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ÃËÎÁÀËÜÍ² ÑÒÀÍÄÀÐÒÈ 
ÐÅÇÓËÜÒÀÒÈÂÍÎÑÒ² 

²ÍÂÅÑÒÓÂÀÍÍß

THE GLOBAL INVESTMENT 
PERFORMANCE STANDARTS 

Ó ñòàòò³ ïðîâåäåíî àíàë³ç îñîáëèâîñòåé âïðîâàäæåííÿ ó ïðàêòèêó 
ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³é ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè ì³æíàðîäíèõ ñòàíäàðò³â 
îö³íêè ðåçóëüòàòèâíîñò³ ³íâåñòóâàííÿ. Âèçíà÷åíî ðîëü Óêðà¿íñüêî¿ 
àñîö³àö³¿ ³íâåñòèö³éíîãî á³çíåñó ó âïðîâàäæåíí³ ãëîáàëüíèõ ñòàíäàðò³â 
ðåçóëüòàòèâíîñò³ ³íâåñòóâàííÿ (GIPS) â Óêðà¿í³. Ðîçêðèòî ñóòí³ñòü 
âèìîã ñòàíäàðò³â GIPS, âèÿâëåíî ïåðåâàãè òà íåäîë³êè ¿õ çàñòîñóâàííÿ 
íà ñó÷àñíîìó åòàï³.

This article analyzed characteristics of the implementation in practice of 
companies’ asset management international standards for evaluating investment 
performance. The role of the Ukrainian association of investment business in 
introduction  of the Global Investment Performance Standards in Ukraine is 
defined. 

Despite the Ukrainian’s association of investment business law as initiator 
improving regulatory support in accordance to the Global Investment Performance 
Standards there are unresolved issues and no cooperation in this area. The author 
revealed the essence of the Global Investment Performance Standards, and 
discovered the advantages & disadvantages of their use today. The standards are 
divided into eight sections that reflect the main elements relating to presentation 
of investment.

 The Global Investment Performance Standards distributed their claims only 
on AMC. 

Asset management  companies’ activity on Ukraine’s stock market started in 
2001, when the Law of Ukraine «On Collective Investment Institutions (unit and 
corporate investment funds)». Investment companies and funds begin reorganized 
in assset management  companies activity and corporate collective investment 
institutions. Because of the globalization of the investment process and the growth 
of assets under management, it became evident to standardized and to submited 
the results of investment under the Global Investment Performance Standards.

Indicated, that asset managers must follow a number of strict requirements 
and took into account the recommendations of the Global Investment Performance 
Standards for the best use of improving internal business processes. Necessary 
precondition for the introduction of standards were to encourage the development 
of the stock market by increasing stock agreements. The study found that the 
process of implementing the Global Investment Performance Standards – practice 
standards in domestic asset management company were in poor condition. 
Insufficient information provision process outlined promising directions for further 
research. It is to clarify the characteristics of the analysis of investment activity 
asset management  companies’ in accordance with International Standards of 
Accounting and Reporting.
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Çàáåçïå-
÷åííÿ ñïðèÿòëèâîãî ³íâåñòèö³éíîãî 
êë³ìàòó â Óêðà¿í³ çàëèøàºòüñÿ ïè-
òàííÿì ñòðàòåã³÷íîãî çíà÷åííÿ, â³ä 
ðåàë³çàö³¿ ÿêîãî çàëåæèòü äèíàì³êà 
ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ,  
åôåêòèâí³ñòü çàëó÷åííÿ â ì³æíà-
ðîäíèé ïîä³ë ïðàö³ òà ìîæëèâ³ñòü 
ìîäåðí³çàö³¿ íà ö³é îñíîâ³ åêîíîì³êè 
Óêðà¿íè. 

Â çàðóá³æí³é ïðàêòèö³ äëÿ îö³íêè 
åôåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ 
ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ âèêîðèñòîâóþòü 
Ãëîáàëüí³ ñòàíäàðòè ðåçóëüòàòèâíîñò³ 
³íâåñòóâàííÿ (GIPS). 

