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ДОСЛІДЖЕННЯ ІНФОРМАЦІЙНОЇ ПРОЗОРОСТІ
НЕДЕРЖАВНИХ ПЕНСІЙНИХ ФОНДІВ УКРАЇНИ

На осно ві роз роб ле ної ав то ра ми спе ці аль ної ме то до ло гії до слід же но ін фор ма цій ну про зо рість
ук ра їнсь ких не дер жав них пен сій них фон дів від кри то го ти пу. 

On the basis of special methodology elaborated by the authors, research is made into the informational
transparency of Ukrainian non-government open-type pension funds.

Клю чо ві сло ва: НПФ, ін фор ма цій на про зо рість, рі вень роз крит тя ін фор ма ції.

Не дер жав ні пен сій ні фон ди (НПФ) є важ ли вим сег мен том су час ної сві то вої
фі нан со вої сис те ми, ви ко ну ю чи фі нан со ву, ін вес ти цій ну й со ці аль ну фун к ції.
Фінан со ва фун к ція НПФ про яв ля єть ся го лов ним чи ном у то му, що во ни да ють
змо гу аку му лю ва ти знач ний об сяг за ощад жень у ви гля ді доб ро віль них пен сій них
внес ків та транс фор му ва ти їх у ін вес ти ції. Інвес ти цій на фун к ція НПФ по ля гає в
то му, що в сис те мі НПФ мо же фор му ва ти ся по туж ний дов го стро ко вий ін вес ти -
цій ний ре сурс, ви ко ри стан ня кот ро го, як по ка зує до свід роз ви ну тих кра їн,
сприяє еко но міч но му зро стан ню. І со ці аль на фун к ція про яв ля єть ся в то му, що
НПФ на да ють мож ли вість їх учас ни кам сфор му ва ти ін ди ві ду аль ний роз мір пен -
сії, який ви зна ча єть ся ви ключ но ба жан ня ми й мож ли вос тя ми ін ди ві да. Інши ми
сло ва ми, сис те ма НПФ на дає ін стру мен та рій для фор му ван ня ма те рі аль но го
забез пе чен ня у ста рос ті за влас ною іні ці а ти вою. 

У фі нан со вих сис те мах роз ви ну тих кра їн час т ка ак ти вів НПФ у ак ти вах не бан -
ківсь ких фі нан со вих уста нов є іс тот ною. На прик лад, на кі нець ІІІ квар та лу 2010 р.
су куп ні ак ти ви при ват них пен сій них фон дів США ста но ви ли 5561,4 млрд дол.1, або
24,1|% всіх ак ти вів не бан ківсь ких фі нан со вих уста нов кра ї ни. 

В Укра ї ні не дер жав не пен сій не за без пе чен ня ін с ти ту ці о наль но роз ви ва єть ся
з 2003 р., пі сля прий нят тя За ко ну “Про не дер жав не пен сій не за без пе чен ня”2.

1
Flow of Funds Accounts of the United States. Third Quarter 2010 // Federal Reserve Statistic

Release Z.1, December 9, 2010. – Р. 77: [Електр. ре сурс]. – http://www.federalreserve.gov/releas-
es/z1/current/z1.pdf.

2
Про не дер жав не пен сій не за без пе чен ня: За кон Укра ї ни від 09.07.2003 № 1057-ІV:

[Електр. ре сурс]. – http://zakon.rada.gov.ua.
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Відпо від но до за ко но дав ст ва в на шій кра ї ні мо жуть фун к ці о ну ва ти НПФ трьох
ти пів: від кри ті, кор по ра тив ні і про фе сій ні. Учас ни ка ми від кри то го НПФ мо жуть
бу ти будь-які фі зич ні осо би не за леж но від міс ця й ха рак те ру їхньої ро бо ти, кор -
по ра тив но го – ви ключ но фі зич ні осо би, кот рі пе ре бу ва ють (чи пе ре бу ва ли) у
тру до вих від но си нах із ро бо то дав ця ми-за снов ни ка ми й ро бо то дав ця ми-плат ни ка ми
цьо го фон ду, а НПФ про фе сій но го ти пу – фі зич ні осо би, про фе сій на ді яль ність
яких пов’яза на з ви зна че ною у ста ту ті та ко го фон ду. Слід за зна чи ти, що в Украї -
 ні пе ре ва жа ють від кри ті НПФ – близь ко 80|% від їх за галь ної кіль кос ті. 

