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Як відомо, успішне здійснення економічних 
реформ неможливе без залучення інвестицій-
них ресурсів. Згідно ст.5 Закону України «Про 
інвестиційну діяльність» суб’єктами (інвесто-
рами і учасниками) інвестиційної діяльності 
можуть бути громадяни і юридичні особи 
України та іноземних держав, а також держа-
ви. З-поміж суб’єктів інвестиційної діяльності 
виділяють суб’єктів господарської діяльності 
зі спільного інвестування (далі – суб’єкти 
ГДСІ), зокрема інститути спільного інвесту-
вання (далі – ІСІ) та компанії з управління ак-
тивами (далі – КУА) інституційних інвесторів. 

Залучення інвестицій потребує, насампе-
ред, спонукання фізичних та юридичних осіб 
до здійснення саме цього виду розпоряджен-
ня цінностями у порівнянні з можливими ін-
шими. Створюючи учасникам інвестиційної 
діяльності можливість вибору, законодавець 
передбачає функціонування суб’єктів ГДСІ 
різних типів та видів.  

Проблемам правового регулювання ГДСІ 
та правового статусу суб’єктів спільного ін-
вестування присвячені праці вітчизняних і 
зарубіжних учених-юристів та економістів, а 
саме: В.М. Бутузова, О.М. Вінник, О.В. Гара-
гонича, С.М. Грудницької, Ю.М. Жорнокуй, 
В.В. Кудрявцева, В.В. Лаптєва, В.К. Мамуто-
ва, М.В. Мащенко, Д.А. Леонова, А.А. Пере-
сади, О.П. Подцерковного, В.В. Поєдинок, 
В.Ю. Полатая, В.В. Рєзнікової, В.С. Щерби-
ни, О.М. Юлдашева та ін. Проте, окремі про-

блемні аспекти правового регулювання ГДСІ 
та правового статусу суб’єктів даної діяльно-
сті з точки зору саме господарського права 
ще потребують додаткових досліджень, зок-
рема щодо запровадження нових видів і типів 
суб’єктів ГДСІ, що і є метою статті.  

Передумовою побудови ефективної систе-
ми правового регулювання діяльності будь-
яких суб’єктів господарювання, в тому числі, 
і зі спільного інвестування, є попередня їх кла-
сифікація. При цьому потрібно враховувати, 
що для кожного різновиду суб’єктів ГДСІ ви-
значено свої вимоги та обмеження в операціях 
з активами, які були залучені за рахунок кош-
тів їх учасників, що, в свою чергу, обумовлює 
особливості їх правового статусу [1, с.261].  

Аналіз законодавства і узагальнення ре-
зультатів наукових досліджень дозволяють 
виділити такі основні критерії для класифіка-
ції суб’єктів ГДСІ: за співвідношенням обсягу 
ГДСІ із загальним обсягом господарської дія-
льності, якою займаються суб’єкти господа-
рювання; залежно від способу реалізації гос-
подарської правосуб’єктності; за наявністю 
статусу професійного учасника ринку цінних 
паперів; за наявністю статусу юридичної осо-
би;  за порядком здійснення діяльності;  за 
строками діяльності; за складом активів та 
особливостями їх використання. 

За співвідношенням обсягу ГДСІ із загаль-
ним обсягом господарської діяльності, якою 
займаються суб’єкти господарювання, розріз-
няють:  

а) суб’єктів, для яких ГДСІ є виключним 
видом діяльності. До цієї групи належать ко-
рпоративні інвестиційні фонди (далі – КІФ), 
які згідно зі ст.7 Закону України «Про інсти-
тути спільного інвестування (пайові та кор-
поративні інвестиційні фонди)» (далі – Закон 
про ІСІ) провадять виключно діяльність із 
спільного інвестування. Згідно зі ст.8 нового 
Закону України «Про інститути спільного ін-
вестування», до цієї категорії належать кор-
поративні фонди; 

б) суб’єктів, які наділяються правом здійс-
нення ГДСІ поряд з іншими видами госпо-
дарської діяльності. До цієї групи суб’єктів 
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належать КУА – емітенти інвестиційних сер-
тифікатів пайових інвестиційних фондів (далі – 
ПІФ). Особливістю даного виду суб’єктів є 
те, що ГДСІ вони здійснюють поряд зі здійс-
ненням інших видів діяльності (зокрема, згід-
но ч.5 ст.29 Закону про ІСІ, КУА може здійс-
нювати діяльність з управління іпотечним 
покриттям). 

