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АНОТАЦІЯ
У статті систематизовано компоненти стратегічного ме-

неджменту недержавних пенсійних фондів. Акцентовано увагу 
на напрямах взаємодії НПФ з суб’єктами зовнішнього серед-
овища в процесі реалізації інвестиційного потенціалу. Роз-
роблено структурно-логічну схему формування та реалізації 
стратегії розвитку інвестиційного потенціалу НПФ. Визначено 
етапи формування та реалізації стратегії розвитку інвестицій-
ного потенціалу недержавних пенсійних фондів.
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АННОТАЦИЯ
В статье систематизированы компоненты стратегического 

менеджмента негосударственных пенсионных фондов. Акцен-
тировано внимание на направлениях взаимодействия НПФ с 
субъектами внешней среды в процессе реализации инвести-
ционного потенциала. Разработана структурно-логическая 
схема формирования и реализации стратегии развития инве-
стиционного потенциала НПФ. Определены этапы формиро-
вания и реализации стратегии развития инвестиционного по-
тенциала негосударственных пенсионных фондов.
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ANNOTATION
The components of strategic management in non-state retiring 

funds are systematized in the article. It’s paid attention to the in-
teractional directions of NRF with the subjects of external environ-
ment. It’s developed the structural and logical scheme 
of formation and realization strategies development of 
investment potential in NRF. It’s defined the formation 
and realization strategies development of investment 
potential in non-state retiring funds.
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management, investment potential, development 
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icy, investment activity.

Постановка проблеми. Нині про-
блема розвитку інвестиційного потен-
ціалу недержавних пенсійних фондів 
(далі – НПФ) є особливо актуальною 
з огляду на обмеженість інвестицій-
них ресурсів та інвестиційних можли-
востей на вітчизняному фінансовому 
ринку, негнучкість державного регу-
лювання інвестиційної діяльності, на 
фоні посилення конкуренції між фон-
дами. Інтенсивність змін чинників зо-
внішнього середовища, що впливають 

на інвестиційну активність НПФ, та коливан-
ня кон’юнктури інвестиційного ринку не дають 
змогу ефективно управляти інвестиціями НПФ 
на основі лише раніше накопиченого досвіду та 
традиційних методів інвестиційного менеджмен-
ту. У таких умовах відсутність розробленої ін-
вестиційної стратегії, адаптованої до можливих 
змін у зовнішньому інвестиційному середовищі, 
може призвести до того, що інвестиційні рішен-
ня будуть приводити до зниження ефективності 
інвестиційної діяльності в цілому. Тому ефек-
тивне функціонування фондів можна забезпечи-
ти тільки на основі науково обґрунтованого кон-
цептуального підходу до формування стратегії 
розвитку інвестиційного потенціалу НПФ.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Ва-
гомий внесок у вивчення проблем, пов’язаних з 
інвестиційною діяльністю недержавних пенсій-
них фондів, зробили такі вітчизняні та зарубіжні 
вчені, як Д.А. Леонов [3], А.В. Федоренко [10], 
М.М. Бабірад [1], І.Ю. Кондрат [2], М.Б. Юри-
нець [2], Т.С. Смовженко [4], Н.В. Ткаченко [4], 
Я.П. Савченко [7], О.В. Суріна [9], А.П. Соколов 
[8] та ін. Але, попри велику кількість публіка-
цій, тема формування стратегії розвитку інвес-
тиційного потенціалу недержавних пенсійних 
фондів ще далеко не вичерпана.

Стратегічний менеджмент НПФ

Посилення синергії 
між КУА, 

зберігачем та 
адміністратором

Удосконалення 
системи 

фінансового 
менеджменту

Удосконалення 
форм і методів 

управління 
персоналом

Удосконалення 
системи обліку та 

аналізу

Розвиток 
інвестиційного 

потенціалу

Формування 
системного підходу 

до планування 
діяльності

Рис. 1. Компоненти стратегічного менеджменту НПФ
Джерело: розробка авторагр
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Мета статті полягає у систематизації кон-
цептуальних основ формування та реалізації 
стратегії розвитку інвестиційного потенціалу 
недержавних пенсійних фондів.

