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ІНСТИТУЦІЙНИХ ІНВЕСТОРІВ 
 

Анотація. У статті розглянуті погляди вітчизняних науковців щодо класифікації інституційних ін-

весторів і здійснений їх критичний аналіз. Запропонована авторська система поділу небанківських інсти-
туційних інвесторів на групи за організаційно-правовими формами, функціями, способами залучення капі-

талу, інвестиційними стратегіями та спеціалізацією. На основі комплексних характеристик автором 

запропоновано поділяти небанківських інституційних інвесторів на бізнес-орієнтованих, соціально-орієн-
тованих і таких, що поєднують у своїй діяльності цілі одержання прибутку й убезпечення. Співвідно-

шення активів цих груп фінансових інститутів визначає тип моделі небанківського інституційного 

інвестування, що сформована у країні. 
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Постановка проблеми. Необхідність наукової 

класифікації небанківських інституційних інвесто-

рів для поділу їх на групи за спільними ознаками 

діяльності зумовлена неоднорідністю та багато-

манітністю діяльності досліджуваних фінансових 

інститутів. Незважаючи на нетривалий період діяль-

ності небанківських інституційних інвесторів в 

Україні, їх склад є доволі широким та представле-

ний інститутами спільного інвестування (ІСІ), не-

державними пенсійними фондами (НПФ), страхо-

вими компаніями, кредитними спілками, спеціалі-

зованими фондами активів, такими як фонди опе-

рацій з нерухомістю (ФОН), фонди фінансування 

будівництва (ФФБ) та ін. Досліджувані фінансові 

інститути характеризуються неоднаковими темпа-

ми розвитку та обсягами нагромаджених активів. 

Мають місце процеси прискореного розвитку одних 

видів інституційних інвесторів та гальмування роз-

витку інших. Проведення класифікації небанківсь-

ких інституційних інвесторів дозволить окреслити 

наукові підходи до визначення типу моделі небан-

ківського інституційного інвестування, що сформу-

валася в країні.  

 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. У 

наукових колах спостерігається значний інтерес до 

вивчення практики та проблем діяльності небан-

ківських інституційних інвесторів, зважаючи на 

зростання їх ролі та значення в інвестиційній сфері. 

Нетривалий період функціонування таких інститу-

тів у вітчизняній практиці зумовлює неоднознач-

ність визначень науковцями їх суті та складу. Під-

ходи до класифікації інституційних інвесторів міс-

тяться у роботах З. Ватаманюка [2], В. Домбровсь-

кого [9], Т. Кушніра [2], С. Мошенського [7], Л. Під-

дубної [10], В. Пластуна [9] та інших вітчизняних 

вчених. У публікаціях цих науковців розглядаються 

питання поділу інституційних інвесторів на окремі 

види, виходячи з особливостей та цілей їх діяль-

ності, способів залучення капіталу, організаційно-
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правових форм функціонування та інших ознак. 

Вдосконалення практики діяльності небанківських 

інституційних інвесторів в Україні та розширення 

їх складу потребують подальшого дослідження цих 

питань. 

 

Постановка завдання. Відповідно до обраного 

напряму наукового дослідження поставлено завдан-

ня: визначити основні класифікаційні ознаки поділу 

небанківських інституційних інвесторів на групи та 

на їх основі окреслити склад системи небанківсь-

ких інституційних інвесторів. Реалізація цього зав-

дання дозволить сформувати наукові підходи до 

визначення типів моделей небанківського інсти-

туційного інвестування у країні, виходячи зі спів-

відношення активів основних груп інституційних 

інвесторів, напрямів та механізмів інвестування, що 

забезпечуються ними. 

 

Виклад основного матеріалу дослідження. При 

визначенні наукових підходів до поділу інституцій-

них інвесторів на окремі групи дослідники зазвичай 

спираються на класифікацію, що прийнята ОЕСР та 

враховує практику діяльності країн із розвиненими 

фінансовими ринками. За такою класифікацією у 

складі інституційних інвесторів виділяють страхові 

компанії, пенсійні фонди, інвестиційні компанії та 

інші форми інституційного заощадження. Зазначені 

інститути є інститутами небанківського фінансово-

го сектора (НФС). 

