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Постановка проблеми. Світовий досвід свідчить, що недержавні пенсійні фонди (НПФ) є важливим 
джерелом інвестиційного капіталу. З розвитком ринку НПФ, зростанням учасників фондів, збільшенням 
обсягів пенсійних активів, розмірів пенсійних виплат, підвищується роль НПФ в інвестиційному процесі 
нашої країни. Чинником, який змушує фонди замислитися про більш дохідні інвестиційні інструменти, 
є постійний розвиток конкуренції. Отже, враховуючи той факт, що розгляд тенденцій і напрямів інвес-
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тиційної діяльності українських НПФ, зокрема проблематика ефективності їх інвестиційної діяльності, 
є малодослідженим питанням у вітчизняній науковій літературі, то відповідно зазначені аспекти є акту-
альними завданнями сьогодення.

Аналіз останніх досліджень та публікацій. Науковометодичні підходи до оцінювання підсумків 
діяльності різних суб’єктів господарювання (підприємств, банків, страхових компаній) на основі за-
стосування динамічного нормативу досліджували у своїх працях такі вітчизняні та зарубіжні вчені, як 
В. Гірняк [1], К. Гриценко [2], О. Дейнека [3], а. макаров [4], В. михайлов [5], Л. Примостка [6], Д. Усов 
[7] та інші. Однак, незважаючи на те, що метод динамічного нормативу є досить відомим в економічній 
літературі, застосування цього методу при оцінюванні ефективності інвестиційної діяльності НПФ не 
набуло широкого висвітлення. 

Мета і завдання дослідження. метою статті є розробка науковометодичного підходу до оцінюван-
ня результатів інвестиційної діяльності недержавних пенсійних фондів через застосування методу дина-
мічного нормативу та обґрунтування інтегрального коефіцієнта ефективності інвестиційної діяльності. 

Виклад основного матеріалу. Динамічний норматив – це сукупність показників, упорядкованих за 
темпами зростання так, що дотримання цього порядку в реальній діяльності забезпечує отримання най-
кращих результатів [7, с. 39]. 

Процес оцінювання результатів економічної діяльності на основі застосування динамічного нормати-
ву включає такі етапи.

Етап 1. Відбір показників, що характеризують ефективність інвестиційної діяльності НПФ.
Етап 2. Побудова динамічного нормативу. Нормативне упорядкування показників здійснюється ме-

тодом послідовного попарного порівняння. За результатами аналізу співвідношень отримують один із 
двох можливих результатів [6]:

– лінійний динамічний норматив, якщо всі з обраних показників можуть бути однозначно інтерпре-
товані та упорядковані за темпами їх зростання;

– нелінійний динамічний норматив, який формується за результатами побудови матриці нормативних 
співвідношень темпів зростання показників у тому разі, коли не всі попарні порівняння мають однознач-
ну економічну інтерпретацію.

Етап 3. Розрахунок фактичних темпів зростання показників. Формування динамічного ряду, визна-
чення рангів показників та порівняння їх з еталонним рядом динамічного нормативу.

Етап 4. У випадку застосування лінійного динамічного нормативу здійснюється визначення коефіці-
єнтів рангової кореляції за відхиленнями, за інверсіями та підсумкової скалярної оцінки. 

У разі застосування нелінійного динамічного нормативу обчислюється міра схожості матриць норма-
тивного та фактичного упорядкування темпів зростання показників.

Етап 5. Економічна інтерпретація результатів. 
Розглянемо більш детально інструментарій рангової кореляції, який використовується у разі застосу-

вання лінійного динамічного нормативу, зокрема коефіцієнти рангової кореляції за відхиленнями (кое-
фіцієнт Спірмена), за інверсіями (коефіцієнт Кендела) та коефіцієнт їх скалярного згортання. 

Коефіцієнт рангової кореляції за відхиленнями (коефіцієнт Спірмена) [8]:
 ,

де: Квідх – коефіцієнт рангової кореляції за відхиленнями (коефіцієнт Спірмена); n – загальна кількість 
показників; dj – різниця між рангом jго показника в динамічному нормативі та його фактичним рангом.