Ñüîãîäí³ â Óêðà¿í³ ³ñíóº ïðîáëå-
ìà çàïðîâàäæåííÿ ñòàíäàðò³â GIPS 
ñóá’ºêòàìè, ùî çä³éñíþþòü ³íâåñòè-
ö³éíó ä³ÿëüí³ñòü.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. 
Àíàë³òè÷íèé îãëÿä îñòàíí³õ â³-
ò÷èçíÿíèõ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é 
âêàçóº íà íèçüêèé íàóêîâèé ³íòåðåñ 
äî ïèòàíü íàä³éíîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ 
çâ³ò³â òà ïîð³âíÿííîñò³ ðåçóëüòàò³â 
³íâåñòóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ êîìïàí³é 
ó ð³çíèõ êðà¿íàõ ñâ³òó. Òàê, Ê. À. 
Ãàìáàðÿí íàâîäèòü îñíîâí³ ôîðìóëè 
äëÿ ðîçðàõóíêó äîõ³äíîñò³ àêòèâ³â â 
óïðàâë³íí³, ÿê³ íàéäîö³ëüí³øå âèêî-
ðèñòîâóâàòè äëÿ îö³íêè ä³ÿëüíîñò³ 
â³ò÷èçíÿíèõ êîìïàí³é ç óïðàâë³ííÿ 
àêòèâàìè (ÊÓÀ) [2]. Ó ñâîþ ÷åðãó, 
Î. Ë. Ñ³ðåíêî äîñë³äæóº ïðàêòè÷í³ 
àñïåêòè îö³íêè åôåêòèâíîñò³ óïðàâ-
ë³ííÿ ÊÓÀ «Ä²ÊÂ-Ë» ïàéîâèìè 
³íâåñòèö³éíèìè ôîíäàìè çà êðèòå-
ð³ÿìè ðåçóëüòàòèâíîñò³ ³íâåñòèö³é 
[8]. Îêð³ì òîãî, Â. ß. Øâåöü òà Ã. Â. 
Ñîëîì³íà ñèñòåìàòèçóþòü ï³äõîäè äî 
îö³íêè ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëÿ â³ä-
ïîâ³äíî äî ñòàíäàðò³â GIPS, à òàêîæ 
ïðîïîíóþòü îð³ºíòîâíå ôîðìóâàííÿ 
êîìïîçèò³â (îá’ºäíàííÿ ïîðòôåë³â äëÿ 
âñ³õ ðàõóíê³â, êåðîâàíèõ çà âèíàãîðî-
äó, â³äïîâ³äíî äî ºäíîñò³ ñòðàòåã³¿ ÷è 
³íâåñòèö³éíî¿ ìåòè [4]) [9]. 

Ïèòàííÿ çàïðîâàäæåííÿ GIPS ó 
ñôåðó ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ íå îäåð-
æàëè íàëåæíîãî âèñâ³òëåííÿ. 

Äëÿ â³ò÷èçíÿíîãî ðèíêó êàï³òàë³â 
ñòàíäàðòè GIPS ââàæàþòüñÿ â³äíîñíî 
íîâèìè, îñê³ëüêè ïðèéíÿò³ ëèøå â 
áåðåçí³ 2007 ðîêó Óêðà¿íñüêîþ àñî-
ö³àö³ºþ ³íâåñòèö³éíîãî á³çíåñó (ÓÀ²Á) 
– îô³ö³éíèì îðãàíîì â Óêðà¿í³ ç ïðè-
éíÿòòÿ GIPS. Àëå íà ñüîãîäí³øí³é 
äåíü ìîæíà âèä³ëèòè íèçêó ïðîáëåì, 
ÿê³ âèíèêëè â ïðîöåñ³ âïðîâàäæåííÿ 
GIPS â Óêðà¿í³.

Ó ðàç³ ïðèéíÿòòÿ òà çàñòîñóâàí-
íÿ íà ïðàêòèö³ ñòàíäàðò³â GIPS 
â³ò÷èçíÿíèì êîìïàí³ÿì íàäàºòüñÿ 
ìîæëèâ³ñòü âèõîäó íà ì³æíàðîäíèé 
ðèíîê. Îáîâ’ÿçêîâå âèêîíàííÿ âèìîã 
òà ðåêîìåíäàö³é ùîäî ðîçêðèòòÿ é 
ïîäàííÿ çâ³òíîñò³ çàáåçïå÷àòü ïðîçî-
ð³ñòü ïðåäñòàâëåííÿ ðåçóëüòàò³â ñâîº¿ 
ä³ÿëüíîñò³ òà çàëó÷åííÿ äîäàòêîâîãî 
êàï³òàëó. 

Àëå âèíèêàº ïðîáëåìà ó â³äñóòíîñò³ 
îðãàí³çàö³¿, ÿêà á çä³éñíþâàëà ïðîöå-
äóðó âåðèô³êàö³¿ ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³é 
íà â³äïîâ³äí³ñòü âèìîãàì, çàçíà÷åíèõ 
ó GIPS.  

Ùå îäíà ïðîáëåìà áàçóºòüñÿ íà 
íåäîñòàòíüîìó ðîçâèòêó á³ðæîâîãî 
ôîíäîâîãî ðèíêó. Òàê, çîêðåìà, ³ñíóº 
âèìîãà ñòàíäàðò³â ïðî îö³íêó âàðòîñò³ 
ïîðòôåëÿ ô³íàíñîâèõ ³íâåñòèö³é íà 
îñíîâ³ ðèíêîâèõ ö³í. Íà æàëü, â³ò÷èç-
íÿíèìè íîðìàòèâíî-ïðàâîâèìè äîêó-
ìåíòàìè äîïóñêàºòüñÿ çàñòîñóâàííÿ 
ó ðîçðàõóíêó ïîêàçíèê³â áàëàíñîâî¿ 
âàðòîñò³ ÷è âèòðàò ó çâ’ÿçêó ç â³äñóò-
í³ñòþ ðèíêîâèõ ïîêàçíèê³â. 