У вітчизняних наукових колах найбільш повна 

класифікація інституційних інвесторів здійснена З. 

Ватаманюком та Т. Кушніром. За твердженням цих 

науковців, система інституційного інвестування є 

доволі розгалуженою і тому потребує певної кла-

сифікації [2, с. 124-125]. За загальними характерис-

тиками в складі системи інституційних інвесторів 

науковці виділили три категорії учасників, а саме: 

інституційних інвесторів банківського типу, інсти-

туційних інвесторів небанківського типу та міжна-

родних інституційних інвесторів. 

За цим підходом система інституційних інвес-

торів складається з трьох підсистем: підсистеми 

банківських інституційних інвесторів, підсистеми 

небанківських інституційних інвесторів і підсис-

теми міжнародних інституційних інвесторів. 

Підсистема небанківських інституційних інвес-

торів, яка досліджується нами, характеризується ши-

роким складом професійних учасників, що мають 

свої особливості створення та діяльності, різні цілі 

та стратегії інвестування коштів, відмінності в 

організаційно-правових механізмах функціонуван-

ня. Зазначені відмінності обумовлюють необхід-

ність поділу небанківських інституційних інвес-

торів на окремі групи, а підсистеми небанківських 

інституційних інвесторів – на окремі сегменти. 

У першу чергу, слід зазначити, що за організа-

ційно-правовою формою небанківські інституційні 

інвестори можуть функціонувати у формі юридич-

ної особи або у формі фонду активів. З цією класи-

фікаційною ознакою погоджується більшість нау-

ковців, що визначали підходи до класифікації інсти-

туційних інвесторів. 

У такий спосіб виокремлюються дві групи не-

банківських інституційних інвесторів (рис. 1). Пер-

ша – об’єднує фінансові установи, що функціо-

нують як юридичні особи (корпоративні ІСІ, НПФ, 

страхові організації, кредитні спілки), друга – як 

фонди активів (пайові ІСІ, ФОН та ФФБ). Цілком 

актуальним є й створення інших видів спеціалізо-

ваних фондів активів для проведення інвестиційних 

операцій групою учасників. 

За нашими розрахунками на кінець 2014 р. у НФС 

здійснювали діяльність 2242 фінансових інститути, 

що мають ознаки інституційних інвесторів [1; 8]. З 

них 1284 – функціонували як фінансові установи та 

958 – як фонди активів. Протягом 2007-2014 рр. 

загальна кількість досліджуваних фінансових інсти-

тутів зросла лише на 60 одиниць, або на 2,7 %. 

Останніми роками окреслилася тенденція до 

зменшення кількості інституційних інвесторів, що є 

фінансовими установами, за рахунок консолідації 

 

 
 

Рис. 1. Склад небанківських інституційних інвесторів за організаційно-правовими формами 

функціонування* 

 

* Побудовано автором. 
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діяльності таких фінансових інститутів та „виходу з 

ринку” недобросовісних і неплатоспроможних учас-

ників. Одночасно спостерігається зростання кілько-

сті фондів активів, у першу чергу пайових ІСІ.  

Залежно від функцій, які виконують небан-

ківські інституційні інвестори в економіці країни, в 

їх складі можна виокремити кредитні, заощаджу-

вальні, убезпечувальні та інвестиційні фінансові 

інститути (рис. 2). Різноплановість діяльності інсти-

туційних інвесторів дозволяє їх відносити до де-

кількох груп фінансових інститутів, виділених за 

цією ознакою. 

Ознака класифікації інституційних інвесторів 

за функціями була запропонована у наукових дос-

лідженнях З. Ватаманюком та Т. Кушніром. Нау-

ковці запропонували поділяти інституційних інвес-

торів за цією ознакою на соціально-орієнтованих, 

кредитно-ощадних та ризикованих [2, с. 126]. По-

годжуючись у цілому із запропонованим підходом, 

необхідно відзначити наявність суттєвих неточнос-

тей у визначенні груп інституційних інвесторів за 

виконуваними функціями. Безперечним є визна-

чення кредитних та ощадних фінансових інститу-

тів, проте інституційні інвестори не виконують ри-

зикові функції, а реалізують ризикові стратегії 

інвестування. Соціально-орієнтованим може бути 

будь-який інституційний інвестор, незалежно від 

виконуваних функцій, що реалізує принцип со-

ціальної відповідальності за наслідки інвестиційної 

діяльності.  