Коефіцієнт рангової кореляції за інверсіями (коефіцієнт Кендела) [8]:

,
де: Кінв – коефіцієнт рангової кореляції за інверсіями (коефіцієнт Кендела); S = P – Q, P – сумарна 

кількість показників, що слідують за поточним, з вищим рівнем рангу; Q – сумарна кількість показників, 
що слідують за поточним, з нижчим рівнем рангу.

Ці два коефіцієнти дають оцінку наближення порівнюваного рангового ряду до еталонного, на інтер-
валі від +1 до 1. При чому чим ближче оцінка до 1, тим більш наближеними є ряди.

Коефіцієнт скалярного згортання визначається на основі двох попередніх коефіцієнтів [8]:

.
Цей коефіцієнт скалярного згортання власне і є експресоцінкою ефективності діяльності НПФ. Чим 

вище значення Кінт, тим вище ефективність діяльності фонду.
Для побудови нелінійного динамічного нормативу методика обчислення інтегрального коефіцієнта 
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складається з таких етапів: розрахунок темпів зростання показників протягом року, що аналізується; по-
будова матриці нормативних (еталонних) співвідношень темпів зростання показників; побудова матриці 
фактичних співвідношень темпів зростання показників; побудова матриці відповідності фактичних та 
нормативних співвідношень темпів зростання показників; розрахунок інтегрального показника, який до-
зволяє оцінити ступінь наближення фактичних співвідношень темпів зростання показників до норма-
тивних.

При цьому кожен елемент матриці нормативних (еталонних) співвідношень темпів зростання показ-
ників A = {aij} визначається як: aij = 1, якщо темпи зростання iго показника повинні бути вищі, ніж jго; 
aij = 1, якщо темпи зростання iго показника повинні бути нижчі, ніж jго; aij = 0, якщо нормативне спів-
відношення темпів зростання між iтим та jтим показниками не встановлено, де aij – елемент матриці, 
що знаходиться на перетині iго рядка та jго стовпчика. 

аналогічно визначається матриця фактичних співвідношень темпів зростання показників F = {fij}, де 
fij – елемент матриці фактичних співвідношень, який знаходиться на перетині iго рядка та jго стовпчика.

матриця відповідності фактичних та нормативних співвідношень темпів зростання показників D = 
{dij}визначається так: dij = 1, якщо aij = 1 одночасно з fij = 1 або aij = 1 одночасно з fij = 1; dij = 0 в усіх 
інших випадках, де dij – елемент матриці, який знаходиться на перетині iго рядка та jго стовпчика.

Інтегральний показник, який варто інтерпретувати як міру наближення фактичних співвідношень 
темпів зростання показників до їхніх нормативних значень, оцінюється за формулою:

,
де: Кінт – інтегральна динамічна оцінка; n – кількість показників у динамічному нормативі; dij – еле-

менти матриці відповідності фактичних та нормативних співвідношень темпів зростання показників; aij 
– елементи нормативних (еталонних) співвідношень темпів зростання показників. 

Застосуємо викладений науковометодичний підхід до оцінювання ефективності інвестиційної ді-
яльності НПФ «Лаурус». 

Вважаємо за необхідне спочатку виконати експресоцінювання ефективності діяльності фонду за 
допомогою лінійного динамічного нормативу. Задля цього пропонуємо врахувати такі абсолютні по-
казники діяльності фонду, як: сукупна винагорода суб’єктів, що надають послуги фонду, чисельність 
учасників, обсяги пенсійних внесків, чиста вартість активів, прибуток (збиток) від інвестування активів 
тощо (табл. 1).

Таблиця 1
Окремі показники діяльності НПФ «Лаурус», тис. грн.

№ Показники 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Темпи зростання

2008-
2009

2009-
2010

2010-
2011

2011-
2012

2012-
2013

1.
Прибуток (зби
ток) від інвесту
вання активів

74,03 208,48 472,06 316,61 74,81 240,89 2,82 2,26 0,67 0,24 3,22

2. Чиста вартість 
активів 449,28 1160,01 2085,97 2873,26 4117,85 4744,09 2,58 1,80 1,38 1,43 1,15

3. Пенсійні внески 395,07 550,05 539,06 614,84 1209,51 405,17 1,39 0,98 1,14 1,97 0,33

4. Чисельність учас-
ників, осіб 514 620 642 683 783 809 1,21 1,04 1,06 1,15 1,03

5.

