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Предложен новый метод актуарного оценивания негосударственного пенсионного фонда с ис-
пользованием формулы Блэка - Шоулса. Моделирование процессов выплат процессами Кокса
позволяет использовать мартингальный подход для нахождения стоимости будущих выплат. Но-
вый метод дает количественную оценку минимально необходимой стоимости капитала фонда в
зависимости от величины пенсионных обязательств. Приведены примеры расчетов.
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Введение
Данная статья посвящена применению стоха-

стических методов к оценке достаточности капита-
ла фонда для выполнения обязательств по выпла-
там. Капитал фонда состоит из резерва покрытия
обязательств по выплатам, страхового резерва, иму-
щества для обеспечения уставной деятельности. Ак-
туальность работы определяется все возрастающей
ролью негосударственных пенсионных фондов в
пенсионном обеспечении лиц пенсионного возра-
ста. Успешное решение данной задачи невозмож-
но без устойчивой эффективной работы негосу-
дарственных пенсионных фондов. Устойчивость
работы негосударственного пенсионного фонда
определяют в результате актуарного оценивания.
Действующий метод актуарного оценивания него-
сударственного пенсионного фонда (далее - фонд)
основан на классическом подходе сравнения со-
временной стоимости активов фонда с актуарной
приведенной стоимостью математического ожида-
ния выплат на основе принципа финансовой эк-
вивалентности обязательств. Согласно Н. Бауэрсу
и др.: “Задача актуарного анализа - найти тот раз-
мер пенсионных выплат, при котором их актуар-
ная настоящая стоимость будет равна актуарной
настоящей стоимости сделанных взносов”1. Дей-
ствующая методика актуарного оценивания2 осно-
вана на проверке выполнимости уравнения:

00 AV  ,

где 0V  - современная стоимость активов фонда на

момент актуарного оценивания 0t ;

0A  - актуарная приведенная стоимость выплат.

Актуарную приведенную стоимость пожиз-
ненных выплат для группы участников в коли-

честве 
x  возраста x  с годовым размером пен-

сии на одного участника R находят по формуле

xxx aRA   ,

где 
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 0 - актуарная приведенная сто-

имость немедленного пожизненного страхового
аннуитета пренумерандо с выплатами размера
1 лицу возраста;

x , xxw p  - вероятность лицу возраста x  прожить

xw   лет;
w - предельный возраст дожития;

i


1
1

 - дисконтный множитель по актуар-

ной процентной ставке i .

Актуарную приведенную стоимость выплат
рассчитывают на основе актуарных предположе-
ний о случайной величине продолжительности
предстоящей жизни участников и случайной ве-
личине актуарной процентной ставки, которая
предполагается детерминированной. Актуарная
приведенная стоимость выплат определяется по
физической мере Р, выбор которой должен пре-
дусматривать учет цены риска. Актуарная про-
центная ставка, согласно Международным стан-
дартам финансовой отчетности, “должна отра-
жать текущие представления рынка о временной
стоимости денег и риски, характерные для дан-
ного конкретного обязательства”3.

Критерии количественной оценки риска от-
клонения случайных величин, участвующих в
расчете, от их математических ожиданий дей-
ствующим методом актуарного оценивания не
заданы. Поэтому актуарное оценивание по урав-
нению (1) приводит к существенной неопреде-

(1)
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ленности результатов вследствие случайных ве-
личин актуарной процентной ставки и выплат.

Целью настоящей работы является разработ-
ка метода актуарного оценивания минимальной
величины капитала фонда в зависимости от ве-
личины обязательств по выплатам.

В теории финансов и страховании действует
мартингальный принцип расчета справедливой

стоимости TV  платежного обязательства X :




















  t

T

t
t FXdrEV )(exp*

по риск-нейтральной мартингальной мере *Ρ ,
которая при условии полноты рынка и отсут-
ствия арбитража является единственной4. Это
дает возможность получить однозначный резуль-
тат расчета справедливой стоимости обязатель-
ства. Принципы определения стоимости страхо-
вания с точки зрения принципа финансовой эк-
вивалентности рассмотрены в работах5. В рабо-
тах А.В. Мельникова6 найдена формула для нет-
то-премии в случае контрактов чистого дожития
исходя из принципа эквивалентности относитель-
но мартингальной меры *Ρ  из модели Блэка -
Шоулса. В обзоре А. Дамодарана7 описано при-
менение метода реальных опционов для расчета
справедливой стоимости акций левериджирова-
ной фирмы.

