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Ðîçâèòîê ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ãðîìàäÿí 
÷åðåç ìåõàí³çì êîëåêòèâíîãî ³íâåñòóâàííÿ

Ó ñòàòò³ ðîçãëÿíóòî ìîæëèâîñò³ ðîçâèòêó ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ãðîìàäÿí ÷åðåç ìåõàí³çì êîëåêòèâíîãî ³íâåñòóâàííÿ. 
Íà îñíîâ³ àíàë³çó ä³ÿëüíîñò³ ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ â Óêðà¿í³ äîâåäåíî, ùî çíà÷èì³ñòü ïðîöåñó òðàíñôîðìàö³¿ 
â³ëüíèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â (çàîùàäæåíü íàñåëåííÿ) çóìîâëþº íåîáõ³äí³ñòü çáåðåæåííÿ ³ ïðèìíîæåííÿ ïåíñ³éíèõ çàî-
ùàäæåíü, ùî âèìàãàº çàáåçïå÷åííÿ åôåêòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ïåíñ³éíèìè àêòèâàìè òà ñòðàõîâèìè ðåçåðâàìè. Åôåêòèâíà 
äåðæàâíà ïîë³òèêà ðîçâèòêó ñèñòåìè íåäåðæàâíîãî ïåíñ³éíîãî ñòðàõóâàííÿ çäàòíà çàáåçïå÷èòè ôîðìóâàííÿ äîâãîñòðî-
êîâèõ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â çà ðàõóíîê âíóòð³øí³õ äæåðåë, çîêðåìà ïåíñ³éíèõ çàîùàäæåíü. Ó ñâîþ ÷åðãó åôåêòèâíå äåð-
æàâíå ðåãóëþâàííÿ òà óäîñêîíàëåííÿ íîðìàòèâíî–ïðàâîâî¿ áàçè ó á³ê çàáåçïå÷åííÿ ñîö³àëüíî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³ òà çàõèñòó 
ïðàâ ñïîæèâà÷³â ³íâåñòèö³éíèõ ïîñëóã ï³äâèùóâàòèìóòü äîâ³ðó äî ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ òà çàáåçïå÷óâàòèìóòü 
çàëó÷åííÿ øèðîêîãî êîëà íàñåëåííÿ äî ñõåì ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ. Ñôîðìóëüîâàíî âèñíîâêè, ùî äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ 
³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â ìàº çàáåçïå÷óâàòè ïîñò³éíèé ðîçâèòîê íîðìàòèâíî–ïðàâîâî¿ áàçè, ÿêà âïîðÿäêîâóº â³äíîñèíè òà 
âèçíà÷àº ìåæ³ â³äïîâ³äàëüíîñò³ ì³æ äåðæàâîþ, ³íñòèòóö³éíèìè ³íâåñòîðàìè òà äîìîãîñïîäàðñòâàìè ñòîñîâíî ìåõàí³çì³â 
ìîá³ë³çàö³¿ òà òðàíñôîðìàö³¿ çàîùàäæåíü íàñåëåííÿ â ³íâåñòèö³¿, çîêðåìà ÷åðåç ìåõàí³çì ðèíêó ïåíñ³éíèõ ïîñëóã.
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Ðàçâèòèå èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ãðàæäàí 
ñ ïîìîùüþ ìåõàíèçìà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ

Â ñòàòüå ðàññìîòðåíû âîçìîæíîñòè ðàçâèòèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ãðàæäàí ÷åðåç ìåõàíèçì êîëëåêòèâ-
íîãî èíâåñòèðîâàíèÿ. Íà îñíîâå àíàëèçà äåÿòåëüíîñòè èíñòèòóòîâ ñîâìåñòíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ â Óêðàèíå äîêàçàíî, 
÷òî çíà÷èìîñòü ïðîöåññà òðàíñôîðìàöèè ñâîáîäíûõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ (ñáåðåæåíèé íàñåëåíèÿ) âûçûâàåò íå-
îáõîäèìîñòü ñîõðàíåíèÿ è ïðèóìíîæåíèÿ ïåíñèîííûõ ñáåðåæåíèé, òðåáóåò îáåñïå÷åíèÿ ýôôåêòèâíîãî óïðàâëåíèÿ 
ïåíñèîííûìè àêòèâàìè è ñòðàõîâûìè ðåçåðâàìè. Ýôôåêòèâíàÿ ãîñóäàðñòâåííàÿ ïîëèòèêà ðàçâèòèÿ ñèñòåìû íåãîñó-
äàðñòâåííîãî ïåíñèîííîãî ñòðàõîâàíèÿ ñïîñîáíà îáåñïå÷èòü ôîðìèðîâàíèå äîëãîñðî÷íûõ èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ 
çà ñ÷åò âíóòðåííèõ èñòî÷íèêîâ, â òîì ÷èñëå ïåíñèîííûõ ñáåðåæåíèé. Â ñâîþ î÷åðåäü ýôôåêòèâíîå ãîñóäàðñòâåííîå 
ðåãóëèðîâàíèå è ñîâåðøåíñòâîâàíèå íîðìàòèâíî–ïðàâîâîé áàçû â ñòîðîíó îáåñïå÷åíèÿ ñîöèàëüíîé îòâåòñòâåííîñ-
òè è çàùèòû ïðàâ ïîòðåáèòåëåé èíâåñòèöèîííûõ óñëóã ïîâûøàåò äîâåðèå ê èíñòèòóòàì ñîâìåñòíîãî èíâåñòèðîâà-
íèÿ è îáåñïå÷èâàåò ïðèâëå÷åíèå øèðîêèõ ñëîåâ íàñåëåíèÿ ê ñõåìàì ñîâìåñòíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ. Ñôîðìóëèðîâàíû 
âûâîäû, ÷òî ãîñóäàðñòâåííîå ðåãóëèðîâàíèå èíâåñòèöèîííûõ ïðîöåññîâ äîëæíî îáåñïå÷èâàòü ïîñòîÿííîå ðàçâèòèå 
íîðìàòèâíî–ïðàâîâîé áàçû, êîòîðàÿ óïîðÿäî÷èâàåò îòíîøåíèÿ è îïðåäåëÿåò ãðàíèöû îòâåòñòâåííîñòè ìåæäó ãîñóäàð-
ñòâîì, èíñòèòóöèîíàëüíûìè èíâåñòîðàìè è äîìîõîçÿéñòâàìè îòíîñèòåëüíî ìåõàíèçìîâ ìîáèëèçàöèè è òðàíñôîðìà-
öèè ñáåðåæåíèé íàñåëåíèÿ â èíâåñòèöèè, â òîì ÷èñëå ÷åðåç ìåõàíèçì ðûíêà ïåíñèîííûõ óñëóã.
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Development of the citizens investment activities 
through the mechanism collective investment

The article discusses the possibility of development of investment activity of citizens through a collective investment vehicle. Based 
on the analysis of the institutes proved that the importance of the process of transformation of free financial resources of the joint 
investment in Ukraine (personal savings) is the need to maintain and increase retirement savings, required to ensure the effective 
management of pension assets and insurance reserves. Effective public policy of non–state pension insurance system development 
is able to provide the formation of long–term investment of resources from domestic sources, including pension savings. In turn, the 
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. ²íñòèòóö³éí³ ³íâåñòîðè, äî ÿêèõ 
â³äíîñÿòüñÿ ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ, âèòóïàþòü â 
ðîë³ ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â, ãîëîâíèì çàâäàííÿì ÿêèõ º 
àêóìóëþâàííÿ äîâãîñòðîêîâîãî êàï³òàëó òà éîãî åôåêòèâ-
íå ðîçì³ùåííÿ. Ïî÷èíàþ÷è ç 2001 ðîêó óêðà¿íñüêà äåðæà-
âà íà çàêîíîäàâ÷îìó ð³âí³ îòðèìàëà åôåêòèâíèé ìåõàí³çì 
àêóìóëþâàííÿ çàîùàäæåíü íàñåëåííÿ òà ñïðÿìóâàííÿ ¿õ íà 
ðîçâèòîê íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè çà ïîñåðåäíèöòâîì ³íñòè-
òóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ. Õàðàêòåðíîþ ðèñîþ ñó÷àñíî¿ 
åêîíîì³êè Óêðà¿íè º áàãàòîñòóï³í÷àñòà ìîäåëü ³íâåñòèö³éíî¿ 
ä³ÿëüíîñò³. ¯¿ ñòðóêòóðí³ é ³íñòèòóö³éí³ ôîðìè ïåðåäáà÷àþòü 
ðîçìåæóâàííÿ ôóíêö³é, çàâäàíü ì³æ ñóá’ºêòàìè ãîñïîäàðþ-
âàííÿ òà äàþòü çìîãó âðàõóâàòè ñòàâëåííÿ ð³çíèõ òèï³â þðè-
äè÷íèõ ô³çè÷íèõ îñ³á äî ðèçèêó òà ïîâ’ÿçàíî¿ ç íèì ä³ÿëü-
íîñò³. Îäíèì ³ç ãîëîâíèõ åëåìåíò³â ö³º¿ ìîäåë³ âèñòóïàþòü 
³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ (äàë³ ²Ñ²), ÿê³ â ïåðñïåêòèâ³ 
ìîæóòü ñòâîðèòè ñåðéîçíó êîíêóðåíö³þ áàíêàì ó áîðîòüá³ çà 
â³ëüí³ êîøòè ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ ³ ãðîìàäÿí [1].

Íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ìîæíà êîíñòàòóâàòè âèñîêèé ³íòåðåñ 
ñóñï³ëüñòâà äî ä³ÿëüíîñò³ ²Ñ². Âåëèêó çàö³êàâëåí³ñòü äî âèêî-
ðèñòàííÿ öèõ ³íñòèòóò³â âèñëîâëþº, çîêðåìà, êîðïîðàòèâíèé 
ñåêòîð. Òàêèé ³íòåðåñ çàáåçïå÷èâ äîñèòü âèñîê³ òåìïè ñòâî-
ðåííÿ íîâèõ ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ. Íèí³ ê³ëüê³ñòü 
³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â, êîìïàí³é ç óïðàâë³ííÿ ¿õí³ìè àêòèâàìè 
âæå ìîæíà ïîð³âíþâàòè ç â³äïîâ³äíèìè ïîêàçíèêàìè á³ëüø 
ðîçâèíóòèõ êðà¿í. Âîäíî÷àñ ãàëóçü ñòèêàºòüñÿ ç íèçêîþ ïðî-
áëåì, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç íàïîâíåííÿì ³íñòèòóò³â íàä³éíèìè àêòè-
âàìè, íåçàäîâ³ëüíèì ñòàíîì ðåãóëÿòîðíîãî ñåðåäîâèùà, 
íèçüêîþ ô³íàíñîâîþ êóëüòóðîþ íàñåëåííÿ òîùî.

