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П Е Н С О Н Н Ы Еи

С
учетом долгосрочно�

сти инвестирования

средств фондов и со�

циальной значимо�

сти института НПФ главной ха�

рактеристикой их деятельности

является ннааддеежжннооссттьь.

Надежность – комплексное

понятие, отражающее деятель�

ность фонда с различных пози�

ций. НПФ и любой другой хо�

зяйствующий субъект может

рассматриваться как:

– организационная систе�

ма, представляющая субъект

как совокупность администра�

тивных структур и отношений

между ними;

– технологическая система,

определяющая последователь�

ность действий персонала и ис�

пользование средств производ�

ства по созданию продукции

и оказанию услуг;

– финансовая система,

предполагающая формирова�

ние, распределение и использо�

вание финансовых ресурсов

и обеспечение необходимого

денежного потока;

– правовая система, пред�

усматривающая законодательно

оформленные нормативно�пра�

вовые акты этого субъекта, ре�

гулирующие его ответствен�

ность, права и обязанности по

отношению к внешней среде

и внутренней организационной

структуре;

– социальная система как

совокупность отношений между

собственниками фонда и менед�

жерами, между руководителями

и сотрудниками на всех уровнях

управления, между сотрудника�

ми одного уровня.

Как организационная систе�

ма НПФ характеризуется нали�

чием утвержденной организаци�

онной структуры, включающей

органы управления и контроля

за деятельностью фонда – Со�

вета фонда, Попечительского

совета, ревизионной комиссии

и исполнительного органа,

а также персонал, выполняю�

щий свои функции на основании

должностных инструкций.

Применительно к негосу�

дарственному пенсионному

фонду надежность функциони�

рования фонда как технологиче�

ской системы предполагает соз�

дание соответствующей техни�

ческой и технологической базы,

включающей принципы органи�

зации ведения счетов вкладчи�

ков и участников, приобретение

и внедрение соответствующего

программного обеспечения, раз�

работку требований к парамет�

рам используемой техники

и квалификации сотрудников.

Показателем надежности фонда

как технологической системы

является обеспеченность техно�

логического процесса соответст�
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вующими техническими средст�

вами, позволяющими этот тех�

нологический процесс организо�

вать и поддерживать, а также

сохранность баз данных о про�

веденных операциях негосудар�

ственного пенсионного фонда.

Надежность НПФ как фи�

нансовой системы предопреде�

ляется, с одной стороны, нали�

чием достаточных финансовых

ресурсов для обеспечения жиз�

недеятельности фонда, а с дру�

гой – обеспечением гарантий со�

хранности и прироста средств,

поступивших от вкладчиков,

а также своевременных выплат

участникам и застрахованным

лицам. Показателями надежно�

сти деятельности фонда как фи�

нансовой системы могут являть�

ся в краткосрочном периоде его

текущая платежеспособность,

а в долгосрочном – финансовая

устойчивость.

Условием надежности него�

сударственного пенсионного

фонда как правовой системы яв�

ляется соответствие норматив�

ной базы фонда (Устава, Пра�

вил, типовых договоров и дру�

гих документов, регламентирую�

щих порядок его функциониро�

вания) и определенных парамет�

ров фонда (например, размера

совокупного вклада учредите�

лей) законодательству и требо�

ваниям регулятора. К характери�

стикам надежности НПФ как

правовой системы относятся:

лицензия фонда, утвержденные

Правила фонда, отражающие

особенности операций фонда,

включающие описание пенсион�

ных схем; наличие договоров

с управляющей компанией,

спецдепозитарием и Пенсион�

ным фондом Российской Феде�

рации в случае осуществления

деятельности по обязательному

пенсионному страхованию; рег�

ламентированный внутренний

документооборот и так далее.

Надежность НПФ как соци�

альной системы связана с мини�

мизацией конфликта интересов

между собственниками и менед�

жерами, в трудовом коллективе

фонда. Условиями надежности

фонда как социальной системы

могут являться мотивация ра�

ботников, гибкая система опла�

ты труда, предусматривающая

вознаграждение сотрудников

фонда как через денежное сти�

мулирование, так и социальный

пакет. Формирование такой сис�

темы позволяет создать высоко�

квалифицированный коллектив,

нацеленный на конечный ре�

зультат, отраженный в миссии

фонда, его стратегическом пла�

не и задачах, стоящих перед ка�

ждым структурным подразделе�

нием и отдельным сотрудником.

