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ÐÅÉÒÈÍÃÓÂÀÍÍß ÏÎÐÒÔÅË²Â 
²ÍÑÒÈÒÓÒ²Â ÑÏ²ËÜÍÎÃÎ 

²ÍÂÅÑÒÓÂÀÍÍß

MUTUAL FUND RATINGS

Ó ñòàòò³ ðîçãëÿíóòî çàðóá³æíèé äîñâ³ä ðåéòèíãóâàííÿ ³íñòèòóò³â ñï³ëü-
íîãî ³íâåñòóâàííÿ, íàâåäåí³ éîãî îñîáëèâîñò³ òà ðåêîìåíäàö³¿ äëÿ ðîçâèòêó 
â Óêðà¿í³. Ïîêàçàíî àêòóàëüí³ñòü ðîçðàõóíêó ðåéòèíã³â äëÿ ³íâåñòîð³â. 
Íàâåäåíà ìåòîäîëîã³ÿ ðåéòèíãóâàííÿ êîìïàí³¿ Morningstar. Äîñë³äæåíî çà-
ëåæí³ñòü ì³æ ðåçóëüòàòèâíîñòÿìè ôîíä³â ç ð³çíîþ ðåéòèíãîâîþ îö³íêîþ. 
Âèçíà÷åí³ îñíîâí³ ê³ëüê³ñí³ ³íäèêàòîðè, ùî ìàþòü âðàõîâóâàòèñü ï³ä ÷àñ 
ðåéòèíãóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â. Ïîêàçàíà äîö³ëüí³ñòü âèêîðèñòàííÿ 
ÿê³ñíèõ ïàðàìåòð³â ï³ä ÷àñ ïðèñâîºííÿ ðåéòèíãîâî¿ îö³íêè.

The paper is about the rating of mutual funds. The author showed its features 
and gave recommendations for development the Ukrainian market.

Mutual fund ratings are important for investors. They use ratings as a 
landmark when building investment portfolios. There is no trusted mutual fund 
ratings agency on Ukrainian market. The most well-known rating in the world is 
Morningstar’s «star rating». The article describes its main features. Morningstar’s 
rating takes into account risk-adjusted returns, fund’s load and tax opportunities. 
It breaks mutual funds into narrow categories and peer-groups. 

Quantitative ratings use past data and cannot be reliable basis for forecasting 
future returns of a mutual fund. High rating cannot guarantee better performance 
of the fund in the future. The funds with higher ratings do not outperform funds 
with lower ratings constantly.

Index funds are undervalued by quantitative ratings. They get mediocre ratings 
because they closely follow chosen benchmark. At the same time index funds often 
show better performance in the long run because they have lower load. The size of 
a load is one of the most important indicators for investors. Generally lower load 
results in better performance of the mutual fund in the future.

It is important to include qualitative indicators during designation of a rating. 
For example, Morningstar score funds based on 5 aspects: the investment process, 
historical performance, fund manager, parent firm and current price. Including 
qualitative indicators can improve the reliability of a rating.

Every rating system has its limitations. Rating should not be the sole reason 
to include or exclude a mutual fund from the investment portfolio. Ratings could 
be the starting point for the investors, but they must consider other factors when 
making decisions. Ratings cannot predict the future performance of a mutual 
fund, but because high ratings are given to funds with low cost, low risk, and long 
manager tenure, they tend to highlight funds with a higher likelihood of better 
performance.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ³íâåñòèö³éíèé ôîíä, ïîðòôåëüíå ³íâåñòóâàííÿ, ðåéòèíãó-
âàííÿ, äîõ³äí³ñòü, ðèçèê, áåí÷ìàðê.