Êîëåêòèâí³ ñõåìè ³íâåñòóâàííÿ ç’ÿâèëèñÿ çàâäÿêè ðîçâè-
òêó ô³íàíñîâèõ ðèíê³â òà ³íñòèòóö³é, çá³ëüøåííþ ðóõëèâîñò³ 
êàï³òàëó, ðîçâèòêó ³íäóñòð³¿ ïðîôåñ³éíîãî óïðàâë³ííÿ ô³íàí-
ñàìè. Êëàñè÷íà ñõåìà ïåðåäáà÷àº çàëó÷åííÿ óïðàâëÿþ÷î-
ãî ³íâåñòèö³ÿìè (àáî êåðóþ÷îãî ôîíäîì), ÿêèé â³äïîâ³äàº çà 
ïðèéíÿòòÿ òà ðåàë³çàö³þ ³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü; àäì³í³ñòðàòî-
ðà, ùî âåäå îáë³ê âêëàäíèê³â òà ¿õ äîõîäó; íàãëÿäîâèé îðãàí, 
ÿêèé îï³êóºòüñÿ çáåðåæåí³ñòþ àêòèâ³â, âèáîðîì òà íàãëÿäîì 
çà ðåçóëüòàòàìè ä³ÿëüíîñò³ âèùåçãàäàíèõ ó÷àñíèê³â ñõå-
ìè; òà ç ðåøòîþ, ñàì³ âêëàäíèêè àáî óòðèìóâà÷³ ÷àñòêè àê-
òèâ³â, ÿê³ ìàþòü ïðàâî îòðèìàòè öþ ÷àñòêó, à òàêîæ äîõ³ä íà 
íå¿. Ñüîãîäí³ öåé ñïîñ³á äîâãîñòðîêîâèõ âêëàäåíü òèì÷àñî-
âî â³ëüíèõ êîøò³â º îäíèì ç íàéá³ëüø ðîçïîâñþäæåíèõ. Ïî-
ÿñíåííÿ öüîìó ïîëÿãàº â òîìó, ùî îá’ºäíàííÿ êîøò³â âåëèêî¿ 
ê³ëüêîñò³ âêëàäíèê³â ³ ïåðåäà÷à ¿õ â óïðàâë³ííÿ ïðîôåñ³éíèì 
ó÷àñíèêàì ô³íàíñîâîãî ðèíêó äàþòü çìîãó ðîçä³ëèòè ô³íàí-
ñîâèé ðèçèê ñåðåä óñ³õ âêëàäíèê³â, çá³ëüøèòè ³íâåñòèö³é-
í³ ìîæëèâîñò³ çàâäÿêè îïåðóâàííþ äîñèòü âåëèêèì îáñÿãîì 
ãðîøîâèõ ðåñóðñ³â (êðàùèé äîñòóï íà ð³çíîìàí³òí³ ô³íàíñî-
â³ ðèíêè òà ìåíøèé ³íâåñòèö³éíèé ðèçèê çàâäÿêè äèâåðñè-
ô³êàö³¿ ïîðòôåëÿ ³íâåñòèö³é), äîñÿãòè åêîíîì³¿ íà ìàñøòàá³ 

(ìåíøà ïèòîìà âàãà ð³çíîãî ðîäó âèäàòê³â ó çàãàëüíîìó îá-
ñÿç³ àêòèâ³â), ñêîðèñòàòèñÿ çíàííÿìè òà äîñâ³äîì ïðîôåñ³-
îíàë³â–ô³íàíñèñò³â. Ïîðÿä ³ç öèì, ³ñíóþòü ³ ïåâí³ íåäîë³êè 
äàíî¿ ñõåìè. Âîíè ïðîÿâëÿþòüñÿ â íåîáõ³äíîñò³ âèíàãîðî-
äæóâàòè òèõ ñàìèõ ïðîôåñ³îíàë³â, ÿê³ óïðàâëÿþòü ³íâåñòèö³-
ÿìè. ¯õ âèíàãîðîäà â³äðàõîâóºòüñÿ áåçïîñåðåäíüî ç àêòèâ³â 
ôîíäó (÷àñò³øå öå ô³êñîâàíà ÷àñòêà, ³íîä³ ìîæå áóòè çì³ííà, 
îð³ºíòîâàíà íà ðåçóëüòàòè óïðàâë³ííÿ). Â ñóìó âèíàãîðîäè 
òàêîæ çàçâè÷àé âõîäèòü ³ âèòðàòè íà ïîñëóãè òà ïîðàäè áðî-
êåð³â ðèíêó òà ³íø³ àäì³í³ñòðàòèâí³ âèòðàòè. Òàêîæ âêëàäíèê 
âòðà÷àº ìîæëèâ³ñòü âïëèâàòè íà ³íâåñòèö³éí³ ð³øåííÿ, õî÷à 
³ ìàº ìîæëèâ³ñòü îáèðàòè ñåðåä ôîíä³â, ùî ñïîâ³äóþòü ð³ç-
í³ ³íâåñòèö³éí³ ñòðàòåã³¿. Íà â³äì³íó â³ä áåçïîñåðåäíüîãî ïðè-
äáàííÿ àêö³é êîìïàí³¿, ùî äàº çìîãó áðàòè ó÷àñòü â ¿¿ óïðàâ-
ë³íí³, òàêå ïðàâî çíåîñîáëþºòüñÿ.

Ìåòà ñòàòò³ – ðîçãëÿíóòè ìîæëèâîñò³ ðîçâèòêó ³íâåñòè-
ö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ãðîìàäÿí ÷åðåç ìåõàí³çì êîëåêòèâíîãî ³í-
âåñòóâàííÿ.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Ïåðøèé ²Ñ² áóâ ñòâîðåíèé 
ó Âåëèêîáðèòàí³¿ ùå â 1831 ðîö³. Îäíàê â³äïðàâíîþ êðàïêîþ 
çàðîäæåííÿ ²Ñ² ïðèéíÿòî ââàæàòè 1931 ð³ê, êîëè áóâ ñòâî-
ðåíèé The First British Fixed Trust. Ó ÑØÀ âçàºìí³ ôîíäè 
âïåðøå ç’ÿâèëèñÿ â 1924 ðîö³, à ³ç ïðèéíÿòòÿì â 1940 ðî-
ö³ «Àêòó ïðî ³íâåñòèö³éí³ êîìïàí³¿ â Ñïîëó÷åíèõ Øòàòàõ» ïî-
÷àâñÿ àêòèâíèé ðîçâèòîê ³íäóñòð³¿ âçàºìíèõ ôîíä³â. Ñë³ä çà-
óâàæèòè, ùî òåðì³í âçàºìíèé ôîíä (Mutual Fund) ó ÑØÀ ìàº 
ïåâíó ñïåöèô³êó, îñê³ëüêè çàñòîñîâóºòüñÿ ëèøå ùîäî ôîí-
ä³â òà êîìïàí³é â³äêðèòîãî òèïó. Îêðåìèìè òèïàìè ³íâåñòè-
ö³éíèõ êîìïàí³é ââàæàþòüñÿ çàêðèò³ ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè òà 
ïàéîâ³ ³íâåñòèö³éí³ òðàñòè. Íà ñüîãîäí³øí³é äåíü ïî ê³ëüêîñò³ 
²Ñ² òà îáñÿãó ¿õí³õ ÷èñòèõ àêòèâ³â ÑØÀ º áåçïåðå÷íèì ë³äå-
ðîì ó ñâ³ò³. Äàë³ éäóòü òàê³ êðà¿íè, ÿê Ôðàíö³ÿ, ßïîí³ÿ, Ëþê-
ñåìáóðã ³ Âåëèêîáðèòàí³ÿ.

Ñõåìè êîëåêòèâíîãî ³íâåñòóâàííÿ ïðåäñòàâëåí³ â ð³çíèõ 
êðà¿íàõ íàñòóïíèì ÷èíîì. Â ÑØÀ óñï³øíî ôóíêö³îíóþòü 
âçàºìí³ ôîíäè (Mutual Funds) ùî º ôîíäàìè â³äêðèòîãî òè-
ïó ç êîðïîðàòèâíîþ àáî òðàñòîâîþ ñòðóêòóðîþ; çàêðèò³ ôîí-
äè – ôîíäè ç êîðïîðàòèâíîþ ñòðóêòóðîþ; ïàéîâ³ ³íâåñòèö³é-
í³ òðàñòè – â³äêðèòîãî òèïó ç³ ñòðóêòóðîþ òðàñòó, ñòâîðåí³ 
íà ïåâíèé ÷àñ. Çàïî÷àòêîâàí³ â 1868 ðîö³ ó Âåëèê³é Áðè-
òàí³¿ ³íâåñòèö³éí³ òðàñòè ìàþòü çàêðèòèé òèï ³ êîðïîðàòèâíó 
ñòðóêòóðó; ïàéîâ³ òðàñòè – çàïî÷àòêîâàí³ â 1931 ðîö³, ìà-
þòü â³äêðèòèé òèï ³ òðàñòîâó ñòðóêòóðó; óí³ô³êîâàí³ ñòðàõî-
â³ ôîíäè (Unitised Insurance Funds) – çàïî÷àòêîâàí³ â 1970 
ðîö³, ìàþòü â³äêðèòèé òèï ³ îáñëóãîâóþòüñÿ ÷åðåç êîìïàí³¿ ç³ 
ñòðàõóâàííÿ æèòòÿ; â³äêðèò³ ³íâåñòèö³éí³ êîìïàí³¿ (OEICs) – 
çàïî÷àòêîâàí³ â 1997 ðîö³, ìàþòü â³äêðèòèé òèï ³ êîðïîðà-
òèâíó ñòðóêòóðó. Â Àâñòðàë³¿ ä³þòü ³íâåñòèö³éí³ êîìïàí³¿ (LIC), 
ùî âêëàäàþòü êîøòè â ö³íí³ ïàïåðè, çàðåºñòðîâàí³ íà á³ð-
æ³, çàïî÷àòêîâàí³ â 1928 ðîö³, ìàþòü çàêðèòèé òèï òà êîð-

effective state regulation and improvement of the regulatory framework in the direction of ensuring social responsibility and protection 
of the rights of consumers of investment services enhances the credibility of the collective investment institutions and ensures the 
involvement of a wide range of the population to the collective investment schemes. Formulated the conclusions that government 
regulation of investment processes must ensure the continuous development of the legal framework that regulates the relationship 
and defines the boundaries of responsibility between the state, institutional investors and households regarding the mobilization and 
transformation mechanisms of household savings into investments, including through the pension services market mechanism.
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ïîðàòèâíó àáî òðàñòîâó ñòðóêòóðó; ïàéîâ³ òðàñòè – â³äêðè-
òîãî òèïó ç òðàñòîâîþ ñòðóêòóðîþ. Â ªâðîï³ ôóíêö³îíóþòü 
ïàí’ºâðîïåéñüê³ ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè (UCITS) – çá³ðíà íàçâà 
äëÿ ôîíä³â, ñòâîðåíèõ ó 1985 ðîö³ â³äïîâ³äíî äî äèðåêòèâè 
ªÑ, ìàþòü â³äêðèòèé òèï, êîðïîðàòèâíó ñòðóêòóðó òà ìîæëè-
â³ñòü êîðèñòóâàòèñÿ ºäèíèì íà âñüîìó ïðîñòîð³ ªÑ ðåãóëÿ-
òîðíèì ðåæèìîì; ³íâåñòèö³éí³ êîìïàí³¿ ç³ çì³ííèì êàï³òàëîì 
(SICAVs) – ôîíäè â³äêðèòîãî òèïó, ïîä³áí³ äî âçàºìíèõ ôîí-
ä³â ÑØÀ, îñîáëèâî ïîïóëÿðí³ ó Ôðàíö³¿, Ëþêñåìáóðç³, ²òà-
ë³¿ òà Øâåéöàð³¿, àëå íåùîäàâíî íàáóëè çàãàëüíîºâðîïåé-
ñüêîãî ðîçïîâñþäæåííÿ; ³íâåñòèö³éí³ êîìïàí³¿ ç³ ô³êñîâàíèì 
êàï³òàëîì (SICAFs) – ðîçïîâñþäæåí³ â êðà¿íàõ Áåí³ëþêñó 
òà Ôðàíö³¿ ÿê ôîíäè â³äêðèòîãî òèïó ç êîðïîðàòèâíîþ àáî 
òðàñòîâîþ ñòðóêòóðîþ; çàêðèò³ ³íâåñòèö³éí³ êîìïàí³¿; çàãàëü-
íèé äîãîâ³ðíèé ôîíä (Common Contractual Fund) â ²ðëàíä³¿.

