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Зварич О. І., Волошин В. В. Інвестиційні портфелі накопичувальних пенсійних програм  
недержавних пенсійних фондів України

Стаття присвячена комплексному дослідженню структури та особливостей функціонування інвестиційних портфелів накопичувальних пенсій-
них програм недержавних пенсійних фондів України в умовах сучасних динамічних фінансових ринків. Розглянуто теоретичні засади формування 
оптимальних інвестиційних стратегій для довгострокового накопичення пенсійних активів, проаналізовано специфіку диверсифікації портфелів 
залежно від часового горизонту інвестування, вікові характеристики учасників програми та їх толерантність до ризику. У роботі детально 
досліджено основні підходи до управління ризиками в пенсійному інвестуванні, включно з комплексними стратегіями життєвого циклу, цільо-
вим датуванням та збалансованим розподілом активів різних класів. Особливу увагу приділено аналізу оптимального співвідношення між акці-
ями, облігаціями, альтернативними інвестиціями та грошовими інструментами в контексті максимізації довгострокової прибутковості при 
мінімізації волатильності та забезпеченні ліквідності портфеля. Проведено порівняльний аналіз міжнародного досвіду управління пенсійними 
портфелями провідних країн світу, розкрито особливості національних нормативних вимог до структури активів та обмеження інвестиційної 
діяльності недержавних пенсійних фондів. Досліджено вплив макроекономічних факторів, інфляційних процесів, валютних коливань і демогра-
фічних змін на ефективність функціонування накопичувальних пенсійних систем в українських реаліях. Результати дослідження демонструють 
критичну важливість адаптивного підходу до формування інвестиційних портфелів з індивідуальних потреб учасників, мінливих ринкових умов 
і динамічного регулятивного середовища. Запропоновано практичні рекомендації щодо оптимізації структури портфелів для забезпечення фі-
нансової стабільності та доступності пенсійних накопичень довгострокової перспективи.
Ключові слова: пенсійна система, пенсійне забезпечення, пенсійне страхування, інвестиційна діяльність недержавних пенсійних фондів, управлін-
ня пенсійними активами, інвестиційні портфелі недержавних пенсійних фондів, інвестиційні пенсійні портфелі, пенсійні програми.
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Zvarych O. I., Voloshyn V. V. Investment Portfolios of Accumulative Pension Programs of Non-Government Pension Funds in Ukraine
The article is dedicated to a comprehensive study of the structure and characteristics of the functioning of investment portfolios of accumulative pension pro-
grams of non-government pension funds in Ukraine amid modern dynamic financial markets. The study examines the theoretical foundations for developing 
optimal investment strategies for long-term pension asset accumulation, analyzes the specifics of portfolio diversification depending on the investment time 
horizon, the age characteristics of program participants, and their risk tolerance. The study also explores in detail the main approaches to risk management in 
pension investing, including comprehensive life-cycle strategies, target-date strategies, and balanced allocation of assets across different classes. Particular at-
tention is devoted to analyzing the optimal ratio of stocks, bonds, alternative investments, and cash instruments in the context of maximizing long-term returns 
while minimizing volatility and ensuring portfolio liquidity. A comparative analysis of international experience in managing pension portfolios of leading coun-
tries has been conducted, highlighting the features of national regulatory requirements for asset structure and the constraints on the investment activities of 
non-government pension funds. The impact of macroeconomic factors, inflationary processes, currency fluctuations, and demographic changes on the efficiency 
of accumulative pension systems in the Ukrainian context has been studied. The study’s results demonstrate the critical importance of an adaptive approach to 
constructing investment portfolios based on the individual needs of participants, changing market conditions, and a dynamic regulatory environment. Practical 
recommendations have been proposed for optimizing portfolio structures to ensure financial stability and the long-term availability of pension savings.
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Сучасні довготривалі демографічні процеси 
старіння населення та істотне скорочення 
народжуваності актуалізують розвиток на-

копичувальних пенсійних програм як альтернати-
ви доволі традиційним солідарним системам пен-
сійного забезпечення, ефективність яких визнача-
ється насамперед якістю управління сформовани-
ми із внесків їх учасників інвестиційними портфе-
лями. Вони становлять відповідно адаптовану до 
специфіки пенсійного інвестування структуровану 
сукупність належних фінансових інструментів.  
А визначальними характеристиками такого інвес-
тування є довгостроковий горизонт, потреба у ста-
більному зростанні капіталу та мінімізація ризиків 
на передпенсійному етапі.

Формування інвестиційних пенсійних порт-
фелів потребує відповідного балансування при-
бутковості та ризику в межах тих регуляторних об-
межень, які встановлюються із метою захисту ін-
тересів майбутніх пенсіонерів, охоплюючи доволі 
широкий спектр належних підходів – від консерва-
тивних стратегій до альтернативних і міжнародних 
активів, державних облігацій, диверсифікованих 
інвестиційних портфелів із акцій та корпоратив-
них боргових цінних паперів [1].

 Одночасно динамічність фінансових ринків, 
еволюція і макроекономічна волатильність регуля-
торного середовища зумовлюють необхідність по-
стійної адаптації стратегій пенсійних фондів, а за-
безпечення довготривалої стійкості пенсійних на-
копичень, оптимальний розподіл активів та управ-
ління ризиками набувають критичного значення 
для фінансової безпеки майбутніх пенсіонерів.

Дослідження менеджменту портфельного ін-
вестування в системі накопичувальних пенсійних 
утворень характеризується обов’язковим вико-
ристанням диференційованих наукових підходів. 
При цьому вітчизняні дослідники акцентують ува-
гу на функціональних особливостях національних 
недержавних пенсійних фондів – Федина В. В.,  
Шушкова Ю. В., Войтаник Д. М. і Ткаченко Н. В. 
ідентифікували консервативну спрямованість ін-

вестиційних стратегій недержавних пенсійних 
фондів України, систематизували чинники впли-
ву та проблеми їх неефективного функціонування 
[1–3]. Брус С. І., Черкасова С. В. та Купрін М. Ю. 
[4; 5] обґрунтували концептуальні засади розвитку 
третього пенсійного рівня та спрощення процесу в 
інвестиційних підходах. 

Водночас із цим різні міжнародні дослідження 
звертають увагу на методологічну інноваційність – 
Huang D. і Liu Y. розробили оптимальні методики із 
портфельними бенчмарками. Herteliu C., Levantesi 
S., Rotundo G. запропонували мережевий ана-
ліз, який істотно перевершує модель Марковица. 
Otchere I., Abdulrahman A., Wang J. дослідили ESG-
інвестування в державах Організації економіч-
ного співробітництва та розвитку. Li C. W., Yao T.  
і Ying J. створили модель корпоративного ризик-
менеджменту [6–9].

