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ДОВІРЧОГО УПРАВЛІННЯ АКТИВАМИ 

 
HIERARCHY MODEL OF FACTORS AFFECTING  

THE DEVELOPMENT OF TRUST MANAGEMENT ASSETS  
 
У статті розкрито суть побудови моделі ієрархії факторів впливу на довірче управління 

фінансовими активами за допомогою математичних прийомів, побудови бінарної та матриці 
залежності, що дало змогу через цикл ітерацій виявити фактори найбільшого впливу, що 
стримують розвиток ринку. Встановлено, що вагомою проблемою функціонування ринку 
довірчого управління залишається питання регулювання та контролю діяльності його 
учасників. Виявлено, що однією із обов’язкових умов ефективного довірчого управління 
фінансовими активами є пошук можливостей гарантувати інвесторам повернення їх вкладень 
у разі повної або часткової втрати активів у результаті неефективного їх управління. 

Ключові слова: фінансові активи, теорія графів, фактори впливу, довірче управління 
активами, загрози, модель ієрархії впливу факторів. 

 
The article presents the essence of constructing the hierarchy model of factors influencing 

trust management of financial assets, using mathematical techniques, the construction of binary and 
matrix dependence, which made it possible through a series of iterations to identify the factors most 
influence, hindering market development. It was established that a significant problem of functioning 
market trust management is the regulation and control of its members. It has been found that one of 
the mandatory conditions of effective trust management of financial assets is finding opportunities to 
guarantee investors a return of their investment in the event of total or partial loss of assets as a result 
of ineffective management. 

Key worlds: financial assets, graph theory, influence, asset management, threat model 
hierarchy of influence factors. 

 
Постановка проблеми. Діяльність з управління активами перспективний для України 

напрям, проте загальне погіршення інвестиційного клімату в країні, відсутність чітких і 
стабільних законодавчих норм, дефіцит надійних фінансових інструментів, нерівні умови 
оподаткування доходів інвестиційних фондів і банківських депозитів зумовлюють 
нестабільність ринку та зменшення обсягів залучених активів. Виявлення факторів 
найбільшого впливу на ринок довірчих послуг, дозволить зосередитись на цих проблемах та 
виробити ефективну політику для подальшого розвитку колективних та індивідуальних 
довірчих послуг.  

Розроблення моделі ієрархії факторів, крім упорядкування за важливістю впливу на 
процес, надає можливість удосконалити інформаційно-аналітичне забезпечення оцінки якості 
довірчого управління активами на вітчизняному фінансовому ринку та здійснити подальший 
поділ факторів на підпорядковані (внутрішні) компоненти для виявлення послаблення чи 
посилення дії домінуючого фактора. 

Аналіз останніх джерел досліджень і публікацій. У процесі дослідження факторів 
впливу та застосування методу ієрархій використано підходи, що відображені в роботах 
А. М. Штангрета [1], А.В. Мамонової, Т. В. Бугай [2], А. М Зинича, В. М. Сеньківського [3]. 
Довірче управління активами досліджували В. М. Рудой, О. А. Слободян, В. Я. Швець, 
Г. В. Соломіна. 

Постановка завдання. Для виявлення факторів впливу на довірче управління необхідно 
виокремити достатньо повну множину узагальнених критеріїв, дотичних до фінансового ринку, 
інвестиційних операцій та довірчого управління зокрема. Варто побудувати граф взаємозв’язків 
між компонентами впливу та з використанням методу ієрархій одержати багаторівневу 
ієрархічну модель пріоритетного впливу критеріїв на процес довірчого управління активами. 
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Важливо визначити підмножину критеріїв, яка б достатньо повно відображала процес 
довірчого управління з можливістю адекватної оцінки впливу його складових компонентів. 

Аналіз компонентів за ступенем впливу на кінцевий результат забезпечить їх групування 
та об’єднання для виокремлення узагальнених критеріїв та побудови моделі ієрархії впливу 
факторів на розвиток довірчого управління як кінцевого результату дослідження [4], [5]. 

