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Для збереження темпів економічного зростання 
Україна потребує значних фінансових ресурсів. Тому 
проблема розвитку механізмів трансформації заоща-
джень в інвестиції є достатньо важливою з наукової 
та практичного погляду. У цьому аспекті доцільним 
є розгляд зарубіжного досвіду, де активно використо-
вується механізм довірчого управління фінансовими 
активами, застосування якого дозволяє акумулювати 
тимчасово вільні фінансові активи юридичних і фі-
зичних осіб з метою їх збереження та примноження.

Вагомість і складність вирішення подібного за-
вдання пояснює значну увагу науковців до проблем 
розвитку довірчого управління фінансовими актива-
ми. Вагомий внесок у розроблення теоретико-при-
кладних засад цієї проблеми зробили такі вітчизняні 
науковці, як: Н. Внукова, Н. Зачосова, С. Онишко, 
Л. Примостка, А. Шевченко та інші. Віддаючи на-
лежне науковому доробкові вітчизняних і зарубіжних 
науковців, зазначимо, що динамічний розвиток ринку 
фінансових послуг вимагає перманентного теоретико-
методологічного обґрунтування механізмів трансфор-
мації заощаджень в інвестиції.

Метою дослідження є узагальнення сучасних особ-
ливостей надання послуги довірчого управління фінан-
совими активами як фактору активізації інвестиційної 
діяльності в Україні, а також установлення загроз і не-
безпек, що знижують рівень його ефективності.

З метою створення в Україні фінансової системи, 
що здатна забезпечувати сталий економічний розвиток 
за рахунок ефективного перерозподілу фінансових ре-
сурсів в економіці на основі розбудови повноцінного 
ринкового конкурентного середовища згідно із стан-
дартами Європейського Союзу, розроблено Ком плекс-

ну програму розвитку фінансового сектору України 
до 2020 року, яка була затверджена 18 червня 2015-го 
Правлінням Національного банку України (Постано-
ва Правління № 391 від 18.06.2015). Однак детальний 
аналіз Програми засвідчує, що переважна частина 
Комплексного плану заходів стосується регулюван-
ня банківського ринку і ринку обігу цінних паперів. 
Значно менше уваги приділяється страховому ринку, 
питанням загальнодержавного накопичувального пен-
сійного забезпечення і розвиткові платіжних систем. 
Тільки кілька підпунктів Комплексного плану заходів 
стосується лізингу. Натомість іншим видам фінансо-
вих послуг узагалі жодної уваги не приділяється. У 
тих фінансових послуг, щодо яких Комплексний план 
заходів узагалі не приділяє жодної уваги, належить і 
довірче управління фінансовими активами [1].

На нашу думку, розвиток довірчого управління фі-
нансовими активами – один із перспективних сегмен-
тів, який забезпечить умови активізації інвестиційної 
діяльності в Україні, адже особливістю цього виду фі-
нансових послуг є мобілізація тимчасово вільних гро-
шових коштів населення і трансформація заощаджень 
в інвестиції.

Послуги для фізичних осіб українських банків не 
дають значного вибору механізмів для вкладення кош-
тів. Депозити, вклади в банківських металах та інші 
банківські продукти не здатні забезпечити високу до-
хідність, аналогічну цінним паперам підприємств, 
паям інвестиційних фондів. У цьому аспекті довірче 
управління фінансовими активами не тільки забезпе-
чує реалізацію механізму трансформації фінансових 
ресурсів в активно діючий інвестиційний капітал, а 
й забезпечує значний рівень дохідності для власників 
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фінансових активів. Крім того, довірче управління ак-
тивами як сучасна фінансова послуга є альтернативою 
таким схемам перерозподілу капіталу, для яких недо-
ліками є неможливість вчасно і за бажанням клієнта 
вилучити активи з обігу, нехтування побажаннями 
вкладників при формуванні політики збереження і ви-
користання їхніх активів. 

Разом з тим «у класичному уявленні про архітек-
тоніку механізму трансформації заощаджень в інвес-
тиції довірчому управлінню активами не відводиться 
місце окремої його складової, суть якої полягає в за-

безпеченні руху фінансових потоків між довірителя-
ми і суб’єктами управління» [2, с. 6]. Відповідно, у 
контексті модернізації фінансової системи України 
актуальним є удосконалення архітектоніки механізму 
трансформації заощаджень в інвестиції через допов-
нення її структури довірчим управлінням, що дасть 
змогу поліпшити рівень національної безпеки держа-
ви і, на відміну від відомих, дозволить конкретизувати 
доцільність використання складової довірчого управ-
ління активами у процесі трансформації заощаджень 
в інвестиції (рис.).

