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Постановка проблеми. Виживання будь-якої організацій у швидкозмінно-
му середовищі є дуже гострою проблемою в Україні, особливо якщо цією орга-
нізацією є недержавний пенсійний фонд (НПФ). НПФ, як і будь-яка система
іншого походження й призначення, незалежно від виду та масштабів діяль-
ності, підпорядковується циклічним законам життєдіяльності. Можливість
модифікуватись, переходити на вищі стадії розвитку або ж, навпаки, потрап-
ляти у кризові становища потребує від НПФ швидкого реагування для зміни
фінансових стратегій і маркетингу. Вивчення та врахування теоретичних,
практичних процесів циклічності розвитку недержавного пенсійного фонду
дозволить зацікавленим особам передбачати його стан у майбутньому, керів-
никам приймати обґрунтовані управлінські рішення. Важливим та актуаль-
ним постає завдання розроблення системи визначення й управління життє-
вим циклом НПФ (ЖЦФ).
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* статтю підготовлено на основі доповіді на IV Міжнародній науково-практичній конференції «Актуальні проб-
леми економіки 2010» (10 грудня 2010 р., Національна академія управління, м. Київ).



Аналіз останніх досліджень і публікацій. Проблематика сутності та законо-
мірностей розвитку життєвого циклу організації досліджується науковцями в
різних аспектах. Зокрема, Т. Базаров використовує життєвий цикл організації
в управлінні персоналом [1], І. Бланк – для оцінки інвестиційної привабли-
вості підприємства [3; 4], Н. Родіонова – для розкриття причин виникнення
кризових ситуацій у діяльності підприємства, запобігання його банкрутству
[11]. І. Бернад з точки зору єдиного підходу до визначення змісту життєвого
циклу організації пропонує власну класифікації його моделей [2]. Життєвий
цикл недержавного пенсійного фонду, особливості якого обумовлені специфі-
кою його діяльності, досліджується російським науковцем П.О. Гусєвою [5],
проте циклічність розвитку вітчизняних НПФ залишилася поза увагою сучас-
них дослідників, що є невирішеною частиною загальної проблеми. Розробка
системи індикаторів поточного етапу розвитку НПФ та методики визначення
сучасного етапу ЖЦФ є метою пропонованого дослідження. 

Основні результати дослідження. Систематизація й аналіз статистичної та
фінансової звітності НПФ [6; 8; 9] дозволили зробити припущення, що життє-
вий цикл фонду розподіляється на такі етапи:

1) формування та становлення НПФ;
2) розвиток НПФ;
3) настання зрілості НПФ;
4) ліквідація фонду (або злиття з іншими фондами).
Кожен етап має свої особливості щодо формування активів та їх інвес-

тування, тому від цього моменту буде залежати вибір фінансової стратегії фон-
ду. Окреслимо кожен з етапів життєвого циклу НПФ і проаналізуємо, як це
відбивається на формуванні ефективної фінансової стратегії НПФ.

Особливості першого етапу полягають у тому, що надходження внесків до
НПФ у цей період ще незначні, їх розмір малопрогнозований. У цей період ін-
вестиційна діяльність майже не здійснюється. Як правило, фонд розміщує
кошти на депозитних рахунках у банківських установах, оскільки їх ще не
сформовано у достатній кількості для диверсифікації у різні інвестиційні інст-
рументи. У цей період законодавство дозволяє новоствореному НПФ не до-
тримуватись вимог диверсифікації активів протягом визначеного терміну.

На другому етапі життєвого циклу НПФ спостерігається поступове зрос-
тання його активів. Це кількісне зростання, яке характеризується збільшен-
ням пенсійних внесків за рахунок збільшення кількості вкладників. Ці внески
надходять регулярно та є прогнозованими. Оскільки пенсійні виплати є не-
значними і, як правило, здійснюються одноразово (через незначні обсяги пен-
сійних накопичень), вони можуть покриватися за рахунок поточних внесків.
Цей період є найсприятливішим для інвестування у довгострокові фінансові
інструменти. 

Етап зрілості характеризується значним фінансовим навантаженням на
пенсійний фонд через переважання частини учасників, строк виплат пенсії для
яких вже настав, над чисельністю «молодих» учасників. Виникає потреба у
формуванні двох інвестиційних портфелів. Один з них повинен бути більш лік-
відним і забезпечувати виконання поточних головних зобов'язань фонду. Ін-
ший портфель повинен забезпечити виконання майбутніх пенсійних зобов'я-
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зань фонду. Чим більша ступінь зрілості фонду, тим менша частка цього порт-
феля у сукупних активах НПФ. При досягненні повної зрілості портфель із
малоліквідними інструментами може взагалі зникнути. Настання етапу зрілості
для НПФ є критичним моментом. Фонд повинен намагатися як можна довше
відстрочувати досягнення стадії повної зрілості, оскільки далі, при невдалому
виборі фінансової стратегії, може настати етап ліквідації пенсійного фонду.

Етап ліквідації фонду або його злиття з іншими НПФ наступає внаслідок
неспроможності фонду забезпечити своїм учасникам достатній рівень дохід-
ності пенсійних внесків через велике навантаження на фонд поточних голов-
них зобов'язань. Цей небажаний етап може настати після невдалої інвестицій-
ної діяльності НПФ протягом тривалого періоду, коли вкладники й учасники
почнуть вважати цей фонд непривабливим для себе та переводити грошові
кошти до інших, більш ефективних НПФ.