Таким образом, негосудар�

ственный пенсионный фонд, как

и всякий другой хозяйствующий

субъект, с точки зрения надеж�

ности может рассматриваться

с различных позиций. Безус�

ловно, для характеристики на�

дежности НПФ как хозяйствую�

щего субъекта важен комплекс�

ный подход. Невозможно гово�

рить о надежности фонда, если

не соблюдается требование на�

дежности хотя бы по одной из

названных систем. В то же вре�

мя следует выделить главные

характеристики надежности. 

Наиболее популярный на

практике подход – оценивать

лишь надежность НПФ как фи�

нансовой системы. В частности,

именно финансовые показатели

используются для составления

большинства «рейтингов наде�

жности НПФ». На наш взгляд,

такой подход не всегда оправ�

дан и вводит в заблуждение

пользователей рейтинга. Ско�

рее, в данном случае следует

говорить не о «надежности»

фонда, а о его финансовой ус�

тойчивости.

Под финансовой устойчи�

востью НПФ понимается такое

соотношение источников фи�

нансирования собственного

имущества фонда и их исполь�

зование, при котором фонд

в достаточной степени гаранти�

рует выполнение своих обяза�

тельств перед участниками и за�

страхованными лицами, а также

имеет возможность развиваться

и финансировать собственную

уставную деятельность в долго�

срочной перспективе.

В определении финансовой

устойчивости НПФ отражается

дуализм этого института. С од�

ной стороны, НПФ – это само�

стоятельное юридическое лицо,

за счет собственных средств

(дохода от размещения резер�

вов, накоплений, имущества для

обеспечения уставной деятель�

ности), средств вкладчиков (це�

левых взносов), либо за счет уч�

редителей финансирующее

свою уставную деятельность.

С другой стороны, НПФ – это

социальный институт, имеющий

обязательства перед участника�

ми и застрахованными лицами,

для чего в структуре собствен�

ного имущества формируются

соответственно пенсионные ре�

зервы и пенсионные накопле�

ния. Эти два аспекта взаимоувя�

заны и взаимозависимы. Гово�

рить о финансовой устойчиво�

сти фонда в целом возможно,

только в должной степени оце�

нив оба аспекта.

Существует большое коли�

чество методов оценки надеж�

ности и финансовой устойчиво�

сти хозяйствующих субъектов,

которые формулируются в рам�

ках двух принципиальных под�

ходов – количественного и каче�

ственного.

Количественный подход

к оценке финансовой устойчи�

вости направлен на получение

различных коэффициентов

и показателей, характеризую�

щих тот или иной аспект дея�

тельности организации. Как пра�

вило, информационной базой

в этом случае служат формы

бухгалтерской отчетности, пре�

жде всего бухгалтерский ба�

ланс. Преимуществом этого

подхода является сопостави�
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мость сходных показателей как

между организациями, так и для

одной организации в динамике.

Кроме того, количественный

подход является менее трудоем�

ким; за короткое время он по�

зволяет получить достаточно ре�

презентативную информацию

об уровне финансовой устойчи�

вости изучаемого объекта.

Качественный подход к оцен�

ке финансовой устойчивости

связан в основном с субъектив�

ными оценками деятельности

организации, источников ее фи�

нансирования, распределения

и использования денежных по�

токов как в статике, так и в дина�

мике. Качественный подход

подразумевает комплексное

изучение исследуемой органи�

зации с учетом ее организаци�

онно�правовой формы, статуса,

целей и специфики деятельно�

сти, стадии жизненного цикла.

Ключевая идея, лежащая в ос�

нове качественного подхода

к оценке финансовой устойчи�

вости организации, – то, что ор�

ганизации различаются по мно�

жеству параметров, поэтому

финансовую устойчивость нель�

зя оценивать единообразно –

для каждой организации долж�

ны существовать «свои» крите�

рии оценки финансовой устой�

чивости. Очевидно, что качест�

венный подход является менее

универсальным, чем количест�

венный, к тому же он, как прави�

ло, более трудоемкий. Поэтому,

хотя в общем случае его резуль�

таты можно считать более объе�

ктивными, он является менее

популярным.

Существующие методики

оценки финансовой устойчиво�

сти нельзя однозначно отнести

к одному из подходов. В той или

иной степени все методики ис�

пользуют положение обоих под�

ходов. Тем не менее в зависимо�

сти от степени использования

подхода к количественному под�

ходу можно отнести следующие

методы, применяемые для оцен�

ки финансовой устойчивости:

– коэффициентный метод;

– рэнкинговый метод (на

основе количественных показа�

телей);

– метод интегральных оце�

нок;

– актуарный метод.