Виклад основного матеріалу дослідження. Здійснене ґрунтовне дослідження 
функціонування ринку фінансових послуг дозволило визначити перелік факторів впливу, що 
стримують його розвиток: 

- обмежена кількість інструментів для побудови ефективної стратегії управління; 
- фрагментарність та низька ліквідність біржового ринку цінних паперів в Україні, 

домінування неорганізованої торгівлі фінансовими інструментами; 
- криза довіри з боку індивідуальних інвесторів до можливостей колективного 

інвестування; 
- домінування у вітчизняній економіці фінансово-промислових груп, надмірна 

«тінізація"економічних відносин [4]; 
- дифіцит ліквідних інструментів, що емітовані державою та органами місцевого 

самоврядування; 
- проблеми в процесі інвестування активів інституціональних інвесторів на ринку акцій. 
Розроблення моделі ієрархії факторів, яка, крім упорядкування за важливістю впливу на 

процес, уможливила б подальший поділ їх на підпорядковані (внутрішні) компоненти для 
виявлення послаблення чи посилення дії спричиняючого фактора, вимагає виявлення 
максимально повної множини узагальнених факторів, встановлення експертних оцінок 
взаємозв’язків і взаємовпливів у вибраному інформаційному середовищі [1]. Для наочності 
математичне позначення фактора доповнимо його мнемонічною назвою (табл. 1). 

Таблиця 1. Мнемонічні назви факторів впливу на довірче управління в Україні* 
1 F1 Державне регулювання та контроль ринку довірчого управління фінансовими 

активами ДРК 

2 F2 Законодавче підґрунтя послуг довірчого управління ЗП 

3 F3 Кількість суб’єктів господарювання, що надають послуги з довірчого управління 
фінансовими активами  КСГ 

4 F4 Доступні напрями інвестування переданих в управління фінансових активів ДНІ 
5 F5 Пропозиція послуг індивідуального довірчого управління ПІДУ 
6 F6 Обсяг активів ринку довірчого управління  ОА 
7 F7 Фінансова грамотність населення ФГН 
8 F8 Якість довірчого управління фінансовими активами ЯДУ 
9 F9 Рівень розвитку інфраструктури фінансового ринку  РРІ 
10 F10 Прибутковість послуг довірчого управління фінансовими активами ПДУ 
11 F11 Диверсифікація стратегій довірчого управління фінансовими активами ДСДУ 

12 F12 Транспарентність суб’єктів господарювання, що надають послуги з довірчого 
управління фінансовими активами  ТСГ 

13 F13 Рівень ризиків економічної діяльності суб’єктів господарювання РР 

14 F14 Структура інвестиційних портфелів суб’єктів господарювання, що надають 
послуги з довірчого управління фінансовими активами  СІП 

15 F15 Доступність альтернативних довірчому управлінню активами фінансових послуг ДАП 
16 F16 Рівень доходів населення та рентабельність діяльності суб’єктів господарювання РД 

17 F17 Гарантії повернення переданих в довірче управління фінансових активів їх 
власникам ГПА 

18 F18 Рівень витрат довірителя при передачі активів в довірче управління РВД 
* власна авторська розробка 

Сукупність факторів впливу становить деяку множину . З цієї сукупності 

виберемо підмножину найсуттєвіших факторів. Підмножину факторів F1 та можливі 
взаємозв’язки між ними подамо у вигляді орієнтованого графа (рис. 1), у вершинах якого 
розміщено елементи підмножини F1, дуги з’єднують суміжні пари вершин (fi, fj), для котрих 
визначено зв’язок. Він вказує на певну залежність одного фактора (початок стрілки) від іншого 
(кінець стрілки). Наприклад, кількість суб’єктів господарювання, що надають послуги з 
довірчого управління фінансовими активами (КСГ) залежить від законодавчого підґрунтя 
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послуг довірчого управління (ЗП), рівня ризиків економічної діяльності суб’єктів 
господарювання (РР), прибутковості послуг довірчого управління фінансовими активами 
(ПДУ) та пропозиції послуг індивідуального довірчого управління (ПІДУ). 

