, соответственно, рисками пен-
сионных фондов, на фоне высокой нестабильности на глобальных фи-
нансовых рынках, и в глобальной экономике.  

Армения, как страна, относительно недавно внедрившая обяза-
тельное пенсионное страхование в рамках накопительной пенсионной 
системы нуждается в более осторожном и продуманном подходе с точ-
ки зрения эффективности и безопасности размещения активов пен-
сионных фондов. Этот тезис обуславливает актуальность и значимость 
исследований в этой сфере для экономики и финансовой системы Ар-
мении. 
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Литературный обзор 
 
Как известно, пенсионные фонды считаются важными инвесто-

рами в различные виды активов, в особенности если речь идет о дол-
госрочном инвестировании. В частности, в ключевым секторам инвес-
тиции обеспеченных пенсионными фондами, традиционно считаются 
недвижимость и ипотечные ценные бумаги, хедж-фонды и инфра-
структура, и некоторые другие сегменты финансового сектора.  

Многие исследования (Sadka (2010) [1], Franzoni et al. (2012) [2] 
и Qian and Liu (2012) [3]) доказывают эффективность вложений со сто-
роны пенсионных фондов, в особенности, с точки зрения ликвидных 
активов, таких как государственные облигации (Sharpe (1976) [4], Jin 
et al. (2006), Rauh (2009) [5], An et al. (2013) [6] и Andonov et al. (2017) 
[7]). Некоторые авторы, при этом, говорят о важности диверсифика-
ции активов пенсионных фондов и (Jacobs et al., 2014) [8] и хеджиро-
вания их обязательств (Hoevenaars et al., 2008) [9]. С другой стороны, 
вложения в неликвидные активы обуславливают долгосрочность ин-
вестиций со стороны пенсионных фондов (Аттиг и др., 2012) [10].  

Что касается инвестиционных стратегий пенсионных фондов, 
что они традиционно фокусируются на оптимальном распределении 
активов в акции, облигации, недвижимость и альтернативные активы 
(Campbell and Viceira 2002) [11]. Более детальный анализ инвести-
ционных стратегий пенсионных фондом можно встретить в работах 
Asness et al. (2013) [12], Frazzini и Pedersen (2014) [13], Maggiori et al. 
(2020) [14] и Koijen et al. 2018 [15]. 

В научной литературе также можно встретить достаточно много 
эмпирических исследований (см. например, Black F. (1980) [16], 
Tepper I. (1981) [17], Sharpe W.F. (1976) [18], Sutcliffe (2016) [19], 
Thomas, J.K. (1988) [20], Frank M. M. (2002) [21], Bartram S.M. (2018) 
[22]) демонстрирующих важность диверсификации при распределе-
нии активов пенсионных фондов. При этом большая часть авторов 
указывает на значимый фактор выбора соответствующей инвести-
ционной стратегии во избежание чрезмерных рисков и волатильности 
по линии доходов.  
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Таким образом, можно констатировать, что как эмпирические, 
так и теоретические исследования активов пенсионных фондов де-
монстрируют актуальность и на современном этапе развития мировой 
экономики, особенно когда речь идет о развивающихся страна, к кото-
рым относится и Армения. 

 
Результаты 
 
Анализ накопительной пенсионной системы Армении 
 
С 2014 года в Армении была внедрена и адаптирована накопи-

тельная пенсионная системы с условием обязательного участия наи-
большей части трудоспособного населения страны. Проведенные ре-
формы были во многом обусловлены достаточно высокой нагрузкой 
на государственный бюджет, низким уровнем пенсионных выплат на 
современном этапе, высоким уровнем бедности, прежде всего, среди 
людей пенсионного возраста, а также нарастающей демографической 
проблемой, обусловленной старением населения.  