Аналіз виявляє таке формування міждисци-
плінарного підходу, що інтегрує традиційну 
портфельну оптимізацію із інноваційними 

методами мережевого аналізу та принципами ста-
лого розвитку, констатуючи методологічний роз-
рив між складністю зарубіжних досліджень і кон-
серватизмом вітчизняних підходів, а це актуалізує 
необхідність подальшого теоретико-методологіч-
ного розвитку.

Незважаючи на значний обсяг досліджень у 
сфері управління пенсійними активами, залиша-
ється низка невирішених питань щодо належної 
оптимізації інвестиційних портфелів накопичу-
вальних пенсійних програм. Передовсім так і не-
достатньо вивченими є механізми адаптації порт-
фельних стратегій до демографічних змін і збіль-
шення тривалості життя населення, що створює 
істотну невизначеність у прогнозуванні довгостро-
кових зобов’язань пенсійних фондів і в коригуван-
ні інвестиційної політики. Значною прогалиною 
в науковій літературі є відсутність комплексно-
го підходу до врахування поведінкових чинників 
учасників пенсійних програм за формування ін-
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вестиційних стратегій. Більшість наявних моделей 
ґрунтуються на припущенні раціональної поведін-
ки інвесторів, не враховуючи психологічні аспекти 
в ухваленні рішень та істотний вплив когнітивних 
упереджень на вибір інвестиційних опцій. Недо-
статньо розробленими залишаються і методоло-
гічні підходи до інтеграції ESG-критеріїв у про-
цес формування пенсійних портфелів, особливо в 
контексті балансування між соціальною відпові-
дальністю інвестицій та забезпеченням достатньої 
прибутковості. Особливої уваги потребує питання 
належної гармонізації регуляторних вимог до пен-
сійних фондів із принципами ефективного управ-
ління інвестпортфелем, позаяк наявні нормативні 
обмеження часто суперечать сучасним концепціям 
диверсифікації та оптимізації ризику [11].

Метою дослідження є комплексний аналіз 
особливостей формування й управління інвести-
ційними портфелями накопичувальних пенсійних 
програм, оцінка тенденцій у сфері пенсійного ін-
вестування та розробка рекомендацій із оптиміза-
ції інвестиційних стратегій із урахуванням націо-
нальних особливостей і міжнародного досвіду [10].

Методика дослідження інвестиційних 
портфелів накопичувальних пенсійних 
програм обґрунтовується комплексним 

підходом, що забезпечує кількісний аналіз фінан-
сових показників із якісною оцінкою структурних 
характеристик портфельних стратегій. Розробка 
дослідження складається із трьох основних етапів: 
збір і систематизація емпіричних даних, аналітич-
не опрацювання інформації та інтерпретація отри-
маних результатів. 

На першому етапі формується репрезента-
тивна вибірка накопичувальних пенсійних фондів 
та їх інвестиційних портфелів за період не менше 
п’яти років, що дає змогу забезпечити статистичну 
значущість висновків і врахувати циклічні нараху-
вання фінансових ринків [12].

На аналітичному етапі аналізуються взаємо
зв’язки між структурою інвестиційного портфеля 
та його результативністю, застосовуючи матема-
тико-статистичні методи оцінки ефективності ін-
вестиційних стратегій. Паралельно, ідентифікуючи 
оптимальні моделі розподілу ризиків і щонайбільш 
ефективні підходи до формування довгострокових 
інвестиційних стратегій пенсійного забезпечення, 
виконують порівняльний аналіз диверсифікації 
пенсійних активів.

Аналітичні дослідження стосовно вико-
ристання накопичувальних механізмів пенсійного 
страхування в рамках загальнодержавної пенсій-
ної архітектури демонструють виняткове значен-
ня експозиції недержавних пенсійних програм до 

волатильності як фінансово-економічного серед-
овища, так і кон’юнктури сучасного ринку трудо-
вих відносин [13]. Зазначені програми характери-
зуються підвищеною сприйнятливістю до спектра 
фінансових загроз, зокрема актуарних дисбалансів 
та інвестиційних коливань. З огляду на перманент-
ну нестійкість функціонування банківських і не-
банківських фінансових інституцій та значно об-
межений рівень розвитку ринку капіталу, стає кри-
тичною необхідність у систематичній ідентифікації 
таких чинників ризику із подальшою розробкою 
комплексних стратегій їх пом’якшення і оптималь-
ного адміністрування [14; 15].

Результати здійсненого дослідження значення 
номінальної дохідності інвестиційної діяль-
ності недержавних пенсійних установ Украї-

ни за період із 2015 по 2024 роки переконливо свід-
чать, що її середньорічний показник склав 10,0% 
(табл. 1). Одночасно з цим середньорічний рівень 
інфляційного зростання досягає позначки в 14,2%. 
Порівняльний аналіз цих показників дає можли-
вість констатувати, що учасники накопичувальних 
пенсійних схем у недержавних пенсійних фондах 
(НПФ) отримали негативну реальну дохідність від 
інвестицій після врахування інфляційного чинника 
у від’ємних 4,2% [13; 16].

Одночасно практичні спостереження де-
монструють, що збільшення обсягів і продовжен-
ня періодів внесення пенсійних страхових плате-
жів у цілому виявились недостатніми витратами. 
Отже, ключовим компонентом ефективного функ-
ціонування пенсійної системи стає забезпечення 
стабільного позитивного реального прибутку від 
інвестиційної діяльності довготривалої перспекти-
ви, а це дає змогу нейтралізувати негативний вплив 
інфляційних процесів та забезпечити вичерпне 
покриття всіх адміністративних витрат, що є нео-
дмінною умовою для відповідної підтримки стало-
го функціонування чинного пенсійного механізму.

Таким чином, для збільшення вартості пен-
сійних активів і отримання доходів від їх інвесту-
вання та мінімізації фінансових ризиків потрібно 
використовувати відповідні методи фінансового 
ринку. Отже, інвестиційні пенсійні активи є важ-
ливою передумовою функціонування другого та 
третього рівнів пенсійної системи держави, чим 
актуалізується необхідність у нагальному вдоско-
наленні якості національного фондового ринку, 
включно з його різними фінансовими інструмента-
ми, ефективне використання яких має безпосеред-
ній вплив на рівень доходу від розміщення пенсій-
них активів, що сприяє зростанню їхньої вартості. 
Так, у табл. 2 наведено динаміку середніх показ-
ників номінального та реального інвестиційного 
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Таблиця 1

Динаміка середнього рівня дохідності недержавних пенсійних фондів і приросту індексу споживчих цін  
в Україні у 2015–2024 рр.

Показник
Дані за роками Середньо-

річне зна-
чення, %2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Номінальна  
дохідність НПФ, % –15,9 9,7 15,2 11,4 13,8 12,2 8,3 7,9 19,4 17,8 10,0

Приріст індексу 
споживчих цін, % 43,3 12,4 13,7 9,8 4,1 5,0 10,0 26,6 5,1 12,0 14,2

Реальна дохідність 
НПФ, % –59,2 –2,7 1,5 1,6 9,7 7,2 –1,7 –18,7 14,3 5,8 –4,2

Джерело: розраховано та складено В. Волошиним на основі [17; 18].

