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ІНФОРМАЦІЙНА ПРОЗОРІСТЬ У ДІЯЛЬНОСТІ ІСІ:
ТЕОРЕТИЧНЕ ОБҐҐҐРУНТУВАННЯ І ПРАКТИКА

РЕАЛІЗАЦІЇ

Ви світ ле но роль ін фор ма цій ної про зо рос ті в ді яль нос ті ін с ти ту тів спіль но го ін вес ту ван ня (ІСІ).
Те о ре тич но об ґ рун то ва но зна чи мість роз крит тя ін фор ма ції про струк ту ру ін вес ти цій но го
пор т фе ля та про фе сій но-ква лі фі ка цій ний рі вень ме нед же рів. На ве де но ре зуль та ти дослід жень
що до прак ти ки роз крит тя та кої ін фор ма ції на ук ра їнсь ко му рин ку. 

The article is devoted to explanation of the role of transparency in the activity of collective investments
institutions. The meaningfulness of transparency and disclosure is theoretically grounded for the infor-
mation about structure of investment portfolio and information about the professionally qualifying level
of managers. The results of researches about practice of disclosure of such information at the Ukrainian
market are given. 

Клю чо ві сло ва: ін с ти тут спіль но го ін вес ту ван ня, агентсь кі від но си ни, ін фор ма цій на про зо -
рість, ін вес ти цій ний пор т фель, те о рія сиг на лів.

Упро довж остан ніх п’яти ро ків в Укра ї ні від бу ва ло ся стрім ке зро стан ня рин  ку
спіль но го ін вес ту ван ня. Якщо у 2005 ро ці на ньо му ді яли 165 фон дів, яки ми управ -
ля ли 83 ком па нії з управ лін ня ак ти ва ми (КУА), то у ІІ квар та лі 2010 ро ку та ких
фон дів бу ло вже 1241, а ком па ній – 357. За цей час вар тість чис тих ак ти вів ІСІ
збіль ши ла ся з 5 до 85 млрд грн, а час т ка вар тос ті чис тих ак ти вів (ВЧА) ІСІ у струк -
ту рі ВВП – з 1,2 % до май же 8,5 %. При цьо му зро стан ня рин ку бу ло й кіль кіс ним,
і якіс ним. Про тя гом цьо го пе рі о ду знач но роз ши рив ся спектр ІСІ за струк ту рою
інвес ти цій них пор т фе лів і за сто со ву ва них ін вес ти цій них стра те гій. Істот но по ліп -
ши ли ся кор по ра тив не управ лін ня й ін вес ти цій ні від но си ни, ста ли дос ко на лі ши ми
сис те ми ри зик-ме нед ж мен ту. Окрім цьо го, збіль ши ла ся кіль кість фі зич них осіб, які
є учас ни ка ми ІСІ. За га лом це є свід чен ням то го, що ри нок ІСІ в Укра ї ні ди на міч -
но роз ви ва єть ся й по сту по во ві ді грає все ва го мі шу роль в ук ра їнсь кій фі нан со вій
сис те мі. 

Ра зом із роз вит ком ук ра їнсь ко го рин ку спіль но го ін вес ту ван ня ви ник ли агентсь -
кі проб ле ми, по род же ні де ле гу ван ням ін вес то ра ми кош тів в управ лін ня аген там –
ін вес ти цій ним ме нед же рам. З-по між цих проб лем мож на ви ок ре ми ти три основ ні:
1) проб ле ма по тен цій но го кон ф лік ту в ці лях прин ци па ла (ін вес то ра) та аген та
(інвес ти цій но го ме нед же ра). Їхні ці лі, як пра ви ло, не збі га ють ся, то му агент, бу -
ду чи най ня тим ме нед же ром, мо же ді яти не в ін те ре сах прин ци па ла, а у влас них;
2) проб ле ма аси мет рії ін фор ма ції між прин ци па лом та аген том. Во на вияв ля єть ся в
то му, що агент за зви чай во ло діє біль шою ін фор ма цією, ніж прин ци пал, до то го ж,
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не роз кри ває всієї ін фор ма ції про свої дії; 3) проб ле ма ін вес ти цій но го ри зи ку, яким
об тя же ні ре зуль та ти ді яль нос ті ме нед же ра, ад же во ни за ле жать не ли ше від йо го
зусиль, а й від уста нов ле них прин ци па лом ці лей та рин ко вих умов. Ти по вим при -
кла дом є ре зуль та тив ність управ лін ня пор т фе ля ми ІСІ в умо вах кри зи – не зва жа ю -
чи на зу сил ля ін вес ти цій них ме нед же рів ре зуль тат на “спа да ю чо му” фі нан со во му
рин ку в біль шос ті ви пад ків був не га тив ним. 

За зна че ні проб ле ми мо жуть при зво ди ти до двох си ту а цій у вза є мо від но си нах
між прин ци па лом та аген том – си ту а ції не спри ят ли во го ви бо ру аген та (adverse
selection) та си ту а ції не доб ро со віс но го став лен ня аген та до сво їх зо бов’язань перед
прин ци па лом (moral hazard). Пер ша з них зу мов ле на по тен цій ним не спри ят ли вим
ви бо ром ін вес то ром фі нан со во го ін с ти ту ту та ви ни кає до укла дан ня уго ди (ex ante)
про де ле гу ван ня кош тів у роз по ряд жен ня, дру га мо же ви ник ну ти пі сля укла ден ня
уго ди (ex post) про де ле гу ван ня кош тів у роз по ряд жен ня та зу мов лю єть ся тим, що
фі нан со вий ін с ти тут мо же роз по ряд жа ти ся до ві ре ни ми йо му в управ лін ня кош та -
ми не в ін те ре сах ін вес то ра (час т ко во чи пов ніс тю).

