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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ïîðòôåëüí³ ³íâåñòèö³¿ º îäí³ºþ 
ç ïðîâ³äíèõ ñó÷àñíèõ ôîðì ³íâåñòóâàííÿ. Âîíè äîçâîëÿþòü 
ó÷àñíèêàì ô³íàíñîâîãî ðèíêó óïðàâëÿòè ðèçèêîì øëÿõîì 
äèâåðñèô³êàö³¿, áóäóþ÷è ïîðòôåë³ ç áàæàíèìè õàðàêòå-
ðèñòèêàìè òà ïàðàìåòðàìè. Ïðîòå äëÿ öüîãî íåîáõ³äíà íà-
ÿâí³ñòü íà ðèíêó øèðîêîãî êîëà ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, 
ÿê³ âèêîðèñòîâóþòüñÿ ó ïðîöåñ³ ðåàë³çàö³¿ îáðàíî¿ ñòðàòå-
ã³¿. Â óìîâàõ áðàêó íåîáõ³äíîãî ³íñòðóìåíòàð³þ åôåêòèâí³ñòü 
ïîðòôåëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ áóäå çíà÷íî çíèæåíî. Ñàìå òî-
ìó àêòóàëüíèì º äîñë³äæåííÿ óêðà¿íñüêîãî ô³íàíñîâîãî ðèí-
êó òà âèçíà÷åííÿ àäåêâàòíîñò³ éîãî ñó÷àñíîãî ñòàíó âèìî-
ãàì ïîðòôåëüíèõ ³íâåñòîð³â.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Ïèòàí-
íÿì ôîðìóâàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëþ ïðèñâÿ÷åí³ ðîáî-
òè áàãàòüîõ çàðóá³æíèõ â÷åíèõ, çîêðåìà Ô. Áëåêà, Äæ. Áîãëà, 
Ç. Áîä³, Ð. Áîéå, Ð. Ã³áñîíà, Äæ. Åððîó, Ã. Ìàðêîâ³öà, Ð. Ìåð-

òîíà, Ì. Ì³ëëåðà, Ì. Ïîðòåðà, Ñ. Ðîññî, Ã. Òîá³íà, Â. Øàðïà 
òîùî. Ïðîáëåìè ïîðòôåëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ ðîçãëÿäàþòüñÿ 
òàêîæ ó äîñë³äæåííÿõ â³ò÷èçíÿíèõ íàóêîâö³â: ². Áëàíêà, ². Áîð-
ùóêà, Î. Âàñþðåíêà, Ì. Äèáè, Ò. Êëåáàíîâî¿, Þ. Êîâàëåíêî, 
Á. Ëóö³âà, Ò. Ìàéîðîâî¿, Â. Ì³ùåíêà, Ñ. Îí³ê³ºíêà, À. Ïåðåñàäè, 
Î. Ï³äõîìíîãî, Ë. Ïðèìîñòêè, Î. Õìåëèíêà òà ³íøèõ. Ïðîòå äî-
äàòêîâîãî äîñë³äæåííÿ âèìàãàþòü ïðàêòè÷í³ àñïåêòè ³íñòðó-
ìåíòàëüíîãî çàáåçïå÷åííÿ ïîðòôåëüíèõ ³íâåñòèö³é â Óêðà¿í³.

Ìåòîþ ñòàòò³ º àíàë³ç ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â óêðà¿í-
ñüêîãî ðèíêó, ùî âèêîðèñòîâóþòüñÿ ó ïðîöåñ³ ôîðìóâàííÿ 
³íâåñòèö³éíèõ ïîðòôåë³â, òà âèçíà÷åííÿ âïëèâó ¿õ ñêëàäó òà 
ñòðóêòóðè òîðã³â íà çä³éñíåííÿ ïîðòôåëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Òåðì³í «ïîðòôåëü» øè-
ðîêî âèêîðèñòîâóºòüñÿ â ñó÷àñí³é òåîð³¿ òà ïðàêòèö³ ç ïèòàíü 
îðãàí³çàö³¿ ³ ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, ïðèéíÿòòÿ 
³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü, îö³íêè ÿêîñò³ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â, çä³é-
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ñíåííÿ ðèíêîâèõ ïðîãíîç³â òîùî. Àíàë³ç âèçíà÷åíü, íàâåäå-
íèõ ó íîðìàòèâíî–ïðàâîâèõ àêòàõ Óêðà¿íè, åêîíîì³÷íèõ ñëîâ-
íèêàõ, ðîáîòàõ â³ò÷èçíÿíèõ òà çàðóá³æíèõ ôàõ³âö³â, âêàçóº, ùî 
³ñíóº øèðîêèé ñïåêòð âàð³àíò³â âèêîðèñòàííÿ òåðì³íó «ïîðò-
ôåëü»: ïîðòôåëü ö³ííèõ ïàïåð³â, ïîðòôåëü àêòèâ³â, ³íâåñòè-
ö³éíèé ïîðòôåëü, ôîíäîâèé ïîðòôåëü, êðåäèòíèé ïîðòôåëü 
òîùî. Îñíîâíèé ï³äõ³ä ùîäî âæèâàííÿ äàíîãî òåðì³íó ïîëÿãàº 
â òîìó, ùî ï³ä ïîðòôåëåì ðîçóì³þòü ö³ëåñïðÿìîâàíî ñôîð-
ìîâàíó ñóêóïí³ñòü ïåâíèõ îá’ºêò³â, ÿê ñëóãóþòü ³íñòðóìåíòîì 
äëÿ ðåàë³çàö³¿ âèçíà÷åíèõ ö³ë³é, ó òîìó ÷èñë³ ³íâåñòóâàííÿ.

