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óí³âåðñèòåò
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²ÍÑÒÈÒÓÒÈ ÑÏ²ËÜÍÎÃÎ
²ÍÂÅÑÒÓÂÀÍÍß ßÊ ÔÀÊÒÎÐ

ÐÎÇÂÈÒÊÓ ÁÓÄ²ÂÅËÜÍÎ¯
ÃÀËÓÇ² ÓÊÐÀ¯ÍÈ

Ç ðîçâèòêîì òà ïðîíèêíåííÿì ðèí-
êîâèõ âçàºìîâ³äíîñèí ó ð³çíîìàí³òí³
ñôåðè ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ â Óêðà¿í³
åêîíîì³÷íà ñèñòåìà êðà¿íè ñòàº äåäàë³
á³ëüø ñêëàäíîþ òà áàãàòîàñïåêòíîþ.
Ç’ÿâëÿþòüñÿ íîâ³ ìîæëèâîñò³ ÿê äëÿ
âêëàäåííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, òàê ³ äëÿ
¿õíüîãî çàëó÷åííÿ. Îäíèì ³ç ïðàêòè÷-
íèõ ïðîÿâ³â ðåàë³çàö³¿ íîâèõ ïåðñïåê-
òèâ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ñòàâ ïðî-
öåñ ôîðìóâàííÿ òà áóðõëèâîãî ðîçâèò-
êó ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ,
îäíî÷àñíî ôóíêö³îíóþ÷èõ íà ô³íàíñî-
âîìó ðèíêó òà ðèíêó íåðóõîìîñò³. Çà
äîñèòü êîðîòêèé ïðîì³æîê ÷àñó ³íâåñ-
òèö³éí³ ôîíäè, ùî ä³þòü íà ðèíêó íå-
ðóõîìîñò³, îòðèìàëè âàãîìó ô³íàíñîâó
çíà÷óù³ñòü, â³äîáðàæàþ÷è çíà÷íèé ³íâå-
ñòèö³éíèé ïîòåíö³àë òà çäàòí³ñòü äî çà-
âîþâàííÿ ñòàòóñó ³íäèêàòîðà ô³íàíñî-
âî¿ åôåêòèâíîñò³ îïåðàö³é íà ðèíêó íå-
ðóõîìîñò³ ñó÷àñíî¿ Óêðà¿íè.

Ìåòîþ äàíî¿ ñòàòò³ º âèçíà÷åííÿ
ñòóïåíÿ çâ’ÿçêó ì³æ ä³ÿëüí³ñòþ ³íñòè-
òóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ òà ðîçâèò-
êîì áóä³âåëüíî¿ ãàëóç³ Óêðà¿íè øëÿ-
õîì ïðîâåäåííÿ ê³ëüê³ñíîãî òà ÿê³ñíî-
ãî äîñë³äæåííÿ êîðåëÿö³éíî-ðåãðåñèâ-
íèõ çâ’ÿçê³â ì³æ îñíîâíèìè îçíàêàìè,
ùî õàðàêòåðèçóþòü äàí³ ÿâèùà.

Àêòóàëüí³ñòü ðîçãëÿäó äàíî¿ ïðîáëå-
ìàòèêè çóìîâëåíà íèçêîþ îáñòàâèí, äî
ÿêèõ ìîæíà â³äíåñòè, ïî-ïåðøå, íà-
ÿâí³ñòü äèñêóñ³éíîãî ïèòàííÿ ùîäî
ð³âíÿ âïëèâó ä³ÿëüíîñò³ ³íñòèòóò³â

ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ (äàë³ ²Ñ²) íà
ðîçâèòîê áóä³âåëüíî¿ ãàëóç³ òà, ïî-äðó-
ãå, íåâèçíà÷åí³ñòü ñòóïåíÿ çàëåæíîñò³
îêðåìèõ ñòðóêòóðíèõ ñêëàäîâèõ ïåð-
âèííîãî ðèíêó íåðóõîìîñò³ Óêðà¿íè
â³ä ô³íàíñóâàííÿ ç áîêó ²Ñ² çàãàëîì, ³
âåí÷óðíèõ ôîíä³â çîêðåìà.