Keywords: mutual fund, portfolio investment, rating, return, risk, benchmark.
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Âêëàäåííÿ 
êîøò³â ó ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñ-
òóâàííÿ (²Ñ²) º îäíèì ³ç îñíîâíèõ 
ìåõàí³çì³â ïåðåðîçïîä³ëó êàï³òàëó 
íà ñó÷àñíîìó ô³íàíñîâîìó ðèíêó. 
Ïðîôåñ³éíå óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè 
äîçâîëÿº ³íâåñòîðàì çáåð³ãàòè òà ïðè-
ìíîæóâàòè ñâ³é êàï³òàë. Ïðîòå äëÿ 
öüîãî íåîáõ³äíî îáèðàòè åôåêòèâíèé 
ôîíä, ÿêèé çàáåçïå÷èòü ìàêñèìàëüíó 
äîõ³äí³ñòü çà îáðàíîãî ð³âíÿ ðèçèêó. 
Äîñèòü ÷àñòî îð³ºíòèðîì äëÿ ³íâåñ-
òîð³â âèñòóïàº ðåéòèíã ²Ñ², âèñîê³ 
çíà÷åííÿ ÿêîãî äîçâîëÿþòü ôîíäó 
ïðèâîë³êàòè á³ëüøèé îáñÿã àêòèâ³â 
â óïðàâë³ííÿ. Ïðîòå â Óêðà¿í³ íàðàç³ 
â³äñóòí³ ðåéòèíãè, ÿê³ áè êîðèñòó-
âàëèñü äîâ³ðîþ ³íâåñòîð³â. ßêùî 
áóäå íàëàãîäæåíà ðîáîòà ³íñòèòóò³â 
íåäåðæàâíîãî ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åí-
íÿ, öå ìîæå óñêëàäíèòè ó÷àñíèêàì 
ñèñòåìè âèá³ð îïòèìàëüíîãî âàð³àíòó 
âêëàäåííÿ êîøò³â. Îêð³ì òîãî, äîñèòü 
÷àñòî ó÷àñíèêè ðèíêó âêàçóþòü íà òå, 
ùî ðåéòèíãîâà îö³íêà íå ìîæå áóòè 
íàä³éíèì ï³ä´ðóíòÿì äëÿ ïðèéíÿòòÿ 
³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü. Òîìó ïèòàííÿ 
ðåéòèíãóâàííÿ ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî 
³íâåñòóâàííÿ º íàäçâè÷àéíî ñêëàäíèì 
òà àêòóàëüíèì.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é 
ç ïðîáëåìè. Ïèòàííÿìè îö³íêè åôåê-
òèâíîñò³ ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëþ òà 
ðåéòèíãóâàííþ ïðèñâÿ÷åí³ ðîáîòè 
áàãàòüîõ çàðóá³æíèõ â÷åíèõ, çîêðåìà 
Ô. Áëåêà, Äæ. Áîãëà, Ç. Áîä³, Ð. Áîéå, 
Ð. Ã³áñîíà, Äæ. Åððîó, Ã. Ìàðêîâ³öà, 
Ð. Ìåðòîíà, Ì. Ì³ëëåðà, Ì. Ïîðòåðà, 
Ñ. Ðîññî, Ã. Òîá³íà, Â. Øàðïà òîùî. 
Ïðîáëåìè ïîðòôåëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ 
ðîçãëÿäàþòüñÿ òàêîæ ó äîñë³äæåííÿõ 
â³ò÷èçíÿíèõ íàóêîâö³â: Áëàíêà ²., 
Áîðùóêà ²., Âàñþðåíêà Î., Äèáè Ì., 
Êëåáàíîâî¿ Ò., Êîâàëåíêî Þ., Ëåîíîâà 
Ä., Ëóö³âà Á., Ìàéîðîâî¿ Ò., Ì³ùåíêà 
Â., Îí³ê³ºíêà Ñ., Ïåðåñàäè À., Ï³ä-
õîìíîãî Î., Ïðèìîñòêè Ë., Õìåëèíêà 
Î. òà ³íøèõ. Ïðîòå äîäàòêîâîãî äîñë³-
äæåííÿ âèìàãàþòü ïðàêòè÷í³ àñïåêòè 
ðåéòèíãîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ íà ðèíêó ³í-
ñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ.

Ìåòîþ ñòàòò³ º àíàë³ç çàðóá³æ-
íîãî äîñâ³äó çä³éñíåííÿ ðåéòèíãóâàí-
íÿ ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ 
òà ôîðìóâàííÿ ðåêîìåíäàö³é äëÿ 
ðîçâèòêó â³ò÷èçíÿíîãî ðèíêó.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. 
Ðåéòèíãè º îäíèì ³ç íàéâàæëèâ³-
øèõ îð³ºíòèð³â äëÿ ³íâåñòîð³â ïðè 
âèáîð³ ôîíäó, ÿêèé çä³éñíþâàòèìå 
óïðàâë³ííÿ ¿õ àêòèâàìè. Ó âèïàäêó 
ç ³íñòèòóö³éíèìè ³íâåñòîðàìè âîíè 
ìîæóòü âèñòóïàòè íå ëèøå ó ðîë³ 
ðåêîìåíäàö³é, àëå é îáìåæóâàòè 
âàð³àíòè âêëàäåííÿ êîøò³â. Äîñèòü 
÷àñòî ó íîðìàòèâíî-ïðàâîâèõ àêòàõ 
ïðîïèñóºòüñÿ ì³í³ìàëüíèé ðåéòèíã 
ôîíäó, çà ÿêîãî ìîæíà çä³éñíþâàòè 
³íâåñòèö³¿.

Â Óêðà¿í³ ñèñòåìàòè÷íå çä³éñíåííÿ 
ðåéòèíãóâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ ³íâåñòèö³é-
íèõ ôîíä³â ìàéæå íå çä³éñíþºòüñÿ. 
Ñàìîðåãóë³âíà îðãàí³çàö³ÿ êîìïàí³é ç 
óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè, Óêðà¿íñüêà àñî-
ö³àö³ÿ ³íâåñòèö³éíîãî á³çíåñó, ôîðìóº 
ðåíê³íãè ôîíä³â çà ðÿäîì ïîêàçíèê³â, 
ïðîòå íå ïðèñâîþº ¿ì ³íòåãðàëüíî¿ 
ðåéòèíãîâî¿ îö³íêè. Ñïðîáè ðîçðàõóí-
êó ðåéòèíãó îêðåìèõ ó÷àñíèê³â ðèíêó 
(íàïðèêëàä, Óêðà¿íñüêî¿ àñîö³àö³¿ 
àäì³í³ñòðàòîð³â ïåíñ³éíèõ ôîíä³â), 
ðåéòèíãîâèõ àãåíòñòâ òà çàñîá³â ìà-
ñîâî¿ ³íôîðìàö³¿ ìàëè íåñèñòåìíèé 
õàðàêòåð òà îõîïëþâàëè îáìåæåíèé 
íàá³ð ³íäèêàòîð³â. Ñàìå òîìó äîö³ëü-
íèì º âèâ÷åííÿ äîñâ³äó çàðóá³æíèõ 
êîìïàí³é.