Залежно від способу реалізації господарсь-
кої правосуб’єктності можливим є виділення 
таких видів суб’єктів ГДСІ:  

1) господарська правосуб’єктність яких ре-
алізується через інших суб’єктів господарю-
вання. До суб’єктів даного виду належать КІФ, 
реалізація господарської правосуб’єктності 
яких здійснюється переважно не через органи 
КІФ як юридичної особи,  а через інших 
суб’єктів господарювання, зокрема, КУА; 

2) які безпосередньо реалізують господар-
ську правосуб’єктність, здійснюючи діяль-
ність із спільного інвестування. До суб’єктів 
даного виду належать КУА, реалізація госпо-
дарської правосуб’єктності яких здійснюється 
через органи КУА як юридичної особи. 

За наявністю статусу професійного учас-
ника ринку цінних паперів суб’єктів ГДСІ 
можна поділити на дві групи: 

1) суб’єкти ГДСІ – професійні учасники 
ринку цінних паперів (КУА – емітенти інвес-
тиційних сертифікатів ПІФ); 

2) суб’єкти ГДСІ, які не мають статусу 
професійних учасників ринку цінних паперів 
(КІФ). 

Аналіз питання класифікації суб’єктів 
ГДСІ, виявлення їх сутнісних ознак вимагає 
додаткового дослідження видів та типів ІСІ, 
які визначаються чинним законодавством 
України. Адже, як слушно зазначається у на-
уковій літературі, поділ фондів на певні кате-
горії, які відрізняються між собою залежно 
від фінансових інструментів,  у які ці фонди 
інвестують гроші своїх інвесторів, дозволяє 
останнім більш чітко визначитися з напрямом 
інвестування своїх коштів, а відтак, і вибором 
цікавого для них фонду [2, с.39].  

При виборі інвестиційного фонду, в який 
буде інвестовано певні цінності, суб’єкт інве-

стиційної діяльності повинен для себе усві-
домити, що зі збільшенням рівня потенційно-
го прибутку буде відповідно зростати й 
рівень ризику. Досягти ж нульового ступеню 
ризику практично неможливо. Отже, збере-
ження та ефективність інвестицій напряму 
залежить від вибору самого інвестора. 

ІСІ залежно від правової форми, у якій во-
ни створюються, можуть бути двох типів: 

1) інституційного типу, при якому ІСІ є 
самостійною юридичною особою, створеною 
зі спеціальною метою, з господарською пра-
воздатністю і дієздатністю. До цієї групи на-
лежать КІФи, які створюються у формі відк-
ритого акціонерного товариства і провадять 
виключно діяльність із спільного інвестуван-
ня. Функцію інструмента акумуляції інвести-
ційного капіталу у ІСІ даного типу виконують 
акції КІФ; 

2) договірного (контрактного) типу [3], при 
якому ІСІ існує у формі грошово-майнового 
комплексу – спільної власності інвесторів, 
який управляється стороннім суб’єктом гос-
подарювання. Такі ІСІ в літературі порівню-
ються з інвестиційним портфелем, що управ-
ляється професійним учасником фондового 
ринку [4,  c.4].  До цієї групи належать ПІФи,  
які складаються з юридично відокремленої 
сукупності активів, що належать інвесторам 
на праві спільної часткової власності, перебу-
вають в управлінні КУА та обліковуються 
останньою окремо від результатів її госпо-
дарської діяльності. На відміну від ІСІ інсти-
туційного типу, ПІФ не має статусу юридич-
ної особи.  

Згідно із ч.20 ст.4 Закону про ІСІ, словос-
получення «корпоративний інвестиційний 
фонд», «пайовий інвестиційний фонд» та по-
хідні від них можуть використовуватися лише 
у назвах відповідних ІСІ, що створені відпо-
відно до цього Закону. У новому Законі Укра-
їни «Про інститути спільного інвестування» 
законодавець конкретизує заборону, вказавши 
у ч.12 ст.7, що словосполучення «корпоратив-
ний інвестиційний фонд», «пайовий інвести-
ційний фонд», «диверсифікований інвестицій-
ний фонд», «спеціалізований інвестиційний 
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фонд», «кваліфікаційний інвестиційний фонд», 
«недиверсифікований інвестиційний фонд», 
«біржовий інвестиційний фонд», «венчурний 
інвестиційний фонд» та похідні від них мо-
жуть використовуватися лише в найменуван-
ні інститутів спільного інвестування, створе-
них згідно з цим Законом. Тобто, правові 
форми, визначені законодавством для органі-
зації діяльності ІСІ, заборонено використову-
вати для організації діяльності інших суб’єк-
тів господарювання. 