²íâåñòèö³éíèé ïîðòôåëü – öå ïåðåë³ê ÷èííèõ ïðîåêò³â ç 
ðîçì³ùåííÿ ðåñóðñ³â ó ð³çí³ âèäè àêòèâ³â. Íàé÷àñò³øå ï³ä ³í-
âåñòèö³éíèì ïîðòôåëåì (ïîðòôåëåì ³íâåñòèö³é) ìàþòü íà 
óâàç³ ïîðòôåëü ö³ííèõ ïàïåð³â. Íàïðèêëàä, Â. Àíüøèí íà-
äàº òàêå âèçíà÷åííÿ: «Âêëàäàþ÷è êîøòè ó ð³çí³ ö³íí³ ïàïå-
ðè, ³íâåñòîð ôîðìóº ïîðòôåëü ³íâåñòèö³é» [2, ñ. 70]. ßê òî-
òîæí³ âèêîðèñòîâóþòü ïîíÿòòÿ «³íâåñòèö³éíèé ïîðòôåëü», 
«ôîíäîâèé ïîðòôåëü», «ïîðòôåëü ö³ííèõ ïàïåð³â» Ä. Øèì 
³ Ä. Ñ³ãåë [8, ñ. 7–9]. Â. Áî÷àðîâ [3, ñ. 121–123] òà Þ. Àí³-
ñê³í [1, ñ. 94] òàêîæ ââàæàþòü ãîëîâíîþ ìåòîþ óïðàâë³ííÿ 
³íâåñòèö³éíèì ïîðòôåëåì çàáåçïå÷åííÿ íàéá³ëüø åôåêòèâ-
íèõ øëÿõ³â ðåàë³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿ ï³äïðèºìñòâà íà 
ôîíäîâîìó ðèíêó ç ôîðìóâàííÿ ïîðòôåëþ âèñîêîäîõ³äíèõ 
ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â (ïîðòôåëþ ö³ííèõ ïàïåð³â, ôîíäîâîãî 
ïîðòôåëþ). Ó öüîìó ñåíñ³ ³íâåñòèö³éíèé ïîðòôåëü îõîïëþº 
ð³çí³ ïî âèäàõ òà ñòðîêàõ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè. Ò. Ìàéî-
ðîâà íàäàº á³ëüø ðîçøèðåíå âèçíà÷åííÿ ³íâåñòèö³éíîãî 
ïîðòôåëþ ÿê ñóêóïíîñò³ îá’ºêò³â ô³íàíñîâîãî òà ðåàëüíî-
ãî ³íâåñòóâàííÿ, ÿêå ôîðìóºòüñÿ â³äïîâ³äíî äî ïîïåðåäíüî 
ðîçðîáëåíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿ øëÿõîì ï³äáîðó íàéá³ëüø 
åôåêòèâíèõ òà áåçïå÷íèõ îá’ºêò³â ³íâåñòóâàííÿ [5, ñ. 24]. Íà 
äóìêó Î. Øåâ÷åíêî, ïîðòôåëü ìîæíà ôîðìóâàòè ÿê ñóêóï-
í³ñòü ïåâíî¿ ê³ëüêîñò³ îá’ºêò³â ðåàëüíîãî ³/àáî ô³íàíñîâîãî 
³íâåñòóâàííÿ çà ðàõóíîê â³äïîâ³äíîãî âèäó ³íâåñòèö³éíèõ ³í-
ñòðóìåíò³â çã³äíî ç ÷èííèì çàêîíîäàâñòâîì [6, ñ. 17].