Виклад основного матеріалу дослідження. 
На наше переконання, формування стратегії 
розвитку інвестиційного потенціалу НПФ пови-
нно здійснюватися у рамках загальної страте-
гії розвитку фонду, що реалізується в процесі 
стратегічного менеджменту НПФ.

На рисунку 1 представлено сукупність ком-
понентів стратегічного менеджменту НПФ.

Як свідчить рисунок 1, структуру стратегіч-
ного менеджменту НПФ формують комплексні 
блоки, що відображають заходи, реалізація 
яких буде сприяти результативному досягнен-
ню цілей у цій сфері діяльності та загальному 
розвитку фондів.

НПФ як складна ймовірнісна адаптивна 
система перебуває у постійному взаємозв’язку 
з сукупністю взаємопов’язаних інститутів, вза-

ємодіючи з ними в процесі виконання постав-
лених цілей.

Напрями взаємодії НПФ з суб’єктами зовніш-
нього середовища в процесі реалізації інвести-
ційного потенціалу представлені на рисунку 2.

З позицій стратегічного менеджменту стра-
тегія розвитку інвестиційного потенціалу НПФ 
є ефективним інструментом перспективного 
управління інвестиційною діяльністю НПФ, 
підпорядкованим реалізації цілей розвитку 
фонду в умовах макроекономічних змін, що від-
буваються, за наявної системи державного ре-
гулювання ринкових процесів та кон’юнктури 
інвестиційного ринку.

Процес розробки та реалізації стратегії роз-
витку інвестиційного потенціалу НПФ є най-
важливішою складовою частиною стратегії роз-
витку фонду.

Стратегія розвитку інвестиційного потенціа-
лу НПФ включає в себе систему довгострокових 
цілей інвестиційної діяльності фонду, визначе-

них загальними завданнями її розви-
тку та інвестиційною політикою, пріо-
ритети інвестиційної діяльності НПФ, 
джерела формування інвестиційних 
ресурсів, послідовність етапів реалі-
зацій довгострокових інвестиційних 
цілей, що забезпечують передбачений 
загальний розвиток фонду.

Стратегія розвитку інвестиційного 
потенціалу НПФ – це генеральний на-
прям (програма, план) інвестиційної 
діяльності фонду, дотримання якого 
в довгостроковій перспективі повинно 
призвести до досягнення інвестицій-
них цілей та одержання очікуваного 
інвестиційного ефекту.

Процес формування та реалізації 
стратегії розвитку інвестиційного по-
тенціалу НПФ складається з такої по-
слідовності етапів:

1. Формулювання місії НПФ.
2. Визначення цільових пріорите-

тів та завдань інвестиційної діяльності 
фонду.

3. Формування інвестиційної полі-
тики НПФ.

4. Діагностика внутрішнього та зо-
внішнього середовищ інвестиційної 
діяльності НПФ із виявленням інвес-
тиційних можливостей і ризиків, оці-
нюванням рівня інвестиційного потен-
ціалу та ефективності інвестиційної 
діяльності фонду.

5. Розробка стратегії розвитку ін-
вестиційного потенціалу НПФ.

6. Реалізація та контроль за реалі-
зацією стратегії розвитку інвестицій-
ного потенціалу НПФ.

7. Коригування стратегії розвитку 
інвестиційного потенціалу НПФ.

Структурно-логічна схема форму-
вання та реалізації стратегії розвитку 

Інвестиційний клімат

Зовнішнє середовище

Підпроцес 
взаємодії з 

вкладниками

Підпроцес 
взаємодії з 
учасниками

Процес 
реалі-зації 
інвести-
ційного 

потенціалу 
Підпроцес 
взаємодії з 

засновниками

Підпроцес 
взаємодії з 

КУА

Підпроцес 
взаємодії з 

державними 
органами 

влади

Підпроцес 
взаємодії з 

зберігачами

Підпроцес 
взаємодії з 
саморегу-
лівними 

організаціями

Підпроцес 
взаємодії з 
адміністра-

тором

Підпроцес 
взаємодії з 

рейтинговими 
агентствами

Підпроцес 
взаємодії з ін-
вестиційними 
консультан-

тами

Підпроцес 
взаємодії з 
аудиторами

Рис. 2. Напрями взаємодії НПФ із суб’єктами зовнішнього 
середовища в процесі реалізації інвестиційного потенціалу

Джерело: розробка автора
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інвестиційного потенціалу НПФ представлена 
на рисунку 3.