ªâðîïåéñüêå ïðàâî â çàáåçïå÷åíí³ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëü-
íîñò³ îïåðóº ùå ê³ëüêîìà ñóì³æíèìè ïîíÿòòÿìè: ³íâåñòèö³é-
íà êîìïàí³ÿ òà ³íâåñòèö³éíà ô³ðìà. Ç â³äïîâ³äíèõ ïîëîæåíü 
Äèðåêòèâè 2004/39/ªÑ â³ä 21 êâ³òíÿ 2004 «Ïðî ðèí-
êè ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â», ùî âíîñèòü çì³íè â Äèðåêòèâè 
Ðàäè 85/611/ªÅÑ ³ 93/6/ªÅÑ òà Äèðåêòèâó 2000/12/
ªÑ ªâðîïåéñüêîãî Ïàðëàìåíòó òà Ðàäè ³ ïðèïèíÿº ä³þ Äè-
ðåêòèâè Ðàäè 93/22/ªÅÑ, âèäíî, ùî ö³ äâà ïîíÿòòÿ çà ñâî-
¿ì çì³ñòîì â îñíîâíîìó çá³ãàþòüñÿ ³ îçíà÷àþòü áóäü–ÿêó 
þðèäè÷íó îñîáó, ïîñò³éíà ä³ÿëüí³ñòü ÿêî¿ ïîëÿãàº â íàäàíí³ 
îäí³º¿ ÷è á³ëüøå ïîñëóã ç ³íâåñòóâàííÿ òðåò³ì îñîáàì òà/àáî 
çä³éñíåíí³ îäíîãî ÷è á³ëüøå âèä³â ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ 
íà ïðîôåñ³éí³é îñíîâ³. Êð³ì ³íâåñòèö³éíèõ ïîñëóã, Äèðåêòè-
âà 2004/39/ªÑ ïåðåäáà÷àº íàäàííÿ â ïðîöåñ³ ³íâåñòóâàí-
íÿ äîäàòêîâèõ ïîñëóã, ùî ñïðèÿþòü öüîìó ïðîöåñîâ³, îáñëó-
ãîâóþòü éîãî, äîïîìàãàþ÷è ³íâåñòîðàì ó âèáîð³ íàéá³ëüø 
îïòèìàëüíèõ äëÿ íèõ îá’ºêòà ³íâåñòóâàííÿ òà ³íâåñòèö³éíî¿ 
ô³ðìè, à òàêîæ ó÷àñò³ ó âèçíà÷åíí³ óìîâ äîãîâîðó ùîäî íà-
äàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïîñëóã, êîíòðîë³ çà âèêîíàííÿì ³íâåñ-
òèö³éíîþ ô³ðìîþ äîãîâ³ðíèõ çîáîâ’ÿçàíü òà çàõèñòîâ³ ñâî¿õ 
ïðàâ òà çàêîííèõ ³íòåðåñ³â ó ðàç³ ¿õ ïîðóøåííÿ ³íâåñòèö³éíîþ 
ô³ðìîþ ÷è ³íøèì ó÷àñíèêîì ³íâåñòóâàííÿ [2].

Òàêîæ ñâ³òîâèé äîñâ³ä ñâ³ä÷èòü, ùî ñàìå âèñîêà ÷àñòêà äð³á-
íèõ ³íâåñòîð³â çàáåçïå÷óº íàä³éí³ñòü ³ ë³êâ³äí³ñòü ³íâåñòèö³éíîãî 
ðèíêó, à òàêîæ äîäàòêîâ³ ìîæëèâîñò³ äëÿ äåðæàâè ðåãóëþâàòè 
ãðîøîâó ìàñó. Öå îñîáëèâî àêòóàëüíî äëÿ åêîíîì³êè Óêðà¿íè, 
êîëè ³íôëÿö³éíà ñêëàäîâà ãàëüìóº õ³ä ðèíêîâèõ ïåðåòâîðåíü.

Ñë³ä â³äçíà÷èòè, ùî çàîùàäæåííÿì äîìîãîñïîäàðñòâ ïðè-
ä³ëÿºòüñÿ îñîáëèâà óâàãà ïîðÿä ³ç ³íøèìè äæåðåëàìè ôîð-
ìóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ êîøò³â. Íàñàìïåðåä, îñîáëèâå ì³ñöå 
³íâåñòèö³é äîìîãîñïîäàðñòâ ïîÿñíþºòüñÿ ê³ëüêîìà ïðè÷è-
íàìè: äîìîãîñïîäàðñòâà º îäíèì ç íàéâàæëèâ³øèõ ñóá’ºêò³â 
åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³, ÿê íà ì³êðî–, òàê ³ íà ìàêðîð³âí³; äî-
ìîãîñïîäàðñòâà, íåçâàæàþ÷è íà ð³âåíü äîõîäó, ïðàãíóòü äî 
çàîùàäæåííÿ ÷àñòèíè îòðèìàíîãî äîõîäó; çàîùàäæåííÿ 
äîìîãîñïîäàðñòâ òðàíñôîðìóþòüñÿ â ³íâåñòèö³¿ ñêëàäíî é ó 
òàêèé ñïîñ³á íà ÿêèéñü ÷àñ âèõîäÿòü ³ç ïðîöåñó ãðîøîâîãî 
îá³ãó. Ó ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ çàîùàäæåííÿ äîìîãîñïîäàðñòâ 
â³ä³ãðàþòü âèð³øàëüíó ðîëü ó ïðîöåñ³ ìîá³ë³çàö³¿ òà ïåðåðîç-
ïîä³ëó ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â. Çîêðåìà, ó ÑØÀ äîìîãîñïî-
äàðñòâà âîëîä³þòü áëèçüêî 70% ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â [3].

Äîõîäè íàñåëåííÿ, ùî íå âèêîðèñòîâóþòüñÿ íà ïîòî÷íå ñïî-
æèâàííÿ, ìîæóòü áóòè çàëó÷åí³ â ³íâåñòèö³éíèé ïðîöåñ ÷åðåç 

ñõåìè êîëåêòèâíîãî ³íâåñòóâàííÿ. Â êðà¿íàõ ç ðîçâèíåíèìè ô³-
íàíñîâèìè ðèíêàìè òà ³íâåñòèö³éíèìè ³íñòèòóö³ÿìè çàîùà-
äæåííÿ íàñåëåííÿ àêóìóëþþòüñÿ òà ïåðåðîçïîä³ëÿþòüñÿ ÷å-
ðåç ïðèäáàííÿ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â (³íñòðóìåíò³â). ²íâåñòèö³éí³ 
³íñòèòóòè º åôåêòèâíèì ìåõàí³çìîì ìîá³ë³çàö³¿ â³ëüíèõ ãðîøî-
âèõ ðåñóðñ³â äëÿ òðàíñôîðìàö³¿ ¿õ â ³íâåñòèö³éíèé êàï³òàë.

Ó ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ ²Ñ² ïîðÿä ³ç íåäåðæàâíèìè ïåíñ³éíè-
ìè ôîíäàìè òà ñòðàõîâèìè êîìïàí³ÿìè º íàéá³ëüø ïîòóæ-
íèìè ³íñòèòóö³éíèìè ³íâåñòîðàìè, ÿê³ ç îäíîãî áîêó çàáåç-
ïå÷óþòü çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é â åêîíîì³êó êðà¿íè, ç äðóãîãî 
áîêó ïðèìíîæóþòü çàîùàäæåííÿ äîìîãîñïîäàðñòâ ÷åðåç 
³íâåñòèö³éíèé äîõ³ä.

²íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ º îñîáëèâèì âèäîì á³ç-
íåñó. C îäíîãî áîêó, ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ çíèæó-
þòü ðèçèêè ³íâåñòóâàííÿ äëÿ íàñåëåííÿ, à ç ³íøîãî áîêó, ä³-
þ÷è ÿê ï³äïðèºìö³, âîíè ïðàãíóòü çàðîáèòè ÿêîìîãà á³ëüøèé 
äîõ³ä íå ò³ëüêè äëÿ ñâî¿õ âêëàäíèê³â, àëå ³ äëÿ ñåáå. Òàêîæ ñë³ä 
â³äçíà÷èòè, ùî çä³éñíþþ÷è ³íâåñòèö³éí³ îïåðàö³¿ íà ô³íàíñî-
âîìó ðèíêó, âîíè ïîðîäæóþòü ñâî¿ âëàñí³ ðèçèêè, ÿê³, ó ñâîþ 
÷åðãó, ìîæóòü ïðèçâåñòè äî âòðàòè çàîùàäæåíü. Âîëàòèëü-
í³ñòü òà íåñòàá³ëüí³ñòü ô³íàíñîâîãî ðèíêó áåçïåðå÷íî ï³ä-
âèùóº ðèçèêîâàí³ñòü ô³íàíñîâèõ ³íâåñòèö³é ³íñòèòóò³â ñï³ëü-
íîãî ³íâåñòóâàííÿ. Àíàë³òèêè â³äçíà÷àþòü, ùî çàîùàäæåííÿ 
äîìîãîñïîäàðñòâ º îäíèì ³ç íàéìåíø ïðîãíîçîâàíèõ äæå-
ðåë ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â, à òàêîæ îäíèì ç äåñòàá³ë³çóþ÷èõ 
÷èííèê³â ³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó. Íà äóìêó Äæ. Êåìïáåëà, 
äîìîãîñïîäàðñòâà íåð³äêî äîïóñêàþòü ³íâåñòèö³éí³ ïðîðà-
õóíêè, ùî ïîÿñíþºòüñÿ ñêëàäí³ñòþ ïðîáëåìè ô³íàíñîâîãî 
ïëàíóâàííÿ äîìîãîñïîäàðñòâ [4].

Ó ñâîþ ÷åðãó, äëÿ ïðîöåñó òðàíñôîðìàö³¿ çàîùàäæåíü äî-
ìîãîñïîäàðñòâ â ³íâåñòèö³éí³ ðåñóðñè íåîáõ³äí³ ïåâí³ ìîòè-
âàö³éí³ óìîâè. Ìîòèâàìè ïîâåä³íêè äîìîãîñïîäàðñòâ ïðè 
ïðèéíÿòò³ ð³øåíü ó ñôåð³ ³íâåñòóâàííÿ º ïîòåíö³éíà ìîæ-
ëèâ³ñòü îòðèìàííÿ äîäàòêîâîãî äîõîäó â³ä âêëàäàííÿ â ð³çí³ 
êàòåãîð³¿ àêòèâ³â, îñíîâíà ìåòà ÿêîãî çíèçèòè âòðàòè â³ä ³í-
ôëÿö³¿ é çá³ëüøèòè ïåðâ³ñí³ âêëàäåííÿ [5].

Åôåêòèâí³ñòü òà îáñÿãè ìîá³ë³çàö³¿ çàîùàäæåíü äîìîãîñ-
ïîäàðñòâ òà òðàíñôîðìàö³¿ öèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â â ³íâåñ-
òèö³¿ çàëåæàòü â³ä íèçêè ÷èííèê³â. Âðàõîâóºòüñÿ òîé ôàêò, 
ùî íàñåëåííÿ ìàº ïîñò³éíó ïîòðåáó ó ðîçì³ùåíí³ íåñïîæèòî¿ 
÷àñòèíè äîõîäó ç ìåòîþ çáåðåæåííÿ òà ïðèìíîæåííÿ. Ó òîé 
æå ÷àñ äåðæàâà òàêîæ çàö³êàâëåíà ó çàëó÷åíí³ øèðîêîãî êîëà 
íàñåëåííÿ äî ñõåì ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ ç ìåòîþ íàñè÷åííÿ 
íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè ³íâåñòèö³éíèìè ðåñóðñàìè. Ñàìå ³í-
ñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ íàäàþòü äîñèòü øèðîê³ ìîæ-
ëèâîñò³ äëÿ çàëó÷åííÿ â³ëüíèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â äîìîãîñ-
ïîäàðñòâ òà òðàíñôîðìàö³¿ öèõ êîøò³â â ³íâåñòèö³éíèé ðåñóðñ.

Íà æàëü, â Óêðà¿í³ ñòàíîâëåííÿ ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³í-
âåñòóâàííÿ ñóïðîâîäæóâàëîñü çíà÷íèìè çëîâæèâàííÿ-
ìè. Çîêðåìà, äî 2002 ðîêó ³íâåñòèö³éíèé ñåêòîð Óêðà¿íè 
áóâ ïðåäñòàâëåíèé âåëèêîþ ê³ëüê³ñòþ ³íâåñòèö³éíèõ ôîí-
ä³â ³ êîìïàí³é, ñòâîðåíèõ â³äïîâ³äíî äî Óêàçó Ïðåçèäåí-
òà «Ïðî ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè òà ³íâåñòèö³éí³ êîìïàí³¿» [6]. Óñ³ 
áåç âèíÿòêó ôîíäè áóëè ñòâîðåí³ ï³ä ÷àñ âèêîíàííÿ ïðîãðà-
ìè ìàñîâî¿ ïðèâàòèçàö³¿ äëÿ îá’ºäíàííÿ êàï³òàëó (ïåðåâàæ-
íî ïðèâàòèçàö³éíèõ âàó÷åð³â) îêðåìèõ ³íâåñòîð³â òà ó÷àñ-
ò³ ó ïðèâàòèçàö³¿ äåðæàâíèõ êîìïàí³é. Ó 1999 ðîö³ çãàäàíèé 
óêàç ðåãóëþâàâ ä³ÿëüí³ñòü 228 ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â. 
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Ê³ëüê³ñòü ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â áóëà ùå á³ëüøîþ äî òÿæêèõ 
1994–1995 ðîê³â, ÿê³ çàïàì’ÿòàëèñÿ ÷èñëåííèìè âèïàäêà-
ìè êðàõó òðàñò³â òà ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â ÿê ñêëàäîâî¿ êðèçè 
«ô³íàíñîâèõ ï³ðàì³ä». Âèùåçàçíà÷åí³ ïîä³¿ íàäîâãî ñôîð-
ìóâàëè íåäîâ³ðó äî ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ ç áîêó 
íàñåëåííÿ. Òàêèé ñòàí äîâ³ðè äî ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é âè-
ñòóïàº îäíèì ³ç îñíîâíèì ÷èííèê³â, ùî ãàëüìóþòü ðîçâèòîê 
ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ â Óêðà¿í³.