Íàéá³ëüø â³äîìèì ðåéòèíãîì ³íñòè-
òóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ º «ç³ðêî-
âèé», ùî ðîçðàõîâóºòüñÿ àãåíòñòâîì 
Morningstar. Â³í ç’ÿâèâñÿ ó 1985 ðîö³ 
òà øâèäêî íàáóâ ïîïóëÿðíîñò³ ñåðåä ³í-
âåñòîð³â, êîíñóëüòàíò³â òà ìåíåäæåð³â 
óïðàâëÿþ÷èõ êîìïàí³é. Â³í º ïðîñòèì 
äëÿ ³íòåðïðåòàö³¿ ³íâåñòîðàìè òà ìîæå 
âèêîðèñòîâóâàòèñü äëÿ ï³äâèùåííÿ 
îáñÿãó çàëó÷åíèõ àêòèâ³â. Íàðàç³ éîãî 
êëþ÷îâèìè õàðàêòåðèñòèêàìè º:

 âèêîðèñòàííÿ îäíîð³äíèõ ãðóï 
ôîíä³â ó ïðîöåñ³ ïðèñâîºííÿ ðåéòèí-
ãó;

 âèêîðèñòàííÿ ñêîðèãîâàíî¿ íà 
ðèçèê äîõ³äíîñò³.

Âèêîðèñòàííÿ ãðóïóâàííÿ îáóìîâ-
ëåíå òèì, ùî ó ïðîöåñ³ ïîð³âíÿííÿ 
äâîõ ôîíä³â ðåéòèíãîâà îö³íêà â³äî-
áðàæàòèìå ð³çíèöþ â ìàéñòåðíîñò³ 
óïðàâëÿþ÷èõ ëèøå òîä³, êîëè äàí³ 
ôîíäè áóäóòü ñõîæèìè. Â ³íøîìó ðàç³ 
ð³çíèöÿ ó ¿õ ðåçóëüòàòàõ ìîæå ïî-
ÿñíþâàòèñü îñîáëèâîñòÿìè ðèíêîâî¿ 
êîí’þíêòóðè çà ïåð³îä äîñë³äæåííÿ.
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Äëÿ â³äíåñåííÿ ôîíäó äî îäí³º¿ ç 
êàòåãîð³é âèêîðèñòîâóþòüñÿ íàñòóïí³ 
ï³äõîäè:

 ôîíäè ãðóïóþòüñÿ çà òèïîì 
³íâåñòèö³é, ùî ïåðåâàæàþòü ó ¿õ ïîðò-
ôåëÿõ. Çà óìîâè íåäîñòóïíîñò³ òàêèõ 
äàíèõ ìîæå áóòè âèêîðèñòàíà ³íôîð-
ìàö³ÿ ç ³íâåñòèö³éíîãî ïðîñïåêòó àáî 
³íøèõ äæåðåë;

 äëÿ êîæíî¿ êàòåãîð³¿ ìàº ³ñíó-
âàòè îäèí áåí÷ìàðê, ÿêèé äîçâîëèòü 
îö³íþâàòè äîõ³äí³ñòü ôîíä³â;

 ôîíäè â îäí³é ãðóï³ ìîæóòü 
ðîçãëÿäàòèñü ÿê âçàºìîçàì³íí³ ïðè 
ôîðìóâàíí³ ïîðòôåëÿ ³íâåñòîðà;

 äëÿ â³äíåñåííÿ ôîíäó äî îäí³º¿ 
ç êàòåãîð³é âèçíà÷àºòüñÿ éîãî äîâãî-
ñòðîêîâèé ïðîô³ëü, îñíîâàíèé ùîíàé-
ìåíøå íà òðüîõð³÷í³é ñòàòèñòè÷í³é 
³íôîðìàö³¿.

Â ðàìêàõ êîæíî¿ ãðóïè ôîíäè ïî-
ð³âíþþòüñÿ íà îñíîâ³ ¿õ ñêîðèãîâàíî¿ 
íà ðèçèê äîõ³äíîñò³. Çàãàëîì, òàêà 
ñêîðèãîâàí³ñòü õàðàêòåðíà äëÿ áàãàòüîõ 
³íäèêàòîð³â òà êîåô³ö³ºíò³â ó ïîðòôåëü-
íîìó àíàë³ç³. Íàéá³ëüø â³äîìèì ³ç íèõ 
º êîåô³ö³ºíò Øàðïà. Ïðîòå â³í ìàº 
ê³ëüêà íåäîë³ê³â. Ïåðø çà âñå, â³í íå º 
ðåïðåçåíòàòèâíèì äëÿ ôîíä³â, ÿê³ ïîêà-
çóþòü íåãàòèâíèé íàäëèøêîâèé äîõ³ä 
(ð³çíèöþ ì³æ äîõ³äí³ñòþ ôîíäó òà áåí÷-
ìàðêó). Îêð³ì òîãî, êîåô³ö³ºíò Øàðïà 
ðîçðàõîâóºòüñÿ íà îñíîâ³ âèêîðèñòàííÿ 
ñòàíäàðòíîãî â³äõèëåííÿ äîõ³äíîñòåé 
ÿê ì³ðè ðèçèêó. Íåäîë³êîì òàêîãî 
ï³äõîäó º òå, ùî êîëèâàííÿ ÿê íèæ÷å, 
òàê ³ âèùå ñåðåäíüîãî ââàæàþòüñÿ ð³â-
íîçíà÷íèìè. Ïðîòå ³íâåñòîðè çàçâè÷àé 
íå ñõèëüí³ äî ðèçèêó òà ââàæàþòü 
ïàä³ííÿ íàáàãàòî ìåíø áàæàíèì, í³æ 
çðîñòàííÿ. Òàêîæ âèêîðèñòàííÿ ñòàí-
äàðòíîãî â³äõèëåííÿ ÿê ì³ðè ðèçèêó 
ïåðåäáà÷àº ïðèéíÿòòÿ ïðèïóùåííÿ ïðî 
íîðìàëüíèé àáî ëîãíîðìàëüíèé ðîçïî-
ä³ë äîõ³äíîñòåé ôîíä³â, ùî íå çàâæäè 
â³äïîâ³äàº ä³éñíîñò³.

