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Статья является продолжением проводимого исследования, посвященного рассмотрению под-
ходов и оценки эффективности управления инвестиционных портфелей негосударственных пен-
сионных фондов (НПФ). В данной статье исследуются факторы, влияющие на экономическую 
безопасность негосударственных пенсионных фондов, на основе которых проведена оценка уровня 
экономической безопасности пенсионных фондов. Анализ проводился на основе статистических 
данных по действующим НПФ за 2018–2022 гг. В качестве факторов были выбраны накопленная 
доходность от размещения привлеченных средств НПФ, эффективность инвестирования средств 
НПФ, среднегодовой размер пенсии на 1 пенсионера, доля пенсионных резервов НПФ в общей 
сумме пенсионных резервов и ряд других. На основе выбранных показателей НПФ были сгруп-
пированы по уровням экономической безопасности, определены стратегии, используемые в своей 
деятельности. Проведенный анализ позволил авторам сформулировать ряд практических рекомен-
даций. При анализе и оценке уровня безопасности, следует учитывать «фазу жизненного цикла» 
НПФ, определяемую через показатели, доля участников, получающих пенсию и соотношение 
между пенсионными выплатами за год и пенсионными резервами на конец года. Предложенные 
подходы могут быть использованы при разработке методики выбора НПФ будущим участником 
и быть использованы как индикативные показатели при разработке Ключевых информационных 
документов НПФ.
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The article is a continuation of the ongoing research devoted to the consideration of approaches and 
assessment of the effectiveness of managing investment portfolios of non-state pension funds (NPFs). This 
article examines the factors influencing the economic security of non-state pension funds. The selected 
factors made it possible to assess the level of economic security of pension funds. The analysis was carried 
out on the basis of statistical data on existing non-state pension funds for 2018–2022. The factors chosen 
were the accumulated return from the placement of attracted NPF funds, the efficiency of investing NPF 
funds, the average annual pension per pensioner, the share of NPF pension reserves in the total amount of 
pension reserves, and others. Based on the selected indicators, the funds were grouped by level of economic 
security and the strategies they used in their activities were determined. The analysis allowed the authors 
to formulate a number of practical recommendations. When analyzing and assessing the level of security, 
one should take into account the “life cycle phase” of the NPF, determined through indicators, the share of 
participants receiving a pension and the ratio between pension payments for the year and pension reserves 
at the end of the year. The proposed approaches can be used when developing a methodology for selecting 
NPFs by a future participant and can be used as indicative indicators when developing Key Information 
Documents of NPFs.
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Введение
Современное состояние пенсионного 

рынка вызывает опасения в части недоста-
точности финансовых средств и перспектив 
его роста, что создает угрозы обеспечения 
экономической безопасности негосудар-
ственных пенсионных фондов (далее – фон-
дов) [6].

Под экономической безопасностью 
негосударственного пенсионного фонда 
в широком смысле понимаем возможность 
достижения главной цели фонда, заклю-
чающейся в приросте средств участников 
и застрахованных лиц НПФ. Это, в свою 
очередь, предполагает привлечение, раз-
мещение и эффективное инвестирование 
средств фондов, выполнение обязательств 
перед застрахованными лицами и участни-
ками при условии минимизации рисков в не-
стабильной экономической среде. 

Следовательно, экономическая безопас-
ность фондов зависит как от объемов при-
влечения средств, так и способности сохра-
нять и поддерживать финансовую устойчи-
вость, платежеспособность, размеры буду-
щих пенсионных выплат.

В настоящее время вопросы обеспече-
ния экономической безопасности пенсион-
ных фондов рассматриваются в контексте 
оценки эффективности инвестирования 
пенсионных резервов или накоплений. В ра-
ботах Абрамова А.Е., Радыгина А.Д., Черно-
вой М.И. в качестве критерия эффективно-
сти авторы применяют показатель доходно-
сти в соотношении с риском портфеля [1]. 
Ряд других авторов в качестве аналогичного 
критерия эффективности дополнительно 
применяют коэффициент Шарпа [2; 3; 10]. 
В работе Ю.Б. Ногина для оценки результа-
тивности управления пенсионными нако-
плениям/резервами НПФ предложено ис-
пользовать коэффициенты Шарпа и Альфа 
Дженсена [7]. 

