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ВСТУП
Пенсійні фонди виконують важливу соціальну функ�

цію і для учасників є необхідність визначення залежності

пенсійних виплат від комплексу параметрів (як розмір

внесків, кількість років участі в недержавному пенсійному

забезпеченні та ін.). З іншого боку, на загальнодержавно�

му рівні необхідні прорахунки розмірів накопичених фон�

дами та вкладених в економіку країни пенсійних коштів.

Чимало уваги цьому питанню приділили в своїх ро�

ботах такі вчені�економісти, як А. Федоренко, Д. Лео�

нов, С. Коба, Е. Лібанова, А. Якимів, Н. Внукова, Н. Ко�

вальова та ін.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧІ
Мета статті — виявити основні напрями оцінки ефек�

тивності управління фінансовими потоками недержавних

пенсійних фондів та запропонувати науково обгрунтовані

та комплексні підходи щодо аналізу та покращення його

результатів.

РЕЗУЛЬТАТИ
Методи і моделі аналізу управління діяльністю недер�

жавних пенсійних фондів можна розділити на три типи:

— мікрорівень;

— мідірівень;

— макрорівень.

На мікрорівні проводиться аналіз накопичення пенсій�

них заощаджень за рахунок відрахувань з доходу працюю�

чого учасника пенсійної схеми для виявлення можливих меж

самостійного пенсійного забезпечення. І хоча ці розрахун�

ки мають значення не тільки для учасників фондів, але й

для самих фондів, на мікрорівні дослідження ведеться на

рівні учасника недержавного пенсійного фонду. Подібний

аналіз є частиною актуарного оцінювання діяльності пенс�

ійного фонду і полягає у визначенні його здатності відпові�

дати за своїми зобов'язаннями перед учасниками.

Найчастіше у світовій практиці зустрічаються дослі�

дження мідірівня. Їх можна поділити умовно на два типи:
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— модель інвестора, що призначена для допомоги у

формуванні оптимального інвестиційного портфеля пен�

сійного фонду з урахуванням вимог щодо диверсифікації

активів, довгострокового характеру інвестицій, максимізації

прибутковості та мінімізації ризиків (наприклад, метод

Г. Марковіца, модель ціноутворення фінансових активів

(Capital Asset Pricing Model — CAPM), модель Інгла (ARCH)

та GARCH�модель, методика VaR (Value�at�Risk) та ін.);

— методика оцінки фінансової діяльності НПФ, яка

призначена допомогти недержавним пенсійним фондам

у виборі тієї чи іншої компанії з управління активами або

потенційним учасникам системи НПЗ при виборі пенсій�

ного фонду для забезпечення найкращого збережен�

ня, але при цьому і прибутковості пенсійних коштів (на�

приклад дослідження Н. Внукової [1])

Така оцінка повинна бути комплексною, тому необ�

хідно сформувати певний перелік показників. А врахо�

вуючи необхідність і практично відсутність єдиного оф�

іційного комплексного рейтингу управляючих пенсійни�

ми активами, доцільно на основі поєднання різних по�

казників діяльності НПФ сформувати інтегральну, ак�

туальну методику оцінки управління пенсійними кошта�

ми. На нашу думку, такий комплексний показник має

враховувати наступні характеристики.

1. Диверсифікація пенсійних активів відповідно до

законодавства, що відображає не тільки дотримання

встановлених державою нормативів, але й можливість

структурних маневрів активами у разі негативних змін

на фінансовому ринку:

Кдив= n
G
gn

i i

i∑
=1

(1),

де   ig  — це реальна доля і�го активу в інвестиційному

портфелі;  — нормативна доля і�го активу в портфелі; n

— кількість типів активів, що входять до складу портфеля.

Максимальне значення коефіцієнта — 1. Ситуація   для

будь�якого і свідчить про порушення вимог законодавства.
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2. Ліквідність пенсійних активів:

Клікв = (грошові кошти+прогнозовані пенсійні вне�

ски+прогнозований інвестиційний дохід) / (заплановані

пенсійні виплати+адміністративні та операційні витра�

ти фонду) [2]. (2).