Ста ном на кі нець ІІІ квар та лу 2010 р. у Дер жав но му ре єс т рі фі нан со вих
уста нов Укра ї ни пред с тав ле но 102 НПФ та 43 ад мі ніс т ра то ри НПФ. Су куп на
сума ак ти вів НПФ – 1057,3 млн грн, що, зви чай но, не ба га то по рів ня но з їх ве ли -
чи ною в роз ви ну тих кра ї нах. У струк ту рі ак ти вів ін ших фі нан со вих не бан ківсь ких
уста нов час т ка ак ти вів ук ра їнсь ких НПФ ста но вить ли ше 0,7|% (рис. 1).

По рів ня но не ве ли кий об сяг ак ти вів ук ра їнсь ких НПФ по яс ню єть ся ба гать ма
при чи на ми. Основ ни ми з них, на наш по гляд, є не до ві ра лю дей до НПФ, не обі -
з на ність біль шої час ти ни на се лен ня що до умов фун к ці о ну ван ня сис те ми не дер -
жав но го пен сій но го за без пе чен ня, ви со кі ри зи ки дов го стро ко вих на ко пи чень
пен сій но го ти пу в умо вах по лі тич ної й еко но міч ної не ста біль нос ті у кра ї ні,
досить ко рот кий час іс ну ван ня сис те ми не дер жав но го пен сій но го за без пе чен ня.

Ра зом із тим ре фор му ван ня сис те ми пен сій но го за без пе чен ня, за по чат ко ва -
не в Укра ї ні на при кін ці 2010 р., при вер тає ува гу до не дер жав но го пен сій но го
забез пе чен ня. Так, про ек том За ко ну Укра ї ни “Про за хо ди що до за ко но дав чо го
забез пе чен ня ре фор му ван ня пен сій ної сис те ми”3 пе ред ба че не за про вад жен ня
обов’яз ко во го на ко пи чу валь но го рів ня пен сій ної сис те ми з ме тою ін вес ту ван ня
час ти ни пен сій них внес ків, об лі ко ва них на ін ди ві ду аль них на ко пи чу валь них пен -
сій них ра хун ках. 

3
За ко но про ект під го тов ле ний Ка бі не том Мі ніс т рів Укра ї ни від 13.12.2010 № 7455. 
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Рис. 1. Струк ту ра ак ти вів не бан ківсь ких фі нан со вих уста нов Укра ї ни
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У сві ті іс ну ють різ ні фор ми обов’яз ко вих на ко пи чу валь них сис тем. Це мо же
бу ти єди ний дер жав ний на ко пи чу валь ний фонд, який здій с нює ін вес ту ван ня, або
пев на сис те ма де ле гу ван ня кош тів обов’яз ко во го на ко пи чу валь но го рів ня в
управ лін ня при ват ним пен сій ним фон дам (КУА). Мож ли ві та кож гіб рид ні ва рі -
ан ти. За ста тис тич ни ми да ни ми, у 73|% ви пад ків упро вад жен ня на ко пи чу валь но -
го рів ня від бу ло ся із за лу чен ням НПФ. Одним із по яс нень да но го фак ту є те, що
та кі фон ди ма ють до свід ро бо ти із за лу чен ня й ін вес ту ван ня пен сій них внес ків.
До то го ж при ват ний сек тор, як пра ви ло, здій с нює управ лін ня ін вес ти цій ним
ресур сом ефек тив ні ше, ніж дер жав ний. 

Ува гу до НПФ привертає та кож ре фор ма со лі дар но го рів ня пен сій ної сис те -
ми, про по но ва на зга да ним ви ще про ек том за ко ну. За зна че ні в ньо му змі ни в
солі дар ній сис те мі при зве дуть до пев но го зни жен ня пен сій но го за без пе чен ня
бага тьох пен сі о не рів, за ро біт на пла та яких пе ре бу ває на се ред ньо му рів ні4. А обме -
жен ня на гра нич ний роз мір пен сій мо же тор к ну ти ся ка те го рії ви со ко оп ла чу ва них
пра ців ни ків. Від по від но до ло гі ки пен сій ної ре фор ми пра ців ни ки ма ють біль шою
мі рою са мі по дба ти про роз мір май бут ньої пен сії. Як за зна чив Прем’єр-мі ністр 
М. Аза ров, го лов на ідея пен сій ної ре фор ми по ля гає в то му, щоб “за ці ка ви ти кож -
но го гро ма дя ни на ду ма ти про роз мір пен сії, яку він от ри му ва ти ме в май бут ньо му”5.
Час т ко во це мож ли во в ме жах про по но ва но го на ко пи чу валь но го рів ня та з до по -
мо гою ін стру мен та рію ді ючої сис те ми доб ро віль но го не дер жав но го пен сій но го
за без пе чен ня.