Таблиця 2

Динаміка середнього рівня інвестиційного доходу недержавних пенсійних фондів держав ОЕСР та України

№ 
з/п Держава

Середній рівень інвестиційного доходу

Номінальний за: Реальний за:

2022 р. 5  
років

10  
років

15  
років

20  
років 2022 р. 5  

років
10  

років
15  

років
20  

років

1 Австрія –10,2 0,8 2,8 2,2 3,2 –18,4 –2,9 0,2 –0,3 0,8

2 Велика  
Британія –18,5 –25,4

3 Греція –8,8 1,5 –14,9 –0,7

4 Данія –14,2 1,9 3,6 4,5 5,2 –21,1 –0,8 1,9 2,6 3,3

5 Естонія –9,2 2,3 2,8 1,5 2,8 –22,8 –4,1 –1,0 –2,2 –1,1

6 Ісландія –3,3 8,5 7,8 6,6 8,2 –11,7 3,6 4,2 1,7 3,3

7 Іспанія –9,0 0,9 2,6 2,3 –13,9 –1,8 1,1 0,6

8 Італія –7,3 0,7 2,1 2,2 2,9 –17,0 –2,5 0,2 0,3 0,9

9 Канада –3,1 5,0 6,4 5,7 6,3 –8,9 1,7 3,9 3,6 4,1

10 Латвія –15,0 –0,3 1,3 1,6 2,5 –29,7 –6,3 –2,2 –1,8 –1,9

11 Литва –14,7 2,3 3,5 –30,0 –4,6 –0,5

12 Нідерланди –21,1 0,8 3,9 4,2 5,3 –28,0 –3,2 1,3 1,8 3,1

13 Німеччина –1,2 2,5 3,2 3,4 3,7 –8,6 –0,6 1,2 1,6 1,9

14 Норвегія –5,7 3,7 5,3 4,7 5,9 –11,0 0,2 2,4 2,2 3,5

15 Польща –16,1 –1,3 –28,2 –7,2

16 Португалія –10,5 0,7 2,4 1,6 3,5 –18,3 –1,8 0,8 0,0 1,6

17 Словаччина –10,6 0,7 1,4 1,1 –22,5 –4,4 –1,4 –1,7

18 Словенія –7,3 0,7 3,2 4,1 –15,9 –2,6 1,2 2,0

19 США –12,8 2,4 4,0 2,2 3,5 –18,1 –1,4 1,4 –0,1 1,0

20 Угорщина –7,1 1,2 4,0 –25,4 –6,3 –0,3

21 Україна 7,9 12,3 9,7 12,0 17,2 –18,7 2,2 –5,8 0,0 4,5

22 Фінляндія –5,1 4,6 5,5 –13,1 1,6 3,6

23 Чехія 0,4 0,9 1,0 1,4 1,9 –13,3 –4,7 –2,4 –1,7 –1,0

24 Швейцарія –9,5 1,7 3,3 2,6 3,3 –12,0 0,8 2,9 2,3 2,8

Джерело: розраховано та складено В. Волошиним із використанням [17; 20].
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доходу недержавних пенсійних фондів в Україні чи 
деяких країнах – членах Організації економічного 
співробітництва та розвитку (ОЕСР).

При цьому зниження вартості облігацій і ак-
цій у 2022 р. спричинило досить істотні втрати в 
номінальному інвестиційному доході. Найнижчі 
показники прибутковості були серед пенсійних 
планів у Нідерландах (–21,1%) та у Великій Брита-
нії (–18,5%). Проблему ускладнив високий рівень 
інфляції, що призвело до негативного реального 
інвестиційного доходу в усіх розглянутих держа-
вах, серед яких і Україна. Водночас, завдяки сут-
тєвим позитивним результатам попередніх ро-
ків, більшість зазначених та інших держав змогли 
пом’якшити вплив несприятливих показників у 
довгостроковій перспективі [13]. 

Розмір пенсійних виплат у накопичувальній 
пенсійній системі значною мірою визначаєть-
ся рівнем інвестиційного доходу від пенсій-

них активів, що підтверджують і українські науковці 
[19], вважаючи, що ключовим чинником впливу на 
розмір пенсійних виплат у такій системі є: обсяг за-
робітної плати (доходу), із якої здійснювались вне-
ски працівника в накопичувальний пенсійний фонд; 
відсоткова ставка страхового внеску, зараховувана 
на індивідуальний накопичувальний пенсійний ра-
хунок; регулярність сплати пенсійних внесків впро-
довж усього трудового життя (від 25 до 60 років), 
при цьому для створення достатніх пенсійних за-
ощаджень загальна тривалість участі у накопичу-
вальній пенсійній системі має становити не менше 
30 років для працівників із доходом нижче серед-
нього рівня в державі та щонайменше 20–25 років 
для осіб із заробітком, який перевищує такий серед-
ній показник; прибутковість інвестицій пенсійних 
фондів у відповідні періоди, накопичення пенсійних 
активів і здійснення пенсійних виплат (приблизно 
від 50 до 60 років); величина винагород і комісійних 
зборів за комісійне керівництво й управління пен-
сійними активами (які розраховуються як відсоток 
від пенсійних активів або ж внесків); рівень інфляції 
у відповідний період; тривалість життя по досягнен-
ню пенсійного віку, що досить відчутно впливає на 
величину довічного ануїтету [1].

Нормативно-правове регулювання капітало-
вкладень пенсійних коштів [11] підкреслює кри-
тичну значимість кваліфікованого конструювання 
інвестиційних композицій для системи накопи-
чувального пенсійного страхування. Втрата ви-
користаних інвестиційних надходжень внаслідок 
неефективного визначення архітектури та компо-
нентного складу портфеля, враховуючи пролонго-
ваний термін накопичення капіталу, здатна суттєво 
зменшити обсяг перспективних пенсійних виплат 

фонду бенефіціарів. Одночасне спрямування до 
максимізації прибутковості розміщення коштів 
у високоризикових інструментах за певних умов 
може спричинити фінансові збитки та деструк-
тивно вплинути на економічне забезпечення учас-
ників. Таким чином, у табл. 3 наводяться середні 
певні показники композиційної структури інвес-
тиційних портфелів недержавних пенсійних фон-
дів окремих держав – учасниць ОЕСР та України –  
на початок 2023 р. [10].