Применим метод реальных опционов для
актуарного оценивания справедливой стоимости
капитала фонда. Отличительными особенностя-
ми процесса движения капитала фонда от про-
цессов в страховании и финансах являются:

1) наличие двух случайных величин: слу-
чайной величины выплат и случайной величи-
ны доходности активов;

2) длительный период наблюдаемого про-
цесса (десятки лет).

В данных условиях оправданно применение
равновесных моделей и нормального распреде-
ления, которое является предельным для сумм
независимых случайных величин.

Применим метод закрытого фонда, когда
будущие взносы равны нулю, новых участников
нет. Расходы фонда на ведение дела соответству-
ют его доходам, капитал фонда не расходуется
на обеспечение уставной деятельности.

Рассмотрим процесс движения капитала фон-

да  0, tVt  как совокупность двух независимых
процессов:

1) случайного процесса выплат  0, tS t ,
заданного на стохастическом базисе

 1111 ,,,  F ;

2) случайного процесса доходности активов,
зависящего от цен рискового актива финансово-
го рынка Блэка - Шоулcа, на стохастическом

базисе  2222 ,,,  F . Тогда процесс движения
капитала фонда будем рассматривать на доста-
точно богатом стохастическом базисе

   21212121 ,,,,,,  FFF .
Для выполнения поставленной цели необ-

ходимо найти номинальную стоимость будущих
выплат с учетом вероятности дожития участни-
ков за период полного исполнения обязательств
фонда.

1. Моделирование случайного процесса
выплат фонда
Покажем современные подходы к модели-

рованию выплат8, которые могут быть исполь-
зованы для решения поставленной задачи.

Рассмотрим стационарный режим работы
фонда, когда большинство участников получают
выплаты пенсий и выкупных сумм - случайные
одиночные события, независимые друг от друга.
События выплат пенсий и выкупных сумм не-
совместны: один участник в данный момент вре-
мени может получить только одну выплату: пен-
сии, выкупной суммы по причине расторжения
пенсионного договора или выкупной суммы на
случай смерти.

Результирующий процесс выплат фонда

)(tS J  представляет собой сумму процессов вып-

лат пенсий )(1 tS  и выкупных сумм с выбытием

по причине расторжения )(2 tS  и по причине

смерти )(3 tS :

0),(
3

1

)()(  




ttSS
j

j

jJ
,

где 3,2,1j  - причина выбытия.

Процессы выплат по причине j  являются
случайными по трем причинам: случайного на-
бора моментов времени выплат и их интенсив-
ности и случайного уровня выплат.

Моменты выплат по причине j , образую-
щие последовательность независимых целочис-
ленных случайных величин

 0,,...,1),(  tNktN j
t

j
k , где tk   - число

скачков процесса выплат по причине j , будем
моделировать неоднородным дважды стохасти-
ческим процессом Кокса:

))(()( 1 tNtN jj  ,
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где 0),(1 ttN  - однородный пуассоновский про-

цесс с единичной интенсивностью, или стандар-
тный пуассоновский процесс;

)(tj , 0t  - случайный независимый от

0),(1 ttN  процесс с неубывающими непрерыв-

ными справа траекториями, удовлетворяющий

условиям 0)0(  ;

1))((  tΡ  при каждом  t0 . Накоп-

ленная интенсивность

0),()()(
0

  tdt
t

jj
,

где )(tj  - мгновенная интенсивность пуассоновс-

кого процесса в точке t .

Найдем функцию распределения ),( xF  про-

цесса числа выплат  0,,...,1),(  tNktN j
t

j
k .

О п р е д е л е н и е. Пусть функция ),( xF

определена на множестве R , где mR , при

3m  и множество   снабжено борелевской

 -алгеброй )(ΜΒ , как функция распределения

аргумента x  при каждом фиксированном   и

функция ),( xF  измерима по   при каждом

фиксированном x , т.е.   )(),(:  cxF

при каждых Rx  и Rс  . Пусть )(U  - веро-
ятностная мера, определенная на измеримом про-

странстве ))(,(  :   xt ,)(,)(

 xt ,0 ;     - вероятностная мера, опре-

деленная на измеримом пространстве ( ))(,(  :

  ytytkNkN ,0,)(,)( ,  ,kN S 

10)1()( илиtktk   )( .

