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У статті обґрунтовано концепцію забез-
печення інвестиційної безпеки фінансового 
механізму функціонування інститутів спіль-
ного інвестування, складниками якої є оцінка 
внутрішніх і зовнішніх елементів фінансо-
вого механізму їх функціонування, аналіз 
результатів діяльності. Зміст концепції 
орієнтовано на впровадження міжнародних 
стандартів оцінки фінансових результатів 
діяльності інститутів спільного інвесту-
вання, вдосконалення методичних підходів 
до формування інвестиційного композиту 
інституту спільного інвестування, розра-
хунку вартості портфеля інвестування за 
прямими інвестиціями. Адаптовано та вдо-
сконалено підхід до формування складу ком-
позитів і портфелів інститутів спільного 
інвестування відповідно до Глобальних стан-
дартів інвестиційної діяльності, які дають 
змогу подолати волатильність ринку та 
зменшити вплив зовнішніх та внутрішніх 
загроз шляхом загальновизнаного подання 
результативності інвестування.
Ключові слова: фінансова безпека, механізм 
функціонування, інститути спільного інвес-
тування, загрози, результати, стандарти. 

В статье обоснована концепция обе-
спечения инвестиционной безопасности 

финансового механизма функционирования 
институтов совместного инвестирова-
ния, составляющими которой является 
оценка внутренних и внешних элементов 
финансового механизма их функционирова-
ния, анализ результатов деятельности. 
Содержание концепции ориентировано на 
внедрение международных стандартов 
оценки финансовых результатов деятель-
ности институтов совместного инвести-
рования, совершенствование методических 
подходов к формированию инвестиционного 
композита института совместного инве-
стирования, расчета стоимости портфеля 
инвестирования по прямым инвестициям. 
Адаптирован и усовершенствован подход к 
формированию состава композитов и порт-
фелей институтов совместного инвести-
рования в соответствии с требованиями 
Глобальных стандартов инвестиционной 
деятельности, которые позволяют преодо-
леть волатильность рынка и уменьшить 
влияние внешних и внутренних угроз путем 
общепризнанного представления результа-
тивности инвестирования.
Ключевые слова: финансовая безопас-
ность, механизм функционирования, инсти-
туты совместного инвестирования, угрозы, 
результаты, стандарты. 

The article discusses the problem of the strengthening of financial security of the functioning mechanism of joint investment institutions.  The peculiarities of 
the activity of the asset management companies of joint investment institutions as unconventional but promising participants of the stock market of Ukraine 
are investigated, the modern spheres of their security threats are analyzed, as well as the essence and conceptual foundations of building a comprehensive 
investment security system in the conditions of globalization of the economy are revealed. The financial mechanism of functioning of joint investment institu-
tions was formalized, the environment of functioning of investment funds was specified and the system of factors (threats) influencing the activity of joint 
investment institutions was identified. The concept of ensuring the investment security of the financial mechanism of the joint venture institutions functioning 
is substantiated. The content of the concept is focused on the implementation of international standards for evaluating the financial performance of joint ven-
ture institutions, improving methodological approaches to the formation of the investment composite of the joint venture, calculating the value of the portfolio 
of direct investments, which increases the yield of the composite. The second composite consists of debt and equity portfolios, through the components 
of receivables, corporate rights, the purpose of which is to maximize profitability. Adapted and refined the approach to the composition of composites and 
portfolios of joint venture institutions in accordance with Global Investment Standards, which overcome market volatility and reduce the impact of external 
and internal threats, by generally acknowledging the investment performance. The developed mechanism of the composition of the venture fund composite 
allows to form a complex system of investment security of asset management companies of joint venture institutions on the basis of the concept, which is 
based on the national regulatory framework and takes into account the specific activity of these entities, allowing a comprehensive approach to the forma-
tion of the system of investment security of companies asset management. The implementation of the proposed concept in the practice of functioning of the 
asset management companies of joint venture institutions will reduce the impact of threats on their financial results.
Key words: financial security, functioning mechanism, joint investment institutions, threats, results, standards.