Розглянемо виділені етапи формування та 
реалізації стратегії розвитку інвестиційного по-
тенціалу НПФ більш докладно.

Етап 1. Формулювання місії НПФ. Місія 
НПФ виражає призначення фонду, містить ін-
формацію про недержавне пенсійне забезпечен-
ня як сферу діяльності НПФ, ключові цілі та 
принципи роботи фонду, сегменти ринку НПФ, 
на які зорієнтована діяльність фонду, ті аспек-
ти діяльності НПФ, що повинні викликати до-
віру в його вкладників та учасників, розкриває, 
що НПФ збирається зробити для своїх вклад-
ників та учасників, чим фонд цікавий для них, 
напрями подальшого розвитку фонду тощо. 

Місія має декларативний характер, її функ-
ція – забезпечити гармонію внутрішнього і зо-
внішнього середовищ фонду, що необхідно для 
руху до досягнення стратегічних цілей. 

Етап 2. Визначення цільових пріоритетів 
та завдань інвестиційної діяльності фонду. 
Стратегічний менеджмент НПФ передбачає 
постановку цілей і завдань інвестиційної ді-
яльності фонду, спрямованих на під-
тримку взаємовідносин між НПФ та 
суб’єктами його зовнішнього серед-
овища, відповідно до наявних інвести-
ційних можливостей.

Цілі НПФ – це бажані кінцеві ре-
зультати діяльності фонду, що встанов-
люються для здійснення місії організа-
ції та є гнучкими до зовнішніх змін.

Встановлення цілей зводить стра-
тегічне бачення розвитку НПФ до тих 
результатів, до яких треба прагнути 
фонду у своїй діяльності. Цілі варто 
розглядати як зобов’язання добитися 
конкретних результатів у певний час, 
тому цілі повинні формулюватися в 
кількісної формі так, щоб їх можна 
було вимірювати, вони повинні мати 
термін досягнення. Крім того, цілі по-
винні бути зорієнтованими на потреби 
вкладників та учасників НПФ.

Вважаємо, що ціллю діяльності 
НПФ є збереження вартості пенсійних 
накопичень від знецінення внаслідок 
інфляції та їх примноження за ра-
хунок отримання стабільного доходу 
при максимальній надійності вкла-
день. Деякі НПФ вимагають від ком-
паній з управління активами взяття 
зобов’язань щодо гарантування вели-
чини приросту пенсійних накопичень 
на рівні темпів інфляції.

Пріоритетні завдання діяльності 
НПФ включають:

– збільшення числа клієнтів з не-
державного пенсійного забезпечення;

– підвищення якості обслугову-
вання клієнтів, захист їх накопичень 
від інфляційних процесів;

– розширення присутності фонду в інших 
регіонах.

Етап 3. Формування інвестиційної політи-
ки НПФ. Інвестиційна політика НПФ розкри-
вається в інвестиційній декларації фонду, де 
зазначається: мета інвестування пенсійних ак-
тивів, основні напрями інвестування пенсійних 
активів, обмеження інвестиційної діяльності 
з пенсійними активами, вимоги до осіб, які 
здійснюють управління пенсійними активами, 
порядок розподілу активів між особами, які 
управляють активами, управління ризиками, 
пов’язаними з інвестуванням, порядок здій-
снення контролю за інвестуванням пенсійних 
активів [5].

Законом України [6] встановлено інвестицій-
ні обмеження складу активів в інвестиційному 
портфелі НПФ, процентні співвідношення ак-
тивів різних видів та вимоги до якості активів, 
спрямовані на забезпечення диверсифікації ін-
вестиційних вкладень фонду (табл. 1).