Кон цеп ту аль ною осно вою розв’язан ня ви ще за зна че них проб лем у су час ній еко -
но мі ці є ін фор ма цій на про зо рість (транс па рен т ність), тоб то роз крит тя аген том всієї
не об хід ної ін фор ма ції для от ри ман ня мож ли вос ті прин ци па лом прий ма ти обґ рун -
то ва ні рі шен ня, а та кож умо ви кон т рак ту, які б за охо чу ва ли аген та ді яти мак си маль -
ним чи ном в ін те ре сах прин ци па ла. У даній стат ті на го лос ро бить ся на об ґ рун ту ван -
ні ін фор ма цій ної про зо рос ті на рин ку спіль но го ін вес ту ван ня. Ана ліз проб ле ма ти ки,
пов’яза ної з умо ва ми кон т рак ту що до управ лін ня за лу че ни ми гро ши ма в сис те мі ІСІ,
та кож важ ли вий, але від по від но до За ко ну Укра ї ни “Про інс ти ту ти спіль но го ін вес -
ту ван ня (пай о ві та кор по ра тив ні фон ди)”1 ви на го ро да ком па нії з управ лін ня ак ти -
ва ми вста нов лю єть ся у спів від но шен ні до вар тос ті чис тих ак ти вів. Це по ло жен ня
Зако ну є від об ра жен ням сві то вої прак ти ки, згід но з якою ви тра ти на управ лін ня
інвес ти цій ним фон дом є від сот ком від вар тос ті йо го ак ти вів. Та ка си ту а ція мо же
при зво ди ти до то го, що пай о ві фон ди бу дуть біль ше за ці кав ле ні в за лу чен ні гро шей
у інвес то рів, а не ство рен ні для них до дат ко вої вар тос ті, про що за зна чає у сво їй кни -
зі Л. Ло вен с тейн: “Гли бин ний кон ф лікт ін те ре сів вбу до ва но в са му струк ту ру ін ду -
ст рії. Річ у тім, що … ме нед же рам ви гід не зро стан ня чис ла ак ти вів під управ лін ням,
то му що роз мір опла ти за їх ні по слу ги за ле жить не від ре зуль та тів, а від ве ли чи ни
акти вів”2. Та ким чи ном, ура хо ву ю чи за ко но дав че офор м лен ня да но го під хо ду, у стат -
ті ми не ана лі зу ва ти ме мо фор ми кон т рак ту, а зо се ре ди мо ся на пи тан ні ін фор ма цій -
ної про зо рос ті. 

Інфор ма цій на про зо рість ді яль нос ті фі нан со вих ін с ти ту тів на сьо год ні є предме -
том пиль ної ува ги рин ко вих ре гу ля то рів, рей тин го вих агентств, ін с ти ту ці о наль них

1
Про ін с ти ту ти спіль но го ін вес ту ван ня (пай о ві та кор по ра тив ні фон ди): За кон Укра ї ни

від 15.03.2001 № 2299-ІІІ. – Ст. 31: [Електр. ре сурс]. – http://zakon.rada.gov.ua.
2

Lowestein L. The Investor’s Dilemma: How Mutual Funds are Betraying Your Trust. – John
Wiley & Sons, Inc., 2008. – 220 p.
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та ін ди ві ду аль них ін вес то рів. Про зна чи мість ін фор ма цій ної про зо рос ті фінан со вих
ін с ти ту тів на го ло шу ва ло ся на са мі ті ке рів ни ків кра їн G20, при свя че но му сві то вій
фінан со вій кри зі, у квітні 2009 ро ку. У за ключ но му до ку мен ті бу ло зазна че но, що
низь кій рі вень про зо рос ті та роз крит тя ін фор ма ції фі нан со ви ми інс ти ту та ми зі грав
знач ну роль у роз вит ку сві то вої фі нан со вої кри зи 2008 ро ку3.

Проб ле ма ін фор ма цій ної про зо рос ті ІСІ в су час ній на уко вій лі те ра ту рі пов -
ніс тю ще не до слід же на, вод но час до сить доб ре пред с тав ле ний ана ліз впли ву роз -
крит тя ін фор ма ції на ін вес ти цій ні від но си ни в кор по ра тив но му сек то рі. Зок ре ма,
об ґ рун то ву єть ся вза ємо зв’язок між роз крит тям ін фор ма ції та вар тіс тю ка пі та лу й
лік від ніс тю4. У сві ті ак тив но до слід жу єть ся та кож проб ле ма ти ка ін фор ма цій ної
про зо рос ті бан ків: між на род не рей тин го ве агент ст во Standard & Poor’s за про ва ди -
ло спе ці аль ну баль ну сис те му оці ню ван ня рів ня ін фор ма цій ної про зо рос ті бан ків
і здій с нює що річ ну оцін ку за цією сис те мою в різ них кра ї нах. Із 2006 ро ку та ка
оцін ка про во дить ся і в Укра ї ні. 

