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Äîñ ë³ äæå íî ñóò í³ñòü òà îñî áëè âî ñò³ êà ï³ òà ëîâ êëà äåí íÿ
â ³í âå ñòè ö³é í³ ôîí äè, îõà ðàê òå ðè çî âà íà ¿õ ³í âå ñòè ö³é íà
ä³ÿëü í³ñòü. Ðîç ãëÿ íó òî åëå ìåí òè ôîð ìó âàí íÿ ³í âå ñòè -
ö³é íî¿ ïî ë³ òè êè ³í âå ñòè ö³é íèõ ôîí ä³â â óìî âàõ âè õî äó ³ç
êðè çè. Âè ä³ ëå íî ïðî áëå ìè ó ñè ñòå ì³ êî ëåê òèâ íî ãî ³í âå -
ñòó âàí íÿ, çà ïðî ïî íî âà íî çà õî äè îï òè ì³ çà ö³¿ ä³ÿëü íî ñò³
â³ò ÷èç íÿ íèõ ³í âå ñòè ö³é íèõ ôîí ä³â.

Êëþ ÷î â³ ñëî âà: ³í âå ñòè ö³é íà ä³ÿëü í³ñòü, êî ëåê òèâ íå
³í âå ñòó âàí íÿ, ³í âå ñòè ö³é íèé ôîíä, ³í âå ñòè ö³é íà ïî ë³ òè êà,
åêî íî ì³÷ íà íå ñòà á³ëü í³ñòü, ö³í í³ ïà ïå ðè.

Èñ ñëå äî âà íû ñóòü è îñî áåí íîñòü êà ïè òà ëî âëî æå íèÿ â
èí âå ñòè öèîí íûå ôîí äû, îõà ðàê òå ðè çî âà íà èõ èí âå ñòè -
öèîí íàÿ äåÿ òåëü íîñòü. Ðàñ ñìî òðå íû ýë åìåí òû ôîð ìè -

ðî âà íèÿ èí âå ñòè öèîí íîé ïî ëè òè êè èí âå ñòè öèîí íûõ
ôîí äîâ â óñëî âèÿõ âû õî äà èç êðè çè ñà. Âû äå ëå íû ïðî -
áëå ìû â ñè ñòå ìå êîë ëåê òèâ íî ãî èí âå ñòè ðî âà íèÿ, ïðåä -
ëî æå íû ìå ðî ïðè ÿ òèÿ îï òè ìè çà öèè äåÿ òåëü íî ñòè îòå ÷å -
ñòâåí íûõ èí âå ñòè öèîí íûõ ôîí äîâ.

Êëþ ÷å âûå ñëî âà: èí âå ñòè öèîí íàÿ äåÿ òåëü íîñòü,
êîë ëåê òèâ íîå èí âå ñòè ðî âà íèå, èí âå ñòè öèîí íûé ôîíä,
èí âå ñòè öèîí íàÿ ïî ëè òè êà, ýêî íî ìè ÷å ñêàÿ íå ñòà áèëü -
íîñòü, öåí íàÿ áó ìà ãà.

In ves ti ga tio nal es sen ce and fe a tu res of ca pi tal in vest -
ment in in vest ment funds, descri bed them in vest ment ac -
ti vi ty. Con si de red ele ments of for ming of in vest ment po li cy
of in vest ment funds in the con dit ions of exit from a cri sis.

Þ.Ì. ÏÎÐÎÄÊÎ,
àñï³ðàíò, Ëüâ³âñüêèé ³íñòèòóò áàíê³âñüêî¿ ñïðàâè ÓÁÑ ÍÁÓ

Â³ò÷èçíÿí³ ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè
â ïîñòêðèçîâîìó ïåð³îä³ òà îñíîâí³

íàïðÿìè îïòèì³çàö³¿ ¿õíüî¿ ä³ÿëüíîñò³
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Pro blems are se lec ted in the sy stem of the col lec ti ve in -
ves ting, the me a su res of op ti mi za tion of ac ti vi ty of do mes -
tic in vest ment funds are of fe red. 

Ke ywords: in vest ment ac ti vi ty, col lec ti ve in ves ting, in -
vest ment fund, in vest ment po li cy, eco no mic in sta bi li ty, se -
cu rit ies.

Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Ïðî öåñ åêî íî ì³÷ íî ãî ðî çâèò êó,

çðî ñòàí íÿ ðå àëü íî ãî òà ô³ íàí ñî âî ãî ñåê òî ð³â ó â³ò ÷èç íÿ í³é

åêî íî ì³ ö³ ïî òðå áó þòü ïî áó äî âè äîñ êî íà ëî¿ ñè ñòå ìè çà áåç ïå -

÷åí íÿ ³í âå ñòè ö³é íèì êà ï³ òà ëîì. Ç–ïî ì³æ äî ñòóï íèõ íà ñüî -

ãîä í³ ôîðì ô³ íàí ñó âàí íÿ ï³ä ïðè ºì íèöü êî¿ ä³ÿëü íî ñò³ îä í³ ºþ ³ç

íàé á³ëüø äîñ êî íà ëèõ ôîðì òðàí ñôîð ìà ö³¿ ô³ íàí ñî âèõ çà î -

ùà äæåíü â ³í âå ñòè ö³é íèé êà ï³ òàë âè ñòó ïàº êî ëåê òèâ íå ³í âå -

ñòó âàí íÿ. Çà ãî ñòðåí íÿ êîí êó ðåí ö³¿ íà ðèí êó ô³ íàí ñî âî ãî ïî -

ñå ðåä íèö òâà, çðî ñòàí íÿ âàð òî ñò³ ³í âå ñòè ö³é íî ãî êà ï³ òà ëó òà

ô³ íàí ñî âèõ ðè çè ê³â âè ìà ãà þòü çà ñòîñ óâàí íÿ äîñ êî íà ëèõ ìå -

õà í³ç ì³â ³í âå ñòó âàí íÿ. Ðîç ãëÿ äàþ ÷è ïè òàí íÿ ðå ôîð ìó âàí íÿ

ñè ñòå ìè êî ëåê òèâ íî ãî ³í âå ñòó âàí íÿ, âðàõî âóþ ÷è íå ñòà á³ëü -

í³ñòü íà ô³ íàí ñî âî ìó ðèí êó, ïåð øî ÷åð ãî âèì ïè òàí íÿì º çä³é -

ñíåí íÿ çà õî ä³â âäîñ êî íà ëåí íÿ ä³ÿëü íî ñò³ ³í âå ñòè ö³é íèõ ôîí -

ä³â. Ðî çâè òîê â³ò ÷èç íÿ íî¿ ñè ñòå ìè êî ëåê òèâ íî ãî ³í âå ñòó âàí íÿ

õà ðàê òå ðè çó ºòü ñÿ â á³ëü ø³é ì³ ð³ ê³ëü ê³ñ íè ìè ïî êàç íè êà ìè, çî -

êðå ìà øâèä êè ìè òåì ïà ìè çðîñ òàº ê³ëü ê³ñòü ³í âå ñòè ö³é íèõ

ôîí ä³â, ùî ôóíê ö³î íó þòü â Óê ðà ¿ í³, ïðî òå íå çàâ æäè ¿õ íþ

ä³ÿëü í³ñòü ìîæ íà ââà æà òè åôåê òèâ íîþ. Ïðî ãà ëè íè â çà êî íî -

äàâ ñòâ³, â³ä ñóò í³ñòü ³í âå ñòè ö³é íèõ ïð³ î ðè òå ò³â ó â³ò ÷èç íÿ í³é

åêî íî ì³ ö³ º îñ íîâ íè ìè áàð'ºðà ìè íà øëÿõó çà áåç ïå ÷åí íÿ

åôåê òèâ íî ñò³ ä³ÿëü íî ñò³ ³í âå ñòè ö³é íèõ ôîí ä³â, ùî âè ìà ãàº

çà ñòîñ óâàí íÿ íè ìè äîñ êî íà ëî¿ ³í âå ñòè ö³é íî¿ ïî ë³ òè êè. Â³ä ïî -

â³ä íî äî öüî ãî âè íè êàº ïî òðå áà êîí öåí òðà ö³¿ çó ñèëü íà ðîç -

ðîá ö³ òà ðå à ë³ çà ö³¿ äîñ êî íà ëèõ ï³ä õî ä³â çà áåç ïå ÷åí íÿ åôåê -

òèâ íî ñò³ ôóíê ö³î íó âàí íÿ ³í âå ñòè ö³é íèõ ôîí ä³â, ç âðàõ óâàí íÿì

çì³í ó ³í âå ñòè ö³é íî ìó ñå ðå äî âè ù³.