Тогда ),( xF  есть функция распределения

процесса )(tN j
k :

       dUNxxF
x

0

,),( .

Тогда процесс выплат по причине j  будет
обобщенным процессом Кокса. В силу стохасти-
ческой независимости процессов моментов вып-
лат и уровня выплат распределение процесса

выплат по причине j  имеет вид:

  )()()()(
0

jj
t

jj
Y dUyyYSyF  



,

где функция распределения )(yj
t  в случае слож-

но-пуассоновского распределения имеет вид

)(
!
)(

)( *

0

yF
k
t

ey k
k

k

tj
t 


 






,

где )(* xF k  - к- кратная свертка уровня выплат.
Тогда процесс совокупного числа выплат есть

))(()( 1 tNtN n
JJ  , для которого в силу беско-

нечной делимости смешанного пуассоновского про-

цесса выполнено 



3

1j

j
t

J
t NN , 




3

1

)(
j

j
tn t .

Совокупный процесс выплат )(tS J  представим в

виде суммы обобщенных процессов Кокса, моде-
лирующих выплаты по причине j .

Согласно представленной модели выплат ис-
комая функция распределения совокупного про-
цесса выплат будет смесью сложных распределе-
ний совокупности трех смешанных пуассоновс-
ких процессов с изменяющейся интенсивностью
(процессов Кокса).

Лундбергом (1964)9 доказана теорема, соглас-
но которой для смешанного пуассоновского про-

цесса )(tn  будет мартингалом относительно

фильтрации NF . Смешанный пуассоновский про-
цесс по определению является стационарным, т.е.
частным случаем процесса Кокса с tt  )( . За-
метим, что теорема Лундберга сформулирована

для интенсивности )(tn , которая является фун-

кцией времени. Кроме того, процесс Кокса )(tN J

марковский, так же как и смешанный пуассо-
новский процесс, поэтому относительно фильт-

рации N
tF  имеем:

)(])([])()([ )()( sFtEmsNtE m
N

ttNtN  ,

для ts 0  и ,...1,0m
Таким образом, случайный процесс выплат,

моделируемый обобщенным процессом Кокса

)(tN J , будет мартингалом относительно фильт-

рации NF . Поэтому ожидаемое значение буду-
щих выплат разумно находить методом истори-
ческого моделирования наблюдаемой функции рас-
пределения за соответствующий предшествующий
период времени.

Рассмотрим результаты расчетов процессов
выплат на основе следующих предположений:

1) фонд выплачивает пожизненные пенсии

группе участников в количестве x  одного воз-
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раста x  на момент актуарного оценивания 0t
до полного вымирания группы в момент испол-

нения обязательств T , когда 0w , где w  -
предельный возраст дожития, равный 83 годам;

2) размер выплат каждому участнику равен
20 тыс. руб./год;

3) единственной причиной выбытия явля-
ется смерть участника.

Интенсивность смертности различных групп
населения, особенно для лиц пенсионного возра-
ста, существенно зависит от места проживания,
профессиональной принадлежности, года наблю-
дения. Поэтому процесс смертности необходимо
моделировать на основании статистических дан-
ных для исследуемой группы участников10.

Пример 1. Результаты расчетов номиналь-
ной стоимости выплат с учетом вероятности до-
жития для группы участников фонда A пред-
ставлены в табл. 1.

В табл. 1 приведены данные процесса умень-
шения числа участников фонда А и, соответствен-
но, сумм выплат с увеличением возраста от мо-
мента актуарного оценивания 0t , когда воз-
раст участников группы 75x  лет, до предель-
ного возраста дожития 83w  года при 8t .

Пример 2. Результаты расчетов номиналь-
ной стоимости выплат с учетом вероятности до-
жития для группы участников фонда Б пред-
ставлены в табл. 2.

Данные табл. 1, 2 показывают, что интен-
сивность процесса числа выплат существенно

Таблица 1. Динамика количества участников и номинальной стоимости выплат
 с учетом вероятности дожития за период полного выполнения обязательств фонда А

по выплатам

№ года Возраст, 
лет 

Вероятность 
дожития 

Количество 
участников, 

чел. 

Номинальная 
стоимость выплат, 

тыс. руб. 

