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доходност за същия период се коригира по определена формула с темпа на 
инфлация за периода.  

 
 Показатели за равнището на инвестиционен риск 

Инвестиционният риск е свързан с възможността (вероятността) 
постигнатата доходност да се отклонява от очакваната. Като показатели за 
измерване на инвестиционния риск при управлението на активите на 
пенсионен фонд са възприети стандартното отклонение на доходността и 
коефициентът на Шарп. 

Стандартното отклонение (Standard Deviation) е статистическа 
мярка за разсейването на стойностите на една случайна величина около 
нейната средна аритметична или очаквана стойност и се означава с 
гръцката буква сигма  . В теорията на портфейла стандартното 
отклонение се приема като един от основните показатели за измерване на 
риска на инвестиционния портфейл.  

Стандартното отклонение на доходността на пенсионен фонд 
характеризира променливостта в постигната доходност от управлението на 
активите на фонда, оценена посредством степента на ежедневните 
колебания в стойността на един дял на пенсионния фонд. По-високи 
стойности на стандартното отклонение означават по-висока степен на 
изменчивост (волатилност) на постигнатата доходност около нейната 
средна или очаквана стойност ( r ) и съответно по-голям риск.  

Ако приемем, че доходността на пенсионен фонд е случайна 
величина, описваща се с нормално разпределение, и параметрите й не се 
променят съществено, то при достатъчно голям брой случаи в интервалите 
( r    ), ( r   2 ) и ( r   3 ) ще попадат съответно 68,2%, 95,5% и 
99,7% от конкретните й стойности. Това може да се илюстрира със следния 
пример: ако очакваната доходност на фонда е 12%,  стойността на 
стандартното отклонение е 3%, с вероятност 0,682 може да се очаква, че 
постигнатата доходност ще приема стойности в диапазона от r -σ до r +σ. 
С други думи в 68,2 на сто от случаите доходността ще бъде в границите 
от 9% до 15%.   

При сравнение на оповестени инвестиционни резултати на 
пенсионните фондове следва да се имат предвид както постигнатата 
доходност, така и стандартното отклонение на доходността. Например: ако 
два фонда са постигнали еднаква доходност за даден период, но имат 
различни стойности на стандартното отклонение, то активите на фонда с 
по-ниска стойност на стандартното отклонение на доходността са били 
управлявани по-ефективно, защото доходността е постигната при по-нисък 
риск.  

Коефициентът на Шарп (Sharpe ratio) е показател, който съпоставя 
постигнатата доходност от управлението на инвестиционен  портфейл и 
поетия риск за постигане на тази доходност. При конструиране на 




