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Äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ñòàá³ëüíîãî ðîçâèòêó ï³äïðèºìñòâà Óêðà¿íè ïîòðåáó-
þòü çíà÷íèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â. Òîìó ôîðìóâàííÿ ìåõàí³çì³â çàëó÷åííÿ 
êîøò³â º îäíèì ³ç íàéâàæëèâ³øèõ ³ àêòóàëüíèõ çàâäàíü. Êàï³òàë çàñíîâíè-
ê³â òà áàíê³âñüê³ êðåäèòè íå çàâæäè íàäàþòü çìîãó îòðèìàòè íåîáõ³äí³ ðå-
ñóðñè äëÿ óñï³øíîãî âåäåííÿ á³çíåñó. Îòæå, ñüîãîäí³ íàçð³ëà íåîáõ³äí³ñòü 
àêóìóëþâàííÿ â³ëüíèõ êîøò³â ô³çè÷íèõ îñ³á òà âëèâàííÿ ¿õ â åêîíîì³êó 
÷åðåç ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â.

Ïðîáëåìè íåáàíê³âñüêèõ ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ, çîêðåìà çàëó÷åííÿ çàîùà-
äæåíü íàñåëåííÿ, äîñë³äæóâàëèñÿ â òåîðåòè÷íèõ òà ïðàêòè÷íèõ ðîçðîáêàõ 
áàãàòüîõ ïðîâ³äíèõ â÷åíèõ-åêîíîì³ñò³â. Òàê, ïðîáëåìà ôîðìóâàííÿ ðåñóðñ³â 
çàçíà÷åíèõ óñòàíîâ òà âèâ÷åííÿ ¿õ âïëèâó íà åêîíîì³÷íèé ðîçâèòîê àíàë³çóâà-
ëèñÿ â ðîáîòàõ â³äîìèõ çàðóá³æíèõ íàóêîâö³â, ñåðåä ÿêèõ Å. Ã³ëë, Äæ. Åäâ³í 
Äîëàí, Á. Åäâàðäñ, À. Àáðàìîâ òà ³í. Ó íàø³é êðà¿í³ äîñë³äæåííÿ ó äàíîìó íà-
ïðÿìêó çä³éñíþâàëè Î. Ç. Âàòàìàíþê, À. À. Àôàíàñüºâ, Ì. ². Ñàâëóê, Â. Â. Ðè-
ñ³í, Þ. À. Ñìîëÿð òà ³í. Â ¿õí³õ ðîáîòàõ ́ ðóíòîâíî ðîçãëÿíóòî îñíîâí³ ïðîáëå-
ìè ä³ÿëüíîñò³ íåáàíê³âñüêèõ ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ, âèñâ³òëåíî ñó÷àñí³ ìåòîäè 
çàëó÷åííÿ â³ëüíèõ êîøò³â íàñåëåííÿ. Ïðîòå ö³ íàóêîâ³ ïðàö³ íå äàþòü â³äïî-
â³äåé íà ïèòàííÿ ïðî ñïîñîáè ïðèñêîðåííÿ çàëó÷åííÿ çàîùàäæåíü íàñåëåííÿ 
â åêîíîì³êó Óêðà¿íè ÷åðåç ô³íàíñîâå ïîñåðåäíèöòâî ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â.

Ìåòîþ äîñë³äæåííÿ º ðîçãëÿä äîñâ³äó ÑØÀ òà Ðîñ³¿, âèâ÷åííÿ íèí³ø-
íüîãî ñòàíó ä³ÿëüíîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â â Óêðà¿í³ òà ïîøóê øëÿõ³â ùîäî 
ïðèñêîðåííÿ ¿õ ðîçâèòêó.

Äëÿ ³íâåñòîðà ïàéîâ³ ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè – öå îäèí ç äîñòóïíèõ ñïîñî-
á³â çàðîáëÿòè, âêëàäàþ÷è çàîùàäæåííÿ â ö³íí³ ïàïåðè. Ïîïóëÿðí³ñòü òàêèõ 
ôîíä³â íà Çàõîä³ îñòàíí³ì ÷àñîì çðîñòàº âèñîêèìè òåìïàìè. Ïðè öüîìó 
ñë³ä â³äì³òèòè ¿õ áåçïåðå÷í³ ïåðåâàãè ïîð³âíÿíî ç ðåøòîþ âèä³â íàêîïè÷åí-
íÿ ³ çàîùàäæåííÿ, õî÷à íàñåëåííÿ çàçâè÷àé á³ëüøå äîâ³ðÿº êîøòè áàíê³â-
ñüêèì óñòàíîâàì. Ïî-ïåðøå, ³íâåñòîðîâ³ íå îáîâ’ÿçêîâî âîëîä³òè ñïåö³àëü-
íèìè çíàííÿìè àáî ïðîôåñ³éíèìè íàâèêàìè (ÿê ïðè ñàìîñò³éíîìó ³íâåñ-
òóâàíí³ íà ðèíêó). Ïî-äðóãå, çàêîíîäàâ÷î ïàéîâèê äîñèòü äîáðå çàõèùåíèé 
â³ä áóäü-ÿêèõ ìîæëèâèõ íåïðàâîì³ðíèõ ä³é êåðóþ÷èõ êîìïàí³é. ² ïî-òðåòº, 
ïàéîâ³ ôîíäè – ïðèáóòêîâèé ³íñòðóìåíò ³íâåñòóâàííÿ.

Äëÿ ï³äòâåðäæåííÿ ïåðñïåêòèâíîñò³ òàêèõ øëÿõ³â âêëàäåííÿ â³ëüíèõ 
êîøò³â âàðòî çâåðíóòèñÿ äî ³ñòîð³¿. ßê â³äîìî, ³íòåðåñ ãðîìàäÿí ð³çíèõ êðà-
¿í äî íàêîïè÷åííÿ îñîáèñòèõ çàîùàäæåíü çàâæäè áóâ äóæå âåëèêèé, ïðàê-
òèêà ³íâåñòóâàííÿ ôîðìóâàëàñÿ ñòîð³÷÷ÿìè ³ ñòàëà íåâ³ä’ºìíîþ ÷àñòèíîþ 
æèòòÿ ìàéæå 50 % æèòåë³â ªâðîïè ³ Ñïîëó÷åíèõ Øòàò³â Àìåðèêè.
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Ïðî çíà÷åííÿ ôîíä³â ó íàêîïè÷åíí³ êàï³òàëó ñâ³ä÷èòü ¿õ çðîñòàþ÷à 
÷àñòêà ó ô³íàíñîâèõ àêòèâàõ ÑØÀ (òàáë. 1). 

Òà á ë è ö ÿ  1

Ñï³ââ³äíîøåííÿ êðåäèòíî-ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â ÑØÀ ó íàêîïè÷åíí³ êàï³òàëó, %

²íñòèòóòè 1975 2000

1. Êîìåðö³éí³ áàíêè 37,4 21,3

2. Êðåäèòíî-îùàäí³ àñîö³àö³¿ 18,8 8,8

3. Ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿ 17,6 15,3

4. Ïåíñ³éí³ ôîíäè 13,9 26,6

5. Âçàºìí³ ôîíäè 2,0 13,1

6. ²íø³ 10,3 14,9

Äæåðåëî:  Ãàâðèëîâ À. À. Èíâåñòèöèîííûå êîìïàíèè è ïàåâûå èíâåñòèöèîííûå 
ôîíäû// Àóäèòîð. – 2003. – ¹ 1. – Ñ. 25.