Рис. Довірче управління як елемент архітектоніки механізму 
трансформації заощаджень в інвестиції [2, с. 6]

У рамках нашого дослідження треба перш за все 
визначитися з термінологічним змістом основного по-
няття «довірче управлінням активами». Слід зазначити, 
що в науковій літературі представлено значний спектр 
визначень довірчого управлінням активами, однак його 
загальноприйнятого трактування не існує. На підставі 
аналітичної оцінки відомих теоретичних підходів до 
визначення сутності довірчого управління ми схиляє-
мося до думки, що під довірчим управлінням активами 
слід розуміти фінансову послугу, яку надають профе-
сійні учасники фінансового ринку і полягає вона в за-
безпеченні ефективного користування і розпорядження 
активами через інвестування їх на фінансовому ринку 
за кошти та в інтересах їхніх власників, з метою отри-
мання прибутку або одержання інших доходів і пере-
ваг [2, с. 5]. Запропоноване визначення, на відміну від 
поширених, підкреслює значимість ефективності ко-
ристування і розпорядження фінансовими активами та 
конкретизує мету здійснення довірчого управління.

Традиційно, довірче управління фінансовими акти-
вами здійснюється в сім етапів: 

1) визначення цілей інвестора і ступеня готовнос-
ті до ризику при інвестуванні на ринку цінних 
паперів; 

2) вибір конкретних продуктів довірчого управ-
ління; 

3) узгодження наявних умов і укладення догово-
ру довірчого управління; 

4) відкриття рахунків довірчого управління і пе-
редання активів; 

5) управління активами клієнта; 
6) надання періодичної звітності та інформаційна 

підтримка клієнта; 
7) взаєморозрахунок і повернення активів [3, с. 74]. 
Розглянемо ці етапи більш детально. Здійснен-

ня процесу управління активами відбувається у двох 
підсистемах – на мікро- і макрорівні. На мікрорівні 
механізм довірчого управління працює таким чи-
ном: довірителі, якими можуть бути фізичні особи 
(окремі індивідуальні інвестори або учасники колек-
тивного інвестування), чи юридичні особи (інститу-
ційні інвестори) приймають рішення про передання 
фінансового активу в довірче управління. На основі 
наявної в них інформації та з урахуванням рівня фі-
нансової грамотності потенційні клієнти звертаються 
до організації, що може бути управителем і здійснює 
професійні послуги на фінансову ринку. Управитель, 
яким може бути банк (шляхом створення фонду бан-
ківського управління або через реалізацію послуги 
privatebanking), компанія з управління активами (ме-
тодом організації пайового чи корпоративного інвес-
тиційного фонду) або персональний керуючий (для 
індивідуального управління), розпочинає управління 
довіреними фінансовими активами. 

Процес довірчого управління фінансовими актива-
ми, як було зазначено вище, розпочинається з  передання 
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активу в управління, яке є набором заходів щодо збе-
реження активу та ефективного його використання з 
метою отримання довірителем доходу, і відбувається 
шляхом обрання інвестиційної стратегії, формування з 
її урахуванням структури інвестиційного портфеля і ке-
рування ним до моменту повернення активів довірите-
лю та виплати йому доходу. На кінцевому етапі управ-
ління можливі два варіанти взаємодії між управителем 
і довірителем: вони припиняють економічні стосунки і 
послуги вважаються наданими, або актив знов переда-
ється в управління і проходить увесь цикл спочатку.

Розгляньмо більш детально переваги довірчого 
управління фінансовими активами у порівнянні з аль-
тернативними видами фінансових послуг. Послуги 
довірчого управління активами є однією з найбільших 
раціональних можливостей для приватних інвесторів 
і юридичних осіб вигідно вкладати гроші на ринку 
цінних паперів. Головна перевага цієї послуги перед 
іншими формами інвестицій на ринку цінних паперів 
– можливість ефективного розміщення вільних коштів 
без потреби постійно стежити за вартістю цінних па-
перів, аналізувати ринок, ухвалювати рішення і само-
стійно здійснювати торговельні і депозитарні операції.