Ïðîáëåìàòèö³ ôóíêö³îíóâàííÿ
³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ íà
ðèíêó íåðóõîìîñò³ òà ðîçãëÿäó ð³çíèõ
àñïåêò³â ó÷àñò³ ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â
ï³ä ÷àñ áóä³âíèöòâà îá’ºêò³â íåðóõî-
ìîñò³ ïðèñâÿ÷åí³ ðîáîòè áàãàòüîõ
â³ò÷èçíÿíèõ ôàõ³âö³â, ñåðåä ÿêèõ ìîæ-
íà âèä³ëèòè À.Ãàðàãîíè÷à, Ñ.²ëüÿøåí-
êî, Í. Äîöåíêî-Áºëîóñ, ².Äåäê³âñüêó,
Í.Ìîòóç, Í.Øèáàºâó òà ³íøèõ. Ïðîòå
ïðàö³ äàíèõ àâòîð³â ó á³ëüø³é ì³ð³ ïðè-
ñâÿ÷åí³ êîíêðåòíèì àñïåêòàì ôóíêö³-
îíóâàííÿ âåí÷óðíèõ ²Ñ² ïðè ðåàë³çàö³¿
äåâåëîïåðñüêèõ ïðîåêò³â, îñê³ëüêè ¿õ
ïóáë³êàö³¿ çäåá³ëüøîãî ðîçêðèâàþòü
çì³ñò îñíîâíèõ â³äì³ííîñòåé, ïðîáëåì
òà ïåðñïåêòèâ ä³ÿëüíîñò³ âåí÷óðíèõ
ôîíä³â, íàãîëîøóþ÷è íà òîìó, ùî äàí³
ôîíäè º îäíèìè ³ç êëþ÷îâèõ ãðàâö³â
áóä³âåëüíîãî ðèíêó Óêðà¿íè. Íà äóì-
êó àâòîðà, ìàòåð³àë, íàâåäåíèé â äàí³é
ñòàòò³ äîçâîëèòü ï³äòâåðäèòè (àáî ñïðî-
ñòóâàòè) ñôîðìîâàíó äóìêó, îá´ðóíòî-
âóþ÷è âèñíîâêè ðåçóëüòàòàìè åêîíî-
ì³êî-ìàòåìàòè÷íèõ ðîçðàõóíê³â òà
âñòàíîâèòè, ÿêèé ç ð³çíîâèä³â ôîíä³â
ìàº íàéá³ëüøèé âïëèâ íà ðîçâèòîê áó-
ä³âåëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè Óêðà¿íè.

Ó ñòàòò³ ïðîâîäèòüñÿ äîñë³äæåííÿ äèíàì³êè ðîçâèòêó ðèíêó ïîñëóã ³ç
ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ ³ ðîçâèòêó áóä³âåëüíî¿ ãàëóç³ Óêðà¿íè, âñòàíîâëþþòü-
ñÿ ³ñíóþ÷³ âçàºìîçâ’ÿçêè òà çä³éñíþºòüñÿ ¿õ ê³ëüê³ñíà îö³íêà. Íà îñíîâ³ åêîíî-
ì³êî-ìàòåìàòè÷íèõ ìåòîä³â âèçíà÷àºòüñÿ ³ñòîòí³ñòü, äîñòîâ³ðí³ñòü òà íà-
ïðàâëåí³ñòü âèÿâëåíèõ çâ’ÿçê³â. Ôîðìóþòüñÿ îá´ðóíòîâàí³ âèñíîâêè äëÿ â³äïîâ³ä³
íà äèñêóñ³éí³ ïèòàííÿ ùîäî ñòóïåíÿ âïëèâó ä³ÿëüíîñò³ ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî
³íâåñòóâàííÿ íà ðîçâèòîê áóä³âåëüíî¿ ãàëóç³ Óêðà¿íè òà íàäàþòüñÿ ïðàêòè÷í³
ðåêîìåíäàö³¿ ñòîñîâíî ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³ ïåðâèí-
íîãî ðèíêó íåðóõîìîñò³.
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Ñôîðìîâàíà ìåòà äîñë³äæåííÿ çóìîâ-
ëþº âèð³øåííÿ ðÿäó çàâäàíü â ïðîöåñ³
ïðîâåäåííÿ àíàë³çó, à ñàìå:

1) çä³éñíèòè àíàë³ç äèíàì³êè ³ îñ-
íîâíèõ òåíäåíö³é ðîçâèòêó ³íñòèòóò³â
ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ òà áóä³âåëüíî¿
ãàëóç³ çà îñòàíí³ ï’ÿòü ðîê³â;

2) âèÿâèòè çâ’ÿçêè ì³æ ðîçâèòêîì
ãàëóç³ ²Ñ² òà ãàëóç³ áóä³âíèöòâà;

3) âñòàíîâèòè íàïðÿì, äîñòîâ³ðí³ñòü
òà ³ñòîòí³ñòü âèÿâëåíèõ çâ’ÿçê³â;

4) âèçíà÷èòè ñòðóêòóðíå ñï³ââ³äíî-
øåííÿ òà ïèòîìó âàãó âåí÷óðíèõ
³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ ó
çàãàëüí³é ñóêóïíîñò³ âñòàíîâëåíèõ
çâ’ÿçê³â òà çàêîíîì³ðíîñòåé ¿õ ðîç-
âèòêó.