Ìåòîþ ñòàòò³ º âèçíà÷åííÿ ôàê-
òîð³â, ùî ñòðèìóþòü ïðîöåñ âïðî-
âàäæåííÿ ó ïðàêòèêó ä³ÿëüíîñò³ â³-
ò÷èçíÿíèõ ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ (â ò. ÷. 
ÊÓÀ) ì³æíàðîäíèõ ñòàíäàðò³â îö³íêè 
ðåçóëüòàòèâíîñò³ ³íâåñòóâàííÿ; âèÿâ-
ëåííÿ ôàêòîð³â, ùî ìîæóòü ñïðèÿòè 
ïðèñêîðåííþ öüîãî ïðîöåñó. 
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Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó äî-
ñë³äæåííÿ. ßê çàçíà÷åíî ó ìàòåð³àëàõ 
ªâðîïåéñüêî¿ Á³çíåñ Àñîö³àö³¿ (ªÁÀ), 
ùî ïðåäñòàâëÿº ³íòåðåñè íàéá³ëüøèõ 
³íîçåìíèõ òà â³ò÷èçíÿíèõ ³íâåñòîð³â, 
çðîñòàþ÷à åêîíîì³êà Óêðà¿íè çàâæäè 
áóëà ïðèâàáëèâîþ ÷åðåç ïîòåíö³éíî 
âèñîêó ðåíòàáåëüí³ñòü ³íâåñòèö³éíî¿ 
ä³ÿëüíîñò³ (ðèñ. 1):

Äèíàì³êà ³íäåêñó ³íâåñòèö³éíî¿ 
ïðèâàáëèâîñò³ Óêðà¿íè, ðîçðàõîâà-
íîãî ÿê ñåðåäíº àðèôìåòè÷íå îö³íîê 
ôàêòîð³â ³íâåñòèö³éíîãî êë³ìàòó (â 
ò. ÷. ïîë³òè÷íèõ, åêîíîì³÷íèõ, çà-
êîíîäàâ÷èõ, ðåãóëÿòîðíèõ òà ³íøèõ 
ôàêòîð³â) âèçíà÷åíà ïîä³ÿìè ê³íöÿ 
2013 – ïî÷àòêó 2014 ðîêó, òîìó çà 
ï³äñóìêàìè ² êâàðòàëó 2014 ðîêó 
³íäåêñ ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³ 

çà âåðñ³ºþ ªÁÀ çð³ñ äî 2,72 áàë³â ç 
5 ìîæëèâèõ. Íà äàíèé ìîìåíò – öå 
íàéâèùèé ïîêàçíèê ç    2011 ðîêó. 
Ïîïåðåäí³é ³íäåêñ ³íâåñòèö³éíî¿ ïðè-
âàáëèâîñò³ áóâ íàéíèæ÷èì çà âñþ ³ñ-
òîð³þ ñïîñòåðåæåíü – 1,81 áàëà (äèâ. 
ðèñ. 1). 

Çðîñòàííÿ ³íäåêñó ³íâåñòèö³éíî¿ 
ïðèâàáëèâîñò³ ïðèçâåëî äî çá³ëüøåí-
íÿ ÷àñòêè ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â ó âàð-
òîñò³ ÷èñòèõ àêòèâ³â (Â×À) ³íñòèòóò³â 
ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ (²Ñ²) (òàáë. 1):

Ïîñèëåííÿ ³íòåðåñó ñåðåä ³íîçåì-
íèõ ³íâåñòîð³â ñâ³ä÷èòü ïðî çàö³êàâ-
ëåí³ñòü Óêðà¿íîþ íà ì³æíàðîäíîìó 
ðèíêó. 

Âèâ÷àþ÷è ðåçóëüòàòè òàêèõ ÷è 
àíàëîã³÷íèõ äîñë³äæåíü, ïîòåíö³éí³ 
³íâåñòîðè ìàþòü ìîæëèâ³ñòü äåòàëüíî 
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Ðèñ. 1. ²íäåêñ ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³ Óêðà¿íè 
çà âåðñ³ºþ ªÁÀ ñòàíîì íà 2008-2014 ðîêè, áàëè

Джерело: розроблено автором за даними [5]
Òàáëèöÿ 1

Ðîçïîä³ë Â×À ²Ñ² çà íåðåçèäåíòàìè, % â³ä Â×À

Ôîíäè
Íåðåçèäåíòè þðèäè÷í³ îñîáè Íåðåçèäåíòè ô³çè÷í³ îñîáè  

2009 2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2013
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Â³äêðèò³ 9,15% 14,17% 13,7% 11,0% 4,8% 0,30% 1,85% 0,25% 0,15% 0,06%
²íòåðâàëüí³ 0,001% 5,24% 2,1% 0,8% 0,6% 0,0010% 0,24% 0,08% 0,07% 0,03%
Çàêðèò³ 
(êð³ì âåí-
÷óðíèõ)

9,76% 8,25% 9,6% 6,9% 5,2% 0,0008% 0,19% 0,14% 0,14% 0,24%

Óñ³ (êð³ì 
âåí÷óðíèõ)

9,39% 8,36% 9,5% 6,9% 5,2% 0,0085% 0,24% 0,14% 0,14% 0,24%

Âåí÷óðí³ 15,39% 15,40% 15,2% 16,8% 18,1% 0,01% 0,01% 0,05% 0,03% 0,06%
Óñ³ (ç âåí-
÷óðíèìè)

- 14,80% 14,7% 16,1% 17,4% - 0,03% 0,06% 0,04% 0,07%

Джерело: розроблено автором за даними [6]
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ä³çíàòèñÿ âñ³ îñîáëèâîñò³ ³íâåñòèö³é-
íîãî êë³ìàòó â Óêðà¿í³, â³äñòåæóâàòè 
îñòàíí³ çì³íè, à òàêîæ áðàòè äî óâàãè 
ïîãëÿäè åêñïåðò³â ç ïèòàíü ³íâåñòó-
âàííÿ.