Àíà ë³ç äîñ ë³ äæåíü òà ïó áë³ êà ö³é ç ïðî áëå ìè. Õà ðàê -

òå ðè ñòè êà ä³ÿëü íî ñò³ ³í âå ñòè ö³é íèõ ôîí ä³â, âèñ â³ò ëåí íÿ ¿õ -

íüî¿ ñóò íî ñò³ òà êëàñ èô³ êà ö³¿ º äî ñèòü ïî øè ðå íèì íà ïðÿ ìîì

íàó êî âèõ äîñ ë³ äæåíü ÿê ó â³ò ÷èç íÿ í³é íàó êî â³é ë³ òå ðà òó ð³, òàê

³ ñå ðåä çà ðó á³æ íèõ íàó êîâ ö³â. ²ñ íóº äî ñèòü áà ãà òî íàó êî âèõ

äîñ ë³ äæåíü ä³ÿëü íî ñò³ ³í âå ñòè ö³é íèõ ôîí ä³â ó êîì ïëåê ñ³ ÿê

ñóá'ºê ò³â ³í ñòè òó ö³é íî ãî ³í âå ñòó âàí íÿ, ïðî òå îá´ðóí òó âàí íÿ

îñî áëè âî ñòåé ¿õ ä³ÿëü íî ñò³ íà ëåæ íèì ÷è íîì íå çä³é ñíå íî.

Çî êðå ìà, íàé á³ëüø äå òàëü íè ìè äîñ ë³ äæåí íÿ ìè ö³ º¿ òå ìà òè -

êè º ïðà ö³ òà êèõ â³ò ÷èç íÿ íèõ íàó êîâ ö³â, ÿê ª. Ãðè ãî ðåí êà [5],

Â. Ãðè öåí êà [3], Â. Ãó ðî âî¿ [4], Î. Ëàñ òî âåí êà [6], Ã. Îïà íà ñî -

âî¿ [8]. Ó íàó êî â³é ë³ òå ðà òó ð³ äîñ ë³ äæåí íÿ ïè òàí íÿ ³í âå ñòè -

ö³é íî¿ ïî ë³ òè êè ñóá'ºê ò³â ô³ íàí ñî âî ãî ðèí êó ïðî âî äÿòü òà ê³

ôà õ³â ö³, ÿê Î. Ãî ëå âà [2], Î. Ñè÷ [9], Â. Ñïè ðè äî íîâ [10].

Íåç âà æàþ ÷è íà òà êå ð³ç íî ìà í³ò òÿ íàó êî âèõ ïî ãëÿ ä³â ñòî -

ñîâ íî õà ðàê òå ðè ñòè êè ä³ÿëü íî ñò³ ³í âå ñòè ö³é íèõ ôîí ä³â òà

ïè òàí íÿ ³í âå ñòè ö³é íî¿ ïî ë³ òè êè, â³ä ñóò í³ íàó êî â³ ðî áî òè, ùî

ïðèñ âÿ ÷ó âà ëè ñÿ á ³í âå ñòè ö³é í³é ïî ë³ òè ö³ ³í âå ñòè ö³é íèõ ôîí -

ä³â. Âðàõî âóþ ÷è áðàê íàó êî âèõ äîñ ë³ äæåíü ö³ º¿ òå ìà òè êè òà

ïîñò êðè çî âèé ñòàí â³ò ÷èç íÿ íî ãî ô³ íàí ñî âî ãî ðèí êó, âè íè -

êàº ïî òðå áà íå ëè øå äå òàëü íî äîñ ë³ äè òè ä³ÿëü í³ñòü â³ò ÷èç -

íÿ íèõ ³í âå ñòè ö³é íèõ ôîí ä³â, à é ðîç ðî áè òè êîí êðåò í³ íà ïðÿ -

ìè îï òè ì³ çà ö³¿ ¿õ íüî¿ ä³ÿëü íî ñò³.

Ìå òîþ ñòàò ò³ º âèç íà ÷åí íÿ ðà ö³î íàëü íèõ ï³ä õî ä³â îï òè -

ì³ çà ö³¿ ³í âå ñòè ö³é íî¿ ïî ë³ òè êè â³ò ÷èç íÿ íèõ ³í âå ñòè ö³é íèõ

ôîí ä³â íà îñ íî â³ ´ðóí òîâ íî ãî âèâ ÷åí íÿ îñî áëè âî ñòåé ¿õ

ä³ÿëü íî ñò³.

Âè êëàä îñ íîâ íî ãî ìà òå ð³ à ëó. ²í âå ñòè ö³é íà ä³ÿëü í³ñòü ó

ñè ñòå ì³ êî ëåê òèâ íî ãî ³í âå ñòó âàí íÿ õà ðàê òå ðè çó ºòü ñÿ ðÿ äîì

ñóò òº âèõ îñî áëè âî ñòåé, ùî â³ äð³ç íÿ þòü ¿¿ ç–ïî ì³æ ³í øèõ

ôîðì ³í âå ñòè ö³é íî¿ ä³ÿëü íî ñò³. Ïðî òå ³í âå ñòè ö³é í³ ôîí äè ÿê

ñóá'ºê òè öèõ â³ä íî ñèí, çà ëó ÷àþ ÷è ô³ íàí ñî â³ ðå ñóð ñè, ìå òîþ

ñâîº¿ ä³ÿëü íî ñò³ ìà þòü çà áåç ïå ÷åí íÿ ïðè ðîñ òó ³í âå ñòè ö³é -

íî ãî êà ï³ òà ëó. Ñà ìå çà áåç ïå ÷åí íÿ çðî ñòàí íÿ ³í âå ñòè ö³é íî ãî

êà ï³ òà ëó º îñ íî âî ïî ëîæ íèì ïðèí öè ïîì, íà ÿêî ìó ôîð ìó -

ºòü ñÿ ä³ÿëü í³ñòü ³í âå ñòè ö³é íèõ ôîí ä³â, ÿêèé ëå æèòü â îñ íî â³

ïî áó äî âè ¿õ ³í âå ñòè ö³é íî¿ ïî ë³ òè êè. Ìàþ ÷è íà ìå ò³ çà áåç ïå -

÷åí íÿ äîñ êî íà ë³ñòü ôóíê ö³î íó âàí íÿ ³í âå ñòè ö³é íî ãî ôîí äó,

âè íè êàº íåîáõ³ä í³ñòü ïî ïå ðåäíüî ãî îá´ðóí òó âàí íÿ îñî áëè -

âî ñòåé éî ãî ä³ÿëü íî ñò³. Çî êðå ìà, â³ä ïî â³ä íî äî â³ò ÷èç íÿ íî ãî

çà êî íî äàâ ñòâà ³í âå ñòè ö³é íèé ôîíä õà ðàê òå ðè çó ºòü ñÿ ÿê

ìàé íî âèé êîì ïëåêñ, ñôîð ìî âà íèé ³ç ³í âå ñòè ö³é íèõ âíå ñê³â

éî ãî ó÷à ñíè ê³â, ùî îò ðè ìó þòü ³í âå ñòè ö³é íèé äî õ³ä íà ïðà â³

ñï³ëü íî¿ ÷àñò êî âî¿ ó÷à ñò³ [1].

Êà ï³ òà ëîâ êëà äåí íÿ â ³í âå ñòè ö³é íèé ôîíä çä³é ñíþ ºòü ñÿ

øëÿ õîì ïå ðå äà ÷³ éî ãî ó÷à ñíè êà ìè íà ëåæ íèõ ¿ì ô³ íàí ñî âèõ

ðå ñóð ñ³â ó äî â³ð ÷å óïðà âë³í íÿ ñïå ö³à ë³ çî âà í³é êîì ïà í³¿ ³ç

óïðà âë³í íÿ àê òè âà ìè (ÊÓÀ) ³í âå ñòè ö³é íî ãî ôîí äó. Ñà ìå â³ä

åôåê òèâ íî ñò³ ðîç ì³ ùåí íÿ ÊÓÀ, çà ëó ÷å íèõ â ó÷à ñíè ê³â ôîí -

äó ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â, çàë åæèòü éî ãî ïðè áóò êî â³ñòü. Ðîç -

ì³ ùåí íÿ ³í âå ñòè ö³é íî ãî êà ï³ òà ëó ôîí äó â³ä áó âàºòü ñÿ íà îñ -

íî â³ äî â³ð ÷î ãî óïðà âë³í íÿ ÊÓÀ øëÿ õîì ïðèä áàí íÿ ð³ç íî ìà -

í³ò íèõ àê òè â³â, ùî ôîð ìó þòü ³í âå ñòè ö³é íèé ïîðò ôåëü ôîí äó

[2]. Ðà ö³î íàëü íèé âè á³ð ³í âå ñòè ö³é íèõ ³í ñòðó ìåí ò³â, ç âðàõ -

óâàí íÿì ¿õ ïðè áóò êî âî ñò³, ë³ê â³ä íî ñò³, âèç íà ÷åí íÿ îï òè ìàëü -

íî ãî ð³â íÿ äè âåð ñè ô³ êà ö³¿, òåð ì³ í³â êà ï³ òà ëîâ êëà äåí íÿ, â³ä -

áó âàºòü ñÿ íà îñ íî â³ ³í âå ñòè ö³é íî¿ ïî ë³ òè êè ôîí äó.