5) ïðîàíàë³çóâàòè ³ñíóþ÷³ ïðîáëåìè
òà ïåðåøêîäè, ÿê³ çàâàæàþòü ï³äâè-
ùåííþ ð³âíÿ åôåêòèâíîñò³ ôóíêö³îíó-

Òàáëèöÿ 1
Îñíîâí³ ïîêàçíèêè ðîçâèòêó áóä³âíèöòâà â Óêðà¿í³

çà 2004-2008 ðîêè*

âàííÿ ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàí-
íÿ íà ïåðâèííîìó ðèíêó íåðóõîìîñò³.

Äëÿ ïðîâåäåííÿ äîñë³äæåííÿ êîðå-
ëÿö³éíèõ çâ’ÿçê³â áóëî âèêîðèñòàíî äâ³
âèá³ðêîâ³ ñóêóïíîñò³ ïîêàçíèê³â: ñ³ì
îñíîâíèê ïîêàçíèê³â, ùî õàðàêòåðèçó-
þòü áóä³âåëüíó ãàëóçü (òàáë. 1) òà ø³ñòü
îñíîâíèõ ïîêàçíèê³â, ùî õàðàêòåðèçó-
þòü ãàëóçü ïîñëóã ³ç ñï³ëüíîãî ³íâåñòó-
âàííÿ, â òîìó ÷èñë³ ðîçâèòîê âåí÷óð-
íèõ ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â (òàáë. 2).

Äàí³ òàáë. 2 ÷³òêî ïîêàçóþòü, ùî âåí-
÷óðí³ ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ
ñòàíîâëÿòü áàçèñíó îñíîâó ãàëóç³ ïîñëóã
³ç ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ ÿê ïî ê³ëüêîñò³
ôîíä³â (÷àñòêà âåí÷óðíèõ ²Ñ² êîëèâàëàñü
â³ä 72,4% ó 2004 ðîö³ äî 76,7% ó 2008
ðîö³ â ñòðóêòóð³ çàãàëüíî¿ ê³ëüêîñò³ ²Ñ²),
òàê ³ ïî ïèòîì³é âàç³ àêòèâ³â âåí÷óðíèõ
²Ñ² â çàãàëüí³é ñóêóïíîñò³ àêòèâ³â ²Ñ²,

31.12.2004 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008
Îáñÿã ðåàë³çîâàíî¿ áóä³-
âåëüíî¿ ïðîäóêö³¿ (ó ôàê-
òè÷íèõ ö³íàõ), ìëí ãðí

46425,70 51482,00 71913,80 107174,90 í/ä

Îñíîâí³ çàñîáè
áóä³âíèöòâà (ó ôàêòè÷íèõ
ö³íàõ; íà ê³íåöü ðîêó),
ìëí ãðí

20421,00 24682,00 29278,00 35845,00 í/ä

Ê³ëüê³ñòü áóä³âåëüíèõ
ï³äïðèºìñòâ, (îä.) 29917,00 32521,00 35875,00 41491,00 í/ä

Ñåðåäíüîð³÷íà ê³ëüê³ñòü
íàéìàíèõ ïðàö³âíèê³â ó
áóä³âíèöòâ³, òèñ. îñ³á

655,70 657,90 667,90 679,20 í/ä

Ââåäåííÿ â åêñïëóàòàö³þ
çàãàëüíî¿ ïëîù³ æèòëà,
òèñ. ì2

7566,00 7816,00 8628,00 10244,00 10496,00

Ê³ëüê³ñòü çáóäîâàíèõ
êâàðòèð, òèñ. 71,00 76,00 82,00 95,00 94,00

Çàãàëüíà ê³ëüê³ñòü
íåçàâåðøåíèõ áóä³âåëü òà
³íæåíåðíèõ ñïîðóä, (îä.)

25912,00 24485,00 22701,00 21516,00 19989,00

Òàáëèöÿ 2
Îñíîâí³ ïîêàçíèêè ðîçâèòêó ãàëóç³ ïîñëóã ³ç ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ

â Óêðà¿í³ çà 2004-2008 ðîêè*

31.12.2004 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008
Ê³ëüê³ñòü êîìïàí³é ç
óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè,
(îä.)

88,00 159,00 228,00 334,00 409,00

Ê³ëüê³ñòü ²Ñ², (îä.) 105,00 284,00 519,00 834,00 888,00
Ê³ëüê³ñòü âåí÷óðíèõ
Ï²Ô, (îä.)

68,00 199,00 377,00 603,00 636,00

Ê³ëüê³ñòü âåí÷óðíèõ
Ê²Ô³â, (îä.)