Зауважимо, що встановлення консервативних 
інвестиційних обмежень істотно ускладнює за-
вдання формування оптимального інвестиційного 

Рис. 3. Структурно-логічна схема формування та реалізації 
стратегії розвитку інвестиційного потенціалу НПФ

Джерело: розробка автора

Місія НПФ

Цільові пріоритети та завдання 
інвестиційної діяльності НПФ

Стратегія розвитку 
інвестиційного потенціалу 

НПФ 

Формування інвестиційної політики НПФ

Діагностика 
зовнішнього 
середовища

Діагностика 
внутрішнього 
середовища

Реалізація стратегії розвитку 
інвестиційного потенціалу НПФ 

Контроль за реалізацією стратегії 
розвитку інвестиційного 

потенціалу НПФ 

Коригування стратегії розвитку 
інвестиційного потенціалу НПФ 

Формування інвестиційного 
портфеля НПФ 

Якісні обмеження:
за валютою;
за країною емітента;
за видом активу;
за кредитним рейтингом активу;
за обсягом інвестування в один 
актив.

Кількісні обмеження:
банківські вклади, державні облігації –
не > 50 %;
місцеві облігації – не > 20 %;
акції, корпоративні облігації – не > 40 %;
нерухомість, банківські метали, інші 
активи – не > 10 %.
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портфеля НПФ та ефективного управління пен-
сійними активами, адже кожне обмеження ско-
рочує інвестиційний вибір керуючих активами.

Напрями інвестування, а, отже, склад та 
структура інвестиційного портфеля НПФ у 
кожній країні визначаються не тільки обме-
женнями з боку держави, але й наявністю на 
ринках інструментів, придатних для інвесту-
вання. Тому важливою передумовою зростан-
ня вартості пенсійних накопичень в Україні 
є стан і перспективи розвитку фондового та 
інших ринків (нерухомості, валютних, дер-
жавних зобов’язань тощо), інструменти яких 
здатні приносити прийнятний дохід при міні-
мальних ризиках.

Таблиця 1
Законодавчі вимоги до складу  

та структури активів НПФ

Види активів
Частки активів у 

складі інвестиційно-
го портфеля НПФ

грошові кошти, банківські 
депозитні рахунки, ощадні 
сертифікати банків

50%

цінні папери, погашення та 
отримання доходу за якими 
гарантовано КМУ

50%

цінні папери, погашення та 
отримання доходу за якими 
гарантовано Радою Міністрів 
АРК

20%

облігації місцевих позик 20%
корпоративні облігації рези-
дентів 40%

акції резидентів 40%
іпотечні облігації та іпотечні 
сертифікати резидентів 40%

цінні папери, погашення та 
отримання доходу за якими 
гарантовано урядами інозем-
них держав

20%

акції та облігації іноземних 
емітентів 20%

об’єкти нерухомості 10%
банківські метали 10%
інші активи 5%
Джерело: складено автором за даними [6]

Ретельний підбір компанії з управління 
активами з різними підходами до управління 
пенсійними накопиченнями, від консерватив-
ного до агресивного, з урахуванням рівня необ-
хідних витрат і розміру винагород, сприятиме 
постійній оптимізації внутрішніх процесів, ви-
трат, за умови безперервного моніторингу ді-
яльності компанії з управління активами щодо 
інвестування пенсійних накопичень.

Етап 4. Діагностика внутрішнього та зо-
внішнього середовищ інвестиційної діяльності 
НПФ. На цьому етапі діагностується інвести-
ційне середовище НПФ, оцінюється рівень його 
інвестиційного потенціалу, також діагностиці 
піддається стан зовнішнього середовища, ви-

являються інвестиційні можливості та ризики, 
дається оцінка інвестиційного клімату.

Інвестиційне середовище НПФ включає в 
себе сформовані соціально-економічне, органі-
заційно-правове та політичне середовища, що 
забезпечують або гальмують розвиток інвес-
тиційної діяльності. Інвестиційне середовище 
можна поділити на зовнішнє та внутрішнє се-
редовища.