 
Рис. 1 Граф зв’язків між факторами впливу довірчого управління* 

* власна авторська розробка 
 
На основі вищеподаного графа будуємо бінарну матрицю залежності N для множини 

вершин F1 таким чином: 

,   (1) 
Отримаємо матрицю N розмірності 18×18 елементів та на її основі скомпонуємо матрицю 

досяжності (I+N), де I – одинична матриця. У результаті матриця досяжності повинна 
задовольняти умову:  

,    (2) 
Практично її побудова зводиться до заповнення таблиці, подібної до наведеної вище, 

бінарні елементи якої визначаються за таким правилом: 

,    (3) 
Вершина fj досягається з вершини fi, якщо в графі (див. рис. 1) існує шлях, який 

приводить з вершини fi до вершини fj. Така вершина називається досяжною. Позначимо 
підмножину подібних вершин через N(fi). Аналогічно вершина fi є попередницею вершини fj, 
якщо вона досягає її вершини. Нехай сукупність вершин-попередниць утворює підмножину 
A(fi). 

Остаточно перетин підмножин вершин досяжних і вершин-попередниць, тобто 
підмножина: 

,     (4) 
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вершини якої не досягаються з будь-якої з вершин F1, що залишилися, визначає певний 
рівень ієрархії пріоритетності дії факторів, віднесених до цих вершин. Додатковою умовою при 
цьому є забезпечення рівності: 

     (5) 
Виконання сукупності вищезазначених дій, дає перший рівень (найнижчий з погляду 

важливості впливу на досліджуваний процес) ієрархії факторів. Для визначення його на 
підставі матриці будуємо табл. 2. 

Таблиця 2. Здійснення ітерації 1 
fi N(fi) A(fi) N(fi) ∩ A(fi) 
1 1 1,8,9,17 1 
2 2 2,3, 8,9,14,15 2 
3 2,3,5,10,13 3,6 3 
4 4,16 4,6,9,10,14,18 4 
5 5,13,16 3,5,6,10,11, 14,18 5 
6 3,4,5,6,7,8,9,10,11,12,13,16,17,18 6 6 
7 7 6,7,15,16 7 
8 1,2,8, 12,13,14,17 6,8,10 8 
9 1,2, 4,9,17 6,9 9 
10 4,5,8,10,11,13,14 3,6,10 10 
11 5,11,13 6,10,11,14 11 
12 12 6,8,12 12 
13 13,17 3,5,6,8,10,11,13, 16 13 
14 2,4,5,11,14 8,10,14 14 
15 2,7, 15,16,17 15 15 
16 7,13,16 4,5,6,15,16 16 
17 1,17 6,8,9,13,15,17,18 17 
18 4,5,17,18 6,18 18 

 
Друга колонка таблиці 2 – номери одиничних елементів відповідних рядків матриці 

досяжності, третя – номери одиничних елементів колонок цієї матриці. Рівність (5) виконується 
для факторів: 6-го – обсяг активів ринку довірчого управління (ОА) та 15-го – доступність 
альтернативних довірчому управлінню активами фінансових послуг. Згідно з методом аналізу 
ієрархій, ці фактори належать до найнижчого рівня пріоритетності впливу на довірче 
управління активами в Україні. Далі з таблиці вилучаємо рядки 6 та 15, а в і-ій колонці 
викреслюємо цифри 6 та 15. Одержимо ітерацію 2 (табл. 3), яка є основою для обчислення 
знаходження номерів факторів, що визначають наступний рівень ієрархії. 

Таблиця 3. Здійснення ітерації 2 
fi N(fi) A(fi) N(fi) ∩ A(fi) 
1 1 1,8,9,17 1 
2 2 2,3, 8,9,14 2 
3 2,3,5,10,13 3 3 
4 4,16 4,9,10,14,18 4 
5 5,13,16 3,5,10,11, 14,18 5 
7 7 7,16 7 
8 1,2,8, 12,13,14,17 8,10 8 
9 1,2, 4,9,17 9 9 
10 4,5,8,10,11,13,14 3,10 10 
11 5,11,13 10,11,14 11 
12 12 8,12 12 
13 13,17 3,5,8,10,11,13, 16 13 
14 2,4,5,11,14 8,10,14 14 
16 7,13,16 4,5,16 16 
17 1,17 8,9,13,17,18 17 
18 4,5,17,18 18 18 
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У другій ітерації рівність (5) виконується для 3-го та 9-го факторів. Ці фактори 
визначають наступний рівень ієрархії. З таблиці 3 видаляємо рядок 3 і 9. Одержимо ітерацію 3 
(табл. 4). 