8,00 19,00 33,00 47,00 45,00

Âàðò³ñòü àêòèâ³â ²Ñ²,
(ìëí ãðí)

1522,66 4898,04 17145,22 40780,38 63265,05

Âàðò³ñòü àêòèâ³â
âåí÷óðíèõ ²Ñ²,
(ìëí ãðí)

1406,52 4497,76 15771,81 36451,98 58694,30

* çà äàíèìè Äåðæàâíîãî êîì³òåòó ñòàòèñòèêè Óêðà¿íè
* çà äàíèìè Óêðà¿íñüêî¿ àñîö³àö³¿ ³íâåñòèö³éíîãî á³çíåñó
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ÿêà êîëèâàëàñü â³ä 92,4% äî 92,8% ì³æ
2004 òà 2008 ðîêàìè â³äïîâ³äíî. Äîäàþ-
÷è äî ñòàòèñòè÷íèõ äàíèõ ñïåöèô³êó
ä³ÿëüíîñò³ âåí÷óðíèõ ²Ñ², íàïðèêëàä,
âèìîãè çàêîíîäàâñòâà äî ñòðóêòóðè àê-
òèâ³â ôîíä³â, â³äïîâ³äíî äî ÿêèõ àêòèâè
âåí÷óðíîãî ôîíäó ìîæóòü ïîâí³ñòþ ñêëà-
äàòèñÿ ç íåðóõîìîñò³ [1], ìîæíà ñòâåðä-
æóâàòè, ùî ñàìå âåí÷óðí³ ôîíäè ôîðìó-
þòü íàéá³ëüøó ñèñòåìó êîðåëÿö³éíèõ
çâ’ÿçê³â ³ç ïðîöåñîì ðîçâèòîê áóä³âåëü-
íî¿ ãàëóç³ Óêðà¿íè.

Íåîáõ³äíî òàêîæ çàçíà÷èòè, ùî îä-
í³ºþ ³ç îñíîâíèõ âèìîã ïðè ðîçðàõóí-
êó  ë³í³éíèõ  êîåô³ö³ºíò³â  êîðåëÿö³¿  º
âèìîãà ñï³âñòàâíîñò³ äèíàì³÷íèõ ðÿä³â
ôàêòîðíèõ òà ðåçóëüòàòèâíèõ îçíàê.
Îñê³ëüêè äèíàì³÷í³ ðÿäè ïîêàçíèê³â

âèá³ðêîâî¿ ñóêóïíîñò³ (òàáë. 1) òà (òàáë.
2) íå â³äïîâ³äàþòü äàí³é âèìîç³, â ñèëó
íàÿâíîñò³ ð³çíèõ îäèíèöü âèì³ðþâàí-
íÿ, – íà ¿õ îñíîâ³ áóëî ñôîðìîâàíî áåç-
âèì³ðí³ äèíàì³÷í³ ðÿäè ôàêòîðíèõ òà
ðåçóëüòàòèâíèõ îçíàê (òàáë. 3) â ÿêèõ
çà áàçó ðîçðàõóíêó âçÿòî 2004 ð³ê ³ç
â³äïîâ³äíèì çíà÷åííÿì êîæíîãî ïîêàç-
íèêà ð³âíîãî 1,0000.

Äëÿ êðàùîãî ñïðèéíÿòòÿ äèíàì³êè
ôàêòè÷íèõ äàíèõ, âçÿòèõ äî ðîçðàõóí-
êó, à òàêîæ âèçíà÷åííÿ îñíîâíèõ òåí-
äåíö³é ³ çàêîíîì³ðíîñòåé ðîçâèòêó ãà-
ëóç³ áóä³âíèöòâà ³ ãàëóç³ ïîñëóã ³ç
ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ, â òîìó ÷èñë³
âåí÷óðíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â, íà
îñíîâ³ äàíèõ (òàáë. 3) ñôîðìîâàíî àíà-
ë³òè÷í³ ä³àãðàìè (ðèñ. 1) òà (ðèñ.2).

Òàáëèöÿ 3
Áåçâèì³ðí³ äèíàì³÷í³ ðÿäè ôàêòîðíèõ òà ðåçóëüòàòèâíèõ îçíàê

2004 2005 2006 2007 2008
Ôàêòîðí³ îçíàêè

Ê³ëüê³ñòü ÊÓÀ 1,0000 1,8068 2,5909 3,7955 4,6477
Ê³ëüê³ñòü ²Ñ² 1,0000 2,7048 4,9429 7,9429 8,4571
Ê³ëüê³ñòü âåí÷óðíèõ Ï²Ô³â 1,0000 2,9265 5,5441 8,8676 9,3529
Ê³ëüê³ñòü âåí÷óðíèõ Ê²Ô³â 1,0000 2,3750 4,1250 5,8750 5,6250
Âàðò³ñòü àêòèâ³â ²Ñ² 1,0000 3,4824 12,1898 28,9938 44,9798
Âàðò³ñòü àêòèâ³â âåí÷óðíèõ
²Ñ² 1,0000 2,9539 10,3581 23,9397 38,5472