При цьому у країнах ОЕСР витрати накопичу-
вальних пенсійних схем переважно розміщуються 
як у акціонерних цінних паперах, так і в боргових ін-
струментах, причому структура такого інвестицій-
ного розподілу варіюється залежно від специфіки 
національної економіки, однак типово використо-
вуються боргові зобов’язання. Натомість, у вітчиз-
няних недержавних пенсійних фондах наполягають 
на розміщенні активів у банківських депозитах та 
облігаційних інструментах, де домінуючу позицію 
займають урядові боргові цінні папери [13]. 

Пенсійні фонди можуть здійснювати інвес-
тиції тільки в передбачені законодавством активи, 
які відповідають критеріям ліквідності та надій-
ності із урахуванням безпеки розміщення пенсій-
них коштів. А Закон України «Про недержавне пен-
сійне забезпечення» визначає загальні кількісні об-
меження для інвестиційної діяльності із активами 
недержавних пенсійних фондів стосовно належних 
часток окремих типів інвестиційних пенсійних ак-
тивів [21] (табл. 4).

Водночас регуляторні механізми вказують на 
те, що нормативно-правова база передбачає 
детальний контроль за діяльністю недержав-

них пенсійних утворень, забезпечуючи мінімальні 
ризики для їх вкладників. Меншою мірою регуля-
торна політика застосовується до вкладень у бор-
гові зобов‘язання міжнародних установ в Україні, 
депозитних продуктів банків і різні фінансові ін-
струменти з гарантованою урядом прибутковістю, 
оскільки вони є активами, якими забезпечується 
висока мобільність капіталу та стійка дохідність, 
даючи пенсійним фондам можливість швидко від-
повідати на вимоги учасників. Така стратегія ха-
рактеризується низьким ризиковим профілем за 
обмеженої прибутковості. Найжорсткішими є нор-
мативні вимоги до дорогоцінних металів, капіта-
ловкладень у акціонерний капітал вітчизняних емі-
тентів та в об’єкти нерухомості, якими не торгують 
на організованих ринках. Нормативні рамки дають 
змогу пенсійним фондам створювати стратегічну 
складову інвестиційних портфелів шляхом інвес-
тування ресурсів як у довгостроковий державний 
борг, так і у депозитні інструменти. Разом із цим 
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Таблиця 3

Середні показники структури інвестиційних портфелів недержавних пенсійних фондів держав 
ОЕСР і України на 1 січня 2023 р.

№ 
з/п Країна

Середні показники структури інвестиційного портфеля, %:

Акції Векселі  
та облігації

Готівка та 
депозити

Колективне  
інвестування Інше

1 Австрія 28,5 27,3 1,9 42,4

2 Бельгія 49,7 43,2 2,4 4,7

3 Велика Британія 28,5 35,1 2,6 33,7

4 Греція 17,6 48,7 7,6 26,1 0,0

5 Данія 23,4 24,2 1,5 2,2 48,7

6 Естонія 64,4 29,3 5,2 1,2

7 Ірландія 23,9 44,6 3,3 28,2

  8 Ісландія 39,5 35,2 5,2 20,1

9 Іспанія 28,2 50,7 6,3 14,9

10 Італія 22,4 42,1 5,9 29,5

11 Канада 37,7 25,1 4,5 32,7

12 Латвія 44,3 47,9 3,6 4,3

13 Литва 70,7 22,0 3,1 4,2

14 Нідерланди 25,4 34,8 3,4 36,5

15 Німеччина 7,8 40,1 3,2 48,9

16 Норвегія 41,4 52,1 1,8 4,7

17 Польща 87,5 7,8 3,4 1,4

18 Португалія 15,0 71,7 3,3 10,1

19 Словаччина 3,4 45,2 10,7 38,1 2,6

20 Словенія 5,2 55,2 6,5 31,4 1,7

21 США 33,6 21,8 2,2 29,5 12,9

22 Угорщина 30,5 57,1 4,6 7,9

23 Україна 1,0 54,3 40,6 4,1

24 Фінляндія 43,5 19,8 3,9 32,7

25 Франція 18,3 63,8 7,4 10,5

26 Чехія 2,9 79,0 13,7 2,8 1,5

27 Швейцарія 29,0 27,0 4,1 39,9

28 Швеція 14,6 12,8 0,9 67,1 4,6

Джерело: розраховано та складено В. Волошиним із використанням [17; 20].

вони забезпечують інвестиційному портфелю по-
трібний ступінь ліквідності за рахунок утримання 
коштів на короткострокових банківських внесках і 
поточних рахунках, а це забезпечує швидке реагу-
вання на фінансові потреби. 

Разом із цим, вітчизняні недержавні пенсійні 
установи переважно створюють інвестиційні порт-
фелі, спрямовані на зниження ризиків, приділяючи 
значну увагу відбору фінансових активів, які дають 
їм можливість захистити пенсійне накопичення від 
інфляційного тиску і забезпечити стійке зростання 

капіталу. У табл. 5 наведено динаміку структурних 
змін інвестиційних портфелів пенсійних фондів 
упродовж останніх років [13; 17].

Під час формування пенсійними фондами 
інвестиційних портфелів для учасників на-
копичувального пенсійного страхування 

враховують особливості інвестування пенсійних 
активів: його тривалий період та обмеження, за 
винятком окремих випадків дострокового досту-
пу учасників до пенсійних накопичень, позаяк ча-
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Таблиця 4

Законодавчі вимоги щодо структури інвестованих пенсійних активів  
для недержавних пенсійних фондів в Україні

№ 
з/п Вид інвестиційного активу

Обмеження частки активу  
в структурі інвестиційного 

портфеля НПФ, %

1 Банківські депозитні рахунки, депозитні та ощадні сертифікати 50,0

2 Цінні папери, дохід за якими гарантовано Урядом України 50,0

3 Облігації міжнародних фінансових організацій, які розміщені  
на території України 50,0

4 Облігації місцевих позик 20,0

5 Корпоративні облігації резидентів 40,0

6 Акції резидентів 40,0

7 Іпотечні облігації 40,0

8 Акції та облігації іноземних емітентів 20,0

9 Об’єкти нерухомості 10,0

10 Банківські метали 10,0

11 Акції резидентів, що не допущені до торгів на регульованому  
фондовому ринку 10,0

12 Інші активи 5,0

Джерело: складено В. Волошиним із використанням [21].

Таблиця 5

Динаміка середньої структури інвестиційних портфелів недержавних пенсійних фондів  
в Україні у 2021–2024 рр.

