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ÌÅÒÎÄÈÊÀ
ÎÖ²ÍÊÈ ÅÔÅÊÒÈÂÍÎÑÒ²

ÓÏÐÀÂË²ÍÍß ÀÊÒÈÂÀÌÈ
²ÍÑÒÈÒÓÖ²ÉÍÈÕ ²ÍÂÅÑÒÎÐ²Â

Îñîáëèâà åêîíîì³÷íà òà ïðàâîâà ïðèðîäà ïîñëóã ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè ³íñòè-
òóö³éíèõ ³íâåñòîð³â âèçíà÷àþòü íåîáõ³äí³ñòü âèêîðèñòàííÿ ñâîºð³äíèõ ï³äõîä³â
ùîäî îö³íêè åôåêòèâíîñò³ òàêî¿ ä³ÿëüíîñò³. ªäí³ñòü òà ðîçá³æí³ñòü íà ñóá’ºê-
òíîìó ð³âí³, ñâîºð³äíèé, îñîáëèâèé õàðàêòåð ³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü â ïðîöåñ³
óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â ôàêòè÷íî óíåìîæëèâëþþòü
âèêîðèñòàííÿ çàãàëüíîïðèéíÿòèõ êðèòåð³¿â åôåêòèâíîñò³ äî öüîãî âèäó ô³íàí-
ñîâèõ ïîñëóã.

ÓÄÊ 330.322.01

Íàéá³ëüø âàãîìèìè íàóêîâèìè ðî-
áîòàìè ó ñôåð³ ä³ÿëüíîñò³ ³íñòèòóö³é-
íèõ ³íâåñòîð³â º ïðàö³ òàêèõ êëàñèê³â
ÿê Ó.Ô. Øàðï, Ã.Äæ. Àëåêñàíäåð,
Â.Äæ. Áåéë³, Ô. Ôàáîöö³, Ô. Äåâ³ñ, ó
ÿêèõ ñôîðìóëüîâàíî îñíîâîïîëîæí³
ïðèíöèïè, ùî íå âòðàòèëè ñâîº¿ àêòó-
àëüíîñò³ ³ â ñó÷àñíèõ óìîâàõ. Ñåðåä óê-
ðà¿íñüêèõ íàóêîâö³â öþ òåìó äîñë³ä-
æóþòü Â. Êîðíººâ [6,7], Ä. Ëåîíîâ [8],
Þ. Êîâàëåíêî [4,5], À. Ôåäîðåíêî [16]
òà ³íø³.

Íåçâàæàþ÷è íà ́ ðóíòîâí³ñòü ïðîâå-
äåíèõ äîñë³äæåíü, íà ñó÷àñíîìó åòàï³
ÿê â íàóêîâ³é ô³íàíñîâ³é ë³òåðàòóð³,
òàê ³ íà ð³âí³ ðåãóëÿòîðíèõ îðãàí³â òà
ñàìîðåãóë³âíèõ îðãàí³çàö³é â³äñóòí³
ºäèí³ ï³äõîäè äî ïèòàííÿ âñòàíîâëåí-
íÿ òà âèêîðèñòàííÿ êðèòåð³¿â åôåêòèâ-
íîñò³ ä³ÿëüíîñò³ óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè
³íñòèòóö³îíàëüíèõ ³íâåñòîð³â. Ö³ âàæ-
ëèâ³ ïèòàííÿ âèìàãàþòü íàóêîâîãî îá-
´ðóíòóâàííÿ òà ðîçðîáëåííÿ êîìïëåê-
ñíîãî ïîêàçíèêà, ÿêèé áè äîçâîëÿâ
îö³íèòè åôåêòèâí³ñòü íàäàííÿ â³äïîâ-
³äíî¿ ô³íàíñîâî¿ ïîñëóãè òà âðàõîâó-
âàâ îñîáëèâîñò³ ¿¿ åêîíîì³÷íî¿ òà ïðà-
âîâî¿ ïðèðîäè. Âîíè âèìàãàþòü íàóêî-
âîãî îá´ðóíòóâàííÿ òà ïðàêòè÷íîãî âè-
ð³øåííÿ, ùî îáóìîâèëî àêòóàëüí³ñòü
äàíî¿ ñòàòò³.

Ìåòîþ ñòàòò³ º ðîçãëÿä ìåòîäèêè
îö³íêè åôåêòèâíîñò³ óïðàâë³ííÿ àêòè-
âàìè ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â òà äîñ-
ë³äæåííÿ ïðîáëåìè ðîçâèòêó öèõ ïî-
ñëóã â Óêðà¿í³.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ðîçðîáêà òà îá-
´ðóíòóâàííÿ ìåòîäèêè åôåêòèâíîñò³

óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè ³íñòèòóö³éíèõ
³íâåñòîð³â ïîëÿãàº ó íàñòóïíîìó:

– àíàë³ç ³ñíóþ÷èõ ï³äõîä³â äî ïè-
òàííÿ âèçíà÷åííÿ åôåêòèâíîñò³ â ³íâå-
ñòèö³éíèõ ïðîöåñàõ, âçàãàë³ òà óïðàâ-
ë³ííÿ àêòèâàìè ÿê ô³íàíñîâî¿ ïîñëóãè
– çîêðåìà;

– äåòåðì³íàö³ÿ â³äñóòí³õ òà íåïîâ-
íîö³ííèõ êîìïîíåíò³â ³ñíóþ÷èõ â Óê-
ðà¿í³ íà öåé ÷àñ ìåòîäèê îö³íêè åôåê-
òèâíîñò³ óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè ³íñòèòó-
ö³éíèõ ³íâåñòîð³â;

– ðîçðîáëåííÿ çàãàëüíèõ ïðèíöèï³â
ïîáóäîâè ìåòîäèêè îö³íêè åôåêòèâ-
íîñò³ óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè ³íñòèòóö³é-
íèõ ³íâåñòîð³â;

– âñòàíîâëåííÿ ê³ëüê³ñíèõ òà ÿê³ñ-
íèõ êðèòåð³¿â åôåêòèâíîñò³ óïðàâë³í-
íÿ àêòèâàìè ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â;

– âèçíà÷åííÿ àäàïòèâíîñò³ ðîçðîá-
ëåíî¿ ìåòîäèêè äî óìîâ ðèíêó ïîñëóã
ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè Óêðà¿íè.

