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Аннотация: Пенсионная система, как элемент социальной сферы народного хозяйства, оказывает влияние как на 
социальные процессы, так и на функционирование экономической инфраструктуры, в первую очередь через исполь-
зование своего инвестиционного потенциала. Задача обеспечения эффективности деятельности негосударственных 
пенсионных фондов (НПФ) сводится к тому, чтобы минимизировать потери в кризисные периоды и максимально ис-
пользовать возможности получения избыточного дохода на растущем рынке, сохранив при этом способность испол-
нять обязательства перед участниками в условиях прекращения взносов от вкладчиков. Несмотря на социальную 
составляющую деятельности, НПФ может стабильно функционировать только при наличии дохода от инвестиций 
в долгосрочном периоде, наличие которого не гарантируется. Данная статья посвящена количественному анализу 
деятельности НПФ, разработке критериев и методов для оценки конечных результатов финансовой деятельности 
НПФ с учетом социального результата от деятельности фондов.

В силу того, что основной целью деятельности не-
государственного пенсионного фонда (НПФ) как со-
циального института является не извлечение прибыли 
в качестве основной задачи, а реализация обществен-
но-полезной функции по материальному обеспечению 
пенсионеров, оценка эффективности деятельности НПФ 
носит ярко выраженную специфику.

Процедура оценки деятельности НПФ имеет две со-
ставляющие: экономическую и социальную. Экономи-
ческая составляющая основывается на оценке способ-
ности фонда исполнить обязательства по выплате уже 
назначенных негосударственных пенсий и оценке полу-
ченного фондом дохода от инвестиционной деятельно-
сти, а социальная составляющая оценивает социальный 
результат от деятельности фонда.

Способность фонда исполнить обязательства по не-
государственному пенсионному обеспечению характе-
ризует наличие выдержанного актуарного баланса, от-
сутствие профицита и дефицита. Отсутствие дефицита 
говорит о том, что фонд способен исполнить обязатель-
ства по негосударственному пенсионному обеспечению, 
а отсутствие профицита означает планомерное начисле-
ние дохода, полученного фондом, на счета его вкладчи-
ков (участников, застрахованных лиц) и, как следствие, 
своевременное увеличение взятых на себя обязательств.

Для выявления наличия профицита и дефицита ис-
пользуют методику актуарного оценивания деятельно-
сти НПФ.

Пенсионные обязательства принимаются как совре-
менная стоимость пенсионных обязательств по схемам. 
Размер обязательств по всем пенсионным схемам в те-
чение периода взносов оценивается как сумма средств, 
учтенных на соответствующих пенсионных счетах. Раз-
мер обязательств по пенсионной схеме в течение пери-
ода выплат оценивается как совокупность обязательств 
перед каждым участником, которому назначена пенсия 
по соответствующей пенсионной схеме. При расчете 
обязательств по схемам, предусматривающим выплату 
пенсий до исчерпания средств, учтенных на пенсион-
ном счете, обязательства принимались равными остатку 
средств, учтенных на этом счете. Обязательства по вы-
плате срочной пенсии определялись по следующей фор-
муле:

где n – период выплаты пенсии;
P – размер периодической пенсии, выплачиваемой m раз 

в год;
I – актуарная процентная ставка дисконтирования.

Если сумма средств, учтенная на именном пенсион-
ном счете в пользу участника, которому назначена сроч-
ная пенсия, больше современной стоимости, рассчи-
танной по указанной выше формуле, то обязательства 
перед этим участником принимаются равными остатку 
средств, учтенных на этом счете.

На основании первичных документов НПФ опреде-
ляются следующие показатели:

- П1 – современная стоимость пенсионных обяза-
тельств по схемам;

-  П2 – расчетная величина страхового резерва;
-  П3 – кредиторская задолженность;
-  П4 – размер собственных средств (включая уставный 

капитал);
-  А1 – средства пенсионного резерва;
-  А2 – собственные средства.
В качестве расчетной величины страхового резерва 

принимается фактический размер этого резерва, кото-
рый соответствует нормативу, установленному Приказом 
Федеральной службы по финансовым рынкам № 08-11/
пз-н от 18.03.2008 г. (5 % от меньшей из величин РППО 
на начало и конец года). Актуарная процентная ставка 
дисконтирования в 2014 г. была принята равной 5 % го-
довых.