Ряд авторов, таких как А.Е. Абрамов, 
А.Д. Радыгин, М.И. Чернова, Ю.А. Шехов-
цева исследуют эффективность управления 
портфелями фондов [1; 9]. При этом не оста-
ется без внимания и вопросы управления ри-
сками, в частности, в своих работах Т.С. Есаул-
кова уделяет большое внимание выявлению 
и управлению рисками в рамках инвестици-
онной деятельности фондов [4; 5]. 

Резюмируя сказанное, экономическую 
безопасность НПФ идентифицируем как 
совокупность финансово-правовых отноше-
ний, финансовых и информационных ресур-

сов, гарантирующее стабильность, устойчи-
вость и инвестиционный доход в условиях 
нестабильной экономической среды.

Цель данного исследования – проанали-
зировать и классифицировать российские 
негосударственные пенсионные фонды 
с точки зрения уровня обеспечения эконо-
мической безопасности. В рамках анализа 
были исключены статистические данные 
в рамках пенсионных накоплений по при-
чине продолжающегося моратория, а также 
вводимых с 2024 года изменений в накопи-
тельной части пенсионного страхования.

Материал и методы исследования
Сравнительный анализ показателей эко-

номической безопасности НПФ проводился 
за период исследования 5 лет с 2018–2022 гг. 
Информационная база исследования сфор-
мирована на основе статистики по 33 НПФ, 
осуществляющих на конец 2022 г. деятель-
ность по негосударственному пенсионному 
обеспечению (НПО). Для анализа были ото-
браны те НПФ, которые предоставляли ус-
луги по НПО на протяжении всего периода. 

Доля пенсионных резервов включенных 
в выборку НПФ в общей сумме пенсионных 
резервов составила за анализируемый пери-
од 97,3%, что позволяет характеризовать вы-
борку как репрезентативную.

Источником информации стали данные 
Банка России [11].

В качестве показателя, отражающего 
функцию НПФ, связанную с преумноже-
нием средств физических лиц – участников 
НПФ, вложивших средства в НПФ, но еще 
не получающих пенсию был использован 
коэффициент Шарпа [12].

Коэффициент Шарпа рассчитывается 
по следующей формуле:

	 Si = (Ri – Rm ) / σi 	 (1)
где Si – коэффициент Шарпа i-ого НПФ;

Ri – накопленная доходность инвестиро-
вания портфеля пенсионных резервов i-ого 
НПФ за последние завершившиеся пять ка-
лендарных лет, рассчитанная по формуле 
Ирвина-Фишера;

Rm – накопленная доходность рынка пен-
сионных резервов за последние завершив-
шиеся пять календарных лет, рассчитанная 
по формуле Ирвина-Фишера;

σi – историческая волатильность доход-
ности инвестирования портфеля пенсион-
ных резервов i-ого НПФ за последние за-
вершившиеся пять календарных лет.
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Таблица 1
Расчет доходности рынка средств пенсионных резервов за 2018–2022 гг. (Rm)

Показатели рынка пенсионного обеспечения 2018 2019 2020 2021 2022
Суммы средств по НПО, млн  руб. 1226009 1227230 1302940 1 369 712 1455046
Инвестиционный доход в части пенсионных 
резервов, млн руб. 57237 102801 83333 54961 76581

Доходность пенсионных резервов, % 4,67 8,38 6,40 4,01 5,26
Накопленная доходность рынка пенсионных резервов за 5 лет – 32.14 %

Примечание: рассчитано авторами на основе данных Банка России [11].

Таблица 2 
Распределение фондов по уровням обеспечения экономической безопасности

1 уровень   КШ > 2 2 уровень   0 < КШ < 2 3 уровень   КШ < 0
70 < СПР < 230 1 группа – 6 НПФ 4 группа – 3 НПФ -
30 < СПР < 70 2 группа – 7 НПФ 5 группа – 2 НПФ 7 группа – 3 НПФ
5 < СПР < 30 3 группа – 4 НПФ 6 группа – 5 НПФ 8 группа – 3 НПФ

В качестве доходности рынка пенсион-
ных резервов (Rm) применялось отношение 
суммарного инвестиционного дохода, полу-
ченного всеми НПФ за год от инвестирова-
ния средств пенсионных резервов, к стои-
мости обязательств всех НПФ по договорам 
НПО на конец года. Расчет доходности рын-
ка средств пенсионных резервов представ-
лен в таблице 1.