Çàçíà÷èìî, ùî ïèòàííÿ åôåêòèâ-
íîñò³ óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè ³íñòèòóö³é-
íèõ ³íâåñòîð³â â åêîíîì³÷í³é ë³òåðàòóð³
ðîçêðèâàºòüñÿ íàäòî ð³äêî. Á³ëüø³ñòü
ñó÷àñíèõ íàóêîâèõ ðîá³ò â ãàëóç³
ô³íàíñ³â ì³êðîð³âíÿ àêöåíòóþòü óâàãó
íà ïèòàííÿõ åôåêòèâíîñò³ óïðàâë³ííÿ
àêòèâàìè ï³äïðèºìñòâà òà îð³ºíòóþòü-
ñÿ ïðè öüîìó íà ö³ëèé ðÿä ê³ëüê³ñíèõ
ïîêàçíèê³â, íàñàìïåðåä, êîåô³ö³ºíòè.
²íø³ íàóêîâö³ êîíöåíòðóþòü óâàãó ñóòî
íà ïèòàííÿõ åôåêòèâíîñò³ óïðàâë³ííÿ
ïîðòôåëåì ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â, ôàêòè÷-
íî îòîòîæíþþ÷è ¿¿ ç åôåêòèâí³ñòþ óï-
ðàâë³ííÿ àêòèâàìè. Áàãàòî àâòîð³â âè-
ä³ëÿþòü ãðóïó ô³íàíñîâèõ êîåô³ö³ºíò³â
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åêîíîì³êè

òà ïðîãíîçóâàííÿ»
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– óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè – ÿê³, íà ¿õ äóì-
êó, äîçâîëÿþòü îö³íèòè åôåêòèâí³ñòü
óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè ï³äïðèºìñòâà (ðî-
áîòè  ².  Áëàíêà  [1],  À.  Êîâàëüîâà,  À.
Ïîääºðüîã³íà, Â. Ñóòîðì³íî¿ òà ³í.).

À â³äòàê, ó ïðîöåñ³ ïîáóäîâè ìåòî-
äèêè îö³íêè åôåêòèâíîñò³ óïðàâë³ííÿ
àêòèâàìè ³íñòèòóö³îíàëüíèõ ³íâåñòîð³â
îäíèì ³ç âèçíà÷àëüíèõ ôàêòîð³â º âñòà-
íîâëåííÿ ñóá’ºêòà, ÿêèé çä³éñíþº îö³-
íêó. Â íàéá³ëüø ôîðìàë³çîâàíîìó
ï³äõîä³ äî òàêèõ ñóá’ºêò³â ìîæíà â³äíå-
ñòè:

· äåðæàâó â îñîá³ îêðåìèõ ðåãóëÿ-
òîð³â;

· îôåðåíò ïîñëóãè ç óïðàâë³ííÿ
àêòèâàìè;

· ñïîæèâà÷³â ö³º¿ ô³íàíñîâî¿ ïîñëóãè;
· ³íâåñòîð³â, ùî ñêîðèñòàëèñÿ ïî-

ñëóãàìè ³íñòèòóö³éíèõ ô³íàíñîâèõ ïî-
ñåðåäíèê³â (ê³íöåâèõ âèãîäîíàáóâà÷³â).

Âèõîäÿ÷è ç òàêèõ ïîçèö³é, ìåòîäè-
êà îö³íêè åôåêòèâíîñò³ óïðàâë³ííÿ
àêòèâàìè ìàº áóòè óí³âåðñàëüíîþ, òîá-
òî, â³äïîâ³äàòè âèìîãàì óñ³õ íàâåäå-
íèõ ñóá’ºêò³â, àëå, â á³ëüø³é ì³ð³ îð³-
ºíòóâàòèñÿ íà ïîòðåáè ³íâåñòîð³â ÿê
âëàñíèê³â ê³íöåâèõ çàîùàäæåíü. Îá-
ãîâîðþþ÷è ö³ë³, ÿê³ ìîæóòü âèñóâàòè-
ñÿ äåðæàâîþ, âëàñíèêàìè îôåðåíòà
ïîñëóãè ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè òà
³íâåñòîðàìè äî ìåòîäèêè îö³íêè òàêî¿
ä³ÿëüíîñò³ ñë³ä ðîçóì³òè, ùî ïðî êîí-
ñåíñóñ ìîæíà ãîâîðèòè ëèøå ó îáìå-
æåíîìó êîë³ âèïàäê³â, íàé÷àñò³øå

ìîâà éòèìå ïðî ïåâíèé êîíôë³êò ³íòå-
ðåñ³â.

Áàçîâ³ óñòàíîâêè, ùî õàðàêòåðèçó-
þòü ï³äõîäè ð³çíèõ ñóá’ºêò³â äî ïèòàí-
íÿ åôåêòèâíîñò³ óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè
³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â, ìîæíà âèä³-
ëèòè àáñîëþòíî ð³çí³ ê³ëüê³ñí³ êðèòåð³¿,
ÿê³ ã³ïîòåòè÷íî ìîæóòü ñëóãóâàòè äëÿ
âèçíà÷åííÿ åôåêòèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ ç
óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè. Ïðè öüîìó
ñóòòºâ³ â³äì³ííîñò³ ñïîñòåð³ãàþòüñÿ ³ â
îö³íö³ ðåñóðñ³â, ÿê³ âêëàäàþòüñÿ äëÿ
äîñÿãíåííÿ ïåâíèõ ðåçóëüòàò³â.

Çîêðåìà, â òîé ÷àñ ÿê ³íâåñòîðè òà ñïî-
æèâà÷³ ïîñëóã çàö³êàâëåí³ ó ñêîðî÷åíí³
âèíàãîðîäè, ÿêà âèïëà÷óºòüñÿ êîìïàí³¿ ç
óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè, îôåðåíò ö³º¿ ïîñëó-
ãè íàìàãàºòüñÿ ìàêñèì³çóâàòè ¿¿ ðîçì³ð.
Ñõåìàòè÷íî, ðåñóðñè ñóá’ºêò³â òà î÷³êó-
âàíèé ìàòåð³àëüíèé åôåêò ìîæíà ïðåä-
ñòàâèòè íàñòóïíèì ÷èíîì (ðèñ. 1).