Залежно від порядку здійснення діяльності 
(за операційною структурою [5, с.155; 1, 
с.262]) ІСІ можуть бути відкритого, інтерва-
льного та закритого типу.  

ІСІ належить до відкритого типу, якщо він 
(або компанія з управління його активами) 
бере на себе зобов’язання здійснювати у 
будь-який час на вимогу інвесторів викуп 
цінних паперів (акцій КІФ або інвестиційних 
сертифікатів ПІФ),  емітованих цим інститу-
том спільного інвестування (або компанією з 
управління його активами) [6]. Саме ІСІ відк-
ритого типу, які постійно пропонують до 
продажу свої цінні папери у прагненні збіль-
шити капітал і виконують вимоги власників 
цінних паперів щодо їх викупу, як правило, є 
об’єктом зацікавленості дрібних інвесторів. 
Продаж і купівля цінних паперів ІСІ відкри-
того типу здійснюються за ціною, еквівалент-
ною відповідній вартості активів інституту 
спільного інвестування, скоригованою на ро-
змір комісійного збору [3]. 

ІСІ належить до інтервального типу, якщо 
інститут (або компанія з управління його ак-
тивами) бере на себе зобов’язання здійснюва-
ти на вимогу учасників цього інституту викуп 
цінних паперів, емітованих цим ІСІ (або ком-
панією з управління його активами), протя-
гом обумовленого у проспекті емісії строку 
(інтервалу). Проспект емісії ІСІ інтервального 
типу повинен передбачати порядок визначен-
ня дати початку та закінчення інтервалу, пе-
ріодичність інтервалу (не рідше одного разу 
на рік та не частіше одного разу в квартал), 
тривалість інтервалу (не менше десяти робо-
чих днів протягом року та не менше одного 

робочого дня протягом кожного інтервалу) 
[6]. Придбання цінних паперів таких ІСІ розг-
лядається як спосіб середньострокового роз-
міщення коштів. ІСІ інтервального типу при-
вабливі насамперед для тих інвесторів, які 
мають змогу інвестувати свій капітал на сере-
дньостроковий період. 

ІСІ належить до закритого типу, якщо ін-
ститут (або компанія з управління його акти-
вами) не бере на себе зобов’язань щодо вику-
пу цінних паперів, емітованих таким ІСІ (або 
КУА) до моменту його припинення[6].  

Згідно ч.5 ст.4 Закону про ІСІ інститут спі-
льного інвестування може бути строковими 
або безстроковими. Строковий ІСІ створюється 
на певний строк, встановлений у регламенті 
ІСІ, після закінчення якого зазначений ІСІ 
припиняється, якщо відповідно до вимог час-
тин 7–9 ст.4 не прийнято рішення про подов-
ження строку діяльності такого IСI. Безстроко-
вий ІСІ створюється на невизначений строк [6].  

При цьому, згідно Закону про ІСІ, якщо ІСІ 
відкритого та інтервального типу можуть 
створюватися як на певний строк, так і на не-
визначений строк, то ІСІ закритого типу може 
бути лише строковим.  

ІСІ – це своєрідний «накопичувач» тимча-
сово вільних грошових коштів суб’єктів інве-
стиційної діяльності, які надалі спрямовуються 
на купівлю тих активів, які згідно законодав-
ства можуть виступати в якості об’єктів інве-
стиційної діяльності. Власне, придбаваючи 
цінні папери ІСІ, суб’єкт інвестиційної діяль-
ності тим самим визнається учасником відпо-
відного КІФ чи ПІФ та одержує відповідну 
частку в його активах. Дохід від інвестицій 
формується за рахунок зростання вартості 
об’єктів інвестицій ІСІ, а відповідно – й акцій 
КІФ або інвестиційних сертифікатів ПІФ. 
Проте, здійснення управління сформованим 
портфелем цінних паперів потребує, крім 
професійного досвіду та відповідної кваліфі-
кації, ще й значних часових затрат. Саме тому 
діяльність ІСІ, як правило, розрахована на 
значний строк (10 років і більше). 