У 2009 ро ці бу ло про ве де но ком п лек с не до слід жен ня рів ня ін фор ма цій ної
про зо рос ті ІСІ ук ра їнсь ко го рин ку5, що здій с ню ва ло ся за спе ці аль ним чи ном
побу до ва ною ме то ди кою й охо пи ло 50 най біль ших (за ВЧА) ук ра їнсь ких фон дів
спіль но го ін вес ту ван ня. До слід жен ня вклю ча ло оцін ку ін фор ма цій ної про зо -
рос ті за 64-ма кри те рі я ми, се ред яких бу ли кри те рії роз крит тя інфор ма ції що до
ін с ти ту ту спіль но го ін вес ту ван ня й що до КУА, та ґрун ту ва ло ся на виключ но
пуб ліч ній інфор ма ції, роз мі ще ній на офі цій них ін тер нет-сай тах ІСІ та КУА, а
також ін тер нет-ре сур сах ре гу ля то ра рин ку – Дер жав ної ко мі сії з цін них па пе рів
та фон до во го рин ку.

Прак тич не ви ко ри стан ня ре зуль та тів до слід жен ня зу мо ви ло не об хід ність тео -
ре тич но го осмис лен ня низ ки пи тань що до ро лі ін фор ма цій ної про зо рос ті в діяль -
нос ті ІСІ. Обґрун ту ван ню то го, яка са ме ін фор ма ція що до ІСІ та КУА має бути
роз кри та та як це впли ва ти ме на ін вес ти цій ні від но си ни, при свя че но да ну стат тю. 

Пе ред тим як здій с ни ти те о ре тич ні ви клад ки, ви зна чи мо, що са ме ми розу -
мі є мо під ін фор ма цій ною про зо ріс тю. Взяв ши за осно ву під хід Т. Виш ва нас і
Д. Ка уф ма на6 зі Сві то во го бан ку, ви зна ча ти ме мо ін фор ма цій ну про зо рість як ін с ти -
ту ці о наль ну від кри тість, яка, у ви пад ку ІСІ, дає змо гу йо го пай о ви кам/учас ни кам
ма ти по тріб ну ін фор ма цію для прий нят тя об ґ рун то ва них ін вес ти цій них рішень.
При цьо му ін фор ма цій на про зо рість вклю чає п’ять ат ри бу тів: до ступ ність, вчас ність,

3 
Див.: п. 4.5 “Transparency” За ключ но го зві ту “Enhancing Sound Regulation and Strengthening

Transparency” Ро бо чої гру пи 1 зу стрі чі G20, кві тень 2009: [Електр. ре сурс]. – http://www.g20.org
/Documents/g20_wg1_010409.pdf.

4
Diamond D., Verrecchia R. Disclosure, liquidity and the cost of capital // Journal of Finance. –

1991. – Vol. 46. – P. 1325–1360.
5
Ре зуль та ти до слід жен ня див. у стат ті: Ка мінсь кий А.Б., Со лом ка Я.В. До слід жен ня ін фор ма цій ної

про зо рос ті ін с ти ту тів спіль но го ін вес ту ван ня // Фі нан си Укра ї ни. – 2010. – № 3. – С. 74–81.
6

Vishwanath T., Kauffman D. Toward transparency: new approaches and their applications to
financial markets // The World Bank Research Observer. – 2001. – V. 16. – Р. 41–57.
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зна чи мість, якіс ність і на дій ність. До ступ ність озна чає мож ли вість до сту пу пай о -
ви ків ІСІ до не об хід ної ін фор ма ції, при чо му в та кій фор мі, в якій во ни мо жуть її
на леж ним чи ном сприй ма ти та ін тер пре ту ва ти. Вчас ність озна чає вчас не роз крит -
тя ін фор ма ції для прий нят тя ін вес ти цій них рі шень. Зна чи мість (ре ле ван т ність)
передбачає, що ін фор ма ція має бу ти ко рис ною пай о ви кам в об ґ рун ту ван ні ни ми
інвес ти цій них рі шень. Якіс ність і на дій ність озна ча ють не до пу щен ня по дан ня
викрив ле ної чи не точ ної ін фор ма ції що до ІСІ та КУА.

Інфор ма цій на про зо рість при здій с нен ні спіль но го ін вес ту ван ня, бу ду чи ін туї -
 тив но зро зу мі лою, усе ж по тре бує те о ре тич но го об ґ рун ту ван ня, ак ту аль ність яко -
го обу мов лю єть ся спе ци фіч ніс тю про яву ви ще за зна че них проб лем рин ку спіль но -
го ін вес ту ван ня. ІСІ, аку му лю ю чи кош ти ін ди ві ду аль них ін вес то рів, де ле гу ють їх в
управ лін ня КУА. При цьо му ри зик аси мет рії ін фор ма ції транс фор му єть ся в кон -
текст “дво хе тап них” вза є мо від но син “ін вес тор – ІСІ – КУА”. Ана ліз ри зи ку аси -
мет рії ін фор ма ції у цих вза є мо від но си нах, на на шу дум ку, має вра хо ву ва ти два
основ них ас пек ти. Пер ший ас пект пов’яза ний із ви бо ром ін вес то ром ін с ти ту ту
спіль но го ін вес ту ван ня (пай о во го ти пу), адек ват но го йо го ці лям, у то му чис лі в
сен сі спів від но шен ня “до хід – ри зик”. Дру гим є ас пект до ві ри до КУА, що здій -
 снює управ лін ня пор т фе лем ІСІ (і пай о во го, і кор по ра тив но го ти пу). Цей ас пект
вклю чає оцін ку як про фе сій но-ква лі фі ка цій но го рів ня ме нед же рів, так і на дій но -
с ті КУА, а та кож по тре бує еко но міч но го об ґ рун ту ван ня впли ву ін фор ма цій ної про -
зо рос ті на ді яль ність ІСІ. 