Ñàìå òîìó êîìïàí³ÿ Morningstar 
ï³ä ÷àñ ðîçðàõóíêó ðåéòèíã³â ôîíä³â 
âèêîðèñòîâóº ï³äõ³ä, îñíîâàíèé íà 
òåîð³¿ î÷³êóâàíî¿ êîðèñíîñò³, çã³äíî 
ç ÿêîþ ³íâåñòîðè ðàíæóþòü àëüòåð-
íàòèâí³ ïîðòôåë³ ç âèêîðèñòàííÿì 
ìàòåìàòè÷íîãî ñïîä³âàííÿ ôóíêö³¿ 
ê³íöåâî¿ âàðòîñò³ êîæíîãî ïîðòôåëÿ. 
Îñíîâíèìè õàðàêòåðèñòèêàìè òàêî¿ 
ôóíêö³¿ êîðèñíîñò³ º íàñòóïí³:

 á³ëüøà î÷³êóâàíà êîðèñí³ñòü 
º êðàùîþ, í³æ ìåíøà (ïîçèòèâíèé 
íàõèë êðèâî¿ êîðèñíîñò³);

 ôóíêö³ÿ êîðèñíîñò³ ïåðåäáà-
÷àº íåïðèéíÿòòÿ ðèçèêó ³íâåñòîðîì 
òà íàêàçóº éîãî. Ïðèïóñêàºòüñÿ, ùî 
³íâåñòîð çàâæäè â³ääàâàòèìå ïåðåâàãó 
áåçðèçèêîâîìó ïîðòôåëþ ç â³äîìîþ 
âàðò³ñòþ â ê³íö³ ïåð³îäó ó ïîð³âíÿíí³ 
ç ðèçèêîâèì ïîðòôåëåì ³ç òàêîþ æ 
î÷³êóâàíîþ âàðò³ñòþ;

 íå âèñîâóþòüñÿ æîäí³ ïðèïó-
ùåííÿ ùîäî ðîçïîä³ëó íàäëèøêîâî¿ 
äîõ³äíîñò³;

 ïî÷àòêîâèé ðîçì³ð êàï³òàëó ³í-
âåñòîðà íå âïëèâàº íà âèá³ð ïîðòôåëÿ. 
Öå îçíà÷àº, ùî ñïðèéíÿòòÿ ðèçèêó 
³íâåñòîðîì íå çì³íþºòüñÿ ç³ çì³íîþ 
îáñÿãó éîãî àêòèâ³â.

Îêð³ì äîõ³äíîñò³ òà ðèçèêó, ðåé-
òèíã Morningstar âðàõîâóº òàêîæ ³ 
îñîáëèâîñò³ îïîäàòêóâàííÿ ôîíä³â. 
Òàê, ÿêùî á³ëüø³ñòü ³ç ³íâåñòîð³â 
ñïëà÷óþòü îäíàêîâ³ ïîäàòêè, òî öå 
áóäå â³äîáðàæåíî ï³ä ÷àñ îáðàõóíêó 
ðåéòèíãó. Íàïðèêëàä, ïîïðàâêè âíî-
ñÿòüñÿ äëÿ äèâ³äåíä³â, âèïëà÷óâàíèõ 
ôîíäàìè ìóí³öèïàëüíèõ îáë³ãàö³é 
ó ÑØÀ, òàê ÿê âîíè íå ï³äëÿãàþòü 
îïîäàòêóâàííþ.

Òàêîæ ðåéòèíã Morningstar â³äî-
áðàæàº îáñÿã êîì³ñ³éíèõ, ùî ñòÿãóþòü 
óïðàâëÿþ÷³ ôîíä³â çà ñâî¿ ïîñëóãè. ßê 
ïîêàçóþòü äîñë³äæåííÿ, äàíèé ïîêàç-
íèê º îäíèì ³ç âèçíà÷àëüíèõ íà ðèíêó 
³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ.