3. Інвестиційна репутація або, співвідношення між се�

редньою дохідністю (наприклад за останні три роки) кон�

кретного НПФ та середнім показником по всій галузі:

 

3

3

CVA

CVA
K j

IR = (3),

де   3jCVA  — це середнє арифметичне чистої вартості

одиниці пенсійних внесків в управлінні j�го пенсійного фон�

ду за останні три роки 3CVA  — це середнє арифметичне чи�

стої вартості одиниці пенсійних внесків по всій галузі за ос�

танні три роки. Відображає ефективність діяльності з уп�

равління активами у порівнянні з іншими управляючими.

Коли термін функціонування ринку НПЗ в Україні збільшить�

ся, період розрахунку можна буде збільшити до 5 років.

4. Досвід функціонування компанії на ринку:
 

T
tKt = (4),

де t — це кількість років функціонування компанії

на пенсійному ринку T — це загальна кількість років

існування ринку НПЗ в Україні, за точку відліку візьме�

мо 2004 р., коли було запроваджено законодавство про

недержавне пенсійне забезпечення.

5. Обсяг активів в управлінні:

A
AjK j = (5),

де jA  — обсяг пенсійних активів під управлінням j�ї

компанії; А — загальні активи недержавних пенсійних

фондів.

6. Прибутковість активів в управлінні протягом по�

точного періоду у порівнянні з прибутковістю попе�

редніх періодів (відображає ефективність інвестиційної

діяльності компанії у часі):

3/)( 321 −−− ++
=

ttt

t
p CVACVACVA

CVA
K

(6),

де tCVA  — це чиста вартість одиниці пенсійного вне�

ску t�го (поточного) періоду; 

1−tCVA

, 

2−tCVA

, 

3−tCVA

 — ана�

логічні показники попередніх трьох періодів відносно

поточного.

7. Ступінь інформаційної прозорості діяльності НПФ

на основі її повноти, доступності, точності та достовір�

ності. 

infK

 є експертною оцінкою і може бути у вигляді

альтернативного показника: "0" — погано, "0,5" — по�

середньо, "1" — максимальна інформаційна прозорість.

8. Реальна дохідність у розрахунку на одиницю

коштів в управлінні:

D=(CVA�1)�I (7),

де I — це коефіцієнт знецінення пенсійних активів,

розрахований за запропонованою раніше методикою

[3]; CVA — це чиста вартість одиниці пенсійних внесків.

9. Ефективність витрат на оплату послуг управління

активами:

 

P
CKc =

(8),

де С — це витрати на оплату послуг обслуговуючої

КУА; Р — забезпечений цією компанією прибуток. Вит�

рати на оплату послуг зберігача та адміністратора вра�

ховувати не варто, адже ці суб'єкти пенсійного ринку

на дохідність пенсійних активів не впливають.

10. Коефіцієнт Шарпа відображає величину дохід�

ності портфеля у порівнянні з його ризиком та ефек�

тивність інвестиційної діяльності у порівнянні з "безри�

зиковим" активом:

 

σ
0RR

K SH
−

=  [4] (9),

де  R  — це середня дохідність інвестиційного порт�

феля за певний період;   0R  — середнє значення безри�

зикової ставки за той же період,  σ  — стандартне відхи�

лення дохідності портфеля.

11. Коефіцієнт миттєвої платоспроможності (розра�

хований за [5]):

CL
MK s =

(10),

де М — це готівкові кошти на рахунку фонду; CL —

це поточні зобов'язання фонду.

Комплексний рейтинговий показник може бути виз�

начений як зважена сума всіх вищезазначених ко�

ефіцієнтів, але не все вони відповідають правилу "чим

більше, тим краще", тому замість   cK  при підрахунку

комплексного показника доцільно використовувати

(

1- cK  

)).:

COMPLEXK = ⋅1ω SHK + ⋅2ω )1( cK− + ⋅3ω D+ ⋅4ω infK + ⋅5ω pK + 

+ ⋅6ω jK + ⋅7ω tK + ⋅8ω IRK + ⋅9ω Клікв+ ⋅10ω Кдив+ sK⋅11ω     (11),

де кожне iω  відображає значимість відповідної ха�

рактеристики при оцінці рейтингу.