Ïåðøèé ³íâåñòèö³éíèé ôîíä áóâ çàñíîâàíèé â ñåðïí³ 1822 ð. ó Áåëüã³¿. 
Ó1849 ð. òàêèé ôîíä áóëî ñòâîðåíî â Øâåéöàð³¿ ³ â 1952 ð. – ó Ôðàíö³¿. ßê 
ìàñîâå ÿâèùå âîíè ñòàëè ç’ÿâëÿòèñÿ ó Âåëèêîáðèòàí³¿ é ÑØÀ. Òîä³ òðàñòè 
îð³ºíòóâàëèñÿ íà êðóïíèõ êë³ºíò³â, à äð³áíèì ³íâåñòîðàì äîâîäèëîñÿ êî-
ðèñòóâàòèñÿ ïîñëóãàìè ô³íàíñîâèõ áðîêåð³â. ×åðåç çðîñòàííÿ ÷èñëà äð³áíèõ 
³íâåñòîð³â âèíèêëà íåîáõ³äí³ñòü ñòâîðåííÿ ³íñòèòóòó ¿õ êîíñóëüòóâàííÿ. Â 
1899 ð. ó ÑØÀ óòâîðþºòüñÿ ïåðøà ³íâåñòèö³éíî-êîíñóëüòàö³éíà êîìïàí³ÿ, 
äî 1910 ð. òàêèõ êîìïàí³é áóëî âæå 10.

Ïåðøèé ïàéîâèé ôîíä â áëèçüêîìó äî ñó÷àñíîãî áà÷åííÿ âèãëÿä³ áóâ 
ñòâîðåíèé â 1924 ð. ó ÑØÀ ³ íàçèâàâñÿ Massachusets Investory Trast. Éîãî àê-
òèâè âèðîñëè çà ïåðøèé ð³ê ³ñíóâàííÿ ç 50 000 äîë. ÑØÀ äî 392 000 äîë. ÑØÀ, 
ïðè öüîìó ÷èñëî ïàéîâèê³â íå ïåðåâèùèëî 200 ÷îë. Ó 1924 ð. ÑØÀ îõîïèëà 
åêîíîì³÷íà êðèçà. Ïðèðîäíî, ùî öå áóâ íå íàéâäàë³øèé ïåð³îä äëÿ ðåêëàìè 
³ ïðîñóâàííÿ íîâîãî ³íñòðóìåíòó ³íâåñòóâàííÿ. Íåäîâ³ð’ÿ ³íâåñòîð³â, â³äñóò-
í³ñòü â³äïîâ³äíîãî çàêîíîäàâñòâà – âñå öå óñêëàäíþâàëî àêòèâíèé ðîçâèòîê 
íîâî¿ ³íäóñòð³¿. Ñèòóàö³ÿ ïî÷àëà ì³íÿòèñÿ ï³ñëÿ 1940 ð., êîëè áóëî ðîçðîáëå-
íî ³ óõâàëåíî ñïåö³àëüíèé çàêîí ïðî ïàéîâ³ ôîíäè, ùî ðåãëàìåíòóº ¿õ ðîáî-
òó. Äî ñüîãîäí³ åêñïåðòè ââàæàþòü, ùî öå áóâ íàéïðîäóìàí³øèé ³ ÷³òêî ïðî-
ïèñàíèé çàêîí. Öå ï³äòâåðäæóº ³ òîé ôàêò, ùî ç 1940 ð. ³ äî íàøîãî ÷àñó íå 
çàðåºñòðîâàíî æîäíîãî âèïàäêó áàíêðóòñòâà ïàéîâèõ ôîíä³â.  Íåçâàæàþ÷è 
íà óõâàëåí³ â ÑØÀ Çàêîí ïðî òðàñò â 1939 ð. òà Çàêîí ïðî ³íâåñòèö³¿ â 1940 ð., 
äî 50-õ ðð. ³íäóñòð³ÿ ïàéîâèõ ôîíä³â ðîñëà äóæå ïîâîë³. Ïðîòå â ñåðåäèí³ 50-õ 
ï³ñëÿ ñèëüíîãî ïàä³ííÿ â³äñîòê³â ïî áàíê³âñüêèõ äåïîçèòàõ, ùî íå ïîêðèâàëè 
íàâ³òü ïîòî÷íèõ òåìï³â ³íôëÿö³¿, ïðèâàòí³ ³íâåñòîðè çâåðíóëè ñåðéîçíó óâà-
ãó íà ïàéîâ³ ôîíäè. Ñàìå òîä³ ç’ÿâèëèñÿ Ï²Ôè, îð³ºíòîâàí³ íà âêëàäåííÿ â 
³íîçåìí³ âàëþòè òà ³íîçåìí³ âàëþòí³ àêòèâè.

Âàëþòí³ ôîíäè ïðîïîíóâàëè ñâî¿ì ³íâåñòîðàì êóïóâàòè íà ¿õ ãðîø³ 
êîíñåðâàòèâí³ ³íîçåìí³ ³íñòðóìåíòè, ÿê³ ïðèâàòíèé ³íâåñòîð íå ì³ã ïðè-
äáàòè ñàìîñò³éíî. Ñòàâêè çà öèìè ³íñòðóìåíòàìè ïðèíîñèëè äî 20 % ð³÷íèõ. 
Òàê â³äêðèëîñü “äðóãå äèõàííÿ” ó ³íäóñòð³¿ Ï²Ô³â, ÿê³ ðîêàìè íàìàãàëèñÿ 
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ïåðåêîíàòè ³íâåñòîð³â âêëàäàòè ãðîø³ â àêö³¿ áåçïîñåðåäíüî. Ô³íàíñîâèé 
ðèíîê áóâ äîñòàòíüî ïðîñòèé, ³ ïîòðåáè â ïðîôåñ³éíèõ êåð³âíèêàõ ó ïî-
òåíö³éíèõ ³íâåñòîð³â íå âèíèêàëî. ßêùî â 1951 ð. ï³ä óïðàâë³ííÿì çíàõî-
äèëîñÿ 57 ìëí äîë. ÑØÀ, ðîçì³ùåíèõ íà 22 òèñ. ðàõóíê³â, òî â 1960 ð. íà 
179 òèñ. ðàõóíê³â áóëî âæå 540 ìëí äîë. ÑØÀ, à äî 1963 ð. ö³ öèôðè çá³ëü-
øèëèñÿ â³äïîâ³äíî äî 1 ìëðä äîë. ÑØÀ ³ 324 òèñ. ðàõóíê³â. Äî ê³íöÿ 60-õ 
ðð. ³ñíóâàëî âæå áëèçüêî 270 ôîíä³â, ñóìàðí³ àêòèâè ÿêèõ ñòàíîâèëè 48 ìëðä 
äîë. ÑØÀ. Â 80-õ ðð. ÷èñëî ôîíä³â ùå á³ëüøå çðîñëî çàâäÿêè ïîë³ïøåííþ 
³íâåñòèö³éíîãî êë³ìàòó é ðîñòó êàï³òàë³çàö³¿ àìåðèêàíñüêèõ êîìïàí³é. Îä-
íàê âèáóõîâèì â ³ñòîð³¿ ôîíä³â âèÿâèâñÿ ïåð³îä 90-õ ðð. Òàê, ó ÑØÀ ôîíäè 
âèðîñëè ç 1,6 òðëí äîë. ÑØÀ â 1992 ð. äî 5,5 òðëí äîë. ÑØÀ â 1998 ð. Ó 
êðà¿íàõ ªÑ – ç 1 òðëí äîë. ÑØÀ â 1992 ð. äî 2,6 òðëí äîë. ÑØÀ â 1998 ð. 
Çá³ëüøèëàñÿ é ÷àñòêà ïàéîâèê³â ñåðåä íàñåëåííÿ: òàê, ó ÑØÀ âîíà çðîñëà 
ç 6 % â 1980 ð. äî 27 % ó 1992 ð., ³ äî 44 % – â 1998 ð. ßêùî ïîð³âíþâàòè ç 
áàíê³âñüêèìè äåïîçèòàìè, òî â 1980 ð. ³íâåñòèö³¿ â Ï²Ôè ñòàíîâèëè 8,3 % 
áàíê³âñüêèõ äåïîçèò³â; â 1990 ð. – 37,3 %, à â 1994 ð. – 75,2 %.