Ï³ñëÿ êðèçè «ô³íàíñîâèõ ï³ðàì³ä» â Óêðà¿í³ çàïðîâàäæó-
ºòüñÿ ºâðîïåéñüêà ìîäåëü ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ, ùî áóëà 
çàêëàäåíà â Çàêîí³ «Ïðî ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ 
(ïàéîâ³ òà êîðïîðàòèâí³ ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè)» [7], ïðèéíÿòî-
ìó ó áåðåçí³ 2001 ðîêó. Â 2002 ðîö³ òà ÷àñòêîâî â 2003 ðî-
ö³ â³äñóòí³ñòü íîðìàòèâíèõ ìåõàí³çì³â, ÿê³ ïîâèíí³ áóòè ïðè-
éíÿò³ â ðîçâèòîê äàíîãî çàêîíó, áóëà îñíîâíèì ñòðèìóþ÷èì 
ôàêòîðîì ïîÿâè ðåàëüíî ä³þ÷èõ ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñ-
òóâàííÿ. Íà ñüîãîäí³ ôîðìóâàííÿ îñíîâ çàêîíîäàâ÷î¿ áàçè 
ïî ³íñòèòóòàì ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ ïðàêòè÷íî âæå çàâåð-
øåíî, çîêðåìà äëÿ ï³äòðèìêè âïðîâàäæåííÿ çàêîíîäàâñòâà 
ïðî ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ Íàö³îíàëüíà êîì³ñ³ÿ ç 
ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó (ÍÊÖÏÔÐ) ò³ëüêè ïðîòÿ-
ãîì ïåðøèõ ï’ÿòè ðîê³â âèäàëà ïîíàä 30 íîðìàòèâíèõ àêò³â, 
ùî ðåãóëþâàëè ä³ÿëüí³ñòü ôîíä³â, êîìïàí³é ç óïðàâë³ííÿ àê-
òèâàìè, âñòàíîâëþâàëè îáìåæåííÿ íà ³íâåñòèö³¿ òà âèìîãè 
äî çâ³òíîñò³ ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ.

Íà ñüîãîäí³ ôóíêö³îíóâàííÿ ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòó-
âàííÿ â Óêðà¿í³ ðåãóëþºòüñÿ Çàêîíîì «Ïðî ³íñòèòóòè ñï³ëü-
íîãî ³íâåñòóâàííÿ», ÿêèé ñïðÿìîâàíèé íà çàáåçïå÷åííÿ 
çàëó÷åííÿ òà åôåêòèâíîãî ðîçì³ùåííÿ ô³íàíñîâèõ ðå-
ñóðñ³â ³íâåñòîð³â ³ âèçíà÷àº ïðàâîâ³ òà îðãàí³çàö³éí³ îñíî-
âè ñòâîðåííÿ, ä³ÿëüíîñò³, ïðèïèíåííÿ ñóá’ºêò³â ñï³ëüíîãî ³í-
âåñòóâàííÿ, îñîáëèâîñò³ óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè çàçíà÷åíèõ 
ñóá’ºêò³â, âñòàíîâëþº âèìîãè äî ñêëàäó, ñòðóêòóðè òà çáåð³-
ãàííÿ òàêèõ àêòèâ³â, îñîáëèâîñò³ åì³ñ³¿, îá³ãó, îáë³êó òà âèêóïó 
ö³ííèõ ïàïåð³â ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ, à òàêîæ ïî-
ðÿäîê ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ ïðî ¿õ ä³ÿëüí³ñòü [8].

Ä³ÿ Çàêîíó «Ïðî ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ» ïåðå-
äóñ³ì ïîøèðþºòüñÿ íà ñóñï³ëüí³ â³äíîñèíè, ùî âèíèêàþòü 

ó ñôåð³ ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ ó çâ’ÿçêó ç óòâîðåííÿì òà ä³-
ÿëüí³ñòþ ñóá’ºêò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ, ç ìåòîþ çàáåçïå-
÷åííÿ ãàðàíòóâàííÿ ïðàâà âëàñíîñò³ íà ö³íí³ ïàïåðè ³íñòèòó-
ò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ òà çàõèñòó ïðàâ ó÷àñíèê³â ³íñòèòóò³â 
ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ. Â³äíîñèíè ó ñôåð³ ñï³ëüíîãî ³íâåñòó-
âàííÿ ðåãóëþþòüñÿ é ³íøèìè íîðìàòèâíî–ïðàâîâèìè àêòàìè 
ç ïèòàíü ôóíêö³îíóâàííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó. Ó ñâîþ ÷åðãó, çà-
êîíîäàâñòâî ïðî àêö³îíåðí³  òîâàðèñòâà íå çàñòîñîâóºòüñÿ äî 
ðåãóëþâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ êîðïîðàòèâíèõ ôîíä³â.

Íà æàëü, â Óêðà¿í³ ðîçâèòîê ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòó-
âàííÿ ãàëüìóºòüñÿ ç ðÿäó ïðè÷èí, êëþ÷îâîþ ç ÿêèõ º íèçüêèé 
ð³âåíü êàï³òàë³çàö³¿ â³ò÷èçíÿíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó. Äî òàêèõ 
ïðè÷èí íàóêîâö³, íàñàìïåðåä, â³äíîñÿòü íåäîñêîíàë³ñòü íîð-
ìàòèâíî–ïðàâîâî¿ áàçè òà â³äñóòí³ñòü íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â 
ë³êâ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â [9]. Çîêðåìà, ïîäàëüøîãî 
âäîñêîíàëåííÿ ïîòðåáóþòü ÷èíí³ ïðàâèëà âåäåííÿ áóõãàëòåð-
ñüêî¿ òà ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³ ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ. 
Êð³ì òîãî, ³ñíóþ÷³ íåâèçíà÷åíîñò³ â çàêîíîäàâñòâ³ ïðî óïðàâ-
ë³ííÿ àêòèâàìè âèìàãàþòü óïîðÿäêóâàííÿ, ùîá óíèêíóòè çíà-
÷íèõ ðîçõîäæåíü ³ ïîðóøåíü çàêîíó íà ðèíêó.

Òàê, ñòàíîì íà 31.12.2014 íà óêðà¿íñüêîìó ôîíäîâîìó 
ðèíêó ä³ÿëüí³ñòü ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè çä³éñíþâàëè 345 
ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â. Âîäíî÷àñ ê³ëüê³ñòü êîðïîðàòèâíèõ 
òà ïàéîâèõ ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â íà ê³íåöü ìèíóëîãî ðîêó 
ñòàíîâèëà 2053, ç íèõ: 376 – öå êîðïîðàòèâí³ ³íâåñòèö³é-
í³ ôîíäè, à 1677 – ïàéîâ³. (Äëÿ ïîð³âíÿííÿ: íà ïî÷àòîê ðîêó 
ê³ëüê³ñòü òàêèõ ²Ñ² ñòàíîâèëà 2026, ç íèõ: 374 – êîðïîðàòèâ-
í³ ³ 1652 – ïàéîâ³.) Ïðîòÿãîì îñòàíí³õ ðîê³â ïðîñòåæóºòüñÿ 
â³äíîñíå çðîñòàííÿ ê³ëüêîñò³ ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â.

Â Óêðà¿í³ ñôåðà óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè ó 2014 ðîö³, íåçâàæà-
þ÷è íà êðèçîâ³ ÿâèùà â åêîíîì³ö³, çàãàëîì çáåðåãëà ïîçèòèâíó 
äèíàì³êó ðîçâèòêó. ×óòëèâèìè äî íåãàòèâíèõ çì³í íà ôîíäîâî-
ìó ðèíêó òà ó êðà¿í³ â ö³ëîìó áóëè ñåêòîðè ïóáë³÷íèõ ôîíä³â, çî-
êðåìà, ²Ñ² â³äêðèòîãî òèïó, à òàêîæ – çà ³íâåñòèö³éíîþ ñòðàòåã³ºþ 
òà ñòðóêòóðîþ àêòèâ³â â³äïîâ³äíî – ôîíäè àêö³é. Ïðè öüîìó ê³ëü-
ê³ñíî, ó ðîçð³ç³ ó÷àñíèê³â ³íâåñòèö³éíîãî ðèíêó, ñôåðà óïðàâë³ííÿ 
àêòèâàìè ïî÷àëà çâóæóâàòèñÿ, ïîðÿä ³ç öèì çðîñòàâ îáñÿã àêòè-
â³â (ðèñ. 1), ùî ñâ³ä÷èòü ïðî óêðóïíåííÿ ³íñòèòóö³é.

Ðèñóíîê 1. Àêòèâè âèçíàíèõ ²Ñ² â óïðàâë³íí³*
* Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì çà äàíèìè [10].
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Íà ðèñ. 1 äåìîíñòðóºòüñÿ ïîñòóïîâå çðîñòàííÿ àêòè-
â³â âèçíàíèõ ²Ñ² â óïðàâë³íí³ ç 63,26 ìëðä. ãðí. ó 2008 ðîö³ 
äî 206,36 ìëðä. ãðí. ó 2014 ðîö³. Âò³ì ÿêùî ïðîàíàë³çóâà-
òè âåëè÷èíó ÷èñòèõ àêòèâ³â ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ 
(ðèñ. 2), «êàðòèíà» äåùî çì³íèòüñÿ. Â³äò³ê êàï³òàëó ³ç â³äêðè-
òèõ ôîíä³â òðèâàâ ïðîòÿãîì 3,5 ðîêó, ê³ëüêà òàêèõ ³íñòèòóò³â 
ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ çàëèøèëè ðèíîê, à íîâèõ ó 2014 ðî-
ö³ ñòâîðåíî íå áóëî. Ó òîé æå ÷àñ, íà ïðîòèâàãó ñêîðî÷åííþ 
çàãàëüíî¿ ê³ëüêîñò³ âåí÷óðíèõ ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàí-
íÿ, íàðîùåííÿ ñåêòîðîì àêòèâ³â öüîãî ðîêó òðèâàëî ³ ôàêòè÷-
íî áóëî ð³âíèì çà îáñÿãîì ïîêàçíèêàì 2013 ðîêó. Çá³ëüøèëè 
ñâîþ ïðèñóòí³ñòü â ³íñòèòóòàõ ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ âñ³ êà-
òåãîð³¿ ³íâåñòîð³â, çà âèíÿòêîì ³íîçåìíèõ ãðîìàäÿí.