На основі шкали балів за методикою Т. Сааті та дос�

лідження і опитування експертів сфери фінансів, прове�

деного Н. Внуковою [1], вагові коефіцієнти можна зада�

ти таким чином: 

1031 ωωω == =0,47 

  (ліквідність та платосп�

роможність); 

119 ωω = =0,28 

 (диверсифікація та ризик);

876542 ωωωωωω ===== =0,25 

 (дохідність та розвиток).

Але порядок цифр у кожного показника свій і при

такому (11) розрахунку можливе надання більшого зна�

чення певним коефіцієнтам у порівнянні з іншими. Це є

певним недоліком зазначеної методики. За умови, що

кожна з вищеперелічених характеристик рівноважлива,

за критерієм збільшення (для всіх коефіцієнтів, крім 

cK

,

де критерієм є зменшення) значення кожного коефіціє�

нту можна скласти у перелік НПФ, присвоївши кожно�

му фонду бал за місцем в переліку. І так по кожному

коефіцієнта. Результативна оцінка буде зваженою су�

мою всіх балів (по кількості коефіцієнтів).

Наступним напрямом аналізу управління діяльності

недержавних пенсійних фондів є моделі макрорівня, в

яких з'ясовується механізм залежності обсягу пенсійних

коштів, що надходять в економіку країни, від параметрів

функціонування недержавного пенсійного забезпечення.

Розглядаючи недержавні пенсійні фонди не тільки

як юридичних осіб з відповідними правилами та прин�

ципами діяльності, але і як суб'єктів системи руху капі�

талів, аналіз їх фінансової діяльності закономірно при�

зводить до потреби формалізувати цю динамічну сис�

тему. Тому ми пропонуємо розглянути наступну модель

фінансових потоків недержавних пенсійних фондів:

tttttttt CVOVAZIYRPAPA −−−+++= −1

(12),

де tPA  — величина активів недержавних пенсійних

фондів у році t ;  

tR

 — величина сплачених внесків за раху�
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нок роботодавців у році t ;  — величина сплачених внесків

у році t фізичними особами за власний кошт;  — інвести�

ційний дохід від використання пенсійних фондів у році t; 

— витрати на адміністрування, управління, зберігання пен�

сійних коштів та інші операційні витрати у році t;  —

величина одноразових виплат з недержавних пенсійних

фондів у році t;  — величина виплат з недержавних пенс�

ійних фондів на визначений строк у році t.

Надходження до пенсійних фондів від вкладників�

работодавців залежить від рівня оплати праці, коефіці�

єнта відрахувань до системи НПЗ, кількості учасників

системи, за яких сплачують внески їх работодавці та

платіжної дисципліни.

(13),

де  — ставка нарахувань пенсійних внесків до недер�

жавних пенсійних фондів;  — середня місячна заробітна

плата у році t;  — доля учасників третього рівня пенсійної

системи, за яких внески сплачуються работодавцями (це

приблизно 95 % загальної кількості учасників);  — за�

гальна кількість учасників недержавного пенсійного забез�

печення у році t;  — коефіцієнт рівня платіжної дисцип�

ліни работодавців, який залежить від макроекономічної си�

туації, прибутковості підприємств�вкладників та, власне,

платіжної дисципліни їх керівництва, змінюється від 0 до 1.

При цьому кількість учасників залежить від цього ж

показника попереднього періоду і визначається за та�

кою формулою:

(14),

де  — коефіцієнт динаміки загальної кількості

учасників недержавного пенсійного забезпечення (його

зростання відображає схильність населення до добро�

вільного заощадження коштів на старість, зниження —

до падіння довіри);  — загальна кількість учасників

недержавного пенсійного забезпечення у році (t�1).