Íà ñüîãîäí³øí³é äåíü ò³ëüêè â ÑØÀ íàë³÷óºòüñÿ áëèçüêî 10 000 Ï²Ô³â, 
ñóìàðí³ àêòèâè ÿêèõ ñòàíîâëÿòü áëèçüêî 7 òðëí äîë. ÑØÀ. Ó ªâðîï³ – áëèçü-
êî 3 òðëí ºâðî. Ìàéæå òðåòèíà àìåðèêàíö³â (á³ëüøå 95 ìëí ÷îë.) âêëàëè 
ñâî¿ çàñîáè ñàìå â òàê³ ôîíäè.

Ó 1999 ð. âêëàäåííÿ ó Ï²Ôè äîñÿãëè 327 ìëðä äîë. ÑØÀ, ùî ñêëàëî 
áëèçüêî 3/5 âñ³õ âêëàäåíü ³íâåñòîð³â. Ó Í³ìå÷÷èí³ âàðò³ñòü ÷èñòèõ àêòèâ³â 
ïàéîâèõ ôîíä³â ñòàíîâèòü 6 % â³ä ÂÂÏ, â ²òàë³¿ – 9 %, ó Ôðàíö³¿ – 48 %, ó 
ÑØÀ – á³ëüøå 50 %.

Ñüîãîäí³ ó ÑØÀ ïðîâ³äíå ïîëîæåííÿ çàéìàþòü âçàºìí³ ôîíäè (òàáë. 2). 
Òàê³ ôîíäè, ÿê “Ô³äåëèò³”, “Äðåéôóñ”, “Âåíãàðä” ³ “Ôðàíêë³í” çàâîþâàëè 
â ÑØÀ é ó çàõ³äíîìó ñâ³ò³ äîñèòü øèðîêå âèçíàííÿ çàâäÿêè ñâî¿é ³íâåñòè-
ö³éí³é ä³ÿëüíîñò³ é ïåðåáóâàþòü íà âåðøèí³ ï³ðàì³äè ³íâåñòèö³éíèõ êîì-
ïàí³é â³äêðèòîãî òèïó. Â ³íøèõ çàõ³äíèõ êðà¿íàõ òàêîæ ³ñíóþòü âçàºìí³ 
ôîíäè. Îäíàê ó ÑØÀ âîíè º íàéá³ëüø äèíàì³÷íèìè ³ âèíàõ³äëèâèìè. Ðÿä 
ôàõ³âö³â ó ÑØÀ ââàæàþòü, ùî ôîíäè ïåðåòâîðèëèñÿ ó ñâîãî ðîäó àëüòåð-
íàòèâó áàíê³âñüê³é ñèñòåì³ êðà¿íè. Âîíè ñòâîðþþòü â³ëüíèé ðóõ êàï³òàëó, 
íà ùî íåñïðîìîæí³ áàíêè, ä³ÿëüí³ñòü ÿêèõ îáìåæåíà ð³çíèìè íîðìàìè. 
Âçàºìí³ ôîíäè ÿâëÿþòü ñîáîþ âèòîí÷åíèé ìåõàí³çì çàëó÷åííÿ çàîùàäæåíü 
íàñåëåííÿ é ïåðåòâîðåííÿ ¿õ â ³íâåñòèö³¿.

Òà á ë è ö ÿ  2

Íàéá³ëüø³ âçàºìí³ (ïàéîâ³) ôîíäè ÑØÀ

Âçàºìí³ (ïàéîâ³) ôîíäè
Àêòèâè, ìëðä 

äîë. ÑØÀ
×àñòêà ðèíêó, 

%

1. Ô³äåëèò³ ²íâåñòìàéòñ 164,3 10,2

2. Ìåð³ëë Ë³í÷ 107,6 6,7

3. Âåíãàðä 92,6 5,8

4. Äðåéôóñ 75,8 4,7

5. Ôðàíêë³í Êàë³ôîðí³ÿ Òåêñ Ôð³ ²íêîì Ôàíä 64,6 4,0
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Âçàºìí³ (ïàéîâ³) ôîíäè
Àêòèâè, ìëðä 

äîë. ÑØÀ
×àñòêà ðèíêó, 

%

6. Êàï³òàë Ðèñåð÷ 62,1 3,9

7. Ä³í Â³òòåð 52,9 3,3

8. Êåìïåð 45,4 2,8

9. Ôåäåðàéòåä 45,2 2,8

10. Øèàðñîí 45,1 2,8

Ä æ å ð å ë î :  Àáðàìîâ À. Ïðîáëåìû è ïåðñïåêòèâû áèðæåâîãî ðûíêà èíâåñòèöèîííûõ 
ïàåâ ÏÈÔîâ// Áèðæåâîå îáîçðåíèå. – 2004. – ¹ 2 (4). – Ñ. 50–53.

Ïðîòå ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â òàêèõ ôîíä³â çàëèøà-
ºòüñÿ ïîçàá³ðæîâèì1. 

Çâàæàþ÷è íà ïîä³áí³ òåíäåíö³¿ ðîçâèòêó åêîíîì³êè Óêðà¿íè òà Ðîñ³¿, 
ðîçãëÿíåìî äåòàëüí³øå äîñâ³ä íàøîãî ï³âí³÷íîãî ñóñ³äà ïî çàëó÷åííþ çà-
îùàäæåíü ó ïàéîâ³ ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè.

Ñòàí ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ó Ðîñ³¿ ñüîãîäí³ õàðàêòåðèçóºòüñÿ îáìåæåíè-
ìè ìîæëèâîñòÿìè âíóòð³øí³õ íàãðîìàäæåíü. Ïðèâàòí³ ³íâåñòîðè íå ìîæóòü 
ïîâíîþ ì³ðîþ êîìïåíñóâàòè íåñòà÷ó êàï³òàëîâêëàäåíü äëÿ ïðèñêîðåííÿ åêî-
íîì³÷íîãî ðîçâèòêó. Ï³äâèùåííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ àêòèâíîñò³ áàãàòî â ÷îìó çà-
ëåæèòü â³ä ðåçóëüòàòèâíîñò³ ñôîðìîâàíîãî â öåé ÷àñ ³íñòèòóö³îíàëüíîãî ñåðåä-
îâèùà äëÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³, ùî ïðèïóñêàº âïðîâàäæåííÿ åôåêòèâíèõ 
ôîðì îðãàí³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó, â òîìó ÷èñë³ ñòâîðåííÿ ³íâåñòèö³éíèõ 
áàíê³â, ïàéîâèõ ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â, ë³çèíãîâèõ é ³íâåñòèö³éíèõ êîìïàí³é, 
à òàêîæ ïîäàëüøèé ðîçâèòîê ðèíêó êîðïîðàòèâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ñòâîðåííÿ ïàéîâèõ ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â ó Ðîñ³¿ ïî÷àëîñÿ ó 1996 ð. é 
âæå íàïðèê³íö³ ðîêó ¿õíº ÷èñëî äîñÿãëî 13. Ñüîãîäí³ â Ðîñ³¿ íàðàõîâóºòüñÿ 
áëèçüêî 50 ïàéîâèõ ôîíä³â ï³ä êåðóâàííÿì 27 êåðóþ÷èõ êîìïàí³é.