Интенсивность 
смертности 
участников 

t  x  xt p  x  tS  t  

0 75 1,00 3585 71 700 0 
1 76 0,85 3051 61 027 0,15 
2 77 0,71 2538 50 770 0,17 
3 78 0,57 2048 40 963 0,19 
4 79 0,44 1583 31 651 0,23 
5 80 0,32 1144 22 876 0,28 
6 81 0,20 733 14 670 0,36 
7 82 0,10 352 7 042 0,52 
8 83 0,00 0 0 1,00 

Итого    300 700  
 Таблица 2. Динамика количества участников и номинальной стоимости выплат

с учетом вероятности дожития за период полного выполнения обязательств фонда Б
по выплатам

№ года Возраст, 
лет 

Вероятность 
дожития 

Количество 
участников, 

чел. 

Номинальная 
стоимость 

выплат, тыс. руб. 

Интенсивность 
смертности 
участников 

t  x  xt p  x  tS  t  

0 70 1,00 40 032 800 640 0 
1 71 0,91 36 325 726 499 0,09 
2 72 0,82 32 633 652 654 0,10 
3 73 0,73 29 072 581 436 0,11 
4 74 0,64 25 560 511 203 0,12 
5 75 0,55 22 147 442 939 0,13 
6 76 0,47 18 850 377 007 0,15 
7 77 0,39 15 682 313 637 0,17 
8 78 0,32 12 653 253 057 0,19 
9 79 0,24 9 777 195 530 0,23 
10 80 0,18 7 066 141 320 0,28 
11 81 0,11 4 531 90 624 0,36 
12 82 0,05 2 175 43 506 0,52 
13 83 0,00 0 0 1,00 

Итого    5 130 052  
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увеличивается с возрастом в наблюдаемом воз-
растном интервале, поэтому предположение о
постоянной интенсивности процесса смертности
участников неприменимо для лиц пенсионного
возраста. Процесс числа выплат необходимо мо-
делировать неоднородным дважды стохастичес-
ким процессом Кокса.

2. Определение справедливой стоимости
капитала фонда
Для актуарных расчетов на длительном ин-

тервале времени разумно использовать равновес-
ные модели. Такой равновесной моделью явля-
ется модель Блэка - Шоулcа определения сто-
имости финансовых обязательств. Модель Блэ-
ка - Шоулcа основана на модели случайного
блуждания, предполагающей нормальное распре-
деление доходностей рыночных цен акций.

В работах Б. Мандельброта11, Е. Петерса12,
А.Н. Ширяева13 показано, что модель случайно-
го блуждания служит грубым приближением ре-
ального процесса движения цен акций. Наблю-
даемые распределения доходностей рыночных цен
акций имеют более острые вершины и “тяжелые
хвосты”, чем нормальное распределение, что го-
ворит о процессе с “долгой памятью”, генериру-
емом нелинейным стохастическим процессом.
Однако такой процесс характерен для среднесроч-
ных периодов инвестирования до 60 рабочих
дней.

В работе14 выполнена оценка экспоненты
Харста для временных рядов доходностей цен
закрытия индекса РТС в зависимости от про-
должительности периода наблюдений и установ-
лено, что для временных рядов доходностей с
длительным периодом наблюдения (более 60 ра-
бочих дней) значение экспоненты Харста близко
к 0,5, что соответствует функции нормального
распределения доходностей рыночных цен. Это
позволяет утверждать, что для актуарного оце-
нивания с периодом исполнения обязательств
несколько лет применима формула Блэка - Шо-
улса, использующая функцию нормального рас-
пределения и процесс движения цены активов
на длительном диапазоне времени подчиняется
модели (2).

Для актуарного оценивания справедливой
стоимости капитала фонда рассмотрим процесс

риска капитала фонда   0ttV  за период времени

],0[ Tt   как базовый актив опциона на покупку

выплат K . Капитал фонда инвестирован в ак-

тивы, соответствующие модели ),( SB - рынка.
Тогда процесс движения капитала фонда за пе-
риод актуарного оценивания порожден исклю-

чительно изменением стоимости капитала в ре-
зультате его размещения в активы и подчиняет-
ся стохастическому дифференциальному уравне-
нию:

dWrdt
V

dV

t

t  ,

где r  - риск - нейтральная процентная ставка, со-
ответствующая сроку исполнения обязательств
фонда;
  - стандартное отклонение доходности базо-
вого актива (капитала фонда);

W  - винеровский процесс.