К качественному подходу

можно отнести следующие ме�

тоды, отличающиеся как объе�

мом и структурой исходной ин�

формации, так и процедурой по�

лучения оценок «на выходе»:

– экспертный метод;

– рейтинговый метод (на ос�

нове качественных показателей);

– балльный метод;

– метод косвенных оценок.

Кроме того, индивидуально

для конкретной организации

могут разрабатываться смешан�

ные методики, использующие

комбинацию методов, которые,

например, на первом этапе

предполагают «грубую» оценку

финансовой устойчивости ко�

эффициентным методом, а на

втором этапе – «уточненную»,

связанную с качественным ана�

лизом какого�либо аспекта дея�

тельности организации.

ККооээффффииццииееннттнныыйй  ммееттоодд

можно отнести к традиционному

и наиболее распространенному

методу оценки финансовой ус�

тойчивости коммерческих орга�

низаций, который заключается

в расчете соответствующих ко�

эффициентов финансового ана�

лиза, характеризующих структу�

ру капитала (долгосрочных ис�

точников) и возможности под�

держивать данную структуру.

Для некоммерческих организа�

ций, в частности негосударст�

венных пенсионных фондов,

аналогичная система коэффи�

циентов финансовой устойчиво�

сти отсутствует. Применять же

общеупотребимые коэффици�

енты финансового анализа для

НПФ не представляется возмо�

жным прежде всего из�за раз�

личий в организации финансов

и бухгалтерского учета НПФ

и коммерческих организаций.

РРээннккииннггооввыыйй  ммееттоодд заклю�

чается в простом упорядочении

организаций по какому�либо из

количественных показателей,

либо по нескольким показате�

лям (путем суммирования

мест). Рэнкинг является част�

ным случаем рейтинга и в весь�

ма отдаленной степени связан

с финансовой устойчивостью.

Лишь в отдельных случаях мож�

но на основании рэнкинга су�

дить о степени финансовой ус�

тойчивости организации.

ММееттоодд  ииннттееггррааллььнныыхх  ооццее��

нноокк основан на применении

многофакторных математиче�

ских моделей. Самым извест�

ным примером является так на�

зываемый Z�балл Альтмана. Z�

балл Альтмана есть пятифактор�

ная модель, с помощью которой

можно оценить вероятность бан�

кротства организации. Посколь�

ку вопросы финансовой устой�

чивости и банкротства сущест�

венно связаны между собой, Z�

балл можно считать и методом

оценки финансовой устойчиво�

сти организации.

Суть метода Альтмана за�

ключается в том, что им на осно�

вании многолетних данных по

33�м американским корпораци�

ям США были выделены пять

количественных факторов, вли�

яющих на вероятность банкрот�

ства, каждому из которых был

затем присвоен свой вес. Z�балл

получается путем суммирования

взвешенных значений этих фак�

торов. Полученное значение

сравнивается со специальной

шкалой значений и таким обра�

зом определяется вероятность

банкротства корпорации.

Теоретически построение

аналога Z�балла для НПФ воз�

можно, но для этого нужна не�

обходимая статистика за долгие

годы деятельности фондов, что�

бы оценка финансовой устойчи�

вости являлась адекватной.
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ААккттууааррнныыйй  ммееттоодд использу�

ется для организаций, характе�

ризующихся неопределенным

объемом обязательств в буду�

щем. Помимо пенсионных фон�

дов под эту категорию организа�

ций попадают и страховые ком�

пании, поэтому актуарный ме�

тод широко используется и для

оценки их финансовой устойчи�

вости.

При этом следует отметить,

что с помощью методов актуар�

ной математики можно оценить

только лишь один аспект дея�

тельности НПФ – как социально�

го института. Финансовая устой�

чивость НПФ как самостоятель�

ного хозяйствующего субъекта

остается за рамками актуарного

метода. Кроме того, актуарный

метод не учитывает некоторые

факторы, например рискован�

ность инвестиционного портфе�

ля, сформированного за счет

средств пенсионных резервов

или пенсионных накоплений.

