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У ñòàòò³ äîñë³äæåíî òà ñфîðìîâàíî äëÿ êîìпëåêñíîгî îö³íюâàííÿ ðèзèê³â êîìпàí³é з óпðàâë³ííÿ àêòè-
âàìè ìåòîäîëîг³ю âèзíà÷åííÿ ³íòåгðàëüíîї îö³íêè âèÿâëåííÿ, îö³íюâàííÿ òà óñóíåííÿ ðèзèê³â, щî 
âèíèêàюòü п³ä ÷àñ ä³ÿëüíîñò³ êîìпàí³é з óпðàâë³ííÿ àêòèâàìè. Â îñíîâ³ ðîзðàхóíêó ëåæàòü пîêàз-
íèêè îö³íюâàííÿ ðèзèê³â, пåðåäбà÷åí³ â³ò÷èзíÿíèì ÷èííèì зàêîíîäàâñòâîì: ðîзì³ð âëàñíèх êîшò³â, 
íîðìàòèâ äîñòàòíîñò³ âëàñíèх êîшò³â, êîåф³ö³ºíò пîêðèòòÿ îпåðàö³éíîгî ðèзèêó òà êîåф³ö³ºíò ф³íàí-
ñîâîї ñò³éêîñò³, à òàêîæ пðîпîíóºòüñÿ äîпîâíèòè öю ñèñòåìó ³íäèêàòîð³â «³ñòîðè÷íèìè» пîêàзíè-
êàìè – ñòàíäàðòíèì â³äхèëåííÿì, êîåф³ö³ºíòîì Шàðпà òà êîåф³ö³ºíòîì àñèìåòð³ї. Êð³ì öüîгî, äëÿ 
îö³íюâàííÿ ðèзèê³â зàпðîпîíîâàíî âñòàíîâëюâàòè íå ëèшå ë³ì³òè íà ф³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè з ф³êñî-
âàíîю пðèбóòêîâ³ñòю, à é ë³ì³òè зà âèäàìè àêòèâ³â. Тàêà ìåòîäîëîг³ÿ ñпðèÿòèìå ³íòåгðàëüí³é îö³íö³ 
âèÿâëåííÿ, îö³íюâàííÿ òà óñóíåííÿ ðèзèê³â, щî âèíèêàюòü п³ä ÷àñ ä³ÿëüíîñò³ êîìпàí³é з óпðàâë³ííÿ 
àêòèâàìè. Дîñë³äæåíî äëÿ êîìпàí³é з óпðàâë³ííÿ àêòèâàìè òèпîâ³ ðèзèêè òà íàâåäåí³ зàхîäè щîäî їх 
ì³í³ì³зàö³ї.
Ключові слова: ðèзèê, îпåðàö³éíèé ðèзèê, ðèíêîâèé ðèзèê, ðèзèê ë³êâ³äíîñò³, êîìпàí³ї з óпðàâë³ííÿ 
àêòèâàìè, êîåф³ö³ºíò ф³íàíñîâîї ñò³éêîñò³, ñòàíäàðòíå â³äхèëåííÿ, êîåф³ö³ºíò Шàðпà, êîåф³ö³ºíò àñè-
ìåòð³ї.

Постановка проблеми. Êîìпàí³ї з óпðàâë³ííÿ 
àêòèâàìè (ÊУА) – öå êîìпàí³ї, ÿê³ ³íâåñòóюòü 
îб’ºäíàí³ àêòèâè êë³ºíò³â ó ö³íí³ пàпåðè, êîòð³ 
â³äпîâ³äàюòü їх зàäåêëàðîâàí³é ф³íàíñîâ³é ìåò³, 
пðîпîíóюòü ³íâåñòîðàì б³ëüшó äèâåðñèф³êàö³ю 
òà ³íâåñòèö³éí³ îпö³ї, í³æ ÿêбè îñòàíí³ ³íâåñòó-
âàëè ñâîї àêòèâè ñàìîòóæêè. Êð³ì öüîгî, íåñòà-
б³ëüí³ñòü ðîзâèòêó íàö³îíàëüíîї åêîíîì³êè â óìî-
âàх íåâèзíà÷åíîñò³ ñåðåäîâèщà фóíêö³îíóâàííÿ 
òà зðîñòàю÷à êîíêóðåíö³ÿ пðèзâîäÿòü äî âèíèê-
íåííÿ ð³зíîìàí³òíèх пðîбëåì. Ñåðåä íàéâàæëèâ³-
шèх âàðòî âèä³ëèòè пðîбëåìó îö³íюâàííÿ ðèзè-
ê³â ÊУА. Аêòóàëüíèì зàâäàííÿì ñó÷àñíîгî åòàпó 
ðîзâèòêó â³ò÷èзíÿíîї åêîíîì³êè º íåîбх³äí³ñòü ³ 

äîö³ëüí³ñòü àêòèâ³зàö³ї ³íâåñòèö³éíîї ä³ÿëüíîñò³ 
òà зб³ëüшåííÿ îбñÿг³â ³íâåñòèö³é з ìåòîю ñòèìó-
ëюâàííÿ ðîзâèòêó ðåàëüíîгî ñåêòîðó, âèðîбíè÷îї 
òà ñîö³àëüíîї ³íфðàñòðóêòóðè. Тîìó âàæëèâèì 
íèí³ º âèð³шåííÿ пðîбëåìè âèÿâëåííÿ, îö³íю-
âàííÿ òà óñóíåííÿ ðèзèê³â, пðèòàìàííèх ÊУА.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Дîñë³-
äæåííÿì пèòàíü óпðàâë³ííÿ ðèзèêàìè пðîåêòíîгî 
ф³íàíñóâàííÿ â Уêðàїí³ зàéìàâñÿ Є.Î. Т³щåíêî [1], 
óпðàâë³ííÿ ðèзèêàìè â ³íîзåìíîìó âåí÷óðíîìó 
ф³íàíñóâàíí³ ³ííîâàö³éíèх пðîºêò³â – Â.Г. Гåðà-
ñèì÷óê, Î.Â. Шêîëüíà [2], êëàñèф³êàö³ºю ðèзèê³â 
âåí÷óðíîї ä³ÿëüíîñò³ òà óпðàâë³ííÿì ðèзèêàìè 
ó âåí÷óðíîìó б³зíåñ³ – Î.Â. Гóê, Г.А. Ìîхîíüêî 
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[3], ñпîñîбàìè âåí÷óðíîгî ³íâåñòóâàííÿ òà àíàë³-
зîì ðèзèê³â íà шëÿхó äî âåí÷óðíèх ³íâåñòèö³é – 
Я.Â. Âîëîâåöü [4].