Ðîç ãëÿä ïè òàí íÿ ³í âå ñòè ö³é íî¿ ïî ë³ òè êè ôîí äó ïå ðåä áà ÷àº

âèâ ÷åí íÿ é ³í øèõ êëþ ÷î âèõ ïè òàíü, ùî õà ðàê òå ðè çó þòü

ä³ÿëü í³ñòü ³í âå ñòè ö³é íî ãî ôîí äó. Çî êðå ìà, ïåð øî ÷åð ãî âèì º

ðîç êðèò òÿ çì³ ñòó ³í âå ñòè ö³é íî¿ ä³ÿëü íî ñò³ ³í âå ñòè ö³é íî ãî

ôîí äó, ÿêà õà ðàê òå ðè çó ºòü ñÿ ÿê êîì ïëåêñ ïî ñë³ äîâ íèõ âçà -

ºìî ïîâ'ÿçà íèõ ä³é ùî äî ôîð ìó âàí íÿ ïîðò ôå ëþ àê òè â³â

ôîí äó íà îñ íî â³ çà ëó ÷å íèõ ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â ó éî ãî ó÷à -

ñíè ê³â. Ïî ñë³ äîâ í³ñòü ³í âå ñòè ö³é íî¿ ä³ÿëü íî ñò³ ôîí äó âèç íà -

÷à ºòü ñÿ ó â³ä ïî â³ä íî ñò³ ç éî ãî ³í âå ñòè ö³é íèì ïðî öå ñîì, ùî

ïå ðåä áà ÷àº âè á³ð íà ïðÿ ì³â äëÿ ³í âå ñòó âàí íÿ, âèç íà ÷åí íÿ

òåð ì³ í³â òà îá ñÿ ã³â ³í âå ñòè ö³é, óïðà âë³í íÿ ³í âå ñòè ö³é íèì

ïîðò ôå ëåì, âèç íà ÷åí íÿ ïðè áóò êî âî ñò³ ôîí äó òà ³í âå ñòè ö³é -

íî ãî äî õî äó ³í âå ñòî ðà. Â îñ íî â³ ³í âå ñòè ö³é íî¿ ä³ÿëü íî ñò³

ôîí äó ëå æèòü ³í âå ñòè ö³é íà ïî ë³ òè êà, ùî é âèç íà ÷àº îñ íîâ í³

ïðèí öè ïè òà êðè òå ð³¿ ïî áó äî âè éî ãî ³í âå ñòè ö³é íî ãî ïðî öå ñó.
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²í âå ñòè ö³é íà ïî ë³ òè êà ïå ðåä áà ÷àº êîì ïëåêñ âçà ºìî -

ïîâ'ÿçà íèõ ñêëà äî âèõ ³í âå ñòó âàí íÿ, çî êðå ìà ñòî ñîâ íî

ä³ÿëü íî ñò³ ³í âå ñòè ö³é íî ãî ôîí äó öå: âèç íà ÷åí íÿ ³í âå ñòè ö³é -

íèõ çàâ äàíü, âèç íà ÷åí íÿ âïëè âó ³í âå ñòè ö³é íî ãî ñå ðå äî âè ùà

òà ìàê ðîåêî íî ì³÷ íèõ ÷èí íè ê³â, ðîç ðîá êà ³í âå ñòè ö³é íî¿ ñòðà -

òå ã³¿, ùî äî çà ëó ÷åí íÿ ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â òà óïðà âë³í íÿ ³í -

âå ñòè ö³é íèì ïîðò ôå ëåì, âè ðî áëåí íÿ ïðèí öè ï³â òà ìå òî äî -

ëî ã³÷ íèõ ï³ä õî ä³â, ùî äî ðîç ðà õóí êó âàð òî ñò³ àê òè â³â òà ³í. [8].

Ä³ÿëü í³ñòü íà ðèí êó êî ëåê òèâ íî ãî ³í âå ñòó âàí íÿ õà ðàê òå -

ðè çó ºòü ñÿ ñâîº ð³ä íè ìè îñî áëè âî ñòÿ ìè ïðèé íÿò òÿ ³í âå ñòè -

ö³é íèõ ð³ øåíü òà ¿õ ðå à ë³ çà ö³¿. Çî êðå ìà, ó â³ä ïî â³ä íî ñò³ ³ç

ñïå öè ô³ êîþ ä³ÿëü íî ñò³ â³ò ÷èç íÿ íèõ ³í âå ñòè ö³é íèõ ôîí ä³â äî -

ö³ëü íî âè ä³ ëè òè äå ê³ëü êà îñ íîâ íèõ åòà ï³â ðå à ë³ çà ö³¿ ³í âå ñòè -

ö³é íî¿ ñòðà òå ã³¿.

Íà ïåð øî ìó åòà ï³ ïðî âî äèòü ñÿ ïî ïå ðåä í³é àíà ë³ç ³í âå ñòè -

ö³é íî¿ ä³ÿëü íî ñò³ çà ìè íó ë³ ïå ð³î äè. Îñ íîâ íè ìè îá'ºê òà ìè öüî -

ãî àíà ë³ çó âè ñòó ïà þòü äà í³ ùî äî ³í âå ñòè ö³é íèõ ³í ñòðó ìåí ò³â,

ùî ôîð ìó þòü ñòðóê òó ðó àê òè â³â ³í âå ñòè ö³é íî ãî ôîí äó (ð³ âåíü

äî õîä íî ñò³, ë³ê â³ä íî ñò³, ðè çè êî âà í³ñòü), ô³ íàí ñî â³ ïî êàç íè êè

êîí êðåò íèõ åì³ òåí ò³â, ãà ëó çå â³ òà ìàê ðîåêî íî ì³÷ í³ äà í³. Ñó êóï -

í³ñòü îò ðè ìà íèõ ïî êàç íè ê³â ôîð ìóº çà ãàëü íó êàð òè íó åôåê -

òèâ íî ñò³ ³í âå ñòè ö³é íî¿ ä³ÿëü íî ñò³ çà ïî ïå ðåä í³ ïå ð³î äè òà ñëó -

ãóº ³í ôîð ìà ö³é íîþ áà çîþ äëÿ ôîð ìó âàí íÿ ïåðñ ïåê òèâ íèõ

òåí äåí ö³é, ùî äî åôåê òèâ íî ñò³ ³í âå ñòè ö³é. Îñî áëè âî ñò³ ïðî âå -

äåí íÿ àíà ë³ çó åêî íî ì³÷ íèõ ïî êàç íè ê³â ³í âå ñòè ö³é íî¿ ä³ÿëü íî ñò³

çà ïî ïå ðåä í³ ïå ð³î äè, àê öåí òó âàí íÿ íà òèõ ÷è ³í øèõ ïî êàç íè -

êàõ çàë åæèòü â³ä îñî áëè âî ñòåé ³í âå ñòè ö³é íî¿ ïî ë³ òè êè êîí -

êðåò íî ãî ³í âå ñòè ö³é íî ãî ôîí äó, ð³â íÿ éî ãî ðè çè êî âà íî ñò³.

Íà íà ñòóï íî ìó åòà ï³ â³ä áó âàºòü ñÿ îá´ðóí òó âàí íÿ ³í âå ñòè -

ö³é íèõ ö³ ëåé òà âèç íà ÷åí íÿ êîí öåï òó àëü íèõ çà ñàä ôóíê ö³î -

íó âàí íÿ ³í âå ñòè ö³é íî ãî ôîí äó. Íà öüî ìó åòà ï³ ôîð ìó âàí íÿ

³í âå ñòè ö³é íî¿ ñòðà òå ã³¿ ðîç ðàõî âó þòü ñÿ ïðîã íîç í³ ïî êàç íè êè,

ùî õà ðàê òå ðè çó þòü ä³ÿëü í³ñòü ôîí äó. Çî êðå ìà, âèç íà ÷à -

þòü ñÿ äî ïó ñòè ì³ ìå æ³ ïðîã íîç íî¿ ïðè áóò êî âî ñò³ êîí êðåò íî¿

ãðó ïè ÷è êëà ñó àê òè â³â, ¿õ ðè çè êî â³ñòü òà ë³ê â³ä í³ñòü. Â³ä ïî -

â³ä íî äî âèç íà ÷å íèõ êëà ñ³â àê òè â³â, â ÿê³ çä³é ñíþ âà òè ìåòü ñÿ

³í âå ñòó âàí íÿ, òåð ì³ í³â òà îá ñÿ ã³â ³í âå ñòó âàí íÿ, ó â³ä ïî â³ä íî -

ñò³ ³ç ³í âå ñòè ö³é íè ìè êðè òå ð³ÿ ìè òà íîð ìà ìè çà êî íî äàâ ñòâà

âèç íà ÷à ºòü ñÿ òèï ³í âå ñòè ö³é íî ãî ôîí äó (çàê ðè òèé, â³ä êðè -

òèé ÷è ³í òåð âàëü íèé), ð³ âåíü éî ãî äè âåð ñè ô³ êî âà íî ñò³ òà îð -

ãà í³ çà ö³é íî–ïðà âî âà ôîð ìà ä³ÿëü íî ñò³.