Отже, в ре зуль та ті пен сій ної ре фор ми об’єк тив но зрос та ти ме інтерес до сис -
те ми фун к ці о ну ван ня НПФ. Ра зом із цим ак ту а лі зу єть ся проб ле ма аси мет рії
інфор ма ції, що суп ро вод жує фун к ці о ну ван ня кож но го ін с ти ту ту спіль но го ін вес -
ту ван ня, яким є НПФ. 

Фун к ці о ну ван ня обов’яз ко во го на ко пи чу валь но го рів ня (дру го го рів ня пен -
сій ної сис те ми) та рів ня доб ро віль но го не дер жав но го пен сій но го за без пе чен ня
(тре тьо го рів ня) пе ред ба чає де ле гу ван ня кош тів (пен сій них внес ків) у до вір че
управ лін ня та по род жує від но си ни “прин ци пал – агент”. Та кі від но си ни зав ж ди
об тя же ні проб ле мою аси мет рії ін фор ма ції, за якої учас ни ки сис те ми пен сій но го
за без пе чен ня, як пра ви ло, пе ре бу ва ють у си ту а ції мен шої ін фор ма цій ної на си че -
нос ті, ніж ме нед же ри, кот рі здій с ню ють управ лін ня ін вес ти цій ни ми ре сур са ми.
Аси мет рія ін фор ма ції по род жує два іс тот них ри зи ки: не спри ят ли во го ви бо ру
(adverse selection) та мо раль ний (moral hazard). Пер ший ри зик пов’яза ний із тим,
що учас ни ки обов’яз ко во го на ко пи чу валь но го й доб ро віль но го не дер жав но го
пен сій но го рів нів в умо вах браку ін фор ма ції мо жуть ви бра ти не оп ти маль ний для
них НПФ. Дру гий ри зик ха рак те ри зу єть ся тим, що аку му льо ва ні в НПФ пен сій ні

4
Див. по пе ред ню екс пер т ну оцін ку основ них по ло жень про ек ту За ко ну Укра ї ни “Про за -

хо ди що до за ко но дав чо го за без пе чен ня ре фор му ван ня пен сій ної сис те ми” фа хів ців Фе де ра ції
проф спі лок Укра ї ни, роз мі ще ну на сай ті www.fpsu.org.ua 24 груд ня 2010 р.

5
Ко жен по ви нен ду ма ти про свою пен сію // Уря до вий кур’єр. – 2010. – № 245, 29 груд. –

С. 1, 6. 
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внес ки мо жуть бу ти ви ко ри ста ні не най кра щим для учас ни ків фон ду чином (тоб -
то час т ко во чи пов ніс тю не в ін те ре сах учас ни ків пен сій них про грам). 

Одним із важ ли вих і ефек тив них спо со бів зни жен ня ри зи ків аси мет рії ін фор -
ма ції є надання не об хід них відомостей, або ін фор ма цій на про зо рість. Кон к ре ти -
зу є мо це по нят тя на осно ві під хо ду Т. Виш ва нас і Д. Ка уф ма на6, від по від но до
яко го ін фор ма цій на про зо рість (транс па рен т ність) ви зна ча єть ся як ін с ти ту ці о -
наль на від кри тість, кот ра, у ви пад ку НПФ, дає змо гу йо го учас ни кам ма ти всю
не об хід ну ін фор ма цію що до ін вес ту ван ня їх ніх пен сій них внес ків. Інфор ма цій на
про зо рість має п’ять ат ри бу тів: до ступ ність, своє час ність, зна чи мість, якіс ність і
на дій ність. До ступ ність озна чає мож ли вість до сту пу учас ни ка ми пен сій них про -
грам до не об хід ної ін фор ма ції, при чо му в та кій фор мі, в якій во ни мо жуть її
належ ним чи ном сприй ма ти й ін тер пре ту ва ти. Своє час ність – вчас не роз крит тя
інфор ма ції що до ін вес ти цій них рі шень фон ду. Зна чи мість, або ре ле ван т ність,
озна чає, що ін фор ма ція по вин на бу ти ко рис ною для прий нят тя рі шень. На реш -
ті, якіс ність і на дій ність – не до пу щен ня по дан ня ви крив ле ної чи не точ ної
інфор ма ції з бо ку НПФ, ад мі ніс т ра то ра чи КУА.