Âèä³ëåííÿ íå âèä³ëåíèх ðàí³шå ÷àñòèí зàгàëü-
íîї пðîбëåìè. Îгëÿä íàóêîâèх äæåðåë, ÿê³ ðîз-
êðèâàюòü п³äхîäè äî îö³íюâàííÿ ðèзèê³â, ìåòîä³â 
òà ³íñòðóìåíò³â, äàº зìîгó ñòâåðäæóâàòè, щî пðî-
бëåìà îö³íюâàííÿ ðèзèê³â ÊУА âèìàгàº пîäàëü-
шîгî îпðàöюâàííÿ, à íàÿâí³ ðîзðîбêè ìàюòü òåî-
ðåòè÷íî-óзàгàëüíåíèé òà ñóòî ðåêîìåíäàö³éíèé 
хàðàêòåð; êð³ì öüîгî, ÊУА âèêîðèñòîâóюòü ð³з-
íîìàí³òí³ ñèñòåìè îö³íюâàííÿ ðèзèê³â, â³äì³íí³ 
ì³æ ñîбîю. Âðàхîâóю÷è âèщåñêàзàíå, äîö³ëüíî 
зàзíà÷èòè, щî пðîбëåìà âèÿâëåííÿ, îö³íюâàííÿ 
òà óñóíåííÿ ðèзèê³â, пðèòàìàííèх ÊУА, º äîñèòü 
àêòóàëüíîю.

Мета статті. Гîëîâíîю ìåòîю ñòàòò³ º âèÿâ-
ëåííÿ, îö³íюâàííÿ òà óñóíåííÿ ðèзèê³â, пðèòà-
ìàííèх ÊУА, фîðìóâàííÿ êîìпëåêñíîгî îö³íю-
âàííÿ ðèзèê³â òà  зàхîä³â щîäî їх ì³í³ì³зàö³ї.

Виклад основного матеріалу. Пèòàííÿ, пîâ’ÿ-
зàí³ з âèÿâëåííÿì, îö³íюâàííÿì òà óñóíåííÿì 
ðèзèê³â, пðèòàìàííèх ÊУА, º äîñèòü пîшèðå-
íèìè â íàóêîâ³é ë³òåðàòóð³. Îпðàöюâàííÿ íàóêî-
âèх äæåðåë [1–4] äàëî ìîæëèâ³ñòü âèзíà÷èòè, щî 
ó íèх îñíîâíà óâàгà пðèä³ëÿºòüñÿ êëàñèф³êàö³ї 
ðèзèê³â, фàêòîðàì âпëèâó íà фîðìóâàííÿ ðèзè-
ê³â â ³ííîâàö³éí³é ä³ÿëüíîñò³, хàðàêòåðèñòèö³ 
âèä³â ðèзèê³â. Âîäíî÷àñ пîñòàº íåîбх³äí³ñòü òà 
äîö³ëüí³ñòü âèÿâëåííÿ, àíàë³зóâàííÿ, îö³íюâàííÿ 
òà óñóíåííÿ ð³зíîгî ðîäó ðèзèê³â, пîâ’ÿзàíèх ³з 
âåäåííÿì ðèзèêîâîї ä³ÿëüíîñò³.

Îгëÿä íàóêîâèх äæåðåë, пîâ’ÿзàíèх ³з ä³ÿëü-
í³ñòю ÊУА, äàº ìîæëèâ³ñòü ñòâåðäæóâàòè, щî 
îêðåñëåíà пðîбëåìà âèìàгàº пîäàëüшîгî îпðàöю-
âàííÿ ÷åðåз íåîäíîзíà÷í³ñòü âèêîðèñòîâóâàíèх 
пîêàзíèê³â äëÿ âèÿâëåííÿ ðèзèê³â.

Çà äàíèìè [5], äëÿ îö³íюâàííÿ ðèзèê³â ÊУА 
âèêîðèñòîâóюòü òàê³ пîêàзíèêè, ÿê ñòàíäàðòíå 
â³äхèëåííÿ, êîåф³ö³ºíò Шàðпà òà êîåф³ö³ºíò àñè-
ìåòð³ї (òàбë. 1).

Ñòàíäàðòíå â³äхèëåííÿ íàëåæèòü äî «³ñòîðè÷-
íèх» пîêàзíèê³â ðèзèêó ³íâåñòèö³éíîгî пîðòфåëÿ 
³ º ì³ðîю ðèзèêó зì³íè пðèбóòêîâîñò³ àêòèâó. 
Пîêàзíèê ðîзðàхîâóºòüñÿ íà п³äñòàâ³ äàíèх ìèíó-
ëèх пåð³îä³â êîæíîгî ³íâåñòèö³éíîгî пîðòфåëÿ 
÷è фîíäó, зàñòîñîâóºòüñÿ ÿê äî êîðîòêèх пåð³îä³â 
(ì³ñÿö³â), òàê ³ äî òðèâàëèх (ðîê³â). ÊУА òàêèé 
пîêàзíèê âèêîðèñòîâóº äëÿ ì³ñÿ÷íîгî îб÷èñëåííÿ 
пðèбóòêîâîñò³ пîðòфåëÿ ëèшå äëÿ пîð³âíÿííÿ 
äâîх àбî ê³ëüêîх пîðòфåë³â з îäíàêîâèì ìåòîäîì 
ðîзðàхóíêó ñòàíäàðòíîгî â³äхèëåííÿ. Ââàæàºòüñÿ, 
щî ÷èì ìåíшå зíà÷åííÿ ³ñòîðè÷íîгî пîêàзíèêà 

ñòàíäàðòíîгî â³äхèëåííÿ, òèì ìåíшà éìîâ³ðí³ñòü, 
щî пîêàзíèêè пðèбóòêîâîñò³ пîðòфåëÿ зì³íÿòüñÿ.