Однак в процесі діяльності суб’єктів ГДСІ 
в умовах кризи економіки були виявлені про-



ISSN 1995-6134 

 269 

блеми саме в діяльності строкового ІСІ. Зок-
рема, інтеграція економіки України у світову 
обумовлювала дедалі більшу її залежність від 
глобальних тенденцій, зокрема від розгортан-
ня світової фінансово-економічної кризи, яка 
вплинула, перш за все, на платіжний баланс і 
стабільність національної валюти. Різке зме-
ншення експорту, насамперед металургійної і 
хімічної промисловості, істотно погіршило 
стан поточного рахунку, а необхідність знач-
них виплат за борговими зобов’язаннями ба-
нків та інших секторів економіки – стан фі-
нансового рахунку платіжного балансу [7, 
c.7]. Це призвело до суттєвого зниження до-
ходів у населення та суб’єктів господарюван-
ня, та, як наслідок, і проблем на ринку фінан-
сових інструментів. Ситуація потребувала 
вжиття відповідних заходів щодо зменшення 
негативних наслідків економічної кризи. 

Інвестори строкових ІСІ фактично опини-
лися в ситуації, коли на момент закінчення 
строку діяльності ІСІ, який припадав на роз-
пал фінансово-економічної кризи, вартість 
активів інвестиційних фондів катастрофічно 
падала, внаслідок чого вони зазнавали істот-
них збитків.  

18.12.2008 р. Верховною Радою України 
були внесені відповідні зміни до Закону 
України про ІСІ, якими передбачено можли-
вість продовження строку діяльності строко-
вих ІСІ за умови істотного падіння вартості 
активів інвестиційного фонду.  

Згідно із ч.7 ст.4 Закону про ІСІ, подов-
ження строку діяльності строкового IСI здій-
снюється за рішенням загальних зборів акціо-
нерів корпоративного IСI або наглядової ради 
пайового IСI, а в разі її відсутності – уповно-
важеного органу компанії з управління акти-
вами такого IСI. У разі прийняття зазначеного 
рішення корпоративний IСI зобов’язаний 
здійснити викуп акцій цього IСI в акціонерів, 
які голосували проти прийняття такого рі-
шення чи не брали участі в голосуванні щодо 
нього та вимагають викуп належних їм акцій, 
а компанія з управління активами пайового 
IСI зобов’язана здійснити викуп інвестицій-
них сертифікатів цього IСI в учасників, які не 

згодні із зазначеним рішенням та вимагають 
викуп належних їм інвестиційних сертифіка-
тів. Такі акціонери корпоративного IСI та 
учасники пайового IСI мають право вимагати 
викуп у них цінних паперів IСI у кількості, 
що не перевищує кількість цінних паперів, 
власниками яких вони були на день прийнят-
тя рішення про подовження строку діяльності 
IСI [6]. Порядок обов’язкового викупу цінних 
паперів ІСІ встановлюється розділом 7 Поло-
ження про порядок розміщення, обігу та ви-
купу цінних паперів інституту спільного інве-
стування, затвердженого рішенням ДКЦПФР 
від 09.01.2003 р. [8].  

Подовження строку діяльності строкового 
ІСІ здійснюється у порядку, встановленому 
розділом 5 Положення про реєстрацію регла-
менту інститутів спільного інвестування та 
ведення Єдиного державного реєстру інсти-
тутів спільного інвестування, затвердженого 
рішенням ДКЦПФР від 06.07.2002 р. [9]. 
Строк, на який подовжується діяльність стро-
кового IСI згідно з прийнятим рішенням, не 
може перевищувати строк діяльності такого 
IСI, встановлений в його регламенті на день 
реєстрації цього IСI. При цьому для продов-
ження строку діяльності строкового корпора-
тивного фонду необхідним є рішення найви-
щого органу управління КІФ – загальних 
зборів учасників фонду. Що стосується про-
довження строку діяльності строкового пайо-
вого фонду, то для цього необхідним є рішен-
ня органу управління КУА, уповноваженого 
вносити зміни до його регламенту. Також не-
обхідно відмітити те, що кількість рішень про 
подовження строку діяльності строкового IСI 
не обмежується [6]. 