Òàêèì ÷èíîì, àëãîðèòì ðîçðàõóíêó 
áàçè äëÿ âèçíà÷åííÿ ðåéòèíãó ìàº 
íàñòóïíèé âèãëÿä:

1. Ðîçðàõóíîê çàãàëüíî¿ äîõ³äíî-
ñò³ ôîíäó. Çà íåîáõ³äíîñò³ âíîñÿòüñÿ 
ïîïðàâêè íà îïîäàòêóâàííÿ.

2. Çìåíøåííÿ çàãàëüíî¿ äîõ³äíî-
ñò³ ôîíäó íà ðîçì³ð êîì³ñ³éíèõ.

3. Âèçíà÷åííÿ â³äïîâ³äíî¿ ñòàâêè 
áåçðèçèêîâî¿ äîõ³äíîñò³ çà ãðóïîþ 
ôîíä³â. Ðîçðàõóíîê íàäëèøêîâî¿ äî-
õ³äíîñò³.

4. Ðîçðàõóíîê ñêîðèãîâàíî¿ íà 
ðèçèê íàäëèøêîâî¿ äîõ³äíîñò³. 

Ðîçðàõóíîê ðåéòèíãó çä³éñíþºòüñÿ 
çà 3, 5 ³ 10 ðîê³â. Ôîíäàì, ÿê³ ³ñíóþòü 
ìåíøå 3-õ ðîê³â, ç³ðêè íå ïðèñâîþ-
þòüñÿ. 10% ôîíä³â, ùî ìàþòü íàé-
êðàù³ ïîêàçíèêè â êîæíîìó êëàñ³, 
îòðèìóþòü ðåéòèíã «5 ç³ðîê» (íàé-
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âèùèé), íàñòóïí³ 22,5% – «4 ç³ðêè» 
(âèùå ñåðåäíüîãî), ñë³äóþ÷³ 35% – «3 
ç³ðêè» (ñåðåäí³é), íàñòóïí³ 22,5% – 
«2 ç³ðêè» (íèæ÷å ñåðåäíüîãî) ³ îñòàíí³ 
10% – «1 ç³ðêà» (íàéíèæ÷èé). Ðåé-
òèíãè ïåðåðàõîâóþòüñÿ ùîì³ñÿ÷íî.

Îäíèì ³ç íàéá³ëüø âàæëèâèõ 
ïèòàíü â³äíîñíî ðåéòèíãó º òå, ÷è 
ìîæå â³í âèñòóïàòè ï³ä´ðóíòÿì äëÿ 
ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü ùîäî âêëàäåííÿ 
êîøò³â. ²íøèìè ñëîâàìè, ÷è ìîæíà 
ñòâåðäæóâàòè, ùî ôîíä ³ç âèñîêèì 
ðåéòèíãîì ïîêàæå êðàù³ ðåçóëüòàòè, 
í³æ ôîíä ³ç íèçüêèì.

ßê ïîêàçóº òàáë. 1, çàãàëîì ôîí-
äè ³ç âèùèì ðåéòèíãîì ïîêàçóâàëè 

êðàù³ ðåçóëüòàòè ïîð³âíÿíî ç êîíêó-
ðåíòàìè. Ïðè öüîìó ìîæíà âèä³ëèòè 
ê³ëüêà îñîáëèâîñòåé:

 çà äåÿêèìè âèíÿòêàìè, ôîíäè 
ç 5-ìà ç³ðêàìè ïîêàçàëè êðàù³ ðå-
çóëüòàòè, í³æ ôîíäè ç 4-ìà ç³ðêàìè; 
ôîíäè ç 4-ìà ç³ðêàìè ïîêàçàëè êðàù³ 
ðåçóëüòàòè, í³æ ôîíäè ç 3-ìà ç³ðêàìè 
³ ò. ä.;

 íàéá³ëüøà äîñòîâ³ðí³ñòü ðåé-
òèíãó ñïîñòåð³ãàëàñü ó ôîíäàõ ìóí³öè-
ïàëüíèõ îáë³ãàö³é òà çáàëàíñîâàíèõ. 
Ìîæíà çðîáèòè âèñíîâîê, ùî ðåéòèíã 
äîçâîëÿº á³ëüø êîðåêòíî îö³íþâàòè 
ïîðòôåë³ ç ³íñòðóìåíòàìè ç ô³êñîâà-
íèì äîõîäîì. Ö³ëêîì éìîâ³ðíî, ùî 

Ðèñ. 1. Çíà÷åííÿ ðåéòèíãó Morningstar â ðàìêàõ êîæíî¿ ãðóïè ôîíä³â.

Джерело: методичні вказівки Morningstar [7].
Òàáëèöÿ 1

Ïîð³âíÿííÿ ðåçóëüòàò³â ðîáîòè ôîíä³â ç ð³çíèì ðåéòèíãîì 
ó 2004 – 2006 ðð.