Активи

Дані за роками Приріст, %

2021 2022 2023 2024 2024 
до 

2023

2024 
до 

2022

2024 
до 

2021
млн 
грн % млн 

грн % млн 
грн % млн 

грн %

Державні цінні 
папери 1807,1 46,6 1864,8 45,0 2416,5 49,4 2848,9 49,7 17,9 52,8 57,7

Грошові кошти 1290,1 33,3 1666,4 40,2 2103,2 43,0 2400,7 41,8 14,1 44,1 86,1

Облігації  
підприємств 423,3 10,9 374,3 9,0 181,0 3,7 289,5 5,0 59,9 –22,7 –31,6

Об’єкти  
нерухомості 108,7 2,8 109,0 2,6 40,6 0,9 28,9 0,5 –28,8 –73,5 –73,4

Дебіторська  
заборгованість 42,3 1,1 50,4 1,2 58,4 1,2 38,2 0,7 –34,6 –24,2 –9,7

Акції 64,4 1,7 42,0 1,0 44,7 0,9 58,7 1,0 31,3 39,8 –8,9

Інші інвестиції 13,6 0,4 11,0 0,3 10,9 0,2 15,8 0,3 45,0 43,6 16,2

Облігації  
внутрішніх  
місцевих позик

114,3 2,9 13,4 0,3 11,1 0,2 21,2 0,4 91,0 58,2 –81,5

Банківські  
метали 10,9 0,3 14,7 0,4 23,4 0,5 32,7 0,6 39,7 122,4 200,0

Усього 3874,7 100,0 4146,0 100,0 4889,8 100,0 5734,6 100,0 17,3 38,3 48,0

Джерело: розраховано і складено В. Волошиним із використанням [17].
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совий інтервал управління коштами визначається 
кількістю років до виходу на пенсію та запланова-
ною тривалістю отримання пенсійних виплат, що 
дає можливість доволі ефективно планувати період 
інвестування; інвестування пенсійних активів регу-
люється відповідно до інвестиційної декларації на-
копичувальної пенсійної програми, яка детермінує 
вимоги до чіткого їх складу та структури і до осіб, 
які займаються управлінням ними; ключові на-
прямки інвестиційної політики фінансових інсти-
тутів; критерії вибору інвестиційних об’єктів та на-
явні обмеження відносно інвестиційної діяльності 
відповідно до законодавства і цілі інвестування. 

Окрім цього, вона охоплює порядок контр-
олю за інвестиційною діяльністю та аналіз ризиків, 
що пов’язані із передбаченими законодавством 
вкладеннями в пенсійні активи; рівень ризику й 
очікуваної дохідності інвестиційного пенсійно-
го портфеля здебільшого визначається віковою 
структурою його учасників, позаяк зі збільшенням 
кількості тих із них, які вже отримують пенсійні 
виплати чи незабаром планують вихід на пенсію, 
цей портфель повинен ставати менш ризиковим, 
оскільки дохідність активів із низьким рівнем 
ризику зазвичай менша, а молодші учасники, чиї 
накопичення інвестуються спільно із коштами 
старших пенсіонерів, можуть отримувати менший 
дохід, аніж за інвестування в більш ризикові, але 
прибуткові активи [13].

Водночас світова практика ясно засвід-
чує, що накопичувальне пенсійне страхування на 
другому та третьому рівнях національних пенсій-
них систем здебільшого ґрунтується на створенні 
декількох інвестиційних портфелів із різною мірою 
ризику [10]. Водночас недержавні пенсійні фонди, 
які є ключовими учасниками накопичувальних 
програм, зазвичай пропонують своїм вкладникам 
вибір інвестиційних портфелів, орієнтуючись на 
кількість років, що залишились до виходу праців-
ника на пенсію. Проте в системі недержавного пен-
сійного забезпечення України такий підхід наразі 
майже не застосовується.

Питання вибору та формування ефективно-
го інвестиційного портфеля для учасників 
відповідних накопичувальних пенсійних 

програм вже тривалий час перебуває в центрі ува-
ги наукової спільноти. Водночас із цим на сьогодні 
відсутня чітко розроблена науково-методологіч-
на база, яка б давала можливість створювати ін-
вестиційні портфелі в системі накопичувального 
пенсійного страхування із урахуванням особли-
востей інвестування пенсійних активів та забезпе-
чення бажаного балансу між ризиком і дохідністю 
пенсійних активів.

Тож, у національній практиці недержавних 
пенсійних фондів для визначення інвестиційного 
портфеля їх учасників найчастіше враховується 
лише один із параметрів – роки до виходу на пен-
сію. Таким чином, ми переконані, що процес вибору 
інвестиційного портфеля має базуватися не тільки 
на вікових характеристиках учасника накопичу-
вальної пенсійної програми, а і на його ставленні 
до ситуації ризику та потенційній ймовірності до-
строкового виходу осіб на пенсію [11; 13].

Враховуючи ці положення, постає необхід-
ність у подальшому розвитку науково-ме-
тодологічних засад створення оптимальних 

портфельних рішень для недержавних пенсійних 
установ – установлення найбільш прийнятних ка-
тегорій портфельних стратегій для учасників із 
відображенням актуальних трендів на фінансових 
ринках і в умовах макроекономічної невизначенос-
ті. Можливим є і формування настанов відносно 
обґрунтованого вибору портфельних рішень учас-
никами фонду відповідно до їхньої толерантності 
до ризику. Одночасно важливого значення набуває 
створення структурно-логічної концепції побу-
дови інвестиційного портфеля, дослідження ком-
позиції та архітектури різноманітних типів порт-
фельних інструментів пенсійного фонду. 

Окремої уваги потребує формулювання про-
позицій щодо методології їх ідентифікації в резуль-
тативному інвестиційному портфелі з урахуванням 
специфіки управління цими активами.

На основі визначених інвестиційних стра-
тегій зазвичай виділяють три типи інвестиційних 
пенсійних портфелів, які істотно сприяють підви-
щенню ефективності управління пенсійними акти-
вами: активний – із підвищеним рівнем ризику; 
виважений, коли він помірний; обережний – із мі-
німальним ризиком.

Активний пенсійний портфель характе-
ризується оптимальною структурою для вкла-
дення пенсійних активів особами із більш як 
п’ятнадцятирічним періодом до настання пенсій-
ного віку та орієнтований на максимальне збіль-
шення прибутковості в умовах підвищених ризи-
ків. Водночас такий портфельний тип відзначаєть-
ся диверсифікованою структурою інвестиційних 
інструментів, якими охоплюються дорогоцінні 
метали, об’єкти нерухомості та інші законодавчо 
дозволені активи. Порівняно зі збалансованими 
портфелями його композиція характеризується 
превалюванням корпоративних фінансових ін-
струментів, у тому числі акцій зі значними диві-
дендними виплатами і стабільним зростанням ка-
піталізації та боргових цінних паперів, що забезпе-
чують систематичні купонні надходження.