Залежно від складу активів та особливостей 
їх використання розрізняють ІСІ диверсифіко-
ваного і недиверсифікованого виду [1, с.262]. 

ІСІ вважається диверсифікованим, якщо 
він одночасно відповідає таким вимогам:  

– кількість цінних паперів одного емітента 
в активах ІСІ не перевищує 10 % загального 
обсягу їх емісії;  

– сумарна вартість цінних паперів, що ста-
новлять активи інституту спільного інвесту-
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вання в кількості, більшій, ніж 5 % загального 
обсягу їх емісії, на момент їх придбання не 
перевищує 40 % вартості чистих активів ІСІ;  

– не менш як 80 % загальної вартості акти-
вів інституту спільного інвестування станов-
лять грошові кошти, ощадні сертифікати, об-
лігації підприємств та облігації місцевих 
позик, державні цінні папери, а також цінні 
папери,  що допущені до торгів на фондовій 
біржі або у торговельно-інформаційній сис-
темі.  ІСІ,  які не мають усіх ознак диверсифі-
кованого ІСІ, є не диверсифікованими [6].  

У разі якщо не диверсифікований ІСІ за-
критого типу здійснює виключно приватне 
(закрите)  розміщення цінних паперів ІСІ се-
ред юридичних осіб та фізичних осіб і активи 
якого можуть включати цінні папери, еміто-
вані пов’язаними особами компанії з управ-
ління активами такого фонду, він вважається 
венчурним фондом. Фізична особа може бути 
учасником венчурного фонду виключно за 
умови придбання цінних паперів такого фон-
ду на суму не менше ніж 1500 мінімальних 
заробітних плат [6]. 

Такий високий поріг вступу до венчурних 
фондів для фізичних осіб пов’язаний насам-
перед з високою ризикованістю даних інвес-
тицій. Запровадження високого порогу вступу 
фізичних осіб до венчурних ІСІ є поширеною 
практикою у різних країнах.  В Україні поріг 
вступу до венчурних фондів становить 1500 
мінімальних заробітних плат. Отже, брати 
участь у венчурному фонді може фізична 
особа,  яка належить до категорії так званих 
«кваліфікованих інвесторів», тобто з відпові-
дними знаннями ринку інвестицій та значним 
капіталом. Підтримуючи наявність певних 
обмежень у законодавстві щодо участі фізич-
них осіб у венчурному інвестуванні, все ж та-
ки ми вважаємо, що такий поріг може бути 
зменшено до 100 мінімальних розмірів заро-
бітних плат, і це буде сприяти подальшому 
розвитку венчурного інвестування в Україні. 

На даний момент серед існуючих в Україні 
ІСІ на венчурні фонди припадає найбільша 
частка фондів та активів. Зокрема, на 
31.12.2012 р. вартість активів венчурних ІСІ 

становила 145912,29 млн грн, в той же час 
станом на 31.12.2012 р. сукупна загальна вар-
тість активів ІСІ склала 157 201, 13 млн грн 
[10].  У зв’язку з цим доцільним буде деталь-
ніше проаналізувати проблеми правового ре-
гулювання ГДСІ з використанням венчурних 
фондів. 

Європейська асоціація прямого та венчур-
ного інвестування пропонує під венчурним 
капіталом розуміти пайовий капітал, що нада-
ється професійними компаніями, котрі інвес-
тують та спільно керують стартовими, що ро-
звиваються, або приватними компаніями, які 
трансформують та демонструють потенціал 
для помітного зростання. В світі існує чимало 
визначень венчурного інвестування, біль-
шість з яких відображають його головне за-
вдання – сприяння розвитку підприємництва 
в обмін на частку в бізнесі або інші правові 
гарантії [11].  