Ï³ ñëÿ âèç íà ÷åí íÿ ö³ ëåé ³í âå ñòè ö³é íî ãî ôîí äó ðîç ðî áëÿ -

þòü ñÿ îñ íîâ í³ ïðèí öè ïè éî ãî ä³ÿëü íî ñò³. Íà îñ íî â³ âèç íà ÷å -

íèõ íà ïðÿ ì³â ³í âå ñòó âàí íÿ, ñôîð ìî âà íî¿ ñòðóê òó ðè ³í âå ñòó -

âàí íÿ â³ä áó âàºòü ñÿ âèç íà ÷åí íÿ îñ íîâ íèõ ï³ä õî ä³â ïðèé íÿò òÿ

ð³ øåíü ùî äî êó ï³â ë³–ïðî äà æó àê òè â³â. Ïå ðå äóñ ³ì ñòî ñîâ íî

îá ñÿ ã³â ³í âå ñòó âàí íÿ ó êîí êðåò í³ ³í âå ñòè ö³é í³ àê òè âè, çî êðå -

ìà ö³í í³ ïà ïå ðè, çä³é ñíþ ºòü ñÿ âèç íà ÷åí íÿ ñòðóê òó ðè àê òè â³â

çà ðè çè êî âà í³ ñòþ. Ó â³ä ïî â³ä íî ñò³ ³ç çàç íà ÷å íè ìè ïà ðà ìå -

òðà ìè ³í âå ñòè ö³é íó ïî ë³ òè êó ôîí äó ìîæ íà ââà æà òè çáà ëàí -

ñî âà íîþ, àã ðå ñèâ íîþ, êîí ñåð âà òèâ íîþ.

Â³ä ïî â³ä íî äî ðîç ðî áëå íèõ ïðèí öè ï³â ä³ÿëü íî ñò³ òà âèç íà -

÷å íèõ íà ïðÿ ì³â ³í âå ñòó âàí íÿ â³ä áó âàºòü ñÿ ôîð ìó âàí íÿ

ïîðò ôå ëÿ àê òè â³â ³í âå ñòè ö³é íî ãî ôîí äó. Íà îñ íî â³ ðîç ðî -

áëå íî¿ ³í âå ñòè ö³é íî¿ ïî ë³ òè êè, âèç íà ÷å íèõ ïðèí öè ï³â ³í âå -

ñòó âàí íÿ, îá ðà íèõ íà ïðÿì ê³â ³í âå ñòó âàí íÿ òà ó â³ä ïî â³ä íî ñò³

³ç âèç íà ÷å íîþ ñòðóê òó ðîþ àê òè â³â â³ä áó âàºòü ñÿ ðîç ì³ ùåí íÿ

çà ëó ÷å íèõ ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â øëÿ õîì ïðèä áàí íÿ êîí êðåò -

íèõ ³í âå ñòè ö³é íèõ àê òè â³â. Àê òè âà ìè ³í âå ñòè ö³é íèõ ôîí ä³â

âè ñòó ïà þòü ÿê ö³í í³ ïà ïå ðè êîð ïî ðà òèâ íî ãî òà äåð æàâ íî ãî

ñåê òî ð³â, òàê ³ ³í ø³ ö³í íî ñò³ ô³ íàí ñî âî ãî ðèí êó, îá'ºê òè íå ðó -

õî ìî ñò³, êîð ïî ðà òèâ í³ ïðà âà òà ³í.

Âè á³ð êîí êðåò íèõ ³í âå ñòè ö³é íèõ àê òè â³â çä³é ñíþ ºòü ñÿ íà îñ -

íî â³ âèç íà ÷å íèõ êðè òå ð³ ¿â òà ô³ íàí ñî âèõ ïî êàç íè ê³â, ùî õà -

ðàê òå ðè çó þòü äî õ³ä í³ñòü ö³í íèõ ïà ïå ð³â, ¿õ ë³ê â³ä í³ñòü. Îáè -

ðàþ ÷è ³í âå ñòè ö³é íèé àê òèâ, ùî äî âêëþ ÷åí íÿ â ³í âå ñòè ö³é íèé

ïîðò ôåëü ôîí äó, îá'ºê òà ìè àíà ë³ çó âè ñòó ïà þòü äà í³ ãà ëó çå -

âî ãî àíà ë³ çó, ôîí äî âî ãî ðèí êó, ìàê ðîåêî íî ì³÷ í³ ïî êàç íè êè,

êîð ïî ðà òèâ í³ äà í³, àíà ë³ òè÷ í³ äà í³ îò ðè ìà í³ íà îñ íî â³ âè êî ðè -

ñòàí íÿ ìà òå ìà òè÷ íî ãî îïðàö þâàí íÿ ñòà òè ñòè÷ íî¿ òà ãðà ô³÷ -

íî¿ ³í ôîð ìà ö³¿ ùî äî çì³ íè âàð òî ñò³ ö³í íèõ ïà ïå ð³â òà ³í.

Íà îñ íî â³ ñôîð ìî âà íî¿ ñòðóê òó ðè àê òè â³â ôîí äó âèç íà ÷à -

ºòü ñÿ îñ íîâ í³ ñèã íàëü í³ ïî êàç íè êè, ùî ñëó ãó âà òè ìóòü ìî òè -

âîì äëÿ ïå ðå ãëÿ äó ñòðóê òó ðè àê òè â³â ôîí äó. ×à ñòà çì³ íà

ñêëà äó ñòðóê òó ðè ïîðò ôå ëþ àê òè â³â ôîí äó â³ä ïî â³ äàº àê òèâ -

íî ìó ï³ä õî äó â óïðà âë³í í³ ³í âå ñòè ö³é íèì ôîí äîì, çà áåç ïå -

÷åí íÿ ñòà á³ëü íî¿ ñòðóê òó ðè ñêëà äó àê òè â³â ôîí äó õà ðàê òå ðè -

çóº ïà ñèâ íèé ï³ä õ³ä â óïðà âë³í í³ àê òè âà ìè.

Îêð³ì ïî åòàï íî ãî ðîç ãëÿ äó ³í âå ñòè ö³é íî¿ ñòðà òå ã³¿ ä³ÿëü -

íî ñò³ ³í âå ñòè ö³é íî ãî ôîí äó, äî ñèòü âà æëè âèì º âðàõ óâàí íÿ

îñ íîâ íèõ êðè òå ð³ ¿â, ùî âèç íà ÷à þòü ñÿ ïðè ¿¿ îö³í ö³. Íàé á³ëüø

çà ãàëü íèì êðè òå ð³ ºì îö³í êè ³í âå ñòè ö³é íî¿ ñòðà òå ã³¿ º ¿¿ ðå -

çóëü òà òèâ í³ñòü, ùî ïðî ÿâëÿºòü ñÿ ó âè ãëÿ ä³ åêî íî ì³÷ íèõ ïî -

êàç íè ê³â, êîò ð³ â³ äîá ðà æà þòü ³í âå ñòè ö³é íèé äî õ³ä. Âèç íà -

÷åí íÿ ³í âå ñòè ö³é íî¿ äî õ³ä íî ñò³, äëÿ â³ äîá ðà æåí íÿ ðå çóëü òà -

òèâ íî ñò³ ³í âå ñòè ö³é íî¿ ñòðà òå ã³¿, ïå ðåä áà ÷àº ðîç ðà õó íîê ïî -

êàç íè ê³â çðî ñòàí íÿ ³í âå ñòè ö³é íî ãî äî õî äó çà êîí êðåò íè ìè

³í âå ñòè ö³é íè ìè ³í ñòðó ìåí òà ìè, êëà ñà ìè àê òè â³â ó ïîðò ôå ë³

ôîí äó, ÷è õà ðàê òå ðè çó ºòü ñÿ çà ãàëü íèì ïî êàç íè êîì çðî -

ñòàí íÿ âàð òî ñò³ ÷è ñòèõ àê òè â³â ôîí äó.

Íà ñòóï íèì êðè òå ð³ ºì îö³í êè ñòðà òå ã³¿ ä³ÿëü íî ñò³ ôîí äó º ¿¿

çáà ëàí ñî âà í³ñòü, ùî ïå ðåä áà ÷àº âèç íà ÷åí íÿ äî ïó ñòè ìî ãî

ð³â íÿ ðè çè êó. Ïðè öüî ìó âèç íà ÷à ºòü ñÿ ð³ âåíü ìàê ñè ìàëü íî¿

äî õîä íî ñò³ çà âèç íà ÷å íèì ð³â íåì ðè çè êó.