Зовнішнє середовище є сукупністю суб’єктів, 
що впливають на інвестиційну діяльність, але 
не безпосередньо, а через елементи макросере-
довища. Аналіз зовнішнього середовища дає 
змогу виявити чинники, що сприяють або пере-
шкоджають ефективній інвестиційні діяльності 
НПФ. Не всі елементи зовнішнього середовища 
мають однакове значення для фонду, тому важ-
лива складова аналізу – виявлення тих з них, 
що відіграють значну роль.

Внутрішнє середовище – це сукупність 
суб’єктів, що мають безпосереднє відношення 
до самого НПФ та його можливостей у сфері 
недержавного пенсійного забезпечення та впли-
вають на можливості фонду встановлювати і 
підтримувати з вкладниками та учасниками 
відносини успішного співробітництва.

Діагностика сильних і слабких сторін НПФ, 
інвестиційних можливостей та ризиків дає змо-
гу оцінити реальність досягнення поставлених 
цілей. Найкращий результат спостерігається 
при пріоритеті сильних сторін над слабкими і 
можливостей над ризиками. Встановлення та-
кого співвідношення в майбутньому – одне із 
завдань стратегічного управління НПФ.

Етап 5. Розробка стратегії розвитку інвес-
тиційного потенціалу НПФ. Стратегія вклю-
чає в себе найбільш ефективні шляхи реаліза-
ції інвестиційних цілей, комплекс принципів 
та заходів з розміщення пенсійних накопичень 
учасників фонду у фінансові інструменти з ме-
тою отримання максимальної прибутковості та 
зниження ризику, конкретизацію запланова-
них заходів за періодами її реалізації.

Розробка стратегії розвитку інвестиційного 
потенціалу НПФ базується на:

– попередній ідентифікації досягнутого рів-
ня інвестиційного потенціалу НПФ;

– з’ясуванні інвестиційних можливостей та 
обмежень розвитку інвестиційного потенціалу 
НПФ;

– оцінюванні рівня інвестиційного ризику 
та вірогідності досягнення цілей;

– з’ясуванні відповідності рівня інвестицій-
ної активності НПФ поточним та перспектив-
ним цілям його розвитку, повноти використан-
ня потенціалу;

– визначенні критеріїв вибору фінансових 
інструментів при формуванні інвестиційного 
портфеля НПФ.

Інвестування пенсійних накопичень НПФ 
здійснюється на принципах:

– вкладення коштів в ринкові інструменти 
з низьким несистематичним ризиком;
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– розміщення активів в розрахунку на 
отримання дивідендного, купонного доходу або 
доходу від приросту вартості активу;

– інвестування коштів у фінансові інстру-
менти з метою зниження ризику втрат;

– максимізації прибутку в період зростання 
ринку і мінімізація втрат у разі падіння ринку.

На підставі сформульованих цілей, аналізу 
зовнішнього середовища, оцінки потенціалу 
НПФ, інвестиційної привабливості, ступеня 
ризику, допустимого для фонду, а також ета-
пу життєвого циклу його розвитку приймається 
базова стратегія розвитку фонду, що відображає 
загальний напрям його діяльності.

Етап 6. Реалізація та контроль за реаліза-
цією стратегії розвитку інвестиційного потен-
ціалу НПФ. На цьому етапі відбувається безпо-
середнє здійснення стратегічних дій, прийняття 
управлінських рішень, які супроводжуються ре-
тельним контролем. На етапі реалізації обраної 
стратегії необхідно розробити плани, програми 
з вказівкою цілей, заходів щодо їх досягнення, 
термінів, ресурсів і відповідальних осіб.

Стратегія розвитку інвестиційного потенціа-
лу НПФ, орієнтована на досягнення стабільного 
доходу вище рівня інфляції, може бути реалізо-
вана за рахунок проведення активних операцій 
з державними та корпоративними облігаціями 
найбільш надійних емітентів, а також високо-
ліквідними акціями великих вітчизняних під-
приємств. Тому стратегія повинна передбачати 
діяльність НПФ за двома напрямками: з облі-
гаційною та з корпоративною частинами фон-
ду. Допускається проведення короткострокових 
спекуляцій з постійним контролем ризиків. При 
несприятливій кон’юнктурі ринку акцій кошти 
переводяться в облігації. В основу контролю за 
реалізацією такої стратегії має бути покладений 
принцип збереження вартості інвестиційного 
портфеля НПФ на рівні не нижче ліміту втрат, 
що визначається на кожний звітний період.