Îòæå, ³íâåñòèö³éí³ ïîðòôåë³ âêëþ÷àþòü ð³çí³ ôîðìè ³íâåñ-
òèö³é ³ ïðîåêòè, ñåðåä ÿêèõ íàéâàæëèâ³øèì íàïðÿìîì ³íâåñ-
òóâàííÿ º ôîðìóâàííÿ ïîðòôåëþ ö³ííèõ ïàïåð³â. Ïðè öüîìó 
íå ìàº çíà÷åííÿ, ñê³ëüêè îá’ºêò³â ³íâåñòóâàííÿ âæå º â ðîç-
ïîðÿäæåíí³ ³íâåñòîðà ïðè çä³éñíåíí³ êîíêðåòíî¿ ³íâåñòèö³¿. Â³í 
ìîæå ôîðìóâàòè ñâ³é ïîðòôåëü øëÿõîì âêëàäåííÿ êîøò³â 
ó âåëèêó ê³ëüê³ñòü ³íâåñòèö³éíèõ îá’ºêò³â, äîñÿãàþ÷è ð³çíîãî 
ñòóïåíþ êîíòðîëþ íàä ¿õ ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüí³ñòþ òà äèâåð-
ñèô³êàö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ ðèçèê³â. ²íâåñòèö³éíèé ïîðòôåëü ìîæå 
ñêëàäàòèñÿ ³ç ñóáïîðòôåë³â: çãðóïîâàíèõ çà òèïîì îäíîð³äíèõ 
îá’ºêò³â ³íâåñòóâàííÿ, êîæåí ç ÿêèõ õàðàêòåðèçóºòüñÿ ïåâíè-
ìè ïîêàçíèêàìè äîõîäó, âèòðàò, ë³êâ³äíîñò³, ðèçèê³â òîùî.

²íâåñòèö³éíèé ïîðòôåëüíèé ï³äõ³ä ïîëÿãàº ó òîìó, ùî âñ³ì 
äåðæàòåëÿì ïîðòôåëþ ïîòð³áíà çíà÷íà ð³çíîìàí³òí³ñòü òèï³â 
àêòèâ³â (äîâãî– ³ êîðîòêîñòðîêîâèõ, ç ô³êñîâàíèì ³ çì³ííèì 
äîõîäîì òîùî). Íà âèá³ð àêòèâ³â ð³çíèìè ³íâåñòîðàìè âïëè-
âàþòü ÿê îñîáèñò³ (íàïðèêëàä, òîëåðàíòí³ñòü äî ðèçèêó, ãîðè-
çîíò ³íâåñòóâàííÿ), òàê ³ ³íñòèòóö³éí³ ÷èííèêè (íàïðèêëàä, çà-
êîíîäàâ÷³ îáìåæåííÿ ùîäî ñêëàäó òà ñòðóêòóðè ïîðòôåëþ).

Îñíîâó ïîðòôåëüíèõ ³íâåñòèö³é ñêëàäàþòü ö³íí³ ïàïåðè, 
ÿê³ êóïóþòüñÿ òà óòðèìóþòüñÿ ç ìåòîþ îäåðæàííÿ ïðèáóò-
êó àáî ïðèðîñòó êàï³òàëó. ßê ïðàâèëî, ¿õ óòðèìóþòü äî ñòðîêó 
ïîãàøåííÿ. Ö³íí³ ïàïåðè â³äð³çíÿþòüñÿ â³ä ³íøèõ ³íâåñòèö³é-

íèõ ³íñòðóìåíò³â òàêèìè îçíàêàìè: º ãðîøîâèìè ³íñòðóìåí-
òàìè; âèçíà÷àþòü â³äíîñèíè ì³æ åì³òåíòîì (ïðîäàâöåì) òà 
âëàñíèêîì ö³ííîãî ïàïåðó; íàäàþòü ìîæëèâ³ñòü ïåðåäà÷³ 
ãðîøîâèõ òà ³íøèõ ïðàâ ³íøèì îñîáàì, òîáòî îáåðòàííÿ ö³í-
íèõ ïàïåð³â; çàáåçïå÷óþòü ìîæëèâ³ñòü âèïëàòè ïî íèõ äîõî-
äó ó âèãëÿä³ äèâ³äåíä³â ÷è â³äñîòê³â.