Øèðîêà 
ãðóïà 

àêòèâ³â

Ðåéòèíã 
ôîíäó

Ñêîðèãîâàíà íà ðèçèê äîõ³äí³ñòü
Ñåðåäíÿ 
äîõ³ä-

í³ñòü, %

% ãðóïè, çà ÿêèé êðàùèé ñåðåäí³é ôîíä

★ ★★ ★★★ ★★★★ ★★★★★

Àêö³¿ 
ÑØÀ

★ 4,26 - 45,08 42,93 39,27 34,81
★★ 5,59 54,86 - 47,49 43,4 38,18

★★★ 5,92 57,02 52,44 - 45,69 40,2
★★★★ 6,63 60,67 56,53 54,24 - 44,72

★★★★★ 7,22 65,13 61,74 59,73 55,21 -

²íîçåìí³ 
àêö³¿

★ 13,51 - 47,56 46,72 42,24 42,72
★★ 13,86 52,35 - 49,03 44,37 45,58

★★★ 14,22 53,19 50,91 - 45,13 45,74
★★★★ 15,29 57,71 55,56 54,82 - 51,81

★★★★★ 14,69 57,22 54,38 54,19 48,12 -

Çáàëàíñî-
âàíèé 

ïîðòôåëü

★ 3,12 - 47,14 38,31 30,8 22,9
★★ 3,47 52,74 - 39,71 29,78 23,98

★★★ 4,08 61,51 60,1 - 41,6 31,52
★★★★ 4,55 69,05 70,06 58,24 - 36,3

★★★★★ 5,57 77,1 75,94 68,38 63,59 -

Ìóí³öè-
ïàëüí³ 

îáë³ãàö³¿

★ -0,68 - 35,19 23,68 19,06 11,7
★★ -0,17 64,54 - 36,67 30,87 19,83

★★★ 0,29 76,1 63,05 - 43,27 31,62
★★★★ 0,51 80,75 68,88 56,42 - 39,16

★★★★★ 0,97 88,18 79,97 68,06 60,55 -

Джерело: Аналіз нової рейтингової методології Morningstar [5].
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öå ïîâ’ÿçàíî ³ç íèæ÷îþ âàð³àòèâí³ñòþ 
äîõ³äíîñòåé. Ïðè öüîìó âèçíà÷àëüíèì 
ôàêòîðîì ñòàâàâ ðîçì³ð êîì³ñ³éíèõ, 
ùî ñòÿãóâàâñÿ óïðàâëÿþ÷èìè ôîíä³â;

 íèæ÷à äîñòîâ³ðí³ñòü ðåéòèíãó 
áóëà äëÿ ïàéîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, 
îñîáëèâî ³íîçåìíèõ àêö³é. Òàê, íà-
ïðèêëàä, ñåðåä íèõ éìîâ³ðí³ñòü òîãî, 
ùî âèïàäêîâî îáðàíèé 5-ç³ðêîâèé 
ôîíä ïîêàæå êðàùèé ðåçóëüòàò, í³æ 
4-ç³ðêîâèé, ñòàíîâèëà âñüîãî 48,12 %.

Ïðîòå ³ñíóþòü äîñë³äæåííÿ, ÿê³ 
ïîêàçóþòü, ùî éìîâ³ðí³ñòü îòðèìàòè 
ïîçèòèâíèé íàäëèøêîâèé äîõ³ä íå 
ò³ëüêè íå º íàéâèùîþ äëÿ ôîíä³â ³ç 
ìàêñèìàëüíèì ðåéòèíãîì, à é âèÿâ-
ëÿºòüñÿ ïðÿìî ïðîòèëåæíîþ: íàéêðà-
ù³ ðåçóëüòàòè ïîêàçóâàëè 1-ç³ðêîâ³ 
ôîíäè (ðèñ. 2). Ïðè öüîìó é ñåðåäí³é 
íàäëèøêîâèé äîõ³ä áóâ âèùèì äëÿ 
íèæ÷å îö³íåíèõ ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî 
³íâåñòóâàííÿ.

Ö³êàâèì º òîé ôàêò, ùî äëÿ âñ³õ 
êàòåãîð³é ðåéòèíãó ôîíä³â ìåä³àííèé 
íàäëèøêîâèé äîõ³ä áóâ íèæ÷èì íóëÿ. 
Öå ìîæíà ïîÿñíèòè íàÿâí³ñòþ êîì³-
ñ³éíèõ ïëàòåæ³â (ðèñ. 3). Âîíè çì³ùó-
þòü òåîðåòè÷íèé ðîçïîä³ë äîõ³äíîñòåé 
ôîíä³â ³ç ïîëîæåííÿ Â â ïîëîæåííÿ 
À. Ç öèì æå ïîâ’ÿçàíà ùå îäíà îñî-
áëèâ³ñòü ê³ëüê³ñíèõ ðåéòèíã³â – âîíè 
ïðèñâîþþòü ³íäåêñíèì ôîíäàì ñåðåä-
í³ çíà÷åííÿ (òðè ç³ðêè ó âèïàäêó ðåé-

òèíãó Morningstar). Öå ïîÿñíþºòüñÿ 
òèì, ùî ³íäåêñí³ ôîíäè ïîâòîðþþòü 
áåí÷ìàðê. Ïðè öüîìó ïîëîâèíà ôîí-
ä³â ³ç àêòèâíèì óïðàâë³ííÿì ïîêàçóº 
êðàù³ ðåçóëüòàòè, à ïîëîâèíà – ã³ðø³. 
Ïðîòå ÿêùî ðîçãëÿäàòè ðåçóëüòàòèâ-
í³ñòü ²Ñ² ó äîâãîñòðîêîâîìó ïåð³îä³, 
³íäåêñí³ ôîíäè çàãàëîì ïîêàçóþòü 
êðàù³ ðåçóëüòàòè çà ðàõóíîê òîãî, ùî 
êîì³ñ³éí³ ïëàòåæ³ óïðàâëÿþ÷èì äëÿ 
íèõ º íèæ÷èìè. Òóò ïðîÿâëÿºòüñÿ ùå 
îäèí íåäîë³ê ðåéòèíãó Morningstar 
– â³í çíà÷íî á³ëüøó âàãó íàäàº îñ-
òàííüîìó ïåð³îäó ä³ÿëüíîñò³ ôîíäó. 
Îñíîâíó ÷àñòêó ðåéòèíãó ôîðìóþòü 
ðåçóëüòàòè çà îñòàíí³õ 3 ðîêè.