Ô³íàíñîâ³ ïîñëóãè ç óïðàâë³ííÿ àê-
òèâàìè øèðîêî ðîçïîâñþäæåí³ â ñôåð³ 
³íâåñòèö³éíîãî á³çíåñó ³ º îäí³ºþ ç ðàö³-
îíàëüíèõ ìîæëèâîñòåé äëÿ ïðèâàòíèõ 

òà êîðïîðàòèâíèõ ³íâåñòîð³â âèã³äíî 
³íâåñòóâàòè íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. 
Âîäíî÷àñ íåïðîôåñ³éí³ ³íâåñòîðè ÷à-
ñòî êîðèñòóþòüñÿ ïîñëóãîþ äîâ³ð÷îãî 
óïðàâë³ííÿ ô³íàíñîâèìè àêòèâàìè, 
à íå çâåðòàþòüñÿ äî ïîñëóã ñóá’ºêò³â 
ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ, ÿê³ ïîâ’ÿçàí³ ç 
ä³ÿëüí³ñòþ ÊÓÀ. Öå ïîÿñíþºòüñÿ ôàê-
òàìè éìîâ³ðíèõ çëîâæèâàíü (òàáë. 2):

Òàáëèöÿ 2

Éìîâ³ðí³ çëîâæèâàííÿ ç áîêó ÊÓÀ 
â ïðîöåñ³ óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè ³íâåñòîð³â [7]

¹ Âèäè çëîâæèâàíü Çì³ñò çëîâæèâàíü ÊÓÀ
1 2 3

1
Øòó÷íå çàíèæåííÿ 

ïðèáóòêîâîñò³ 
óïðàâë³ííÿ ÊÓÀ

Ï³ñëÿ ìàí³ïóëÿö³é ç àêòèâàìè ïðèáóòêîâ³ñòü êë³ºíòñüêîãî 
ïîðòôåëÿ çíèæóºòüñÿ. Ðåçóëüòàò â³ä äåê³ëüêîõ çáèòêîâèõ 
óãîä îñ³äàº íà ðàõóíêàõ êîìïàí³é-«ïðîêëàäîê». Â ³íøèõ 
âèïàäêàõ íà êë³ºíòà ñêèäàþòü íåÿê³ñí³ àêòèâè. Òàê ÊÓÀ 
ïîçáàâëÿºòüñÿ â³ä âëàñíèõ ïðîðàõóíê³â ó ô³íàíñîâîìó 
óïðàâë³íí³.

2
Øòó÷íå çàâèùåííÿ 

ïðèáóòêîâîñò³ óïðàâ-
ë³ííÿ ÊÓÀ

Íà ïî÷àòêîâîìó åòàï³ ñï³âðîá³òíèöòâà êë³ºíòîâ³ ïîêàçóþòü 
ãàðí³ ïîêàçíèêè ïðèáóòêîâîñò³, ñòèìóëþþ÷è éîãî «äîäà-
òè» á³ëüøå ãðîøåé. ²íîä³ öå ðîáèòüñÿ ç ìåòîþ îòðèìàííÿ 
äîäàòêîâî¿ êîì³ñ³¿ çà «õîðîø³ ðåçóëüòàòè».

3
Ìàí³ïóëÿö³¿ ÊÓÀ 
ç âàðò³ñòþ àêö³é

Äëÿ öüîãî ï³äáèðàþòüñÿ íèçüêîë³êâ³äí³ àêö³¿ ç âåëèêèì 
ñïðåäîì, â ìåæàõ ÿêîãî çä³éñíþþòüñÿ ìàí³ïóëÿòèâí³ óãî-
äè. Àíàëîã³÷íà ñõåìà, àëå ç âèêîðèñòàííÿì êîøò³â êë³ºí-
ò³â:
à) «ðîçãàíÿºòüñÿ» âàðò³ñòü (ïîòåíö³àë çðîñòàííÿ) íèçüêî-
ë³êâ³äíèõ àêö³é, ï³ñëÿ ÷îãî ïàïåðè ïåðåïðîäàþòüñÿ êë³ºí-
òàì çíà÷íî äîðîæ÷å;
á) äëÿ «ðîçãîíó» âàðòîñò³ âèêîðèñòîâóþòüñÿ êîøòè êë³ºí-
ò³â.

4
Êîíôë³êò ³íòåðåñ³â 
ì³æ óïðàâèòåëåì 
òà àíäåððàéòåðîì

Êîëè ô³íàíñîâà ãðóïà ç ôóíêö³ÿìè ÊÓÀ âèñòóïàº îðãàí³çà-
òîðîì ðîçì³ùåííÿ, ¿¿ ãîëîâíà ìåòà – ïðîäàòè àêö³¿ ÿêîìîãà 
äîðîæ÷å. Ó òîé æå ÷àñ çàâäàííÿ ÊÓÀ – êóïèòè ö³íí³ ïàïå-
ðè äëÿ êë³ºíòà ÿêîìîãà äåøåâøå.