Анализ уровня экономической безопас-
ности проведен с применением показателей, 
рассчитанных для каждого из фонда:

1) НД – доходность фонда от размеще-
ния средств пенсионных резервов до выплат 
вознаграждений, накопленная за 5 лет, %.

2) КШ – коэффициент Шарпа, опреде-
ляющий эффективность инвестирования 
средств пенсионных резервов НПФ, ед.

3) СРП – среднегодовой размер пенсии 
на 1 пенсионера за 5 лет, тыс. руб.

4)  ДПР  – доля пенсионных резервов 
данного фонда в общей объеме пенсионных 
резервов (%).

5) ПРУ – средний размер пенсионных 
резервов на 1 участника, тыс. руб. 

6) ДП – доля участников, получающих 
пенсию, %

7) ПВПР – соотношение между пенси-
онными выплатами за год и пенсионными 
резервами на конец года, %. 

Показатели ДП и ПВПР – качественные 
показатели, определяющие косвенно фазу 
жизненного цикла НПФ или процесс «ста-
рения» участников фонда и увеличение доли 
пенсионных выплат в ПР.

8)  ТКУ  – темпы прироста количества 
участников данного НПФ, %. 

Отрицательные тепы прироста данно-
го показателя будут означать вывод участ-
никами средств из данного фонда в виде 
выкупных сумм, отток средств участни-
ков фонда.

9)  ТКП  – темпы прироста количества 
пенсионеров (участников, получающих 
пенсию), %

10) ТППВ – темп прироста пенсионных 
выплат на 1 пенсионера за 5 лет, %. 

Показатели СРП (среднегодовой размер 
пенсии на 1 пенсионера) и ТППВ (темп при-
роста пенсионных выплат на 1 пенсионера 
за 5 лет) будут отражать функцию НПФ, 
связанную с осуществлением пенсионных 
выплат участникам, уже получающим пен-
сию. Анализ этих показателей в совокупно-
сти позволит проанализировать и сравнить 
различные НПФ не только с позиции разме-
ра выплат на 1 пенсионера, но и позволит 
оценить динамику выплат за 5 лет. 

Для оценки уровня экономической без-
опасности НПФ был использован коэффи-
циент Шарпа, определяющий эффектив-
ность инвестирования средств пенсионных 
резервов НПФ.

Таблица 2 сформирована по уров-
ням экономической безопасности фондов 
в зависимости от величины коэффициента 
Шарпа, в частности, распределение фондов 
по соотношению между коэффициентом 
Шарпа и средней пенсионной выплатой 
на 1 пенсионера.
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Распределение НПФ по соотношению между коэффициентом Шарпа  
и средней пенсионной выплатой на 1 пенсионера 
Источник: составлено авторами на основе [11]

Соответственно, было выделено 3 уров-
ня НПФ: 

1. НПФ с высоким КШ – более 2; 
2. НПФ с КШ в диапазоне от 0 до 2; 
3. НПФ с отрицательным КШ. 
Внутри каждой категории выделены 

3 группы с сортировкой в порядке убывания 
показателя СПР и выделены 8 групп НПФ. 

Графически распределение НПФ по со-
отношению между коэффициентом Шарпа 
и средней выплатой на 1 пенсионера пред-
ставлено на рисунке. 

Результаты исследования  
и их обсуждения

К первому уровню экономической без-
опасности относятся НПФ с коэффициен-
том Шарпа от 2 и выше. На эту категорию 
приходится 45% совокупных пенсионных 
резервов отрасли. В этой категории пред-
ставлены НПФ с наибольшей накопленной 
за 5 лет доходностью (от 35,8% НПФ «Газ-
фонд» до 47,5% НПФ «Аквилон»). 