Довірче управління активами здійснюють профе-
сійні керуючі, що володіють великим досвідом і всією 
потрібною інформацією щодо вибору стратегії інвес-
тування з використанням широкого спектра фінансо-
вих інструментів. З огляду на зазначене професійне 
управління активами надає такі переваги власникам 
фінансових активів:

• професійний відбір об’єктів інвестування. 
Власники активів не можуть і не знають, як 
ефективно розмістити свої кошти. Для цьо-
го потрібно провести аналіз інформації щодо 
об’єктів інвестування (позичальників, емітен-
тів тощо) на предмет потенційної прибутко-
вості й ризику вкладення коштів і професійний 
відбір найпривабливіших об’єктів інвестуван-
ня. Фінансові посередники, виконуючи цю 
функцію, нагромаджують і аналізують інфор-
мацію про потенційні об’єкти інвестування; 
нагромаджені інформаційні ресурси викорис-
товуються багаторазово, у результаті чого вар-
тість обробки та аналізу інформації для кожно-
го окремо взятого індивідуального інвестора 
наближається до нуля;

• широкий вибір фінансових інструментів ринку, 
дохідність яких перевищує ставку банківсько-
го депозиту;

• подолання бар’єрів невизначеності (асимет-
ричної інформації та морального ризику);

• регулярна звітність про операції і про стан ін-
вестиційного портфеля від управляючої ком-
панії.

Крім того, однією з особливостей довірчого управ-
ління фінансовими активами є пряма зацікавленість 
управляючих у кінцевому результаті – їхня винагорода 
пропорційна до заробленого для власника фінансово-
го активу прибутку. Таким чином, послуги з довірчо-
го управління активами забезпечуть збалансованість 
економічних інтересів суб’єктів ринку.

Отже, довірче управління фінансовими активами 
надає широкі можливості для активізації залучення 
фінансових активів і трансформації заощаджень в ін-
вестиції. 

Разом з тим, попри всі переваги цього виду фі-
нансового посередництва, розвиток ринку послуг із 
до вір чого управління активами пов’язаний із низкою 
проблем.

Виявлення факторів найбільшого впливу на ринок 
послуг із довірчого управління активами дозволить 
зосередитись на цих проблемах і виробити ефективну 
політику для подальшого розвитку колективних та ін-
дивідуальних довірчих послуг.

Результати аналізу функціонування довірчих по-
слуг в Україні дозволяють визначити перелік факторів 
впливу, що стримують його розвиток:

• макроекономічна нестабільність і непослідов-
на державна політика у сфері розвитку ринку 
довірчих послуг; 

• нерозвиненість сектору управління фінансови-
ми активами;

• фрагментарність і низька ліквідність біржово-
го ринку цінних паперів в Україні, домінування 
неорганізованої торгівлі фінансовими інстру-
ментами;

• низький рівень довіри з боку власників активів 
до професійних учасників фінансового ринку;

• надмірна «тінізація» економічних відносин;
• прогалини в законодавчому регулюванні ринку; 
• брак механізмів оцінювання якості довірчого 

управління;
• обмеженість інформації щодо діяльності ком-

паній і сумніви стосовно її достовірності та 
повноти;

• велика кількість зовнішніх і внутрішніх ризи-
ків та низька ефективність системи ризик-ме-
неджменту, що потребує поліпшення і вдоско-
налення [4–5]. 

Вагомою проблемою функціонування ринку довір-
чих послуг в Україні є наявність одразу трьох дер-
жавних регуляторних органів. Брак єдиної політики і 
спільних підходів у роботі НБУ, НКЦПФР і Нацком-
фінпослуг об’єктивно заважає побудові ефективної 
системи нагляду за фінансовими ринками. Досвід різ-
них країн свідчить про те, що проблеми координації 
зникають, коли відбувається консолідація нагляду че-
рез створення фінансового мегарегулятора. 

Також слід зауважити, що ринок довірчих послуг 
не може ефективно функціонувати без дієвої законо-
давчої бази, яка б заклала міцну основу для функціо-
нування ефективного довірчого управління фінансо-
вими активами і забезпечила високий рівень якості 
його здійснення.

В Україні на поточному етапі її економічного роз-
витку відбувається процес формування нового законо-
давства щодо довірчого управління, яке має стимулю-
вати розвиток цього сегмента ринку фінансових по-
слуг. Зокрема, розроблено проект закону про довірче 
управління фінансовими активами, який за умови його 
ухвалення стане основним регулятивним документом 
послуг довірчого управління фінансовими активами.
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У нормативно-правових актах, які нині станов-
лять основу функціонування вітчизняного механізму 
довірчого управління, не вирішено таких важливих 
питань, як організація захисту довірителя активу від 
шахрайських дій з боку компанії з управління актива-
ми або її менеджерів, не встановлено відповідальності 
інвестиційних керівників за прийняття заздалегідь не-
правильних і таких, що мали негативні наслідки для 
добробуту довірителя активу, інвестиційних рішень, 
не закладено основи для оцінки рівня якості довірчо-
го управління активами суб’єктів господарювання, що 
займаються цим видом економічної діяльності. Усі ці 
заходи повинні бути спрямовані на досягнення єди-
ної мети – забезпечення ефективного функціонування 
вітчизняного механізму довірчого управління фінан-
совими активами та мінімізації небезпек і загроз, що 
виникають у вітчизняному економічному середовищі 
під час роботи з фінансовими ресурсами на фондових 
ринках як у межах країни, так і за кордоном.