Êîåф³ö³ºíò Шàðпà – пîêàзíèê åфåêòèâíîñò³ 
³íâåñòèö³éíîгî пîðòфåëÿ (àêòèâó), щî îö³íюº 
ÿê³ñòü зàñòîñîâàíîї ñòðàòåг³ї òà âèêîðèñòîâóºòüñÿ 
äëÿ âèзíà÷åííÿ òîгî, íàñê³ëüêè пðèбóòêîâ³ñòü 
àêòèâó êîìпåíñóº ðèзèê, щî пðèéìàºòüñÿ ³íâåñòî-
ðîì. Пîêàзíèê òàêîæ íàëåæèòü äî «³ñòîðè÷íèх» 
пîêàзíèê³â ðèзèêó ³íâåñòèö³éíîгî пîðòфåëÿ ³ ðîз-
ðàхîâóºòüñÿ íà п³äñòàâ³ äàíèх пîпåðåäí³х пåð³îä³â 
êîæíîгî ³íâåñòèö³éíîгî пîðòфåëÿ ÷è фîíäó. Âèêî-
ðèñòîâóюòü пîêàзíèê ëèшå äëÿ пîð³âíÿííÿ äâîх 
пîðòфåë³â з îäíàêîâîю ìåòîäèêîю ðîзðàхóíêó 
öüîгî пîêàзíèêà. Дëÿ äâîх пîðòфåë³â з îäíàêîâèì 
î÷³êóâàíèì äîхîäîì – ÷èì ìåíшå зíà÷åííÿ êîåф³-
ö³ºíòà Шàðпà, òèì ìåíшèé ðèзèê ³íâåñòóâàííÿ, 
àëå ³ ìåíшà äîхîäí³ñòü фîíäó. Яêщî êîåф³ö³ºíò 
â³ä’ºìíèé, òî äîхîäí³ñòü фîíäó íèæ÷à, í³æ бåз-
ðèзèêîâà ñòàâêà.

Êîåф³ö³ºíò àñèìåòð³ї пîêàзóº, з ÿêîю ÷àñòî-
òîю зíà÷åííÿ пðèбóòêîâîñò³ ³íâåñòèö³éíîгî пîðò-
фåëÿ пîòðàпëÿº ó пåâí³ ³íòåðâàëè. Яêщî àñèìå-
òð³ÿ ³ñòîòíî â³äð³зíÿºòüñÿ â³ä íóëÿ, òî ðîзпîä³ë 
öèх зíà÷åíü º íåñèìåòðè÷íèì, òîä³ ÿê äëÿ ñèìå-
òðè÷íîгî ðîзпîä³ëó àñèìåòð³ÿ äîð³âíюº íóëю. Цåé 
пîêàзíèê â³äíîñÿòü äî «³ñòîðè÷íèх» пîêàзíèê³â 
ðèзèêó ³íâåñòèö³éíîгî пîðòфåëÿ. Чèì ìåíшå зíà-
÷åííÿ пîêàзíèêà àñèìåòð³ї, òèì ìåíшà éìîâ³ð-
í³ñòü îòðèìàííÿ збèòê³â äëÿ öüîгî пîðòфåëÿ.

Êð³ì öüîгî, зà äàíèìè [6], äëÿ ÊУА «Нàö³î-
íàëüíèé ðåзåðâ» ö³ëÿìè âíóòð³шíüîї ñèñòåìè îö³-
íюâàííÿ ðèзèê³â º âñòàíîâëåííÿ ðàö³îíàëüíîгî 
ë³ì³òó зà êîæíèì àêòèâîì ³з ф³êñîâàíèì äîхî-
äîì òàê, щîб äëÿ êîæíîгî ó÷àñíèêà фîíä³â â її 
óпðàâë³íí³ бóëè зðîзóì³ë³ пðè÷èíè пðèäбàííÿ 
(àбî â³äìîâè â³ä пðèäбàííÿ) зà êîíêðåòíèì åì³-
òåíòîì îбë³гàö³é àбî бàíêîì, à òàêîæ íàäàííÿ 
ìîæëèâîñò³ бóäü-ÿêîìó îхî÷îìó îö³íèòè ðèзèêè 
êîæíîгî з фîíä³â п³ä óпðàâë³ííÿì êîìпàí³ї íà 
п³äñòàâ³ ³ñòîðè÷íèх пîêàзíèê³â. Ìåòîäîëîг³÷íîю 
бàзîю пðè öüîìó º îö³íюâàííÿ åì³òåíò³â îбë³гà-
ö³é, щî зä³éñíюºòüñÿ зà ñпåö³àëüíî ðîзðîбëåíèì 
àëгîðèòìîì. Дëÿ пðîìèñëîâîгî ³ бàíê³âñüêîгî ñåê-
òîð³â àëгîðèòìè º ð³зíèìè.

Âàæëèâîгî зíà÷åííÿ íàбóâàº Ð³шåííÿ Нàö³-
îíàëüíîї êîì³ñ³ї з ö³ííèх пàпåð³â òà фîíäîâîгî 
ðèíêó (НÊЦПФÐ) «Пðî зàòâåðäæåííÿ Пîëîæåííÿ 
щîäî пðóäåíö³éíèх íîðìàòèâ³â пðîфåñ³éíîї ä³ÿëü-
íîñò³ íà фîíäîâîìó ðèíêó òà âèìîг äî ñèñòåìè 
óпðàâë³ííÿ ðèзèêàìè» â³ä 01.10.2015 ¹ 1597, щî 
âèзíà÷àº îñíîâí³ ðèзèêè пðîфåñ³éíîї ä³ÿëüíîñò³ 
íà фîíäîâîìó ðèíêó, âñòàíîâëюº пåðåë³ê, пîðÿ-
äîê ðîзðàхóíêó òà íîðìàòèâí³ зíà÷åííÿ пðóäåí-

Тàбëèöÿ 1
Показники оцінювання ризиків діяльності КУА

№ Показники Формула
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äå S – ñòàíäàðòíå â³äхèëåííÿ пðèбóòêîâîñò³, N – ê³ëüê³ñòü пåð³îä³â, i– пîðÿäêîâèé íîìåð 
пåð³îäó, xi – пðèбóòêîâ³ñòü ó і-ìó пåð³îä³, x – ñåðåäíÿ пðèбóòêîâ³ñòü.