Аналіз перших інвестиційних декларацій 
венчурних фондів дозволяє виділити основні 
сфери інвестування таких суб’єктів господар-
ської діяльності: будівництво, торгівля, готе-
льний і туристичний бізнес, переробка сільго-
сппродукції, страхування, інформатизація. Це 
свідчить про те, що орієнтація класичних ве-
нчурних фондів на інноваційні проекти, тех-
нопарки та технополіси поки що не прита-
манна українському венчурному капіталу. 
Венчурні фонди схильні, не надто диверсифі-
куючи активи, реалізовувати середньоризи-
кові інвестиційні проекти з використанням 
операцій із фінансовими активами та нерухо-
містю [12]. Функцію венчурних капіталістів в 
Україні виконують КУА, які на відміну від 
інших країн створюються, як правило, серед-
німи інвесторами, проте надалі інвестиційний 
бізнес буде розвиватись, обслуговуючи пере-
важно залучені кошти. Форми венчурного ін-
вестування достатньо різноманітні, але спе-
цифіка українського постприватизаційного 
акціонерного капіталу диктує переважання 
інвестиційного кредиту –  від вкладень в спе-
ціально випущені під проект облігації до 
прямого інвестиційного кредитування через 
венчурні фонди [13]. 
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Стаття 34 Закону про ІСІ визначає склад та 
структуру активів ІСІ,  в т.ч.  і склад активів 
венчурних фондів. Зокрема, згідно ч.5 ст.34 
Закону про ІСІ, до складу активів венчурного 
фонду можуть входити боргові зобов’язання. 
Такі зобов’язання можуть бути оформлені 
векселями, заставними, договорами позики та 
в інший спосіб, не заборонений законодавст-
вом України. Позики за рахунок коштів вен-
чурного фонду можуть надаватися тільки 
юридичним особам, учасником яких є такий 
венчурний фонд. У той же час, нормативне 
закріплення права венчурних ІСІ надавати 
позики юридичним особам, зокрема приват-
ним підприємствам, без дотримання вимоги 
щодо володіння корпоративними правами 
приватного підприємства-позичальника, на-
дало б змогу використовувати залучені кошти 
спільного інвестування в діяльності більш 
широкого кола приватних підприємств, які 
досить часто відчувають брак обігових кош-
тів і не мають змоги залучити їх у банківсь-
ких установах з огляду на високі ставки за 
банківськими кредитами для підприємств-
позичальників. 

Існуюча тепер на венчурному ринку Укра-
їни конструкція недиверсифікованого ІСІ за-
критого типу (яка прийшла з ринку прямих 
інвестицій, де її використання було виправда-
ним) виявилась занадто громіздкою, склад-
ною в управлінні і звітності, а також дуже до-
рогою у використанні.  В результаті,  дана 
правова конструкція підходить виключно для 
великих фондів, в той час як для венчурного 
інвестування затребувані швидше невеликі і 
мобільні фонди, які здатні швидко приймати 
рішення і працюють максимально близько до 
загальноприйнятих міжнародних практик. 

Аналізуючи поділ ІСІ за ознакою складу 
активів та особливостей їх використання, слід 
зазначити, що згідно із законодавством ІСІ 
відкритого та інтервального типу можуть бу-
ти тільки диверсифікованими. Тобто, якщо 
диверсифікованими можуть бути всі типи ІСІ 
(відкритий, інтервальний, закритий), то неди-
версифікованими можуть бути ІСІ тільки за-
критого типу. Належність ІСІ до диверсифі-

кованого чи недиверсифікованого виду 
безпосередньо пов’язана з обсягом їх дієздат-
ності [1, с.262–263; 14, c.19]. ІСІ диверсифі-
кованого виду мають значно вужчий обсяг 
дієздатності порівняно з ІСІ не диверсифіко-
ваного виду. Так, диверсифікованим ІСІ забо-
роняється:  

– тримати в грошових коштах, на банків-
ських депозитних рахунках, в ощадних (депо-
зитних) сертифікатах та банківських металах 
більше ніж 50 відсотків загальної вартості ак-
тивів ІСІ, при цьому не більш як 10 відсотків 
загальної вартості активів ІСІ в зобов’язаннях 
одного банку;  

–  придбавати або додатково інвестувати в 
цінні папери та зобов’язання однієї юридич-
ної особи більше ніж 5 відсотків загальної ва-
ртості активів ІСІ;  

– придбавати або додатково інвестувати у 
державні цінні папери, цінні папери, доходи 
за якими гарантовано Кабінетом Міністрів 
України, більше ніж 50 відсотків загальної 
вартості активів ІСІ. При цьому забороняєть-
ся інвестувати понад 10  відсотків загальної 
вартості активів ІСІ у цінні папери одного ви-
пуску;  