Çàçíà÷èìî, ùî â Óêðà¿í³ ðåíê³íã
îôåðåíò³â ïîñëóãè óïðàâë³ííÿ àêòèâà-
ìè ²Ñ² òà ÍÏÔ íà ðåãóëÿðí³é îñíîâ³
ïðîâîäèòüñÿ ñàìîðåãóë³âíîþ îðãàí³çà-
ö³ºþ, ùî îá’ºäíóº ïðåäñòàâíèê³â öüîãî
ñåãìåíòó ðèíêó ô³íàíñîâèõ ïîñëóã, –
Óêðà¿íñüêîþ àñîö³àö³ºþ ³íâåñòèö³éíî-
ãî á³çíåñó. Çàçíà÷èìî, öåé ðåíê³íã êîì-
ïàí³é ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè ïåðåäáà-
÷àº ðîçïîä³ë êîìïàí³é çà âèäîì ³íñòè-
òóö³éíèõ ³íâåñòîð³â (³íñòèòóòè ñï³ëüíî-
ãî ³íâåñòóâàííÿ ÷è íåäåðæàâí³ ïåíñ³éí³
ôîíäè), ³ â ñâî¿é îñíîâ³ îð³ºíòóºòüñÿ
íà íàñòóïí³ ïîêàçíèêè:

Ðèñ. 1. Ê³ëüê³ñí³ êðèòåð³¿ îö³íêè åôåêòèâíîñò³ òà âêëàäåí³ ðåñóðñè
â ñóá’ºêòíîìó äëÿ ïîñëóãè ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â

Äæåðåëî: ñèñòåìàòèçîâàíî àâòîðîì
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· àáñîëþòíà çì³íà âàðòîñò³ àêòèâ³â
(äëÿ ÊÓÀ ²Ñ²);

· àáñîëþòíà çì³íà âàðòîñò³ ÷èñòèõ
àêòèâ³â (äëÿ ÊÓÀ ²Ñ²);

· àáñîëþòíà çì³íà âàðòîñò³ àêòèâ³â
ÍÏÔ â óïðàâë³íí³;

· ê³ëüê³ñòü ÍÏÔ, ùî ïåðåáóâàþòü
â óïðàâë³íí³.

Òàêèì ÷èíîì, öåé äåùî ñïðîùåíèé
ï³äõ³ä äî îö³íêè åôåêòèâíîñò³ ä³ÿëü-
íîñò³ ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè ³íñòèòóö-
³éíèõ ³íâåñòîð³â õî÷à ³ ìàº ïðàâî íà
æèòòÿ, âñå æ ïîòðåáóº çíà÷íîãî äîîï-
ðàöþâàííÿ. Íàñàìïåðåä, çàãàëüíà âî-
ëàòèëüí³ñòü â³ò÷èçíÿíîãî ³íâåñòèö³éíî-
ãî ðèíêó ïðèçâîäèòü äî òîãî, ùî ïðî-
òÿãîì ðîêó êîìïàí³¿ ìîæóòü äîêîð³ííî
çì³íèòè âëàñí³ ïîçèö³¿ â ðåíê³íãó. Çîê-
ðåìà, ðîçãëÿíåìî ïåðø³ 10 ÊÓÀ çà
çì³íîþ âàðòîñò³ ÷èñòèõ àêòèâ³â ²Ñ² â
óïðàâë³íí³ çà 2009 ð³ê (òàáë. 1).

Ç ïîãëÿäó çàñòîñóâàííÿ äåðæàâîþ
ïåâíèõ êðèòåð³¿â åôåêòèâíîñò³ óïðàâë-
³ííÿ àêòèâàìè ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â
íåîáõ³äíî çâåðíóòè óâàãó íà ïðîöåäóðó
òà çì³ñò äàíèõ, ÿê³ îïðèëþäíþþòüñÿ
îôåðåíòàìè òàêèõ ïîñëóã â³äïîâ³äíî äî
÷èííîãî çàêîíîäàâñòâà [13]. Õî÷à, ç îä-
íîãî áîêó, îïðèëþäíåííÿ òàêî¿ ³íôîð-
ìàö³¿ ïðÿìî íå çàñâ³ä÷óº åôåêòèâí³ñòü
çä³éñíåííÿ ä³ÿëüíîñò³ ç óïðàâë³ííÿ àê-

Òàáëèöÿ 1
Ðåíê³íã êîìïàí³é ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè çà îêðåìèìè ïîêàçíèêàìè

çà ìåòîäèêîþ Óêðà¿íñüêî¿ àñîö³àö³¿ ³íâåñòèö³éíîãî á³çíåñó

Äæåðåëî: ñèñòåìàòèçîâàíî àâòîðîì çà äàíèìè Óêðà¿íñüêî¿ àñîö³àö³¿ ³íâåñòèö³é-
íîãî á³çíåñó

Âàðò³ñòü ÷èñòèõ àêòè-
â³â ²Ñ², 1 êâ. 2009

Âàðò³ñòü ÷èñòèõ àêòèâ³â ²Ñ²,
4 êâ. 2009

Çì³íà âàðòîñò³ ÷èñ-
òèõ àêòèâ³â ²Ñ²,

2009 ð³ê
ÒÎÂ «ÊÓÀ «Àé Ê'þ-
Òåõíîëîäæ³»

ÒÎÂ «ÊÓÀ «Ô'þæí Êàï³òàë
Ïàðòíåðç»

ÒÎÂ ÊÓÀ
«Áóä³âåëüí³ ïðîåêòè»

ÒÎÂ «ÊÓÀ
«Ìåíåäæìåíò ñåðâ³ñ»

ÒÎÂ «ÊÓÀ «Ìåíåäæìåíò
ñåðâ³ñ

ÒÎÂ ÊÓÀ «Ñìàðò
Ñèñòåì ÀÌ»