Ó â³ò÷èçíÿíîìó çàêîíîäàâñòâ³ [4] âèä³ëÿþòü òàê³ âèäè ö³í-
íèõ ïàïåð³â: ïàéîâ³ (ïîñâ³ä÷óþòü ó÷àñòü ¿õ âëàñíèêà ó ñòàòóòíî-
ìó êàï³òàë³, íàäàþòü ïðàâî íà ó÷àñòü â óïðàâë³íí³ åì³òåíòîì ³ 
îòðèìàííÿ ÷àñòèíè ïðèáóòêó òà ÷àñòèíè ìàéíà ó ðàç³ éîãî ë³êâ³-
äàö³¿; äàí³ ïðàâà ìîæóòü áóòè îáìåæåí³ äëÿ äåÿêèõ âèä³â ö³ííèõ 
ïàïåð³â), áîðãîâ³ (ïîñâ³ä÷óþòü â³äíîñèíè ïîçèêè ³ ïåðåäáà÷à-
þòü çîáîâ’ÿçàííÿ åì³òåíòà àáî îñîáè, ÿêà âèäàëà íååì³ñ³éíèé 
ö³ííèé ïàï³ð, ñïëàòèòè ó âèçíà÷åíèé ñòðîê êîøòè, ïåðåäàòè òî-
âàðè àáî íàäàòè ïîñëóãè â³äïîâ³äíî äî çîáîâ’ÿçàííÿ), ³ïîòå÷í³ 
(âèïóñê ÿêèõ çàáåçïå÷åíî ³ïîòå÷íèì ïîêðèòòÿì òà ÿê³ ïîñâ³ä-
÷óþòü ïðàâî âëàñíèê³â íà îòðèìàííÿ â³ä åì³òåíòà íàëåæíèõ ¿ì 
êîøò³â), ïðèâàòèçàö³éí³ (ïîñâ³ä÷óþòü ïðàâî âëàñíèêà íà áåç-
îïëàòíå îäåðæàííÿ ó ïðîöåñ³ ïðèâàòèçàö³¿ ÷àñòêè ìàéíà äåð-
æàâíèõ ï³äïðèºìñòâ, äåðæàâíîãî æèòëîâîãî ôîíäó, çåìåëü-
íîãî ôîíäó), òîâàðîðîçïîðÿä÷³ (íàäàþòü ¿õ äåðæàòåëþ ïðàâî 
ðîçïîðÿäæàòèñÿ ìàéíîì, âêàçàíèì ó öèõ äîêóìåíòàõ) òà ïîõ³ä-
í³ (ìåõàí³çì âèïóñêó òà îá³ãó ÿêèõ ïîâ’ÿçàíèé ç ïðàâîì íà ïðè-
äáàííÿ ÷è ïðîäàæ ïðîòÿãîì ñòðîêó, âñòàíîâëåíîãî äîãîâîðîì, 
ö³ííèõ ïàïåð³â, ³íøèõ ô³íàíñîâèõ òà/àáî òîâàðíèõ ðåñóðñ³â). 
Îñíîâíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè, ùî âèêîðèñòîâóþòüñÿ â ïîðò-
ôåëüíîìó ³íâåñòóâàíí³, º ïàéîâ³ òà áîðãîâ³.

Íàéïîøèðåí³øèì ð³çíîâèäîì ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî çàñâ³ä-
÷óþòü ïðàâî âîëîä³ííÿ, âèñòóïàþòü àêö³¿. Àêö³¿ – öå ïàéîâ³ 
ö³íí³ ïàïåðè, ÿê³ ñâ³ä÷àòü, ùî ¿õ âëàñíèê º ñï³ââëàñíèêîì ï³ä-
ïðèºìñòâà, çàñíîâàíîãî íà àêö³îíåðíèõ çàñàäàõ. Àêö³¿ âè-
ñòóïàþòü ³íñòðóìåíòîì, ùî äàº ïðàâî íà ó÷àñòü ó ðîçïîä³-
ë³ ìàéíà àêö³îíåðíî¿ êîìïàí³¿, ó òîìó ÷èñë³ ó âèãëÿä³ ÷àñòèíè 
ïðèáóòêó (äèâ³äåíä³â).

Ó ïðîöåñ³ ôîðìóâàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëþ íàäçâè-
÷àéíî âàæëèâå çíà÷åííÿ ìàº íàä³éí³ñòü åì³òåíò³â, ÷è¿ ö³íí³ 
ïàïåðè âõîäÿòü äî éîãî ñêëàäó. Íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó àê-
ö³é â³äñóòí³ ðåéòèíãè, ÿê³ ìîãëè áè çîð³ºíòóâàòè ³íâåñòîð³â. 
Ïðîòå çã³äíî ç ÷èííèì çàêîíîäàâñòâîì óñ³ àêö³îíåðí³ òîâà-
ðèñòâà ìàþòü çàâîäèòè ñâî¿ ïàïåðè íà á³ðæó. Äëÿ äîïóñêó 
äî òîðã³â âîíè ïðîõîäÿòü ïðîöåäóðó ë³ñòèíãó òà âêëþ÷àþòü-
ñÿ ó á³ðæîâèé ñïèñîê. Êîæåí ð³âåíü ë³ñòèíãó ìàº ñâ³é ïåðåë³ê 
ê³ëüê³ñíèõ âèìîã, ÿêèì ïîâèíåí â³äïîâ³äàòè åì³òåíò. Öå ïî-
òð³áíî äëÿ çàõèñòó ³íòåðåñ³â ³íâåñòîðà øëÿõîì â³ää³ëåííÿ òàê 
çâàíèõ ñì³òòºâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â â³ä ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â 
íàä³éíèõ åì³òåíò³â. Ðîçãëÿíåìî äèíàì³êó ê³ëüêîñò³ àêö³é çà 
ð³çíèìè ð³âíÿìè ë³ñòèíãó íà óêðà¿íñüêèõ á³ðæàõ (ðèñ. 1).