Çà äàíèìè Óêðà¿íñüêî¿ àñîö³àö³¿ ³íâåñòèö³éíîãî á³çíåñó, 
âïðîäîâæ 2014 ðîêó ñóêóïíèé ÷èñòèé â³äò³ê êàï³òàëó ç â³ä-
êðèòèõ ³íñòèòóòàõ ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ ô³êñóâàâñÿ ùîì³-
ñÿöÿ, êð³ì òðàâíÿ òà ãðóäíÿ, ³ õî÷à ùîêâàðòàëüí³ ïîêàçíè-
êè çàëèøàëèñÿ â³ä’ºìíèìè, àëå çà ðåçóëüòàòàìè ðîêó â³äò³ê 
ïðîäîâæóâàâ ñêîðî÷óâàòèñÿ. Éîãî âàãà ó çíèæåíí³ âåëè÷è-
íè ÷èñòèõ àêòèâ³â ñåêòîðó, ïðîòå, íàâ³òü äåùî çðîñëà. Íàé-
á³ëüøèõ âòðàò â³ä âèõîäó ³íâåñòîð³â ïðîòÿãîì ðîêó çàçíàâàëè 
ÿê çáàëàíñîâàí³ ôîíäè òà ôîíäè àêö³é, òàê ³ ôîíäè îáë³ãàö³é. 
Ïðè öüîìó é àãðåñèâí³, é êîíñåðâàòèâí³ ôîíäè áóëè ñåðåä ë³-
äåð³â çà ð³÷íîþ äîõîäí³ñòþ. Äîõîäí³ñòü ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî 
³íâåñòóâàííÿ ó 2014 ðîö³ çàãàëîì ï³äâèùèëàñÿ: ñåðåä â³ä-
êðèòèõ ³íñòèòóòàõ ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ ñåðåäí³é ïîêàçíèê 
çð³ñ á³ëüø í³æ óòðè÷³ ó ïîð³âíÿíí³ ç ìèíóëèì ðîêîì, äëÿ çà-
êðèòèõ – á³ëüø í³æ ó ï³âòîðà ðàçè. Äâ³ òðåòèíè â³äêðèòèõ ³í-
ñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ çàáåçïå÷èëè çðîñòàííÿ âàð-
òîñò³ âêëàäåíü ³íâåñòîð³â – ï³ñëÿ òðåòèíè ó 2013 ðîö³. Ñåðåä 
çàêðèòèõ òà ³íòåðâàëüíèõ ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ 
ñï³ââ³äíîøåííÿ ïðàêòè÷íî çáåðåãëîñÿ: áëèçüêî ïîëîâèíè 
òà ïîíàä 40% ôîíä³â, â³äïîâ³äíî, ïîêàçàëè ïðèð³ñò. Ìàéæå 
ïîëîâèíà â³äêðèòèõ ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ ìà-
ëè äîõîäí³ñòü ó 2014 ðîö³ ïðèíàéìí³ íà ð³âí³ ³íäåêñó óêðà¿í-

ñüêî¿ á³ðæ³. Íèçêà ïóáë³÷íèõ (íåâåí÷óðíèõ) ôîíä³â òàêîæ ìî-
ãëà êîíêóðóâàòè çà äîõîäí³ñòþ ³ç áàíê³âñüêèìè äåïîçèòàìè ó 
ãðèâí³ [11]. Öå º ñâ³ä÷åííÿì äîñòàòíüî ñòàá³ëüíîãî ðîçïîä³-
ëó àêòèâ³â. Äîö³ëüíî â³äì³òèòè òàêîæ çðîñòàííÿ ³íâåñòèö³é â 
ö³íí³ ïàïåðè (ó òîìó ÷èñë³ ÎÂÄÏ) çà óñ³ìà âèäàìè ³íñòèòóò³â 
ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ, à òàêîæ çíèæåííÿ îáñÿã³â ãðîøîâèõ 
êîøò³â òà äåïîçèò³â â áàíêàõ, ùî ïåðåäóñ³ì ïîâ’ÿçàíî ³ç êðè-
çîþ ó áàíê³âñüê³é ñèñòåì³ Óêðà¿íè.

Âíóòð³øí³ øîêè íåãàòèâíî âïëèíóëè íà ðîçâèòîê åêîíîì³-
êè, çíèçèâøè äîâ³ðó ñïîæèâà÷³â ô³íàíñîâèõ ïîñëóã äî áàí-
ê³âñüêîãî ñåêòîðó, òà ðîçáàëàíñóâàëè ô³íàíñîâ³ ðèíêè. Ñêî-
ðî÷åííÿ åêîíîì³÷íî¿ àêòèâíîñò³, òîðãîâåëüí³ äèñáàëàíñè 
ñïðè÷èíèëè äåâàëüâàö³þ òà ïðèñêîðåííÿ ³íôëÿö³¿ äî 30% 
ð³÷íèõ. Ö³ ïîä³¿ ïðèçâåëè äî ïîã³ðøåííÿ ÿêîñò³ êðåäèòíèõ 
ïîðòôåë³â áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè, ùî âèêëèêàëî íåîáõ³äí³ñòü 
î÷èùåííÿ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè, ùî ïî÷àëîñÿ ó 2014 ðîö³, òà 
ïîòðåáóâàëî äîäàòêîâèõ âëèâàíü êàï³òàëó â áàíêè äëÿ ñòâî-
ðåííÿ çíà÷íèõ ðåçåðâ³â ï³ä àêòèâí³ îïåðàö³¿ [12].

Ïîðÿä ç öèì ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ äåìîíñòðóþòü 
äîñèòü íåïîãàí³ ðåçóëüòàòè, íàðîùóþ÷è àêòèâè. Â³äíîøåííÿ 
àêòèâ³â ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ äî àêòèâ³â áàíê³â òà 
ÂÂÏ óïðîäîâæ 2010–2014 ðîê³â íàâåäåíî íà ðèñ. 3.

Áåçóìîâíî ïîçèòèâíîþ º äèíàì³êà çðîñòàííÿ ÷àñòêè àê-
òèâ³â ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ ó ÂÂÏ ç 9,81% ó 
2010 ðîö³ äî 13,17% ó 2014 ðîö³. Àêòè âè ³íñòèòóò³â ñï³ëü-
íîãî ³íâåñòóâàííÿ â óïðàâë³íí³ çðîñëè ìàéæå âäâ³÷³ ³ ó 2014 
ðîö³ ñòàíîâèëè 206,4 ìëðä. ãðí.

Ïîðÿä ³ç ïîçèòèâíîþ äèíàì³êîþ ðîçâèòêó ñë³ä çàóâàæèòè, 
ùî ñôåðà ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ â Óêðà¿í³ ïîâ’ÿçàíà ç ö³ëîþ 
íèçêîþ ïðîáëåì.

Êëþ÷îâèì ôàêòîðîì, ùî íåãàòèâíî âïëèâàº íà àêòèâ³çàö³þ 
ä³ÿëüíîñò³ ²Ñ², º íåäîðîçâèíåí³ñòü òà íèçüêèé ð³âåíü êàï³òàë³çà-
ö³¿ â³ò÷èçíÿíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó. Ñòðèìóþòü ðîçâèòîê ³íâåñòè-
ö³éíîãî ðèíêó Óêðà¿íè é íåäîñêîíàëà íîðìàòèâíî–ïðàâîâà áà-
çà òà â³äñóòí³ñòü íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ë³êâ³äíèõ 

Ðèñóíîê 2. Âàðò³ñòü ÷èñòèõ àêòèâ³â ²Ñ²*
* Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì çà äàíèìè [10].
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ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â. Ñàìå òîìó ìîæíà çðîáèòè âèñíîâîê, 
ùî íåðîçâèíåí³ñòü óêðà¿íñüêîãî ðèíêó ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â 
íå äàº çìîãè åôåêòèâíî çä³éñíþâàòè ³íâåñòèö³éíó ä³ÿëüí³ñòü â 
Óêðà¿í³ òà ïðèçâîäèòü äî òîãî, ùî êîíöåïö³ÿ á³çíåñó ³íâåñòèö³é-
íèõ ôîíä³â âèêðèâëþºòüñÿ, à äåÿê³ ç íèõ âèêîðèñòîâóþòüñÿ äëÿ 
îáñëóãîâóâàííÿ ëèøå êîðïîðàòèâíèõ ³íòåðåñ³â [13].

Ó ñâîþ ÷åðãó, ôàõ³âö³ Óêðà¿íñüêî¿ àñîö³àö³¿ ³íâåñòèö³éíîãî 
á³çíåñó â³äçíà÷àþòü ñêëàäí³ñòü äîòðèìàííÿ íîðìàòèâ³â òà 
âèìîã çàêîíîäàâñòâà ùîäî ñêëàäó ³ ñòðóêòóðè àêòèâ³â. Ïðàê-
òè÷íî íåìîæëèâå öå çä³éñíèòè â óìîâàõ çóïèíêè îá³ãó ö³ííèõ 
ïàïåð³â åì³òåíò³â, ðîçòàøîâàíèõ íà îêóïîâàíèõ òåðèòîð³ÿõ (â 
ÀÐÊ òà ó çîí³ ÀÒÎ). Òàêîæ ç³ çðîñòàííÿì ÷èñëà ïðîáëåìíèõ 
áàíê³â, â óìîâàõ ³ñíóþ÷î¿ íåñïðèÿòëèâî¿ äëÿ ôîíä³â ÷åðãî-
âîñò³ çàäîâîëåííÿ âèìîã êðåäèòîð³â òà íåìîæëèâ³ñòþ îòðè-
ìàííÿ â³äøêîäóâàíü â³ä Ôîíäó ãàðàíòóâàííÿ âêëàä³â ô³çè÷-
íèõ îñ³á, ³íñòèòóö³éí³ ³íâåñòîðè çìóøåí³ íåñòè âòðàòè àáî 
êîíñòàòóâàòè çðîñòàííÿ ÷àñòêè ïðîáëåìíèõ àêòèâ³â [11].

Òàêîæ, íà äóìêó àíàë³òèê³â, óñå á³ëüø àêòóàëüíèì ñòàº ïå-
ðåõ³ä ê³ëüêîñò³ â ÿê³ñòü: çðîñòàííÿ ô³íàíñîâîãî òà ðåãóëÿòîð-
íîãî íàâàíòàæåííÿ, îá’ºêòèâíå ïîñèëåííÿ âèìîã äî êâàë³ô³-
êàö³¿ òà ïðîôåñ³îíàë³çìó ñïåö³àë³ñò³â êîìïàí³é ç óïðàâë³ííÿ 
àêòèâàìè ñïðèÿòèìå êîíöåíòðàö³¿ ðèíêó òà óêðóïíåííþ á³ç-
íåñó ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè. Äî öüîãî ï³äøòîâõóº ÿê ï³äâè-
ùåííÿ ðèçèê³â ä³ÿëüíîñò³ íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ, òàê ³ ùîðàçó 
á³ëüøå ñêîðî÷åííÿ ïåðåë³êó ÿê³ñíèõ àêòèâ³â òà ³íñòðóìåíò³â 
äëÿ ³íâåñòóâàííÿ êîøò³â ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â, îñîáëèâî – 
ïåíñ³éíèõ ôîíä³â [11].

Òàêîæ àíàë³òèêè Óêðà¿íñüêî¿ àñîö³àö³¿ ³íâåñòèö³éíîãî á³ç-
íåñó â³äçíà÷àþòü, ùî êëþ÷îâèìè íàïðÿìàìè, ÿê³ ìàþòü çíà-
÷í³ ïåðñïåêòèâè äëÿ ðîçâèòêó ³íäóñòð³¿ ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàí-
íÿ òà óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè, à òàêîæ ôîíäîâîãî ðèíêó â ö³ëîìó, 
ìîæóòü ñòàòè çàïðîâàäæåííÿ íîâèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåí-
ò³â, çîêðåìà ³íôðàñòðóêòóðíèõ îáë³ãàö³é, äîâãîñòðîêîâèõ äåð-
æàâíèõ îáë³ãàö³é, ³íäåêñîâàíèõ íà ³íôëÿö³þ, à òàêîæ ïîõ³äíèõ 
– äëÿ õåäæóâàííÿ ðèçèê³â. Íàäçâè÷àéíî âàæëèâèìè º òàêîæ 
àêòèâ³çàö³ÿ âèêîðèñòàííÿ ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ â 
îáñëóãîâóâàíí³ ïðîãðàì ïðèâàòíî–äåðæàâíîãî ïàðòíåðñòâà.

Òàêîæ ðîçâèòîê ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó ó íàéáëèæ÷³ ðîêè áó-
äå â³äáóâàòèñÿ â óìîâàõ àäàïòàö³¿ çàêîíîäàâñòâà Óêðà¿íè äî 

âèìîã äèðåêòèâ ªÑ òà ³ìïëåìåíòàö³¿ Óãîäè ïðî Àñîö³àö³þ ó 
÷àñòèí³ ðèíê³â ô³íàíñîâèõ ïîñëóã. Êîìïàí³¿ ç óïðàâë³ííÿ àê-
òèâ³â ïîâèíí³ áóäóòü ï³äâèùóâàòè ñòàíäàðòè ä³ÿëüíîñò³, çî-
êðåìà ùîäî óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè òà ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ 
ïðî ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ.