Слід на го ло си ти: на сьо год ні пи тан ня ін фор ма цій ної про зо рос ті фі нан со вих
уста нов є над зви чай но ак ту аль ною проб ле мою у сві ті. Зна чи мість ін фор ма цій ної
про зо рос ті фі нан со вих ін с ти ту тів під крес лю ва ла ся на са мі ті ке рів ни ків кра їн G20,
при свя че но му сві то вій фі нан со вій кри зі, що від був ся в бе рез ні 2009 р. Із ме тою
під ви щен ня ін фор ма цій ної про зо рос ті роз роб ля ють ся пев ні стан дар ти доб ро віль -
но го роз крит тя ін фор ма ції. Як при клад мож на на вес ти сис те му, за якою між на -
род на рей тин го ва ком па нія “Standard & Poor’s” ре гу ляр но оці нює ін фор ма цій ну
про зо рість най біль ших ком па ній сві ту7.

У до слід жен ні, ре зуль та ти яко го по да ні в цій стат ті, ав то ра ми бу ло по став ле -
не за вдан ня роз ро би ти ме то до ло гію оцін ки та оці ни ти рі вень ін фор ма цій ної про -
зо рос ті схе ми фун к ці о ну ван ня НПФ від кри то го ти пу. Ува га бу ла зо се ред же на на
фон дах від кри то го ти пу, бо во ни до мі ну ють се ред ук ра їнсь ких НПФ, а також
тому, що кор по ра тив ні фон ди ма ють щіль ну прив’яз ку до за снов ни ків, а про фе -
сій ні НПФ по ки не ді ста ли ши ро ко го роз вит ку в Укра ї ні. Під час до слід жен ня
ав то ри спи ра ли ся на до свід оці ню ван ня ін фор ма цій ної про зо рос ті най біль ших
ук ра їнсь ких ін вес ти цій них фон дів8. 

Для про ве ден ня до слід жен ня бу ла сфор мо ва на ви бір ка з ук ра їнсь ких НПФ
від кри то го ти пу, які на той мо мент (жов тень – гру день 2010 р.) ма ли ве ли чи ну
ак ти вів по над 1 млн грн, кот ра вклю ча ла 27 НПФ. У ро лі ін фор ма цій ної ба зи
кон цеп ту аль но пе ред ба ча ло ся ви ко ри стан ня ви ключ но пуб ліч ної ін фор ма ції,

6
Vishwanath T., Kauffman D. Toward transparency: new approaches and their applications to

financial markets // The World Bank Research Observer. – 2001. – Vol. 16. – P. 41–57.
7
Patel S.A. et al. Measuring transparency and disclosure at firm level in emerging markets // Emerging

Markets Review. – 2002. – № 3. – Р. 325–337.
8

Ка мінсь кий А.Б., Со лом ка Я.В. До слід жен ня ін фор ма цій ної про зо рос ті ін с ти ту тів спіль но -
го ін вес ту ван ня // Фі нан си Укра ї ни. – 2010. – № 3. – С. 74–81.
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пода ної в ін тер нет-ре сур сах НПФ, ад мі ніс т ра то ра фон ду, КУА та бан ка-збе рі га ча.
Зро зу мі ло, що ви ко ри стан ня тіль ки ін тер нет-ре сур сів де що зву жує ін фор ма цій ні
дже ре ла, а про те прий ма єть ся в на шій ме то до ло гії як зна чи ме на бли жен ня. Обго -
во рен ня да но го пи тан ня в роз рі зі оцін ки ін фор ма цій ної про зо рос ті ком па ній
мож на знай ти у стат ті “Чи впли ває якість роз крит тя ін фор ма ції че рез ін вес ти цій -
ні від но си ни на ін фор ма цій ну аси мет рію?”9. На на шу дум ку, прак тич но вся від -
кри та ін фор ма ція що до фун к ці о ну ван ня НПФ мо же бу ти по да на в ін тер нет-
ресур сах, че рез що ми вва жа є мо ви ко ри стан ня та ко го на бли жен ня до ціль ним.