ßê ïîêàçóº ðèñ. 1, çàãàëüíà ê³ëüê³ñòü äîïóùåíèõ äî òîð-
ã³â âèïóñê³â àêö³é óïðîäîâæ îñòàíí³õ ï’ÿòè ðîê³â çðîñòàëà, ó 
2013 äîñÿãíóâøè ìàéæå 2000. Ïðîòå á³ëüø³ñòü ³ç öèõ àê-
ö³é º ïîçàë³ñòèíãîâèìè. Öå îçíà÷àº, ùî âîíè º äîïóùåíèìè 
äî òîðã³âë³ íà ôîíäîâ³é á³ðæ³, ïðîòå íå â³äïîâ³äàþòü ë³ñòèí-
ãîâèì âèìîãàì. Á³ëüø³ñòü ç íèõ áóëè çàâåäåí³ íà á³ðæ³ ëèøå 
äëÿ ôîðìàëüíîãî âèêîíàííÿ âèìîã Çàêîíó «Ïðî àêö³îíåð-
í³ òîâàðèñòâà» äî ïóáë³÷íèõ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ: êîæíå ç 
íèõ çîáîâ’ÿçàíå ïðîéòè ïðîöåäóðó âêëþ÷åííÿ àêö³é äî á³ð-
æîâîãî ñïèñêó õî÷à á îäí³º¿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³ (ñòàòòÿ 24). ßêùî 
æ ðîçãëÿíóòè ê³ëüê³ñòü íàéá³ëüø íàä³éíèõ àêö³é (ïåðøèé ð³-
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âåíü ë³ñòèíãó), òî ¿õíÿ ê³ëüê³ñòü íå ëèøå íå çá³ëüøèëàñÿ, à é ó 
2013 ðîö³ çìåíøèëàñü äî îäí³º¿ êîìïàí³¿ – ÏÀÒ «Ìîòîð Ñ³÷».

Íàâåäåí³ âèùå äàí³ ñâ³ä÷àòü ïðî áðàê íàä³éíèõ åì³òåíò³â 
àêö³é íà â³ò÷èçíÿíîìó ôîíäîâîìó ðèíêó. Öå çíàõîäèòü â³äî-
áðàæåííÿ é ó íèçüêèõ îáñÿãàõ òîðã³â (ðèñ. 2).

Ç ðèñ. 2 âèäíî, ùî íåçíà÷íà ïîçèòèâíà äèíàì³êà çðîñòàííÿ 
îáñÿãó òîðã³â ó ïåðø³é ïîëîâèí³ äîñë³äæóâàíîãî ïåð³îäó çì³-
íèëàñÿ íà íåãàòèâíó, à ó 2013 ðîö³ â³äáóëîñÿ çíà÷íå ïàä³ííÿ 
îáñÿãó òîðã³â àêö³ÿìè íà â³ò÷èçíÿíîìó ôîíäîâîìó ðèíêó. Òà-
êîæ ðîçãëÿíåìî ÷àñòêó á³ðæîâîãî ðèíêó, àäæå äëÿ ïîðòôåëü-
íîãî ³íâåñòóâàííÿ âåëèêå çíà÷åííÿ ìàº ë³êâ³äí³ñòü àêòèâ³â 
– íà îðãàí³çîâàíîìó ðèíêó âîíà çíà÷íî âèùà. ×àñòêà á³ðæî-

âîãî ñåãìåíòà â 2013 ðîö³ çíà÷íî çðîñëà. Öå ìîæíà ïîÿñíè-
òè ïðèéíÿòòÿì àêöèçó íà ïîçàá³ðæîâ³ óãîäè êóï³âë³ òà ïðîäàæó: 
ó÷àñíèêè ðèíêó, ïðàãíó÷è îïòèì³çóâàòè ïîäàòêîâå íàâàíòà-
æåííÿ, ïåðåâîäèëè ñâî¿ îïåðàö³¿ íà îðãàí³çîâàí³ ìàéäàí÷èêè.

Òàêèì ÷èíîì, ìîæíà çðîáèòè âèñíîâîê, ùî íà óêðà¿íñüêîìó 
ðèíêó áðàêóº âèñîêîÿê³ñíèõ ïàéîâèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, 
ÿê³ ìîæíà áóëî á âêëþ÷èòè äî ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëþ. Ò³ â³-
ò÷èçíÿí³ êîìïàí³¿, ÿê³ õîò³ëè çàëó÷èòè êàï³òàë íà ô³íàíñîâîìó 
ðèíêó, çàçâè÷àé ðîáèëè öå çà êîðäîíîì (äèâ. òàáë.).