Ïàéîâ³ ôîíäè ðîçì³ùàþòü êîøòè ³íâåñòîð³â ³ ïîâ³äîìëÿþòü ïðî ðåãó-
ëÿðí³ êîòèðóâàííÿ êóï³âë³-ïðîäàæó ïà¿â. Çàâäÿêè Ï²Ôàì ó Ðîñ³¿ âèíèê 
ïðèíöèïîâî íîâèé ðèíîê êîëåêòèâíèõ ³íâåñòèö³é, ÿêèé ìîæå àêóìóëþâà-
òè áëèçüêî 30 ìëðä äîë. ÑØÀ, ùî çáåð³ãàþòüñÿ íà ðóêàõ ó íàñåëåííÿ. Äåð-
æàâà çä³éñíþº êîíòðîëü çà ðîáîòîþ òàêèõ ôîíä³â. Êîæíèé ôîíä ìàº êåðó-
þ÷ó êîìïàí³þ, íåçàëåæíîãî àãåíòà ïî ðîçì³ùåííþ ïà¿â, ðåºñòðàòîðà. Äå-
ïîçèòàð³é, ÿê ïðàâèëî, îäåðæóº ë³öåíç³þ Ôåäåðàëüíî¿ êîì³ñ³¿ ç ðèíêó ö³ííèõ 
ïàïåð³â, ùî â³ä ³ìåí³ äåðæàâè ñòåæèòü, ùîá íà äàíèé ðèíîê íå ïîòðàïèëè 
íåïðîôåñ³îíàëè àáî êåð³âíèêè ³ç ñóìí³âíîþ ðåïóòàö³ºþ.

Ùîá áóòè ö³êàâîþ äëÿ ïðèâàòíîãî ³íâåñòîðà, ïðèáóòêîâ³ñòü ôîíä³â ïîâèííà 
ïåðåâèùóâàòè ïðèáóòêîâ³ñòü áàíê³âñüêèõ äåïîçèò³â. Öå ïîÿñíþºòüñÿ òèì, ùî, 
ãàðàíòóþ÷è êë³ºíòàì âèïëàòó ïåâíîãî â³äñîòêà ïî äåïîçèòàõ, ðèçèêè êîëèâàííÿ 
êîí’þíêòóðè ïîêðèâàþòüñÿ äåïîçèòíèìè ñòàâêàìè áàíê³â, ÿê³ çàçâè÷àé çàíè-
æåí³. Ïàéîâ³ æ ôîíäè ð³âåíü ïðèáóòêîâîñò³, ÿê ïðàâèëî, íå âñòàíîâëþþòü, ³ 
ðèçèêè ïðèéìàþòü íà ñåáå ñàì³ êë³ºíòè. Ïàéîâèêè îäåðæóþòü, çà âèíÿòêîì 

1 Àáðàìîâ À. Ïðîáëåìû è ïåðñïåêòèâû áèðæåâîãî ðûíêà èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ 
ÏÈÔîâ// Áèðæåâîå îáîçðåíèå. – 2004. – ¹ 2 (4). – Ñ. 52.

Ïðîäîâæåííÿ òàáë. 2.
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êîì³ñ³éíèõ, ð³âíî ñò³ëüêè, ñê³ëüêè ïðèíîñÿòü ó öåé ìîìåíò ³íâåñòèö³¿. Öå îñî-
áëèâî âàæëèâî ïðè çíèæåíí³ ñòàâîê çà áàíê³âñüêèìè äåïîçèòàìè.

Êîìïàí³¿, ùî ñòâîðþþòü ôîíäè, ðîçðàõîâóþòü íà êåðóâàííÿ àêòèâàìè 
ö³ëîãî ñ³ìåéñòâà ôîíä³â, îð³ºíòîâàíèõ íà âêëàäåííÿ â äåðæîáë³ãàö³¿, àêö³¿ 
é âàëþòí³ àêòèâè.

Ïàéîâ³ ôîíäè â Ðîñ³¿ çàëåæíî â³ä ñòðóêòóðè ñâîãî ïîðòôåëÿ ä³ëÿòüñÿ íà 
ôîíäè àêö³é, ôîíäè îáë³ãàö³é ³ çì³øàí³ ôîíäè. Ôîíäè àêö³é – öå á³ëüøà ïðè-
áóòêîâ³ñòü ³íâåñòèö³é, àëå é âèñîêèé ðèçèê; ôîíäè îáë³ãàö³é â³äíîñíî ìåíø³, 
àëå ñòàá³ëüí³ù³ äîõîäè; çì³øàí³ ôîíäè, ùî âêëàäàþòü çàñîáè ÿê â àêö³¿, òàê ³ â 
îáë³ãàö³¿ – öå ùîñü ñåðåäíº ì³æ äâîìà ïåðøèìè âàð³àíòàìè. Ðîçïîä³ë íà ôîíäè 
àêö³é, îáë³ãàö³é àáî çì³øàí³ ôîíäè º óìîâíèì é ìîæå âèçíà÷àòèñÿ ëèøå çà 
ñòðóêòóðîþ ïîðòôåëÿ ôîíäó, ÿêèé ïóáë³êóºòüñÿ ùîêâàðòàëó.

Êð³ì òîãî, âñ³ ôîíäè ä³ëÿòüñÿ íà â³äêðèò³ òà ³íòåðâàëüí³. Ó â³äêðèòèõ 
ôîíäàõ ïàéîâèêè ìîæóòü ó áóäü-ÿêèé äåíü êóïóâàòè é ïðîäàâàòè ñâî¿ ïà¿, 
à â ³íòåðâàëüíèõ – ò³ëüêè â ïåâí³ ïåð³îäè – 2 – 4 ðàçè íà ð³ê, êîëè â³äêðè-
âàþòüñÿ ³íòåðâàëè. Îñòàíí³ â³äêðèâàþòüñÿ íà 1 – 2 òèæí³, çà öåé ÷àñ äî 
ôîíäó âñòóïàþòü íîâ³ ïàéîâèêè, ó öåé æå ÷àñ ³ç ôîíäó ìîæóòü âèõîäèòè 
ïàéîâèêè, ïðîäàþ÷è êåðóþ÷³é êîìïàí³¿ ñâî¿ ïà¿2.

×àñòêà â³äêðèòèõ ïàéîâèõ ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â ó ñóìàðíèõ àêòèâàõ 
ãàëóç³ ñòàíîâèòü 13,4 %, à ÷àñòêà çàêðèòèõ – ñêëàäàº ïåðåâàæíó á³ëüø³ñòü – 
62,4 % (ðèñóíîê)3.

Çàãàëîì, ó Ðîñ³¿ íà ñüîãîäí³ âàðò³ñòü ÷èñòèõ àêòèâ³â (Â×À) ôîíä³â ñòî-
ñîâíî âàëîâîãî âíóòð³øíüîãî ïðîäóêòó äîð³âíþº áëèçüêî 1,5 %. Äëÿ ïî-
ð³âíÿííÿ, äî ê³íöÿ 2002 ð. ñóêóïíà âàðò³ñòü ÷èñòèõ àêòèâ³â ðîñ³éñüêèõ Ï²Ô³â 
ñòàíîâèëà ìåíøå 0,1 % ÂÂÏ, ³íâåñòîðàìè ôîíä³â º áëèçüêî 300 òèñ. ðîñ³é-
ñüêèõ ãðîìàäÿí ³ êîìïàí³é4.