Індикатором переходу до того чи іншого етапу життєвого циклу можуть
бути низка економічних показників, які пропонується розраховувати на базі
Методики аналізу й оцінки недержавних пенсійних фондів і компаній з управ-
ління активами недержавних пенсійних фондів [10]. Зазначені показники ха-
рактеризують загальну результативність діяльності НПФ (табл. 1). 

Зазначені показники потрібно розглядати не лише в динаміці, але й аналі-
зувати їх взаємний вплив. Важливі співвідношення між показниками пред-
ставлені в табл. 2.

Завдяки аналізу та об'єднанню економічних розрахунків в єдину систему
було розроблено два алгоритми, за допомогою яких можна визначити стадію
життєвого циклу конкретного недержавного пенсійного фонду на певну звіт-
ну дату (рис. 1 та 2).

Основними критеріями визначення ЖЦФ є такі:
- позитивна динаміка зміни чисельності вкладників, учасників, нарощу-

вання активів, інвестиційного прибутку;
- рівень активності вкладників у сукупній чисельності;
- переважання пенсійних внесків над пенсійними виплатами;
- переважання пенсійних активів до пенсійного фонду над виведеними

активами з фонду до інших НПФ, страхових компаній чи банківських установ;
- порівняння активів НПФ та інвестиційного прибутку з середньогалузе-

вими показниками;
- якісний чи кількісний приріст активів НПФ.
Розрахунок за алгоритмом 1 (рис. 1) дозволяє визначити сучасний етап

життєвого циклу НПФ з урахуванням якісної структури учасників і вкладни-
ків фонду, що визначає перспективи його подальшого розвитку. Це характе-
ристика фінансової стратегії НПФ у частині залучення коштів. Визначений
3-й чи 4-й етап ЖЦФ за цим алгоритмом є лише попередженням про можли-
вість переходу фонду на цей етап. Це обґрунтовується тим, що можливо фонд
навмисне переорієнтовує маркетингову діяльність із спрямованої на залучен-
ня широкого кола дрібних вкладників на таку, що орієнтується на більш знач-
них у фінансовому плані як вкладників, так і учасників. У цьому випадку алго-
ритм покаже скорочення активних вкладників порівняно з попереднім періо-
дом і повідомить про можливу загрозу виникнення фінансових проблем у
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майбутньому для НПФ у разі невдалої спроби такого переходу. Для того, щоб
підтвердити сучасний етап життєвого циклу крізь призму ефективності управ-
ління залученням і використанням коштів фондом пропонується застосувати
порівняння фінансових показників одночасно з другим алгоритмом (рис. 2). 

Таблиця 2. Взаємодія між показниками залежно від етапу
життєвого циклу НПФ, авторська розробка

Рис. 1. Перший алгоритм визначення стадії життєвого циклу НПФ за
показниками маркетингової групи, авторська розробка

Варто зауважити, що робити певні висновки можна лише на основі розра-
хунків одразу за двома алгоритмами. Збіг висновків за алгоритмом 1 і 2 під-
тверджує достовірність розрахунків і свідчить про стабільність тенденцій, при-
таманних певному етапу ЖЦФ. Поряд з тим, отримання різних результатів за
обома алгоритмами свідчить про перебування НПФ на межі двох відповідних
етапів ЖЦФ. 
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Рис. 2. Другий алгоритм визначення стадії життєвого циклу НПФ за
показниками фінансової групи, авторська розробка

Отримані результати за алгоритмами слід трактувати так: 
- алгоритм 1 попереджує про можливість настання такого етапу життєвого

циклу для фонду, а алгоритм 2 відображає його сучасне фінансове становище
та відповідний йому етап життєвого циклу; 

- краще визначення етапу ЖЦФ за алгоритмом 1 сигналізує можливість
швидкого виправлення ситуації; гірший результат, навпаки, сигналізує про за-
грозу для фонду у разі незмінності напряму поточної фінансової та маркетин-
гової стратегії;

- однаковий результат розрахунку за двома алгоритмами свідчить про ста-
більність ситуації у НПФ, що може бути як позитивною, так і негативною оз-
накою.

Практичне застосування алгоритмів для розрахунку ЖЦФ перевірялося у
28 НПФ. Результати наведено у табл. 3. 

Розробка ефективної фінансової стратегії НПФ повинна здійснюватися з
урахуванням відповідного етапу ЖЦФ. 

Завдяки проведеному дослідженню було визначено, що при обранні фі-
нансових стратегій слід враховувати такі критерії роботи недержавного пен-
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сійного фонду: зрілість НПФ; ступінь активності учасників і вкладників
НПФ; ступінь плинності учасників НПФ; сума заборгованості зі сплати пен-
сійних внесків до НПФ; розмір витрат на обслуговування НПФ. 

Висновки та перспективи розвитку. У статті розроблено алгоритми визна-
чення стадії життєвого циклу недержавного пенсійного фонду, які базуються
на врахуванні як абсолютних значень показників, що характеризують фінан-
сову, інвестиційну діяльність НПФ та визначають якість маркетингової діяль-
ності, так і динаміки їх зміни. 

Обґрунтовується такий розподіл ЖЦФ різницею в інвестиційних цілях і
різноманітністю методів їх досягнення окремо на кожній стадії. Цю процедуру
пропонується здійснювати з метою подальшої розробки системи критеріїв для
адекватного оцінювання показників діяльності НПФ.
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