–  придбавати або додатково інвестувати в 
цінні папери органів місцевого самовряду-
вання більше ніж 40 відсотків загальної вар-
тості активів ІСІ.  При цьому забороняється 
інвестувати понад 10 відсотків загальної вар-
тості активів ІСІ у цінні папери органів міс-
цевого самоврядування одного випуску;  

–  придбавати або додатково інвестувати в 
цінні папери, доходи за якими гарантовано 
урядами іноземних держав,  більше ніж 
20 відсотків загальної вартості активів ІСІ;  

–  придбавати або додатково інвестувати в 
акції та облігації іноземних емітентів, які до-
пущені до торгів на організованих фондових 
ринках іноземних держав, більше ніж 20 від-
сотків загальної вартості активів ІСІ;  

–  придбавати або додатково інвестувати в 
інші активи, дозволені законодавством Укра-
їни, більше ніж 5 відсотків активів ІСІ;  

–  придбавати або додатково інвестувати в 
цінні папери, доходи за якими гарантовано 
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урядом однієї іноземної держави, більше ніж 
10 відсотків загальної вартості активів ІСІ;  

–  придбавати або додатково інвестувати в 
об’єкти нерухомості більше ніж 10 відсотків 
загальної вартості активів ІСІ;  

– придбавати або обмінювати цінні папери, 
емітентами яких є пов’язані особи ІСІ, КУА 
або зберігача [6].  

Крім того, новим Законом України «Про 
інститути спільного інвестування» додатково 
встановлено обмеження щодо активів дивер-
сифікованого фонду, яке полягає у тому, що 
вартість цінних паперів, що не допущені до 
торгів на фондовій біржі,  не може становити 
більше ніж 20 відсотків загальної вартості ак-
тивів ІСІ [15]. 

Встановлені законодавцем вимоги та об-
меження в операціях з активами, сформова-
ними за рахунок коштів учасників, умови дія-
льності диверсифікованого ІСІ дозволяють 
говорити про його високу надійність. Ця на-
дійність забезпечується жорсткими законода-
вчими обмеженнями напрямків інвестиційної 
діяльності, що гарантують мінімальні втрати 
диверсифікованого ІСІ в разі невдалого вкла-
дення його коштів. Однак ці ж самі обмеження 
в умовах нерозвиненого фінансового ринку 
України доволі часто стають непереборними 
для реального функціонування диверсифіко-
ваних інститутів спільного інвестування. У 
зв’язку з цим, на практиці більшого застосу-
вання набув інший, ліберальніший у вимогах 
до створення та діяльності вид інститутів спі-
льного інвестування – недиверсифікований 
[1, c.263]. 

Новий Закон України «Про інститути спі-
льного інвестування» додатково створює 
сприятливі умови для здійснення інвестуван-
ня, збільшуючи перелік видів ІСІ. Адже, крім 
передбачених диверсифікованих та недивер-
сифікованих ІСІ, з 01.01.2014 р. фонди отри-
мають можливість набувати форми спеціалі-
зованих або кваліфікаційних.  

Так, до спеціалізованих відноситимуть ко-
рпоративні та пайові фонди грошового ринку, 
державних цінних паперів, облігацій, акцій, 
індексні та банківських металів. Склад та 

структура активів спеціалізованих фондів ви-
значатиметься власне нормами діючого зако-
нодавства. Таким чином, особа, яка виявить 
бажання розмістити свої заощадження в пев-
ний фонд, наперед усвідомлюватиме ризико-
вість та можливий прибуток від такої інвес-
тиції. До кваліфікаційних відноситимуть ІСІ, 
які будуть провадити розміщення активів ви-
нятково в один із кваліфікаційних класів ак-
тивів та кошти. Крім того, до даного ІСІ не 
пред’являтимуться вимоги до структури його 
активів. Кваліфікаційними класами активів, 
згідно до нового Закону про ІСІ, вважати-
муть: об’єднаний клас цінних паперів, клас 
нерухомості, клас рентних активів, клас кре-
дитних активів, клас біржових товарних акти-
вів,  а також інші класи активів,  приналеж-
ність яких до кваліфікаційних визначатиме 
НКЦПФР [15]. 