Утім, ін фор ма ція що до фун к ці о ну ван ня НПФ мо же міс ти ти ся й у ін ших
інтер нет-ре сур сах. В Укра ї ні іс нує елек т рон на сис те ма опри люд нен ня ві до мос тей
про ді яль ність НПФ у ін тер нет-ре сур сах Дер жав ної ко мі сії з ре гу лю ван ня рин ків
фі нан со вих по слуг Укра ї ни10. Ви ко ри стан ня цих двох ви дів ре сур сів (влас не фон -
дів і ре гу ля то ра) за ле жить від ме ти до слід жен ня. Ме тою на шо го до слід жен ня
була оцін ка рів ня доб ро віль но го роз крит тя ін фор ма ції у схе мах фун к ці о ну ван ня
ук ра їнсь ких НПФ, то му ми ви ко рис та ли ін фор ма цію, по да ну в ін тер нет-ре сур сах
НПФ, ад мі ніс т ра то рів і КУА. Та кий під хід, у пев но му сен сі, на дає мож ли вість
оці ни ти рі вень кор по ра тив ної куль ту ри в ас пек ті вза є мо дії НПФ із учас ни ка ми
пен сій них про грам. Ме то до ло гія вклю ча ла оці ню ван ня ін фор ма цій ної про зо ро сті
за 120-ма кри те рі я ми, які струк ту ро ва ні в 6 ін фор ма цій них бло ків (рис. 2). 

По яс ни мо ло гі ку не об хід нос ті роз крит тя ін фор ма ції за кож ним бло ком.
Інфор ма цій ний блок 1 міс тить кри те рії що до роз крит тя ін фор ма ції про за снов ни -
ків НПФ. Ло гі ка по ля гає в то му, що за снов ни ки ма ють без по се ред ній вплив на

9
Chang M., D’Anna G., Watson I., Wee M. Does disclosure quality via investor relations affect infor-

mation asymmetry? // Australian Journal of Management. – 2008. – Vol. 33, Issue 2. – Р. 375–390.
10

Ре жим до сту пу до елек т рон ної сис те ми: http://npf.dfp.gov.ua.

Ри с. 2. Струк ту ра оці ню ван ня ін фор ма цій ної про зо рос ті фун к ці о ну ван ня 
не дер жав но го пен сій но го фон ду
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ме нед ж мент НПФ (ра ду фон ду), а от же й на ви бір ад мі ніс т ра то ра, КУА, бан ка-
збе рі га ча, на фор му ван ня ін вес ти цій ної стра те гії то що. Роз крит тя ін фор ма ції про
за снов ни ків дає змо гу ви яви ти іс ну ван ня мож ли во го вза ємо зв’яз ку за снов ни ків і
за зна че них струк тур або їх на леж ність до пев ної фі нан со вої чи про мис ло вої гру пи. 

Інфор ма цій ний блок 2 струк ту ро ва ний на ми у п’ять ін фор ма цій них ком по нент.
Пер ша ком по нен та міс тить кри те рії оцін ки роз крит тя ін фор ма ції про НПФ у ці ло -
му. Тоб то оці ню єть ся сту пінь роз крит тя ін фор ма ції про ці лі фон ду, йо го мі сію,
доступ ність тек с ту ін вес ти цій ної де кла ра ції, умо ви й по ря док учас ті в ньо му, пра ва
та обов’яз ки учас ни ків НПФ то що. Дру га ком по нен та міс тить кри те рії оцін ки роз -
крит тя ін фор ма ції про ра ду фон ду. По тен цій ний учас ник НПФ по ви нен ма ти мож -
ли вість ді зна ти ся, хто є чле на ми ра ди, її го ло вою, ознай о ми ти ся з їх про фе сій но-
ква лі фі ка цій ни ми ха рак те рис ти ка ми. Важ ли вість транс па рен т нос ті в ро бо ті ра ди
по яс ню єть ся її пов но ва жен ня ми. Са ме во на укла дає від іме ні НПФ до го во ри з
адмі ніс т ра то ром, КУА, збе рі га чем і ауди то ром. Окрім цьо го, ра да фон ду здій с нює
кон т роль ці льо во го ви ко ри стан ня ак ти вів пен сій но го фон ду, а то му не се за це від -
по ві даль ність. За зна че не зу мов лює важ ли вість ін фор ма ції що до скла ду ра ди та про -
це дур її ро бо ти. Тре тя ком по нен та дру го го бло ку вклю чає кри те рії оцін ки роз крит -
тя ін фор ма ції про пен сій ні про гра ми фон ду – їх по ря док, тер мі ни, пра ва й
обов’яз ки учас ни ків. Чет вер та ком по нен та при свя че на струк ту рі ін вес ти цій но го
пор т фе ля фон ду. Ми вва жа є мо обов’яз ко вою на яв ність від кри то го до сту пу до опи -
су ін вес ти цій ної стра те гії, а та кож ві до мос тей про струк ту ру пор т фе ля фон ду, йо го
ве ли кі вкла ден ня, ін фор ма цію що до сис те ми по каз ни ків, за яки ми оці ню єть ся
ефек тив ність управ лін ня пор т фе лем фон ду. Важ ли вість роз крит тя по діб ної ін фор ма -
ції об ґ рун то ву єть ся в ме жах су час них нео кла сич ної й нео ін с ти ту ці о наль ної те о -
рій11. На реш ті, п’ята ком по нен та має пре зен ту ва ти звіт ність фон ду. Важ ли вою скла -
до вою при цьо му по вин на бу ти ін фор ма ція про дина мі ку чис тої вар тос ті оди ни ці
пен сій них внес ків та роз крит тя ме то ди ки ви мі рю ван ня оди ни ці пен сій них внес ків. 