Âàæëèâèì àñïåêòîì çàëèøàºòüñÿ òàêîæ ï³äâèùåííÿ ô³-
íàíñîâî¿ ãðàìîòíîñò³ íàñåëåííÿ, ùî ïîòðåáóº ñï³ëüíèõ çó-
ñèëü äåðæàâíèõ îðãàí³â òà ó÷àñíèê³â ðèíêó. Ïðè öüîìó 
ìàñøòàáíå çàëó÷åííÿ êîøò³â ðîçäð³áíèõ ³íâåñòîð³â–ãðîìà-
äÿí Óêðà¿íè íà ôîíäîâèé ðèíîê, ïåðåòâîðåííÿ çàîùàäæåíü 
íàñåëåííÿ ó äîâãîñòðîêîâèé ³íâåñòèö³éíèé ðåñóðñ áóäå 
ìîæëèâèì ò³ëüêè ï³ñëÿ çä³éñíåííÿ ðåàëüíèõ ðåôîðì â åêî-
íîì³ö³ Óêðà¿íè, çàáåçïå÷åííÿ íàä³éíîãî çàõèñòó ³íâåñòèö³é òà 
â³äíîâëåííÿ äîâ³ðè äî ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é [11].

Ç îãëÿäó íà âèùåçàçíà÷åíå ñë³ä ï³äêðåñëèòè çíà÷íå çðîñ-
òàííÿ ÷àñòêè ô³çè÷íèõ îñ³á ó ñõåìàõ ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàí-
íÿ. ßêùî íà ïî÷àòêó ñòàíîâëåííÿ ÷àñòêà íàñåëåííÿ â ÷èñòèõ 
àêòèâàõ ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â çíàõîäèòüñÿ íà ð³âí³ 3%, òî ó 
2013–2014 ðîêàõ ÷àñòêà ô³çè÷íèõ îñ³á êîëèâàºòüñÿ ó ìåæ-
àõ 14–78% (â³äïîâ³äíî äî âèä³â ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â) (ðèñ. 4).

²íòåðåñ ³íäèâ³äóàëüíèõ ³íâåñòîð³â ï³äâèùóºòüñÿ çàâäÿêè 
äîñèòü âèñîê³é äîõîäíîñò³, ÿêó ïîêàçóþòü ²Ñ² îñòàíí³ì ÷àñîì. 
Â óìîâàõ ïðèñêîðåííÿ òåìï³â ³íôëÿö³¿ äåïîçèòí³ ñòàâêè â³-
ò÷èçíÿíèõ áàíê³â âèãëÿäàþòü ìåíø ïðèâàáëèâèìè.

Ïðîòå ïîêè ùî äîñèòü íèçüêà ó÷àñòü íàñåëåííÿ â ³íâåñ-
òèö³éíèõ ôîíäàõ ïîÿñíþºòüñÿ íå ëèøå íåäîâ³ðîþ ãðîìàäÿí 
òà áðàêîì çíàíü ùîäî ìåõàí³çì³â ³íâåñòóâàííÿ, àëå ³ îñî-
áëèâîñòÿìè óêðà¿íñüêîãî çàêîíîäàâñòâà, â ÿêîìó, íà â³äì³-
íó â³ä áàãàòüîõ êðà¿í, çîêðåìà ³ Ðîñ³¿, çàáîðîíÿºòüñÿ çàëó-
÷àòè ó âåí÷óðí³ ôîíäè êîøòè ô³çè÷íèõ îñ³á. Íà íàøó äóìêó, 
íà ñòàðò³ ðîçâèòêó çîâñ³ì íîâî¿ äëÿ íàøî¿ êðà¿íè ãàëóç³ òàêå 
îáìåæåííÿ º îá´ðóíòîâàíèì. Äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ âåí-
÷óðíèõ ôîíä³â º ì’ÿêèìè, ùî íå äàº çìîãè íàëåæíèì ÷èíîì 
çàõèñòèòè ïðàâà ³íäèâ³äóàëüíèõ ³íâåñòîð³â. Òèì ÷àñîì ÿêùî 
çëîâæèâàííÿ ïðàâàìè òàêèõ âêëàäíèê³â ïðèçâåäå äî ãó÷íèõ 
ñêàíäàë³â, öå ìîæå íåãàòèâíî âïëèíóòè íà âñþ ³íäóñòð³þ.

ßêùî çâàæàòè íà çàãàëüí³ äàí³ ùîäî ô³çè÷íèõ îñ³á–ó÷àñ-
íèê³â ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â ìîæíà, ïåâíîþ ì³ðîþ, ðîáèòè âè-
ñíîâêè ùîäî ïîäàëüøèõ ïåðñïåêòèâ öüîãî ñåãìåíòó ³íñòèòó-

Ðèñóíîê 3. Â³äíîøåííÿ àêòèâ³â ²Ñ² äî àêòèâ³â áàíê³â òà ÂÂÏ
* Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì çà äàíèìè [10].
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ò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ. Òàê, íà ïðèêëàä³ îäí³º¿ ç êîìïàí³é 
ïî óïðàâë³ííþ àêòèâàìè ìîæíà êîíñòàòóâàòè, ùî ñåðåäíüî-
ñòàòèñòè÷íèì ó÷àñíèêîì ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â, º ô³çè÷íà 
îñîáà, ÿêà õàðàêòåðèçóºòüñÿ íàñòóïíèìè îçíàêàìè: ïðåä-
ñòàâíèê ÷îëîâ³÷î¿ ñòàò³, ì³ñüêèé ìåøêàíåöü ó â³ö³ áëèçüêî 40 
ðîê³â ³ç âèùîþ îñâ³òîþ, ÿêèé ìàº ñòàá³ëüí³ äîõîäè â³ä ó÷àñ-
ò³ â äåðæàâíîìó ñåêòîð³ àáî â ï³äïðèºìíèöüê³é ä³ÿëüíîñò³ òà 
ïåâíèé ñòóï³íü ô³íàíñîâî¿ îñâ³÷åíîñò³ (ìàº óÿâëåííÿ ïðî ïå-
ðåâàãè äèâåðñèô³êàö³¿ íàêîïè÷åíü ³ ïåâíîþ ì³ðîþ îð³ºíòó-
ºòüñÿ â ïèòàííÿõ ïîðòôåëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ òîùî), îï³êó-
ºòüñÿ ñåðåäíüîñòðîêîâèìè ³íâåñòèö³éíèìè ãîðèçîíòàìè (â³ä 
1 äî 3 ðîê³â) òà ãîòîâèé éòè íà ïîì³ðí³ ³íâåñòèö³éí³ ðèçèêè.

Îòæå, ðîçâèòîê ðèíêó áåçïîñåðåäíüî ïîâ’ÿçàíèé ³ç çðîñ-
òàííÿì äîõîä³â íàñåëåííÿ ³, çîêðåìà, ç ðîçøèðåííÿì, òàê 
çâàíîãî, ñåðåäíüîãî êëàñó â ñóñï³ëüñòâ³. Òåíäåíö³¿ ñòàá³ëü-
íîãî çðîñòàííÿ äîõîä³â íàñåëåííÿ îñòàíí³õ òðüîõ ðîê³â óæå 
ñüîãîäí³ ïî÷èíàþòü äàâàòèñÿ âçíàêè íà ðèíêó ñï³ëüíîãî ³í-
âåñòóâàííÿ. Ñòàë³ñòü öüîãî òðåíäó ïðîäîâæóâàòèìå ïî-
çèòèâíî âïëèâàòè íà ¿õí³é ðîçâèòîê, ï³äêð³ïëåíà òàêîæ ïî-
øèðåííÿì ³íôîðìàö³¿ òà çíàíü ïðî äîñâ³ä ðîáîòè òàêèõ 
êîëåêòèâíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ñõåì.

Âîäíî÷àñ ç³ çðîñòàííÿì ïîïóëÿðíîñò³ ôîíä³â ñåðåä íà-
ñåëåííÿ ³ íàêîïè÷åííÿì íèìè çîáîâ’ÿçàíü ïåðåä ³íäèâ³äó-
àëüíèìè âêëàäíèêàìè ìàº ï³äâèùèòèñÿ ³ åôåêòèâí³ñòü äåð-
æàâè ùîäî çàõèñòó ¿õí³õ ³íòåðåñ³â. Ó ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³ öüîìó 
ñïðèÿþòü æîðñòê³ ðåãóëÿòîðí³ âèìîãè ùîäî îïðèëþäíåííÿ 
âñüîãî ñïåêòðó ³íôîðìàö³¿, ÿêà äàº çìîãó ³íâåñòîðó àäåêâàò-
íî îö³íèòè íàä³éí³ñòü ôîíäó òà ïîòåíö³éí³ ìîæëèâîñò³ ùîäî 
îòðèìàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî äîõîäó â³ä ó÷àñò³ â ñõåì³. Ñüîãîä-
í³ ðåãóëþâàííÿ ïðîöåäóð îïðèëþäíåííÿ ³íôîðìàö³¿ òà îö³íêè 
àêòèâ³â ôîíä³â íå â³äïîâ³äàº ì³æíàðîäíèì ñòàíäàðòàì ùîäî 
çàáåçïå÷åííÿ çàõèñòó ³íäèâ³äóàëüíèõ ³íâåñòîð³â. Óæå çàðàç, 
êîëè çðîñòàº ïîïóëÿðí³ñòü ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ 
ñåðåä ô³çè÷íèõ îñ³á, âàæëèâî óäîñêîíàëþâàòè ïðàâîâó áàçó 
ðîáîòè ðèíêó äëÿ óñóíåííÿ ÷èííèê³â éîãî íåïðîçîðîñò³.

Òàê, â³äïîâ³äíî äî ÷èííîãî çàêîíîäàâñòâà ïðî ³íñòèòó-
òè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ âàæëèâèì åëåìåíòîì óïðàâë³ííÿ 
ðèçèêàìè ³íâåñòóâàííÿ º äèâåðñèô³êàö³ÿ àêòèâ³â ôîíä³â, âè-
ìîãè äî ÿêî¿ ñòîñóþòüñÿ, ïåðø çà âñå, äèâåðñèô³êîâàíèõ ³í-

ñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ. Öåé åëåìåíò çàêîíîäàâ÷îãî 
ðåãóëþâàííÿ ïîêëèêàíèé çàõèñòèòè àêòèâè â³ä âòðàòè ÷àñ-
òèíè âàðòîñò³ âíàñë³äîê áàíêðóòñòâà é çëîâæèâàíü îêðåìèõ 
åì³òåíò³â. Êð³ì òîãî, ³ñíóþòü ÷³òê³ îáìåæåííÿ, ùî ìàþòü çà-
áåçïå÷èòè â³äìåæóâàííÿ êîøò³â ôîíäó â³ä ïîâ’ÿçàíèõ êîì-
ïàí³é òà îñ³á. Ïåðåäóñ³ì éäåòüñÿ ïðî þðèäè÷íèõ ÷è ô³çè÷íèõ 
îñ³á, ùî òèì ÷è ³íøèì ÷èíîì ìîæóòü âïëèâàòè íà ð³øåííÿ 
ùîäî ³íâåñòóâàííÿ êîøò³â ôîíä³â, ïåðåñë³äóþ÷è ïðè öüîìó 
âëàñí³ êîìåðö³éí³ ³íòåðåñè. Îòæå, êðèòè÷íî âàæëèâî ³äåíòè-
ô³êóâàòè òàê³ ïîâ’ÿçàí³ ñòîðîíè ÷åðåç ñóòòºâî çì³öíåíèé ìå-
õàí³çì â³äñòåæåííÿ ê³íöåâîãî âëàñíèêà êîìïàí³é, çàëó÷åíèõ 
ó á³çíåñ ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ.