За наведеною класифікацією кредитними інсти-

туційними інвесторами є кредитні спілки, для яких 

кредитування є пріоритетним видом господарю-

вання, компанії зі страхування життя, що можуть 

надавати кредити застрахованим особам у межах 

викупної суми, та венчурні фонди, які мають право 

надавати позики юридичним особам, не менш як  

10 % статутного капіталу яких належить цим фон-

дам.  

Заощаджувальними інституційними інвестора-

ми є кредитні спілки, НПФ та страхові компанії зі 

страхування життя. У складі заощаджувальних 

інституційних інвесторів лише кредитні спілки є 

депозитними інститутами, всі інші – належать до 

категорії недепозитних. 

Убезпечувальними інституційними інвесторами 

є ті фінансові інститути, діяльність яких спрямо-

вана на захист своїх клієнтів від різних видів ризи-

ків, що супроводжують життя громадян та госпо-

дарську діяльність суб’єктів економіки. Перейман-

ням зазначених видів ризиків займаються страхові 

компанії, а ризиків громадян – ще й недержавні 

пенсійні фонди, які віднесені до групи убезпечу-

вальних інституційних інвесторів. 

До складу інвестиційних фінансових інститутів, 

на нашу думку, слід віднести тих інституційних ін-

весторів, для яких реалізація інвестиційної діяль-

ності є виключним видом господарської діяльності, 

а також фонди активів, що спеціально створені для 

здійснення спільних інвестицій. У цю групу вхо-

дять корпоративні та пайові ІСІ, окремі закриті ін-

вестиційні фонди та закриті взаємні фонди інвес-

тиційних компаній, діяльність яких в Україні за-

вершується, а також спеціалізовані фонди активів – 

ФФБ та ФОН. 

Спільні інвестиційні операції мають неодна-

кову важливість для різних груп інституційних ін-

весторів. При здійсненні інвестування інституційні 

 

 
 

Рис. 2. Групи небанківських інституційних інвесторів за функціями* 

* Побудовано автором 
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інвестори, або фінансові установи, що управляють 

ними, повинні враховувати цілі створення фінан-

сових інститутів, вимоги законодавства щодо інвес-

тування коштів, принципи вкладення коштів, виз-

начені в інвестиційній декларації фонду, та інші 

чинники. Тому інституційними інвесторами реалі-

зуються різні стратегії інвестування. 

Залежно від обраної стратегії інвестування не-

банківських інституційних інвесторів можна поді-

лити на агресивних, поміркованих та консерватив-

них. Такий підхід до поділу інституційних інвес-

торів на групи був запропонований В. Пластуном і 

В. Домбровським [9, с. 121]. На нашу думку, цей 

підхід є доречним і потребує подальшої деталізації 

(рис. 3). 

За зазначеним підходом консервативними інсти-

туційними інвесторами є кредитні спілки. Ці інсти-

тути мають право вкладати вільні ресурси виключ-

но в надійні активи – державні цінні папери та де-

позити банків, що працюють із вкладами громадян. 

Агресивне інвестування реалізують венчурні ін-

вестиційні фонди та недиверсифіковіані невенчурні 

фонди. Всі інші види інституційних інвесторів на-

лежать до групи поміркованих, що поєднують в 

інвестиційних стратегіях цілі збереження нагро-

маджених коштів та отримання прибутку. 

Можливості вибору інвестиційної стратегії інсти-

туційним інвестором та вимоги щодо диверсифі-

кації його активів визначені законодавством та зат-

верджені в його інвестиційній декларації. Виходячи 

з цього, НПФ, страхові компанії, публічні ІСІ зобо-

в’язані сформувати свої активи із застосуванням 

принципу диверсифікації та з урахуванням обме-

жень законодавства щодо інвестування для забез-

печення надійності інвестицій. 