Ó 2005 ð. ãàëóçü ðîñ³éñüêèõ ïàéîâèõ ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â ðîçâèâàëàñÿ 
äîñòàòíüî ³íòåíñèâíî. Ñóêóïíà Â×À çðîñëà á³ëüø í³æ â 2 ðàçè – ç 109,6 ìëðä 
äî 232,3 ìëðä ðîñ. ðóá. Ê³ëüê³ñòü çàðåºñòðîâàíèõ ïàéîâèõ ôîíä³â çá³ëüøè-
ëàñÿ ç 283 äî 401, à ïðàöþþ÷èõ ïàéîâèõ ôîíä³â (òîáòî òèõ, ÿê³ ïî÷àëè ôîð-
ìóâàííÿ ïîðòôåë³â) – ç 273 äî 395. ×èñëî êåðóþ÷èõ êîìïàí³é ç ë³öåíç³ÿìè 
íà óïðàâë³ííÿ Ï²Ô³â çá³ëüøèëîñÿ ç 177 äî 231.

Âèïåðåäæàþ÷èìè òåìïàìè ï³äâèùóâàëàñÿ âàðò³ñòü àêòèâ³â çàêðèòèõ 
Ï²Ô³â, âíàñë³äîê ÷îãî ¿õ ÷àñòêà â ñóêóïí³é Â×À ãàëóç³ çðîñëà ç 65,92 äî 
70,04 %. Â àáñîëþòíîìó âèðàæåíí³ çðîñòàííÿ ñóêóïíèõ àêòèâ³â á³ëüø í³æ 
íà 100 % ïðîäåìîíñòðóâàëè íå ò³ëüêè çàêðèò³, à é â³äêðèò³ ôîíäè: ¿õ Â×À 
çá³ëüøèëàñÿ ç 14,67 ìëðä äî 30,84 ìëðä ðîñ. ðóá. Çà äàíèìè ÓÀ²Á, ïîêàçíè-
êè òåìï³â çðîñòàííÿ àêòèâ³â ³íòåðâàëüíèõ ôîíä³â âèÿâèëèñÿ äåùî íèæ÷è-
ìè: ç 22,68 ìëðä äî 38,77 ìëðä ðîñ. ðóá.

2 Ãàâðèëîâ À. À. Èíâåñòèöèîííûå êîìïàíèè è ïàåâûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû// 
Àóäèòîð. – 2003. – ¹ 1. – Ñ. 27.

3 Àáðàìîâ À. Ñîâðåìåííûå òåíäåíöèè ðàçâèòèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã îòêðûòûõ 
èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ// Áèðæåâîå îáîçðåíèå. – 2004. – ¹ 9 (11). – Ñ. 9.

4 Âîäîâîçîâà À. Ïàåâûå ôîíäû – íîâàÿ áèáëèÿ íàøåãî âðåìåíè // Ôèíàíñîâûé 
êîíòðîëü. – 2006. – ¹ 4 (53). – Ñ. 35
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Ðèñóíîê. Ïèòîìà âàãà âàðòîñò³ ÷èñòèõ àêòèâ³â Ï²Ô³â ð³çíèõ òèï³â 
ó Ðîñ³éñüê³é Ôåäåðàö³¿, %
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Â Óêðà¿í³ ïåðø³ ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè ç’ÿâèëèñÿ ïîð³âíÿíî íåäàâíî – ó 
1994 ð. ³ ñòàëè âàæëèâèì ìåõàí³çìîì çàïî÷àòêóâàííÿ ïðîöåñó ìàñîâî¿ ïðè-
âàòèçàö³¿, àëå äëÿ êëàñè÷íîãî ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ âîíè íå áóëè ãîòîâ³. 
Ó êëàñè÷íîìó âèãëÿä³, ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè ïî÷àëè ñòâîðþâàòèñÿ â íàø³é 
êðà¿í³ ó 2003 ð., ï³ñëÿ óõâàëåííÿ ó 2001 ð. Âåðõîâíîþ Ðàäîþ Óêðà¿íè Çàêîíó 
“Ïðî ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ (ïàéîâ³ òà êîðïîðàòèâí³ ³íâåñòè-
ö³éí³ ôîíäè)” ¹ 2299-²²² â³ä 15.03.2001 ð.

Ïðîòÿãîì îñòàíí³õ 5 ðîê³â ñâîãî ðîçâèòêó ðèíîê â³ò÷èçíÿíèõ ³íñòèòóò³â 
ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ ïðîäåìîíñòðóâàâ ïîçèòèâíó äèíàì³êó çðîñòàííÿ òà 
çàáåçïå÷óâàâ ³íâåñòîðàì äîñòàòíüî âèñîêèé ð³âåíü ³íâåñòèö³éíîãî äîõîäó, 
ÿêèé ïåðåâèùóâàâ äîõ³äí³ñòü áàíê³âñüêèõ äåïîçèò³â. Òàêèì ÷èíîì, ç’ÿâèëàñÿ 
íîâà äëÿ óêðà¿íñüêîãî ³íâåñòîðà ìîæëèâ³ñòü âêëàäåííÿ ñâî¿õ çàîùàäæåíü ç 
ìåòîþ ¿õ ïðèðîñòó, àëüòåðíàòèâíà çâè÷íèì áàíê³âñüêèì äåïîçèòàì.

Â Óêðà¿í³ çä³éñíþþòü ä³ÿëüí³ñòü ïàéîâ³ òà êîðïîðàòèâí³ ³íâåñòèö³éí³ 
ôîíäè.

Ïàéîâ³ ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè – öå àêòèâè, ÿê³ íàëåæàòü ³íâåñòîðàì íà 
ïðàâàõ ñï³ëüíî¿ ÷àñòêîâî¿ âëàñíîñò³, ïåðåáóâàþòü â óïðàâë³íí³ êîìïàí³¿ ç 
óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè (ÊÓÀ) òà âðàõîâóþòüñÿ îêðåìî â³ä ðåçóëüòàò³â ¿¿ ãîñ-
ïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³. Ïàéîâèé ³íâåñòèö³éíèé ôîíä:

•  íå º þðèäè÷íîþ îñîáîþ, ñòâîðþºòüñÿ êîìïàí³ºþ ç óïðàâë³ííÿ àê-
òèâàìè øëÿõîì ïðîäàæó (ðîçì³ùåííÿ) ³íâåñòîðàì âèïóùåíèõ íåþ 
³íâåñòèö³éíèõ ñåðòèô³êàò³â;
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•  ïðè ï³äïèñàíí³ äîãîâîð³â êóï³âë³ àáî ïðîäàæó àêòèâ³â ôîíäó ÊÓÀ ä³º 
â³ä ñâîãî ³ìåí³;

•  ÊÓÀ âåäå îáë³ê ðåçóëüòàò³â ä³ÿëüíîñò³ ôîíäó îêðåìî â³ä âëàñíî¿ ãîñïî-
äàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ òà ³íøèõ ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ (²Ñ²);

•  ì³í³ìàëüíèé îáñÿã àêòèâ³â – 1 250 ì³í³ìàëüíèõ çàðîá³òíèõ ïëàò, ç 
01.12.2006 ð. – 500 000 ãðí.