У стат ті ми на во ди мо те о ре тич не об ґ рун ту ван ня ро лі і зна чи мос ті роз крит тя
ін фор ма ції що до двох ас пек тів ді яль нос ті ІСІ та КУА: 1) струк ту ра ін вес ти цій но -
го пор т фе ля ІСІ; 2) про фе сій но-ква лі фі ка цій ний і ре пу та цій ний рів ні ін вес ти цій -
них ме нед же рів КУА.

Те о ре тич не об ґ рун ту ван ня ро лі за зна че них ас пек тів ми роз кри ва є мо в ме жах
су час них нео кла сич ної та нео ін с ти ту ці о наль ної фі нан со вих те о рій, те о рії агентсь -
ких від но син і те о рії роз піз на ван ня сиг на лів.

При пус ка ти ме мо, що ін вес тор (прин ци пал) “І” та ін вес ти цій ний ме нед жер
(агент) “А” прий ма ють рі шен ня в ме жах нео кла сич но го під хо ду, який пе ред  бачає
мак си мі за цію спо ді ва ної ко рис нос ті (ко рис нос ті Ней ма на – Мор ген ш тер на). 
У ме жах су час ної пор т фель ної те о рії прий нят тя ін вес ти цій них рі шень здій с ню єть ся
у “пло щи ні” (E(Rp), σ(Rp)), де Rp – до хід ність ін вес ти цій но го пор т фе ля P, E(Rp) –
спо ді ва на до хід ність пор т фе ля, σ(Rp) – ри зик пор т фе ля. Роз гля да ти ме мо най ужи -
ва ні ший ви па док із квад ра тич ною фун к цією ко рис нос ті7. То ді ви раз спо ді ва ної
ко рис нос ті бу де: для ін вес то ра – E(UI) = E(Rp) — λI σ(Rp)

2, для ме нед же ра – E(UA) =
= E(Rp) — λA σ(Rp)

2, де U – ко рис ність; λI і λA – ко е фі ці єн ти став лен ня до ри зи -
ку від по від но ін вес то ра та ме нед же ра. 

7
Круш виц Л. Фи нан си ро ва ние и ин вес ти ции. Нео клас си чес кие осно вы те о рии фи нан сов. –

СПб.: Пи тер, 2000. – С. 108–116.
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На га да є мо, що до хід ме нед же ра є про пор цій ним вар тос ті чис тих ак ти вів, тому
зро стан ня вар тос ті пор т фе ля про пор цій но збіль шу ва ти ме до хід аген та. Проб ле ма
по ля гає в то му, що став лен ня до ри зи ку ін вес то ра та ме нед же ра мо же не збі га ти -
ся, тоб то  λI ≠ λA. У цьо му ра зі пор т фель, сфор мо ва ний ме нед же ром від по від но до
йо го фун к ції ко рис нос ті, мо же не за без пе чу ва ти мак си мум спо ді ва ної ко рис но сті
для ін вес то ра. Отже, іс нує мож ли вість спо тво рен ня ме нед же ром спів від но шен ня
“дохід ність – ри зик”, ба жа но го для ін вес то ра, при чо му спо тво рен ня в обид ві сто -
ро ни. Так, ме нед жер мо же ви яви ти ся біль ше схиль ним до ри зи ку, ніж ін вес тор,
та інвес ту ва ти в пор т фель із ви со ким рів нем ри зи ку, спо ді ва ю чись на ви со ку
дохід ність. Про те в ра зі про яву ри зи ку зу мов ле ні цим збит ки мо жуть ви яви ти ся
не прий нят ни ми для ін вес то ра. 

Однак бувають і протилежні си ту а ції, а саме ко ли ін вес ти цій ний ме нед жер
ви яв ля єть ся мен ше схиль ним до ри зи ку, ніж ін вес тор. По діб не трап ля єть ся дово -
лі час то (рис. 1) та по яс ню єть ся ба жан ням аген та уни ка ти ри зи ку з ме тою збе ре -
жен ня влас но го ре пу та цій но го ка пі та лу. Здій с нен ня ма ло ри зи ко вих ін вес ти  цій
при зво ди ти ме до низь кої до хід нос ті, що по тен цій но не від по ві да ти ме цілям
інвес то ра.

З огля ду на за зна че не роз крит тя ін фор ма ції про струк ту ру сфор мо ва но го
менед же ром пор т фе ля слу гує важ ли вим фак то ром для ве ри фі ка ції оп ти маль но го
спів від но шен ня між ри зи ком і до хо дом для ін вес то ра. 