Інституційні інвестори можуть обирати для ці-

лей інвестування різні об’єкти, або інвестувати в 

один вид активів. У першому випадку інститу-

ційних інвесторів можна вважати універсальними 

інвесторами, в другому – спеціалізованими. Універ-

сальними інституційними інвесторами є більшість 

видів досліджуваних фінансових інститутів. Спе-

ціалізованими інституційними інвесторами слід вва-

жати спеціалізовані фонди активів, зокрема ФФБ та 

ФОН. У формі спеціалізованих фондів активів в 

Україні можуть функціонувати корпоративні та па-

 

 
 

Рис. 3. Склад небанківських інституційних інвесторів за видами інвестиційних стратегій та 

спеціалізацією* 
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йові ІСІ. Передбачена можливість створення спе-

ціалізованих фондів акцій, фондів облігацій, фондів 

державних цінних паперів, індексних фондів, фон-

дів банківських металів тощо.  

На нашу думку, поширення спеціалізованих фон-

дів активів є ознакою розвитку вітчизняного інсти-

туційного інвестування, адже діяльність цих фондів 

розширює варіанти вибору механізмів та об’єктів 

інвестування при прийнятті інвестиційних рішень. 

За рахунок розвитку ФФБ та ФОН інвестори одер-

жують можливість здійснювати інвестиції не лише 

у фінансові активи, а й в об’єкти нерухомості, що 

справляє позитивний ефект на розвиток реального 

сектора економіки. Створення спеціалізованих фон-

дів цінних паперів, індексних фондів сприяє розвит-

ку відповідних сегментів фондового ринку, вдоско-

наленню практики інвестування професійними учас-

никами ринку та наближенню її до світових стан-

дартів. 

Небанківські інституційні інвестори нагромад-

жують капітал, що використовується для інвесту-

вання, різними способами, серед яких випуск цін-

них паперів, залучення коштів на підставі договорів 

про надання фінансових послуг, залучення коштів 

на депозитні рахунки, залучення пайових внесків. 

Враховуючи багатоманітність способів залучен-

ня капіталу інституційними інвесторами та органі-

заційно-правові особливості діяльності цих інститу-

тів у вітчизняній практиці, доцільним є поділ не-

банківських інституційних інвесторів залежно від 

способів залучення капіталу на емісійні, контрактні 

та депозитно-пайові фінансові інститути (рис. 4). 

Емісійними фінансовими інститутами можна 

вважати всі види інституційних інвесторів, що ви-

пускають цінні папери. Це пайові та корпоративні 

інвестиційні фонди, страхові компанії, що функціо-

нують у формі акціонерних товариств (випуск ак-

цій) та в інших формах (випуск облігацій), фонди 

операцій з нерухомістю. 

Можна стверджувати, що розвиток діяльності 

емісійних фінансових інститутів у системі небан-

ківського інституційного інвестування забезпечує 

розширення переліку фінансових інструментів на 

вітчизняному фінансовому ринку та зростання об-

сягів операцій із ними.  

Склад контрактних фінансових інститутів предс-

тавлений страховими компаніями, НПФ та ФФБ. 

Депозитно-пайовими фінансовими інститутами є 

кредитні спілки. Слід зазначити, що лише окремі 

науковці відносять кредитні спілки до складу інсти-

туційних інвесторів. Зазначення кредитних спілок в 

складі інституційних інвесторів міститься у робо-

тах З. Ватаманюка та Т. Кушніра [2], С. Віхрова [3], 

В. Гриценко [4], Н. Дацій [5] та ін.  

На нашу думку, не включення кредитних спі-

лок до складу небанківських інституційних інвесто-

рів пов’язане з нерозумінням природи їх діяльності. 