Додатково до вищезазначених можна також виді-
лити фактори внутрішнього характеру, які здійсню-
ють негативний вплив на процес і результат довірчого 
управління (призводять до часткової чи повної втра-
ти довіреного активу або недоотримання прибутку). 
Однією з внутрішніх загроз вважається зловживання 
управляючих щодо переданих їм активів, яке проявля-
ється в такому:

1) штучне заниження прибутковості управління. 
Після маніпуляцій з активами прибутковість 
клієнтського портфеля знижується. Результат 
від кількох збиткових угод осідає на потрібних 
компаніях. В інших випадках на клієнта «ски-
дають» неякісні активи. Так компанія / банк 
позбувається власних прорахунків у фінансо-
вому управлінні;

2) штучне завищення прибутковості управління. 
На початковому етапі співпраці клієнтові де-
монструють хороші показники прибутковості, 
стимулюючи його передати в управління біль-
ше коштів. Іноді це робиться з метою отриман-
ня додаткової комісії за «високі результати»;

3) маніпуляції з вартістю акцій. Для цього підби-
рають низьколіквідні акції з великим спредом, 
у межах якого проводять маніпулятивні угоди. 
Можлива також аналогічна схема, але з вико-
ристанням коштів клієнтів: а) «розкручується» 
вартість (потенціал зростання) низьколіквід-
них акцій, після чого папери перепродаються 
клієнтам значно дорожче; б) для цінової «роз-
крутки» використовуються кошти клієнтів;

4) конфлікт інтересів між управителем і андерай-
тером. Коли компанія / банк виступає органі-
затором розміщення цінних паперів, її головна 
мета – продати акції якомога дорожче. Вод-
ночас завдання компанії / банку як довірчого 

управляючого – придбати цінні папери для клі-
єнта якомога дешевше;

5) конфлікт інтересів між управителем і броке-
ром. Якщо компанія / банк надає брокерські 
послуги, їм вигідно, щоб клієнт здійснював 
операції якомога частіше, оскільки від цього 
залежить розмір брокерської винагороди. У ре-
зультаті при довірчому управлінні часто відбу-
ваються абсолютно необґрунтовані угоди. Вод-
ночас завдання компанії / банку як довірчого 
управляючого – мінімізувати витрати клієнта і 
здійснювати операції якомога рідше;

6) маніпуляції з мінімальною гарантованою при-
бутковістю. У цьому разі в компанії / банку в 
управлінні перебувають інвестиційні портфелі 
«різного сорту» і тому існує спокуса компен-
сувати збитки за портфелями з гарантованою 
прибутковістю за рахунок портфелів без неї;

7) вільне трактування результатів управління ка-
піталом. Нечітко визначений ступінь ризику 
дозволяє управляючому вільно «рухатися по 
полю ризику і прибутковості» при обґрун-
туванні результатів своєї роботи. Він може 
пов’язати: а) низьку прибутковість із високою 
надійністю; б) високу прибутковість із міні-
мальним ризиком. Насправді це може виявити-
ся або результатом поганої роботи управляю-
чого, або високими ризиками, які ніс клієнт, і 
не знав про це;

8) «ефект храповика» при виплаті винагород. 
Винагороди управляючого зазвичай містять 
фіксований процент від обсягу клієнтського 
портфеля та/або процент від фінансового ре-
зультату. «Ефект храповика» виникає у другій 
частині виплат. При зростанні портфеля стягу-
ється винагорода. При падінні винагорода не 
стягується. Портфель починає рости – знову 
стягується винагорода. Так може тривати не-
скінченно. Портфель клієнта залишається на 
початковому рівні, але він сплачує комісію за 
неіснуючий результат [6].

Отже, оскільки фінансовий ринок в Україні має 
характерні особливості і проблеми, які були конкре-
тизовані вище, актуальним напрямом подальших до-
сліджень слід вважати розроблення системи захисту 
процесу надання послуг довірчого управління фінан-
совими активами від виявлених загроз і недоліків. 
Крім того, актуальним науково-практичним завданням 
є розроблення методики оцінювання рівня якості до-
вірчого управління фінансовими активами, яка б до-
зволила надати потрібну інформаційну підтримку для 
прийняття інвестиційних рішень як, власне, компанія-
ми, що спеціалізуються на наданні послуг управління 
активами, так і споживачам цих послуг, наявним і по-
тенційним.
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