Òðå ò³ì êëþ ÷î âèì êðè òå ð³ ºì îö³í êè ³í âå ñòè ö³é íî¿ ñòðà òå ã³¿

ä³ÿëü íî ñò³ ³í âå ñòè ö³é íî ãî ôîí äó º ð³ âåíü ¿¿ â³ä ïî â³ä íî ñò³ ³í -

âå ñòè ö³é íî ìó ñå ðå äî âè ùó. Öÿ â³ä ïî â³ä í³ñòü ïå ðåä áà ÷àº çà -

áåç ïå ÷åí íÿ ÿê íàé âè ùî ãî ð³â íÿ àäàï òèâ íî ñò³ ³í âå ñòè ö³é íî¿

ñòðà òå ã³¿ ðèí êî âèì òåí äåí ö³ÿì, ïî ãëÿ äàì ³í âå ñòî ð³â, ìàê -

ðîåêî íî ì³÷ í³é ñè òóà ö³¿, êîð ïî ðà òèâ íèì òà ãà ëó çå âèì ïðî öå -

ñàì. Ôîð ìó âàí íÿ òà ìî äè ô³ êà ö³ÿ ïà ðà ìå òð³â ³í âå ñòè ö³é íî¿

ñòðà òå ã³¿ çä³é ñíþ ºòü ñÿ íà îñ íî â³ ³í âå ñòè ö³é íèõ ñèã íà ë³â, ùî

âè íè êà þòü íà îñ íî â³ ïðî âå äå íî ãî àíà ë³ çó ³í âå ñòè ö³é íî ãî

ñå ðå äî âè ùà [10].

¥ðóí òóþ ÷èñü íà çàç íà ÷å íèõ îñî áëè âî ñòÿõ ôóíê ö³î íó âàí íÿ

³í âå ñòè ö³é íî ãî ôîí äó, êëþ ÷î âèõ îç íà êàõ éî ãî ³í âå ñòè ö³é íî¿
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ñòðà òå ã³¿, äî ö³ëü íèì º âè ä³ ëåí íÿ îñ íîâ íèõ ïðî áëåì íà øëÿõó

çà áåç ïå ÷åí íÿ åôåê òèâ íî ñò³ éî ãî ä³ÿëü íî ñò³. Ïåð øî ÷åð ãî -

âèì áàð'ºðîì íà øëÿõó åôåê òèâ íî ãî ôóíê ö³î íó âàí íÿ ³í âå -

ñòè ö³é íèõ ôîí ä³â º íå äîñ êî íà ë³ñòü â³ò ÷èç íÿ íî ãî çà êî íî äàâ -

ñòâà ó ñôå ð³ êî ëåê òèâ íî ãî ³í âå ñòó âàí íÿ òà ôîí äî âî ãî ðèí êó.

Ïå ðå äóñ ³ì íà çà êî íî äàâ ÷î ìó ð³â í³ ïå ðåä áà ÷å í³ çàí àä òî

æîð ñòê³ îá ìå æåí íÿ ùî äî ³í âå ñòè ö³é íèõ àê òè â³â, ÿê³ ìî æóòü

áó òè âêëþ ÷å í³ â ïîðò ôåëü ³í âå ñòè ö³é íî ãî ôîí äó. Çî êðå ìà,

â³ä ñóò í³ñòü ìî æëè âî ñò³ ðîç ì³ ùåí íÿ ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â ³í -

âå ñòè ö³é íèõ ôîí ä³â ó àê òè âàõ ñòðî êî âî ãî ôîí äî âî ãî ðèí êó,

à ñà ìå ô'þ÷åð ñàõ, îï ö³î íàõ, íå ìîæ íà ââà æà òè ïî çè òèâ íèì

ÿâè ùåì, àäæå ö³ ³í ñòðó ìåí òè º äî ñèòü åôåê òèâ íè ìè ó ïðî -

öå ñ³ õå äæó âàí íÿ ô³ íàí ñî âèõ ðè çè ê³â. Òà êîæ íà çà êî íî äàâ -

÷î ìó ð³â í³ çàáî ðî íå íî âêëà äåí íÿ êà ï³ òà ëó ³í âå ñòè ö³é íè ìè

ôîí äà ìè ó ö³í í³ ïà ïå ðè ³íî çåì íèõ åì³ òåí ò³â, ùî çíî âó æ òà -

êè íå ìîæ íà ââà æà òè â³ð íèì ï³ä õî äîì, àäæå íà ÿâ í³ñòü òà êî¿

ìî æëè âî ñò³ ³í âå ñòó âàí íÿ º äî äàò êî âèì ôàê òî ðîì çà õè ñòó

àê òè â³â ôîí äó â³ä íåñ ïðèÿò ëè âî¿ ñè òóà ö³¿ ó â³ò ÷èç íÿ í³é åêî -

íî ì³ ö³. Çà êî íî äàâ ÷à áà çà ä³ÿëü íî ñò³ ³í âå ñòè ö³é íèõ ôîí ä³â

ïî òðå áóº ðå ôîð ìó âàí íÿ ³ â ÷à ñòè í³ îá ìå æåíü ùî äî îá ñÿ ã³â

³í âå ñòó âàí íÿ ó âèç íà ÷å í³ ô³ íàí ñî â³ àê òè âè. Ïî òðå áó þòü

âäîñ êî íà ëåí íÿ ô³ íàí ñî â³ íîð ìà òè âè ôóíê ö³î íó âàí íÿ ³í âå -

ñòè ö³é íèõ ôîí ä³â, êîì ïà í³é ³ç óïðà âë³í íÿ àê òè âà ìè, ïðî öå -

äó ðà ðîç ì³ ùåí íÿ òà îá³ ãó ö³í íèõ ïà ïå ð³â ôîí ä³â òà ³í.

Áàð'ºðîì íà øëÿõó ðî çâèò êó ñôå ðè êî ëåê òèâ íî ãî ³í âå ñòó -

âàí íÿ º òà êîæ íèçü êèé ð³ âåíü äî â³ ðè íà ñå ëåí íÿ äî ô³ íàí ñî -

âèõ ïî ñå ðåä íè ê³â, òà çî êðå ìà äî ³í âå ñòè ö³é íèõ ôîí ä³â.

Ñòâî ðåí íÿ ä³ º âèõ ñõåì çà õè ñòó ¿õ í³õ ïðàâ òà ÷àñò êî âå ãà ðàí -

òó âàí íÿ ³í âå ñòè ö³é íèõ âêëà äåíü ðà çîì ç ³í ôîð ìà ö³é -

íî–ðîç'ÿñ íþ âàëü íîþ ðî áî òîþ º îñ íîâ íè ìè ïð³ î ðè òåò íè ìè

íà ïðÿ ìà ìè ó äåð æàâ í³é ïî ë³ òè ö³ ðî çâèò êó ñåê òî ðó ³í ñòè òó -

ö³é íî ãî ³í âå ñòó âàí íÿ. Äî ñèòü ãîñ òðî ñòî ¿òü ïè òàí íÿ çà áåç -

ïå ÷åí íÿ ñôå ðè ³í ñòè òó ö³é íî ãî ³í âå ñòó âàí íÿ êâà ë³ ô³ êî âà íè -

ìè ôà õ³â öÿ ìè, êîò ð³ ñïðî ìîæ í³ ôà õî âî ïðî âî äè òè ³í âå ñòè -

ö³é íèé àíà ë³ç òà åôåê òèâ íî ðîç ì³ ùó âà òè çà ëó ÷å íèé ³í âå -

ñòè ö³é íèé êà ï³ òàë [7].