Ðåçóëüòàòèâí³ îçíàêè
Îáñÿã ðåàë³çîâàíî¿
áóä³âåëüíî¿ ïðîäóêö³¿

1,0000 1,1089 1,5490 2,3085 í/ä

Îñíîâí³ çàñîáè áóä³âíèöòâà 1,0000 1,2087 1,4337 1,7553 í/ä
Ê³ëüê³ñòü áóä³âåëüíèõ
ï³äïðèºìñòâ 1,0000 1,0870 1,1992 1,3869 í/ä

Ñåðåäíüîð³÷íà ê³ëüê³ñòü
íàéìàíèõ ïðàö³âíèê³â ó
áóä³âíèöòâ³

1,0000 1,0034 1,0186 1,0358 í/ä

Ââåäåííÿ â åêñïëóàòàö³þ
çàãàëüíî¿ ïëîù³ æèòëà

1,0000 1,0330 1,1404 1,3540 1,3873

Ê³ëüê³ñòü çáóäîâàíèõ êâàðòèð 1,0000 1,0704 1,1549 1,3380 1,3239
Çàãàëüíà ê³ëüê³ñòü
íåçàâåðøåíèõ áóä³âåëü òà
³íæåíåðíèõ ñïîðóä

1,0000 0,9449 0,8761 0,8303 0,7714

Ðèñ.1. Äèíàì³êà ðîçâèòêó áóä³âåëüíî¿ ãàëóç³ Óêðà¿íè çà 2004 – 2008 ðîêè
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Äèíàì³êà, â³äîáðàæåíà íà ðèñ. 1, äîç-
âîëÿº ñòâåðäæóâàòè, ùî ïðîòÿãîì 2004-
2007 ðîê³â áóä³âåëüíà ãàëóçü Óêðà¿íè çà
îñíîâíèìè ïîêàçíèêàìè ðîçâèòêó (îáñÿã
ðåàë³çîâàíî¿ áóä³âåëüíî¿ ïðîäóêö³¿, ââå-
äåííÿ â åêñïëóàòàö³þ çàãàëüíî¿ ïëîù³
æèòëà, ê³ëüê³ñòü çáóäîâàíèõ êâàðòèð,
òîùî) â³äîáðàæàëà íåçíà÷íó, ïðîòå ñòàá³-
ëüíó òåíäåíö³þ äî çðîñòàííÿ. Äîö³ëüíî
òàêîæ â³äì³òèòè ïîçèòèâíó òåíäåíö³þ äî
ñêîðî÷åííÿ çàãàëüíî¿ ê³ëüêîñò³ íåçàâåð-
øåíèõ áóä³âåëü òà ³íæåíåðíèõ ñïîðóä
ïðîòÿãîì 2004-2008 ðîê³â, àëå ìîæíà
ñïðîãíîçóâàòè, ùî â ìàéáóòíüîìó ñë³ä
î÷³êóâàòè çíà÷íîãî ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ äà-
íîãî ïîêàçíèêà, ùî áóäå çóìîâëåíî âïëè-
âîì ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè íà åêîíî-
ì³êó Óêðà¿íè çàãàëîì òà áóä³âåëüíèé ñåê-
òîð çîêðåìà.

Ðÿäè äèíàì³êè, ÿê³ õàðàêòåðèçóþòü
ðîçâèòîê ãàëóç³ ïîñëóã ³ç ñï³ëüíîãî ³íâå-
ñòóâàííÿ (ðèñ. 2), íàî÷íî õàðàêòåðèçó-
þòü á³ëüøó ³íòåíñèâí³ñòü çðîñòàííÿ äà-
íîãî ñåãìåíòó åêîíîì³êè â ïîð³âíÿíí³ ³ç
áóä³âåëüíèì ñåêòîðîì, à òàêîæ â³äîáðà-
æàþòü äîì³íóþ÷èé ïðèð³ñò âàðòîñò³ àê-
òèâ³â ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ
çàãàëîì òà âåí÷óðíèõ ôîíä³â çîêðåìà, ïî
â³äíîøåííþ äî ³íòåíñèâíîñò³ çðîñòàííÿ
ê³ëüêîñò³ ôîíä³â òà êîìïàí³é ç óïðàâë³-
ííÿ àêòèâàìè. Ñë³ä òàêîæ çàçíà÷èòè, ùî
çðîñòàííÿ âàðòîñò³ àêòèâ³â ²Ñ² ç 1522,66
ìëí ãðí äî 63265,05 ìëí ãðí çà îñòàíí³
ï’ÿòü ðîê³â ñâ³ä÷èòü ïðî ï³äâèùåííÿ
³íòåðåñó ³íâåñòîð³â äî ïîñëóã ²Ñ² òà ïðî
ñòâîðåííÿ ïîòóæíî¿ ãàëóç³ â åêîíîì³ö³
Óêðà¿íè, ÿêà ç êîæíèì ðîêîì çá³ëüøóº
³ñòîòí³ñòü âïëèâó íà ðîçâèòîê ïðîäóê-
òèâíèõ ñèë ñóñï³ëüñòâà.