Это НПФ, показавшие более высокую 
эффективность управления пенсионными 
резервами и значительное превышение до-
ходности НПФ над доходностью рынка, 
приходящуюся на единицу риска.

В первой группе данной категории 
представлены лидеры по выплатам пен-
сий в данной группе от 116 до 183 тыс. 
руб. – это АО «НПФ Газпромбанк-фонд», 

АО «НПФ ГАЗФОНД», АО «НПФ «Транс-
нефть». На 1 группу приходится 40,5% 
средств пенсионных резервов практически 
все НПФ в данной группе имеют положи-
тельную динамику количества пенсионеров 
(за исключением НПФ «Аквилон», показав-
шего отрицательную динамику как участ-
ников, так и пенсионеров). По темпам при-
роста размера пенсионных выплат вопрос 
вызывает НПФ «Доверие», единственный 
в данной группе допустивший снижение 
выплат на 3,8% за период.

Вторая группа представлена 7 НПФ 
с достаточными высокими показателями 
эффективности управления портфелем пен-
сионных резервов, но средние пенсионные 
выплаты здесь невысокие  – в диапазоне 
от 35 тыс. руб. до 49,9 тыс. руб. Показатели 
группы говорят о стратегии НПФ, нацелен-
ной в большей степени на рост и приумноже-
ние пенсионных резервов, а не рост выплат 
пенсионерам. Доля группы в совокупных 
пенсионных резервах отрасли не высокая – 
2,55%, т.е. группа представлены некрупны-
ми НПФ. Темпы прироста количества участ-
ников и пенсионеров, как положительные 
АО «НПФ «Ростех» НПФ ВТБ Пенсионный 
фонд, «НПФ «Внешэкономфонд», так и от-
рицательные АО «НПФ «Первый промыш-
ленный альянс», АО «НПФ «Корабел». 

Третья группа представлена 4 НПФ с са-
мыми низкими средними пенсионными вы-
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платами при относительно высоком уров-
не управления пенсионными резервами 
(НПФ «Сургутнефтегаз», АО «НПФ «Ге-
фест», АО МНПФ «БОЛЬШОЙ», АО «НПФ 
«Волга-Капитал»). При этом средние пен-
сионные выплаты по группе 16, 5 тыс. руб. 
в год. Налицо стратегия фондов, связанная 
игнорированием обязательств перед пенси-
онерами в угоду повышенной доходности 
инвестирования пенсионных резервов. 

Второй уровень экономической безопас-
ности НПФ представлен 11 НПФ с умерен-
ными, но положительными показателями 
эффективности управления пенсионными 
резервами, реализующие консервативную 
инвестиционную политику. Их доля группы 
в совокупных пенсионных резервах отрасли 
не высокая – 2,55%

Четвертая группа – это НПФ с умерен-
ным коэффициентом Шарпа и высокими раз-
мерами средних пенсионных выплат пред-
ставлена 3 НПФ. Доля группы в пенсионных 
резервах – 3,3%. В этой группе лидер по вы-
платам пенсий – НПФ «Пенсионные реше-
ния», который выплатил за 5 лет в среднем 
222.44 тыс. руб. на одного пенсионера, при 
этом показав положительный, хоть и невы-
сокий прирост количества участников (7%), 
и прирост средней выплаты за 5 лет (5%). 
НПФ относительно «молодой», доля участ-
ников, получающих пенсию равна 0,5%. 
Однако два других фонда при значительно 
меньших размерах средней выплаты показа-
ли существенный прирост выплат за период 
(«НПФ «Стройкомплекс», «НПФ ГАЗФОНД 
пенсионные накопления»).

Стратегия  – инвестиционная консер-
вативная, с ориентацией на пенсионные 
выплаты. 

Пятая группа – НПФ с умеренным коэф-
фициентом Шарпа и не высокими размера-
ми средних пенсионных выплат представ-
лена 2 НПФ: НПФ «Достойное БУДУЩЕЕ» 
и НПФ «АПК-Фонд». Доля группы в пен-
сионных резервах – 0,6%. Среднегодовые 
выплаты на 1 пенсионера – 49,7 и 48,1 тыс. 
руб. Наблюдается отток участников и пенси-
онеров на 6.8% участников и 24% пенсионе-
ров и 40% участников и 39% пенсионеров, 
при росте пенсионных резервов на 107% 
и 90%, соответственно.