Е
К
О
Н
О
М
ІК

А
	

 Ф
ІН

АН
СИ

, Г
РО

Ш
О

ВИ
Й

 О
БІ

Г 
І К

РЕ
Д

И
Т

427БІЗНЕСІНФОРМ № 7_2025
www.business-inform.net

При цьому виважена пенсійна модель ін-
вестиційного портфеля стане найвідповіднішим 
вибором для індивідів, які розраховують на припи-
нення професійної активності впродовж наступних 
п’яти років і прагнуть забезпечити рентабельність 
фінансових вкладень, що перевищують параметри 
банківського депонування, обмежуючись контр-
олем рівня ризику. Ця стратегія є актуальною і для 
тих категорій осіб, період виходу яких на пенсійно-
го забезпечення складає від п’яти до п’ятнадцяти 
років, котрі характеризуються консервативним ін-
вестиційним підходом, надаючи перевагу фінансо-
вій безпеці, а не агресивним нарощуванням капіта-
лу. Композиційна структура цього портфеля збіль-
шує градацію ризикових параметрів та охоплює 
відібрані інвестиційні папери, серед яких різні бор-
гові інструменти та корпоративні частки, належні 
компоненти стабільних фінансових інструментів, 
депозитні розміщення в банківських установах із 
підвищеними кредитними характеристиками та 
відповідний збір муніципальних позичень [13].

Обережна інвестиційна модель підійде 
споживачам, які наближаються до пенсійного віку 
впродовж наступних п’яти років чи вже є отри-
мувачами виплат від пенсійних фондів. Зазначена 
стратегія замінює традиційні банківські вклади та 
складається із інструментів зі значною ліквідніс-
тю та найнижчим ступенем ризику, що гарантує 
прогнозований стійкий прибуток. Як правило, до 
її складу входять внески депозитів у державних 
кредитних установах і фінансові інструменти з до-
ходністю, які забезпечені урядовими гарантіями 
України [16].

Таким чином, ми переконані, що в рам-
ках другого рівня (оскільки необхідність 
у впровадженні обов’язкового накопичу-

вального пенсійного страхування назріла вже дав-
но [14]) та третього рівнів національної пенсійної 
системи, окрім цих типів інвестиційних портфелів 
стосовно різних накопичувальних пенсійних про-
грам, доцільно було б впровадити ще один – агре-
сивний – із підвищеним рівнем ризику, який мож-
на рекомендувати винятково тим учасникам, які 
до виходу на пенсію мають не менше, як 25 років 
стажу. У його складі буде переважати частка акцій 
із високою вартістю та значним рівнем інвестицій-
них ризиків. Варто зазначити, що такі зміни будуть 
виправданими тільки за умови стабілізації еконо-
мічної та фінансової ситуації в державі та успішно-
го досвіду в тих компаніях, які займаються управ-
лінням активами пенсійних фондів і створенням 
різних типів інвестиційних портфелів.

Одночасно ми переконані, що кожен учасник 
програм недержавного пенсійного забезпечення 

повинен самостійно ухвалювати рішення про те,  
у який саме інвестиційний портфель варто вкладати 
свої пенсійні накопичення. А щоб надати допомогу 
кожному із них зробити оптимальний вибір інвес-
тиційного пенсійного портфеля, потрібно визначи-
ти його індивідуальний профіль ризику та на основі 
цього запропонувати відповідний тип портфеля.

Водночас у процесі впровадження другого 
рівня національної пенсійної системи варто забез-
печити учасникам обов’язкових накопичувальних 
пенсійних програм можливість самостійно обира-
ти тип пенсійного портфеля. Для тих, хто не зробив 
вибору, доцільно передбачити автоматичне при-
значення портфеля із найнижчим рівнем ризику (за 
замовчуванням) або автоматичний розподіл коштів 
між портфелями на підґрунті індивідуальних даних 
про особу. Окрім цього, кожному учаснику доціль-
но надати право змінювати свій портфель.

Одночасно з цим ключовою проблемою в за-
провадженні обов’язкового накопичуваль-
ного компонента пенсійного забезпечення 

є належне визначення раціональної стратегії від-
носно розміщення пенсійних коштів на початковій 
фазі функціонування системи. Частина ж вітчиз-
няних експертів, ґрунтуючись на практиці держав 
із розвиненими накопичувальними пенсійними 
системами, відстоює доцільність надання всім 
учасникам права обирати високоризикові інвес-
тиційні інструменти з першого дня участі, що тео-
ретично надає змогу максимізувати прибутковість 
пенсійних портфелів. Але, зважаючи на поточні 
характеристики національного ринку капіталу, не-
достатність нормативно-правової бази належного 
регулювання та професійного досвіду в управлінні 
довгостроковими пенсійними інвестиціями, об-
межений рівень фінансової грамотності громадян, 
застосування агресивних інвестиційних стратегій 
на стартовому етапі може створити значні загрози 
для збереження накопичених коштів. Наявність та-
ких ризиків здатна призвести до фінансових втрат 
учасників пенсійних фондів і негативного ставлен-
ня до їх накопичувальних різновидів [16]. 

Практика багатьох держав, у яких вже 
віддавна впроваджені обов’язкові накопичуваль-
ні пенсійні програми, засвідчує, що на початкових 
стадіях розвитку їх системи ключовими складо-
вими інвестиційного портфеля стають банківські 
депозити, депозитні сертифікати та державні об-
лігації [10]. А з метою створення надійних фінан-
сових активів потрібно забезпечити відповідне 
регулювання, ефективне корпоративне управлін-
ня, належну конкурентоспроможність ринків та 
стале економічне зростання [19]. Тому вже на по-
чаткових етапах реформування пенсійної системи 
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важливо сприяти сталому функціонуванню ринків 
капіталу.

Дослідження показують, що в Україні значна 
частина населення не бажає чи не має можливості 
ухвалювати обґрунтовані рішення відносно вибору 
інвестиційних стратегій [16]. Водночас компетент-
ність населення щодо механізмів діяльності фінан-
сових ринків і застосування різних фінансових за-
собів в інвестиційній сфері та ключові властивості 
провідних накопичувальних продуктів усе ще є 
незадовільними. Тож, враховуючи неготовність 
переважної частини населення до самостійного 
виконання відповідних рішень, творці державної 
пенсійної стратегії повинні гарантувати створення 
доступної та економічно виправданої накопичу-
вальної моделі із відповідними обмеженими аль-
тернативними виборами. Натомість, другий рівень 
пенсійної системи має забезпечувати її учасникам 
реальну можливість формувати пенсійні портфелі 
відповідно до встановлених критеріїв для кожного 
типу, враховуючи їхній вік у рамках обов’язкової 
накопичувальної пенсійної програми. Для прикла-
ду, обережний тип портфеля може бути доступним 
для осіб будь-якого віку, тоді як виважені або ак-
тивні – рекомендовані для учасників, які не дося-
гли на час вибору 50-річного віку. 

Важливо зазначити, що участь у обов’язковій 
накопичувальній пенсійній системі має бути до-
ступною для більшості працездатного населення 
без будь-яких вікових обмежень. Паралельно із за-
значеними заходами доцільно нормативно регулю-
вати можливість учасників обов’язкових пенсійних 
схем, які обрали активні чи виважені інвестиційні 
стратегії, на автоматичне переведення коштів до 
обережного інвестиційного портфеля при досяг-
ненні 50-річного віку.