5
Êîíôë³êò ³íòåðåñ³â ì³æ 
óïðàâèòåëåì ³ áðîêåðîì

ßêùî ô³íàíñîâà ãðóïà ç ôóíêö³ÿìè ÊÓÀ íàäàº áðîêåðñüê³ 
ïîñëóãè, ¿é âèã³äíî, ùîá êë³ºíò çä³éñíþâàâ îïåðàö³¿ ÿêî-
ìîãà ÷àñò³øå, îñê³ëüêè â³ä öüîãî çàëåæèòü ðîçì³ð áðîêåð-
ñüêî¿ âèíàãîðîäè. Â ðåçóëüòàò³ ïðè äîâ³ð÷îìó óïðàâë³íí³ 
íàé÷àñò³øå óêëàäàþòüñÿ àáñîëþòíî íåîá´ðóíòîâàí³ óãîäè. 
Ó òîé æå ÷àñ çàâäàííÿ ÊÓÀ – ì³í³ì³çóâàòè âèòðàòè êë³ºí-
òà òà çä³éñíþâàòè îïåðàö³¿ çà ìîæëèâ³ñòþ ð³äøå.

6
Ìàí³ïóëÿö³¿ ÊÓÀ 

ç ì³í³ìàëüíîþ ãàðàíòî-
âàíîþ ïðèáóòêîâ³ñòþ

Ó öüîìó âèïàäêó ó ÊÓÀ ç’ÿâëÿþòüñÿ ïîðòôåë³ «ð³çíîãî 
´àòóíêó» ³ ñïîêóñà êîìïåíñóâàòè çáèòêè ïî ïîðòôåëÿõ ç 
ãàðàíòîâàíîþ ïðèáóòêîâ³ñòþ çà ðàõóíîê ïîðòôåë³â áåç íå¿.

7
Â³ëüíå òðàêòóâàííÿ 

ÊÓÀ ðåçóëüòàò³â 
óïðàâë³ííÿ êàï³òàëîì

Íå÷³òêî âèçíà÷åíà ì³ðà ðèçèêó äîçâîëÿº óïðàâëÿþ÷îìó 
â³ëüíî ïåðåì³ùàòèñÿ ïîëåì ðèçèêó ³ ïðèáóòêîâîñò³ ïðè 
îá´ðóíòóâàíí³ ðåçóëüòàò³â ñâîº¿ ðîáîòè. Â³í ìîæå çâ’ÿçà-
òè: à) íèçüêó ïðèáóòêîâ³ñòü ç âèñîêîþ íàä³éí³ñòþ; á) âè-
ñîêó ïðèáóòêîâ³ñòü ç ì³í³ìàëüíèì ðèçèêîì. Â ðåàëüíîñò³ 
öå ìîæå âèÿâèòèñÿ: à) ðåçóëüòàòîì ïîãàíî¿ ðîáîòè óïðàâ-
ëÿþ÷îãî; á) âèñîêèìè ðèçèêàìè, ÿêèõ çàçíàâ êë³ºíò ³ ïðî 
öå íå çíàâ.

8
«Åôåêò õðàïîâèêà» 

ïðè âèïëàò³ âèíàãîðîä

Âèíàãîðîäè çàçâè÷àé âêëþ÷àþòü: à) ô³êñîâàíèé ïðîöåíò 
â³ä îáñÿãó êë³ºíòñüêîãî ïîðòôåëÿ; á) ïðîöåíò â³ä ô³íàí-
ñîâîãî ðåçóëüòàòó. «Åôåêò õðàïîâèêà» âèíèêàº ó äðóã³é 
÷àñòèí³ âèïëàò. Ïðè çðîñòàíí³ ïîðòôåëÿ îòðèìóºòüñÿ âèíà-
ãîðîäà. Ïðè ïàä³íí³ – âèíàãîðîäà íå ñòÿãóºòüñÿ. Ïîðòôåëü 
ïî÷èíàº çðîñòàòè – çíîâó îòðèìóºòüñÿ âèíàãîðîäà. Òàê 
ìîæå òðèâàòè äîâãèé ÷àñ. Ïîðòôåëü êë³ºíòà çàëèøàºòüñÿ 
íà ïî÷àòêîâîìó ð³âí³, àëå â³í ñïëà÷óº êîì³ñ³þ çà íå³ñíóþ-
÷èé ðåçóëüòàò.
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Âñ³ ö³ ìîæëèâ³ çëîâæèâàííÿ ç áîêó 
ÊÓÀ â ïðîöåñ³ óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè 
³íâåñòîð³â ñòàâëÿòü ï³ä ñóìí³â ïî-
êàçíèêè ³íâåñòèö³éíî¿ çâ³òíîñò³. Ïî-
øèðåíîþ º ïðàêòèêà âèêîðèñòàííÿ 
íåêîðåêòíèõ ³íäåêñ³â äëÿ ïîð³âíÿííÿ, 
çàñòîñóâàííÿ ïîêàçíèê³â äîõîäó, à íå 
ïîêàçíèê³â äîõ³äíîñò³ òîùî. Öå äîâî-
äèòü íåîáõ³äí³ñòü ôîðìóâàííÿ íàáîðó 
åòè÷íèõ ïðèíöèï³â òà ñòàíäàðòèçîâà-
íîãî ï³äõîäó äî ðîçðàõóíêó òà çâ³òíî-
ñò³ ùîäî ³íâåñòèö³éíèõ ðåçóëüòàò³â. 