Ùå îäí³ºþ ïðîáëåìîþ º òå, ùî 
óïðàâëÿþ÷³ êîìïàí³¿ äåêîëè íàìàãà-
þòüñÿ ìàí³ïóëþâàòè ðåéòèíãàìè ÿê 
ìàðêåòèíãîâèì ³íñòðóìåíòîì. Âîíè 
çàêðèâàþòü àáî îá’ºäíóþòü ôîíäè, ùî 
ìàþòü íèçüê³ ðåéòèíãè, çàëèøàþ÷è 
â ïîðòôåë³ ò³ëüêè ò³, ÿê³ îòðèìàëè 
4 àáî 5 ç³ðîê. Ïðèêëàäîì öüîãî º ä³¿ 
êîìïàí³¿ Wells Fargo [4].

Ïðîòå ³ñíóþòü é ³íø³ ï³äõîäè äî 
âèçíà÷åííÿ ðåéòèíãó. Íàïðèêëàä, 
ìåòîäèêà ðåéòèíãóâàííÿ ôîíä³â 
Standard&Poor’s îð³ºíòîâàíà ÿê íà 
ê³ëüê³ñíó, òàê ³ íà ÿê³ñíó îö³íêó. 
Îêð³ì àíàë³çó ÷èñëîâèõ äàíèõ ³ çâ³-
ò³â ïðî ðåçóëüòàòè ä³ÿëüíîñò³ ôîíä³â, 
ïðåäñòàâíèêè àãåíòñòâà â³äâ³äóþòü ¿õ 

Ðèñ. 2. Ðåçóëüòàòèâí³ñòü ôîíä³â íà ³íòåðâàë³ 
ó 3 ðîêè íà ïðîòÿç³ 1992 – 2009 ðð.

Джерело: дослідження інвестиційної компанії Vanguard [6].
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Ðèñ. 3. Òåîðåòè÷íèé ðîçïîä³ë äîõ³äíîñòåé ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â 
(À – ìåä³àíà ôîíä³â, Â – áåí÷ìàðê òà ³íäåêñí³ ôîíäè).

Джерело: дослідження інвестиційної компанії Vanguard [6].

îô³ñè, ïðîâîäÿòü çóñòð³÷³ ç êåð³âíèö-
òâîì. Êëþ÷îâîþ ³äåºþ ïðè ôîðìóâàí-
í³ ðåéòèíãó º íå àíàë³ç ïîêàçíèê³â 
äîõ³äíîñò³ é ðèçèêó òîãî àáî ³íøîãî 
ôîíäó íà ïåâíîìó ÷àñîâîìó ³íòåðâàë³, 
à ðîçãëÿä ôóíäàìåíòàëüíèõ ïðèíöè-
ï³â ä³ÿëüíîñò³ óïðàâëÿþ÷îãî, éîãî 
ô³ëîñîô³¿ é ñòèëþ á³çíåñó. Ïðè öüîìó 
îö³íþºòüñÿ êîðïîðàòèâíà ñòðóêòóðà 
ôîíäó é êåðóþ÷î¿ êîìïàí³¿, àíàë³çó-
þòüñÿ ³ñòîð³ÿ, çàñíîâíèêè ³ âëàñíèêè, 
âçàºìîâ³äíîñèíè âëàñíèê³â ³ ìåíåäæ-
ìåíòó. Îñîáëèâèì îá’ºêòîì àíàë³çó º 
ìåíåäæìåíò, éîãî ñêëàä, ïðîôåñ³éíà 
ï³äãîòîâêà, òåðì³í çíàõîäæåííÿ íà 
ñâî¿õ ïîçèö³ÿõ êëþ÷îâèõ ïîñàäîâèõ 
îñ³á. Îö³íþþòüñÿ ð³âåíü ïîñòàíîâêè 
àíàë³òè÷íî¿ ðîáîòè, ñòðàòåã³÷í³ é 
òàêòè÷í³ ïðèíöèïè êåðóâàííÿ ïîðò-
ôåëåì, ïðîöåäóðè ïðèéíÿòòÿ ³íâåñòè-
ö³éíèõ ð³øåíü ³ ïîêàçíèê îáîðîòíîñò³ 
ïîðòôåëÿ. Ó ðåçóëüòàò³ ôîíäó ìîæå 
áóòè ïðèñâîºíèé ðåéòèíã íàñòóïíîãî 
âèäó:

 ÀÀÀ – íàäçâè÷àéíî âèñîêèé 
ð³âåíü óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè ³ ïîñò³éíå 
ïåðåâèùåííÿ ðåçóëüòàò³â ä³ÿëüíîñò³ 
ôîíäó ùîäî ñåðåäíüîãî ð³âíÿ äëÿ îä-
íîòèïíèõ ôîíä³â;

 ÀÀ – äóæå õîðîøèé ð³âåíü 
óïðàâë³ííÿ é ïîñò³éíå ïåðåâèùåííÿ 
ñåðåäíüîãî ð³âíÿ;

 À – õîðîøèé ð³âåíü óïðàâë³ííÿ 
³ ïåðåâèùåííÿ ñåðåäíüîãî ð³âíÿ. 