Сукупна винаго-
рода суб’єктів, що 
надають послуги 
фонду

19,83 45,59 75,76 105,19 163,19 250,80 2,30 1,66 1,39 1,55 1,54

Джерело: систематизовано та обчислено автором за звітними даними НПФ «Лаурус»

тоді лінійний динамічний норматив ефективності інвестиційної діяльності НПФ матиме вигляд не-
рівності:

,
де Т – це темпи зростання: ТСВ – сукупної винагороди суб’єктів, що надають послуги НПФ; ТЧУ – чи-

сельності учасників НПФ; ТПВ – пенсійних виплат; ТПВн – пенсійних внесків; ТЧВА – чистої вартості активів 
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НПФ; ТІП – інвестиційного прибутку НПФ.
Отже, якщо фактичні значення темпів зростання запропонованих показників співвідноситимуться 

так, як визначає порядок їх значущості еталонний норматив, то критерії ефективності діяльності НПФ 
задовольнятимуться.

Результати обчислень коефіцієнтів рангової кореляції та інтегрального показника ефективності ді-
яльності НПФ «Лаурус» подано в таблиці 2. 

Таблиця 2
Результати обчислень експрес-оцінок ефективності діяльності НПФ «Лаурус»  

на основі застосування лінійного динамічного нормативу

Показники Норматив-
ний ранг

Фактичний ранг
2008-
2009

2009-
2010

2010-
2011

2011-
2012

2012-
2013

Прибуток (збиток) від інвестування активів 1 1 1 5 5 1
Чиста вартість активів 2 2 2 2 2 3
Пенсійні внески 3 4 4 3 3 5
Чисельність учасників 4 5 5 4 4 4
Сукупна винагорода суб’єктів, що надають послуги фонду 5 3 3 1 1 2
Коефіцієнт Спірмена [1;1] 0,70 0,70 0,09 0,09 0,60
Коефіцієнт Кендела [1;1] 0,91 0,91 0,69 0,69 0,82
Інтегральна експресоцінка [1;1] 0,90 0,90 0,70 0,70 0,86

Джерело: розрахунки автора

Як свідчать дані таблиці 2, протягом 2009 та 2010 років діяльність НПФ «Лаурус» була достатньо 
ефективною (Кінт = 0,9). У період 2011 та 2012 років ефективність діяльності фонду знизилася, про що 
сигналізує зменшення Кінт до 0,7. Однак у 2013 році фонду вдалося покращити свою діяльність, що су-
проводжувалось зростанням Кінт до 0,85.

Для оцінювання ефективності інвестиційної діяльності НПФ на основі застосування нелінійного 
динамічного нормативу пропонуємо використати сім показників, відібраних з переліку показників та 
критеріїв для оцінки інвестиційної діяльності недержавних пенсійних фондів, поданих у методичних 
рекомендаціях щодо базової оцінки інвестиційної діяльності недержавних пенсійних фондів [9]: 

1) рівень номінального річного прибутку:
, %

де: чиста вартість одиниці пенсійних активів станом на останній робочий день року, щодо якого про-
водиться розрахунок коефіцієнта;  – чиста вартість одиниці пенсійних активів станом на останній 
робочий день попереднього року.

Якщо:  РНПр > 0, то інвестиційна діяльність пенсійного фонду забезпечує отримання номінального 
прибутку за підсумками року;  РНПр < 0, то отриманий збиток від діяльності пенсійного фонду за під-
сумками року; РНПр = 0, то чиста вартість одиниці пенсійних внесків не змінилась за підсумками року.

2) рівень реального річного прибутку:

 , %
де: І(р) – базовий індекс споживчих цін (індекс інфляції) в Україні за рік, %.
Якщо: РРПр  ≥ 0, то інвестиційна діяльність пенсійного фонду за результатами року забезпечує збере-

ження пенсійних коштів учасників (отриманий рівень інвестиційного прибутку є більшим або дорівнює 
рівню інфляції);  РРПр < 0, то інвестиційна діяльність пенсійного фонду за результатами року не забез-
печує збереження пенсійних коштів учасників (пенсійні кошти знецінюються в результаті інфляції). 