Риск-нейтральная процентная ставка, соот-
ветствующая доходности государственных обли-
гаций со сроком погашения, равным сроку ис-
полнения обязательств фонда, равна 10 %. Ко-
личественный учет цены риска в условиях нор-
мального распределения обеспечивает величина
стандартного отклонения доходности портфеля
активов фонда, значение которой равно 10 %.
При сделанных предположениях область допус-
тимых значений актуарной процентной ставки
лежит в диапазоне 0-20 %, что соответствует
множеству значений доходности капитала фонда
от размещения в активы ),( SB  - рынка.

Формула Блэка - Шоулса для расчета спра-
ведливой стоимости капитала фонда TС  имеет вид






















T

rT
K
V

VСT 

 )
2

(ln
2

0

0




















 

T

rT
K
V

Ke rT



 )
2

(ln
2

0

,

где 0V  - современная стоимость капитала фонда

(базового актива) на дату оценивания;
 - функция стандартного нормального распре-
деления;

T  - срок исполнения обязательств по будущим
выплатам, равный средневзвешенному сроку пол-
ного выполнения обязательств;

2  - дисперсия доходности базового актива (ак-

тивов капитала фонда);

K  - номинальная стоимость будущих выплат с
учетом вероятности дожития на дату полного
исполнения обязательств.

Дисперсию доходности активов капитала
фонда находили по формуле

(2)

(3)
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DEDEEDDDEEp wwww  222222 ,

где DE ww ,  - доли акций и облигаций, соответ-

ственно;
22 , DE   - дисперсии доходности акций и об-

лигаций, соответственно;

DE  ,  - стандартное отклонение доходнос-

ти акций и облигаций, соответственно;

ED  - коэффициент корреляции доходности

акций и облигаций.

При следующих данных: 3,0Ew ; 7,0Dw ;

17,0E ; 05,0D ; 5,0ED  дисперсия и
стандартное отклонение портфеля активов фон-

да равны, соответственно, 01,02  p ; 10,0 p .

Для рассмотренной модели капитала фонда
с выплатами

 KSS Tt ,max
формула для справедливой стоимости капитала
фонда исходя из принципа эквивалентности от-
носительно мартингальной меры *P  из модели
Блэка - Шоулса имеет вид15:

 KSeEV T
rT

T ,max*  .

Поскольку   max,max SKKS TT 

0,K , постольку, применяя формулу Блэка -

r =0,10, =0,10, 2 =0,02, К=300 700 тыс. руб.,

Т=8 лет.
По формуле Блэка - Шоулса (3) получаем:

19,3d ,  =0,9993, 91,2d , 9982,0  .

9982,03007009993,0320000 810,0  eC T  =
= 184 906 (тыс. руб.).

Полученная по формуле Блэка - Шоулса
расчетная оценка приведенной на дату актуарно-
го оценивания номинальной стоимости выплат
для фонда А, которая обеспечена имеющимся
капиталом, равна

 TCVK 00


320 000 - 184 906=

=135 094 (тыс. руб.).
Приведенная на дату актуарного оценива-

ния номинальная стоимость выплат фонда А, ко-
торую требуется обеспечить, равна:

  810,0
0 300700 eeKK rT

= 135 113 (тыс. руб.).
Поскольку расчетная оценка стоимости вып-

лат меньше требуемой, постольку имеющегося
капитала 320 000 тыс. руб. недостаточно.

Расчеты по формуле Блэка - Шоулса позво-
ляют установить минимально необходимую сто-
имость капитала фонда А, достаточную для вы-
полнения обязательств по выплатам. Результаты
расчетов для различной величины имеющегося
капитала фонда А представлены в табл. 3.

Таблица 3. Оценка справедливой стоимости капитала фонда А по формуле Блэка - Шоулса

0V  TC  0K


 0K  Результат 
320 000 184 906 135 094 135 113 Капитала 

недостаточно 
360 000 224 878 135 118 135 113 Капитала 

достаточно 
400 000 264 861 135 139 135 113 Капитала 

достаточно 
 Шоулса (3), преобразуем формулу (4) для спра-
ведливой стоимости капитала к виду

   210 dKedVKeV rTrT
T   = TCK 0 ,

где 0K  - актуарная приведенная стоимость выплат

на дату актуарного оценивания 0t ;

 
T

TrKV
d






)2(ln 2
0

1 ,

   
Td

T

TrKV
d 




 1

2
0

2

2ln
.