Крім власне зазначених, передбачено існу-
вання ще такого виду ІСІ, як біржові фонди. 
Біржовими визнаватимуть такі фонди, які по-
винні будуть розміщувати цінні папери на 
визначеній проспектом емісії цінних паперів 
фондовій біржі. При цьому обов’язковим уча-
сником відносин, через якого провадитиметь-
ся обіг цінних паперів, стане андеррайтер. 

Загалом, запровадження нормативних мо-
жливостей для функціонування таких різно-
видів ІСІ узгоджується із сучасним станом 
справ у сфері спільного інвестування та ство-
рює інвесторам додаткові можливості щодо 
вибору більш широкого переліку інструмен-
тів для інвестицій. 

Проте, при розробці правових норм, які ви-
значають основні види та типи ІСІ, не врахо-
вано усіх потреб ринку, що призводить до 
обмеження можливості подальшого розвитку 
сфери спільного інвестування в Україні. Зок-
рема, з огляду на обмеженість фінансових ін-
струментів в Україні,  вважаємо доцільним 
створення ІСІ, які спеціалізуватимуться на 
інвестуванні в іноземні фінансові інструмен-
ти. Створення таких фондів забезпечить мож-
ливість вітчизняним інвесторам диверсифіку-
вати ризики, набуваючи у портфелі цінні 
папери з іноземних ринків, які б вони в іншо-
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му випадку не придбали через високий поріг 
вступу, запроваджений на провідних фондо-
вих біржах.  

З іншого боку, перспективним може стати і 
вихід вітчизняних КУА на європейський ри-
нок з пропозицією іноземним інвесторам фо-
ндів, орієнтованих на українські активи.  

Здійснення ГДСІ і в першому, і в другому 
випадках може відбуватися через відокремле-
ний підрозділ КУА,  утворений за межами 
України. До того ж, у відповідності з абз.4 п.5 
Ліцензійних умов провадження професійної 
діяльності на фондовому ринку (ринку цінних 
паперів) – діяльності з управління активами 
інституційних інвесторів (діяльності з управ-
ління активами), КУА може утворити відо-
кремлений підрозділ, що здійснює управління 
активами інституційних інвесторів за межами 
України за погодженням з НКЦПФР [16]. Для 
реалізації зазначених ідей необхідним вважа-
ємо вирішення проблеми відкриття рахунків 
українським депозитаріям на провідних фон-
дових біржах. Сприяти у вирішенні цієї про-
блеми повинна відповідно до Закону України 
«Про депозитарну систему України» діяль-
ність створеного в Україні Центрального де-
позитарію. 

Перспективним вважаємо запровадження 
такого виду інвестиційних фондів, як ІСІ тво-
рів мистецтва, які інвестуватимуть акумульо-
вані кошти в активи, пов’язані з мистецтвом. 
Інвестиційна стратегія таких фондів передба-
чатиме участь у міжнародних та вітчизняних 
аукціонних торгах творами мистецтва, органі-
зацію виставок в найбільших музеях світу. 
Цінні папери таких ІСІ могли бути цікаві ко-
мерційним банкам як інструмент для розмі-
щення вільних коштів, а також великим при-
ватним інвесторам, готовим інвестувати у 
пов’язані з мистецтвом цінні папери на три-
валий період. Такі фонди успішно функціо-
нують за кордоном уже десятки років. Напри-
клад, у сусідній Росії сформовано найбільший 
в світі арт-фонд – ЗПИФ «Собрание. Фотоэ-
ффект» з активами на 14 млрд. російських ру-
блів [17].  
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Аналізуються особливості правового статусу суб’єктів господарської діяльності зі спі-
льного інвестування, зокрема інститутів спільного інвестування, а також висловлю-
ються пропозиції щодо запровадження нових видів інвестиційних фондів. 

*** 
Кампи О.Ю. Классификация субъектов хозяйственной деятельности по совместно-
му инвестированию 

Анализируются особенности правового статуса субъектов хозяйственной деятельнос-
ти по совместному инвестированию, в частности институтов совместного инвестиро-
вания, а также высказываются предложения о введении новых видов инвестиционных 
фондов. 

*** 
Kampi О.Ju. The Classification of the Agents of Economic Activity on General Investment 

The peculiarities of legal status of the agents of economic activities on general investment, 
general investment institutions in particular have been analyzed in the article, the 
implementation of the new kinds of investment funds are proposed. 
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