ФІНАНСОВА БЕЗПЕКА МЕХАНІЗМУ ФУНКЦІОНУВАННЯ  
ІНСТИТУТІВ СПІЛЬНОГО ІНВЕСТУВАННЯ 
FINANCIAL SECURITY OF THE FUNCTIONING MECHANISM,  
OF JOINT INVESTMENT INSTITUTIONS

Постановка проблеми. Спільне інвестування, 
що представлено компаніями з управління акти-
вами та інвестиційними фондами, завдяки високій 
дохідності, перевагам в оподаткуванні, можливос-
тям диверсифікації та використанню професій-
ного управління ресурсами набуває широкого роз-
повсюдження. Проте питання формування та 
забезпечення системи фінансової безпеки склад-
ників механізму функціонування учасників, що 
представлені емітентами (підприємства всіх форм 
власності), інвесторами (юридичні та фізичні 
особи) та фінансовими посередниками (компанії 
з управління активами) залишається недостатньо 
дослідженими, що викликає необхідність ґрунтов-
ного вивчення. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Кон-
цептуальним засадам побудови системи фінансо-
вої безпеки компаній з управління активами інститу-
тів спільного інвестування та інвестиційних фондів, 
конкретизації на їх основі теоретико-методичних 
підходів присвячено праці багатьох вітчизняних та 
зарубіжних учених-теоретиків і спеціалістів-прак-
тиків, розробки яких визначають лише теоретичні 
основи організації та функціонування систем без-
пеки діяльності. Н.В. Зачосовою узагальнено тео-
ретичні основи формування комплексної системи 
економічної безпеки компаній з управління акти-
вами інститутів спільного інвестування [1, c. 11]. 
Автором досліджено особливості їхньої діяльності, 
сучасні сфери загроз їхній економічній безпеці, 
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розкрито сутність і концептуальні засади побудови 
комплексної системи економічної безпеки за умов 
глобалізації економіки. Л. Алексеєнко, М. Алексе-
єнко, М. Стецько роблять акцент на ролі фінан-
сових ресурсів інститутів спільного інвестування 
в розвитку бізнес-процесів в умовах формування 
нового економічного порядку [2; 3]. Зазначеними 
науковцями сформульовано рекомендації щодо 
перспектив розвитку діяльності інституційних 
інвесторів на ринку фінансових послуг в умовах 
сек’юритизації та використання фінансової інжене-
рії для мінімізації фінансових ризиків.

У статті С.В. Леонова, Т.А. Васильєва, Д.Л. Цига-
нюк [4] проаналізовано особливості функціону-
вання інститутів спільного інвестування на фон-
дових ринках групи FM CEEC, визначено ключові 
функціональні обмеження, що впливають на інвес-
тиційну діяльність цих фінансових посередників і 
формування їх ресурсної бази. Авторами І. Жилою, 
О. Харчук [5], В. Ковтун [6] визначено специфіч-
ність визнання фінансових активів у діяльності 
інститутів спільного інвестування та їхньої ролі на 
ринку фінансового посередництва. 

Проаналізувавши світовий досвід та еконо-
міко-правове підґрунтя для інститутів спільного 
інвестування, О.О. Євтушенко робить висновок 
про недосконале законодавче оформлення, їх 
недооцінене значення в економіці, спекулятив-
ність, яка є джерелом фінансового ризику [7]. 
Погоджуємося з О.Й. Шевцовою та В.М. Тихоно-
вою, що регулювання діяльності інститутів спіль-
ного інвестування є вагомим чинником стабілізації 
інвестиційного та фінансового ринку України [8]. 
Заслуговують на увагу також праці Н.С. Педченко, 
М.О. Дуди [9], З.А. Мацук [10], присвячені функціо-
нальному і регіональному моделюванню фінансо-
вого забезпечення діяльності інститутів спільного 
інвестування. Проте питання щодо забезпечення 
фінансової безпеки компаній з управління акти-
вами інститутів спільного інвестування та інвес-
тиційних фондів з урахуванням специфіки їхньої 
діяльності є актуальними та потребують подаль-
шого дослідження. 

Постановка завдання. Метою дослідження є 
застосування портфельного підходу до зміцнення 
фінансової безпеки механізму функціонування 
інститутів спільного інвестування на основі міжна-
родних стандартів.

