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В статье предлагается модель и способы оценки экономического эффекта негосударственно

го (корпоративного) пенсионного обеспечения. Анализируются его источники, параметры, доход

ность для работодателя и работника. Приводятся результаты апробации модели и рекомендации 

по ее применению на российских промышленных предприятиях. 

A non-state (corporate) pension fund scheme and methods of es t imat ing its economic effect are 

considered in the article. Sources, parameters and profitableness of this scheme for an employer and an 

emp loyee are ana lysed . The author presents the results o f the s cheme ' s approbat ion and pract ica l 

recommendations of its application at Russian industrial enterprises. 

В 2001 г. в рамках снижения рисков пен

сионной системы в РФ была проведена пен

сионная реформа, в результате которой раз

вивается трехуровневая пенсионная система, 

совмещающая в себе перераспределитель

ный и накопительный механизмы. В усло

виях новой системы началось формирова

ние негосударственного пенсионного обес

печения (НПО), в котором работодателям 

и работникам предоставлена возможность 

на добровольной основе участвовать в фор

мировании пенсионных накоплений буду

щего пенсионера, или пенсионного капита

ла, как, например, в США, Германии и ряде 

других развитых стран. 

В России аспекты развития НПО стали 

предметом научных исследований А. В. Ба-

боигкина, В. Е. Редькина, В. В. Бочарова, 

П. А. Гусевой, А. В. Михайлова, В. С. Тро

яновского. За рубежом НПО как элементу 

долгосрочных вознаграждений посвящены 

исследования Г. Аллена, Л. Бадера, Р. Ип-

полито, Г. Кларка, Дж. Милковича, Ф. Мо

дильяни, А. Мюннеля , И. Стефанеску , 

М. Фельдштайна, Р. Хендерсона, П. Чин-

госа и др. 

Негосударственное, или добровольное, 

а если вкладчик - юридическое лицо, то кор

поративное пенсионное обеспечение - это 

вид отложенных выплат персоналу или 

возна1раждений по окончании его трудо

вой деятельности
1
. 

Следует выделить ряд факторов, сдержи

вающих развитие НПО на российских про

мышленных предприятиях, в том числе: 

• текущее налоговое законодательство 

не предоставляет российским предприяти

ям, применяющим НПО, налоговых льгот; 

• в России фактически отсутствует под

держка распространения Н П О со стороны 

государства; 

• стаж лояльности, необходимый для 

участия в НПО предприятия часто выше, 

чем фактически отработанный стаж работ

ника на данном предприятии (г. с. работ

ник не успевает стать участником НПО). 
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НПО как метод вознаграждения с эко

номической точки зрения - это дополни

тельные расходы. Поэтому при применении 

НПО на предприятии осуществление рас

ходов на эту программу вызывает уменьше

ние свободного денежного потока по опе

рационной деятельности в каждом времен

ном периоде, т. е. стоимость предприятия 

не растет, если только издержки реализа

ции НПО не компенсируются увеличением 

текущей прибыли за счет извлечения выгод 

от применения Н П О . Но эти выгоды не 

очевидны. 

Для оценки изменения стоимосги предпри

ятия существует показатель EVA (Economic 

Value Added, экономическая добавленная 

стоимость), или экономическая прибыль 

(Economic Profit, ЕР)
2
. Одна из формул рас

чета EVA: 

Е VA (или ЕР) = NOP А Т - WA СС*ТС > О
3
, 

где NOPAT чистая прибыль после выче

та налогов, ТС - совокупный капитал, ин

вестированный в деятельность предприя

тия, WACC средневзвешенная стоимость 

капитала. 

В рамках построения модели поиска 

параметров и оценки применимости Н П О 

на предприятии введено три основных кри

териальных показателя: 

1 • с НПО Р ^ЕР
 >

 без НПО Р ^ЕР (крИТерИЙ Д О -

пустимости НПО) . Приведенное к текуще

му периоду значение прогнозной экономи

ческой прибыли предприятия, применяю

щего НПО, на всем периоде расчетов дол

жно быть больше приведенного к текуще

му периоду значения экономической при

были предприятия, не применяющего НПО. 

2 . П ш ю > 0 , 2 W (критерий экономиче

ской целесообразности НПО) . Коэффици

ент замещения не ниже 40%, а с учетом го

сударственной пенсии, накопления в систе

ме НПО должны составить не менее 20% от 

размера заработной платы. 