Ïèòàííÿ ñòàíäàðòèçîâàíîãî ïîäàí-
íÿ ðåçóëüòàò³â ³íâåñòóâàííÿ ó ñâ³òîâ³é 
ïðàêòèö³ ïî÷èíàþòü íàáóâàòè îñî-
áëèâî¿ àêòóàëüíîñò³ ç ïî÷àòêîì  90-õ 
ðîê³â ÕÕ ñò.

Òàê, ó 1993 ð. Àñîö³àö³ÿ ³íâåñòè-
ö³éíîãî ìåíåäæìåíòó ³ äîñë³äæåíü 
(AIMR, òåïåð ²íñòèòóò ñåðòèô³êàö³¿ 
ô³íàíñîâèõ àíàë³òèê³â (CFA)) ðîçðî-
áèëà òà âïðîâàäèëà íà òåðèòîð³¿ ÑØÀ 
Ñòàíäàðòè AIMR ùîäî ïîäàííÿ ðåçóëü-
òàò³â ³íâåñòóâàííÿ (AIMR Performance 
Presentation Standards – AIMR-PPS). 
Õî÷à ñòàíäàðòè AIMR-PPS áóëè øè-
ðîêî ïðèéíÿòèìè â ÑØÀ òà Êàíàä³, 
³ñíóâàëà ïîòðåáà â ðîçðîáö³ òà âèçíàíí³ 
ïðèéíÿòíîãî âàð³àíòà ó ðåøò³ êðà¿í 
ñâ³òó. 1995 ð. ðîçïî÷àòî ïðîåêò ðîçðîá-
êè âëàñíå ñòàíäàðò³â GIPS, òåêñò ÿêèõ 
äëÿ ãðîìàäñüêîãî îáãîâîðåííÿ ñòàâ 
äîñòóïíèì ó 1998 ð.. Â 1999 ðîö³ ñòàí-
äàðòè áóëè îô³ö³éíî ñõâàëåí³ AIMR äëÿ 
çàñòîñóâàííÿ ó á³ëüøîñò³ ðîçâèíóòèõ 
êðà¿í ñâ³òó, ãîëîâíîþ ìåòîþ ÿêèõ áóëî 
ïîäîëàííÿ ïðîáëåì äîâ³ð÷îãî óïðàâ-
ë³ííÿ, ïîâ’ÿçàíèõ ç â³äñóòí³ñòþ äîâ³ðè 
³íâåñòîð³â äî ô³íàíñîâèõ ñòðóêòóð, ÿê³ 
íàäàþòü òàê³ ïîñëóãè. 

Òàêèì ÷èíîì, ðåäàêö³ÿ GIPS 1999 
ð. ðîçðîáëåíà ç ìåòîþ ñòâîðåííÿ ì³í³-
ìàëüíîãî íàáîðó ñâ³òîâèõ ñòàíäàðò³â 
îö³íêè ðåçóëüòàò³â ³íâåñòóâàííÿ:

 äîçâîëÿëà ïðèéíÿòòÿ òà óòâåð-
äæåííÿ ñòàíäàðò³â íà ðèíêàõ, ùî 
ðîçâèâàþòüñÿ; 

 íàäàâàëà ñâ³òîâ³é ³íäóñòð³¿ 
³íâåñòèö³éíèõ êåðóþ÷èõ îäèí çàãàëü-
íèé ï³äõ³ä äî ðîçðàõóíêó ³ ïîäàííÿ 
ðåçóëüòàò³â ³íâåñòóâàííÿ; 

 áóëà ñïðÿìîâàíà íà ë³êâ³äí³ 
àêòèâè. 

Ç îãëÿäó íà çàïèòè ùîäî ðîçøèðåí-
íÿ ñôåðè çàñòîñóâàííÿ GIPS, ó 2005 
ðîö³ ñòàíäàðòè áóëè ïåðåãëÿíóò³. Âîä-

íî÷àñ ²íñòèòóò CFA (òîä³ ²íñòèòóò IPC) 
ïðèéíÿâ ð³øåííÿ ïåðåéòè äî ºäèíèõ 
ñâ³òîâèõ ñòàíäàðò³â îö³íêè ðåçóëüòà-
ò³â ³íâåñòóâàííÿ áåç íàö³îíàëüíèõ îñî-
áëèâîñòåé ãðóïóâàííÿ. Óñ³ ñòàíäàðòè, 
ÿê³ ðàí³øå áóëè ðîçðîáëåí³ ñïåö³àëüíî 
äëÿ ò³º¿ ÷è ³íøî¿ êðà¿íè, çëèëèñÿ â 
ºäèíèé GIPS-ñòàíäàðò, âíàñë³äîê ÷îãî 
25 êðà¿í ïðèéíÿëè ºäèíèé ñâ³òîâèé 
ñòàíäàðò äëÿ ðîçðàõóíêó é ïîäàííÿ 
ðåçóëüòàò³â ³íâåñòóâàííÿ [10].

Ñåðåä öèõ êðà¿í áóëà ïðåäñòàâëåíà 
Óêðà¿íà â îñîá³ ÓÀ²Á (2007 ð.). Ñë³ä çà-
çíà÷èòè, ùî îñíîâè äëÿ âïðîâàäæåííÿ 
ïðàâèë GIPS áóëè çàêëàäåí³ ùå ó 2001 
ðîö³, êîëè Óêðà¿íó áóëî ïðèéíÿòî â 
ªâðîïåéñüêèé êîì³òåò ç ðåçóëüòàòèâ-
íîñò³ ³íâåñòóâàííÿ (EIPC) [4].