Сучасні системи накопичувального пенсій-
ного забезпечення, що входять до друго-
го і третього рівнів національної пенсійної 

структури, спрямовані на тривале використання 
пенсійних активів. Їхня діяльність охоплює пе-
ріоди як економічного зростання, так і фінансо-
вих криз, які істотно впливають на ефективність 
сформованих інвестиційних портфелів. Учасники 
добровільних та обов’язкових пенсійних програм 
стикаються із ризиками, зокрема зниженням вар-
тості активів у періоди економічної нестабільності. 
Такі зміни здебільшого спричинені суттєвим падін-
ням ринкових котирувань цінних паперів, у котрі 
спрямовані пенсійні накопичення. Внаслідок цього 
виникає явище інвестиційної пастки, коли, за спо-
стереженнями О. П. Коваля, особи, які виходять 
на пенсію після кризи, отримують значно менші 
виплати порівняно з пенсіонерами, які завершили 

трудову діяльність до її настання. При цьому така 
різниця у виплатах може спостерігатися навіть за 
умови аналогічного стажу та суми внесків порівня-
но з пенсіонерами докризового періоду [15]. 

Таким чином, щоб уникнути зниження вар-
тості пенсійних активів недержавних фондів, по-
трібно своєчасно коригувати інвестиційну полі-
тику установ, які займаються їхнім управлінням. 
Одночасно з цим у системах обов’язкового нако-
пичувального пенсійного забезпечення доцільно 
створити інвестиційний «портфель життєвого ци-
клу», який надає можливість переводити пенсійні 
активи у фінансові інструменти фондового ринку, 
які здатні краще протистояти впливу фінансових 
криз [10; 13].

За умов їх впливу на пенсійну систему першого 
рівня другий рівень виконує функцію пом’якшення 
їхніх наслідків, використовуючи ті фінансові ре-
сурси, які накопичуються у так званому фонді ви-
рівнювання. Як зазначають українські дослідники у 
сфері обов’язкової накопичувальної пенсійної сис-
теми, під час найгостріших етапів тривалих фінан-
сових криз кошти другого рівня нагромаджуються 
в такому фонді та можуть забезпечити фінансову 
підтримку солідарній системі, сприяючи своєчас-
ному здійсненню пенсійних виплат [13; 19].

Водночас із цим оцінка ефективності інвес-
тиційних портфелів потребує обов’язкового 
використання науково-методичного підходу 

до їх формування. Відповідно до проведених де-
тальних досліджень у цій сфері процес створення 
інвестиційного портфеля повинен починатись, 
перш за все, саме з визначення цілей інвестуван-
ня пенсійних активів: захищеності, ліквідності та 
уточнення прийнятних рівнів прибутковості та 
рівня диверсифікації портфеля. Це знайшло від-
повідне відображення у структурно-логічній схемі 
створення інвестиційного портфеля в накопичу-
вальних пенсійних програмах [4] (табл. 6).

У процесі встановлення цільових параметрів 
прибутковості інвестиційного портфеля необхідно 
враховувати декілька ключових чинників. Насам-
перед це компенсація втрат пенсійних накопичень 
у зв‘язку із інфляційним знеціненням. Важливим 
є і створення достатнього інвестиційного доходу, 
який би покривав пов’язані із адмініструванням 
фонду витрати. Окрім цього, рівень чистого при-
бутку від управління активами має перевищувати 
сумарні адміністративні витрати та наслідки ін-
фляції щонайменше на 4,0–5,0% річних, що забез-
печить стабільність і ефективність функціонування 
капіталу. Захищеність інвестиційного портфеля по-
лягає також у забезпеченні стабільного доходу від 
інвестицій та мінімізації впливу різких коливань 
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Таблиця 6

Структурно-логічний механізм формування інвестиційного портфеля

1. Формування цілей інвестування пенсійних коштів

Безпечність Ліквідність Диверсифікованість Дохідність

2. Встановлення пріоритетів інвестування пенсійних активів

Максимальна безпечність за прийнятного рівня дохідності Максимальна дохідність за прийнятного 
рівня безпечності

3. Визначення параметрів структурного складу активів портфеля інвестицій

За терміном За ліквідністю За ризиком За видом За якістю

4. Формування списку активів, які можуть входити до портфеля інвестицій

Аналіз варіантів інвестиційних вкладень Порівняння альтернативних варіантів інвестиційних вкладень

5. Визначення сукупності допустимих рішень про склад і структуру активів

Стосовно активів із зафіксованою  
дохідністю (експертним методом)

Стосовно активів із ринковою дохідністю –  
економіко-математичним моделюванням

6. Обрання варіантів складу та структури активів із урахуванням обмежень

Вибір активів, що будуть включені  
до інвестиційного портфеля

Розподіл активі відповідно до інвестиційних цілей  
і законодавчих обмежень

7. Розробка рекомендацій щодо формування оптимального портфеля інвестицій

Визначення кількісно-якісної структури  
інвестиційного портфеля

Інвестування пенсійних активів відповідно  
до визначеної структури

8. Контроль портфеля інвестицій

Спостереження за 
динамікою вартості 

активів

Аналіз поточної 
ситуації на фінансо-

вому ринку

Прогнозування 
можливих змін на 

фінансовому ринку

Аналіз збиткових 
позицій та ефектив-

ніших варіантів

Розробка пропозицій 
із ребалансування 

портфеля

Джерело: розроблено В. Волошиним.

цін на фінансових ринках. Водночас, зважаючи на 
альтернативні цілі пенсійного інвестування, у тому 
числі дохідність і захищеність, інвестору потрібно 
перед цим встановити такі пріоритети: прагнення 
досягти максимальної прибутковості за умови при-
йнятного рівня захищеності або ж забезпечення 
найвищого рівня безпеки за допустимої прибутко-
вості інвестиційного портфеля при тому, що забез-
печення відповідного рівня ліквідності зазначеного 
інвестиційного пенсійного портфеля передбачає 
можливість оперативного продажу частини пенсій-
них активів та їх конвертації у грошові кошти, не 
допускаючи істотних фінансових втрат [1; 3].

При цьому необхідність у оперативному про-
дажі активів недержавних пенсійних фондів може 
виникнути і в ситуації, коли надходження пенсій-
них внесків є для забезпечення поточних виплат 
пенсій недостатніми. Окрім цього, така потреба 
може з’ֹявлятись у випадках необхідності швидкого 
перерозподілу коштів учасників пенсійного фонду 
до перспективніших інвестиційних об‘єктів, підви-
щуючи ефективність управління інвестиційними 
пенсійними портфелями.