Ñüîãîäí³ ó ÍÊÖÏÔÐ íå ìàº äîñòàòí³õ âàæåë³â ³ ïîâíîâà-
æåíü äëÿ â³äñòåæåííÿ òèõ, õòî çíàõîäèòüñÿ â ê³íö³ ëàíöþãà 
âëàñíèê³â ³ êîíòðîëþº êîìïàí³¿, ÿê³ îïåðóþòü íà ôîíäîâîìó 
ðèíêó, ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè òà êîìïàí³¿ ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè, 
³ ÷è¿ ³íòåðåñè ìîæóòü âñòóïàòè â êîíôë³êò ç ³íòåðåñàìè ó÷àñ-
íèê³â ôîíä³â. Îòæå, âàæëèâî óïîâíîâàæèòè öåé äåðæàâíèé 
îðãàí ðåãóëþâàííÿ ïðîâîäèòè ñèñòåìàòè÷íó ðîáîòó ç âèÿâ-
ëåííÿ òàêîãî êîíôë³êòó ³íòåðåñ³â øëÿõîì ïåðåâ³ðêè åêîíî-
ì³÷íîãî, ô³íàíñîâîãî òà, íàâ³òü, êðèì³íàëüíîãî ï³ä´ðóíòÿ óñ³õ 
ñòîð³í, ùî ìîæóòü ÿêèìîñü ÷èíîì çàøêîäèòè åôåêòèâíîìó 
òà áåçïå÷íîìó ³íâåñòóâàííþ âíåñê³â ó÷àñíèê³â ôîíäó. Òàêà 
ä³ÿëüí³ñòü ìàº ñòàòè ÷àñòèíîþ ïðîöåñó ðåºñòðàö³¿ òà ë³öåí-
çóâàííÿ, ïîêëàäåíîãî íà ÍÊÖÏÔÐ.

Íèí³øíÿ íàãëÿäîâà ä³ÿëüí³ñòü êîì³ñ³¿ çâîäèòüñÿ, çäåá³ëü-
øîãî, äî ïåðåãëÿäó çâ³ò³â, ÿê³ ðåãóëÿðíî ïîäàþòüñÿ êîìïàí³-
ÿìè ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè â³äïîâ³äíî äî âèìîã çàêîíîäàâ-
ñòâà. Êð³ì òîãî, º ïëàí âè¿çíèõ ïåðåâ³ðîê. ÍÊÖÏÔÐ òàêîæ ìàº 
ðåàãóâàòè íà âèÿâëåí³ àáî çàÿâëåí³ ïîðóøåííÿ, â òîìó ÷èñë³, 
çä³éñíþþ÷è ïåðåâ³ðêè íà ì³ñöÿõ. Ïðîòå ïðàö³âíèê³â êîì³ñ³¿ íå-
äîñòàòíüî äëÿ åôåêòèâíîãî ìîí³òîðèíãó òà êîíòðîëþ âåëèêî¿ 
ê³ëüêîñò³ ó÷àñíèê³â ðèíêó. Á³ëüøå òîãî, âîíà íå ìàº íàëåæíîãî 
ìåõàí³çìó, ÿêèé áè çàáåçïå÷èâ ìîæëèâ³ñòü øâèäêîãî ðåàãó-
âàííÿ íà çëîâæèâàííÿ òà çàõèñòó àêòèâ³â ³íâåñòîð³â ³íñòèòóò³â 
ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ, à òàêîæ îáìåæåííÿ øê³äëèâîãî âïëè-
âó íà ðèíîê. Â³äòàê, çä³éñíåííÿ òàêî¿ òðàíñôîðìàö³¿ ðåãóëÿòî-
ðà ðèíêó íåìîæëèâå áåç íèçêè ñòðàòåã³÷íèõ ðåôîðì, ïîêëè-
êàíèõ çì³öíèòè éîãî íàãëÿäîâèé òà ðåãóëÿòîðíèé ïîòåíö³àë.

Ðèñóíîê 4. Ðîçïîä³ë ÷èñòèõ àêòèâ³â ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ çà êàòåãîð³ÿìè ³íâåñòîð³â, ó 2014 ðîö³, %
* Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì çà äàíèìè [10].
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Âàæëèâî â³äì³òèòè, ùî ðîëü, ÿêà â³äâîäèòüñÿ áàíêó–çáå-
ð³ãà÷ó, òàêîæ ïîêè ùî íå â³äïîâ³äàº ïðîâ³äí³é ì³æíàðîäí³é 
ïðàêòèö³. Êàñòîä³àëüíà ä³ÿëüí³ñòü, ùî ïîñ³äàº öåíòðàëüíå 
ì³ñöå â ìåõàí³çì³ âíóòð³øíüîãî êîíòðîëþ ñõåì êîëåêòèâ-
íîãî ô³íàíñóâàííÿ, íàðàç³ íå çä³éñíþºòüñÿ â³ò÷èçíÿíèìè 
áàíêàìè çáåð³ãà÷àìè â ïîâí³é ì³ð³. Çàçâè÷àé ñâîþ ôóíêö³þ 
ïåðåâ³ðêè íàëåæíîãî îáðàõóíêó âàðòîñò³ òà ðîçïîä³ëó àêòè-
â³â, â³äïîâ³äíîñò³ ³íâåñòèö³éíèì îáìåæåííÿì áàíêè âèêî-
íóþòü ôîðìàëüíî, íå âäàþ÷èñü äî åëåìåíò³â àíàë³çó. Òàêà 
ñèòóàö³ÿ ïîâ’ÿçàíà ç íåäîñòàòí³ì äîñâ³äîì, à ³íîä³ ³ çíàííÿì 
ùîäî ñóòíîñò³ êàñòîä³àëüíîãî á³çíåñó, ÿê³é íå çâîäèòüñÿ ñó-
òî äî äåïîçèòàðíèõ ïîñëóã. Êð³ì òîãî, âèìîãè, âñòàíîâëåí³ 
çàêîíîäàâñòâîì ùîäî çä³éñíåííÿ êîíòðîëüíî¿ ôóíêö³¿ áàí-
êàìè–çáåð³ãà÷àìè, íå º ÷³òêèìè. Öå ïèòàííÿ òàêîæ íå íà-
áóëî â³äîáðàæåííÿ â íîðìàòèâíî–ïðàâîâèõ àêòàõ, ùî äàº 
áàíêàì ìîæëèâ³ñòü îáìåæèòèñÿ ôîðìàëüíîþ ïåðåâ³ðêîþ ³ 
íå âèòðà÷àòè ðåñóðñè íà çàáåçïå÷åííÿ â³äïîâ³äíîãî àíàë³-
òè÷íîãî ñóïðîâîäó ôîíä³â.

Íå äîñèòü ïðîäóìàíèì º ï³äõ³ä äî âñòàíîâëåííÿ âèìîã äî 
ì³í³ìàëüíîãî îáñÿãó àêòèâ³â ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàí-
íÿ. Ïðè éîãî âñòàíîâëåíí³ áåðåòüñÿ äî óâàãè âèä ô³íàíñîâî¿ 
ä³ÿëüíîñò³ (àáî íå ëèøå ô³íàíñîâî¿, ÿê ó âèïàäêó ç âèìîãàìè 
äî êîðïîðàòèâíîãî ôîíäó). Ïðîòå á³ëüø ëîã³÷íèì òà äîö³ëü-
íèì áóëî á âñòàíîâëþâàòè âèìîãè äî ì³í³ìàëüíîãî îáñÿãó àê-
òèâ³â âèõîäÿ÷è ç ð³âíÿ ðèçèêó, ÿêèì óïðàâëÿòèìå ô³íàíñîâèé 
ïîñåðåäíèê çàëåæíî â³ä òèïó ôîíäó, ÷è¿ àêòèâè â³í ³íâåñòóº.

Çàãàëîì ñë³ä â³äì³òèòè, ùî êîíöåïö³ÿ óïðàâë³ííÿ ðèçèêà-
ìè (ðàäøå í³æ âñòàíîâëåííÿ ïåâíèõ æîðñòêèõ òà êîíêðåò-
íèõ óìîâ òà îáìåæåíü íà ³íâåñòèö³éíó ä³ÿëüí³ñòü) ïîêè ùî 
íå íàáóëà ñèñòåìíîãî â³äîáðàæåííÿ â óêðà¿íñüêîìó çàêîíî-
äàâñòâ³. ×àñòêîâî öå ïîÿñíþºòüñÿ â³äñóòí³ñòþ ïðóäåíö³éíî-
ãî ï³äõîäó â ðåãóëþâàíí³ ãàëóç³ ³íâåñòèö³éíîãî ³íâåñòóâàííÿ. 
Òàê ñàìî ³ ó ïðàêòèö³ ðåãóëþâàííÿ, ï³äõ³ä äî âèêîíàííÿ íà-
ãëÿäîâî¿ ôóíêö³¿, íàæàëü, ïîêè ùî íå ïåðåäáà÷àº âèêîðèñ-
òàííÿ êîìïëåêñíî¿ ñèñòåìè ïîêàçíèê³â òà ³íäèêàòîð³â, ÿê³ á 
äàëè çìîãó ÍÊÖÏÔÐ çä³éñíþâàòè îïåðàòèâíèé êîíòðîëü 
ðèíêó ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ (òà ³íøèõ ñåãìåíò³â, 
ÿê³ ðåãóëþþòüñÿ êîì³ñ³ºþ) íà áàç³ îö³íêè ñòóïåíÿ ðèçèêó ³ íå 
ðîçïîðîøóâàòè ñâî¿ ðåñóðñè íà òîòàëüí³ ïëàíîâ³ ïåðåâ³ðêè.

Ó êëàñè÷íîìó âàð³àíò³ öå îçíà÷àº, ùî ðåãóëÿòîð ðèíêó 
ñòâîðþº ñèñòåìó ïîêàçíèê³â, íàéîïåðàòèâí³øà ³íôîðìàö³ÿ 
äî ÿêî¿ íàäõîäèòü â³ä ð³çíèõ ó÷àñíèê³â ðèíêó òà åëåìåíò³â éî-
ãî ³íôðàñòðóêòóðè (öå äîçâîëÿº ïðîâîäèòè ïåðåõðåñíó çâ³ðêó 
³ âèÿâëÿòè ïîìèëêè ÷è ïîðóøåííÿ ó çâ³òíîñò³). Òàêèì ÷èíîì 
â³í îòðèìóº ìîæëèâ³ñòü áà÷èòè çàãàëüíèé ñòàí ðèíêó ³ ðåà-
ãóâàòè íà çíà÷í³ â³äõèëåííÿ â ïîêàçíèêàõ îêðåìèõ ôîíä³â, ÿê³ 
á ñâ³ä÷èëè ïðî íåîáõ³äí³ñòü âòðó÷àííÿ ³ á³ëüø ïðèñê³ïëèâîãî 
íàãëÿäó äëÿ âèïðàâëåííÿ ñèòóàö³¿.

Íåçâàæàþ÷è íà çíà÷íèé îáñÿã íîðìàòèâíî–ïðàâîâèõ äî-
êóìåíò³â, ÿê³ ñòàíîâëÿòü äîñèòü ïîâíó ðåãóëÿòîðíó áàçó ä³-
ÿëüíîñò³ ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ, âàæëèâèì ôàê-
òîðîì, ÿêèé âïëèâàº íà ÿê³ñòü ðîáîòè ðèíêó, º âñå ùå íå 
çàïðîâàäæåí³ ïîâíîþ ì³ðîþ ì³æíàðîäí³ ñòàíäàðòè áóõãàë-
òåðñüêî¿ çâ³òíîñò³. Ñó÷àñíà ñèñòåìà ì³æíàðîäíèõ ñòàíäàð-
ò³â ì³ñòèòü â ñîá³ âñ³ íàéñó÷àñí³ø³ íàïðàöþâàííÿ ùîäî îá-
ë³êó îïåðàö³é íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó. ¯¿ çàïðîâàäæåííÿ äàëî á 
çìîãó âèð³øèòè áàãàòî òåõí³÷íèõ ïèòàíü, ÿê³ íàðàç³ ðåãóëþ-
þòüñÿ îêðåìèìè íîðìàòèâàìè ³ íàâêîëî ÿêèõ ³íîä³ âèíèêà-

þòü íåïîðîçóì³ííÿ. Çîêðåìà, öå ñòîñóºòüñÿ òàêîãî âàæëè-
âîãî ïðîöåñó, ÿê âèçíà÷åííÿ âàðòîñò³ ÷èñòèõ àêòèâ³â ôîíä³â.