Â ïîäàëüøîìó äîñë³äæåíí³ çâ’ÿçê³â
ì³æ àíàë³çîâàíèìè ÿâèùàìè áóëî âè-
êîðèñòàíî ë³í³éí³ êîåô³ö³ºíòè êîðå-
ëÿö³¿ (êîåô³ö³ºíòè Ï³ðñîíà) (r), ÿê³
çíàéøëè øèðîêå çàñòîñóâàííÿ â ïðàê-

òèö³ òåîð³¿ éìîâ³ðíîñòåé òà ìàòåìà-
òè÷í³é ñòàòèñòèö³ ïðè äîñë³äæåíí³
âçàºìîçâ’ÿçê³â ì³æ äâîìà äèíàì³÷íè-
ìè ðÿäàìè.

Ðîçðàõóíîê êîåô³ö³ºíò³â Ï³ðñîíà
áóëî çä³éñíåíî çà ôîðìóëîþ [2]:

äå xi òà yi – ïîð³âíþâàí³ ðÿäè äèíà-
ì³êè; n – ê³ëüê³ñòü ïîð³âíþâàíèõ ðÿä³â;

x òà y – ñòàíäàðòí³ â³äõèëåííÿ äëÿ
ïîð³âíþâàíèõ ðÿä³â.

Íåîáõ³äíî òàêîæ çàçíà÷èòè, ùî äëÿ
ìàñèâó ðîçðàõóíê³â âèêîðèñòîâóâàëèñü
àíàë³òè÷í³ ìîæëèâîñò³ çàñîá³â Microsoft
Excel, ïðîòå äëÿ çâè÷àéíèõ ðîçðàõóíê³â
ìîæíà âèêîðèñòîâóâàòè óçàãàëüíåíó ôîð-
ìóëó ë³í³éíîãî êîåô³ö³ºíòà êîðåëÿö³¿ [3]:

Íåîáõ³äíî çàóâàæèòè, ùî êîåô³ö³ºíò
r çì³íþºòüñÿ â ìåæàõ ±1. Äîäàòíå çíà-
÷åííÿ öüîãî ïîêàçíèêà ñâ³ä÷èòü ïðî ïðÿ-
ìèé çâ’ÿçîê, â³ä’ºìíå – ïðî çâîðîòíèé.
Ùî á³ëüøå çíà÷åííÿ r, òî ù³ëüí³øèé
çâ’ÿçîê ì³æ ôàêòîðíîþ îçíàêîþ (õ) òà
ðåçóëüòàòèâíîþ îçíàêîþ (ó), ³ íàâïàêè.
Çíà÷åííÿ êîåô³ö³ºíòà íà ð³âí³ ±1 îçíà-
÷àº íàÿâí³ñòü ë³í³éíîãî çâ’ÿçêó, íà ð³âí³
0 – â³äñóòí³ñòü çâ’ÿçêó.

Íà îñíîâ³ áåçâèì³ðíèõ äèíàì³÷íèõ
ðÿä³â (òàáë. 3) áóëî ïðîâåäåíî ðîçðàõó-
íîê êîåô³ö³ºíò³â ë³í³éíî¿ êîðåëÿö³¿
(êîåô³ö³ºíò³â Ï³ðñîíà), ÿê³ äîçâîëèëè
ê³ëüê³ñíî âèì³ðÿòè çâ’ÿçêè ì³æ ðîçâèò-
êîì ãàëóç³ áóä³âíèöòâà òà ðîçâèòêîì
ä³ÿëüíîñò³ ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñ-
òóâàííÿ, îñîáëèâî ä³ÿëüí³ñòþ âåí÷óð-
íèõ ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â, çà 2004 –
2008 ðîêè (òàáë.4).

Ðèñ.2. Äèíàì³êà ðîçâèòêó ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ
â Óêðà¿í³ çà 2004 – 2008 ðîêè
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Òàáëèöÿ 4
Êîåô³ö³ºíòè ë³í³éíî¿ êîðåëÿö³¿ (êîåô³ö³ºíòè Ï³ðñîíà)

Ê³ëüê.
ÊÓÀ,
(îä.)

Ê³ëüê.
²Ñ², (îä.)

Ê³ëüê.
ÂÏ²Ô³â,

(îä.)

Ê³ëüê.
ÂÊ²Ô³â,

(îä.)

ÂÀ ²Ñ²,
(ìëí.ãðí.)

ÂÀ Â²Ñ²,
(ìëí.ãðí.)