Ó çâ’ÿçêó ç ï³äòðèìêîþ íàëåæíîãî 
ð³âíÿ â³äïîâ³äíîñò³ ñâ³òîâèì âèìîãàì 
òà âèñîêèìè òåìïàìè ðîçâèòêó ³íâåñ-
òèö³éíî¿ ³íäóñòð³¿, ñòàíäàðòè GIPS 
ïîñò³éíî îíîâëþþòüñÿ çà äîïîìîãîþ 
ðîç’ÿñíåíü, ³íñòðóêö³é òà íîâèõ ïîëî-
æåíü. Âîñòàííº âîíè áóëè ïåðåãëÿíóò³ 
â 2010 ðîö³ òà íàáðàëè ÷èííîñò³ ç 
1 ñ³÷íÿ 2011 ðîêó. Ñòàíäàðòè GIPS 
äîïîâíåí³ âèìîãàìè ùîäî ³íäèâ³äó-
àëüíîãî óïðàâë³ííÿ ïîðòôåëåì òà 
êîìïëåêñíîãî îáñëóãîâóâàííÿ [10].

Ñòàíäàðòè ðîçä³ëåí³ íà â³ñ³ì ðîçä³-
ë³â, ÿê³ â³äîáðàæàþòü îñíîâí³ åëåìåí-
òè, ùî ñòîñóþòüñÿ ïîäàííÿ ðåçóëüòà-
òèâíîñò³ ³íâåñòóâàííÿ: 

 îñíîâí³ ïðèíöèïè â³äïîâ³äíîñò³ 
ñòàíäàðòàì;

 âèõ³äí³ äàí³;
 ìåòîäîëîã³ÿ ðîçðàõóíê³â;
 ïîáóäîâà êîìïîçèò³â;
 ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿;
 ïîäàííÿ ðåçóëüòàò³â ³ çâ³òí³ñòü;
 íåðóõîì³ñòü;
 ïðÿì³ ïðèâàòí³ ³íâåñòèö³¿ [3].
Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî Ãëîáàëüí³ ñòàí-

äàðòè ðåçóëüòàòèâíîñò³ ³íâåñòóâàííÿ 
ðîçïîâñþäæóþòü ñâî¿ âèìîãè ò³ëüêè 
íà ÊÓÀ.

Ùîá ïðåòåíäóâàòè íà â³äïîâ³äí³ñòü 
ñòàíäàðòàì, ÊÓÀ ïîâèííà äîòðèìó-
âàòèñÿ íèçêè ÷³òêèõ âèìîã, à òàêîæ 
âðàõîâóâàòè ðåêîìåíäàö³¿ GIPS äëÿ 
ÿêíàéêðàùîãî âèêîðèñòàííÿ ïåðåâàã 
â³ä óäîñêîíàëåííÿ âíóòð³øí³õ á³ç-
íåñ-ïðîöåñ³â [4]. Ó êë³ºíò³â, â ñâîþ 
÷åðãó, âèðîñòå âïåâíåí³ñòü ó íàä³éíîñ-
ò³ ³íâåñòèö³éíèõ çâ³ò³â, âîíè çìîæóòü 
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ïîð³âíþâàòè ðåçóëüòàòè ³íâåñòóâàííÿ 
ð³çíèõ êîìïàí³é. 

Ïðîòå, âàðòî çàçíà÷èòè, ùî íà 
ñüîãîäí³ ÊÓÀ â³äïîâ³äíî äî ð³øåííÿ 
ÍÊÖÏÔÐ ¹ 1343 ç 2013 ðîêó íà 
ïèñüìîâó âèìîãó çîáîâ’ÿçàí³ ðîç-
êðèâàòè ³íôîðìàö³þ ïðî ô³íàíñîâèé 
ñòàí ÊÓÀ, ïðî ðåçóëüòàòè ä³ÿëüíîñò³ 
òà ðîçðàõóíîê âàðòîñò³ ÷èñòèõ àêòè-
â³â ²Ñ² (ïàéîâèõ òà êîðïîðàòèâíèõ 
³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â), à òàêîæ ³í-
ôîðìàö³þ ïðî óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè 
ÍÏÔ (â³äêðèòîãî, êîðïîðàòèâíîãî, 
ïðîôåñ³éíîãî) ó ïàïåðîâ³é ôîðì³ [1]. 
Î÷åâèäíî, ùî ñêëàä ³íôîðìàö³¿ ó çâ³ò-
íîñò³ ÊÓÀ íå â³äïîâ³äàº êðèòåð³ÿì 
GIPS, ùî íå ñïðèÿº ïîâíîö³ííîìó ðîç-
âèòêó êîíêóðåíö³¿ â³ò÷èçíÿíèõ ÊÓÀ 
íà ì³æíàðîäíèõ ðèíêàõ êàï³òàë³â. 