2. Êîåф³ö³ºíò Шàðпà
k
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äå k – êîåф³ö³ºíò Шàðпà, х – ñåðåäíÿ пðèбóòêîâ³ñòü, а – бåзðèзèêîâà ñòàâêà, s – ñòàíäàðòíå 
â³äхèëåííÿ пðèбóòêîâîñò³.

3. Êîåф³ö³ºíò 
àñèìåòð³ї g n

x x
i

n

i

�
�� �

��1 1

3

äå g – êîåф³ö³ºíò àñèìåòð³ї, n – ê³ëüê³ñòü пåð³îä³â, i – пîðÿäêîâèé íîìåð пåð³îäó;  
xi – пðèбóòêîâ³ñòü ó і-òîìó пåð³îä³, x – ñåðåäíÿ пðèбóòêîâ³ñòü.

Джерело: побудовано автором за даними [1–5]
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ö³éíèх пîêàзíèê³â, ÿê³ зàñòîñîâóюòüñÿ äëÿ âèì³-
ðюâàííÿ òà îö³íюâàííÿ ðèзèê³â, âèзíà÷àº âèìîгè 
äî пðîфåñ³éíèх ó÷àñíèê³â фîíäîâîгî ðèíêó щîäî 
зàпîб³гàííÿ òà ì³í³ì³зàö³ї âпëèâó ðèзèê³â íà їхíю 
ä³ÿëüí³ñòü, à òàêîæ âñòàíîâëюº пåð³îäè÷í³ñòü 
зä³éñíåííÿ ðîзðàхóíê³â пðóäåíö³éíèх пîêàзíè-
ê³â òà пîäàííÿ ðåзóëüòàò³â òàêèх ðîзðàхóíê³â, à 
òàêîæ äàíèх, íà îñíîâ³ ÿêèх зä³éñíююòüñÿ ðîз-
ðàхóíêè, äî НÊЦПФÐ [7].

Пðóäåíö³éí³ íîðìàòèâè – ê³ëüê³ñí³ òà ÿê³ñí³ 
пîêàзíèêè, âñòàíîâëåí³ НÊЦПФÐ з ìåòîю зä³é-
ñíåííÿ пðóäåíö³éíîгî íàгëÿäó, îбîâ’ÿзêîâ³ äëÿ 
äîòðèìàííÿ пðîфåñ³éíèìè ó÷àñíèêàìè фîíäîâîгî 
ðèíêó [8].

Пðóäåíö³éíèé íàгëÿä – ñèñòåìà íàгëÿäó, зà 
ÿêîї гîëîâíà óâàгà îðгàí³â íàгëÿäó зîñåðåäæó-
ºòüñÿ íà ðåгóëÿðíîìó пðîâåäåíí³ îö³íêè зàгàëü-
íîгî ф³íàíñîâîгî ñòàíó, ðåзóëüòàò³â ä³ÿëüíîñò³ òà 
ÿêîñò³ êåð³âíèöòâà [8].

Д³ÿ зàòâåðäæåíîгî Пîëîæåííÿ пîшèðюºòüñÿ 
íà пðîфåñ³éíèх ó÷àñíèê³â фîíäîâîгî ðèíêó, щî 
пðîâàäÿòü âèäè ä³ÿëüíîñò³ з òîðг³âë³ ö³ííèìè 
пàпåðàìè (ä³ÿëüí³ñòü з óпðàâë³ííÿ àêòèâàìè), 
ä³ÿëüí³ñòü з óпðàâë³ííÿ àêòèâàìè ³íñòèòóö³éíèх 
³íâåñòîð³â òà ³íшèх ó÷àñíèê³â фîíäîâîгî ðèíêó.

Дëÿ пðîфåñ³éíèх ó÷àñíèê³â фîíäîâîгî ðèíêó, 
щî пðîâàäÿòü ä³ÿëüí³ñòü з óпðàâë³ííÿ àêòèâàìè 
³íñòèòóö³éíèх ³íâåñòîð³â (ä³ÿëüí³ñòü з óпðàâë³ííÿ 
àêòèâàìè), – ÊУА, – ³ñòîòíèì º îпåðàö³éíèé ðè- 
зèê, ðèíêîâèé ðèзèê òà ðèзèê ë³êâ³äíîñò³, ÿê³ º 
îñíîâíèìè ðèзèêàìè ä³ÿëüíîñò³ ³íñòèòóö³éíèх 
³íâåñòîð³â, щî зíàхîäÿòüñÿ â óпðàâë³íí³ ÊУА.

Îпåðàö³éíèé ðèзèê âêëю÷àº ðèзèê пåðñîíàëó, 
³íфîðìàö³éíî-òåхíîëîг³÷íèé ðèзèê òà пðàâîâèé.

Ðèзèê пåðñîíàëó пîâ’ÿзàíèé з ä³ÿìè àбî бåз-
ä³ÿëüí³ñòю пðàö³âíèê³â óñòàíîâè (ëюäñüêèì фàê-
òîðîì), âêëю÷àю÷è äîпóщåííÿ пîìèëêè п³ä ÷àñ 
пðîâåäåííÿ îпåðàö³ї, зä³éñíåííÿ íåпðàâîì³ðíèх 
îпåðàö³é, пîâ’ÿзàíå з íåäîñòàòíüîю êâàë³ф³êàö³ºю 
àбî ³з зëîâæèâàííÿì пåðñîíàëó, пåðåâèщåííÿ 
пîâíîâàæåíü, ðîзгîëîшåííÿ ³íñàéäåðñüêîї òà/àбî 
êîíф³äåíö³éíîї ³íфîðìàö³ї òîщî.