Для більш стро го го об ґ рун ту ван ня при пус ка ти ме мо, що фі нан со вий ри нок
скла да єть ся з од но го без ри зи ко во го ак ти ву з до хід ніс тю Rf (на прик лад, дер жав ні
об лі га ції) та n ри зи ко вих ак ти вів (зви чай ні ак ції). У цьо му ра зі ри нок мо же бути

Рис. 1. Від мін ність оп ти маль них ін вес ти цій них пор т фе лів для ін вес то ра 
(точ ка І ) та ме нед же ра (точ ка А)

Ризик, σ(Rp)

Дохідність,
E(Rp)

Rf
A

I

M
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пред с тав ле ний мо дел лю Дж. То бі на8, згід но з якою ефек тив на мно жи на пор т фе -
лів яв ля ти ме со бою лі нію рин ку ка пі та лів, яка опи су єть ся фор му лою: 

При цьо му має міс це те о ре ма про ін вес ту ван ня у два фон ди, згід но з якою
всі ін вес то ри фор му ва ти муть пор т фе лі шля хом ком бі на ції ін вес ти цій у без ри зи -
ко вий ак тив і рин ко вий пор т фель M із па ра мет ра ми (E(RM), σM) (рис. 1).

Різ не став лен ня до ри зи ку у ін вес то ра та ме нед же ра ви яв ля ти меть ся в різ но -
му роз та шу ван ні то чок до ти ку їх лі ній фун к ції ко рис нос ті до ефек тив ної мно жи -
ни. Так, на рис. 1 точ ка А (від по ві дає фун к ції ко рис нос ті аген та) ха рак те ри зу ва -
ти ме пор т фель із біль шою час т кою ін вес ти цій у без ри зи ко вий ак тив і, від по від но,
мен шим рів нем до хід нос ті й ри зи ку. Точ ка І (від по ві дає фун к ції ко рис нос ті інвес -
то ра) ха рак те ри зу ва ти ме пор т фель із біль шою час т кою ін вес ти цій у рин ко вий порт   -
фель та біль ши ми до хід ніс тю і ри зи ком. 

У ме жах цієї те о ре тич ної мо де лі прин ци пал I де ле гує ін вес ти цій ні ре сур си
менед же ру A для пор т фель но го ін вес ту ван ня. Ме нед жер ство рює пор т фель (αA,
1 — αA), який мак си мі зує йо го спо ді ва ну ко рис ність E(UA). У пор т фе лі αA це част -
 ка ін вес ти цій у без ри зи ко вий ак тив, а 1 — αA – час т ка ін вес ти цій у рин ко вий порт -
 фель M (ри зи ко вий ак тив). До хід ність та кої ін вес ти ції до рів ню ва ти ме: Rp = αARf +
+ (1 — αA)RM, а ри зик від по від но: σp = (1 — αA)σM. Вод но час оп ти маль ним для
інвес то ра бу де пор т фель (αI, 1 — αI), який за без пе чує мак си мум йо го спо ді ва ної
ко рис нос ті E(UI). І як вид но з рис. 1, у ра зі різ но го став лен ня до ри зи ку (λI ≠ λA)
пор т фе лі (αI, 1 — αI) та (αA, 1 — αA) не збі га ють ся. То му пор т фель, сфор мо ва ний
ме нед же ром, не зав ж ди за без пе чу ва ти ме мак си мум спо ді ва ної корис нос ті інвес -
то ра. 

Для то го щоб пор т фель за без пе чу вав мак си мум спо ді ва ної ко рис нос ті ін вес -
то ра, ме нед жер має ді яти ви хо дя чи зі став лен ня до ри зи ку ін вес то ра. В ра зі нероз -
крит тя ін фор ма ції про струк ту ру пор т фе ля ін вес тор не мо же пе ре свід чи тись у
тому, що ство ре ний пор т фель за без пе чує йо му мак си маль ну спо ді ва ну ко рис ність. 

У цьо му ж рус лі мо же бу ти на да не об ґ рун ту ван ня до ціль нос ті роз крит тя струк -
ту ри пор т фе ля на осно ві мо де лі оцін ки ка пі таль них ак ти вів (МОКА)9, яка є ядром
су час ної нео кла сич ної фі нан со вої те о рії. Від по від но до цієї мо де лі спо ді ва на дохід -
ність RA окре мо го ак ти ву A пов’яза на з до хід ніс тю всьо го рин ку (рин ко во го порт -
 фе ля) RM та ким чи ном:

де βA – чут ли вість спо ді ва ної до хід нос ті за ак ти вом A до до хід нос ті всьо го рин ку.
βA є по каз ни ком сис те ма тич но го ри зи ку й по ка зує, як ре агує до хід ність ак ти ву на
змі ни в до хід нос ті рин ку.

8
Шарп У.Ф., Алек сан дер Г.Дж., Бей ли Дж.В. Инвес ти ции. – М., 1997. – С. 235–257.

9
Там само. – С. 258–273.
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Однією з клю чо вих влас ти вос тей “бе та” при ана лі зі ри зи ку пор т фе ля є те,
що бе та пор т фе ля яв ляє со бою зва же ну су му ко е фі ці єн тів бе та скла до вих пор т фе -
ля. Та ким чи ном, зна ю чи струк ту ру ін вес ти цій но го пор т фе ля ІСІ за різ ни ми
кла са ми ак цій та об лі га цій, ін вес тор мо же оці ни ти до хід ність усьо го пор т фе ля,
роз ра хо ву ю чи бе та-ко е фі ці єнт пор т фе ля ІСІ з до по мо гою зва жу ван ня бе та-ко е фі -
ці єн тів на час т ки ка пі та лу, ін вес то ва ні в різ ні йо го скла до ві. Бе та-ко е фі ці єн ти за
різ ни ми кла са ми ак ти вів, як пра ви ло, ві до мі на рин ку, а ін вес тор, зна ю чи роз по -
діл ка пі та лу між кла са ми ак ти вів, мо же роз ра ху ва ти бе та пор т фе ля та йо го очі ку -
ва ну до хід ність. 