Çà ãî ñòðåí íÿ êîí êó ðåí ö³¿ íà ô³ íàí ñî âî ìó ðèí êó, çðî ñòàí íÿ

âàð òî ñò³ ³í âå ñòè ö³é íî ãî êà ï³ òà ëó âè ìà ãà þòü ðå à ë³ çà ö³¿

åôåê òèâ íèõ ïðî ãðàì ðå ôîð ìó âàí íÿ. Îñ ê³ëü êè íàé á³ëüø âà -

ãî ìà ÷à ñòè íà êà ï³ òà ëó ³í âå ñòè ö³é íèõ ôîí ä³â ðîç ì³ ùó ºòü ñÿ ó

ö³í íèõ ïà ïå ðàõ, äî ö³ëü íèì áó äå âè ä³ ëè òè ðÿä ïðî áëåì ðèí êó

ö³í íèõ ïà ïå ð³â, âè ð³ øåí íÿ ÿêèõ º ïåð øî ÷åð ãî âèì äëÿ çà áåç -

ïå ÷åí íÿ ðî çâèò êó ä³ÿëü íî ñò³ ³í âå ñòè ö³é íèõ ôîí ä³â. Îñ íîâ íè -

ìè ïðî áëåì íè ìè ïè òàí íÿ ìè ôîí äî âî ãî ðèí êó, ùî íå äà þòü

ìî æëè âî ñò³ åôåê òèâ íî ðå à ë³ çî âó âà òè ³í âå ñòè ö³é íó ïî ë³ òè êó

³í âå ñòè ö³é íèõ ôîí ä³â, º:

– íèçü êà ë³ê â³ä í³ñòü ôîí äî âî ãî ðèí êó. Íåç íà÷ í³ îá ñÿ ãè

òîð ã³â òà ìà ëà ÷è ñåëü í³ñòü ñóá'ºê ò³â ôîí äî âî ãî ðèí êó ïîç -

íà ÷à ºòü ñÿ íà ñóò òº â³é ð³ç íè ö³ ö³ íè ïðî äà æó òà êó ï³â ë³ ö³í íèõ

ïà ïå ð³â, ùî íå ãà òèâ íî ïîç íà ÷à ºòü ñÿ íà ïðè áóò êî âî ñò³ îïå -

ðà ö³é òà íå ñïðèÿº ïðî âå äåí íþ ñïå êó ëÿ òèâ íèõ îïå ðà ö³é.

Íèçü êà ë³ê â³ä í³ñòü ïî ðî äæóº òðóä íî ù³ ùî äî ðå à ë³ çà ö³¿ ÷è êó -

ï³â ë³ ïà êå ò³â àê ö³é âè ñî êî¿ âàð òî ñò³;

– â³ä ñóò í³ñòü äî ñòàò íüî¿ ê³ëü êî ñò³ ð³ç íèõ çà îç íà êà ìè ³í âå -

ñòè ö³é íèõ ³í ñòðó ìåí ò³â, ùî òîð ãó þòü ñÿ íà ôîí äî â³é á³ð æ³. Â

çâ'ÿç êó ³ç îá ìå æå í³ ñòþ âèáî ðó ë³ê â³ä íèõ ö³í íèõ ïà ïå ð³â çà

â³ä ïî â³ä íè ìè ïî êàç íè êà ìè ðè çè êó òà ïðè áóò êî âî ñò³ ³í âå ñòè -

ö³é í³ ôîí äè íå â çìî ç³ â ïîâ í³é ì³ ð³ ðå à ë³ çó âà òè ñâîþ ³í âå -

ñòè ö³é íó ïî ë³ òè êó òà ñôîð ìó âà òè äîñ êî íà ëèé ïîðò ôåëü ô³ -

íàí ñî âèõ àê òè â³â [3];

– â³ä ñóò í³ñòü ïðî çî ðî ñò³ ³í ôîð ìà ö³¿ ïðî îïå ðà ö³¿ íà ôîí -

äî âî ìó ðèí êó çà ó÷à ñòþ ³í âå ñòè ö³é íèõ ôîí ä³â, çî êðå ìà ùî -

äî âèñ â³ò ëåí íÿ äà íèõ ïðî îá ñÿ ãè ðîç ì³ ùåí íÿ ³í âå ñòè ö³é íî ãî

êà ï³ òà ëó, ïðî âàð ò³ñòü ö³í íèõ ïà ïå ð³â;

– íà ÿâ í³ñòü çíà÷ íî¿ ÷àñò êè îïå ðà ö³é ³ç ö³í íè ìè ïà ïå ðà ìè

íà íå îð ãà í³ çî âà íî ìó ôîí äî âî ìó ðèí êó, ùî íå ãà òèâ íî ïîç -

íà ÷à ºòü ñÿ íà ðèí êî âî ìó êóð ñîó òâî ðåí í³, ñïðèÿº ô³ íàí ñî âèì

ðè çè êàì òà ñòâî ðþº óìî âè äëÿ ìà í³ ïó ëÿ ö³é ç ³í âå ñòè ö³é íèì

êà ï³ òà ëîì;

– íå äîñ êî íà ë³ñòü ³í ôðà ñòðóê òóð íî ãî çà áåç ïå ÷åí íÿ îïå -

ðà ö³é íà ôîí äî âî ìó ðèí êó òà íèçü êà ÿê³ñòü ïî ñëóã, ùî íà äà -

þòü ñÿ ³í ñòè òó ö³é íè ìè ñóá'ºê òà ìè, êîò ð³ çà áåç ïå ÷ó þòü âè êî -

íàí íÿ îïå ðà ö³é.

Ïðî áëåì íèì ïè òàí íÿì ó çà áåç ïå ÷åí í³ ïðî âå äåí íÿ åôåê -

òèâ íèõ óìîâ äëÿ çä³é ñíåí íÿ îïå ðà ö³é ³ç ö³í íè ìè ïà ïå ðà ìè

³í âå ñòè ö³é íè ìè ôîí äà ìè º â³ä ñóò í³ñòü çà êî íî äàâ ÷î¿ áà çè,

ùî ðå ãó ëþº â³ä íî ñè íè ó â³ä ïî â³ä íî ñò³ ³ç ì³æ íà ðîä íè ìè ñòàí -

äàð òà ìè áóõ ãàë òåð ñü êî ãî îáë³ êó Êî ì³ òå òó ç ì³æ íà ðîä íèõ

ñòàí äàð ò³â ç áóõ ãàë òåð ñü êî ãî îáë³ êó (IASC) òà Ì³æ íà ðîä íî¿

îð ãà í³ çà ö³¿ êî ì³ ñ³é ç ö³í íèõ ïà ïå ð³â (IOS CO) [4].

Îêð³ì çà ãàëü íèõ ïðî áëåì, ùî âè íè êà þòü ó ïðî öå ñ³ ôóíê -

ö³î íó âàí íÿ â³ò ÷èç íÿ íèõ ³í âå ñòè ö³é íèõ ôîí ä³â ó çâ'ÿç êó ³ç íå -

äîñ êî íà ë³ ñòþ â³ä íî ñèí íà ôîí äî âî ìó ðèí êó, ³ñ íóº ðÿä ïðè -

÷èí âè õî äÿ ÷è ³ç ñïå öè ô³ êè ¿õ ä³ÿëü íî ñò³, ÿê³ íå ãà òèâ íî ïîç íà -

÷à þòü ñÿ íà ðî çâèò êó ö³ º¿ ñôå ðè ³í âå ñòó âàí íÿ.

Ïå ðå äóñ ³ì îñ íîâ íîþ ïðè ÷è íîþ íèçü êèõ òåì ï³â ðî çâèò êó

ä³ÿëü íî ñò³ ³í âå ñòè ö³é íèõ ôîí ä³â, òà, çî êðå ìà, íåç íà÷ íèõ îá -

ñÿ ã³â àêó ìó ëüî âà íèõ íè ìè êîø ò³â, º íå ïî ³í ôîð ìî âà í³ñòü íà -

ñå ëåí íÿ ïðî îñî áëè âî ñò³ ¿õ íüî ãî ôóíê ö³î íó âàí íÿ òà ïå ðå âà -

ãè íàä ³í øè ìè íà ïðÿ ìà ìè êà ï³ òà ëîâ êëà äåí íÿ. Â³ä ñóò í³ñòü

ä³ º âèõ ìå õà í³ç ì³â çà õè ñòó ïðàâ âêëà äíè ê³â ³í âå ñòè ö³é íèõ

ôîí ä³â òà ñè ñòå ìè ãà ðàí òó âàí íÿ ³í âå ñòè ö³é, ùî º îñî áëè âî

àê òó àëü íèì ïè òàí íÿì ó ïå ð³îä ô³ íàí ñî âî¿ êðè çè, íå ãà òèâ íî

â³ äîá ðà æà ºòü ñÿ íà äî â³ ð³ íà ñå ëåí íÿ äî ³í âå ñòè ö³é íèõ ôîí -

ä³â. ²ñ òîò íèì ÷èí íè êîì, ùî íå ãà òèâ íî ïîç íà ÷à ºòü ñÿ íà

åôåê òèâ íî ñò³ òà ñòà á³ëü íî ñò³ ôóíê ö³î íó âàí íÿ ³í âå ñòè ö³é íèõ

ôîí ä³â, º â³ä ñóò í³ñòü íà ëåæ íî¿ ê³ëü êî ñò³ äè ôå ðåí ö³ éî âà íèõ

çà õà ðàê òå ðè ñòè êà ìè ³í âå ñòè ö³é íèõ ³í ñòðó ìåí ò³â äëÿ âêëþ -

÷åí íÿ â ïîðò ôåëü àê òè â³â ³í âå ñòè ö³é íî ãî ôîí äó. Çî êðå ìà,

ï³ä òâåð äæåí íÿì ïðî áëå ìà òè÷ íî ãî ôîð ìó âàí íÿ ñòðóê òó ðè

àê òè â³â ³í âå ñòè ö³é íî ãî ôîí äó º íèçü êà ë³ê â³ä í³ñòü òà ïðè áóò -

êî â³ñòü â³ò ÷èç íÿ íèõ äåð æàâ íèõ îáë³ ãà ö³é, ùî º íèæ ÷îþ çà ð³ -

âåíü ³í ôëÿ ö³¿, ÿê³ â ðîç âè íå íèõ åêî íî ì³ êàõ º ïî øè ðå íèì ³í -

ñòðó ìåí òîì ³í âå ñòó âàí íÿ êà ï³ òà ëó.