Êîðïîðàòèâí³ ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè (Ê²Ô) – öå ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³í-
âåñòóâàííÿ, ÿê³ ñòâîðþþòüñÿ ó ôîðì³ â³äêðèòîãî àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà 
³ ïðîâîäÿòü ä³ÿëüí³ñòü âèêëþ÷íî ç³ ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ. Êîðïîðàòèâíèé 
³íâåñòèö³éíèé ôîíä:

•  þðèäè÷íà îñîáà ó ôîðì³ â³äêðèòîãî àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà (ÂÀÒ); 
•  ñòàòóòíèé êàï³òàë ôîíäó ôîðìóºòüñÿ çà ðàõóíîê ãðîøîâèõ êîøò³â, 

äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â òà ö³ííèõ ïàïåð³â ³íøèõ åì³òåíò³â, ùî äî-
ïóùåí³ äî òîðã³â íà ôîíäîâ³é á³ðæ³ àáî òîðãîâåëüíî-³íôîðìàö³éí³é 
ñèñòåì³ òà îá’ºêò³â íåðóõîìîñò³, çá³ëüøåííÿ ñòàòóòíîãî êàï³òàëó çä³é-
ñíþºòüñÿ âèêëþ÷íî çà ðàõóíîê ãðîøîâèõ êîøò³â;

•  íå ìåíøå 70 % ñåðåäíüîð³÷íî¿ âàðòîñò³ àêòèâ³â ïîâèííî ³íâåñòóâàòèñü 
ó ö³íí³ ïàïåðè;

•  óïðàâë³ííÿ ôîíäîì (â³äïîâ³äíî, éîãî àêòèâàìè) çä³éñíþº ÊÓÀ íà 
ï³äñòàâ³ äîãîâîðó, îðãàíè óïðàâë³ííÿ ôîíäó òàê³, ÿê ó ÂÀÒ – çàãàëüí³ 
çáîðè àêö³îíåð³â òà íàãëÿäîâà (ñïîñòåðåæíà) ðàäà.

Çàëåæíî â³ä ïîðÿäêó çä³éñíåííÿ ä³ÿëüíîñò³ ²Ñ² ïîä³ëÿþòüñÿ íà òðè 
òèïè:

• â³äêðèò³ – ÿêùî ôîíä àáî éîãî ÊÓÀ áåðóòü íà ñåáå çîáîâ’ÿçàííÿ ó 
áóäü-ÿêèé ÷àñ çä³éñíþâàòè âèêóï íà âèìîãó ³íâåñòîðà ö³ííèõ ïàïåð³â, 
åì³òîâàíèõ öèì ²Ñ² (àáî éîãî êîìïàí³ºþ ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè);

•  ³íòåðâàëüí³ – ÿêùî ôîíä àáî éîãî ÊÓÀ áåðóòü íà ñåáå çîáîâ’ÿçàííÿ 
çä³éñíþâàòè âèêóï íà âèìîãó ³íâåñòîðà ö³ííèõ ïàïåð³â, åì³òîâàíèõ 
öèì ²Ñ² (àáî éîãî êîìïàí³ºþ ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè) ïðîòÿãîì îáóìîâ-
ëåíîãî ó ïðîñïåêò³ åì³ñ³¿ òåðì³íó, àëå íå ð³äøå îäíîãî ðàçó íà ð³ê;

•  çàêðèò³ – ÿêùî ôîíä àáî éîãî ÊÓÀ íå áåðóòü íà ñåáå çîáîâ’ÿçàííÿ 
ùîäî âèêóïó ö³ííèõ ïàïåð³â, åì³òîâàíèõ öèì ²Ñ² (àáî éîãî êîìïàí³ºþ 
ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè) äî ìîìåíòó ïðèïèíåííÿ öüîãî ôîíäó.

²Ñ² ìîæóòü áóòè ñòðîêîâèìè àáî áåçñòðîêîâèìè. Ñòðîêîâèé ²Ñ² – ñòâîðþ-
ºòüñÿ íà ïåâíèé òåðì³í, çàçíà÷åíèé ó ïðîñïåêò³ åì³ñ³¿ ö³ííèõ ïàïåð³â öüîãî ²Ñ², 
ï³ñëÿ çàê³í÷åííÿ ÿêîãî çàçíà÷åíèé ²Ñ² ïðèïèíÿº ñâîþ ä³ÿëüí³ñòü. Áåçñòðîêî-
âèé ²Ñ² – ñòâîðþºòüñÿ íà íåâèçíà÷åíèé ñòðîê. ²Ñ² çàêðèòîãî òèïó ìîæå áóòè 
ëèøå ñòðîêîâèì. ²Ñ² â³äêðèòîãî òà ³íòåðâàëüíîãî òèïó – áåçñòðîêîâ³.

Çàëåæíî â³ä ñòðóêòóðè àêòèâ³â ²Ñ² ïîä³ëÿþòüñÿ íà äâà âèäè:
– äèâåðñèô³êîâàí³ ²Ñ² – ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè, àêòèâè ÿêèõ â³äïîâ³äà-

þòü âèìîãàì ùîäî ³íâåñòóâàííÿ êîøò³â ó ð³çí³ ³íñòðóìåíòè ðèíêó 
êàï³òàë³â, ùî âñòàíîâëåí³ çàêîíîì, ³ ö³ êîøòè ìîæóòü ³íâåñòóâàòèñÿ 
ëèøå ó ö³íí³ ïàïåðè, íà áàíê³âñüê³ äåïîçèòè, à òàêîæ, íå á³ëüøå ÿê 5 % 
çàãàëüíî¿ âàðòîñò³ àêòèâ³â, ó ³íø³ äîçâîëåí³ çàêîíîäàâñòâîì àêòèâè.
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– íåäèâåðñèô³êîâàí³ ²Ñ² – ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè, ùîäî ÿêèõ íå ³ñíóº òà-
êèõ æîðñòêèõ âèìîã ñòîñîâíî äèâåðñèô³êàö³¿ ¿õ àêòèâ³â òà ÿê³ ìîæóòü 
çä³éñíþâàòè ³íâåñòèö³¿ ó îá’ºêòè íåðóõîìîñò³, ó ÷àñòêè ÒÎÂ òîùî.

Â³äêðèò³ òà ³íòåðâàëüí³ ²Ñ² ìîæóòü áóòè ëèøå äèâåðñèô³êîâàíèìè.
Çàêðèò³ ²Ñ² – ìîæóòü áóòè ÿê äèâåðñèô³êîâàíèìè, òàê ³ íåäèâåðñèô³-

êîâàíèìè.
²ñíóþòü ùå âåí÷óðí³ ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè – öå êîðïîðàòèâí³ àáî ïàéîâ³ 

íåäèâåðñèô³êîâàí³ ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè, àêòèâè ÿêèõ á³ëüøå, í³æ íà 50 % 
ñêëàäàþòüñÿ ç êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ ³ ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê³ íå êîòèðóþòüñÿ íà 
ôîíäîâèõ á³ðæàõ, çä³éñíþþòü âèêëþ÷íî ïðèâàòíå ðîçì³ùåííÿ åì³òîâàíèõ 
íèìè ö³ííèõ ïàïåð³â ³ ïðîâîäÿòü äîñèòü ðèçèêîâàíó ³íâåñòèö³éíó ñòðàòåã³þ, 
çîêðåìà, ³íâåñòèö³¿ ó ³ííîâàö³éí³ ïðîåêòè.

Ô³çè÷í³ îñîáè íå ìîæóòü áóòè ó÷àñíèêàìè âåí÷óðíèõ Ê²Ô³â òà Ï²Ô³â, 
à òàêîæ íåäèâåðñèô³êîâàíèõ Ï²Ô³â5.