Водночас інвестиційний портфель стає 
стабільним і менш ризикованим завдяки дивер-

сифікації, якою передбачається включення акти-
вів різних типів. Різноманітність їх доходності 
зумовлена різницею в галузевій чи регіональній 
належності емітентів та у строках обігу активів. 
Так, щоби забезпечити необхідний рівень диверси-
фікації, визначають параметри їхньої структури в 
портфелі за ліквідністю, рівнем ризику, строками 
обігу, типами та якістю тощо.

Варто підкреслити, що здатність досягати 
визначених інвестиційних цілей відповід-
ними пенсійними активами значною мірою 

залежить саме від актуальної макроекономічної 
ситуації у відповідній державі, етапу розбудови не-
державного пенсійного фонду та умов фінансово-
го ринку, які визначаються віковим складом його 
учасників, а також від інших важливих чинників. 
Водночас із цим складання переліку активів ін-
вестиційного пенсійного портфеля здійснюється 
шляхом детального аналізу та порівняння альтер-
нативних інвестиційних варіантів. Важливо здій-
снити оцінку макроекономічної ситуації у країні 
та дослідити стан різних секторів економіки. За 
можливості потрібно проаналізувати і фінансове 
становище компаній-емітентів, чиї цінні папери 
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знаходяться в обігу на організованому фондово-
му ринку. Такий підхід дає можливість визначити 
інвестиційну привабливість окремих цінних папе-
рів та виявити ті, які мають потенціал перевищити 
середньоринковий рівень зростання курсової вар-
тості [4].

Здійснений аналіз динаміки фондового ринку 
та статистичних даних біржової діяльності,  
а також оцінка попередніх коливань вартос-

ті окремих із фінансових інструментів у поєднанні 
із моделюванням потенційних сценаріїв їхніх змін 
сприяють визначенню оптимального часу для ви-
конання операцій купівлі або продажу пенсійних 
активів, а отримані в результаті такого аналізу ви-
сновки стають основою для прийняття обґрунто-
ваних рішень відносно інвестування [19].

Для визначення множини можливих варіантів 
складу та структури частини інвестиційного порт-
феля, до якого включаються ті активи, що мають 
дохідність, рекомендується застосовувати переду-
сім експертний підхід. Водночас задля формування 
його частини, яка складається із активів із ринко-
вою дохідністю, більш доречне використання мето-
дів економіко-математичного моделювання.

При цьому вибір складу та структури активів 
інвестиційного портфеля із урахуванням встанов-
лених обмежень є у процесі його формування клю-
човим етапом, на якому вирішується, які активи бу-
дуть включені до портфеля, як буде здійснюватись 
їх розподіл і наскільки це відповідатиме поставле-
ним цілям та інвестиційним обмеженням. Разом із 
цим, розробка конкретних рекомендацій стосовно 
формування оптимального інвестиційного пенсій-
ного портфеля передбачає виконання цілої низки 
інших важливих етапів, які спрямовуються на його 
збалансування, відповідність встановленим інвес-
тиційним цілям і певним обмеженням, і при цьому 
мають забезпечувати максимально можливий рі-
вень доходу за прийнятного рівня ризику. 

Одночасно з цим процес створення інвес-
тиційного портфеля не завершується вибором 
об’єктів для вкладення пенсійних активів, а його 
подальший етап передбачає моніторинг портфеля, 
який охоплює аналіз позиції збитків, відстеження 
змін у вартості активів, прогнозування можливих 
коливань тощо. 

Не менш важливе значення має й оцінка акту-
ального стану фінансового ринку з метою пошуку 
більш вигідних варіантів інвестицій та розробки 
рекомендацій відносно ребалансування портфе-
ля. Такий регулярний моніторинг дає можливість 
оперативно адаптуватися до змін ринкових умов 
і максимально ефективно використовувати нові 
можливості для інвестування [4].

Загалом упровадження запропонованого на-
уково-методичного підходу до формування опти-
мальних інвестиційних портфелів у межах недер-
жавних пенсійних фондів дає можливість реалізу-
вати кілька важливих аспектів, зокрема адаптувати 
методи інвестування пенсійних активів відповідно 
до індивідуальних ризикових характеристик учас-
ників, забезпечення їм можливості самостійно оби-
рати один або ж декілька інвестиційних портфелів 
чи створити портфелі зі збалансованою структу-
рою та ретельно продуманим складом. Такий під-
хід сприяє більш точному узгодженню фінансових 
очікувань і потреб учасників фонду. А, зважаючи 
на те, що їх структура в різних фондах суттєво від-
різняється за рівнем ризиків і потенційною прибут-
ковістю, актуалізується потреба в запровадженні 
диференційованих механізмів державного регулю-
вання їх діяльності. Це дасть реальну змогу більш 
ефективно контролювати функціонування таких 
фондів, ураховуючи специфіку їхніх фінансових 
стратегій та інвестиційних підходів [19].

ВИСНОВКИ
Підсумовуючи дослідження, важливо під-

креслити, що формування оптимальних інвести-
ційних пенсійних портфелів для накопичуваль-
них пенсійних програм є визначальним аспектом 
належного забезпечення їх ефективного та ста-
більного функціонування. Водночас визначення 
оптимальної структури портфеля, яка обов’язково 
включає диверсифікацію активів та розподіл ризи-
ків, є критичним завданням для досягнення фінан-
сових цілей пенсійних програм. У цій роботі аналі-
зуються різноманітні підходи до їхньої розробки, 
включно з використанням традиційних інструмен-
тів – акцій та облігацій і різних альтернативних ак-
тивів – таких, як нерухомість і приватні інвестиції. 
Особливу увагу приділено методам оцінки й управ-
ління ризиками, якими враховуються індивідуаль-
ні фінансові обмеження, макроекономічні чинники 
та ринкові тренди. Важливим елементом є і адапта-
ція інвестиційних стратегій до змінних умов ринку 
та довгостроковий горизонт інвестування, що дає 
змогу мінімізувати вплив волатильності ринку на 
накопичувальні пенсійні фонди. 

При цьому рівень ефективності таких під-
ходів оцінюється передусім за критеріями дохід-
ності та збалансованості інвестиційних пенсійних 
портфелів, що надає можливість забезпечити фі-
нансову стабільність пенсійних програм і задо-
вольнити очікування їхніх учасників. Одночасно 
із цим використання інноваційних фінансових 
інструментів та сучасних технологій теж є важли-
вим чинником підвищення ефективності управ-
ління портфелями [13].
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Таким чином, оцінка підходів до формування 
інвестиційних портфелів накопичувальних пенсій-
них програм є основою для створення ефективно-
го та доволі надійного механізму накопичувально-
го пенсійного страхування, що відповідає вимогам 
часу та забезпечує надійний захист пенсійних за-
ощаджень. А це особливо важливо в контексті по-
дальшого підвищення добробуту громадян Украї-
ни, зважаючи на сучасні умови її невпинних євро-
інтеграційних устремлінь.		                  
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