Звід си ми ма є мо об ґ рун ту ван ня ро лі сис те ми роз крит тя ін фор ма ції про струк -
ту ру пор т фе ля ІСІ. Роз крит тя цієї ін фор ма ції є важ ли вим то му, що: 1) ін вес тор має
пе ре свід чи ти ся, що спів від но шен ня між ри зи ком і до хо дом у ін вес ти цій но му порт -
 фе лі адек ват не йо го упо до бан ням (за без пе чує мак си мум фун к ції ко рис нос ті);
2) ін вес тор мо же оці ни ти до хід ність усьо го пор т фе ля фон ду на осно ві МОКА, зна -
ю чи час т ки ін вес ти цій у різ ні кла си ак ти вів. Ра зом ці два ас пек ти да ють мож ли -
вість по ліп ши ти ефек тив ність про це су ін вес ту ван ня на рин ку ІСІ, то му що інвес -
то ри три ма ти муть ка пі тал са ме в тих фон дах, які від по ві да ти муть їх нім спо ді ван ням
що до спів від но шен ня “ри зик – до хід”. 

При цьо му зро би мо за ува жен ня, пов’яза не з нео ін с ти ту ці о наль ни ми ас пек та -
ми фі нан со вої те о рії. Під роз крит тям струк ту ри пор т фе ля слід ро зу мі ти роз крит тя
ін фор ма ції про час т ки ін вес ти цій у основ ні кла си ак ти вів, тоб то про те, скіль ки
інвес то ва но в різ ні кла си об лі га цій (дер жав ні, му ні ци паль ні, кор по ра тив ні), скіль -
ки – в ак ції емі тен тів із різ них сек то рів/сег мен тів еко но мі ки, скіль ки – в ін ші
інстру мен ти (не ру хо мість, бан ківсь кі ме та ли то що). Вод но час де таль на інфор ма -
ція про ін вес ти ції в цін ні па пе ри кон к рет них емі тен тів не обов’яз ко во має роз кри -
ва ти ся, бо це мо же при зво ди ти до зни жен ня кон ку рен тос п ро мож нос ті (у ра зі
прий нят тя при пу щень нео кла сич ної те о рії, зок ре ма про кон ку рен т ну ці ну, та ко го
мо мен ту не ви ни кає). Учас ни ки рин ку, зна ю чи про на мір ін вес ти цій но го ме нед -
же ра вклю чи ти/вик лю чи ти зі скла ду пор т фе ля кон к рет ний фі нан со вий ін стру мент,
мо жуть здій с ню ва ти ма ні пу ля цію цін на ньо го. Да ний ас пект є ак ту аль ним на рин -
ках, що роз ви ва ють ся, у то му чис лі на ук ра їнсь ко му.

Те о ре тич не об ґ рун ту ван ня зна чи мос ті роз крит тя ін фор ма ції що до про фе сій но-
ква лі фі ка цій но го рів ня й ре пу та ції ме нед же рів КУА мо же бу ти здій с не но в межах
те о рії сиг на лів10. 

Про фе сій но-ква лі фі ка цій ний рі вень ін вес ти цій но го ме нед же ра ха рак те ри зу -
ва ти ме мо спро мож ніс тю роз піз на ва ти/прог но зу ва ти ста ни на фі нан со во му рин ку
й від по від но до цьо го пе ре фор мо ву ва ти пор т фель. Ця спро мож ність мо же бу ти
ви ра же на ймо вір ніс тю μ, з якою ме нед жер пра виль но роз піз нає/прог но зує стан

10
Див., на прик лад, пра цю од но го з ро до на чаль ни ків цієї те о рії, Но бе лівсь ко го ла у ре ата з

еко но мі ки М. Спен са: Spence M. Signaling in Retrospect and the Informational Structure of Markets
// The American Economic Review. – 2002. – Vol. 92. – No. 3. – Р. 434–459.
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на рин ку, оскіль ки во на має пря мий впли в на до хід ність від ін вес ту ван ня, що
випли ває з та ких мір ку вань. При пус ті мо, що на фі нан со во му рин ку є всьо го два
акти ви (у ме жах мо де лі Дж. То бі на й те о ре ми про ін вес ту ван ня у два фон ди): ризи -
ко вий ак тив M (рин ко вий пор т фель) та без ри зи ко вий ак тив із до хід ніс тю Rf. У кож -
ний пе рі од ча су (на прик лад, мі сяць, квар тал, рік) ри нок мо же пе ре бу ва ти ли ше у
двох ста нах – під не сен ня та спад. У пер шо му ста ні, який ре алі зу єть ся з імо вір ні -
стю π, ри зи ко вий ак тив по ка зує до хід ність RH, у дру го му ста ні, що ре алі зу єть ся з
ймо вір ніс тю 1 — π, – до хід ність RL. Між зна чен ня ми до хід нос ті ви ко ну єть ся спів -
від но шен ня RH > Rf > RL. Якщо ме нед жер аб со лют но пра виль но роз піз нає си ту а -
цію на рин ку що до то го, який стан ре алі зу єть ся (μ = 1), то у ста ні під не сен ня він
ін вес ту ва ти ме в ри зи ко вий ак тив та от ри му ва ти ме до ход ність RH, а в ра зі спа ду на
рин ку ін вес ту ва ти ме в без ри зи ко вий ак тив, от ри му ю чи до хід ність Rf. У резуль та ті
спо ді ва на до хід ність від управ лін ня ін вес ти цій ним пор т фе лем та ким менед же ром
до рів ню ва ти ме πRH + (1 — π)Rf . 