В настоящее время в Армении действуют несколько пенсионных 
фондов, которые управляют пенсионными накоплениями граждан 
страны. В качестве управляющих обязательными пенсионными фон-
дами в Армении выступают компании “AMUNDI-ACBA ASSET 
MANAGEMENT” CJSC и “C-QUADRAT AMPEGA ASSET 
MANAGEMENT” LLC. Каждая из них предлагает 3 пенсионных фон-
да: с фиксированным доходом (FIX), консервативный (CON) и сбалан-
сированный (BAL). 

Согласно договору, подписанному между Правительством РА и 
ОАО «Центральный депозитарий Армении», депозитарий ведет реестр 
участников обязательной накопительной пенсионной системы, а также 
осуществлять хранение активов пенсионных фондов в соответствии с 
законодательством. 

Как мы можем видеть на Графике 1, за годы деятельности пен-
сионных фондов активы пенсионной системы значительно выросли. 
При этом рост активов носит стабильный и постоянный характер, 
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тогда как по линии обязательств можно наблюдать некоторую вола-
тильность. В большей части мы объясняем это несколькими этапами 
внедрения накопительной пенсионной системы с обязательным учас-
тием, в ходе которых менялись условия участия, число участников и 
некоторые другие аспекты, повлиявшие на изменения по линии обяза-
тельств пенсионных фондов.  
 

 
 

График 1. Совокупные активы и обязательства пенсионных фондов  
обязательного страхования в Армении. 

Источник: База данных ЦБ РА: https://www.cba.am/ [23]. 
 

 
 

График 2. Совокупные активы пенсионных фондов 
обязательного страхования в Армении. 

Источник: База данных ЦБ РА: https://www.cba.am/ [24]. 
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График 3. Совокупные обязательства пенсионных фондов 
обязательного страхования в Армении. 

Источник: База данных ЦБ РА: https://www.cba.am/ [24]. 
 
Вместе с тем, структура активов и обязательств пенсионных 

фондом сфокусирована в большей части вокруг консервативных фон-
дов, что обусловлено желанием минимизировать риски и опаской не-
гативного влияния волатильности глобальных финансовых рынков на 
вложения пенсионных фондов. 

Что же касается структуры активов, исходя из инструментов, то 
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График 4. Совокупные вложения пенсионных фондов 
обязательного страхования. 

Источник: База данных ЦБ РА: https://www.cba.am/ [25]. 
 

 
Материал и методы  
 
В исследовании были использованы расчеты двух регрессион-

ных моделей с помощью программы R-Studio – модель фиксирован-
ных эффектов (fixed effects model) и модель OLS. Материалы для рас-
четов были взяты из базы данных Всемирного банка, Центрального 
банка Республики Армении, а также годовых отчетов, прошедших 
аудит двух вышеперечисленных пенсионных фондов Армении – 
“AMUNDI-ACBA ASSET MANAGEMENT” CJSC и “C-QUADRAT 
AMPEGA ASSET MANAGEMENT” LLC, с 2019 по 2023гг. включи-
тельно. Основными показателями были рассчитаны ROI, Contributions, 
Net assets фондов. Переменным показателем был рост активов обоих 
фондов (Growth in assets)1.  

 
Оценка активов пенсионных фондов Армении 
 
Модель фиксированных эффектов (внутри модели). 

 
1 Примечание: см. приложение к статье с расчетами показателей. 
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Значимые факторы, влияющие на рост активов, включают чис-
тые активы и взносы. Обе переменные имеют положительные коэффи-
циенты, что указывает на то, что увеличение этих переменных приво-
дит к увеличению роста активов. 

ROI не показал сильной значимости на уровне 5%, но прибли-
зился к значимости со значением p 0,06888, что указывает на потенци-
альную, но слабую связь. 