Актуарный баланс Фонда считается выдержанным, 
если актуарная стоимость активов, в которые размещены 
пенсионные резервы, больше минимальной стоимости 
пенсионных обязательств Фонда.

Если сочетание условий (П1+П2+П3+П4<A1+А2) 
не выполняется, то профицит не выявлен. Если условие 
(П1+П3>A1+А2) не выполняется, то дефицит не выяв-
лен.

Доходность работы фонда в общем случае определя-
ется исходя из величины дохода, полученного от разме-
щения собственных средств, дохода фонда от самостоя-
тельного размещения им пенсионных резервов, а также 
дохода, полученного управляющими компаниями по 
результату управления инвестиционными портфелями 
НПФ [1].

При размещении инвестиционных ресурсов на бан-
ковские депозиты для расчета наращенной суммы по 
простым процентам используется следующая формула:

Pn = P * (1 + r * n),
где Р – первоначальная сумма;
r – процентная ставка (здесь и далее выраженная в долях 
единицы) в расчете на временную базу начисления 
процентов (базовый период) t (срок вклада);
n – срок вклада в годах.
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В средне- и долгосрочных финансовых операциях, 
если проценты не выплачиваются сразу, а присоединя-
ются к первоначальной сумме (так называемая капита-
лизация процентов), применяют сложные проценты. Для 
расчета наращенной по сложным процентам суммы, если 
срок сделки составляет целое число лет и применяется 
фиксированная процентная ставка, на примере банковско-
го депозита используется следующая формула:

Pn = P * (1 + r)n.
Доход, полученный управляющими компаниями по 

результату управления инвестиционными портфелями 
НПФ (Iip), определяется по формуле:

где PR – стоимость пенсионных резервов;
r – среднегодовая доходность размещения пенсионных 
резервов, в том числе в расчетном году (x);

 – расходы на размещение пенсионных резервов. 

К показателям оценки социальных результатов де-
ятельности НПФ относятся коэффициент социальной 
рентабельности, показатель чистой приведенной соци-
альной стоимости, индекс социальной доходности, ко-
эффициент внутренней нормы социальной доходности 
[2].

Коэффициент социальной рентабельности (SR) рас-
считывается как отношение денежной оценки социаль-
ного эффекта к затратам на производство данного соци-
ального эффекта:

где SI – социальный эффект;
E – расходы на производство этого социального эффекта.

Социальный эффект деятельности НПФ будет прояв-
ляться в снижении уровня социальной напряженности; 
повышении прожиточного уровня пенсионеров, приво-
дящем к росту потребления социально значимых про-
дуктов и товаров в городе; улучшении имиджа законода-
тельной и исполнительной власти [3].

Расходы на производство этого социального эффекта 
измеряются расходами на выплаты негосударственных 
пенсий (расходная величина) и расходами на поддер-
жание собственных средств Фонда на законодательно 
установленном минимальном уровне (нерасходуемая и 
возвращаемая величина).

Коэффициент социальной рентабельности не под-
дается точному исчислению. Можно предположить, что 
денежная оценка социального эффекта от деятельности 
НПФ в любом случае соизмерима с суммой затрат на вы-
платы негосударственных пенсий.

Несомненно, наиболее предпочтительной для лю-
бой организации является деятельность с наибольшими 
значениями социальной рентабельности. Однако в боль-
шинстве случаев деятельность с высокими значениями 
социальной рентабельности является экономически 
убыточной. При этом важно, чтобы социальная рента-
бельность деятельности компенсировала финансовую 
нерентабельность, т. е. сумма экономической и соци-
альной рентабельности была выше нуля. Для подобной 
оценки целесообразно использовать показатель общей 
рентабельности (TR), или общей нормы доходности, ко-
торый рассчитывается по формуле:

где IR – экономическая рентабельность;
SR – социальная рентабельность;
E – расходы на осуществление деятельности. 