Зважаючи на емпіричні дані, приріст кількості учас�

ників рівномірно зменшується з роками (приблизно

двічі), тому, за інших рівних, річний коефіцієнт зростан�

ня можна визначити так:

 (15).

Заробітна плата поточного періоду визначається як

добуток того ж показника попереднього періоду та ко�

ефіцієнта зростання заробітної плати :

 (16).

Надходження до пенсійних фондів за рахунок учас�

ників незалежно від роботодавця (за самостійним ба�

жанням накопичувати додаткову пенсію) залежить не

тільки від їх кількості, а і спроможності та бажання спла�

чувати внески.

(17),

де  — коефіцієнт рівня платіжної дисципліни

учасників�фізичних осіб за власний кошт у році t,

змінюється від 0 до 1. Відображає пріоритет у витратах

населення.

Інвестиційний дохід визначається як результат від

використання активів недержавних пенсійних фондів,

акумульованих раніше та сформованих протягом поточ�

ного періоду у інвестиційній діяльності:

(18),

де   ti  — рівень інвестиційного доходу в році t.

Адміністративні витрати на обслуговування НПФ бу�

демо розраховувати як суму всіх видатків для забезпечен�

ня діяльності фонду. Вони включають витрати на адміні�

стрування фонду, управління його активами, зберігання

пенсійних коштів, оплату послуг аудиторів, консультантів

та радників. Витрати на адміністрування, зберігання та

управління встановлені на максимальному з передбачених

законодавчо. Якщо розмір винагороди КУА та банку�збе�

рігача визначається як відсоток від середньорічної вар�

тості активів в управлінні (зберіганні), то послуги адмініст�

ратора визначаються як частка суми пенсійних внесків,

сплачених на користь учасників протягом відповідного

року:

2/ +0,06 )( tt YR +⋅ + tAA + tAR  (19),

де   tAR  — прогнозна величина вартості послуг рад�

ників та консультантів з інвестиційних питань, тощо у

році t;  — прогнозна величина витрат на оплату по�

слуг аудитора у році t

При цьому витрати на аудит можна спрогнозувати

так:

(20),

де  — доля витрат на аудит у загальних пенсій�

них активах. Адже емпірично визначено, що цей показ�

ник є величиною майже незмінною протягом останніх

років і дорівнює 0,00035.

Вартість послуг радників, консультантів та інших

третіх осіб також можна визначити залежно від розмі�

ру пенсійних активів:

(21),

де  — доля витрат на консультаційні послуги в

загальних пенсійних активах, емпірично визначена на

рівні 0,00171.

Згідно з законодавством, пенсійна виплата може

здійснюватися одноразово на вимогу учасника фонду в разі:

1) медично підтвердженого критичного стану здо�

ров'я (онкозахворювання, інсульт тощо) або настання

інвалідності учасника фонду;

2) коли сума належних учаснику фонду пенсійних

коштів на дату настання пенсійного віку учасника фонду

не досягає мінімального розміру суми пенсійних накопи�

чень, встановленого національною комісією, що здійснює

державне регулювання у сфері ринків фінансових послуг;

3) виїзду учасника фонду на постійне проживання

за межі України;

4) у разі смерті учасника — його спадкоємцям.

У інших випадках пенсійні кошти спрямовуються

страховим компаніям або ідуть на виплати на визначе�

ний строк. Однак у офіційній звітності НПФ всі виплати

поділені на одноразові та на визначений строк. Все, що

не є виплатами на визначений строк, іде до складу од�

норазових виплат:

(22),

де   tsm  — прогнозований рівень смертності у році t

(припустимо, що рівень смертності серед учасників НПЗ

відповідає загальному по Україні);  — прогнозова�

ний рівень виходу на пенсію у зв'язку з визнанням інва�

лідності І та ІІ груп у році t;  — прогнозований рівень

виходу на пенсію у зв'язку з іншими обставинами;  —

прогнозна доля учасників, що у році t виходять на пен�

сію (припустимо, що це 20 % найстаршої вікової групи

учасників (старше 55 років) або 2,7 % загальної
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кількості учасників); 

tS

 — прогнозований рівень учас�

ників, що нададуть перевагу страховим компаніям для

подальшої виплати довічного ануїтету у році t.