Якщо ме нед жер ли ше з імо вір ніс тю 0 < μ < 1 пра виль но роз піз нає си ту а цію
на рин ку, то спо ді ва на до хід ність ви явить ся мен шою че рез те, що у ви пад ках,
коли він не роз піз нав пра виль но си ту а цію на рин ку, до хід ність бу де RL за мість Rf

та Rf замість RH. Прос ті ма те ма тич ні пе ре тво рен ня да ють мож ли вість знай ти вза -
ємо зв’язок між се ред ньою до хід ніс тю за пев ний пе рі од ча су і спро мож ніс тю менед -
же ра роз піз на ва ти си ту а цію на рин ку:

Множ ник у дуж ках пе ред μ зав ж ди до дат ний, то му чим біль шим є зна чен ня μ,
тим біль шою ви явить ся до хід ність пор т фе ля ін вес ти цій.

Інвес то ри пе ред де ле гу ван ням кош тів в управ лін ня ме нед же рам праг нуть, у
ме жах роз гля ну тої мо де лі, оці ни ти ймо вір ність μ, з якою ме нед жер зда тен роз піз -
на ва ти рин ко ву кон’юн к ту ру. Ґрун ту ю чись на ви ще на ве де ній фор му лі, ін вес то ри
мо жуть здій с ни ти й оцін ку до хід нос ті пор т фе ля, яким управ ляє ме нед жер. Для
здій с нен ня оцін ки ймо вір нос ті μ і прий нят тя рі шен ня про де ле гу ван ня кош тів в
управ лін ня кон к рет но му ме нед же ру ін вес то ру ба жа но от ри ма ти “сиг нал” (у розу -
мін ні М. Спен са, за снов ни ка те о рії сиг на лів) про йо го про фе сій но-ква лі фі ка цій -
ний рі вень. 

Зу пи ни мо ся ко рот ко на то му, які са ме сиг на ли (яка са ме ін фор ма ція) свід чать
про про фе сі о на лізм і ре пу та цію ін вес ти цій них ме нед же рів. На наш по гляд, та ка
ін фор ма ція мо же бу ти струк ту ро ва на у три бло ки: пер ший – це ін фор ма ція без -
по се ред ньо про ме нед же рів, що здій с ню ють управ лін ня пор т фе лем, а са ме ві до -
мос ті про їх біо гра фію, осві ту, про фе сій ний до свід то що; дру гий – ін фор ма ція про
ре зуль та ти по пе ред ньої ді яль нос ті від по від ної КУА. Вда лі ре зуль та ти по пе ред ньої
ді яль нос ті слу гу ють сиг на ла ми пер с пек тив них ре зуль та тів у май бут ньо му; тре тій
блок – ін фор ма ція про влас ни ків КУА, яка є важ ли вою з точ ки зо ру ві до мос тей
про те, хто має без по се ред ній вплив на ме нед же рів і, від по від но, мо же пря мо чи
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опосередковано впли ва ти на їх ні ін вес ти цій ні рі шен ня. Роз крит тя ін фор ма ції з цих
бло ків дає ін вес то ру сиг на ли, з яких він мо же склас ти уяв лен ня про μ та спо ді ва ну
до хід ність пор т фе ля E(R). При цьо му зро зу мі ло, що більш ква лі фі ко ва ні ме нед же -
ри з гар ною ре пу та цією біль ше за ці кав ле ні в пе ре да чі сиг на лів по тен цій ним інвес -
то рам, то му що їх ня спро мож ність роз піз на ва ти ста ни на рин ку є ви со кою (μ набли -
же ний до 1). Ме нед же ри, які не ма ють по діб них якос тей, не за ці кав ле ні в роз крит ті
по діб ної ін фор ма ції че рез те, що μ бу де на бли же ним до 0 та ін вес то ри не до ві ря ти -
муть їм кош ти в управ лін ня.

Роз гля не мо, як до слід жу ва ні у стат ті ас пек ти ін фор ма цій ної про зо рос ті ре алі -
зо ва ні на прак ти ці ук ра їнсь ко го рин ку ІСІ. Для цьо го ско рис та є мо ся ре зуль та та -
ми ви ще за зна че но го до слід жен ня ін фор ма цій ної про зо рос ті, здій с не но го ав то ром
разом із Я.В. Со лом кою у 2009 ро ці. В ас пек ті роз крит тя ін фор ма ції що до ін вес -
ти цій но го пор т фе ля ІСІ здій с ню ва лась оцін ка рів ня роз крит тя та ких пи тань: на -
яв ність роз гор ну то го опи су ін вес ти цій ної стра те гії; ана ліз ін вес ти цій ної стра те гії;
струк ту ра пор т фе ля за фі нан со ви ми ін стру мен та ми; струк ту ра пор т фе ля за га лу -
зя ми еко но мі ки; ін фор ма ція про ве ли кі (> 10 %) вкла ден ня фон ду; опис ри зи ків
ін вес ту ван ня в да ний фонд.