Íåäîë³êîì ïîä³áíîãî äîñë³äæåííÿ 
ìîæíà ââàæàòè âèñîêó âàðò³ñòü éîãî 
ïðîâåäåííÿ. Ïðîòå ðåçóëüòàòè ìîæóòü 
âèÿâèòèñü ñóòòºâî êðàùèìè, í³æ ó 

ê³ëüê³ñíîãî àíàë³çó. Âàðòî â³äçíà-
÷èòè, ùî â Morningstar òàêîæ ³ñíóº 
ìåòîäèêà êîìá³íîâàíîãî àíàë³çó, ùî 
´ðóíòóºòüñÿ íà äîñë³äæåíí³ íàñòóïíèõ 
ï’ÿòè àñïåêò³â:

 ³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó;
 ³ñòîðè÷íî¿ ðåçóëüòàòèâíîñò³;
 óïðàâëÿþ÷èõ ôîíäîì;
 ìàòåðèíñüêî¿ êîìïàí³¿;
 ïîòî÷íî¿ ö³íè.

Òàêèì ÷èíîì, ç ïðîâåäåíîãî äî-
ñë³äæåííÿ ìîæíà çðîáèòè íàñòóïí³ 
âèñíîâêè:

1. Ïðè âêëàäåíí³ êîø³â ó ³íâåñ-
òèö³éí³ ôîíäè ³íâåñòîðè äîñèòü ÷àñòî 
îð³ºíòóþòüñÿ íà ðåéòèíãè, âáà÷àþ÷è ó 
íèõ âêàç³âíèê íà åôåêòèâí³ñòü ðîáîòè 
òîãî ÷è ³íøîãî ²Ñ².

2. Ê³ëüê³ñí³ ðåéòèíãè îð³ºíòó-
þòüñÿ ïåðåäóñ³ì íà ìèíóë³ ðåçóëü-
òàòè ðîáîòè ôîíäó, àíàë³çóþ÷è éîãî 
äîõ³äí³ñòü òà ðèçèê. Ïðè öüîìó ìî-
æóòü âðàõîâóâàòèñü òàê³ ôàêòîðè ÿê 
â³äì³ííîñò³ â îïîäàòêóâàíí³ äîõîä³â 
âêëàäíèê³â ôîíä³â, à òàêîæ ñïëà÷ó-
âàí³ íèìè êîì³ñ³éí³.

3. ²ñòîðè÷íà ðåçóëüòàòèâí³ñòü 
ôîíäó íå ìîæå ñëóãóâàòè íàä³éíèì 
³íäèêàòîðîì éîãî ìàéáóòíüî¿ äîõ³äíî-
ñò³. Âèñîêèé ðåéòèíã íå ãàðàíòóº, ùî 
ôîíä ïîêàæå êðàù³ çà ²Ñ² ç ìåíøèì 
ðåéòèíãîì ðåçóëüòàòè.

4. Ñåðåä ê³ëüê³ñíèõ ³íäèêàòîð³â 
ñâîþ çíà÷óù³ñòü äîâîäèòü ïîêàçíèê 
ðîçì³ðó êîì³ñ³é, ùî ñòÿãóþòüñÿ ç 
³íâåñòîð³â ôîíäó. Çàãàëîì ÷èì âîíè 
íèæ÷³, òèì êðàù³ ðåçóëüòàòè ïîêàçóº 
ôîíä ó äîâãîñòðîêîâîìó ïåð³îä³.
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5. Äëÿ ï³äâèùåííÿ íàä³éíîñò³ 
ðåéòèíãîâî¿ îö³íêè âàðòî íå îáìå-
æóâàòèñü ê³ëüê³ñíèìè ïîêàçíèêàìè, 
à âêëþ÷àòè äî àíàë³çó é ÿê³ñí³, ùî 
õàðàêòåðèçóþòü óïðàâëÿþ÷èõ ôîíäó, 
éîãî âëàñíèê³â òà âçàºìîâ³äíîñèíè 
ì³æ íèìè, åôåêòèâí³ñòü ðåàë³çàö³¿ 
³íâåñòèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿ òîùî.

Ïîáóäîâà ðåéòèíãîâî¿ ñèñòåìè 
³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ â 
Óêðà¿í³ ìàº ïåðåäáà÷àòè âðàõóâàííÿ 
íàâåäåíèõ âèùå îñîáëèâîñòåé îö³íþ-
âàííÿ ä³ÿëüíîñò³ ôîíä³â. Äîö³ëüíî 
âèêîðèñòîâóâàòè ÿê ê³ëüê³ñí³, òàê 
³ ÿê³ñí³ ïîêàçíèêè ¿õ ðîáîòè. Öå 
äîïîìîæå ï³äâèùèòè íàä³éí³ñòü òà 
åôåêòèâí³ñòü ðîáîòè â³ò÷èçíÿíîãî 
ô³íàíñîâîãî ðèíêó.
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