Ñåð.
çíà÷.*

Îáñÿã ðåàë³çîâàíî¿
áóä³âåëüíî¿ ïðîäóêö³¿

0,9735 0,9634 0,9794 0,9999 0,9997 0,9806 0,9828

Îñíîâí³ çàñîáè
áóä³âíèöòâà

0,9999 0,9973 0,9994 0,9746 0,9726 0,9995 0,9905

Ê³ëüê³ñòü áóä³âåëüíèõ
ï³äïðèºìñòâ

0,9969 0,9904 0,9977 0,9882 0,9870 0,9983 0,9931

Ñåðåäíüîð³÷íà ê³ëüê³ñòü
íàéìàíèõ ïðàö³âíèê³â ó
áóä³âíèöòâ³

0,9807 0,9793 0,9886 0,9931 0,9915 0,9886 0,9870

Ââåäåííÿ â åêñïëóàòàö³þ
çàãàëüíî¿ ïëîù³ æèòëà

0,9795 0,9561 0,9835 0,9630 0,9689 0,9853 0,9727

Ê³ëüê³ñòü çáóäîâàíèõ
êâàðòèð 0,9709 0,9832 0,9930 0,9222 0,9302 0,9932 0,9654

Çàãàëüíà ê³ëüê³ñòü
íåçàâåðøåíèõ áóä³âåëü òà
³íæåíåðíèõ ñïîðóä

-0,9922 -0,9620 -0,9810 -0,9546 -0,9560 -0,9819 -0,9713

Ñåðåäíº çíà÷åííÿ* 0,9848 0,9760 0,9889 0,9708 0,9723 0,9896 õ

* ñåðåäí³ çíà÷åííÿ ðîçðàõîâàí³ ïî ìîäóëþ

Âèçíà÷èìî ìåæ³ ãðàäàö³¿ äëÿ çíà-
÷åíü (ïî ìîäóëþ) ë³í³éíèõ êîåô³ö³ºíò³â
êîðåëÿö³¿ òà ñï³âñòàâí³ äëÿ íèõ îïè-
ñîâ³ õàðàêòåðèñòèêè:

- äî 0,2 – äóæå ñëàáêà êîðåëÿö³ÿ;
- 0,2-0,5 – ñëàáêà êîðåëÿö³ÿ;
- 0,5-0,7 – ñåðåäíÿ êîðåëÿö³ÿ;
- 0,7-0,9 – âèñîêà êîðåëÿö³ÿ;
-  ïîíàä  0,9  –  äóæå  âèñîêà  êîðåëÿ-

ö³ÿ.
Äîö³ëüíî òàêîæ âèçíà÷èòè ì³í³ìàëü-

íèé ð³âåíü çíà÷åííÿ äëÿ ðîçðàõîâàíèõ
êîåô³ö³ºíò³â, ïðè äîñÿãíåíí³ ÿêîãî
çâ’ÿçîê ââàæàºòüñÿ çíà÷óùèì òà íåâè-
ïàäêîâèì, äàíå çíà÷åííÿ âèçíà÷àºòüñÿ
íà îñíîâ³ òàáëèöü êðèòè÷íèõ çíà÷åíü.
Äëÿ öüîãî ðîçðàõóºìî ê³ëüê³ñòü ñòó-
ïåí³â ñâîáîäè çà ôîðìóëîþ:

df = n – 2
Â íàøîìó âèïàäêó df = 3. Êðèòè÷-

íå çíà÷åííÿ êîåô³ö³ºíòà êîðåëÿö³¿ ïðè
ð³âí³ ïîõèáêè ð 0,05, àáî 5% ñêëàäàº
0,878 [4].

Âðàõîâóþ÷è âèçíà÷åíå êðèòè÷íå
çíà÷åííÿ äëÿ ðîçðàõîâàíèõ êî-
åô³ö³ºíò³â Ï³ðñîíà òà ¿õ ³íòåðïðåòàö³þ
ìîæíà ñòâåðäæóâàòè ç éìîâ³ðí³ñòþ
95%, ùî ì³æ îñíîâíèìè ïîêàçíèêàìè
áóä³âíèöòâà: îáñÿãîì ðåàë³çîâàíî¿ áóä³-
âåëüíî¿ ïðîäóêö³¿; îñíîâíèìè çàñîáàìè
áóä³âíèöòâà; ê³ëüê³ñòþ áóä³âåëüíèõ
ï³äïðèºìñòâ; ñåðåäíüîð³÷íîþ ê³ëüê³ñòþ
íàéìàíèõ ïðàö³âíèê³â ó áóä³âíèöòâ³;
ââåäåííÿì â åêñïëóàòàö³þ çàãàëüíî¿
ïëîù³ æèòëà; ê³ëüê³ñòþ çáóäîâàíèõ
êâàðòèð òà îñíîâíèìè ïîêàçíèêàìè
ãàëóç³ ïîñëóã ³ç ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàí-
íÿ ³ñíóº äóæå âèñîêà êîðåëÿö³ÿ, ùî
âèçíà÷àº íàÿâí³ñòü ³ñòîòíèõ, äîñòîâ³ð-
íèõ òà íåâèïàäêîâèõ çâ’ÿçê³â.