ßê ïîêàçóº òàáëèöÿ, äîñèòü çíà÷íà ê³ëüê³ñòü êîìïàí³é ç 
àêòèâàìè â Óêðà¿í³ (ôîðìàëüíî êîìïàí³¿ íå óêðà¿íñüê³, öå 
õîëäèíãè ç ðåºñòðàö³ºþ â ð³çíèõ þðèñäèêö³ÿõ, çàçâè÷àé îô-

Ðèñóíîê 1. Ê³ëüê³ñòü àêö³é ó ë³ñòèíãó íà óêðà¿íñüêèõ á³ðæàõ ó 2009–2013 ðîêàõ, íà ê³íåöü ðîêó
Ïîáóäîâàíî íà îñíîâ³ äàíèõ [7].

Ðèñóíîê 2. Îáñÿãè òîðã³â àêö³ÿìè íà óêðà¿íñüêîìó ðèíêó â 2009–2013 ðîêàõ, ìëðä. ãðí.
Ïîáóäîâàíî íà îñíîâ³ äàíèõ [7].

Êîìïàí³¿ ç àêòèâàìè â Óêðà¿í³ íà çàðóá³æíèõ ìàéäàí÷èêàõ
Âàðøàâñüêà á³ðæà Ëîíäîíñüêà á³ðæà (âêëþ÷àþ÷è À²Ì) Ôðàíêôóðòñüêà á³ðæà
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øîðàõ) çä³éñíþâàëè ðîçì³ùåííÿ ñâî¿õ àêö³é íà Âàðøàâñüê³é, 
Ôðàíêôóðòñüê³é òà Ëîíäîíñüê³é á³ðæàõ. Íà Âàðøàâñüê³é á³ð-
æ³ íàâ³òü ³ñíóº ³íäåêñ óêðà¿íñüêèõ êîìïàí³é. Çàðàç âåäóòüñÿ 
ðîçìîâè ùîäî çàïðîâàäæåííÿ ïîäâ³éíîãî ë³ñòèíãó, òîáòî 
ìîæëèâîñò³ òîðãóâàòè àêö³ÿìè òàêèõ êîìïàí³é ïàðàëåëüíî 
³ íà â³ò÷èçíÿíèõ á³ðæîâèõ ìàéäàí÷èêàõ. Íîðìàòèâíî–ïðà-
âîâà áàçà äëÿ öüîãî âæå ñòâîðåíà. Ïðîòå ñòàíîì íà ê³íåöü 
2014 ðîêó ö³ ïëàíè ùå íå áóëè ðåàë³çîâàí³.

Íå ìåíø ðîçïîâñþäæåíèì ³íñòðóìåíòîì ³íâåñòèö³éíîãî 
ïîðòôåëþ º îáë³ãàö³¿. Îáë³ãàö³ÿ – åì³ñ³éíèé ö³ííèé ïàï³ð, ùî 
çàêð³ïëþº ïðàâî ¿¿ âëàñíèêà íà îòðèìàííÿ â³ä åì³òåíòà îáë³-
ãàö³¿ â ïåðåäáà÷åíèé òåðì³í ¿¿ íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³ ³ çàô³êñî-
âàíîãî â í³é â³äñîòêà â³ä ö³º¿ âàðòîñò³ àáî ³íøîãî ìàéíîâîãî 
åêâ³âàëåíòà. Îáë³ãàö³¿ â³äíîñÿòüñÿ äî êàòåãîð³¿ áîðãîâèõ ö³ííèõ 
ïàïåð³â. Ñåðåä îáë³ãàö³é íà â³ò÷èçíÿíîìó ô³íàíñîâîìó ðèí-
êó ìîæíà âèä³ëèòè äâ³ êëþ÷îâ³ êàòåãîð³¿: êîðïîðàòèâí³ òà äåð-
æàâí³ îáë³ãàö³¿. Äëÿ ïî÷àòêó ðîçãëÿíåìî ïåðøó ç íèõ (ðèñ. 3).

Ç ðèñ. 3 âèäíî, ùî âïðîäîâæ 2011–2013 ðîê³â ñïîñòåð³-
ãàëîñÿ çðîñòàííÿ ê³ëüêîñò³ îáë³ãàö³é ï³äïðèºìñòâ, ÿê³ âõîäè-
ëè äî á³ðæîâèõ ñïèñê³â (ïàä³ííÿ ó 2010 ðîö³ ìîæíà ïîÿñíèòè 
íàñë³äêàìè êðèçè 2008–2009 ðîê³â). Òàê, ê³ëüê³ñòü ïîçà-
ë³ñòèíãîâèõ îáë³ãàö³é çðîñëà ç³ 276 äî 411, òîáòî ìàéæå ó 
ï³âòîðà ðàçè, à îáë³ãàö³é ²² ð³âíÿ ë³ñòèíãó – ç³ 93 äî 227, ùî 
ñòàíîâèòü 244%. Ïðîòå äàíà òåíäåíö³ÿ íå º ñïðàâåäëèâîþ 

äëÿ êîðïîðàòèâíèõ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â íàéâèùî¿ ÿêîñò³, 
ÿê³ âõîäÿòü äî ² ð³âíÿ ë³ñòèíãó, – ¿õ íå ñòàëî âçàãàë³. Öå çíà-
÷íî óñêëàäíþº ôîðìóâàííÿ íèçüêîðèçèêîâèõ ³íâåñòèö³éíèõ 
ïîðòôåë³â ³ç ô³êñîâàíèì äîõîäîì.