ÇÀÒ ÊÓÀ «Àêàäåì³ÿ
²íâåñòìåíòñ»

ÏðÀÒ «ÊIÍÒÎ» ÒÎÂ ÊÓÀ
«Ìåíåäæìåíò ñåðâ³ñ»

ÂÀÒ «ÊIÍÒÎ» ÒÎÂ «ÊÓÀ «Ïðåì'ºð åññåò
ìåíåäæìåíò»

ÒÎÂ ÊÓÀ «Ñâàðîã
Åññåò Ìåíåäæìåíò»

ÒÎÂ «ÊÓÀ»²ÒÒ-
ìåíåäæìåíò»

«ÊÓÀ «Ô³íàíñîâèé àêòèâ» ÒÎÂ «ÊÓÀ
Á³çíåñ³íâåñòðåñóðñ»

ÒÎÂ «Ðîäîâ³ä Åññåò
Ìåíåäæìåíò»

ÒÎÂ»ÊÓÀ»²ÒÒ-ìåíåäæìåíò» ÒÎÂ ÊÓÀ «Ô'þæí
Êàï³òàë Ïàðòíåðç»

ÒÎÂ «ÊÓÀ
«²íâåñòèö³éíèé êàï³òàë
Óêðà¿íà»

ÒÎÂ «ÊÓÀ «²íâåñòèö³éíèé
êàï³òàë Óêðà¿íà»

ÒÎÂ ÊÓÀ «Ôîçç³
Êàï³òàë»

ÒÎÂ «ÊÓÀ
«Óêðà¿íñüêèé
³íâåñòèö³éíèé êàï³òàë»

ÒÎÂ «ÊÓÀ «ÏÔÌ» ÒÎÂ «Â²Ï»

ÒÎÂ « ÔÊ «²íâåñòà» ÇÀÒ ÊÓÀ «Àêàäåì³ÿ
²íâåñòìåíòñ»

ÒÎÂ ÊÓÀ «ÏÔÌ»

ÒÎÂ «ÊÓÀ «Ñâîï» ÒÎÂ «Ðîäîâ³ä Åññåò
Ìåíåäæìåíò»

ÒÎÂ ÊÓÀ «Ïð³îðèòåò
Ô³íàíñ»

òèâàìè ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â, ç ³íøî-
ãî, ñàìå ö³ ïîêàçíèêè º ïåâíèì îð³ºí-
òèðîì äëÿ çä³éñíåííÿ ùîäî îôåðåíòà ïî-
ñëóã ðåãóëÿòîðíèõ ä³é.

Ôîðìàë³çîâàíî õàðàêòåðèñòèêó ïî-
êàçíèê³â ìîæíà ïðåäñòàâèòè íàñòóïíèì
÷èíîì (òàáë. 2).

ßê âèäíî ç òàáë. 2, äåðæàâîþ âèñóâà-
þòüñÿ ñòàíäàðòí³ âèìîãè ùîäî çâ³òíîñò³
îñ³á, ÿê³ íàäàþòü ïîñëóãè ç óïðàâë³ííÿ
àêòèâàìè. Ïðè öüîìó, ç àêöåíòîì íà
îïðèëþäíåííÿ ðîçì³ðó ñòàòóòíîãî òà
âëàñíîãî êàï³òàëó (ÿê³, ôàêòè÷íî, âèñ-
òóïàþòü ÷è íå ºäèíèì áàçîâèì ïîêàçíè-
êîì) òà ôîðì ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³ ¹2
«Áàëàíñ», ¹3 «Çâ³ò ïðî ô³íàíñîâ³ ðåçóëü-
òàòè» òà ¹5 «Çâ³ò ïðî âëàñíèé êàï³òàë».

Íà äàíèé ÷àñ íîðìàòèâíî-ïðàâîâîþ
áàçîþ âðåãóëüîâàíî ïèòàííÿ ïðî îïðè-
ëþäíåííÿ ³íôîðìàö³¿ îôåðåíòàìè ïî-
ñëóãè ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè ³íñòèòó-
ö³îíàëüíèõ ³íâåñòîð³â ùîäî ðåçóëüòàò³â
òàêî¿ ä³ÿëüíîñò³. Îòæå, â öüîìó âèïàä-
êó ³íôîðìàö³éíèé àêöåíò ïåðåíîñèòü-
ñÿ ç ð³âíÿ óïðàâëÿþ÷îãî àêòèâàìè íà
ð³âåíü ñïîæèâà÷à ö³º¿ ô³íàíñîâî¿ ïîñëó-
ãè. Îö³íêà ìîæëèâîñòåé âèêîðèñòàííÿ
îô³ö³éíî¿ ³íôîðìàö³¿ äëÿ äåòåðì³íàö³¿
åôåêòèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ ç óïðàâë³ííÿ
àêòèâàìè ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â íà-
âåäåíà ó íàñòóïí³é òàáë. 3.
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Ïåð³îäè÷í³ñòü Ïîêàçíèêè Îö³íêà â ÿêîñò³ êðèòåð³þ
åôåêòèâíîñò³

1 Ì³ñÿ÷íà ³í-
ôîðìàö³ÿ

1. Ðîçì³ð ñòàòóòíîãî òà
âëàñíîãî êàï³òàëó.
2. Ïåðåë³ê ³íñòèòóö³é-
íèõ ³íâåñòîð³â, ùîäî
ÿêèõ çä³éñíþºòüñÿ
óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè

Ñòàòóòíèé òà âëàñíèé êàï³òàë
õàðàêòåðèçóþòü çäàòí³ñòü
ÊÓÀ â³äïîâ³äàòè çà ñâî¿ìè
çîáîâ’ÿçàííÿìè.
Ïåðåë³ê ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñ-
òîð³â äàº ìîæëèâ³ñòü îö³íèòè
ò³ëüêè ïîëîæåííÿ îôôåðåíòà
íà ðèíêó â³äïîâ³äíèõ ïîñëóã