Ре зуль та ти до слід жен ня що до прак тич но го рів ня роз крит тя ін фор ма ції по -
да но на рис. 2.
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Рис. 2. Від со ток ук ра їнсь ких ІСІ (се ред най біль ших 50-ти), які роз кри ва ють
ін фор ма цію що до різ них ас пек тів ін вес ти цій но го пор т фе ля
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Ре зуль та ти по ка зу ють, що струк ту ра пор т фе ля в роз рі зі фі нан со вих ін стру мен -
тів роз кри ва єть ся при близ но у 55 % ІСІ. У роз рі зі струк ту ри пор т фе ля за галу зя ми
економіки рі вень роз крит тя ста но вить 58 %. Най більш пов но ІСІ пред с тав ля ють
опис ін вес ти цій ної стра те гії, най менш пов но роз кри ва ють ся ри зи ки ін вес ту ван ня
у фонд – це роб лять ли ше 20 % до слід же них ІСІ. 

До слід жен ня ін фор ма цій ної про зо рос ті да ло мож ли вість склас ти уяв лен ня
щодо прак ти ки роз крит тя ін фор ма ції про ме нед ж мент КУА, яка здій с нює управ -
лін ня портфелем ІСІ. Пе ре лік ме нед же рів роз кри ва єть ся у 53 % ви пад ках. Ві до -
мос ті про них, які є “сиг на ла ми” в кла сич но му ро зу мін ні М. Спен са, роз кри ва -
ють ся у 42 % випад ках. Інші ас пек ти, як вид но з рис. 3, роз кри ва ють ся слаб ко. Так,
ві до мос ті про ке ру ю чих фон да ми роз кри то ли ше у 24 % ви пад ках, а фор ми і прин -
ци пи вина го ро ди ме нед же рів не роз кри ва ють ся вза га лі. Ду же слаб ко роз кри ва єть -
ся інформація про об ся ги ін вес ти цій по са до вих осіб КУА у фон ди під її ке рів ниц -
т вом і про це ду ри прий нят тя рі шень що до скла до вих ін вес ти цій но го пор т фе ля.
Ли ше у тре ти ні ви пад ків роз кри ва єть ся ін фор ма ція про влас ни ків КУА.

Під су мо ву ю чи ви кла де не, за ува жи мо, що знач ний роз ви ток ін с ти ту тів спіль -
но го ін вес ту ван ня в Укра ї ні ак ту а лі зує проб ле му агентсь ких від но син між ін вес то -
ра ми та ме нед же ра ми. Одним із кон цеп ту аль них під хо дів до по до лан ня аси мет рії
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Рис. 3. Від со ток ук ра їнсь ких ІСІ (се ред най біль ших 50-ти), які роз кри ва ють
ін фор ма цію що до ме нед ж мен ту КУА
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ін фор ма ції є роз крит тя ін фор ма ції, зна чи мої для ін вес то ра. У стат ті на ве де но те о -
ре тич не об ґ рун ту ван ня зна чи мос ті роз крит тя ін фор ма ції що до струк ту ри інвес ти -
цій но го пор т фе ля і про фе сій но-ква лі фі ка цій но го рів ня ін вес ти цій них ме нед же рів,
а та кож прак ти ку роз крит тя та кої ін фор ма ції. Те о ре тич не об ґ рун ту ван ня по ка зує
важ ли вість роз крит тя струк ту ри пор т фе ля для ве ри фі ка ції ін вес то ра ми спів від но -
шен ня “до хід ність – ри зик”. Роз крит тя ін фор ма ції про ін вес ти цій них менед же рів
об ґ рун то ву єть ся на осно ві те о рії сиг на лів М. Спен са й по яс ню єть ся тим, що ін вес -
то ри ма ють от ри ма ти від ме нед же рів пев ні сиг на ли, які да ють мож ли вість склас ти
уяв лен ня про їх ній про фе сій ний і ре пу та цій ний рі вень. 

Прак ти ка роз крит тя ін фор ма ції на ук ра їнсь ко му рин ку ІСІ свід чить про
досить низь кий рі вень роз крит тя. Інфор ма ція про струк ту ру пор т фе лів ІСІ роз кри -
ва єть ся ли ше у по ло ви ні ви пад ків, а зна чи ма ін фор ма ція про ме нед же рів КУА –
менш ніж у по ло ви ні ви пад ків. По діб на си ту а ція стри мує роз ви ток ін вес ти цій них
вза є мо від но син і пев ним чи ном пе ре шкод жає ефек тив но му ін вес ту ван ню в ІСІ.
На на шу дум ку, пер с пек тив ним у цьо му ас пек ті може бути за про вад жен ня на віт -
чиз ня но му рин ку ІСІ су час них стан дар тів доб ро віль но го роз крит тя ін фор ма ції, що
під ви щи ло б ефек тив ність за лу чен ня кош тів ін вес то рів та управ лін ня ни ми.  
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