ЭЭккссппееррттнныыйй  ммееттоодд, или ме�

тод экспертных оценок финансо�

вой устойчивости, является, на

наш взгляд, наиболее субъектив�

ной методикой. Метод заключа�

ется в том, что эксперт дает оцен�

ку финансовой устойчивости ор�

ганизации или относит организа�

цию к определенной типологиче�

ской группе. На основе этих оце�

нок, проставленных различными

экспертами, выводится инте�

гральный, или конечный, показа�

тель. Интегральная оценка может

быть как средней, так и средне�

взвешенной (с учетом «веса»

эксперта). Естественно, эксперты

при проставлении оценок могут

опираться и на количественный

подход, однако при анализе кон�

кретных организаций обычно

в рассмотрение принимается

множество «качественных» фак�

торов, в том числе «внешних»

факторов, например, политиче�

скую, экономическую и социаль�

ную ситуацию в стране, перспек�

тивы рынка, динамику спроса

и предложения и так далее.

При оценке финансовой ус�

тойчивости НПФ невозможно

обойтись без экспертного мето�

да, поскольку существует ряд

важных факторов, для которых

отсутствуют формализованные

методы оценки, например «спи�

сок учредителей НПФ» или «по�

стоянство клиентской базы».

РРееййттииннггооввыыйй  ммееттоодд исполь�

зует в качестве информацион�

ной базы как качественную ха�

рактеристику деятельности ор�

ганизации, так и количествен�

ные расчеты. В основе рейтин�

гового метода лежит некоторая

интегральная оценка финансо�

вой устойчивости. В зависимо�

сти от отрасли и специфики де�

ятельности организации специа�

листы подбирают наиболее реп�

резентативные показатели

и расставляют им веса. Полу�

чившаяся таким образом инте�

гральная оценка может прини�

мать как конкретный числовой

вид, так и вид группы, куда по�

падает организация (например,

«финансово устойчивая», «фи�

нансово неустойчивая», либо

ААА, АА и т.д.).

Рейтинговый метод исполь�

зуется для оценки кредитоспо�

собности как целых государств

(суверенные кредитные рейтин�

ги), так и крупных хозяйствую�

щих субъектов. Такие рейтинго�

вые агентства, как Standard&

Poor, Moody, Fitch, известны во

всем мире. Рейтинги надежности

НПФ появились и в России, но

с точки зрения методики состав�

ления этих рейтингов остается

большое количество «белых пя�

тен» и нерешенных вопросов.

ББааллллььнныыйй  ммееттоодд оценки фи�

нансовой устойчивости для НПФ

может быть основан на предва�

рительной оценке рискованности

различных активов, в которые

фонд размещает как пенсион�

ные резервы и накопления, так и

имущество для обеспечения ус�

тавной деятельности. Проанали�

зировав состав и структуру акти�

вов на предмет риска (расставив

соответствующие баллы) и соот�

неся их с пассивами – источни�

ками финансирования, эксперт

также может дать заключение о

финансовой устойчивости НПФ.

При этом, однако, может возни�

кать методическая проблема оп�

ределения тех баллов, которые

«отделяют» финансово устойчи�

вую организацию от финансово

неустойчивой.

ММееттоодд  ккооссввеенннныыхх  ооццеенноокк  со�

стоит в том, что исследователь

делает вывод о финансовой ус�

тойчивости организации на осно�

ве косвенных данных. Например,

это могут быть сообщения

в СМИ о деятельности организа�

ции (можно анализировать их

количество и характер), отзывы

контрагентов и клиентов органи�

зации, факты приостановки или

аннулирования лицензии (если

деятельность организации ли�

цензируема), спрос на продук�

цию или услуги организации

и так далее. Следует, однако, от�

метить, что исследователь на ос�

новании отрицательных данных

может скорее сделать вывод

о финансовой неустойчивости.

Отсутствие косвенной отрица�

тельной информации об органи�

зации на протяжении длительно�

го времени не может служить на�

дежной основой для отнесения

ее к финансово устойчивой.

Таким образом, существует

значительное количество мето�

дов определения финансовой

устойчивости хозяйствующего

субъекта, но применительно

к негосударственным пенсион�

ным фондам «напрямую» отно�

сится лишь актуарный метод.

Однако если исходить из приня�

того определения финансовой

устойчивости НПФ, можно сде�

лать вывод, что актуарный ме�

тод не в полной мере отражает

сущность данного понятия. Поэ�

тому необходима дальнейшая

работа по совершенствованию

методов и разработке инстру�

ментария оценки надежности и

финансовой устойчивости НПФ.
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