ßê ïîêàçóº ðèñ. 4, îáñÿã òîðã³âë³ îáë³ãàö³ÿìè ï³äïðèºìñòâ 
çðîñòàâ ó 2010–2012 ðîêàõ. Ó 2013 ðîö³ â³äáóëîñÿ ïàä³í-
íÿ, ïðîòå íå íàñò³ëüêè çíà÷íå, ÿê íà ðèíêó àêö³é. Ó ö³ëîìó æ 
îáñÿãè òîðã³â êîðïîðàòèâíèìè áîðãîâèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè 
ìåíøå, í³æ ïàéîâèìè. ×àñòêà á³ðæîâîãî ðèíêó â 2013 ðîö³ 
çðîñëà äî ìàéæå 50%, ùî ìîæíà ïîÿñíèòè ââåäåííÿì àê-
öèçó íà ïîçàá³ðæîâ³ îïåðàö³¿.

Ïðèíöèïîâî â³äð³çíÿºòüñÿ ñèòóàö³ÿ íà ðèíêó äåðæàâíèõ áîð-
ãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â (ðèñ. 5). Îáñÿã äîïóùåíèõ äî òîðã³â îáë³ãà-
ö³é óïðîäîâæ àíàë³çîâàíîãî ïåð³îäó ïîñò³éíî çðîñòàâ. Ïðè öüî-
ìó äàíå çðîñòàííÿ â³äáóâàëîñÿ çà ðàõóíîê çíà÷íîãî çá³ëüøåííÿ 
ê³ëüêîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â ² ð³âíÿ ë³ñòèíãó. Ïàðàëåëüíî ç³ çðîñòàí-
íÿì îáñÿãó äîïóùåíèõ îáë³ãàö³é çá³ëüøóâàâñÿ ³ îáñÿã òîðã³â ó 
2009–2012 ðîêàõ. Äåðæàâí³ áîðãîâ³ ö³íí³ ïàïåðè ñòàëè îñíî-
âíèì ô³íàíñîâèì ³íñòðóìåíòîì íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó. Ïðî-
òå çíà÷íå ïàä³ííÿ â 2013 ðîö³ íå îìèíóëî ³ ¿õ. ×àñòêà á³ðæîâîãî 
ðèíêó çà äåðæàâíèìè îáë³ãàö³ÿìè ñòàíîâèòü ìàéæå 50%.

Íàâåäåí³ âèùå ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè çàáåçïå÷óþòü ìàé-
æå 95% îáñÿãó òîðã³â íà â³ò÷èçíÿíîìó á³ðæîâîìó ðèíêó 
(ðèñ. 7). ²ç íèõ 74,62% ïðèïàäàº íà äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿. Îá-

Ðèñóíîê 3. Ê³ëüê³ñòü êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é ó ë³ñòèíãó íà óêðà¿íñüêèõ á³ðæàõ ó 2009–2013 ðîêàõ, íà ê³íåöü ðîêó
Ïîáóäîâàíî íà îñíîâ³ äàíèõ [7].

Ðèñóíîê 4. Îáñÿãè òîðã³â êîðïîðàòèâíèìè îáë³ãàö³ÿìè íà óêðà¿íñüêîìó ðèíêó â 2009–2013 ðîêàõ, ìëðä. ãðí.
Ïîáóäîâàíî íà îñíîâ³ äàíèõ [7].
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ñÿãè òîðã³â àêö³ÿìè ñòàíîâëÿòü ìåíøå 10%. Ìàéæå â³äñóò-
í³ ³íñòðóìåíòè õåäæóâàííÿ ðèçèê³â ³íâåñòèö³éíèõ ïîðòôåë³â 
– ô’þ÷åðñè òà îïö³îíè. Òàê³ äèñïðîïîðö³¿ çíà÷íî óñêëàäíþ-
þòü ôîðìóâàííÿ äèâåðñèô³êîâàíèõ ïîðòôåë³â, çìåíøóþòü 
ãíó÷ê³ñòü ³íâåñòèö³éíèõ ñòðàòåã³é. Îêð³ì òîãî, äîñèòü ³ñòîò-
íèì çàëèøàºòüñÿ ðèçèê äåðæàâíîãî äåôîëòó, ùî íåîáõ³äíî 
áðàòè äî óâàãè ïðè ñòâîðåíí³ ïîðòôåëþ.