Виклад основного матеріалу дослідження. 
Фінансовий механізм функціонування інститутів 
спільного інвестування являє собою сукупність 
форм і методів формування капіталу інвестицій-
ного фонду, визначення параметрів портфеля 
активів відповідно до вибраної стратегії, управ-
ління портфелем активів і оцінки його ефектив-
ності, визначення фінансових результатів для 
інвестора, забезпечення економічної безпеки його 
учасників. 

Структурні елементи механізму представлено 
через об’єкт, що являє собою тимчасово вільні 
фінансові ресурси, через рух фінансових потоків 
та титулів власності, інструменти, якими висту-
пають цінні папери, що являють собою не тільки 
активи, а й права і вимоги, систему захисту учас-
ників, яка представлена органами державної 
влади, що здійснюють адміністративний нагляд та 
фінансовий контроль через моніторинг фінансо-
вих операції, оцінку показників фінансового стану, 
а також виконання встановлених законодавством 
вимог, дотримання обмежень і заборон. 

Вивченню системи чинників, що впливають на 
фінансовий механізм діяльності інститутів спіль-
ного інвестування, формуючи систему класифіка-
ційних загроз, присвячено дослідження багатьох 
науковців, які виокремлюють сукупність зовнішніх 
та внутрішніх чинників. Аналіз останніх виявив 
неоднозначність їх розмежування: зовнішні чин-
ники (чинники середовища) одні науковці умовно 
поділяють на п'ять груп: економічні, політичні, 
правові, соціальні та форс-мажорні, або виокрем-
люючи чотири основних блоки параметрів: полі-
тико-правові, інституційні, економічні, соціально-
культурні [11, с. 528]. 

Під внутрішніми чинниками також розумі-
ють різні складники: з одного боку, до них відно-
сять сукупність інфраструктурних інститутів, а 
з іншого – усі нематеріальні, відносно стійкі чин-
ники, які є зовнішніми щодо окремих індивідів і які 
можуть впливати на їхню поведінку. Відповідний 
класифікаційний поділ є прийнятними щодо біль-
шості інститутів фінансового ринку, проте, на нашу 
думку, спеціалізація діяльності інститутів спільного 
інвестування потребує певного їх уточнення. Для 
цього ми пропонуємо узагальнити існуючи підходи 
шляхом формування двофакторної системи, що 
складається з таких чинників: 

1. Зовнішніх чинників (політичні, економічні, 
соціальні), які відіграють деструктивну роль у 
загальному розвитку держави та визначають 
перспективність розвитку діяльності інститутів 
спільного інвестування й пов’язані з макроеко-
номічними змінами у політичній ситуації, зако-
нодавстві, що регулює процеси функціонування 
інститутів спільного інвестування, нерозвине-
ністю інфраструктури ринку, інтенсифікацією 
рейдерських атак, відсутністю механізму держав-
них гарантій інвесторам, переданих в управління 
компанії активів.

2. Інституційних чинників (організаційні, функ-
ціональні, нормативно-правові), які забезпечують 
методологію внутрішньої організації діяльності 
та механізм функціонування інститутів спільного 
інвестування, що можуть бути представлені про-
блемами інформаційного характеру через недо-
статню прозорість емітентів, фактами наявності 
несумлінної конкуренції відповідної сфери (шпи-
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гунство, переманювання кваліфікованого пер-
соналу та інвесторів, неправомірне отримання 
інформації, економічна розвідка) та технічними 
проблемами, що здебільшого пов’язані з махінаці-
ями вартості фінансових інструментів.

В умовах волантильності ринку потребують 
удосконалення критерії верифікації фінансо-
вих активів та інвестиційних портфелів, актуаль-
ності набувають показники, що характеризують їх 
надійність, дають змогу оцінити рівень ризику на 
одиницю доходу. Враховуючи низьку економічну 
якість більшості фінансових інструментів вітчизня-
ного фінансового ринку, сучасним умовам відпові-
дає необхідність верифікації, яка визначається як 
атестація процесів і процедур виміру результатив-
ності інвестування.

Концептуальні засади впровадження Глобаль-
них стандартів інвестиційної діяльності (Global 
Investment Performance Standards, GIPS) перед-
бачають верифікацію стосовно певного інституту 
спільного інвестування, що виконується для кож-
ного його композиту (портфелю). Сутність стан-
дартів передбачає об’єднання портфелів, що 
мають однакові стратегії інвестування, у єдиний 
композит та розрахунок дохідності, яка не вклю-
чає додаткове наповнення фондів та виплату 
винагороди [12].