Пример 3. Рассчитаем справедливую стоимость
капитала фонда А по формуле Блэка - Шоулса

(5) при значениях параметров: 0V =320 млн. руб.,

Минимально необходимая стоимость капи-
тала фонда А составляет 360 000 тыс. руб.

Проведем актуарное оценивание фонда А
согласно действующему законодательству16.

1. Актуарная стоимость выплат, приведен-
ная по актуарной процентной ставке 10 %, на
дату актуарного оценивания равна

757575 aRA   =  4537,3203585  247 631 (тыс.
руб.).

2. Минимальная нормативная величина стра-
хового резерва установлена законодательством17 в
размере 5 % актуарной приведенной стоимости
выплат и составляет  05,0247631 12 382 (тыс. руб.).

3. Минимальная нормативная величина де-
нежной оценки имущества для обеспечения ус-

(4)

(5)

·
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тавной деятельности согласно законодательству
равна 100 000 тыс. руб.

Тогда минимально необходимая стоимость
капитала по действующим нормативам актуар-
ного оценивания равна 10000012382247631   =
= 360 013 (тыс. руб.), что соответствует оценке
по формуле Блэка - Шоулса.

Однако действующим законодательством не
установлена необходимая величина имущества для
обеспечения уставной деятельности в зависимо-
сти от величины принятых фондом обязательств.
Рассмотрим фонд Б с большей величиной обя-
зательств.

Пример 4. Рассчитаем справедливую стоимость
капитала фонда Б по формуле Блэка - Шоулса (5)

при значениях параметров: 0V = 4 000 000 тыс.

руб., r =0,10, =0,10, 2 =0,002, К=5 130 052 тыс.

руб. Т=13 лет.
По формуле Блэка - Шоулса (3) получа-

ем: 10,3d ,  =0,9990, 74,2d , 9969,0 .

9969,051300529990,04000000 1310,0  eCT  =

= 2 602 232 (тыс. руб.).
Полученная по формуле Блэка - Шоулса

расчетная оценка приведенной на дату актуарно-
го оценивания номинальной стоимости выплат
для фонда Б, которая обеспечена имеющимся
капиталом, равна:

 TCVK 00 4 000 000 - 2 602 232=
= 1 397 768 (тыс. руб.).

Приведенная на дату актуарного оценива-
ния номинальная стоимость выплат фонда Б, ко-
торую требуется обеспечить, равна:

  1310,0
0 5130052 eeKK rT

= 1 398 102 (тыс. руб.).
Поскольку расчетная оценка стоимости вып-

лат меньше требуемой, постольку имеющегося
капитала 4 000 000 тыс. руб. недостаточно.

Расчеты по формуле Блэка - Шоулса позво-
ляют установить минимально необходимую сто-
имость капитала фонда Б, достаточную для вы-
полнения обязательств по выплатам. Результаты
расчетов для различной величины имеющегося
капитала фонда Б представлены в табл. 4.

Минимально необходимая стоимость капи-
тала фонда Б составляет 5 100 000 тыс. руб.

Проведем актуарное оценивание фонда Б
согласно действующему законодательству18.

1. Актуарная стоимость выплат, приведен-
ная по актуарной процентной ставке 10 %, на
дату актуарного оценивания равна:

707070 aRA   =  6667,42040032  3 736 351 (тыс.
руб.).

2. Минимальная нормативная величина
страхового резерва в размере 5% актуарной при-
веденной стоимости выплат составляет:

 05,03736351 186 818 (тыс. руб.).
3. Минимальная нормативная величина де-

нежной оценки имущества для обеспечения ус-
тавной деятельности равна 100 000 тыс. руб.

Тогда минимальная достаточная величина ка-
питала по действующим нормативам актуарного
оценивания равна: 1000001868183736351   =
= 4 023 169 (тыс. руб.). Согласно оценке по фор-
муле Блэка - Шоулса, этой величины капитала
недостаточно для выполнения обязательств по
выплатам. Расчеты по формуле Блэка - Шоулса
дают большую величину капитала 5 100 000 (тыс.
руб.). Нормативная величина капитала 100 000
тыс. руб. недостаточна для фонда с большим объе-
мом обязательств даже для покрытия расходов
крупного фонда. По законодательству19 страхо-
вой резерв и имущество для обеспечения устав-
ной деятельности могут быть использованы для
покрытия недостатка стоимости активов для вы-
полнения обязательств по выплатам.