Таблиця 4. Здійснення ітерації 3 
fi N(fi) A(fi) N(fi) ∩ A(fi) 
1 1 1,8,17 1 
2 2 2,8,14 2 
4 4,16 4,10,14 4 
5 5,13,16 5,10,11, 14 5 
7 7 7,16 7 
8 1,2,8, 12,13,14,17 8,10 8 

10 4,5,8,10,11,13,14 10 10 
11 5,11,13 10,11,14 11 
12 12 8,12 12 
13 13,17 5,8,10,11,13, 16 13 
14 2,4,5,11,14 8,10,14 14 
16 7,13,16 4,5,16 16 
17 1,17 8,13,17 17 
 
Черговий рівень утворює фактор 10-ий – прибутковість послуг довірчого управління 

фінансовими активами (ПДУ). Відповідні рядки і цифри в колонках вилучаємо з табл. 4 та 
одержимо таблицю 5. 

Таблиця 5. Здійснення ітерація 4 
fi N(fi) A(fi) N(fi) ∩ A(fi) 
1 1 1,8,17 1 
2 2 2,8,14 2 
4 4,16 4,14 4 
5 5,13,16 5,11, 14 5 
7 7 7,16 7 
8 1,2,8, 12,13,14,17 8 8 

11 5,11,13 11,14 11 
12 12 8,12 12 
13 13,17 5,8,11,13, 16 13 
14 2,4,5,11,14 8,14 14 
16 7,13,16 4,5,16 16 
17 1,17 8,13,17 17 

 
Черговий рівень утворює фактор 8-ий – якість довірчого управління фінансовими 

активами (ЯДУ). Відповідний рядок і цифру в колонках вилучаємо з табл. 5. Одержимо 
таблицю 6. 

Таблиця 6. Здійснення ітерації 5 
fi N(fi) A(fi) N(fi) ∩ A(fi) 
1 1 1,17 1 
2 2 2,14 2 
4 4,16 4,14 4 
5 5,13,16 5,11, 14 5 
7 7 7,16 7 

11 5,11,13 11,14 11 
12 12 12 12 
13 13,17 5,11,13, 16 13 
14 2,4,5,11,14 14 14 
16 7,13,16 4,5,16 16 
17 1,17 13,17 17 

 
Черговий рівень утворює фактор 12-ий – транспарентність суб’єктів господарювання, що 

надають послуги з довірчого управління фінансовими активами (ТСГ) та 14-ий – структура 
інвестиційних портфелів суб’єктів господарювання, що надають послуги з довірчого 
управління фінансовими активами (СІП) (табл. 7). 
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Таблиця 7. Здійснення ітерації 6 
fi N(fi) A(fi) N(fi) ∩ A(fi) 
1 1 1,17 1 
2 2 2 2 
4 4,16 4 4 
5 5,13,16 5,11 5 
7 7 7,16 7 
11 5,11,13 11 11 
13 13,17 5,11,13, 16 13 
16 7,13,16 4,5,16 16 
17 1,17 13,17 17 

 
За даними таблиці 7 вилучаємо 2-ий показник – законодавче підґрунтя послуг довірчого 

управління (ЗП), 4-ий – доступні напрями інвестування переданих в управління фінансових 
активів (ДНІ ) та 11-ий – диверсифікація стратегій довірчого управління фінансовими активами 
(ДСДУ) показники та утворюється наступна 7 ітерація (табл. 8). 