Інвестиційна діяльність компанії з управлін-
ня активами потребує моніторингу відповіднос-
ті поточних результатів заявленим інвестицій-
ним очікуванням.

Контрольні заходи включають в себе орга-
нізацію зустрічей з представниками компанії з 
управління активами НПФ на постійній основі, 
за результатами яких визначаються і коригу-
ються інвестиційна стратегія, склад і структу-
ра активів, переданих в управління і очікувана 
прибутковість.

Етап 7. Коригування стратегії розвитку ін-
вестиційного потенціалу НПФ. При зміні місії 
НПФ, а також базових цілей необхідно пере-
глянути інвестиційну політику фонду. До ко-
ригування стратегії веде також зниження рівня 
інвестиційного потенціалу.

При коригуванні інвестиційної стратегії 
НПФ варто враховувати:

– етап життєвого циклу НПФ. Кожній із 
стадій життєвого циклу фонду притаманні ха-

рактерні їй рівень інвестиційної активності, 
напрями і форми інвестиційної діяльності, 
особливості формування інвестиційних ре-
сурсів. Інвестиційна стратегія, що розробля-
ється, дає змогу завчасно адаптувати інвес-
тиційну діяльність фонду до майбутніх змін 
можливостей її розвитку;

– відкриття нових інвестиційних можли-
востей веде до зміни цілей операційної діяль-
ності НПФ, вимагає вдосконалення або впрова-
дження нових пенсійних схем, освоєння нових 
сегментів ринку з недержавного пенсійного за-
безпечення. У таких умовах суттєве зростання 
інвестиційної активності НПФ і диверсифікація 
форм його інвестиційної діяльності повинні но-
сити прогнозований характер, що забезпечуєть-
ся розробкою чітко сформульованої інвестицій-
ної стратегії.

Зміни можуть передбачати:
– зміну алокації фінансових інструментів 

відповідно до прогнозованої ситуацією в еко-
номіці;

– скорочення частки або закриття позиції 
за окремими емітентами або випусками цінних 
паперів;

– зміну загальної дюрації портфеля обліга-
цій коштів пенсійних резервів та / або накопи-
чень НПФ, переданих в довірче управління;

– узгодження списку кредитних організа-
цій для розміщення депозитів.

Висновки. Підсумовуючи, зазначимо, що 
ефективна інвестиційна діяльність НПФ перед-
бачає таку інвестиційну стратегію, яка забезпе-
чує механізм реалізації довгострокових загаль-
них та інвестиційних цілей розвитку фонду; дає 
змогу реально оцінити інвестиційні можливості 
фонду, забезпечивши максимальне використан-
ня його внутрішнього інвестиційного потенціалу 
і можливість активного маневрування інвести-
ційними ресурсами; сприяє швидкій реалізації 
нових перспективних інвестиційних можливос-
тей, що виникають у процесі динамічних змін 
факторів зовнішнього інвестиційного середови-
ща; дає змогу враховувати заздалегідь можливі 
варіації розвитку неконтрольованих факторів 
зовнішнього інвестиційного середовища і тим 
самим звести до мінімуму негативні наслідки та 
можливі ризики для діяльності фонду; відобра-
жає порівняльні переваги НПФ в інвестицій-
ній діяльності в зіставленні з конкурентами; 
забезпечує реалізацію інвестиційної політики 
в найбільш важливих стратегічних рішеннях; 
забезпечує чіткий взаємозв’язок стратегічно-
го, тактичного та оперативного управління ін-
вестиційною діяльністю; дає змогу формувати 
критеріальні оцінки вибору фінансових інстру-
ментів для формування інвестиційного портфе-
ля; забезпечує ефективний розподіл і викорис-
тання наявних інвестиційних ресурсів; сприяє 
адаптації до зміни зовнішнього середовища 
(економічних змін, політичних чинників, де-
мографічної ситуації).
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