• W - среднее значение заработной пла

ты работника (ежемесячной) в период того 

отрезка его трудового стажа, когда пред

приятие осуществляет регулярные (ежеме

сячные) взносы на именной (пенсионный) 

счет работника в Н П Ф (период Ь), П н п о -

средний размер пенсионной выплаты за пе

риод, по продолжительности равный пери

оду Ъ. 

77, >0AW,n, < 0,5 5 W, П, Попе, + ПНПО, 

' = { U 5 U , J e N 

критерий эффек
тивности НПО 

Применение программы Н П О на пред

приятии экономически эффективно тогда, 

когда на весь плановый период пенсионных 

выплат сформируются накопления в необ

ходимом и достаточном объеме. 

• / - период накоплений, равно соответ

ствующий периоду выплат накопленного 

пенсионЕюго дохода. 

Основная модель выбора параметров 

Н П О может быть формализована в виде 

системы неравенств: 

/7 = (77\, 772.... П „) - множество решений задачи поиска параметров программы НПО 

с НПО ^ Ш * без НПО *~ MV 

PV 
с НПО

 1 у
 ЕР 

без НПО '
 г

 ЕР 

Пх > 0 , 2^ , , i =1,2,.../и, т е N -множество участников программы НПО 

R, > 0,121?; 

(V - EBIT - Costs тф 

W <• 

> ( ( ! + - ) • 
г 

1) 

0,4/6(1 + 7ГСЯ) 
, V - валовая прибыль при применении НПО 

W. > W t 
i markelaver age 

Экономия 
применение НПО 

Costs 
<c*TC,c-WACC 
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1-сНПОСКП' > 5е;НПОСШ ~ рЬШОЧНаЯ Д0-

бавленная стоимость при применении НПО 

должна быть больше ее же без применения 

НПО; 

2. снпо РуЕР > банпоР^ЕР- приведенная 

текущая стоимость экономической прибы

ли с применением НПО должна быть выше 

ее же без НПО; 

3. Пх > 0,2Wt - критерий экономиче

ской целесообразности; 

4. R >0,\2Wt - размер регулярного взно

са за одного участника НПО должен состав

лять не менее 12% размера заработной пла

ты этого участника; 

(V-EBIT-CostsHrJr((l + ~)-\) 

5.W<
 r

- -
0,4/6(1 + E O T ) 

размер заработной платы участника про

граммы не должен превышать значение 

выражения справа; 

6. W > W , - размер заработной 
I — marketavemge 1 1 1 

платы участника программы должен быть 

равен или выше среднерыночного уровня 

для данного региона; 
Экономия^ 

7. 
применение НПО 

Costs г 
< с * ТС, с 

'НПФ 

- WACC, ТС = (£> + £ ) -

стоимость применения НПО не должна пре

вышать средневзвешенную стоимость де

нежных ресурсов, вложенных в развитие 

предприятия. 

Важен не столько подбор параметров 

НПО, сколько поиск и выявление эконо

мии, которая все-таки должна возникнуть 

в ответ на дополнительные расходы на пер

сонал. В этой связи выдвинуты две гипоте

зы исследования для их эмпирической про

верки. Согласно первой гипотезе, в кратко

срочном периоде стоимость предприятия 

при увеличении расходов на персонал бу

дет снижаться, но существует' потенциал 

того, что, достигнув некоторого минималь

ного значения, она начнет постепенно воз

растать, и в определенный момент времени 

превысит стоимость предприятия, создан

ную в отсутствие программы НПО. Соглас

но второй гипотезе исследования, не для 

всех предприятий возможно применение 

программы Н П О при одновременном вы

полнении всех трех критериев модели и при 

условии неизменных цен (g = const). 

Для проверки первой гипотезы опреде

лены показатели прямого и косвенного эко

номического эффекта применения НПО. 

Прямой эффект применения Н П О будет 

закгаочаться в экономической выгоде от 

повышения производительности труда. 

Косвенный эффект в снижении накладных 

расходов в результате снижения текучести 

кадров и повышения лояльности персона

ла. Показатель изменения накладных рас

ходов выбран в качестве индикатора изме

нения трансакционных издержек, которые, 

как предполагается, понизятся при приме

нении НПО . Для формирования базы дан

ных эмпирического исследования исполь

зованы финансово-экономические показа

тели по 70 предприятиям СЗФО, вошедших 

в рейтинг «250 крупнейших предприятий 

СЗФО», подготовленный информационно-

аналитическим центром Экспсрт-РА в ок

тябре 2007 г., данные публичной отчетнос

ти этих же предприятий за 2005-2006 гг. и 

анонимного анкетированного опроса час

ти персонала этих предприятий. В итого

вую выборку вошло 34 промышленных 

предприятия и 196 анкет (из разосланных 

782 штук), пригодных для обработки. По

лучены пространственно-временные дан

ные за 3 года. Обработка данных проводи

лась с использованием пакета SPSS 16.0. 