Хоча для цього виду фінансових інститутів прита-

манні всі основні сутнісні ознаки діяльності інсти-

туційного інвестора. Нехарактерною є лише ознака 

щодо професійного управління сформованими ак-

тивами. Її відсутність зумовлена значними обмежен-

нями з боку законодавства щодо можливих об’єктів 

інвестування для кредитних спілок. Ними можуть 

бути лише державні цінні папери за переліком, 

визначеним уповноваженим державним органом, та 

депозити у банках, що мають ліцензію на право 

залучення коштів громадян. 

Небанківські інституційні інвестори реалізують 

різні цілі та механізми інвестування. Для прикладу, 

венчурні інвестиційні фонди, недиверсифіковані 

невенчурні фонди в основу своєї діяльності вису-

 

 
 

Рис. 4. Групи небанківських інституційних інвесторів за способами залучення капіталу* 
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вають мету одержання прибутку від інвестиційних 

операцій. Для цих інститутів або компаній із управ-

ління їх активами інвестиційні операції є формою 

реалізації інвестиційного бізнесу. Навпаки, НПФ, 

компанії зі страхування життя, кредитні спілки 

здійснюють інвестування як допоміжний вид діяль-

ності для забезпечення реалізації фінансових пос-

луг, що мають соціальне спрямування. Зауважимо, 

що такі види інституційних інвесторів діють вик-

лючно в інтересах громадян і реалізують фінансові 

операції на їх користь. 

Ризикові страхові компанії, відкриті та інтер-

вальні ІСІ, закриті диверсифіковані інвестиційні 

фонди є професійними учасниками інвестиційного 

бізнесу, які поєднують у своїй інвестиційній діяль-

ності цілі одержання прибутку й убезпечення від 

ризиків. Страхові компанії, що реалізують інші ви-

ди страхування, ніж страхування життя, зобов’язані 

здійснювати диверсифікацію інвестиційних вкла-

день відповідно до вимог законодавства. Відкриті 

та інтервальні ІСІ, диверсифіковані закриті інвести-

ційні фонди також зобов’язані диверсифікувати ін-

вестиційні вкладення та враховувати обмеження 

законодавства щодо напрямів інвестування. Таким 

чином різні види інституційних інвесторів реалі-

зують різні концепції інвестиційної діяльності. 

Зазначені аргументи дають підстави виокреми-

ти у складі небанківських інституційних інвесторів 

три групи фінансових інститутів залежно від цілей 

та механізмів реалізації ними інвестиційної діяль-

ності:  

- бізнес-орієнтованих інституційних інвесторів; 

- соціально-орієнтованих інституційних інвес-

торів; 

- інституційних інвесторів, що поєднують цілі 

одержання прибутку та убезпечення в своїй діяль-

ності (рис. 5). 

У наукових публікаціях поширеною є думка, 

що суб’єктів інституційного інвестування слід поді-

ляти на інвестиційні та некомерційні фінансові 

інститути. При цьому інвестиційні інститути здійс-

нюють свою діяльність з метою отримання прибут-

ку, а некомерційні – не мають своєю основною 

метою отримання прибутку, а діють для досягнення 

певних вигод (страховий захист, додаткова пенсія 

тощо) [4]. Вітчизняним законодавством частково 

врахований цей підхід, адже НПФ та кредитні 

спілки у нашій країні мають статус неприбуткових 

організацій. 

Бізнес-орієнтованими інституційними інвесто-

рами є венчурні фонди і закриті невенчурні інвес-

тиційні фонди, а також ФОН, зорієнтовані на отри-

мання прибутків від операцій з нерухомим майном.  

Соціально-орієнтованими інституційними ін-

весторами є НПФ, компанії зі страхування життя, 

кредитні спілки. До цієї групи інституційних інвес-

торів нами віднесені і ФФБ, виходячи з того, що 

метою участі громадян у таких фондах є споруд-

ження житла, що є важливим напрямом соціаль-

ного захисту населення.  

Термін “соціально-орієнтований інституційний 

інвестор” вперше був застосований у вітчизняній 

науковій літературі З. Ватаманюком і Т. Кушніром 

[2, с. 126]. В основу діяльності таких інвесторів 

 

 
 

Рис. 5. Групи небанківських інституційних інвесторів залежно від цілей, принципів та механізмів реалізації 
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покладається соціальна складова. І саме завдяки со-

ціальній спрямованості діяльності таких інститутів 

формується їх привабливість для індивідуальних 

інвесторів. 