Íå ãà òèâ íèì ÷èí íè êîì íà øëÿõó ðî çâèò êó â³ò ÷èç íÿ íèõ ³í âå -

ñòè ö³é íèõ ôîí ä³â ó ñó ÷à ñíèõ óìî âàõ º â³ä ñóò í³ñòü çà ãàëü íî -
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ïðèé íÿ òèõ ïðèí öè ï³â òà ìå òî äè÷ íèõ ï³ä õî ä³â ó çà áåç ïå ÷åí í³

ôóíê ö³î íó âàí íÿ. Çî êðå ìà, â³ä ñóò í³é ºäè íèé ï³ä õ³ä âèç íà ÷åí íÿ

âàð òî ñò³ ÷è ñòèõ àê òè â³â ôîí äó, íå ìàº ºäè íî¿ ïðèé íÿò íî¿ ñè -

ñòå ìè ðîç êðèò òÿ ³í ôîð ìà ö³¿ ïðî ðå çóëü òà òè ä³ÿëü íî ñò³ ôîí äó,

âè íè êà þòü òðóä íî ù³ ó çä³é ñíåí í³ îáë³ êó îïå ðà ö³é ³í âå ñòè ö³é -

íè ìè ôîí äà ìè, íå å ôåê òèâ íî ïðàö þº äå ïî çè òàð íà ñè ñòå ìà,

íå íà ëåæ íèì ÷è íîì çä³é ñíþ ºòü ñÿ áðî êåð ñü êå îá ñëó ãî âó âàí -

íÿ îïå ðà ö³é êó ï³â ë³–ïðî äà æó ³í âå ñòè ö³é íèõ ³í ñòðó ìåí ò³â òà

íå ïðî çî ðî âå äåòü ñÿ ðå ºñòð ìàé íî âèõ ïðàâ â ³í âå ñòè ö³é íî ìó

ôîí ä³. ²ñ òîò íå çíà ÷åí íÿ ó íà ïðÿ ì³ ðå ôîð ìó âàí íÿ ìàº òà êîæ ³

çà áåç ïå ÷åí íÿ äîñ êî íà ëî ñò³ ïðî öå ñó îïî äàò êó âàí íÿ äî õî äó ³í -

âå ñòî ðà, ùî º ó÷à ñíè êîì ³í âå ñòè ö³é íî ãî ôîí äó [5].

Â óìî âàõ ð³ç êî ãî çðî ñòàí íÿ âàð òî ñò³ ³í âå ñòè ö³é íî ãî êà ï³ -

òà ëó, áðà êó åôåê òèâ íèõ íà ïðÿ ì³â ðîç ì³ ùåí íÿ ô³ íàí ñî âèõ

ðå ñóð ñ³â âè íè êàº ïî òðå áà çà áåç ïå ÷åí íÿ óìîâ äëÿ ïî áó äî âè

äîñ êî íà ëî¿ ³í âå ñòè ö³é íî¿ ïî ë³ òè êè ³í âå ñòè ö³é íî ãî ôîí äó, ùî

â çìî ç³ çà áåç ïå ÷ó âà òè ïðè áóò êî â³ñòü êà ï³ òà ëîâ êëà äåíü, ïå -

ðåä áà ÷à þ ÷è ïðè öüî ìó ä³ º â³ ìå õà í³ç ìè çà õè ñòó ïðàâ éî ãî

ó÷à ñíè ê³â. Çà áåç ïå ÷åí íÿ äîñ êî íà ëî¿ çà êî íî äàâ ÷î¿ áà çè

ôóíê ö³î íó âàí íÿ ³í âå ñòè ö³é íèõ ôîí ä³â òà ³í òå ãðà ö³ÿ ¿õ ó ïðè -

âà òè çà ö³é í³ ïðî öå ñè º ïå ðå äó ìî âîþ íî âî ãî åòà ïó ðî çâèò êó

ñôå ðè êî ëåê òèâ íî ãî ³í âå ñòó âàí íÿ.

Â³ä ïî â³ä íî äî âèç íà ÷å íèõ ïðî áëåì íà îñ íî â³ ñïå öè ô³ êè

ä³ÿëü íî ñò³ ³í âå ñòè ö³é íèõ ôîí ä³â çà êî íî äàâ ÷å ðå ôîð ìó âàí íÿ

ó ö³é ñôå ð³ ìàº ïå ðåä áà ÷à òè ðå à ë³ çà ö³þ òà êèõ ïåð øî ÷åð ãî -

âèõ çà õî ä³â:

– ïðî âå äåí íÿ ïîâ òîð íî ãî ë³ öåí çó âàí íÿ ³í âå ñòè ö³é íèõ

ôîí ä³â òà ñóá'ºê ò³â, ùî âè êî íó þòü îïå ðà ö³¿ ³ç ¿õ í³ ìè àê òè âà -

ìè òà íà ëå æàòü äî ³í âå ñòè ö³é íî¿ ³í ôðà ñòðóê òó ðè ó â³ä ïî â³ä -

íî ñò³ äî ³ñ íóþ ÷èõ íîð ìà òèâ íèõ âè ìîã, ùî âðàõî âó þòü ñó ÷à -

ñí³ ïî òðå áè ³í âå ñòî ðà òà ³í âå ñòè ö³é íå ñå ðå äî âè ùå;

– ðîç ðî áëåí íÿ ºäè íî ãî äîñ êî íà ëî ãî ï³ä õî äó ùî äî ðîç ðà -

õóí êó òà îïðè ëþä íåí íÿ ô³ íàí ñî âèõ ïî êàç íè ê³â ïðî ðå çóëü -

òà òè ä³ÿëü íî ñò³ ³í âå ñòè ö³é íèõ ôîí ä³â;

– ñïðî ùåí íÿ ïðî öå ñó ïðèä áàí íÿ ö³í íèõ ïà ïå ð³â ôîí äó òà

âäîñ êî íà ëåí íÿ òà ðèô íî¿ ïî ë³ òè êè ùî äî îïå ðà ö³é, ïîâ'ÿçà -

íèõ ç àê òè âà ìè ôîí äó, çî êðå ìà óïðà âë³í íÿ, çáå ð³ ãàí íÿ [4].