Композит являє собою об’єднання фінансових 
інструментів за принципом єдності інвестиційної 
стратегії та має еталон, який дає змогу оцінити 
ефективність його управління (критерієм висту-
пає відхилення фактичних показників результа-
тивності інвестування від еталонних). Прибут-
ковість за композитами розраховується шляхом 
зважування по активах окремих портфелів із вико-
ристанням оцінок на початок періоду, при цьому 
доходи від грошових коштів і еквівалентів, що 
перебувають у складі портфеля, повинні включа-
тися в розрахунок загальної прибутковості та роз-
раховуватися після відрахування всіх фактичних 
торговельних витрат, понесених за період. Нові 
портфелі повинні вчасно й послідовно включа-
тися в композити після прибуття портфеля під 
управління, крім випадків одержання від клієнта 
особливих указівок. Не допускається перемі-
щення портфеля з одного композита в іншій за 
винятком випадків, коли таке переміщення було 
підтвердженою зміною. 

Конвертовані та інші гібридні цінні папери 
в рамках композита трактуються одноманітно 
незалежно від періоду часу. Сегменти виділе-
них активів, що не включають грошові кошти, 
не допускаються до використання для подання 
даних у портфель, що перебуває під управ-
лінням, і, таким чином, не допускаються до 
включення у прибутковість композита. Якщо з 
портфеля, що містить активи декількох класів, 
виділяється один клас активів і потім він вико-

ристовується для подання даних стосовно при-
бутковості композита, що містить цей єдиний 
клас активів, кошти розподіляються на виділені 
активи для розрахунку прибутковості на послі-
довній основі та з ув’язуванням у часі. 

Якщо інститути спільного інвестування вста-
новлюють рівень активів для портфелів, що вклю-
чаються в композит, у нього не попадають порт-
фелі, активи яких перебувають нижче цього рівня. 
Для усунення впливу значних зовнішніх потоків 
коштів використовують тимчасовий рахунок (на 
противагу адаптованій побудові композитів шля-
хом видалення портфелів із суттєвими зовнішніми 
потоками коштів). 

Загальна прибутковість еталона (або еталонів), 
якій відповідає інвестиційній стратегії, що задають 
композит, представлена за кожний річний період: 
якщо інститут спільного інвестування міняє ета-
лон, який використовувався для подання резуль-
тативності деякого композита, розкриваються 
дата і причини зміни. Якщо використовується 
спеціально розроблений еталон або комбінація 
декількох еталонів, передбачено опис процесу 
створення й перебалансування еталону. 

По прямих приватних інвестиціях інститутів 
спільного інвестування розраховується внутрішня 
ставка прибутковості від заснування в річному 
обчисленні з використанням або щоденних, або 
щомісячних потоків коштів і оцінки на кінець пері-
оду нереалізованих активів, які залишилися. Під 
справедливою оцінкою прямих приватних інвес-
тицій розуміють суму, за яку актив можливо було 
придбати або продати у поточній угоді. Прямі при-
ватні інвестиції перебувають в окремому компо-
зиті відповідно до стратегії і стартового року. Якщо 
в портфелі відбувається яка-небудь зміна (або в 
основі оцінки, або в методиці), ці зміни розкрива-
ються в частині зведення процедур оцінювання 
й розкриття і вказується, що опис цих процедур 
надається за запитом; розкривається визначення 
інвестиційної стратегії композита). Якщо для 
оцінки інвестицій у межах композита використо-
вуються інші засади, крім справедливої вартості, 
інститути спільного інвестування до останнього 
періоду розкривають обґрунтування того, чому ця 
оцінка не застосовна. 