Çà óìîâ íåðîçâèíåíîãî, à îòæå íå äîñèòü ë³êâ³äíîãî ôîí-
äîâîãî ðèíêó âèçíà÷åííÿ âàðòîñò³ àêòèâ³â çàëåæèòü â³ä ¿õ 
àäåêâàòíî¿ îö³íêè, îñîáëèâî òèõ àêòèâ³â, ùî ³íâåñòîâàí³ â 
ö³íí³ ïàïåðè. Íàðàç³ âèìîãà ùîäî îö³íþâàííÿ àêòèâ³â ³í-
ñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ çà ¿õíüîþ ðèíêîâîþ âàðò³ñ-
òþ, ÿêà ìàº âèçíà÷àòèñÿ çà äàíèìè îñòàííüîãî îô³ö³éíîãî 
êîòèðóâàííÿ îðãàí³çàö³éíî îôîðìëåíîãî ðèíêó, íå â³äïîâ³-
äàº ðåàë³ÿì ðèíêó ³ ìîæå âåñòè äî íåàäåêâàòíîãî â³äîáðà-
æåííÿ âàðòîñò³ àêòèâ³â ôîíäó. Ó ì³æíàðîäí³é ïðàêòèö³ àê-
òèâè ä³éñíî îö³íþþòüñÿ çà äàíèìè êîòèðóâàííÿ íà ê³íåöü 
á³ðæîâîãî äíÿ (çàêðèòòÿ òîðã³â). Îäíàê òàêèé ï³äõ³ä ñïðàöüî-
âóº ëèøå â óìîâàõ ë³êâ³äíîãî ðèíêó, êîëè ö³íí³ ïàïåðè ³íòåí-
ñèâíî òîðãóþòüñÿ ³ ¿õ ö³íà âñòàíîâëþºòüñÿ ï³ä ä³ºþ êëàñè÷íèõ 
ðèíêîâèõ ìåõàí³çì³â. Ó âèïàäêó, êîëè ê³ëüê³ñòü îáîðóäîê íà 
äåíü íå º âåëèêîþ, à äåÿê³ ç ïàïåð³â âçàãàë³ íå îáåðòàþòü-
ñÿ íà âòîðèííîìó ðèíêó, çàçâè÷àé âèêîðèñòîâóºòüñÿ á³ëüø 
ñêëàäí³ ìåòîäèêè îö³íêè. Íàé÷àñò³øå âèêîðèñòîâóºòüñÿ ìå-
òîä ñåðåäíüîçâàæåíî¿ ö³íè ïàïåðó. Çàëåæíî â³ä îñîáëèâîñ-
òåé êîíêðåòíîãî ðèíêó – îáñÿãó òà ³íòåíñèâíîñò³ îá³ãó ö³ííèõ 
ïàïåð³â íà íüîìó – ñåðåäíüîçâàæåíà ìîæå ðîçðàõîâóâàòè-
ñÿ çà îáîðóäêàìè íà äåíü, òèæäåíü àáî íàâ³òü ì³ñÿöü. Òàêèì 
÷èíîì äîñÿãàºòüñÿ í³âåëþâàííÿ íåñèñòåìíèõ ôàêòîð³â (ìà-
í³ïóëÿö³ÿ ö³íàìè íà ðèíêó) ³ á³ëüø àäåêâàòíå â³äîáðàæåííÿ 
ë³êâ³äíîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â â àêòèâàõ ôîíä³â. Âàæëèâî â³äì³-
òèòè, ùî äëÿ çàñòîñóâàííÿ òàêî¿ ìåòîäèêè âàæëèâî, ùîá òàê³ 
ö³íè ðåãóëÿðíî ðîçðàõîâóâàëèñÿ îïåðàòîðàìè á³ðæ³ àáî òîð-
ãîâåëüíî¿ ñèñòåìè òà îô³ö³éíî îïðèëþäíþâàëèñÿ äëÿ ó÷àñ-
íèê³â ðèíêó é êîíòðîëþþ÷èõ îðãàí³â.

Êð³ì òîãî, ñë³ä âèâàæåíî ï³äõîäèòè ³ äî òîãî ôàêòó, ùî áà-
ãàòî ö³ííèõ ïàïåð³â îáåðòàþòü íà ðèíêó äîñèòü ð³äêî àáî íå 
îáåðòàþòüñÿ âçàãàë³. Òàêà ñèòóàö³ÿ â Óêðà¿í³ õàðàêòåðíà äëÿ 
ïåâíèõ âèïóñê³â îáë³ãàö³é. Çà ïåâíèìè ç íèõ äîãîâîðè ïðî 
êóï³âëþ–ïðîäàæ íå óêëàäàëèñÿ ïîíàä ð³ê. Çà òàêèõ óìîâ âè-
êîðèñòàííÿ ÷èííî¿ ìåòîäèêè, ÿêà âñòàíîâëþº ïåâí³ âèìîãè 
äî ö³íè îñòàííüîãî çàðåºñòðîâàíîãî äîãîâîðó, ùî ìàº âðà-
õîâóâàòèñÿ äëÿ îö³íêè àêòèâ³â, âåäå äî çàíèæåííÿ àáî çà-
âèùåííÿ îö³íî÷íî¿ âàðòîñò³ îáë³ãàö³é. Àäæå âàðò³ñòü, çà ÿêî¿ 
îö³íåí³ ö³ îáë³ãàö³¿, ëèøàºòüñÿ íåçì³ííîþ óâåñü ÷àñ, ùî âîíè 
íå òîðãóþòüñÿ.

Ç îãëÿäó íà ïðèðîäó îáë³ãàö³é, ë³êâ³äí³ñòü ÿêèõ çàáåçïå-
÷óºòüñÿ, ïåðåäóñ³ì, õàðàêòåðèñòèêàìè åì³ñ³¿, à âæå ïîò³ì – 
ðèíêîì ö³ííèõ ïàïåð³â, äëÿ ¿õíüî¿ îö³íêè (â ðàç³ ÿêùî ¿õ ö³íà 
íå ìîæå áóòè ñôîðìîâàíà ðèíêîì) âàðòî çàñòîñîâóâàòè îä-
íó ç ³ñíóþ÷èõ ìåòîäèê ô³íàíñîâèõ ðîçðàõóíê³â. Ö³ ìåòîäè-
êè áàçóþòüñÿ íà õàðàêòåðèñòèêàõ âèïóñêó îáë³ãàö³é, òàêèõ ÿê 
íîì³íàëüíà âàðò³ñòü, â³äñîòêîâà ñòàâêà òà äàòè âèïëàòè â³ä-
ñîòê³â ³ ïîãàøåííÿ îáë³ãàö³é, à ð³çíÿòüñÿ, çäåá³ëüøîãî, ïà-
ðàìåòðàìè, ùî çàêëàäàþòüñÿ äëÿ àìîðòèçàö³¿ âàðòîñò³ îá-
ë³ãàö³é ó ÷àñ³. Íàéá³ëüø ðîçïîâñþäæåíèì º ìåòîä ë³í³éíî¿ 
àìîðòèçàö³¿, ÿêèé íå ïåðåäáà÷àº âèêîðèñòàííÿ ñêëàäíîãî 
ìàòåìàòè÷íîãî àïàðàòó ³ ö³ëêîì ïðèéíÿòíèé äëÿ çàñòîñó-
âàííÿ â³ò÷èçíÿíèì ðèíêîì.

Çàãàëîì ãíó÷êîãî ï³äõîäó âèìàãàº îö³íêà óñ³õ ³íâåñòèö³é 
³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ, âàðò³ñòü ÿêèõ ôîðìóºòüñÿ 
ï³ä ä³ºþ ðèíêîâèõ ôàêòîð³â. Îòæå, ïåðåãëÿäó ïîòðåáóº ³ ìå-
òîäèêà îö³íêè áàíê³âñüêèõ ìåòàë³â. Íèí³ îö³íêà òàêèõ àêòè-
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â³â ìàº áàçóâàòèñÿ íà ö³í³ Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè, ÿêà 
ïðè öüîìó íå º îáîâ’ÿçêîâîþ äëÿ áàíê³â. Â³äòàê âîíè ìîæóòü 
âñòàíîâëþâàòè ö³íè ïîêóïêè, ùî ìîæóòü â³äð³çíÿòèñÿ â³ä 
îô³ö³éíî âñòàíîâëåíî¿. Òàêà íåãíó÷ê³ñòü âèìîã ùîäî îö³íêè 
âåäå äî íåêîðåêòíîãî â³äîáðàæåííÿ âàðòîñò³ àêòèâ³â ôîíä³â.

Ó ö³ëîìó ïîë³òèêà ðîçðîáëåííÿ íîðìàòèâíî¿ áàçè ðåãóëþ-
âàííÿ ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ ìàº çàáåçïå÷óâàòè 
ìàêñèìàëüíó ïðîçîð³ñòü ðèíêó ³ îäíîçíà÷í³ óí³ô³êîâàí³ âè-
ìîãè, ÿê³ á äàâàëè ìîæëèâ³ñòü óñ³ì ó÷àñíèêàì ðèíêó, à ïå-
ðåäóñ³ì, ïîòåíö³éíèì ³íâåñòîðàì, ÷³òêî îð³ºíòóâàòèñÿ â êîí-
êóðåíòíèõ ïåðåâàãàõ ð³çíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â ³ ïðîäóêò³â, 
ÿê³ âîíè ïðîïîíóþòü. Äëÿ çàáåçïå÷åííÿ äîòðèìàííÿ âñòà-
íîâëåíèõ ïðàâèë íàãëÿäîâ³ ñïðîìîæíîñò³ ÍÊÖÏÔÐ ìàþòü 
áóòè ñóòòºâî ïîêðàùåí³ òà, âîäíî÷àñ, çîð³ºíòîâàí³ íà åôåê-
òèâíèé ìîí³òîðèíã ðèíêó äëÿ ïîïåðåäæåííÿ ïîðóøåíü ³ â³ä-
õèëåíü â³ä âñòàíîâëåíèõ âèìîã øëÿõîì ìèòòºâîãî ðåàãó-
âàííÿ íà ñèòóàö³¿, ïîâ’ÿçàí³ ç ï³äâèùåíèì ðèçèêîì îïåðàö³é 
ó÷àñíèê³â ðèíêó.

Âèñíîâêè
Äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â ìàº çà-

áåçïå÷óâàòè ïîñò³éíèé ðîçâèòîê íîðìàòèâíî–ïðàâîâî¿ 
áàçè, ÿêà âïîðÿäêîâóº â³äíîñèíè òà âèçíà÷àº ìåæ³ â³äïî-
â³äàëüíîñò³ ì³æ äåðæàâîþ, ³íñòèòóö³éíèìè ³íâåñòîðàìè 
òà äîìîãîñïîäàðñòâàìè ñòîñîâíî ìåõàí³çì³â ìîá³ë³çàö³¿ 
òà òðàíñôîðìàö³¿ çàîùàäæåíü íàñåëåííÿ â ³íâåñòèö³¿, çî-
êðåìà ÷åðåç ìåõàí³çì ðèíêó ïåíñ³éíèõ ïîñëóã. Çíà÷èì³ñòü 
ïðîöåñó òðàíñôîðìàö³¿ â³ëüíèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â (çà-
îùàäæåíü íàñåëåííÿ) çóìîâëþº íåîáõ³äí³ñòü çáåðåæåí-
íÿ ³ ïðèìíîæåííÿ ïåíñ³éíèõ çàîùàäæåíü, ùî âèìàãàº çà-
áåçïå÷åííÿ åôåêòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ïåíñ³éíèìè àêòèâàìè 
òà ñòðàõîâèìè ðåçåðâàìè. Åôåêòèâíà äåðæàâíà ïîë³òè-
êà ðîçâèòêó ñèñòåìè íåäåðæàâíîãî ïåíñ³éíîãî ñòðàõóâàí-
íÿ çäàòíà çàáåçïå÷èòè ôîðìóâàííÿ äîâãîñòðîêîâèõ ³íâåñ-
òèö³éíèõ ðåñóðñ³â çà ðàõóíîê âíóòð³øí³õ äæåðåë, çîêðåìà 
ïåíñ³éíèõ çàîùàäæåíü. Ó ñâîþ ÷åðãó åôåêòèâíå äåðæàâíå 
ðåãóëþâàííÿ òà óäîñêîíàëåííÿ íîðìàòèâíî–ïðàâîâî¿ áà-
çè ó á³ê çàáåçïå÷åííÿ ñîö³àëüíî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³ òà çàõèñ-
òó ïðàâ ñïîæèâà÷³â ³íâåñòèö³éíèõ ïîñëóã ï³äâèùóâàòèìóòü 
äîâ³ðó äî ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ òà çàáåçïå÷óâà-
òèìóòü çàëó÷åííÿ øèðîêîãî êîëà íàñåëåííÿ äî ñõåì ñï³ëü-
íîãî ³íâåñòóâàííÿ.
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