3) співвідношення доходу та витрат:

 ,
де: В – загальна сума витрат, що відшкодовані за рахунок пенсійних активів; ІД – інвестиційний дохід, 

отриманий на пенсійні активи за звітний період.
Показник відображає, яка частина отриманого інвестиційного доходу йде на покриття витрат пен-

сійного фонду. Якщо:  ≤ 1, то інвестиційний дохід перевищує загальну суму витрат на оплату 
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послуг за рахунок пенсійних активів;  > 1, то отриманий інвестиційний прибуток не покриває 
суму витрат на обслуговування пенсійного фонду. Необхідно провести аудит витрат та, можливо, вжити 
заходи щодо їх зменшення;  < 0, то отриманий інвестиційний збиток. Витрати пенсійного фонду 
необхідно покривати за рахунок реалізації пенсійних активів. 

4) коефіцієнт Шарпа:

 ,
де:  – середня прибутковість НПФ за поточний рік; розраховується як середньоарифметичне 

значення рівня номінального прибутку пенсійного фонду за 12 місяців поточного року;  – середнє зна-
чення безризикової ставки (облікова ставка Національного банку України) за 12 місяців поточного року;      
– стандартне відхилення прибутковості фонду (рівня номінального прибутку). 

Якщо:  [0; 1], то отримання вищого за безризикову ставку рівня інвестиційного прибутку 
супроводжується значним зростанням інвестиційного ризику (мінливості величини прибутку);  
< 0, то інвестиційна діяльність НПФ є малоефективною (прибутковість інвестування пенсійних активів 
нижча за безризикову ставку).

5) коефіцієнт варіації прибутку:

 
де:   – максимальне значення рівня номінального прибутку за певний період;  – мі-

німальне значення рівня номінального прибутку за цей же період. 
Показник характеризує рівень контрольованості ризику. Якщо: v < 0,17, то коливання прибутковості 

портфеля знаходиться в допустимих межах, а прибутковість НПФ може бути прогнозованою; v > 0,17, то 
мінливість прибутковості фонду є значною, середня прибутковість пенсійного фонду за попередні роки 
не може бути надійним показником для оцінки майбутньої прибутковості.

6) коефіцієнт співвідношення пенсійних внесків та пенсійних виплат:

 ,
де: B – сума пенсійних внесків та сума пенсійних коштів, що надійшли до НПФ з іншого фонду (стра-

ховика, банку) на користь учасників НПФ, протягом року; ПР – сума пенсійних виплат учасникам НПФ, 
їх спадкоємцям, членам подружжя у випадку розірвання шлюбу, та сума пенсійних коштів учасників 
фонду, переведених до іншого НПФ (страховика, банку) протягом року. 

Якщо: Kc > 1, то, за умови відсутності накопичення заборгованості за виплатами, Фонд знаходиться у 
фазі росту та накопичує внески; Kc < 1, то Фонд знаходиться в фазі виплат. Існує можливість припинення 
діяльності НПФ в майбутніх періодах.

7) коефіцієнт екстенсивного росту: 

 ,
де: ЧВА – чиста вартість активів на кінець року.
Якщо:  Кр зростає або Кр стабільний на фоні значного розміру активів НПФ, то діяльність фонду щодо 

залучення пенсійних внесків (нових клієнтів) ефективна; Кр стабільний на фоні незначного розміру ак-
тивів НПФ або Кр зменшується, це свідчить про уповільнення або стагнацію розвитку НПФ (залучення 
пенсійних внесків).

Фактичні значення зазначених показників для НПФ «Лаурус» представлені в таблиці 3.

Таблиця 3
Динаміка коефіцієнтів ефективності інвестиційної діяльності НПФ «Лаурус» за 2010–2013 роки

№ Показники 2010 2011 2012 2013 2010-
2011

2011-
2012

2012-
2013

1. Коефіцієнт номінального річного прибутку, К1 26,83 7,69 1,79 5 0,29 0,23 2,79
2. Коефіцієнт реального річного прибутку, К2 16,25 2,96 1,99 4,74 0,18 0,67 2,38
3. Коефіцієнт співвідношення доходу та витрат, К3 0,16 0,33 2,18 1,04 2,06 6,61 0,48
4. Коефіцієнт Шарпа, К4 14,17 18,90 45,19 59,82 1,33 2,39 1,32
5. Коефіцієнт варіації прибутку, К5 0,29 0,33 0,30 0,29 1,14 0,91 0,97