Інфор ма цій ний блок 3 міс тить кри те рії оцін ки рів ня про зо рос ті у фун к ці о ну -
ван ні ад мі ніс т ра то ра НПФ. Адмі ніс т ра тор ви ко нує над зви чай но важ ли ву фун к -
цію в ро бо ті з учас ни ка ми фон ду – ве де пер со ні фі ко ва ний об лік, укла дає пен сій -
ні кон т рак ти від іме ні фон ду, за без пе чує здій с нен ня пен сій них ви плат то що.
Оскіль ки са ме він без по се ред ньо пра цює з учас ни ка ми фон ду, транс па рен т ність
йо го ді яль нос ті є ціл ком ло гіч ною.

Інфор ма цій ний блок 4 при свя че ний роз крит тю ін фор ма ції про КУА, яка
здій с нює управ лін ня ак ти ва ми фон ду та ре алі зує за твер д же ну ін вес ти цій ну стра -
те гію. На наш по гляд, клю чо вим мо мен том має бу ти ін фор ма ція що до про фе сій но-
ква лі фі ка цій но го й ре пу та цій но го рів ня ме нед же рів КУА. Та кож важ ли вою є
інфор ма ція про влас ни ків КУА, то му що во ни мо жуть чинити знач ний вплив на
її ме нед же рів. 

11
Ка мінсь кий А.Б. Інфор ма цій на про зо рість у ді яль нос ті ІСІ: те о ре тич не об ґ рун ту ван ня і

прак ти ка ре алі за ції // Фі нан си Укра ї ни. – 2010. – № 11. – С. 60–70.
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Інфор ма цій ні бло ки 5 і 6 вклю ча ють роз крит тя ін фор ма ції про банк-збе рі гач
та ауди то ра. Ці бло ки не є рів но ве ли ки ми по пе ред нім бло кам та міс тять ли ше
декіль ка кри те рі їв, пов’яза них із роз крит тям за галь них ін фор ма цій них ві до мос тей
(най ме ну ван ня й фун к ції).

Для від бит тя різ ної зна чи мос ті кри те рі їв бу ли вве де ні ва ги кри те рі їв (табл. 1). 

Роз роб ле на ме то до ло гія вклю чає роз ра ху нок ін дек су ін фор ма цій ної про зо -
рос ті НПФ за фор му лою:

де Xk – ре зуль тат оцін ки НПФ за кри те рі єм k. Xk мо же прий ма ти зна чен ня 0, як -
що від по від на ін фор ма ція від сут ня, 1 – як що ін фор ма ція роз кри та пов ніс тю, та
0,5 – як що ін фор ма ція роз кри та час т ко во;

αk – ва га (зна чи мість) кри те рію k.
За ме то до ло гією вва жа єть ся, що НПФ, який ма ти ме I = 100|%, “іде аль но”

роз кри ває ін фор ма цію для учас ни ків. На справ ді ін декс про зо рос ті пе ре бу ва ти ме
в ме жах від 0 до 100|%.

Індекс про зо рос ті окре мих бло ків/ком по нент роз ра хо ву єть ся ана ло гіч ним
чи ном.

Пе рей де мо до ре зуль та тів про ве де но го до слід жен ня. За га лом по ви бір ці зна -
чен ня ін дек су про зо рос ті I ва рі юєть ся від 0 до 73,31|%. Най біль ше зна чен ня ін -
дек су, 73,31|%, по ка зав ВПФ “Со ці аль ний стан дарт”. Для шес ти НПФ із ви бір ки
ін декс про зо рос ті до рів нює 0|% че рез ціл ко ви ту від сут ність ак ту аль ної ін фор ма ції
в мож ли вих дже ре лах роз крит тя або са мих та ких дже рел. Ниж ня ме жа зна чен ня
ін дек су про зо рос ті се ред НПФ із не ну льо вим ін дек сом ста но вить 10,77|%. Серед -
нє зна чен ня ін дек су за всією ви бір кою до рів нює 26,59|%, се ред НПФ зі зміс тов -
ним (не ну льо вим) роз крит тям – 34,17|%. Сту пінь роз крит тя ін фор ма ції за окре -
ми ми бло ка ми й ком по нен та ми по да но в табл. 2.