2 Êâàðòàëüíà 1. Ì³ñÿ÷íà ³íôîðìàö³ÿ.
2. Ôîðìà ¹ 2 «Áàëàíñ».
3. Ôîðìà ¹3 «Çâ³ò ïðî
ô³íàíñîâ³ ðåçóëüòàòè»

Âèêîðèñòàííÿ ôîðìè ¹2
ñòâîðþº ïåðåäóìîâè äëÿ âè-
çíà÷åííÿ ñòàíäàðòíèõ êîåô³-
ö³ºíò³â, ÿê³ îö³íþþòü ô³íàí-
ñîâî-ãîñïîäàðñüêèé ñòàí áóäü-
ÿêîãî åêîíîì³÷íîãî àãåíòà

3 Ð³÷íà 1. Ì³ñÿ÷íà ³íôîðìàö³ÿ.
2. Ôîðìà ¹ 2 «Áàëàíñ».
3. Ôîðìà ¹3 «Çâ³ò ïðî
ô³íàíñîâ³ ðåçóëüòàòè».
4. Ôîðìà ¹ 5 «Çâ³ò ïðî
âëàñíèé êàï³òàë».
4. Àóäèòîðñüêèé âèñíî-
âîê.

Îïðèëþäíåííÿ ôîðìè ¹ 5 ÿê
³ ó âèïàäêó ç ì³ñÿ÷íîþ çâ³ò-
í³ñòþ äàº ìîæëèâ³ñòü îö³íèòè
ãàðàíò³éí³ ìîæëèâîñò³ âëàñ-
íîãî òà ñòàòóòíîãî êàï³òàëó
Àóäèòîðñüêèé âèñíîâîê – îö³-
íêà ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêîãî
ñòàíó ñïåö³àë³çîâàíèì
ñóá’ºêòîì

Òàáëèöÿ 2
Îö³íêà ìîæëèâîñòåé âèêîðèñòàííÿ äàíèõ îô³ö³éíî¿ çâ³òíîñò³ îñ³á,

ùî çä³éñíþþòü ä³ÿëüí³ñòü ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè, â ÿêîñò³ êðèòåð³¿â åôåêòèâíîñò³

Äæåðåëî: ñèñòåìàòèçîâàíî àâòîðîì
Òàáëèöÿ 3

Îö³íêà ìîæëèâîñòåé âèêîðèñòàííÿ äàíèõ çâ³òíîñò³ ùîäî ðåçóëüòàò³â óïðàâë³ííÿ
àêòèâàìè ²Ñ² òà ÍÏÔ â ÿêîñò³ êðèòåð³¿â åôåêòèâíîñò³

¹
ç.ï.

Âèä ³íñòèòó-
ö³éíîãî ³íâåñ-

òîðà

Ðåæèì ²íôîðìàö³ÿ, ùî îïðèëþäíþºòüñÿ

1  ²íñòèòóòè ñï³-
ëüíîãî ³íâåñòó-
âàííÿ

1. Ùîäåííà
2. Ùîêâàðòàëüíà
3. Ùîð³÷íà

1. Âàðò³ñòü ÷èñòèõ àêòèâ³â.
2. – ³íôîðìàö³ÿ ïðî ²Ñ²;
 - äîâ³äêà ïðî Â×À;
 - äîâ³äêà ïðî ùîäåííó çâ³òí³ñòü.
3. – ³íôîðìàö³ÿ ïðî ²Ñ²;
 - äîâ³äêà ïðî Â×À;
 - äîâ³äêà ïðî âèíàãîðîäó ÊÓÀ;
 - äîâ³äêà ïðî ñêëàä òà ðîçì³ð âè-
òðàò, ùî â³äøêîäîâóþòüñÿ çà ðàõó-
íîê àêòèâ³â ²Ñ²;
 - Ôîðìà ¹ 2 «Áàëàíñ», ¹3 «Çâ³ò
ïðî ô³íàíñîâ³ ðåçóëüòàòè», ¹4
«Çâ³ò ïðî ðóõ ãðîøîâèõ êîøò³â», ¹
5 «Çâ³ò ïðî âëàñíèé êàï³òàë».

2  Íåäåðæàâí³
ïåíñ³éí³ ôîíäè

1. Ùîêâàðòàëüíà
2. Ùîð³÷íà

²íôîðìàö³ÿ ïðî ïîêàçíèêè ä³ÿëüíîñò³:
- ÷èñòà âàðò³ñòü àêòèâ³â;
- ÷èñòà âàðò³ñòü îäèíèö³ ïåí-
ñ³éíèõ âíåñê³â;
- ñóêóïíèé ïðèáóòîê (çáèòîê)
â³ä ³íâåñòóâàííÿ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â;
- ñóêóïíà âèíàãîðîäà
ñóá’ºêòàì, ùî íàäàþòü ïîñëóãè ôî-
íäó, ÿêà âèïëà÷óºòüñÿ çà ðàõóíîê
ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â;
- êîåô³ö³ºíò íàâàíòàæåííÿ.

Ïðèì³òêà: íàâîäèòüñÿ ëèøå òà ³íôîðìàö³ÿ ³ç ïåðåë³êó âèìîã, ÿêà, íà íàøó
äóìêó, ìîæå áóòè âèêîðèñòàíà äëÿ îö³íêè åôåêòèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ ç óïðàâë³ííÿ àêòè-
âàìè. Äæåðåëî: ñèñòåìàòèçîâàíî àâòîðîì çà [10,12]
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Ïîð³âíþþ÷è äàí³ òàáë. 2 ³ òàáë. 3,
ìîæíà çðîáèòè âèñíîâîê, ùî äåðæàâà
ÿê ðåãóëÿòîð âñòàíîâèëà äîâîë³ «ì’ÿê³»
âèìîãè ùîäî îñ³á, ÿê³ çä³éñíþþòü
ä³ÿëüí³ñòü ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè
³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â, â ïèòàíí³
îïðèëþäíåííÿ ³íôîðìàö³¿, íà îñíîâ³
ÿêî¿ ìîæíà âèçíà÷èòè åôåêòèâí³ñòü
òàêèõ ô³íàíñîâèõ ïîñëóã. Çîêðåìà,
ùîäî óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè ³íñòèòóò³â
ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ ïðèâåðòàþòü
óâàãó íàñòóïí³ îñîáëèâîñò³:

– ïî-ïåðøå, ºäèíèì ðîçðàõóíêîâèì
ïîêàçíèêîì, ùî ìîæå áóòè âèêîðèñòà-
íèé â ïðîöåñ³ âñòàíîâëåííÿ åôåêòèâ-
íîñò³ óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè, º âàðò³ñòü
÷èñòèõ àêòèâ³â ²Ñ²;

– ïî-äðóãå, í³ ùîäåííà, í³ êâàð-
òàëüíà ³íôîðìàö³ÿ íå äàþòü ìîæëèâîñò³
âèêîðèñòàòè ³íø³ ïîêàçíèêè äëÿ îö³í-
êè åôåêòèâíîñò³ óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè,
îñê³ëüêè ñêëàä òàêî¿ ³íôîðìàö³¿ íå ïå-
ðåäáà÷àº îïðèëþäíåííÿ ïîêàçíèê³â,
ùî â³äïîâ³äàþòü âèìîãàì;

– ïî-òðåòº, íàéá³ëüø ïîâíîþ º ð³÷íà
³íôîðìàö³ÿ, ïðîòå, òàêà ïîâíîòà äîñÿ-
ãàºòüñÿ âèêëþ÷íî çà ðàõóíîê îïðèëþä-
íåííÿ ñòàíäàðòíèõ ôîðì ô³íàíñîâî¿
çâ³òíîñò³ ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ ³ íå
âðàõîâóº îñîáëèâîñòåé ä³ÿëüíîñò³ ç óï-
ðàâë³ííÿ àêòèâàìè ²Ñ².

²íàêøå õàðàêòåðèçóºòüñÿ ñèñòåìà
îïðèëþäíåííÿ ³íôîðìàö³¿ ùîäî ä³ÿëü-
íîñò³ íåäåðæàâíîãî ïåíñ³éíîãî ôîíäó.

Äî ãîëîâíèõ ¿¿ îñîáëèâîñòåé ìîæíà
â³äíåñòè:

· çíà÷íî øèðøå êîëî ïîêàçíèê³â,
ÿê³ áåçïîñåðåäíüî õàðàêòåðèçóþòü
åôåêòèâí³ñòü óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè
ÍÏÔ, çîêðåìà, ÷èñòà âàðò³ñòü îäèíèö³
ïåíñ³éíèõ âíåñê³â, ïðèáóòîê, ùî îòðè-
ìàíèé â³ä ³íâåñòóâàííÿ ïåíñ³éíèõ àê-
òèâ³â;

· ïîñëóãà äîâãîñòðîêîâèõ ïåíñ³éíèõ
çàîùàäæåíü ñóòòºâî â³äð³çíÿºòüñÿ â³ä
ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ çà ñâîºþ ïðè-
ðîäîþ, â³äïîâ³äíî, ïîð³âíþâàòè íàâ³òü
îäíàêîâ³ ïîêàçíèêè (íàïðèêëàä,
âàðò³ñòü ÷èñòèõ àêòèâ³â) íå çîâñ³ì êî-
ðåêòíî.

Ç âðàõóâàííÿì âèêëàäåíîãî âèùå
êîìïëåêñíà îö³íêà åôåêòèâíîñò³ ä³ÿëü-
íîñò³ ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè ³íñòèòó-
ö³éíèõ ³íâåñòîð³â ìàº çä³éñíþâàòèñÿ
³ç âðàõóâàííÿì íàñòóïíèõ ôàêòîð³â
(ðèñ. 2).

ßê âèäíî ç ðèñ. 2, ïðîïîíóºòüñÿ, ùîá
êîìïëåêñíà îö³íêà åôåêòèâíîñò³ ä³ÿëü-
íîñò³ ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè ïðîâîäè-
ëàñÿ ç âðàõóâàííÿì âïëèâó íàñòóïíèõ
ôàêòîð³â:

1. Êîíêóðåíòíà ïîçèö³ÿ îôåðåíòà
ïîñëóã íà â³äïîâ³äíîìó ñåãìåíò³ ðèí-
êó ô³íàíñîâèõ ïîñëóã â Óêðà¿í³ – õà-
ðàêòåðèçóº ì³ñöå êîìïàí³¿ ç óïðàâë³í-
íÿ àêòèâàìè íà ðèíêó, éîãî äèíàì³êó,
ïðèâàáëèâ³ñòü âñòàíîâëåíèõ ê³ëüê³ñíèõ
òà ÿê³ñíèõ ïàðàìåòð³â ïîñëóã ç óïðàâ-

Ðèñ. 2. Ñêëàäîâ³ êîìïëåêñíî¿ îö³íêè åôåêòèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ ç óïðàâë³ííÿ
àêòèâàìè ³íñòèòóö³îíàëüíèõ ³íâåñòîð³â

Äæåðåëî: ðîçðîáëåíî àâòîðîì

 
 
 

-
  

 

  

 
 

(   )

    
  



¹ 11-12/2009

2 2

Ò
Å

Î
Ð

²
ß

ë³ííÿ àêòèâàìè ç ïîãëÿäó ³íñòèòóö³î-
íàëüíèõ ³íâåñòîð³â-ñïîæèâà÷³â.

2. Êîíêóðåíòíà ïîçèö³ÿ ³íñòèòóö³îíàëü-
íèõ ³íâåñòîð³â, àêòèâè ÿêèõ óïðàâëÿþòü-
ñÿ ÊÓÀ, íà ðèíêó ô³íàíñîâèõ ïîñëóã õà-
ðàêòåðèçóº ì³ñöå òà ðîëü ô³íàíñîâèõ ïî-
ñåðåäíèê³â â ïðîöåñàõ ôîðìóâàííÿ òà âè-
êîðèñòàííÿ çàîùàäæåíü, â³äïîâ³äí³ñòü ¿õ
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â òà ïîñëóã ïîòðå-
áàì ïîòåíö³éíèõ ³íâåñòîð³â.

3. Ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêèé ñòàí
îôåðåíòà ïîñëóã ç óïðàâë³ííÿ àêòèâà-
ìè – â³äîáðàæóº çàãàëüí³ ðåçóëüòàòè
ä³ÿëüíîñò³ ÊÓÀ, çäàòí³ñòü êîìïàí³¿ çà
ðàõóíîê íàäàííÿ â³äïîâ³äíèõ ïîñëóã
çàáåçïå÷óâàòè äîñÿãíåííÿ ïîçèòèâíèõ
ðåçóëüòàò³â (íàñàìïåðåä, ôîðìóâàííÿ
äîáðîáóòó âëàñíèê³â).

4. Ðåçóëüòàòè ä³ÿëüíîñò³ ³íñòèòóö³-
îíàëüíèõ ³íâåñòîð³â – â³äîáðàæàþòü

åôåêòèâí³ñòü ä³ÿëüíîñò³ ²Ñ² òà ÍÏÔ,
íàñàìïåðåä, ç ïîçèö³¿ ³íâåñòîð³â – ó÷àñ-
íèê³â Ï²Ô, àêö³îíåð³â Ê²Ô òà ó÷àñíè-
êè íåäåðæàâíîãî ïåíñ³éíîãî çàáåçïå-
÷åííÿ.

5. Âèòðàòè íà çä³éñíåííÿ ä³ÿëüíîñò³
ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè – õàðàêòåðèçó-
þòü ðåñóðñè, ùî âèòðà÷àþòüñÿ ³íñòè-
òóö³îíàëüíèìè ³íâåñòîðàìè â ÿêîñò³
ïëàòè çà ïîñëóãè çà íàäàííÿ â³äïîâ³ä-
íèõ ô³íàíñîâèõ ïîñëóã.

Âèä³ëåííÿ íàâåäåíèõ âèùå ñêëàäî-
âèõ êîìïëåêñíî¿ îö³íêè åôåêòèâíîñò³
ä³ÿëüíîñò³ ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè äàº
ìîæëèâ³ñòü îá´ðóíòóâàòè âèêîðèñòàí-
íÿ ê³ëüê³ñíèõ ïîêàçíèê³â, ÿê³, íà íàøó
äóìêó, íàéá³ëüø ïîâíî â³äîáðàæàþòü
ñóòí³ñí³ ñòîðîíè îêðåìèõ ñêëàäîâèõ.
Ðåçóëüòàòè àíàë³çó òà îá´ðóíòóâàííÿ
íàâåäåí³ ó íàñòóïí³é òàáë. 4.

Òàáëèöÿ 4
Ê³ëüê³ñí³ ïîêàçíèêè, ùî â³äîáðàæàþòü ñêëàäîâ³ êîìïëåêñíî¿

îö³íêè åôåêòèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè

¹
ç.ï.

Ñêëàäîâ³ îö³íêè Ïîêàçíèêè Îá´ðóíòóâàííÿ

1 Êîíêóðåíòíà ïîçèö³ÿ
îôåðåíòà ïîñëóã íà
â³äïîâ³äíîìó ñåãìåí-
ò³ ðèíêó ô³íàíñîâèõ
ïîñëóã â Óêðà¿í³

Ê³ëüê³ñòü ²Ñ² òà ÍÏÔ,
àêòèâàìè ÿêèõ óïðàâëÿº
â³äïîâ³äíà ÊÓÀ

Â³äîáðàæàº çàãàëüíó
ê³ëüê³ñòü ³íñòèòóö³é-
íèõ ³íâåñòîð³â, àêòè-
âè ÿêèõ óïðàâëÿþòü-
ñÿ ÊÓÀ

×àñòêà ÷èñòèõ àêòèâ³â
²Ñ² â çàãàëüíîìó îá’ºì³
àêòèâ³â
×àñòêà ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â
â óïðàâë³íí³ â çàãàëüíîìó
îá’ºì³ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â

2 Êîíêóðåíòíà ïîçèö³ÿ
³íñòèòóö³îíàëüíèõ
³íâåñòîð³â, àêòèâè
 ÿêèõ óïðàâëÿþòüñÿ
ÊÓÀ

Ïðèð³ñò ÷èñòèõ àêòèâ³â
²Ñ² àáî ïåíñ³éíèõ àêòè-
â³â ÍÏÔ çà ïåð³îä

Ïîçèö³ÿ ³íñòèòóö³î-
íàëüíèõ ³íâåñòîð³â íà
ðèíêó â³äïîâ³äíèõ
ïîñëóã

Êîåô³ö³ºíò ïðèáóòêîâîñ-
ò³ âëàñíîãî êàï³òàëó
Êîåô³ö³ºíòè ô³íàíñîâî¿
íåçàëåæíîñò³

3 Ô³íàíñîâî-
ãîñïîäàðñüêèé ñòàí
îôåðåíòà ïîñëóã ç
óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè

Êîåô³ö³ºíòè îáîðîòíîñò³
àêòèâ³â

Õàðàêòåðèçóþòü åôå-
êòèâí³ñòü ô³íàíñîâî¿
òà ³íâåñòèö³éíî¿ ïîë³-
òèêè ÊÓÀ, â³ääà÷ó
âëàñíèêàì â³ä ¿¿ ä³ÿ-
ëüíîñò³

Ðîçì³ð ÷èñòèõ àêòèâ³â ²Ñ²
Äîõîäí³ñòü ô³íàíñîâèõ
³íñòðóìåíò³â ²Ñ²
Âàðò³ñòü àêòèâ³â ÍÏÔ â
óïðàâë³íí³

4 Ðåçóëüòàòè ä³ÿëüíîñ-
ò³ ³íñòèòóö³îíàëüíèõ
³íâåñòîð³â

Äîõ³ä â³ä ³íâåñòóâàííÿ
ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â

Õàðàêòåðèçóº åôåêòè-
âí³ñòü òà ðåçóëüòàòè-
âí³ñòü óïðàâë³ííÿ àê-
òèâàìè ²Ñ² òà ÍÏÔ

Âèíàãîðîäà ÊÓÀ ²Ñ² òà
ÍÏÔ, ùî âèïëà÷óºòüñÿ
çà ðàõóíîê àêòèâ³â ³í-
ñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â