Â³äêðèòèõ ôîíä³â (íàéïðèâàáëèâ³øèõ ç ïîãëÿäó ë³êâ³äíîñò³) â Óêðà¿í³ ëèøå 
÷îòèðè: “Ïàðåêñ óêðà¿íñüêèé çáàëàíñîâàíèé ôîíä”, “Ïàðåêñ ôîíä óêðà¿íñüêèõ 
îáë³ãàö³é”, “Êëàñè÷íèé”, “Ïðåì³óì-ôîíä çáàëàíñîâàíèé”. Íå âñ³ ç-ïîì³æ íèõ 
ìîæóòü ïîõâàëèòèñÿ âèñîêîþ äîõ³äí³ñòþ. Ð³÷ ó òîìó, ùî â³äêðèò³ ôîíäè íàé-
á³ëüø îáìåæåí³ çàêîíîäàâñòâîì ó ñâî¿é ³íâåñòèö³éí³é ä³ÿëüíîñò³ (íàïðèêëàä, 
íå ìîæóòü âêëàäàòè â àêö³¿, ùî º íàéïðèáóòêîâ³øèì ³íñòðóìåíòîì, ïîíàä 40 % 
êîøò³â, à òàêîæ ó áàíê³âñüê³ äåïîçèòè – ïîíàä 30 % êîøò³â). Ö³êàâî, ùî â ðîç-
âèíåíèõ êðà¿íàõ ³ íàâ³òü ó Ðîñ³¿ â³äêðèò³ ôîíäè ìîæóòü ³íâåñòóâàòè âñ³ çàëó÷å-
í³ êîøòè â îäèí ³íñòðóìåíò, ïðèì³ðîì ëèøå â àêö³¿ ÷è â îáë³ãàö³¿. Çàêðèò³ 
ôîíäè íà Çàõîä³ ñòâîðþþòüñÿ ëèøå äëÿ ³íâåñòèö³é ó âèñîêîðèçèêîâ³ ïðîåêòè, 
çîêðåìà â ö³íí³ ïàïåðè ðèíê³â, ùî ðîçâèâàþòüñÿ.

Êîìïàí³¿ ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè, ÿê³ ïðàãíóòü ïðèâàáèòè êë³ºíò³â ïåðå-
äóñ³ì äîõ³äí³ñòþ, ñòâîðþþòü êîðïîðàòèâí³ çàêðèò³ ôîíäè. Ñàìå ôîíäè 
öüîãî òèïó ñüîãîäí³ çàëó÷èëè íàéá³ëüøèé îáñÿã êîøò³â ô³çè÷íèõ îñ³á. Îñíî-
âíèé íåäîë³ê çàêðèòèõ ôîíä³â – òåðì³í ä³¿ 3–15 ðîê³â. Íå áåðó÷è íà ñåáå 
çîáîâ’ÿçàíü ç âèêóïó àêö³é ôîíäó äî çàê³í÷åííÿ òåðì³íó éîãî ä³¿, ÊÓÀ ïðî-
ïîíóþòü ñâî¿ì êë³ºíòàì ìîæëèâ³ñòü äîñòðîêîâî ïðîäàâàòè àêö³¿ ó ÏÔÒÑ. 
Àëå êîíâåðòóâàòè ïàé ó ãðîø³ ÷åðåç ÏÔÒÑ íå òàê ïðîñòî. Ïðè öüîìó áðîêåð 
ôîíäó íå íåñå â³äïîâ³äàëüíîñò³ çà íåìîæëèâ³ñòü ïðîäàæó àêö³é ôîíäó.

²íòåðâàëüí³ ôîíäè – öå çäåá³ëüøîãî ³íñòèòóòè, ðåîðãàí³çîâàí³ ïðîòÿãîì 
2002–2003 ðð. ³ç ôîíä³â, ÿê³ ó 90-õ ðð. áóëè ñòâîðåí³ ï³ä âàó÷åðíó ïðèâàòè-
çàö³þ. Äî öüîãî ÷àñó àêòèâè á³ëüøîñò³ ³íòåðâàëüíèõ ôîíä³â ñêëàäàþòüñÿ ç 
àêö³é äð³áíèõ ³ ìàëîâ³äîìèõ ï³äïðèºìñòâ, êîòð³ íå òîðãóþòüñÿ â ÏÔÒÑ ³ 
ìàþòü ðåàëüíó âàðò³ñòü, íèæ÷ó â³ä íîì³íàëüíî¿. Õî÷à îêðåìèì ³íòåðâàëüíèì 
ôîíäàì, îñîáëèâî íîâîñòâîðåíèì, óæå âëàñòèâ³ ðèíêîâ³ ïàðàìåòðè, áëèçü-
ê³ äî ïàðàìåòð³â â³äêðèòèõ ôîíä³â.

Ùå îäèí âàæëèâèé àñïåêò ä³ÿëüíîñò³ ôîíä³â – ñïåö³àë³çàö³ÿ. Îäí³ ôîí-
äè ðîáëÿòü ñòàâêó íà àêö³¿, ³íø³ – íà îáë³ãàö³¿ ÷è íåðóõîì³ñòü. Âñóïåðå÷ 
î÷³êóâàííÿì ôîíäè íåðóõîìîñò³, ÿê³ ç’ÿâèëèñÿ òîð³ê, íå çàö³êàâèëè ãðîìà-

5 Çàêîí Óêðà¿íè “Ïðî ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ (ïàéîâ³ òà êîðïîðàòèâí³ 
³íâåñòèö³éí³ ôîíäè) ¹ 2299-²²² â³ä 15.03.2001 ð.
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äÿí. Òàê³ ôîíäè çàçâè÷àé ïðàöþþòü ò³ëüêè ç êîìåðö³éíîþ íåðóõîì³ñòþ, 
äèâåðñèô³êóþòü âêëàäåííÿ çà ðåã³îíàìè ³ çà ñòóïåíåì ãîòîâíîñò³ îá’ºêòà òà 
ðåòåëüíî â³äáèðàþòü äåâåëîïåðñüê³ ïðîåêòè, à òîìó ââàæàþòüñÿ íàä³éí³øè-
ìè, í³æ ñàìîñò³éí³ ñïåêóëÿö³¿ íà ðèíêó æèòëà.

Àëå íàéïîïóëÿðí³øèìè ñåðåä íàñåëåííÿ º ôîíäè, ÿê³ á³ëüøó ÷àñòèíó 
àêòèâ³â ³íâåñòóþòü â àêö³¿. Ö³êàâî, ùî ñòðóêòóðà ïîðòôåë³â á³ëüøîñò³ ôîí-
ä³â ïîä³áíà – öå ïåðåâàæíî àêö³¿ òàêèõ ãàëóçåé, ÿê ìåòàëóðã³ÿ, ìàøèíîáó-
äóâàííÿ òà åíåðãåòèêà. Âò³ì, íàâ³òü çà äóæå ñõîæèõ ïîðòôåë³â, äîõ³äí³ñòü 
ôîíä³â íåð³äêî ñóòòºâî ð³çíèòüñÿ. Âèùó äîõ³äí³ñòü äåìîíñòðóþòü êîìïàí³¿ 
ç á³ëüøèì äîñâ³äîì ðîáîòè íà ôîíäîâîìó ðèíêó òà ç ³íâåñòôîíäàìè çîêðå-
ìà. Íå ìåíø âàæëèâèé àñïåêò ä³ÿëüíîñò³ ³íâåñòôîíä³â ³ êîìïàí³é, ÿê³ íèìè 
óïðàâëÿþòü, – ð³çíîìàí³òí³ êîì³ñ³éí³. ×èì ìåíø³ êîì³ñ³éí³ ï³ä ÷àñ ïðè-
äáàííÿ òà ïðîäàæó ïà¿â, à òàêîæ ÷èì ìåíøà âèíàãîðîäà ÊÓÀ çà óïðàâë³ííÿ 
àêòèâàìè ôîíäó, òèì á³ëüøå îòðèìàº âêëàäíèê.