Таблиця 8. Здійснення ітерації 7 
fi N(fi) A(fi) N(fi) ∩ A(fi) 
1 1 1,17 1 
5 5,13,16 5 5 
7 7 7,16 7 
13 13,17 5,13, 16 13 
16 7,13,16 5,16 16 
17 1,17 13,17 17 

 
За результатами вилучаємо 5-ий показник – пропозиція послуг індивідуального довірчого 

управління (ПІДУ) (табл. 9). 
Таблиця 9. Здійснення ітерації 8 

fi N(fi) A(fi) N(fi) ∩ 
A(fi) 

1 1 1,17 1 
7 7 7,16 7 
1

3 
13,17 13, 16 13 

1
6 

7,13,16 16 16 

1
7 

1,17 13,17 17 

 
Із таблиці 9 вилучаємо 16-ий показник – рівень доходів населення та рентабельність 

діяльності суб’єктів господарювання (РДН) (табл. 10). 
Таблиця 10. Здійснення ітерації 9 

fi N(fi) A(fi) N(fi) ∩ 
A(fi) 

1 1 1,17 1 
7 7 7 7 
1

3 
13,17 13 13 

1
7 

1,17 13,17 17 

 
Остання ітерація свідчить, що десятий рівень ієрархії визначений двома факторами, які 

пов’язані із державним регулюванням та контролем ринку довірчого управління фінансовими 
активами та відсутністю гарантії повернення переданих в довірче управління фінансових 
активів їх власникам.  
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Результати дослідження дають змогу сформувати модель ієрархії впливу факторів на 
розвиток довірчого управління фінансовими активами (рис.2). 

Ієрархічне подання подібних моделей можна використовувати для описання впливу зміни 
пріоритетів верхніх рівнів на пріоритети елементів нижніх рівнів. Вони надають докладнішу 
інформацію про структуру і функцію системи на нижніх рівнях і забезпечують розгляд 
відповідних критеріїв і їх цілей на вищих рівнях. 

 
Рис. 2 Модель ієрархії впливу факторів на розвиток довірчого управління 

фінансовими активами* 
* власна авторська розробка 
 
Вирішення питання державного регулювання та контролю має полягати в такому полі. 
 
Зважаючи на Постанову КМУ «Про економію державних коштів та недопущення втрат 

бюджету», вважаємо за доцільне покласти управління фінансовим ринком на єдину 
організацію, з врахуванням положення про те, що економія бюджетних ресурсів буде 
відбуватися за рахунок фінансування однієї організації замість трьох, що достатньо дублюють 
функції одна одної [6]. Мова йде про об’єднання основних регуляторних органів – 
Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку, Національної комісії, що здійснює 
державне регулювання у сфері ринків фінансових послуг та деяких структур НБУ, в єдину 
адміністративну структуру – мегарегулятор, з метою оптимізації їх діяльності та функцій. 
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Щодо законодавчих регуляторних норм, то актуальною тенденцією колективного 
довірчого управління має стати відповідність світовим стандартам, передусім, положенням ЄС. 
Для української економіки важливо збалансоване співвідношення вітчизняного та іноземного 
інвестування, насамперед зміцнення власних позицій на внутрішньому і зовнішньому ринках. 
Українським компаніям з управління активами потрібна законодавча база, що акумулювала 
кращі досягнення європейської правової думки. Оновлений Закон України «Про інститути 
спільного інвестування» не має суттєвих переваг перед попередньою версією, що гальмує 
розвиток ринку [7]. На його базі необхідно розробити закон, який, гармонуючи з принципами 
сучасної правової держави, повинен стати системоутворювальним фактором розвитку 
колективного довірчого управління. Висновки. Модель ієрархій дозволила виявити фактори, 
що більш «оперативно» реагують на зміни на фінансовому ринку. Крім того, застосування 
моделі ієрархій дало змогу оцінити фактори, що впливають на довірче управління активами, не 
вдаючись до оцінки попиту на цей вид послуг. Розроблена модель реалізує сценарії розвитку 
ринкової ситуації і може бути використана як для тактичного, так і для стратегічного 
планування розвитку довірчого управління в Україні, що є безумовною перевагою цієї моделі. 

Зважаючи на фактори, які найбільш впливають на ринок довірчого управління, необхідно 
вжити заходів щодо удосконалення державного регулювання і контролю через гармонізацію 
вітчизняного законодавства у сфері колективного довірчого управління до європейських 
правових норм, що має відбуватися як складова частина адаптації ринку фінансових послуг до 
законодавства ЄС. 
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