Äëÿ çà áåç ïå ÷åí íÿ àê òèâ íî ãî ðî çâèò êó ä³ÿëü íî ñò³ â³ò ÷èç -

íÿ íèõ ³í âå ñòè ö³é íèõ ôîí ä³â îêð³ì çà õî ä³â ðå ôîð ìó âàí íÿ íà

ìàê ðîåêî íî ì³÷ íî ìó ð³â í³, âäîñ êî íà ëåí íÿ çà êî íî äàâ ÷î¿ áà çè

íåîáõ³ä íèì º çà ïðî âà äæåí íÿ íî âèõ ï³ä õî ä³â ó ïî áó äî â³ ðà -

ö³î íàëü íî¿ òà åôåê òèâ íî¿ ³í âå ñòè ö³é íî¿ ïî ë³ òè êè ó â³ä ïî â³ä -

íî ñò³ äî ñó ÷à ñíèõ óìîâ. Â óìî âàõ íå ñòà á³ëü íî ñò³ ³í âå ñòè ö³é -

íî ãî ñå ðå äî âè ùà òà çà ãî ñòðåí íÿ êîí êó ðåí ö³¿ íà ðèí êó ³í âå -

ñòè ö³é íî ãî êà ï³ òà ëó äëÿ çà áåç ïå ÷åí íÿ äîñ êî íà ëî¿ ³í âå ñòè -

ö³é íî¿ ïî ë³ òè êè âà æëè âè ìè º òà ê³ îñ íîâ í³ ÷èí íè êè ïðèé íÿò òÿ

³í âå ñòè ö³é íèõ ð³ øåíü, ÿê äî õîä í³ñòü êà ï³ òà ëîâ êëà äåí íÿ, ð³ -

âåíü ðè çè êó òà ë³ê â³ä íî ñò³ ³í âå ñòè ö³é íèõ ³í ñòðó ìåí ò³â. Â³ä ïî -

â³ä íî äî ðèí êî âîþ êîí'þíê òó ðîþ òà ´ðóí òóþ ÷èñü íà ïðèí öè -

ïàõ ³í âå ñòè ö³é íî¿ ñòðà òå ã³¿ ³í âå ñòè ö³é í³ ôîí äè çà áåç ïå ÷ó þòü

îï òè ìàëü íå ñï³â â³ä íî øåí íÿ ì³æ ðè çè êî âè ìè òà ìà ëî ðè çè -

êî âà íè ìè ³í âå ñòè ö³é íè ìè îá'ºê òà ìè êà ï³ òà ëîâ êëà äåí íÿ ó

ñòðóê òó ð³ àê òè â³â. Çî êðå ìà, ó ïå ð³îä çà ãî ñòðåí íÿ ô³ íàí ñî -

âî–åêî íî ì³÷ íî¿ êðè çè ä³ÿëü í³ñòü â³ò ÷èç íÿ íèõ ³í âå ñòè ö³é íèõ

ôîí ä³â áà çó âà ëà ñÿ íà êîí ñåð âà òèâ í³é ³í âå ñòè ö³é í³é ïî ë³ òè ö³,

ùî ïå ðåä áà ÷à ëà ³í âå ñòó âàí íÿ ïå ðå äóñ ³ì â àê òè âè ãðî øî âî -

ãî ðèí êó, áàí ê³â ñüê³ äå ïî çè òè òà äåð æàâ í³ ÷è êîð ïî ðà òèâ í³

îáë³ ãà ö³¿. Â³ä ïî â³ä íî äî öüî ãî íà â³ò ÷èç íÿ íî ìó ðèí êó êî ëåê -

òèâ íî ãî ³í âå ñòó âàí íÿ àê òè â³ çó âà ëè ñâîþ ä³ÿëü í³ñòü ³í âå ñòè -

ö³é í³ ôîí äè ãðî øî âî ãî ðèí êó, ùî äîò ðè ìó þòü ñÿ êîí ñåð âà -

òèâ íî¿ ³í âå ñòè ö³é íî¿ ñòðà òå ã³¿. Ïðî òå ³ç ï³ ñëÿ êðè çî âèì çðî -

ñòàí íÿì ôîí äî âî ãî ðèí êó, ùî ðîç ïî ÷à ëî ñÿ ó äðó ã³é ïî ëî âè -

í³ 2010 ðî êó, âñå æ òà êè íàé á³ëüø ïðèé íÿò íè ìè º ³í âå ñòè -

ö³é í³ ôîí äè, ùî ïðî ïî íó þòü âè ùèé ð³ âåíü ïðè áóò êî âî ñò³,

ôîð ìóþ ÷è ïðè öüî ìó ñâ³é ³í âå ñòè ö³é íèé ïîðò ôåëü íà îñ íî -

â³ êîð ïî ðà òèâ íèõ àê ö³é [9].

Âèñ íîâ êè

Çà áåç ïå ÷åí íÿ åôåê òèâ íî ãî ðî çâèò êó ä³ÿëü íî ñò³ â³ò ÷èç íÿ -

íèõ ³í âå ñòè ö³é íèõ ôîí ä³â ïå ðåä áà ÷àº êîì ïëåêñ âçà ºìî -

ïîâ'ÿçà íèõ ä³é, íà ö³ ëå íèõ íà ðå ôîð ìó âàí íÿ â³ò ÷èç íÿ íî ãî

çà êî íî äàâ ñòâà â ñôå ð³ êî ëåê òèâ íî ãî ³í âå ñòó âàí íÿ òà âäîñ -

êî íà ëåí íÿ ³í âå ñòè ö³é íî¿ ïî ë³ òè êè áåç ïî ñå ðåäíüî ñóá'ºê ò³â

öèõ â³ä íî ñèí. Ó êîí òåê ñò³ ïî äî ëàí íÿ íàñ ë³ä ê³â ô³ íàí ñî -

âî–åêî íî ì³÷ íî¿ êðè çè, ðå ôîð ìóþ ÷è çà êî íî äàâ ÷ó áà çó, ïåð -

øî ÷åð ãî âè ìè º ïè òàí íÿ ðîç øè ðåí íÿ ïå ðå ë³ êó äî ñòóï íèõ ³í -

âå ñòè ö³é íèõ àê òè â³â ó ïîðò ôå ë³ ³í âå ñòè ö³é íî ãî ôîí äó òà

ñòâî ðåí íÿ óìîâ äëÿ ïî ïó ëÿ ðè çà ö³¿ ¿õ ñå ðåä íà ñå ëåí íÿ. Îï òè -

ì³ çà ö³ÿ ä³ÿëü íî ñò³ ³í âå ñòè ö³é íî ãî ôîí äó º âèç íà ÷àëü íèì

åëå ìåí òîì íå ëè øå ó çà áåç ïå ÷åí í³ éî ãî åôåê òèâ íî ñò³, à é

ïå ðåä áà ÷àº ï³ äâè ùåí íÿ ð³â íÿ çà õè ñòó ïðàâ ³í âå ñòî ð³â, ùî

áåç ïî ñå ðåäíüî ïîç íà ÷à ºòü ñÿ íà ñòà á³ ë³ çà ö³¿ ³í âå ñòè ö³é íèõ

ïðî öå ñ³â ó â³ò ÷èç íÿ í³é åêî íî ì³ ö³.

Â óìî âàõ ô³ íàí ñî âî¿ íå âèç íà ÷å íî ñò³, â³ä ñóò íî ñò³ íà ä³é íèõ

³í ñòðó ìåí ò³â, ùî ìî ãëè á çà áåç ïå ÷ó âà òè ñòà á³ëü íèé ³í âå ñòè -

ö³é íèé äî õ³ä, íåîáõ³ä íèì º âè ðî áëåí íÿ çà ãàëü íèõ ïðèí öè ï³â

ïî áó äî âè ³í âå ñòè ö³é íî¿ ïî ë³ òè êè.

Ïî–ïåð øå, ïðè ôîð ìó âàí í³ ñòðóê òó ðè àê òè â³â ³í âå ñòè ö³é -

íî ãî ôîí äó îñ íîâ íèé àê öåíò ìàº ðî áè òè ñÿ íà êî ðèñòü ïðèä -

áàí íÿ òèõ ³í âå ñòè ö³é íèõ àê òè â³â, ùî õà ðàê òå ðè çó þòü ñÿ íå

ëè øå î÷³ êó âà íîþ ïåðñ ïåê òèâ íîþ ïðè áóò êî â³ ñòþ ó âè ãëÿ ä³

êóð ñî âî¿ ð³ç íè ö³ ì³æ ö³ íîþ êó ï³â ë³ ³ ïðî äà æó, à é çäàò í³ çà -

áåç ïå ÷è òè äî äàò êî â³ ñòà á³ëü í³ ³í âå ñòè ö³é í³ íàä õî äæåí íÿ ó

âè ãëÿ ä³ äè â³ äåí ä³â, ðåíò íèõ ïëà òå æ³â, â³ä ñîò ê³â.

Ïî–äðó ãå, íå ïå ðåä áà ÷ó âà í³ñòü òåí äåí ö³é íà ô³ íàí ñî âî ìó

ðèí êó íå äî çâî ëÿº ÷³ò êî äîò ðè ìó âà òè ñÿ âèç íà ÷å íèõ òåð ì³ í³â

³í âå ñòó âàí íÿ, òî ìó äëÿ çà áåç ïå ÷åí íÿ ïðè ðîñ òó ³í âå ñòè ö³é -

íî ãî êà ï³ òà ëó ðîç ì³ ùåí íÿ ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â ó ôîí ä³ íå

ìî æå îá ìå æó âà òè ñÿ ÷à ñî âè ìè ðàì êà ìè [6].

Ïî–òðå òº, ïðèé íÿò òÿ ð³ øåíü ùî äî ïðèä áàí íÿ ÷è ðå à ë³ çà -

ö³¿ àê òè â³â ³í âå ñòè ö³é íî ãî ôîí äó ìàº çä³é ñíþ âà òè ñÿ çà óìî -

âè îò ðè ìàí íÿ àíà ë³ òè÷ íèõ äà íèõ, ùî ñèã íà ë³ çó þòü ïðî çì³ íó

òåí äåí ö³¿ íà ôîí äî âî ìó ðèí êó. Ó âè ïàä êó ð³ç êî¿ çì³ íè äè íà -

ì³ êè çðî ñòàí íÿ âàð òî ñò³ ³í âå ñòè ö³é íèõ ³í ñòðó ìåí ò³â, ùî ïå -

ðå áó âà þòü ó ïîðò ôå ë³ ôîí äó, ñë³ä ïðî âî äè òè éî ãî ðå à ë³ çà -

ö³þ, ô³ê ñóþ ÷è ïðè öüî ìó ³í âå ñòè ö³é íèé ïðè áó òîê.
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