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В мировой практике управления и регулирования 
системы негосударственного пенсионного обес-
печения существует два ключевые подхода [1, 2]. 

Первый базируется на принципе «рационального поведе-
ния», т. е. управляющие компании не ограничены в выбо-
ре направления инвестирования, руководствуются собст-
венными суждениями о доходности и риске операций. 
Такой подход применяется в государствах с развитыми 
финансовыми рынками (с низким уровнем систематичес-
кого риска) и высоким уровнем кадрового обеспечения в 
секторе финансовых услуг. Второй подход базируется на 
установлении регулирующим органом ограничений на 
структуру активов негосударственного пенсионного фон-
да (НПФ) с целью защиты вкладчиков от систематическо-
го риска отдельных секторов рынка. Такие меры применя-
ются в странах с небольшим опытом функционирования 
негосударственного пенсионного обеспечения, а также с 
низким объемом внутреннего фондового рынка. В связи с 
этим существует проблема оценки влияния ограничений 
по вложению пенсионных активов на результаты деятель-
ности пенсионных фондов.

В процессе подготовки материала проведен ана-
лиз публикаций, касающихся тематики исследования. 
Отечественные авторы в своей статье [3] рассматрива-
ют проблему обеспечения достаточности финансовых 
инструментов для диверсификации вложений пенси-
онных фондов. Н. Ковалева [4, 5] изучает типы регуля-
торной политики в зарубежных странах и анализирует 
ее влияние, в т. ч. диверсификацию активов, на риски 
системы негосударственного пенсионного обеспечения 
(НПО). А. Федоренко и Д. Леонов исследуют проблемы 
защиты инвестиций [6]. 

Зарубежные исследования по данной тематике ка-
саются оценки влияния количественных ограничений 
на пенсионные системы [1], в т. ч. и ограничений, свя-
занных с зарубежными инвестициями [7], а также про-
цесса проведения пенсионных реформ, эффективности 
результатов [8] и анализа стоимости услуг пенсионного 
обеспечения [2] (в т. ч. и государственного регулирова-
ния ценообразования на рынке финансовых услуг). Все 
исследователи подтверждают важность диверсифи-

кации активов пенсионных фондов для минимизации 
рисков вложений и пенсионной системы в целом. 

Целью данного исследования является оценка 
влияния нормативных ограничений структуры портфе-
ля активов НПФ в Украине на результат их инвестици-
онной деятельности.

Для достижения цели исследования необходимо 
решить следующие задачи: проанализировать соот-
ветствие национальных и зарубежных количественных 
нормативов структуры активов, количественно оценить 
уровень диверсификации и его влияние на уровень до-
ходности НПФ.

В процессе анализа нормативных ограничений 
установлено, что большинство стран не устанавлива-
ют количественные ограничения на инвестирование 
в государственные ценные бумаги. Вложения в про-
изводные бумаги в большинстве случаев запрещены. 
Фактором,определяющим характер государственной ре-
гуляторной политики, стал количественный лимит на вло-
жения пенсионных активов в акции, как самый рисковый 
актив. Уровень ограничений представлен на рис. 1 [1, 2].

Исходя из данных рис. 1, можно сделать вывод о 
том, что нормативные ограничения, введенные в Украи-
не [9], соответствуют мировой практике регулирования 
системы НПО. Положительным фактом также является 
то, что пенсионные фонды разных стран не исчерпали 
лимит вложений, т. е. на данном этапе придерживаются 
консервативной инвестиционной стратегии.

Госфинуслуг Украины разработала специальную 
систему балов для оценки уровня диверсифика-
ции активов пенсионных фондов [9].
Показатель уровня диверсификации является 

лингвистической переменной, которая задана следу-
ющей функцией распределения [10]:

= ≤ ≤

низкоквалифицированный, при РД < 20;

среднедиверсифицированный, при20 РД 28;

высококвалифицированный, при РД > 28,

РД {

..

(1)

где РД – уровень диверсификации.
Итоговый показатель уровня диверсификации 

является, с точки зрения регулятора, индикатором каче-
ства (оптимальности портфеля) по критерию межгруп-
пового распределения активов. Поскольку диверсифи-
кация – это один из основных методов снижения риска 
инвестиционного портфеля, то улучшение структуры 
вложений между классами активов (ф. 1) должно умень-
шить вариацию доходности инвестиций.

Для проверки этой гипотезы проведен кластер-
ный анализ пенсионных фондов Украины по показате-
лям уровня диверсификации и доходности активов. 
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Рис. 1. Соотношение структуры портфеля и нормативных ограничений вложений активов НПФ в акции

Объектом анализа является результат деятель-
ности 33 НПФ за 2007 – 2009 гг. (всего 66 объектов) [11]. 
Выбранные фонды управляют в совокупности, по состо-
янию на конец 1 полугодия 2010 г., около 97% активов 
системы негосударственного пенсионного обеспечения 
Украины.

* – нет данных по размерам вложений в акции, кроме Кореи – 0%; ** – инвестиции в акции запрещены.

На первом этапе с целью определения количества 
кластеров в данной выборке в пакете Statistica 7.0 по-
строена дендрограмма (дерево классификаций), кото-
рая представлена на рис. 2.

При построении дендрограммы в качестве меры 
расстояния использовалось Эвклидово расстояние,  
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Рис. 2. Группировка пенсионных фондов по показателям уровня диверсификации и доходности
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а способом измерения являлся метод оценки расстоя-
ния до центра кластера [12]. Исходя из данных рис. 2, 
выделено 8 групп пенсионных фондов.