Для определения значений переменной 

«лояльность» и формирования других фак

торов, которые необходимо включить в 

уравнения выбранных зависимых перемен

ных, проведен факторный анализ. Для про

верки гипотезы о существовании связи меж

ду характером изменения лояльности и вли

яющими на нее факторами, прежде всего, 

применением НПО, проведен дисперсион

ный анализ. С целью определения влияния 

независимых переменных на такие показа

тели, как производительность труда, на-
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кладныс расходы и текучесть использова

на эконометрическая модель множествен

ной линейной регрессии. В результате эм

пирической проверки сделан вывод о том, 

что применение корпоративного пенсион

ного обеспечения приводит к снижению 

грансакционных издержек координации и 

нелояльного поведения персонала и повы

шению производительности труда, что при

ведет к росту стоимости бизнеса. 

Для оценки доходности применения 

НПО его можно рассматривать как инвес

тиционный проект', что позволяет смодели

ровать расчет окупаемости и рентабельнос

ти проекта. Расчет, по сути, будет представ

лять собой технико-экономическое обосно

вание инвестиционной привлекательности 

проекта для предприятия. Модель, лежащая 

в основе подхода, может быть представлена 

в форме математического выражения: 

п О 

-'нпо 

, О + г)' 1 

" Экономия при применении НПО 

(1 + г) ' 
= О 

где 

„ о 
у ~'нпо 

сумма затрат, осуществ

ленных для запуска Н П О и осуществления 

текущих расходов. 

В основе расчета прогнозных показате

лей доходов и расходов по проекту лежит 

прогноз движения денежньгх средств. Ре

зультативные показатели расчетов - NPV 

(чистая приведенная стоимость) и IRR 

(внутренняя норма доходности проекта). 

По результатам расчетов рекомендуется 

производить анализ чувствительности NPV 

П р е д п р и я т и е 

Общие данные Показатели операционной 

деятельности 

Средний уровень зарплаты соответствует 

среднерыночному в регионе? 

Да 

Нет 

Система материального стимулирования включает 

льготы, Д М С 

Да 

Финансовые коэффициенты удовлетворяют принятым 

критериальным значениям? 

Да 

Экономическая прибыль положительна? 

Да 

Прогнозное значение текущей стоимости ЕР с приме

нением НПО больше нуля? 

Да 

Кредитный рейтинг / рейтинг эмитента (если имеется) 

выше С? 

Да 

Применение НПО возможно 

Применение 
НПО невозможно 

Нет 

Нет 

Нет 

Нет 

Нет 

Рис. 1. Блок-схема оценки возможности применять НПО на предприятии 
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и IRR к прогнозируемым расходам на НПО 

и выявляемой в связи с применением НПО 

экономии. 

Для проверки второй гипотезы иссле

дования проводится анализ финансово-

экономических показателей, с помощью 

которых можно оценивать применимость 

НПО на конкретном предприятии. Анализ 

проводится по данным деятельности про

мышленных предприятий сформирован

ной выборки. Предложено четыре подхо

да, или системы показателей, и на их ос

нове построена рекомендуемая система 

результативных показателей. Системати

зация показателей позволила построить 

блок-схему оценки возможности приме

нять Н П О на предприятии. Блок-схема 

представлена на рис. 1. 

Апробация блок-схемы на выборке 34 

промышленных предприятий показала, что 

только 20% из них могут применять НПО. 

15% предприятий не проходят по показа

телям экономической прибыли. 29% пред

приятий имеют неудовлетворительные по

казатели финансовых коэффициентов. 35% 

предприятий не проходят по данным о сис

теме материального стимулирования и 

уровню средней заработной платы. Этот 

результат позволяет принять вторую гипо

тезу исследования. 

Таким образом, в работе описана ма

тематическая модель и способы оценки 

экономического эффекта применения не

государственного (корпоративного) пен

сионного обеспечения на промышленных 

предприятиях. 

В работе отмечены источники, указаны 

параметры, и предложена методика оцен

ки доходности НПО для работодателя и 

работника. Проведенные эмпирические ис

следования и результаты апробации моде

ли подтверждают гипотезы исследования о 

применимости Н П О на конкретном про

мышленном предприятии. 
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