Ðèíîê ³íøèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ïðåäñòàâëåíèé 
îùàäíèìè ñåðòèô³êàòàìè, ñåðòèô³êàòàìè ÔÎÍ (ôîíä³â 
îïåðàö³é ç íåðóõîì³ñòþ), ³ïîòå÷íèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè, äå-
ïîçèòíèìè ñåðòèô³êàòàìè ÍÁÓ, çàñòàâíèìè ö³ííèìè ïàïå-
ðàìè, êàçíà÷åéñüêèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè òà âåêñåëÿìè. Â³í 
³ñíóº ïåðåâàæíî ó ïîçàá³ðæîâîìó ñåãìåíò³ òà çàéìàº íåçíà-
÷íó ÷àñòêó ô³íàíñîâîãî ðèíêó.

Ðèñóíîê 5. Ê³ëüê³ñòü äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é ó ë³ñòèíãó íà óêðà¿íñüêèõ á³ðæàõ ó 2009–2013 ðîêàõ, íà ê³íåöü ðîêó
Ïîáóäîâàíî íà îñíîâ³ äàíèõ [7].

Ðèñóíîê 6. Îáñÿãè òîðã³â äåðæàâíèìè îáë³ãàö³ÿìè íà óêðà¿íñüêîìó ðèíêó â 2009–2013 ðîêàõ, ìëðä. ãðí.
Ïîáóäîâàíî íà îñíîâ³ äàíèõ [7].

Ðèñóíîê 7. Ñòðóêòóðà òîðã³â ö³ííèìè ïàïåðàìè íà óêðà¿íñüêîìó ðèíêó â 2013 ðîö³, %
Ïîáóäîâàíî íà îñíîâ³ äàíèõ [7].
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Âèñíîâêè
Òàêèì ÷èíîì, ç ïðîâåäåíîãî äîñë³äæåííÿ ìîæíà çðîáèòè 

òàê³ âèñíîâêè:
1. Çä³éñíåííÿ ïîðòôåëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ âèìàãàº íàÿâ-

íîñò³ íà ðèíêó çíà÷íî¿ ê³ëüêîñò³ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ç 
ð³çíèìè ïîêàçíèêàìè äîõ³äíîñò³, ðèçèêó, òåðì³íàìè îá³ãó òî-
ùî. Öå º íåîáõ³äíèì äëÿ çàäîâîëåííÿ ïîòðåá ó÷àñíèê³â ðèí-
êó ç ð³çíèìè ³íâåñòèö³éíèìè ïð³îðèòåòàìè òà ö³ëÿìè.

2. Íà óêðà¿íñüêîìó ðèíêó íàðàç³ äîì³íóþ÷èì ô³íàíñîâèì ³í-
ñòðóìåíòîì âèñòóïàþòü äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿, çàãàëüíà ÷àñòêà îá-
ñÿãó òîðã³â ÿêèìè ó 2013 ðîö³ ñÿãàëà 43,02%, à íà á³ðæîâî-
ìó ðèíêó – 74,62%. Ïðè öüîìó ÷àñòêà àêö³é ñòàíîâèëà âñüîãî 
10,20% ó çàãàëüíîìó îáñÿç³ òîðã³â òà 9,69% íà á³ðæîâîìó ðèíêó.

3. Íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó äîñèòü ìàëî âèñîêîÿê³ñíèõ íà-
ä³éíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, ùî íåãàòèâíî âïëèâàº íà 
ìîæëèâîñò³ ñòâîðåííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïîðòôåë³â íå ñõèëüíèõ 
äî ðèçèêó ó÷àñíèê³â ðèíêó.

4. ²íñòðóìåíòàëüíà ñòðóêòóðà â³ò÷èçíÿíîãî ðèíêó çíà÷íî 
óñêëàäíþº ôîðìóâàííÿ äèâåðñèô³êîâàíèõ çà ð³çíèìè âèäà-
ìè ðèçèêó ïîðòôåë³â òà îáìåæóº ãíó÷ê³ñòü ìîæëèâèõ ³íâåñ-
òèö³éíèõ ñòðàòåã³é.

Îòæå, ìîæíà ñêàçàòè ïðî íàÿâí³ñòü ïîòðåáè ó ïîÿâ³ íà óêðà-
¿íñüêîìó ðèíêó çíà÷íî á³ëüøî¿ ê³ëüêîñò³ ô³íàíñîâèõ ³íñòðó-

ìåíò³â ç ð³çíèìè õàðàêòåðèñòèêàìè, ÿê³ äîçâîëÿòü ï³äâèùèòè 
åôåêòèâí³ñòü çä³éñíåííÿ ïîðòôåëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ.
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