Íåçâàæàþ÷è íà ïðàâà ÓÀ²Á ÿê 
³í³ö³àòîðà âäîñêîíàëåííÿ íîðìàòèâ-
íî-ïðàâîâîãî çàáåçïå÷åííÿ Óêðà¿íè ó 
êîíòåêñò³ ñïðàâåäëèâîãî ïîäàííÿ òà 
ïîâíîãî ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ ÊÓÀ 
â³äïîâ³äíî äî GIPS, äîòåïåð â³äñóòí³ 
³í³ö³àòèâè íà ð³âí³ Ì³í³ñòåðñòâà ô³-
íàíñ³â Óêðà¿íè ùîäî çàñòîñóâàííÿ â 
Óêðà¿í³ GIPS. Â³äñóòíÿ ³íôîðìàö³éíà 
ï³äòðèìêà, à òàêîæ ³ñíóþòü íåâèð³-
øåí³ ïðîáëåìí³ ïèòàííÿ òà â³äñóòíÿ 
ñï³âïðàöÿ ó ö³é ñôåð³.

Òàêèì ÷èíîì, äå-þðå ïîâíó ïðîöå-
äóðó âåðèô³êàö³¿ (òîáòî îãëÿä ³ àíàë³ç 
îïåðàö³éíèõ ïðîöåñ³â òà âíóòð³øí³õ 
ïðîöåäóð ÊÓÀ íåçàëåæíèì àóäèòîðîì 
íà â³äïîâ³äí³ñòü ñòàíäàðòàì GIPS ç 
íàñòóïíèì çàòâåðäæåííÿì âèñíîâêó 
â øòàá-êâàðòèð³ ²íñòèòóòó CFA ÷åðåç 
ðåã³îíàëüíîãî ïðåäñòàâíèêà – ÓÀ²Á) 
çàâåðøèòè íàðàç³ íåìîæëèâî. Ââàæà-
ºìî, ùî ôóíêö³¿ ³íñòèòóòó âåðèô³êàö³¿ 
ìîãëà á âèêîíóâàòè Íàö³îíàëüíà êî-
ì³ñ³ÿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî 
ðèíêó (ÍÊÖÏÔÐ), ÿê îðãàí, ùî çä³éñ-
íþº äåðæàâíó ðåãóëÿòîðíó ä³ÿëüí³ñòü 
ôîíäîâîãî ðèíêó.

Âàæëèâèì àñïåêòîì ôîðìóâàííÿ 
çâ³òíîñò³ º âèìîãà GIPS ïðî îö³íêó 
âàðòîñò³ ïîðòôåëÿ ô³íàíñîâèõ ³íâåñ-
òèö³é íà îñíîâ³ ðèíêîâ³é âàðòîñò³, à 
íå íà îñíîâ³ âèòðàò àáî áàëàíñîâî¿ 
âàðòîñò³ [3]. Òîìó íåîáõ³äíîþ ïåðå-
äóìîâîþ âïðîâàäæåííÿ ñòàíäàðò³â º 
ñòèìóëþâàííÿ ðîçâèòêó â³ò÷èçíÿíîãî 
ôîíäîâîãî ðèíêó çà ðàõóíîê çá³ëüøåí-
íÿ á³ðæîâèõ óãîä. 

ÂÈÑÍÎÂÊÈ
Ä³ÿëüí³ñòü ÊÓÀ íà ôîíäîâîìó 

ðèíêó Óêðà¿íè ðîçïî÷èíàºòüñÿ ç 
2001 ðîêó, êîëè áóëî ïðèéíÿòî Çàêîí 
Óêðà¿íè «Ïðî ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî 
³íâåñòóâàííÿ (ïàéîâ³ òà êîðïîðàòèâí³ 
³íâåñòèö³éí³ ôîíäè)». ²íâåñòèö³éí³ 
êîìïàí³¿ òà ôîíäè ïî÷èíàþòü ðå-
îðãàí³çîâóâàòèñü ó ÊÓÀ òà ïàéîâ³ ³ 
êîðïîðàòèâí³ ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³í-
âåñòóâàííÿ (²Ñ²). ×åðåç ãëîáàë³çàö³þ 
ïðîöåñó ³íâåñòóâàííÿ òà ð³ñò àêòèâ³â, 
ùî ïåðåáóâàþòü â óïðàâë³íí³, ñòàº 
î÷åâèäíîþ íåîáõ³äí³ñòü ñòàíäàðòèçó-
âàòè òà ïîäàâàòè ðåçóëüòàòè ³íâåñòó-
âàííÿ â³äïîâ³äíî äî GIPS. 

Â ðåçóëüòàò³ ïðîâåäåíîãî äîñë³-
äæåííÿ âñòàíîâëåíî, ùî ïðîöåñ âïðî-
âàäæåííÿ GIPS-ñòàíäàðò³â ó ïðàêòèêó 
â³ò÷èçíÿíèõ ÊÓÀ ïåðåáóâàº â íåçàäî-
â³ëüíîìó ñòàí³.

Íåäîñòàòíº ³íôîðìàö³éíå çàáåçïå-
÷åííÿ ïðîöåñó íàäàííÿ çâ³òíîñò³ â³ä-
ïîâ³äíî äî GIPS îêðåñëþº ïåðñïåêòèâ-
íèé íàïðÿì ïîäàëüøèõ äîñë³äæåíü. 
Â³í ïîëÿãàº ó ç’ÿñóâàíí³ îñîáëèâîñòåé 
àíàë³çó ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ÊÓÀ 
â³äïîâ³äíî äî ì³æíàðîäíèõ ñòàíäàðò³â 
îáë³êó òà çâ³òíîñò³.
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