Як вид но з таб ли ці, роз крит тя ін фор ма ції в сис те мі фун к ці о ну ван ня НПФ
ко ли ва єть ся на рів ні 20–30|%. Кра щі зна чен ня ін дек сів ма ють ли ше ком по нен та,
від по ві даль на за роз крит тя ін фор ма ції про НПФ у ці ло му, та блок 5 “Інфор ма ція

²íôîðìàö³éíèé áëîê Ê³ëüê³ñòü êðèòåð³¿â  
îö³íþâàííÿ 

Âàãà (çíà÷èì³ñòü) 
êðèòåð³¿â, % 

1. ²íôîðìàö³ÿ ïðî çàñíîâíèê³â ÍÏÔ 9 5,52 

2. ²íôîðìàö³ÿ áåçïîñåðåäíüî ïðî ÍÏÔ 51 52,09 

3. ²íôîðìàö³ÿ ïðî àäì³í³ñòðàòîðà ÍÏÔ 23 16,45 

4. ²íôîðìàö³ÿ ïðî ÊÓÀ ÍÏÔ 29 23,70 

5. ²íôîðìàö³ÿ ïðî áàíê-çáåð³ãà÷ ÍÏÔ 6 1,84 

6. ²íôîðìàö³ÿ ïðî àóäèòîðà ÍÏÔ 2 0,41 

Çàãàëîì 120 100,00 

Таб  ли  ця 1. Роз по діл кіль кос ті кри те рі їв оцін ки про зо рос ті та їх зна чи мос ті 
у ви гля ді су куп ної ва ги бло ків
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про банк-збе рі гач”. Вод но час ін дек си про зо рос ті для ком по нен ти, яка сто су єть -
ся ін фор ма ції про ра ду фон ду, та бло ку “Інфор ма ція про ауди то ра” ма ють зна -
чен ня, знач но ниж чі за 20|%. 

Для глиб шо го ана лі зу розкриття ін фор ма ції на рин ку НПФ бу ло до слід же но
ін фор ма цій ну про зо рість ак ти вів до слід жу ва них фон дів12. Ви яви ло ся, що ли ше
10|% су куп ної вар тос ті чис тих ак ти вів на ле жить фон дам із рів нем про зо рос ті
понад 50|%. У ці ло му по рин ку про зо рість у ас пек ті вар тос ті чис тих ак ти вів від о -
б ра же на у ви гля ді “пі ра мі ди роз крит тя” (рис. 3). Як ба чи мо, близь ко 75|% вар тос ті
чис тих ак ти вів пе ре бу ває у фон дах, рі вень роз крит тя котрих ста но вить мен ше ніж
тре ти ну (33,3|%) від “іде аль но го” рів ня. 

Під су мо ву ю чи ви кла де не, слід за зна чи ти та ке. До слід жен ня ви яви ло ду же
низь кий рі вень ін фор ма цій ної про зо рос ті схем фун к ці о ну ван ня ук ра їнсь ких
НПФ: за га лом роз кри ва єть ся тро хи біль ше чвер ті зна чи мої ін фор ма ції. Низь ким
рів нем роз крит тя ін фор ма ції (20–30|%) ха рак те ри зу ють ся прак тич но всі скла до ві
схе ми фун к ці о ну ван ня НПФ. Єди не, що роз кри ва єть ся де що кра ще, – це
загаль ні ві до мос ті про фонд (міс цез на ход жен ня, ці лі, мі сія, по ря док учас ті у
фон ді, пра ва та обов’яз ки учас ни ків то що). Вод но час рі вень ін фор ма цій ної про -
зо рос ті ра ди фон ду ниж чий від се ред ньо го – 17|%. Вра хо ву ю чи те, що до пов но -
ва жень ра ди на ле жать та кі клю чо ві пи тан ня, як за твер д жен ня ін вес ти цій ної
декла ра ції (по су ті, ви бір ін вес ти цій ної стра те гії), укла дан ня до го во рів із ад мі ніс -
т ра то ром, КУА, збе рі га чем і ауди то ром, да ний факт по род жує низ ку ри зи ків
учас ті у НПФ. 