6. Коефіцієнт співвідношення внесків та виплат пенсій-
ного фонду, К6

57,35 15,77 30,46 24,17 0,27 1,93 0,79

7. Коефіцієнт екстенсивного росту пенсійного фонду, К7 0,26 0,21 0,29 0,09 0,81 1,38 0,31

Джерело: розрахунки автора.
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Побудуємо матрицю нормативних (еталонних) співвідношень темпів зростання коефіцієнтів ефек-
тивності інвестиційної діяльності НПФ (нелінійний динамічний норматив):

0 1 1 1 1 1 1
-1 0 1 1 1 1 1
-1 -1 0 0 0 -1 -1

A = -1 -1 0 0 -1 0 0 .
-1 -1 0 1 0 0 0
-1 -1 1 0 0 0 -1
-1 -1 1 0 0 1 0

Сформована матриця виконує роль нормативної динамічної моделі оцінювання ефективності інвес-
тиційної діяльності НПФ. Ця модель формалізує еталонне (нормативне) співвідношення темпів зростан-
ня коефіцієнтів, які характеризують інвестиційну діяльність як ефективну, що дає змогу визначити міру 
відхилення фактичних значень від нормативних.

На основі даних таблиці 3 сформуємо матрицю фактичних співвідношень темпів зростання коефіці-
єнтів ефективності інвестиційної діяльності НПФ: 

0 1 -1 -1 -1 1 -1 0 -1 -1 -1 -1 -1 -1
-1 0 -1 -1 -1 -1 -1 1 0 -1 -1 -1 -1 -1
1 1 0 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1

F20102011 = 1 1 -1 0 1 1 1 , F20112012 = 1 1 -1 0 1 1 1 ,
1 1 -1 -1 0 1 1 1 1 -1 -1 0 -1 -1
-1 1 -1 -1 -1 0 -1 1 1 -1 -1 1 0 1
1 1 -1 -1 -1 1 0 1 1 -1 -1 1 -1 0

0 1 1 1 1 1 1
-1 0 1 1 1 1 1
-1 -1 0 -1 -1 -1 1

F20122013 = -1 -1 1 0 1 1 1 .
-1 -1 1 -1 0 1 1
-1 -1 1 -1 -1 0 1
-1 -1 -1 -1 -1 -1 0

В ідеалі фактичне співвідношення показників ризикованості має відповідати співвідношенню цих 
показників, відображеному в динамічному нормативі, проте на практиці досягти такої відповідності до-
сить складно, відтак у процесі порівняння фактичного співвідношення показників діяльності банку з 
нормативним співвідношенням:

0 1 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0

1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

D20102011 = 0 0 0 0 0 0 0 , D20112012 = 0 0 0 0 0 0 0 ,

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

1 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0

0 1 1 1 1 1 1
1 0 1 1 1 1 1
1 1 0 0 0 1 0

D20122013 = 1 1 0 0 0 0 0 .
1 1 0 0 0 0 0
1 1 1 0 0 0 0
1 1 0 0 0 0 0

На основі порівняння матриць еталонних і фактичних темпів зростання показників розрахуємо інте-
гральний коефіцієнт ефективності інвестиційної діяльності НПФ за формулою (X): Z20102011 = 0,2; Z20112012 
= 0; Z20122013 = 0,8. 

Погіршення значень коефіцієнта Z протягом 2011 та 2012 років свідчить про недостатній рівень ефек-
тивності інвестиційної діяльності НПФ «Лаурус» у цей період. Однак протягом 2013 року результати 
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інвестиційної діяльності покращилися, що дало змогу досягти значення інтегрального коефіцієнта Z = 
0,8. Більшою мірою це відбулося за рахунок підвищення коефіцієнта номінального річного прибутку з 
1,79% у 2012 році до 5% у 2013 році. 

Висновки. метод динамічного нормативу є універсальним інструментарієм експресаналізу та ін-
тегрального оцінювання інвестиційної діяльності НПФ, що дає змогу порівнювати підсумки діяльності 
різних фондів та обирати для участі у НПФ фонди, що функціонують найбільш ефективно. 
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