Стратегия – инвестиционная консерва-
тивная, низкие пенсионные выплаты ведут 
к оттоку участников.

Шестая группа включает 6 НПФ со сред-
ними значениями коэффициента Шарпа 

и низкими средними пенсионными выплата-
ми (не выше 24,7 тыс. руб.). Условно можно 
разделить на два вида. НПФ «растущие» – 
низкие выплаты здесь обусловлены низкой 
долей участников, получающих пенсию 
и низким соотношением пенсионных вы-
плат и пенсионных резервов («НПФ Сбер-
банка» и «НПФ «ПЕРСПЕКТИВА»). Оба 
фонда показывают положительные темпы 
роста как числа пенсионеров, так и числа 
участников. Для остальных 4 фондов (ус-
ловно назовем их «стагнирующие») харак-
терен отток числа участников, высокая доля 
участников, получающих пенсии (от 23% 
до 50%), и даже в случае с НПФ «Профес-
сиональный» снижение размеров выплат 
на 1 пенсионера за 5 лет.

Невысокий уровень управления сред-
ствами пенсионных резервов и низкие 
выплаты характерны для НПФ или в ста-
дии роста бизнеса или в стадии стагнации 
(затухания). 

Третий уровень экономической безопас-
ности НПФ включает фонды с отрицатель-
ным КШ, доходность которых, приходяща-
яся на единицу риска, не превышает средне-
отраслевую доходность. 

Седьмая группа – 3 НПФ, доля которых 
в средствах пенсионных резервов состав-
ляет 34,6%: НПФ «БЛАГОСОСТОЯНИЕ», 
второй по величине пенсионных резервов 
НПФ в РФ, имеет самые высокие сред-
ние выплаты по группе на 1 пенсионера 
(50,47 тыс. руб.), положительный рост чис-
ла участников и пенсионеров. Доля участ-
ников, получающих пенсии, достаточно 
высока – 30,6%, что в сочетании с ростом 
числа пенсионеров не позволит фонду 
в ближайшее время нарастить пенсионные 
выплаты. НПФ «Открытие», проблемы ко-
торого (низкая доходность, отток участни-
ков, плохое управление средствами пенси-
онных резервов).

Восьмая группа – это группа аутсайде-
ров или НПФ, у которых «все плохо»: отри-
цательные значения коэффициентов Шарпа; 
самые низкие средние выплаты на 1 пенси-
онера; высокие доли участников, получа-
ющих пенсию; отток как участников, так 
и пенсионеров; низкие или отрицательные 
приросты выплат на 1 пенсионера. 

Заключение
Сравнительный анализ НПФ необходи-

мо осуществлять комплексно с учетом целей 
деятельности НПФ, в том числе на основе 



ВЕСТНИК АЛТАЙСКОЙ АКАДЕМИИ ЭКОНОМИКИ И ПРАВА    № 5   2024 297

ЭКОНОМИЧЕСКИЕ  НАУКИ

предложенного набора показателей, отдель-
но выделяя деятельность по управлению 
привлеченными средствами участников 
НПФ в виде пенсионных резервов и дея-
тельность, связанную с осуществлением 
выплат пенсионерам, которые мотивируется 
по-разному.

При анализе следует учитывать «фазу 
жизненного цикла» НПФ, определяемую 
через показатели ДП и ПВПР.

Предложенные подходы могут быть ис-
пользованы при разработке методики вы-
бора НПФ будущим участником и быть ис-

пользованы как индикативные показатели 
при разработке Ключевых информационных 
документов НПФ. 

Таким образом, оценка уровня экономи-
ческой безопасности пенсионных фондов, 
позволит принимать решения в части вы-
бора и обоснования инвестиционных стра-
тегий, что существенно повысить эффек-
тивность инвестиционной деятельности 
пенсионных фондов, а также качество при-
нимаемых управленческих решений в усло-
виях неопределенности и нестабильности 
экономической среды.
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