²íфîðìàö³éíî-òåхíîëîг³÷íèé ðèзèê âèíèêàº ó 
ðàз³ íåäîñêîíàëîї ðîбîòè ³íфîðìàö³éíèх òåхíîëî-
г³é, ñèñòåì òà пðîöåñ³â îбðîбêè ³íфîðìàö³ї àбî з 
їх íåäîñòàòí³ì зàхèñòîì, âêëю÷àю÷è збîї ó ðîбîò³ 
пðîгðàìíîгî òà/àбî òåхí³÷íîгî зàбåзпå÷åííÿ, 
îбëàäíàííÿ, ³íфîðìàö³éíèх ñèñòåì, зàñîб³â êîìó-
í³êàö³ї òà зâ’ÿзêó, пîðóшåííÿ ö³ë³ñíîñò³ äàíèх 
òà íîñ³їâ ³íфîðìàö³ї, íåñàíêö³îíîâàíèé äîñòóп äî 
³íфîðìàö³ї ñòîðîíí³х îñ³б òîщî.

Пðàâîâèé ðèзèê з’ÿâëÿºòüñÿ з íåäîòðèìàí-
íÿì óñòàíîâîю âèìîг зàêîíîäàâñòâà, äîгîâ³ðíèх 
зîбîâ’ÿзàíü, à òàêîæ ³з íåäîñòàòíüîю пðàâîâîю 
зàхèщåí³ñòю óñòàíîâè àбî з пðàâîâèìè пîìèë-
êàìè, ÿêèх пðèпóñêàºòüñÿ óñòàíîâà п³ä ÷àñ пðî-
âàäæåííÿ ä³ÿëüíîñò³;

Ðèíêîâèé ðèзèê – ðèзèê âèíèêíåííÿ ф³íàíñî-
âèх âòðàò (збèòê³â), щî пîâ’ÿзàí³ з íåñпðèÿòëèâîю 
зì³íîю ðèíêîâîї âàðòîñò³ ф³íàíñîâèх ³íñòðóìåíò³â 
ó зâ’ÿзêó з êîëèâàííÿìè ö³í íà ÷îòèðüîх ñåгìåí-
òàх ф³íàíñîâîгî ðèíêó, ÷óòëèâèх äî зì³íè â³ä-
ñîòêîâèх ñòàâîê, à ñàìå: ðèíêó бîðгîâèх ö³ííèх 
пàпåð³â, ðèíêó пàéîâèх ö³ííèх пàпåð³â, âàëюò-
íîìó ðèíêó ³ òîâàðíîìó ðèíêó.

Ðèíêîâèé ðèзèê âêëю÷àº пðîöåíòíèé ðèзèê 
(пîâ’ÿзàíèé ³з íåгàòèâíèìè íàñë³äêàìè êîëèâàííÿ 
ö³í íà бîðгîâ³ ö³íí³ пàпåðè òà пîх³äí³ ф³íàíñîâ³ 
³íñòðóìåíòè пðîöåíòíîї ñòàâêè); пàéîâèé ðèзèê 
(âèíèêàº ÷åðåз íåгàòèâí³ íàñë³äêè êîëèâàííÿ ö³í 
íà пàéîâ³ ö³íí³ пàпåðè òà пîх³äí³ ф³íàíñîâ³ ³íñòðó-
ìåíòè, бàзîâèì àêòèâîì ÿêèх º òàê³ ö³íí³ пàпåðè); 

âàëюòíèé ðèзèê (з’ÿâëÿºòüñÿ з íåгàòèâíèìè 
íàñë³äêàìè êîëèâàííÿ êóðñ³â ³íîзåìíèх âàëюò òà 
зîëîòà); òîâàðíèé ðèзèê (пîâ’ÿзàíèé з íåгàòèâ-
íèìè íàñë³äêàìè êîëèâàííÿ ö³í íà пîх³äí³ ф³íàí-
ñîâ³ ³íñòðóìåíòè, бàзîâèì àêòèâîì ÿêèх º òîâàðè).

Ðèзèê ë³êâ³äíîñò³ – ðèзèê âèíèêíåííÿ збèòê³â 
â óñòàíîâè ó зâ’ÿзêó з íåìîæëèâ³ñòю ñâîº÷àñíîгî 
âèêîíàííÿ íåю â пîâíîìó îбñÿз³ ñâîїх ф³íàíñî-
âèх зîбîâ’ÿзàíü, íå зàзíàâшè пðè öüîìó íåпðè-
éíÿòíèх âòðàò, âíàñë³äîê â³äñóòíîñò³ äîñòàòíüîгî 
îбñÿгó âèñîêîë³êâ³äíèх àêòèâ³â.

Дëÿ îö³íюâàííÿ ðèзèê³â ä³ÿëüíîñò³ з óпðàâ-
ë³ííÿ àêòèâàìè â³äпîâ³äíî äî ÷èííîгî зàêîíîäàâ-
ñòâà âèêîðèñòîâóюòüñÿ òàê³ пîêàзíèêè (òàбë. 2): 
ðîзì³ð âëàñíèх êîшò³â; íîðìàòèâ äîñòàòíîñò³ 
âëàñíèх êîшò³â; êîåф³ö³ºíò пîêðèòòÿ îпåðàö³é-
íîгî ðèзèêó; êîåф³ö³ºíò ф³íàíñîâîї ñò³éêîñò³.

Дîö³ëüíî ðîзгëÿíóòè ³ пðîàíàë³зóâàòè îñíî-
âí³ ³íäèêàòîðè, щî âèêîðèñòîâóюòüñÿ äëÿ îö³íю-
âàííÿ ðèзèê³â ÊУА.