Шість НПФ із ви бір ки, в яких у су куп нос ті пе ре бу ває близь ко 83 млн грн
ак ти вів, ма ють ін декс ін фор ма цій ної про зо рос ті 0|%, тоб то дій с ний чи по тен цій -
ний учас ник не мо же взя ти жод них ак ту аль них ві до мос тей із ін тер нет-ре сур сів
цих фон дів. А що сто су єть ся всіх ак ти вів НПФ від кри то го ти пу, то ли ше 10|% із

12
На осно ві да них на кі нець ІІ квар та лу 2010 р.

Áëîêè/Êîìïîíåíòè Ñåðåäíº çíà÷åííÿ ³íäåêñó  
ïðîçîðîñò³ áëîê³â/êîìïîíåíò, % 

1. ²íôîðìàö³ÿ ïðî çàñíîâíèê³â ÍÏÔ 23,54 

2. ²íôîðìàö³ÿ áåçïîñåðåäíüî ïðî ÍÏÔ  25,56 

2.1. ²íôîðìàö³ÿ ïðî ÍÏÔ ó ö³ëîìó 41,97 

2.2. ²íôîðìàö³ÿ ïðî ðàäó ÍÏÔ 16,78 

2.3. ²íôîðìàö³ÿ ïðî ïåíñ³éí³ ñõåìè ³ ïðîãðàìè  25,66 

2.4. ²íôîðìàö³ÿ ïðî ñòðóêòóðó ïîðòôåëÿ ÍÏÔ 20,11 

2.5. Çâ³òí³ñòü ÍÏÔ 19,84 

3. ²íôîðìàö³ÿ ïðî àäì³í³ñòðàòîðà ÍÏÔ 30,47 

4. ²íôîðìàö³ÿ ïðî ÊÓÀ ÍÏÔ 26,18 

5. ²íôîðìàö³ÿ ïðî áàíê-çáåð³ãà÷ ÍÏÔ 37,41 

6. ²íôîðìàö³ÿ ïðî àóäèòîðà ÍÏÔ 13,23 

Таб  ли  ця 2. Роз крит тя ін фор ма ції в до слід жу ва них НПФ за бло ка ми 
й ком по нен та ми



них розміщено у фон дах із рів нем роз крит тя ін фор ма ції по над 50|%. Отже, пе ре -
важ на час ти на ак ти вів фон дів пе ре бу ває в не про зо ро му се ре до ви щі.

Окре мою проб ле мою є своє час ність по дан ня ін фор ма ції. У час ти ни НПФ
інтер нет-ре сур си на мо мент до слід жен ня не онов лю ва ли ся три ва лий час, на віть
ро ка ми. Є ви пад ки, ко ли в до го во рах із ад мі ніс т ра то ра ми чи КУА від бу ли ся змі -
ни, а від по від на ін фор ма ція не бу ла від об ра же на в ін тер нет-ре сур сах. 

Потребує розв’язання та кож проб ле ма до ступ нос ті висвітлення ін фор ма ції
для по тен цій них учас ни ків. У ба га тьох фон дах ін фор ма ція по да єть ся у фор мі
фраг мен тів За ко ну Укра ї ни “Про не дер жав не пен сій не за без пе чен ня”, без будь-
якої адап та ції до ді яль нос ті кон к рет но го фон ду. Вра хо ву ю чи вель ми низь кий рі -
вень обі зна нос ті пе ре важ ної біль шос ті гро ма дян із прин ци па ми фун к ці о ну ван ня
НПФ, да но му ас пек ту вар то при ді ли ти особливу ува гу.

На на шу дум ку, на рин ку не дер жав но го пен сій но го за без пе чен ня до ціль но
запро ва ди ти пев ний стан дарт доб ро віль но го роз крит тя зна чи мої ін фор ма ції для
учас ни ків сто сов но зміс ту ін фор ма ції, до ступ ної фор ми її по дан ня та своє час нос ті
роз крит тя. Є сенс за про ва ди ти та кож стан дарт ін фор ма цій ної про зо рос ті для НПФ,
що ма ють на мір от ри ма ти лі цен зію на на дан ня по слуг у на ко пи чу валь ній сис те мі
пен сій но го стра ху ван ня та ста ти суб’єк та ми дру го го рів ня пен сій ної сис те ми. 

Ри нок фі нан со вих по слуг
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Рис. 3. Пі ра мі да роз крит тя ін фор ма ції на ук ра їнсь ко му рин ку НПФ 
від кри то го ти пу
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