Àáñîëþòíèé ïîêàçíèê
âèòðàò íà çä³éñíåííÿ
ïîñëóãè ç óïðàâë³ííÿ
àêòèâàìè

5 Âèòðàòè íà çä³éñíåí-
íÿ ä³ÿëüíîñò³ ç
óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè

Ñï³ââ³äíîøåííÿ âèíàãî-
ðîäè ÊÓÀ òà âàðòîñò³
÷èñòèõ àêòèâ³â ²Ñ² àáî
àêòèâ³â ÍÏÔ

Ðîçì³ð âèòðàò íà
óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè
íà îäèíèöþ îòðèìàíî-
ãî ðåçóëüòàòó ó ãðîøî-
âîìó åêâ³âàëåíò³

Äæåðåëî: ñèñòåìàòèçîâàíî àâòîðîì
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ßê âèäíî ç òàáë. 4, ñë³ä çàçíà÷è-
òè, ùî ÿêùî âèêîðèñòîâóâàòè âêàçàí³
ïîêàçíèêè îêðåìî, âîíè íå â³äîáðà-
æàòèìóòü êîìïëåêñíî¿ îö³íêè åôåê-
òèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ ç óïðàâë³ííÿ àê-
òèâàìè. Â³äïîâ³äíî, çâàæàþ÷è íà
ñòðóêòóðó ïîêàçíèê³â òà ¿õ ïàðàìåò-
ðè, äîö³ëüíî ðîçðàõóâàòè ºäèíèé
ðåíê³íã, ÿêèé áàçóâàòèìåòüñÿ íà âðà-
õóâàíí³ äèíàì³êè óñ³õ âèçíà÷åíèõ
âèùå ïîêàçíèê³â çà ð³÷íèé ïåð³îä
(ïðè öüîìó, íåîáõ³äí³ çì³íè äî ³ñíó-
þ÷èõ ìåõàí³çì³â îïðèëþäíåííÿ
³íôîðìàö³¿ áóäóòü îá´ðóíòîâàí³ íèæ-
÷å). Çàçíà÷èìî, ùî âêàçàíó ìåòîäèêó
íåîáõ³äíî âèêîðèñòîâóâàòè îêðåìî
äëÿ îñ³á, çä³éñíþþòü óïðàâë³ííÿ àê-
òèâàìè ÍÏÔ, òà îñ³á, ÿê³ óïðàâëÿþòü
àêòèâàìè ²Ñ². Ïðè öüîìó, ÿêùî îôå-
ðåíò îäíî÷àñíî óïðàâëÿº àêòèâàìè
îáîõ âèä³â ³íñòèòóö³îíàëüíèõ ³íâåñ-
òîð³â, îö³íêà åôåêòèâíîñò³ â³äáóâàºòü-
ñÿ îêðåìî äëÿ ²Ñ² òà íåäåðæàâíèõ
ïåíñ³éíèõ ôîíä³â.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ïîåòàïíî âèêî-
ðèñòàííÿ çàçíà÷åíèõ ïîêàçíèê³â ìîæ-
íà îïèñàòè íàñòóïíèì ÷èíîì:

1. Îôåðåíò ïîñëóãè ç àêòèâàìè îò-
ðèìóº  çà  êîæíèì  ³ç  ïîêàçíèê³â  ðåé-
òèíã, ùî â³äïîâ³äàº éîãî ì³ñöþ â çà-
ãàëüíîìó ñïèñêó îñ³á, ùî çä³éñíþþòü
óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè, çà âêàçàíèì ïî-
êàçíèêîì.

2. Äëÿ ïîêàçíèêà ïðèáóòêîâîñò³ âëàñ-
íîãî êàï³òàëó ìîæëèâ³ âèïàäêè (ñôîð-
ìîâàí³ çáèòêè) êîëè ðîçðàõóíîê ïðîâå-
ñòè íåìîæëèâî. Òîä³ îñîá³, ùî óïðàâ-
ëÿº àêòèâàìè ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â
ïðèñâîþºòüñÿ ðåéòèíã, ùî â³äïîâ³äàº
îñòàííüîìó ì³ñöþ.

3. Ê³íöåâèé ðåéòèíã ðîçðàõîâóºòü-
ñÿ ÿê ñóìà ì³ñöü, ùî îòðèìàí³ îôåðåí-
òîì ïîñëóãè ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè, çà
êîæíèì ³ç ðîçðàõóíêîâèõ ïîêàçíèê³â.

4. Îïðèëþäíåííþ â îô³ö³éíèõ âè-
äàííÿõ Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó òà Äåðæô³í-
ïîñëóã ï³äëÿãàº ³íôîðìàö³ÿ ïðî ðåéòèí-
ãóâàííÿ îôåðåíò³â ïîñëóãè ç óïðàâë³í-
íÿ àêòèâàìè, ñòðóêòóðà ðåéòèíãó (çà
îêðåìèìè ïîêàçíèêàìè) òà ì³ñöå â ïî-
ïåðåäíüîìó ð³÷íîìó ñïèñêó.

ÂÈÑÍÎÂÊÈ
Îòæå, êîìïëåêñíèé õàðàêòåð åôåê-

òèâíîñò³ óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè ³íñòèòó-
ö³îíàëüíèõ ³íâåñòîð³â ôîðìóºòüñÿ íà

ïåðåòèí³ ³íòåðåñ³â íàñòóïíèõ ñóá’ºêò³â:
³íâåñòîð, îôåðåíò ïîñëóãè, ñïîæèâà÷
ïîñëóãè. À â³äòàê ìîæíà çðîáèòè âèñ-
íîâîê, ùî âèêîðèñòàííÿ ìåòîäèêè îö³-
íêè åôåêòèâíîñò³ óïðàâë³ííÿ àêòèâà-
ìè ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â ìîæëèâå
ëèøå ó âèïàäêó ðîçðîáêè òà âïðîâàä-
æåííÿ êîìïëåêñíèõ çì³í ó ðåãóëþ-
âàíí³ ä³ÿëüíîñò³ ç óïðàâë³ííÿ àêòèâà-
ìè.
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