Âëàñí³ êîшòè (ðåгóëÿòèâíèé êàп³òàë) º 
êîшòàìè, ÿê³ ÊУА ìîæå âèêîðèñòîâóâàòè íà 
пîêðèòòÿ íåгàòèâíèх ф³íàíñîâèх íàñë³äê³â ðåàë³-
зàö³ї ðèзèê³â, щî âèíèêàюòü п³ä ÷àñ пðîâàäæåííÿ 
пðîфåñ³éíîї ä³ÿëüíîñò³ íà фîíäîâîìó ðèíêó. Ðåгó-
ëÿòèâíèé êàп³òàë ñêëàäàºòüñÿ з êàп³òàëó пåðшîгî 
ð³âíÿ òà êàп³òàëó äðóгîгî ð³âíÿ. Êàп³òàë äðóгîгî 
ð³âíÿ âêëю÷àº âíåñêè äî íåзàðåºñòðîâàíîгî ñòà-
òóòíîгî êàп³òàëó òà êàп³òàë ó äîîö³íêàх. Êàп³òàë 
äðóгîгî ð³âíÿ âхîäèòü äî ðåгóëÿòèâíîгî êàп³òàëó 
â ÷àñòèí³, щî íå пåðåâèщóº ðîзì³ðó êàп³òàëó пåð-
шîгî ð³âíÿ. Ì³í³ìàëüíèé ðîзì³ð âëàñíèх êîшò³â 
ÊУА пîâèíåí ñòàíîâèòè íå ìåíшå 50 â³äñîòê³â â³ä 
ì³í³ìàëüíîгî ðîзì³ðó ñòàòóòíîгî êàп³òàëó, âñòà-
íîâëåíîгî зàêîíîäàâñòâîì äëÿ зàзíà÷åíîгî âèäó 
пðîфåñ³éíîї ä³ÿëüíîñò³ íà фîíäîâîìó ðèíêó.

Нîðìàòèâ äîñòàòíîñò³ âëàñíèх êîшò³â º пîêàз-
íèêîì, щî â³äîбðàæàº зäàòí³ñòü ÊУА óòðèìóâàòè 
âëàñí³ êîшòè â ðîзì³ð³, äîñòàòíüîìó äëÿ пîêðèòòÿ 
її ф³êñîâàíèх íàêëàäíèх âèòðàò пðîòÿгîì 3 ì³ñÿ-
ö³â, íàâ³òü зà óìîâè â³äñóòíîñò³ äîхîä³â пðîòÿгîì 
öüîгî ÷àñó.

Êîåф³ö³ºíò пîêðèòòÿ îпåðàö³éíîгî ðèзèêó â³äî-
бðàæàº зäàòí³ñòü ÊУА зàбåзпå÷óâàòè пîêðèòòÿ 
ñâîїх îпåðàö³éíèх ðèзèê³â âëàñíèìè êîшòàìè 
íà ð³âí³ 15% â³ä її ñåðåäíüîð³÷íîгî пîзèòèâíîгî 
íåòòî-äîхîäó зà 3 пîпåðåäí³ ф³íàíñîâ³ ðîêè. 

Нåòòî-äîх³ä º âåëè÷èíîю, щî âêëю÷àº ÷èñ-
òèé äîх³ä â³ä ðåàë³зàö³ї пðîäóêö³ї (òîâàð³â, ðîб³ò, 
пîñëóг); ñîб³âàðò³ñòü ðåàë³зîâàíîї пðîäóêö³ї (òîâà-
ð³â, ðîб³ò, пîñëóг); ³íш³ îпåðàö³éí³ äîхîäè; ³íш³ 
ф³íàíñîâ³ äîхîäè òà ф³íàíñîâ³ âèòðàòè.

Êîåф³ö³ºíò ф³íàíñîâîї ñò³éêîñò³ â³äîбðàæàº 
пèòîìó âàгó âëàñíîгî êàп³òàëó ó зàгàëüí³é âàð-
òîñò³ зàñîб³â, щî âèêîðèñòîâóюòüñÿ ÊУА ó її 
ä³ÿëüíîñò³ (àâàíñîâàíèх ó ä³ÿëüí³ñòü óñòàíîâè), 
òà хàðàêòåðèзóº ф³íàíñîâó ñò³éê³ñòü óñòàíîâè, à 
òàêîæ íåзàëåæí³ñòü її ä³ÿëüíîñò³ â³ä зîâí³шí³х 
äæåðåë ф³íàíñóâàííÿ.

Âàæëèâèì íèí³ º âñòàíîâëåííÿ ë³ì³ò³â ÊУА. 
Пðè öüîìó ë³ì³òè âñòàíîâëююòü íå ò³ëüêè íà 
ф³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè з ф³êñîâàíîю пðèбóòêî-
â³ñòю (îбë³гàö³ї òà äåпîзèòè), à é íà âèäè àêòèâ³â 
(àêö³ї, îбë³гàö³ї, äåпîзèòè òîщî).

Çà äîпîìîгîю âñòàíîâëåíèх ë³ì³ò³â êîíòðîëю-
ºòüñÿ пðèäбàííÿ ó пîðòфåëü фîíä³â êðåäèòîñпðî-
ìîæíèх åì³òåíò³â ÷è бàíê³â. Л³ì³òè гàðàíòóюòü 
âèñîêèé ð³âåíü ðîзпîä³ëó àêòèâ³â ì³æ åì³òåíòàìè 
òà бàíêàìè, зàбåзпå÷óю÷è äèâåðñèф³êàö³ю àêòè-
â³â, щî ³ñòîòíî п³äâèщóº íàä³éí³ñòü фîíäó.

Тàêîæ äîö³ëüíî êîæíîìó åì³òåíòó íàäàòè 
³íäèâ³äóàëüíèé âíóòð³шí³é ðåéòèíг. Ðåéòèíгîâà 
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îö³íêà âèзíà÷àòèìå ðîзì³ð ë³ì³òó äëÿ êîíêðåò-
íîгî åì³òåíòà ó ñòðóêòóð³ пîðòфåëÿ ²Ñ².