Îñíîâí³ äîõîäè ³íâåñòôîíäè Óêðà¿íè îäåðæóþòü çà ðàõóíîê êóï³âë³ 
àêö³é ï³äïðèºìñòâ ìåòàëóðã³¿, åíåðãåòèêè òà ìàøèíîáóäóâàííÿ. Â³ä 40 äî 
90 % çàëó÷åíèõ êîøò³â ôîíäè âêëàäàþòü ñàìå â ö³ ãàëóç³. Õàðàêòåðíèé ïðè-
êëàä – â³äêðèòèé ôîíä “Êëàñè÷íèé”, ÿêèé ³íâåñòóâàâ ó âêàçàí³ ãàëóç³ 38 % 
êîøò³â (çàãàëîì çàêîíîäàâñòâîì äîçâîëåíî ³íâåñòóâàòè â àêö³¿ 40 %)6.

Â³äòàê, çà äàíèìè ÓÀ²Á, ò³ëüêè çà 2005 ð. ïðîâåäåíî åì³ñ³¿ àêö³é ³íâåñ-
òèö³éíèõ ôîíä³â íà 26,03 ìëðä ãðí, à äèíàì³êà ó ïîð³âíÿíí³ ³ç ìèíóëèìè 
ðîêàìè º äóæå âèñîêîþ. Åì³ñ³ÿ ³íâåñòèö³éíèõ ñåðòèô³êàò³â ïàéîâèõ ³íâåñ-
òèö³éíèõ ôîíä³â ó 2003 ð. ñòàíîâèëà 0,97 ìëðä ãðí; ó 2004 ð. – 2,01; ó 2005 ð. – 
26,03 ìëðä ãðí.

Êîðïîðàòèâí³ ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè åì³òóâàëè ó 2005 ð. çíà÷íî ìåíøå ïà-
éîâèõ, àëå òåíäåíö³ÿ òàêîæ ïîçèòèâíà. Åì³ñ³ÿ àêö³é êîðïîðàòèâíèõ ³íâåñòè-
ö³éíèõ ôîíä³â ó 2003 ð. ñòàíîâèëà 143,27 ìëí ãðí, ó 2004 ð. – 150,35 ìëí ãðí, 
ó 2005 ð. – 836,86 ìëí ãðí.

Âñüîãî â Óêðà¿í³ íà ê³íåöü 2005 ð. ä³ÿëî 282 ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè, íàé-
á³ëüøå ç ÿêèõ çàðåºñòðîâàíî ó ì. Êèºâ³ (60 % â³ä çàãàëüíî¿ ê³ëüêîñò³), Äí³-
ïðîïåòðîâñüê³é (12,5 %) òà Ëüâ³âñüê³é (15,0 %) îáëàñòÿõ.

Äåùî ñêðîìí³øîþ º ñèòóàö³ÿ ³ç ðåàëüíèì çàëó÷åííÿì ³íâåñòèö³é. Çà-
ãàëüíèé îáñÿã àêòèâ³â ²Ñ² íà ïî÷àòîê ðîêó ñêëàäàâ 6,1 ìëðä ãðí, ùî ñòàíî-
âèòü ëèøå 8 % â³ä äåïîçèòíèõ âêëàä³â íàñåëåííÿ òà 1,5 % ÂÂÏ.

Çàãàëüíà ÷èñòà âàðò³ñòü àêòèâ³â äîð³âíþº 4,9 ìëðä ãðí, ó òîìó ÷èñë³ âåí-
÷óðíèõ ôîíä³â – 4,5 ìëðä ãðí, íåâåí÷óðíèõ – 400 ìëí ãðí.

Âîäíî÷àñ ÷àñòêà ö³ííèõ ïàïåð³â ²Ñ², ÿê³ íàëåæàòü ô³çè÷íèì îñîáàì, 
ñòàíîâèòü 1 % â³ä ¿õ çàãàëüíî¿ ê³ëüêîñò³. Ó â³äêðèòèõ ïóáë³÷íèõ ôîíäàõ âîíà 
äîð³âíþº 46 %, àáî 12,9 ìëí ãðí, â ³íøèõ – 35,6 ìëí ãðí.

Öå ñóòòºâî â³äð³çíÿº ñèòóàö³þ ç³ ñï³ëüíèì ³íâåñòóâàííÿì â Óêðà¿í³ â³ä 
ñèòóàö³¿ â ³íøèõ êðà¿íàõ ñâ³òó, äå íàñåëåííÿ º íå ìåíø àêòèâíèì ó÷àñíèêîì 
ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ, í³æ þðèäè÷í³ îñîáè7. 

6 Íàóìåöü ². Ðèçèêè íà ïàÿõ // Êîíòðàêòè. – 2006. – ¹ 08. – Ñ. 18.
7 Ãðèãîðåíêî ª. Ì., 18-òà Íàóêîâî-ïðàêòè÷íà êîíôåðåíö³ÿ “Óïðàâë³ííÿ àêòèâà-

ìè: â³ä ê³ëüêîñò³ äî ÿêîñò³”// http://www.uaib.com.ua/files/f1150192344.doc.
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Ï³äñóìîâóþ÷è íàâåäåíå, âàðòî çàçíà÷èòè, ùî íåîáõ³äíèì º ï³äâèùåííÿ 
âèìîã äî çâ³òíîñò³ ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ. Öå ñïðèÿòèìå ÿê ïî-
ñèëåííþ êîíòðîëþ çà ¿õ ä³ÿëüí³ñòþ, òàê ³ ïîãëèáëåííþ àíàë³çó îçíà÷åíèõ 
ïðîöåñ³â. Òàê, äåÿê³ ôîíäè êóïóþòü íåäîñòàòíüî ë³êâ³äí³ ö³íí³ ïàïåðè, ùî 
ìîæå ñïðè÷èíèòè ïðîáëåìè ï³ä ÷àñ ðîçðàõóíê³â ç ¿õí³ìè ó÷àñíèêàìè. Òðà-
ïëÿþòüñÿ âèïàäêè, êîëè ôîíäè íàìàãàþòüñÿ øòó÷íî ï³äíÿòè âàðò³ñòü ö³í-
íèõ ïàïåð³â íà ïîâ’ÿçàíèõ ç íèìè á³ðæîâèõ ìàéäàí÷èêàõ. Äëÿ ïîïåðåäæåí-
íÿ ö³º¿ ñèòóàö³¿ äîö³ëüíî ï³äâèùóâàòè âèìîãè äî îðãàí³çàòîð³â òîðã³âë³. Ç 
ìåòîþ çá³ëüøåííÿ äîâ³ðè íàñåëåííÿ íåîáõ³äíî ï³äâèùèòè ð³âåíü ³íôîðìó-
âàííÿ ùîäî ïîçèòèâíèõ ðåçóëüòàò³â ðîáîòè åôåêòèâíî ïðàöþþ÷èõ ôîíä³â 
òà ð³çíèõ àñïåêò³â ä³ÿëüíîñò³ ïàéîâèõ ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â ÿê íàéìåíø 
ðèçèêîâàíèõ ³ íàéá³ëüø ë³êâ³äíèõ.
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