Проверим полученные результаты в случае
ликвидации фонда. Пусть доля портфеля акций
в активах фонда составляет 30 %, облигаций-
70 %. В результате неблагоприятной инвестици-
онной ситуации (например, кризис 2008 г.) ры-
ночная стоимость акций упала на 40 %, стоимость
облигаций эмитентов, объявивших дефолт, -
20 % от стоимости портфеля облигаций.

Пример 5. Рассмотрим случай ликвидации
фонда А с капиталом 360 000 тыс. руб. (весь капи-
тал инвестирован в активы), стоимостью обяза-
тельств по выплатам - 247 631 тыс. руб., страхо-
вым резервом - 12 382 тыс. руб., имуществом для
обеспечения уставной деятельности - 100 000 тыс.

Таблица 4. Оценка справедливой стоимости капитала фонда Б по формуле Блэка - Шоулса

0V  TC  0K


 0K  Результат 
4 000 000 2 602 232 1 397 768 1 397 102 Капитала 

недостаточно 
5 100 000 3 701 807 1 398 193 1 398 102 Капитала 

достаточно 
5 300 000 3 901 647 1 398 953 1 398 102 Капитала 

достаточно 
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руб. В результате кризиса уменьшение стоимос-
ти активов составило 93 600 тыс. руб., в том
числе:

1) из-за падения рыночной стоимости ак-
ций: 4,03,0360000  =43 200 тыс. руб.;

2) из-за дефолтов эмитентов облигаций:
2,07,0360000  =50 400 тыс. руб.

Оставшийся капитал в размере 360 000 -
93 600 = 266 400 тыс. руб. достаточен для вы-
полнения обязательств по выплатам в размере
247 631 тыс. руб.

Пример 6. Рассмотрим случай ликвидации
фонда Б с капиталом 4 023 169 тыс. руб. (весь
капитал инвестирован в активы), стоимостью
обязательств по выплатам - 3 736 351 тыс. руб.,
страховым резервом - 186 818 тыс. руб., имуще-
ством для обеспечения уставной деятельности -
100 000 тыс. руб. В результате кризиса уменьше-
ние стоимости активов составило 1 046 024 тыс.
руб., в том числе:

1) из-за падения рыночной стоимости ак-
ций: 4,03,04023169  =482 780 тыс. руб.;

2) из-за дефолтов эмитентов облигаций:
2,07,04023169  =563 244 тыс. руб.

Оставшийся капитал в размере 4 023 169 -
1 046 024 = 2 977 145 тыс. руб. недостаточен для
выполнения обязательств по выплатам в разме-
ре 3 736 351 тыс. руб.

Если капитал фонда Б сформирован в раз-
мере 5 100 000 тыс. руб. (достаточный капитал
по формуле Блэка - Шоулса), то при тех же
условиях уменьшение стоимости активов соста-
вит 1 326 000 тыс. руб., в том числе:

1) из-за падения рыночной стоимости ак-
ций: 4,03,05100000  = 612 000 тыс. руб.;

2) из-за дефолтов эмитентов облигаций:
2,07,05100000  =714 000 тыс. руб.

Оставшийся капитал в размере 5100 000-
1 326 000 = 3 774 000 тыс. руб. достаточен для
выполнения обязательств по выплатам в разме-
ре 3 736 351 тыс. руб.

Таким образом, применение формулы Блэка -
Шоулса позволяет рассчитать минимально не-
обходимую стоимость капитала фонда в зависи-
мости от величины пенсионных обязательств.

Выводы
Разработан новый метод актуарного оцени-

вания негосударственного пенсионного фонда.
Новизна метода заключается в применении фор-
мулы Блэка - Шоулса для оценки справедливой
стоимости капитала фонда. Практическая цен-
ность метода состоит в возможности количествен-
ной оценки минимально необходимой стоимос-

ти капитала фонда в зависимости от величины
пенсионных обязательств. Показано, что приме-
нение современных методов стохастического ана-
лиза для моделирования процесса будущих вып-
лат в виде обобщенных процессов Кокса позво-
ляет найти номинальную стоимость будущих
выплат с учетом вероятности дожития.
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