Âðàхîâóю÷è ÷àñòêó ó ñòðóêòóð³ àêòèâ³â фîíäó, 
âàðòî ðîзðîбèòè ñхåìè ³íâåñòóâàííÿ. Дëÿ пðè-
êëàäó, âèзíà÷èâшè пåâíó ñóìó àêòèâó, íàäàòè 
ìîæëèâ³ñòü äî пåâíîї ñóìè àêòèâó ³íâåñòóâàòè 
зà ñпðîщåíîю ñхåìîю. Цå ñпðèÿòèìå зìåíшåííю 
íàêëàäíèх âèäàòê³â íà äèâåðñèф³êàö³ю.

Âðàхîâóю÷è âèщåñêàзàíå, äîö³ëüíî äëÿ êîìп-
ëåêñíîгî îö³íюâàííÿ ðèзèê³â ÊУА ðîзðàхîâó-
âàòè пîêàзíèêè îö³íюâàííÿ ðèзèê³â, пåðåäбà÷åí³ 
÷èííèì зàêîíîäàâñòâîì, òàê³ ÿê: ðîзì³ð âëàñíèх 
êîшò³â; íîðìàòèâ äîñòàòíîñò³ âëàñíèх êîшò³â; êîå-
ф³ö³ºíò пîêðèòòÿ îпåðàö³éíîгî ðèзèêó; êîåф³ö³ºíò 
ф³íàíñîâîї ñò³éêîñò³ ó пîºäíàíí³ з «³ñòîðè÷íèìè» 
пîêàзíèêàìè, òàêèìè ÿê ñòàíäàðòíå â³äхèëåííÿ, 
êîåф³ö³ºíò Шàðпà òà êîåф³ö³ºíò àñèìåòð³ї, à òàêîæ 
âñòàíîâëюâàòè ë³ì³òè íà ф³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè 
з ф³êñîâàíîю пðèбóòêîâ³ñòю òà ë³ì³òè íà âèäè 
àêòèâ³â. Тàêà ìåòîäîëîг³ÿ ñпðèÿòèìå ³íòåгðàëüí³é 
îö³íö³ âèÿâëåííÿ, îö³íюâàííÿ òà óñóíåííÿ ðèзè-
ê³â, щî âèíèêàюòü п³ä ÷àñ ä³ÿëüíîñò³ ÊУА.

Дî зàхîä³â ì³í³ì³зàö³ї âпëèâó ðèíêîâîгî 
ðèзèêó â³äíîñÿòü íå ò³ëüêè äèâåðñèф³êàö³ю пîðò-
фåëÿ ф³íàíñîâèх ³íñòðóìåíò³â, ÷óòëèâèх äî зì³í 
â³äñîòêîâèх ñòàâîê, зà âèäàìè ö³ííèх пàпåð³â, 

òåðì³íàìè пîгàшåííÿ, åì³òåíòàìè, гàëóзÿìè, à é 
хåäæóâàííÿ àêòèâ³â, ÷óòëèâèх äî зì³í â³äñîòêî-
âèх ñòàâîê.

Дî зàхîä³â ì³í³ì³зàö³ї âпëèâó ðèзèêó ë³êâ³ä-
íîñò³ âêëю÷àюòü збàëàíñîâàí³ñòü àêòèâ³â óñòà-
íîâè зà òåðì³íàìè ðåàë³зàö³ї зà зîбîâ’ÿзàííÿìè 
зà òåðì³íàìè пîгàшåííÿ; óòðèìàííÿ â³äпîâ³äíîгî 
îбñÿгó àêòèâó óñòàíîâè â ë³êâ³äí³é фîðì³; âñòà-
íîâëåííÿ âíóòð³шíüîгî îбìåæåííÿ îбñÿгó зàëó÷å-
íèх êîшò³â äëÿ ф³íàíñóâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ óñòàíîâè 
òà збàëàíñóâàííÿ âх³äíèх òà âèх³äíèх гðîшîâèх 
пîòîê³â.

Висновки і пропозиції. Дëÿ êîìпëåêñíîгî îö³-
íюâàííÿ ðèзèê³â ÊУА äîö³ëüíî ðîзðàхîâóâàòè 
пîêàзíèêè îö³íюâàííÿ ðèзèê³â, пåðåäбà÷åí³ ÷èí-
íèì зàêîíîäàâñòâîì: ðîзì³ð âëàñíèх êîшò³â; íîð-
ìàòèâ äîñòàòíîñò³ âëàñíèх êîшò³â; êîåф³ö³ºíò 
пîêðèòòÿ îпåðàö³éíîгî ðèзèêó; êîåф³ö³ºíò ф³íàí-
ñîâîї ñò³éêîñò³ ó пîºäíàíí³ з «³ñòîðè÷íèìè» пîêàз-
íèêàìè, òàêèìè ÿê ñòàíäàðòíå â³äхèëåííÿ, êîå-
ф³ö³ºíò Шàðпà òà êîåф³ö³ºíò àñèìåòð³ї, à òàêîæ 
âñòàíîâëюâàòè ë³ì³òè íà ф³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè 
з ф³êñîâàíîю пðèбóòêîâ³ñòю òà ë³ì³òè íà âèäè 
àêòèâ³â. Тàêà ìåòîäîëîг³ÿ ñпðèÿòèìå ³íòåгðàëüí³é 
îö³íö³ âèÿâëåííÿ, îö³íюâàííÿ òà óñóíåííÿ ðèзè-
ê³â, щî âèíèêàюòü п³ä ÷àñ ä³ÿëüíîñò³ ÊУА.
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Тàбëèöÿ 2
Показники оцінювання ризику діяльності КУА відповідно до чинного законодавства

№ Показники Формула Нормативне значення

1. Ðîзì³ð âëàñíèх 
êîшò³â

РК К КI II� �
де РК – регулятивний капітал, КI  – капітал першого рівня, 
КII  – капітал другого рівня.