На следующем этапе определены эконометричес-
кие характеристики кластеров с помощью группирова-
ния объектов по методу k-средних. Критерием качества 
кластеризации [12] выступает соотношение межгруппо-
вой и внутрикластерной дисперсии. Результаты анализа 
представлены в табл. 1.

Таблица 1

Анализ качества построения кластеров

Показатель
Межклас-

терная дис-
персия

Внутрик-
ластерная 
дисперсия

F-критерий

Уровень 
диверсифи-
кации

876,37 23,59 307,83

Доходность 0,42 4,74 0,73

Данные табл. 1 свидетельствуют о том, что осно-
вой для кластеризации объектов является показатель 
уровня диверсификации, который характеризуется 
большим значением критерия значимости (F) по срав-
нению с показателем доходности.

С целью предотвращения искажения данных пред-
варительная нормировка данных не проводилась, пос-
кольку показатель уровня диверсификации не измеряет-
ся на непрерывной шкале (значения согласно методике 
являются дискретными) и не распределен по нормаль-
ному закону. Следствием этого является значительное 
влияние диверсификации на кластеризацию совокуп-
ности, но это не противоречит целям исследования.

В результате сокращено пространство объектов и 
получены характеристики «центров тяжести» кластеров 
(рис. 3), которые могут использоваться для дальнейшего 
анализа.

По критериям ф. 1 и данные рис. 3 можно сделать 
следующие выводы:

1) объекты с низким уровнем диверсификации 
(по классам активов) характеризуются значительно 

большей вариацией доходности, чем высокодиверси-
фицированные фонды (25% против 5%); следствием это-
го стало значительное снижение доходности низко– и 
среднедиверсифицированных НПФ (по сравнению с 
высокодиверсифицированными) в 2008 году при паде-
нии фондового индекса;

2) уровень диверсификации не является единс-
твенным фактором, определяющим риск инвестирова-
ния, поскольку оценивает снижение влияния системных 
рисков (рисков рынка облигаций, акций, суверенного 
дефолта), поэтому не гарантирует повышения уровня 
доходности инвестирования;

3) средний уровень дохода повышается при повы-
шении уровня диверсификации активов пенсионного 
фонда.

Результаты анализа подтвердили выдвинутую ги-
потезу, следовательно, с помощью критериев показа-
теля уровня диверсификации можно оценить качество 
структуры активов (по классам).

В проведенном исследовании проанализирована 
целесообразность применения количественных 
ограничений при регулировании рынка НПО. 

Доказана возможность использования показателя 
уровня диверсификации для оценки структуры классов 
активов пенсионных фондов. Выделены кластеры пен-
сионных фондов, проанализировано влияние структу-
ры активов на их доходность. В дальнейших исследова-
ниях необходимо оценить влияние неколичественных 
ограничений вложений на эффективность управления 
активами НПФ.                    
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Реализация функций стратегического управления 
осуществляется посредством разработки и при-
нятия стратегических решений. Стратегические 

решения – это решения высшего уровня управления, 
определяющие главные направления деятельности, для 
которых свойственен высокий уровень риска, долго-
срочность последствий, большая ответственность и не-
обратимость. Это означает, что реализация стратегичес-
ких решений меняет потенциал предприятия и возврат 
к предыдущему состоянию объекта управления если 
и возможен, то требует значительных затрат времени  
и/или ресурсов. Поэтому снижение степени неопределен-
ности через полученную информацию и ее анализ значи-
тельно снижает степень риска в принятии решения.

Подготовка и принятие стратегических решений 
в процессе управления представляет набор процедур, 
объедененные в отдельные этапы. Процессный подход 
(управление рассматривается как серия взаимосвязан-
ных непрерывных действий) к принятию и реализации 
стратегических решений на предприятии выделяет сле-
дующие этапы: выявление проблемы; анализ и диагнос-
тика проблемы; формулирование целей и задач реше-
ния проблемы с учетом ограничений; анализ способов 
решения проблемы и адекватных им стратегических ре-

шений; моделирование вариантов оценки результатов 
и последствий реализации разных вариантов; выбор 
предпочтительного варианта по критериям и обосно-
вание выбора; принятие управленческого решения; до-
ведение принятого решения до исполнения; управление 
реализацией решения; контроль при реализации реше-
ния; результат и оценка соответствия результата целям.

Принятие нецелесообразных решений менеджера-
ми часто является следствием упущения данных. Стра-
тегические решения ориентированы на будущее и закла-
дывают основу для принятия оперативных решений, на 
всех этапах они связаны с различными рисками, пос-
кольку учитывают неконтролируемые внешние и внут-
ренние факторы, связаны с вовлечением значительных 
ресурсов и могут иметь чрезвычайно серьезные, долго-
срочные последствия для предприятия. На каждом из 
этапов принятия и реализации стратегических решений 
по управлению предприятием руководство предпри-
ятия сталкиваются с разнообразными рисками.

Этап «выявление проблемы» включает в себя риск 
«неправильного» выявления проблемы, риск не точно 
сформулированной проблемы, риск несвоевременного 
выявления. Правильно выявленная проблема является 
залогом ее успешного решения. Ошибки, допущенные 
на этом этапе, приводят к неоправданным затратам на 
устранение проблемы, обострению истинных проблем, 
связанных с потерями времени на «движение по ложно-
му следу». Не следует думать, что последствия страте-
гического решения вообще невозможно предотвратить 
принятием другого стратегического решения, но такая 
операция, как правило, требует чрезмерных затрат ре-
сурсов, тем больших, чем больший срок прошел со вре-
мени принятия первого решения. 
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