 

 
График 5. Динамика ROI. «AMUNDI-ACBA ASSET MANAGEMENT» CJSC  

и «C-QUADRAT AMPEGA ASSET MANAGEMENT» LLC. 
Источник: Составлено авторами на основе собственных расчетов. 
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ной, росте активов. Однако скорректированный R-квадрат указывает 
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Таблица 1.  
Модель фиксированных эффектов. 
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Примечание:  
*Статистическая значимость: 
P-значение < 0,05 указывает на статистическую значимость, 
Net_assets является значимым на уровне 5%. 
P-значение < 0,1 указывает на тенденцию к значимости, Contributions 
имеет предельную значимость на уровне 10%. 
 

Другие переменные (ROI и Exchange_rate) не показывают статис-
тической значимости в этой модели. 
 

 
 

График 6. Модель фиксированных эффектов. 
Источник: Составлено авторами на основе собственных расчетов. 
 
Модель OSL 
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0,970, соответственно). 
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0,1097 дополнительно подтверждает это, поскольку модель не являет-
ся статистически значимой. 
 

 
 

График 7. Модель OSL (Oneway Effect). 
Источник: Составлено авторами на основе собственных расчетов. 

 
Когда обменный курс включен в модель с фиксированными эф-

фектами, чистые активы и взносы остаются значимыми, но обменный 
курс, по-видимому, не оказывает существенного влияния на рост акти-
вов, из результата следует, что включение обменного курса не улучши-
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Таблица 2.  

Модель OSL (Oneway Effect). 
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Примечание:  
*Статистическая значимость: 
Net_assets статистически значим на уровне 5% (p-значение = 0,02875). 
Contributions также показывает значимость на уровне 5% (p-значение 
= 0,02974). 
ROI показывает тенденцию к значимости на уровне 10% (p-значение = 
0,06888), что предполагает, что это может быть важная переменная, 
хотя и не совсем статистически значимая на обычном пороговом зна-
чении 5%. 

Скорректированный коэффициент детерминации модели 0,37154 
предполагает умеренное соответствие, а F-статистика (2,58) указывает 
на то, что модель является погранично значимой, что означает, что мо-
жет быть возможность для дальнейшего уточнения путем изучения до-
полнительных переменных или рассмотрения различных специфика-
ций модели.  

 
Выводы 
 
Результаты регрессионных моделей, примененных к данным 

пенсионного фонда, указывают на интересные выводы о факторах, 
влияющих на рост активов двух пенсионных фондов на протяжении 
многих лет. Ниже представлены основные выводы из проведенных мо-
делей: 

 Чистые активы и взносы являются наиболее последователь-
ными и значимыми драйверами роста активов в моделях, что 
указывает на их важность в финансовом планировании и уп-
равлении активами для пенсионных фондов. 

 ROI, хотя часто является ключевым фактором во многих фи-
нансовых моделях, не показал последовательной статисти-
ческой значимости в этом контексте, что предполагает, что 
его влияние на рост активов может быть более сложным или 
косвенным. 
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 Обменный курс не предоставил убедительных доказательств 
прямой связи с ростом, что может быть связано с такими 
факторами, как стабильность валюты или более широкая 
экономическая среда. 

Эти результаты показывают, что управляющие пенсионными 
фондами должны сосредоточиться на увеличении чистых активов и 
оптимизации взносов, чтобы обеспечить лучший рост активов. Даль-
нейший анализ с более сложными моделями или дополнительными пе-
ременными может улучшить понимание динамики, влияющей на рост 
активов. 
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ABSTRACT 
 

 As is known, pension funds, by their nature, carry several strategic tasks: they 
form long-term money, solve the social problem of providing for the population of 
retirement age, stimulate the development of capital markets and, in general, have a 
positive effect on the development of the financial system in the country. At the same 
time, an important issue is the reliability of pension fund assets and the predictability 
of risks that may be included in investments by pension funds. In this regard, given 
Armenia's transition to a funded pension system and the accumulation of a fairly large 
amount of capital in pension funds, the analysis and assessment of the assets of these 
funds is relevant, including in the context of the high level of volatility of global and 
regional stock markets. 

Keywords: pension funds, asset analysis, asset valuation, investment strategies.  
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