Показатель общей рентабельности есть сумма эко-
номической и социальной рентабельности, т. е. чистая 

прибыль от реализации проекта суммируется с денеж-
ной оценкой социального эффекта от деятельности НПФ 
и относится к затратам, связанным с ее выполнением [4].

Для общей оценки инвестиционных проектов неком-
мерческой организации можно использовать коэффици-
ент общей чистой приведенной стоимости TNPV (total 
net present value):

TNPV = NPV + NPSV,
где NPV – чистая приведенная денежная стоимость;
NPSV – чистая приведенная социальная стоимость.

Деятельность организации считается приемлемой 
при TNPV>0. Однако это не означает, что каждая состав-
ляющая формулы также должна быть положительной. 
Фонд, как некоммерческая организация, в силу наличия 
высокой социальной ценности деятельности может реа-
лизовывать и экономически убыточные проекты, в кото-
рых NPV<0.

В отличие от коммерческой организации оптими-
зация бюджета капиталовложений НПФ не сводится к 
максимизации TNPV. Для некоммерческой организации 
оптимизация бюджета капиталовложений заключается в 
том, что экономические убытки от инвестиционной де-
ятельности должны покрываться за счет дохода от раз-
мещения собственных средств. 

Кроме того, некоммерческие организации ограниче-
ны в возможностях аккумулирования денежных средств 
для реализации инвестиционных проектов. Источники 
финансирования некоммерческих организаций сводят-
ся к доходам от собственной деятельности и благотво-
рительным взносам вкладчиков, которые ограничены 
в своем объеме, целях использования и часто требуют 
много времени для их привлечения. 

Сводный индекс доходности деятельности некоммер-
ческих организаций TPI (total profit index) будет выгля-
деть следующим образом:

где I – финансовый доход;
S – социальная ценность;
K – первоначальные инвестиции.

Для комплексной оценки инвестиционной деятельно-
сти некоммерческой организации целесообразно приме-
нять коэффициент внутренней нормы общей доходности 
(TIRR). Он будет определяться сводной ставкой доход-
ности, при которой приведенная к настоящему периоду 
стоимость будущих финансовых и социальных доходов 
равна стоимости первоначальных инвестиций:

TIRR = К при TNPV = 0.
Учитывая специфику работы Фонда с привлеченны-

ми взносами вкладчиков, предусматривающую сохран-
ность средств во времени – положительную реальную 
доходность работы Фонда, внутренняя норма социаль-
ной доходности и внутренняя норма общей доходности 
определяются как ставка доходности, равная ставке го-
довой инфляции. Это возможно при устойчивом разви-
тии экономики, но при кризисных ситуациях достигает-
ся за более протяженный период времени, что, принимая 
во внимание долгосрочный характер вложений Фонда, 
является естественным.

С другой стороны, внутренняя норма доходности 
Фонда (IRR) может быть определена как доходность, 
при которой расходы Фонда на осуществление уставной 
деятельности полностью покрываются доходом от инве-
стирования собственных средств. 

Учитывая специфику как экономических, так и соци-
альных составляющих деятельности НПФ, предлагаем в 
качестве оценки эффективности работы Фонда исполь-
зовать коэффициенты, приведенные в таблице 1.

Таким образом, основной социальной задачей, сто-
ящей перед НПФ, является обеспечение сохранности 
средств вкладчиков. Инвестирование пенсионных ре-
сурсов НПФ осуществляется исключительно в интере-
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сах вкладчиков пенсионного фонда, с учетом факторов 
влияния рыночных рисков инвестирования на финансо-
вые инструменты, учитываемые в портфеле пенсионных 
активов. Для вкладчика важна способность фонда сохра-
нить и преумножить вложенные им средства для увели-
чения размера будущей пенсии. Поэтому важным кри-
терием, характеризующим финансовую состоятельность 
НПФ, является своевременный и комплексный анализ 
его деятельности, а также финансовое планирование. 

Финансовое планирование занимает важное место 
в деятельности НПФ. Управленческие решения в про-

цессе планирования принимаются на основе анализа 
финансовой информации, которая в связи с этим должна 
быть достаточно полной и достоверной [5–13]. 