Проміжну позицію між бізнес-орієнтованими і 

соціально-орієнтованими інституційними інвесто-

рами займають фінансові інститути, що поєднують 

цілі одержання інвестиційного прибутку та захисту 

вкладень від втрат. До їх складу віднесені ризикові 

страхові компанії та публічні інвестиційні фонди. 

Вищерозглянута ознака класифікації інституцій-

них інвесторів є комплексною і дозволяє визначити 

тип моделі небанківського інституційного інвесту-

вання, що сформувалася в країні, виходячи з пріо-

ритетності напрямів інституційного інвестування. 

Наукові дослідження доводять, що співвідно-

шення активів різних груп інституційних інвесторів 

відрізняється за країнами. У США, Франції та Італії 

найбільшими інституційними інвесторами за вели-

чиною активів є інвестиційні та пенсійні фонди, у 

Великобританії – пенсійні фонди та страхові ком-

панії, у Нідерландах, Німеччині та Японії – стра-

хові компанії [6, с. 122]. 

Виходячи з цього, є всі підстави визначати тип 

моделі небанківського інституційного інвестуван-

ня, що склалася в межах окремої країни, спираю-

чись на співвідношення активів окремих груп дос-

ліджуваних фінансових інститутів та обсягів їх 

інвестиційних операцій. Використовуючи аналогію 

щодо груп інституційних інвесторів залежно від 

цілей, принципів та механізмів реалізації інвесту-

вання, моделі небанківського інституційного інвес-

тування можуть бути визначені як бізнес-орієнто-

вана, соціально-орієнтована та змішана модель. 

Бізнес-орієнтована модель небанківського інсти-

туційного інвестування є характерною для країн, де 

за розміром нагромаджених інвестиційних активів 

переважають фінансові інститути, інвестиційна діяль-

ність яких спрямована на максимізацію прибутку 

та, відповідно, застосування ризикових стратегій 

інвестування для досягнення цієї мети.  

За соціально-орієнтованою моделлю розвива-

ється небанківське інституційне інвестування у краї-

нах, де за обсягом нагромаджених активів лідерами 

є соціально-орієнтовані фінансові інститути: недер-

жавні пенсійні фонди, компанії зі страхування жит-

тя, кредитні спілки. 

Модель небанківського інституційного інвесту-

вання може бути визначена як змішана при приб-

лизно рівних позиціях зазначених груп небанківсь-

ких інституційних інвесторів. 

 

Висновки і перспективи подальших дослід-

жень у цьому напрямі. Врахування основних ха-

рактеристик діяльності небанківських інституцій-

них інвесторів дозволило виділити групи досліджу-

ваних фінансових інститутів за організаційно-пра-

вовими формами функціонування, за виконуваними 

функціями, за способами залучення капіталу для 

процесів спільного інвестування, за інвестиційними 

стратегіями та спеціалізацією. Проведена класифі-

кація небанківських інституційних інвесторів за 

спільними ознаками діяльності наочно демонструє 

багатоманітність відносин, що реалізуються систе-

мою небанківського інституційного інвестування та 

її важливість у розвитку економічної, інвестицій-

ної, соціальної та інших сфер економіки. На основі 

врахування комплексних характеристик діяльності 

небанківських інституційних інвесторів в їх складі 

виділені бізнес-орієнтовані, соціально-орієнтовані 

фінансові інститути і такі, що поєднують у своїй 

діяльності цілі одержання прибутку й убезпечення. 

Виходячи зі співвідношення активів цих груп 

фінансових інститутів, запропоновано характеризу-

вати моделі розвитку небанківського інституційно-

го інвестування у країні як бізнес-орієнтовану, со-

ціально-орієнтовану або змішану.  

Перспективи подальших досліджень пов’язані з 

визначенням типу моделі небанківського інститу-

ційного інвестування, що сформувалася в Україні.  
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