Зважаючи на те, що структура виплат визначається

суб'єктивним вибором учасників системи, задамо обсяг

виплат на визначений строк за формулою (23):

tCV = )1()1()(
1

j
j

j
t

j
jjtt i

PA
AZ

YRdC +⋅−⋅+⋅⋅ ∑
=

 

(23),

де   tt SC −=1  — коефіцієнт довіри приватним пенсій�

ним фондам з боку споживачів їх послуг у порівнянні з

довірою до страхових компаній у році t.

Протягом останніх років функціонування системи

НПЗ в Україні виплати на визначений строк складали

лише 2 % від одноразових виплат.

Запропонована модель дає змогу спрогнозувати ве�

личину активів НПФ, їх внесків та виплат, витрат на опла�

ту послуг з їх управління та інвестиційний дохід, розмір

надходжень пенсійних коштів до фінансового ринку та в

економіку країни. Також вона дає можливість проаналі�

зувати вплив на фінансові потоки фондів таких показ�

ників, як ставка нарахувань пенсійних внесків, структура

учасників залежно від суб'єкта сплати внесків, рівнів

смертності, інвалідності та довіри споживачів фінансо�

вих послуг, інвестиційної дохідності та ін.

Якщо припустити, що протягом 2011 р. (період t) пен�

сійний ринок демонструє стабільність (у порівнянні з ро�

ком (t�1), тобто 2010 р.), то основні параметри та змінні

моделі будуть відповідати показникам в табл. 1. За ви�

щезазначеними розрахунками, загальні активи НПФ у

кінці 2011 р. повинні становити 1 365 млн грн., тобто вони

зростуть порівняно з попереднім роком майже на 20 %.

Зіставлення отриманих даних із офіційними статистич�

ними даними Держфінпослуг стосовно показників сис�

теми недержавного пенсійного забезпечення є певною

перевіркою адекватності моделі. Якщо використати звітні

дані (загальні активи за 2 квартали 2011 р. становлять 1

265,9 млн грн., а в кінці 2010 р. вони становили 1 144,3

млн грн.) [6] та за умови, що зростання пенсійних активів

у другому півріччі 2011 р. відбувається такими ж темпа�

ми, як і в першому, то матимемо ті ж самі 20 % приросту.

ВИСНОВКИ
Аналіз ефективності управління фінансовими пото�

ками недержавних пенсійних фондів легше проводити,

розділивши його для зручності на три рівні з викорис�

танням різних методів оцінки на кожному з них. Висо�

кий рівень адекватності та достовірності оцінки дозво�

ляє виявити основні недоліки в інвестиційній діяльності

фондів, законодавстві сфери пенсійного страхування,

якості фінансових послуг, що надаються населенню,

організації діяльності недержавних пенсійних фондів та

допомагають удосконалити систему приватного пенсій�

ного забезпечення загалом.
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1−tR , грн. 884600000 

1−tY , грн. 41100000 

td  0,027 

tS  0,98 

AAK  0,00035 

ARK  0,00171 

tsm  0,0009 

tinv  0,0017 

noK  0,0001 
α  0,012 
r 0,95 

tLK  1,1 

tRK  0,95 

tYK  0,98 

1−tL , чол. 569200 

1−tPA , грн. 1144300000 

1−tZ , грн 2239 
β  1,15 

ti  0,12 

tR , грн 209516974 

tY , грн 11375436,8 

tI , грн 163823089 

tAZ , грн 78433716,9 

tOV , грн 33163943,1 

tCV , грн 614849,94 

tPA , грн 1365192411 

Таблиця 1. Прогноз фінансових потоків
недержавних пенсійних фондів у 2011 р.*

* розраховано самостійно за даними Держкомстату, Дер�
жфінпослуг [6; 7].