Экономический и социальный эффекты от разумно-
го управления деятельностью НПФ, в особенности при 
инвестировании пенсионных средств, может проявиться 
не только в оздоровлении пенсионной системы, но и как 
фактор стабилизации экономики, укрепления финансо-
вых рынков, что позволит повысить темпы социально-
экономического роста в стране как в средне-, так и в 
долгосрочной перспективе.

Таблица 1. Коэффициенты, используемые для оценки эффективности деятельности Фонда
Наименование 
коэффициента Формула Показатель достаточности

1. Коэффициент 
общего объема 
привлеченных средств 
по НПО (Кобъема НПО)

Кобъема НПО = Сумма РППО на конец 
года* / 100 000

Кобъема<1 – объем привлеченных средств по 
НПО недостаточен.
1< Кобъема<1,5 – объем привлеченных средств 
по НПО приемлемый.
Кобъема>1,5 – объем привлеченных средств по 
НПО достаточный.

2. Коэффициент 
динамики увеличения 
объема привлеченных 
средств по НПО 
(КДУОС)

КДУОС = (Сумма РППО на конец года 
– Сумма РППО на начало года + 
Выплаты, осуществленные за год) / 
Сумма РППО на начало года

0<КДУОС<1 – динамика увеличения 
объема привлеченных средств по НПО 
неудовлетворительная.
1<КДУОС<1,15 – динамика увеличения 
объема привлеченных средств по НПО 
удовлетворительная.
1,15<КДУОС<1,30 – динамика увеличения 
объема привлеченных средств по НПО 
хорошая.

3. Коэффициент 
сохранности 
привлеченных средств 
по НПО (Ксохр.)

Ксохр. НПО = Коэффициент доходности, 
рассчитанный относительно дохода, 
зачисленного на счета участников / 
Коэффициент инфляции за год

Ксохр.<1 – сохранность неудовлетворительная.
Ксохр.=1 – сохранность удовлетворительная.
Ксохр.>1 – сохранность хорошая.

4. Коэффициент 
надежности выплат 
(КНВ)

КНВ = Количество в году дней задержки 
выплат средств из Фонда относительно 
сроков выплат, указанных в 
соответствующих договорах, 
соглашениях и Правилах Фонда

КНВ=0 – высокая надежность.
КНВ=2 – средняя надежность.
КНВ>2 – низкая надежность.

5. Коэффициент 
возвратности (КВ)

КВ = (РППО + СР) / ОВЗ,
ОВЗ = Вз + ГД, 
где РППО – резерв для покрытия 
пенсионных обязательств;
СР – страховой резерв;
ОВЗ – сумма обязательств к возврату 
по всем пенсионным договорам;
Вз – взносы по всем пенсионным 
договорам; 
ГД – гарантированный доход.

КВ>1 – объем суммы денежных средств, 
получаемых Фондом от продажи всех 
пенсионных активов, достаточен для 
возмещения всем участникам Фонда 
всей суммы пенсионных взносов, 
ранее внесенных в их пользу, и суммы 
гарантированного дохода; возвратность 
считается удовлетворительной.
КВ<1 – возвратность считается 
неудовлетворительной.

6. Коэффициент 
независимости (КН)

КН = (ИОУД нач. года + Доход ПР 
15 % + Доход ОУД – Расходы Фонда) / 
100000

КН>1 – Фонд финансово независим.
КН<1 – Фонду требуется финансовая 
поддержка.

*все суммы в тыс. руб.
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Abstract: The pension system, as an element of the social sector of the economy, affects both the social processes and 

the functioning of the economic infrastructure, primarily through the use of its investment potential. The task of ensuring 
the effectiveness of the NPF is to minimize losses in times of crisis and maximize the opportunities for excess returns in 
a rising market while maintaining the ability to discharge obligations to participants when contributions from investors 
are not received. Despite the social aspects of their activity, NPF can operate consistently only if the return on investment 
is received in the long term, the availability of which is not guaranteed. This paper presents quantitative analysis of NPF 
activity, development of criteria and methods for assessing outcomes of NPF financial performance, taking into account the 
result of the funds’social activity.