Для кожного поданого періоду інститути спіль-
ного інвестування повинні включити у звіт такі 
коефіцієнти, як: загальна вартість до виплаче-
ного капіталу інвестиційний коефіцієнт, або TVPI 
(Total Value To Paid-in Ratio), – коефіцієнт подає 
відношення загальної прибутковості інвестицій до 
початкових інвестицій без урахування часу інвес-
тування. Загальна вартість може бути знайдена 
шляхом додавання залишкової вартості та розпо-
діленого капіталу); сукупний розподіл до випла-
ченого капіталу (коефіцієнт реалізації, або DPI 
(Distributions to Paid-in Capital)); виплачений капі-
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тал до вкладеного капіталу (коефіцієнт PIC (Paid 
in Capital)); залишкова вартість до виплаченого 
капіталу (RVPI (Residual Value to Paid-in Capital)). 
Якщо наводяться результати для еталона, то 
кумулятивна ставка внутрішньої доходності SI-IRR 
(Since Inception-Internal Rate of Return) у річному 
обчисленні для еталона, що відповідає стратегії 
й стартовому року композита, подається для тих 
самих періодів, для яких подаються результати 
для композита. 

Для пайового венчурного інвестиційного 
фонду недиверсифікованого виду закритого типу 
(ПВІФНВЗТ) «Дніпровський інвестор» пропону-
ється формування двох композитів відповідно до 
вимог Глобальних стандартів (табл. 1). 

Перший складається з портфеля облігацій і 
портфеля грошових фондів, які управляються 
методом облігаційного «свопу» (операції заміни 
облігацій), що збільшує дохідність портфеля. Дру-
гий композит складається з боргового і пайового 
портфелів, представлених дебіторською забор-
гованістю, корпоративними правами, мета управ-
ління якими полягає у максимізації дохідності.

Висновки з проведеного дослідження. 
У статті проведено розмежування та ідентифі-
кацію системи чинників (загроз), що здійснюють 
вплив на діяльність інститутів спільного інвесту-
вання. Внутрішня притаманність значної їх кіль-
кості активам інститутів спільного інвестування 
дає змогу стверджувати про необхідність запро-
вадження захисних механізмів їхньої фінансової 

безпеки. Зміст запропонованого наукового під-
ходу орієнтовано на впровадження міжнародних 
стандартів оцінки фінансових результатів діяль-
ності інститутів спільного інвестування, вдоскона-
лення методичних підходів до формування інвес-
тиційного композиту. 

Портфельні методи зміцнення фінансової без-
пеки інститутів спільного інвестування доводять 
свою ефективність в умовах обмежених можли-
востей збільшення показників прибутковості через 
негативний вплив чинників зовнішнього і внутріш-
нього середовища. Оптимальне розподілення 
капіталу в структурі композитів інститутів спіль-
ного інвестування сприяє диверсифікації фінан-
сових ризиків, збільшує інформаційну прозорість 
їхньої діяльності, гарантує довіру інвесторів до 
фінансового ринку. 

Метою подальших досліджень є обґрунтування 
методів зниження ризиків фондових операцій 
інститутів спільного інвестування.
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Таблиця 1
Склад інвестиційного композиту пайового венчурного інвестиційного фонду 

недиверсифікованого виду закритого типу «Дніпровський інвестор» 

Назва Склад

Назва фінансового 
інструмента, ISIN 

(міжнародний 
ідентифікаційний код 

цінного паперу)

Вартість, тис грн
Питома вага 
в активах, %

Мета управління 
композитомНомі-

нальна Оцінена

Композит 
1

Портфель 
облігацій

UA4000060719 300 369 0,93

Активне управління на 
основі облігаційного 
«свопу» (операція 
заміни облігацій)

UA4000060685 805 808 1,94
UA4000060701 7154 7322 17,64
UA4000060677 31180 31966 77,05
UA4000060651 517 631 1,52

Портфель 
грошових 

фондів 

Поточний рахунок  
ПАТ «АБ «Укргазбанк» 157 15 0,03

Поточний рахунок 
АТ «Сбербанк» 36 364 0,87

Депозитний рахунок 
АТ «Сбербанк» 10 10 0,02

Разом 40 159 41 485 100

Композит 
2

Борговий 
портфель UA4000060701 171 171 0,8

Максимізація 
дохідності активівПайовий 

портфель

ТОВ «ІК «ФГ Капітал» 14300 14300 42,16
ТОВ «Космо Плаза» 19074 19074 56,23
ТОВ «Спіро Капітал» 373 373 1,09

Разом 33 918 33 918 100
Всього активи 74 077 75 403
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