РК50%
ì³í³ìàëüíîгî ðîзì³ðó  
ñòàòóòíîгî êàп³òàëó, 

âñòàíîâëåíîгî зàêîíîäàâñòâîì

2.
Нîðìàòèâ 
äîñòàòíîñò³ 
âëàñíèх êîшò³â

Н
ВК

НВ
двк

ф

=
0 25, *

де Ндвк  – норматив достатності власних коштів, ВК – власний капітал, 
НВф  –фіксовані накладні витрати.

Ндвк1

3.

Коефіцієнт 
покриття 
операційного 
ризику

К
ВК

ОР
пор =

де Кпор  – коефіцієнт покриття операційного ризику, ОР  – величина 
операційного ризику

ОР
Д

n
i

n

і� �� 1 0 15* ,

де Ді  – позитивний нетто-дохід установи за i-й рік; n  – кількість 
фінансових років із попередніх трьох, що передують даті розрахунку,  
в яких нетто-дохід був позитивний.

Кпор ≥ 1

4.
Êîåф³ö³ºíò 
ф³íàíñîâîї 
ñò³éêîñò³

К
ВК

А
фс =

äå А – àêòèâè.

Кфс0 5,

Джерело: побудовано автором за даними [7]
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Резюме
Â ñòàòüå èññëåäîâàíà è ñфîðìèðîâàíà äëÿ êîìпëåêñíîé îöåíêè ðèñêîâ êîìпàíèé пî óпðàâëåíèю àêòè-
âàìè ìåòîäîëîгèÿ îпðåäåëåíèÿ èíòåгðàëüíîé îöåíêè âыÿâëåíèÿ, îöåíêè è óñòðàíåíèÿ ðèñêîâ, âîзíèêà-
ющèх пðè äåÿòåëüíîñòè êîìпàíèé пî óпðàâëåíèю àêòèâàìè. Â îñíîâå ðàñ÷åòà ëåæàò пîêàзàòåëè îöåíêè 
ðèñêîâ, пðåäóñìîòðåííыå îòå÷åñòâåííыì зàêîíîäàòåëüñòâîì: ðàзìåð ñîбñòâåííых ñðåäñòâ, íîðìàòèâ 
äîñòàòî÷íîñòè ñîбñòâåííых ñðåäñòâ, êîэффèöèåíò пîêðыòèÿ îпåðàöèîííîгî ðèñêà è êîэффèöèåíò фèíàí-
ñîâîé óñòîé÷èâîñòè, à òàêæå пðåäëàгàåòñÿ äîпîëíèòü эòó ñèñòåìó èíäèêàòîðîâ «èñòîðè÷åñêèìè» пîêà-
зàòåëÿìè: ñòàíäàðòíыì îòêëîíåíèåì, êîэффèöèåíòîì Шàðпà è êîэффèöèåíòîì àñèììåòðèè. Пîìèìî 
эòîгî, äëÿ îöåíêè ðèñêîâ íóæíî óñòàíàâëèâàòü íå òîëüêî ëèìèòы íà фèíàíñîâыå èíñòðóìåíòы ñ фèê-
ñèðîâàííîé äîхîäíîñòüю, íî è ëèìèòы пî âèäàì àêòèâîâ. Тàêàÿ ìåòîäîëîгèÿ бóäåò ñпîñîбñòâîâàòü èíòå-
гðàëüíîé îöåíêå âыÿâëåíèÿ, îöåíêè è óñòðàíåíèÿ ðèñêîâ, âîзíèêàющèх пðè äåÿòåëüíîñòè êîìпàíèé пî 
óпðàâëåíèю àêòèâàìè. Иññëåäîâàíы äëÿ êîìпàíèé пî óпðàâëåíèю àêòèâàìè òèпè÷íыå ðèñêè è пðåä-
ñòàâëåíы ìåðы èх ìèíèìèзàöèè.
Ключевые слова: ðèñê, îпåðàöèîííыé ðèñê, ðыíî÷íыé ðèñê, ðèñê ëèêâèäíîñòè, êîìпàíèè пî óпðàâëå-
íèю àêòèâàìè, êîэффèöèåíò фèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè, ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå, êîэффèöèåíò Шàðпà, 
êîэффèöèåíò àñèììåòðèè.
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RISK ASSESSMENT OF THE ASSET MANAGEMENT COMPANIES

Summary
The article investigates and forms for a comprehensive risk assessment of asset management companies a 
methodology for the determining an integrated assessment of the identification, assessment and elimination 
of the risks arising from the activities of the asset management companies. The calculation is based on risk 
assessment indicators provided by domestic legislation, namely: the amount of own funds, own funds adequacy 
ratio, operational risk coverage ratio and financial stability ratio, and it is proposed to supplement this system 
of indicators with «historical» indicators, namely: standard deviation , Sharpe’s ratio and asymmetry coeffi-
cient. In addition, to assess the risks, it is justified to set limits not only on financial instruments with fixed 
returns, but also on limits by type of asset. This methodology will facilitate the integrated assessment of the 
identification, assessment and elimination of risks arising from the activities of asset management companies. 
Typical risks for asset management companies have been studied and measures to minimize them have been 
presented. Asset Management Companies (AMCs) are companies that invest clients' pooled assets in securities 
that meet their declared financial purpose, offer investors more diversification and investment options than if 
the latter had invested their assets on their own. In addition, given the instability of the national economy in 
an uncertain environment and increasing competition lead to a variety of problems. Among the most important 
is the problem of AMC risk assessment. Measures to minimize the impact of the market risk include not only 
the diversification of the portfolio of financial instruments sensitive to changes in interest rates, by type of 
securities, maturity, issuers, industries, but also the hedging of assets sensitive to changes in interest rates. 
Measures to minimize the impact of liquidity risk include the balance of the institution's assets in terms of 
maturity of liabilities; keeping the appropriate amount of the institution's assets in liquid form; establishing 
an internal limit on the amount of funds raised to finance the activities of the institution.
Keywords: risk, an operational risk, market risk, liquidity risk, asset management companies, financial sta-
bility ratio, standard deviation, Sharpe ratio, an asymmetry ratio.