Ñë³ä òàêîæ çàçíà÷èòè, ùî ³ñíóº ñèëü-
íèé îáåðíåíî ïðîïîðö³éíèé çâ’ÿçîê
ì³æ ðîçâèòêîì ãàëóç³ ²Ñ² òà çàãàëüíîþ
ê³ëüê³ñòþ íåçàâåðøåíèõ áóä³âåëü òà
³íæåíåðíèõ ñïîðóä, òîáòî ä³ÿëüí³ñòü
³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ ïî-
â’ÿçàíà ç ïîêðàùåííÿì åôåêòèâíîñò³
ôóíêö³îíóâàííÿ áóä³âåëüíî¿ ãàëóç³
Óêðà¿íè.

Äîö³ëüíî òàêîæ çàçíà÷èòè, ùî êîå-
ô³ö³ºíòè ë³í³éíî¿ êîðåëÿö³¿ â³äîáðàæà-
þòü ëèøå ñèëó òà çíà÷óù³ñòü çâ’ÿçê³â
ì³æ ôàêòîðíèìè òà ðåçóëüòàòèâíèìè
îçíàêàìè, òîìó äëÿ ïðîâåäåííÿ àíàë³-
çó ïð³îðèòåòíîñò³ âïëèâó ñóêóïíîñò³
ôàêòîðíèõ îçíàê íà ðåçóëüòàòèâí³ îç-
íàêè íåîáõ³äíî äîñë³äèòè ðÿä ñåðåäí³õ
âåëè÷èí. Òàê, ç (òàáë. 4) ìîæíà ïîáà-
÷èòè, ùî íàé³ñòîòí³øèé çâ’ÿçîê ³ñíóº
ì³æ ðîçâèòêîì áóä³âíèöòâà òà ïðèðîñ-
òîì âàðòîñò³ àêòèâ³â âåí÷óðíèõ ²Ñ². Â
òîé æå ÷àñ, íàéìåíø ïîâ’ÿçàíîþ ³ç
äèíàì³êîþ áóä³âåëüíî¿ ãàëóç³ º äèíà-
ì³êà ê³ëüêîñò³ âåí÷óðíèõ Ê²Ô³â. Äàíà
çàêîíîì³ðí³ñòü äîçâîëÿº ñòâåðäæóâàòè,
ùî íà ïåðâèííîìó ðèíêó íåðóõîìîñò³
â ïåðåâàæí³é á³ëüøîñò³ ³íâåñòèö³éí³
ïîñëóãè íàäàþòü ñàìå ïàéîâ³ âåí÷óðí³
³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ.

Âèçíà÷èâøè çíà÷íèé ñòóï³íü âïëè-
âó ä³ÿëüíîñò³ ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâå-
ñòóâàííÿ íà ðîçâèòîê áóä³âåëüíî¿ ãà-
ëóç³, íåîáõ³äíî òàêîæ îêðåñëèòè ðÿä
ïðîáëåìíèõ àñïåêò³â, ïðèòàìàííèõ
ð³çíîìàí³òíèì íàïðÿìêàì ä³ÿëüíîñò³
ôîíä³â ïðè ðåàë³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ
ïðîåêò³â, ÿê³ ñòâîðþþòü çíà÷í³ ïåðå-
øêîäè â ïðîöåñ³ ðîçâèòêó ³íâåñòèö³é-
íî¿ ä³ÿëüíîñò³ ²Ñ² íà ïåðâèííîìó ðèí-
êó íåðóõîìîñò³ Óêðà¿íè.
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Îäíà ³ç íàéàêòóàëüí³øèõ ïðîáëåì
ïîâ’ÿçàíà ç ðåºñòðàö³ºþ ïðàâ âëàñíîñò³
³íâåñòèö³éíîãî ôîíäó íà ïîáóäîâàíó
íåðóõîì³ñòü.

Ç ìîìåíòó ââåäåííÿ â åêñïëóàòàö³þ
îá’ºêòà áóä³âíèöòâà äî ïðèäáàííÿ ³íâå-
ñòîðîì ïðàâà âëàñíîñò³ íà ïðîô³íàíñî-
âàíå ïðèì³ùåííÿ çàáóäîâíèê òà ²Ñ² (â
îñîá³ ÊÓÀ) ïîâèíí³ çä³éñíèòè äåðæàâ-
íó ðåºñòðàö³þ ìàéíîâèõ ïðàâ íà íåðó-
õîìå ìàéíî. Àäæå ïðàâà âëàñíîñò³ íà
ïðî³íâåñòîâàíó íåðóõîì³ñòü âèíèêíå ó
ôîíäó ñàìå ç ìîìåíòó éîãî äåðæàâíî¿
ðåºñòðàö³¿.

Ïåðø í³æ ñòîðîíè ïåðåéäóòü äî äåð-
æàâíî¿ ðåºñòðàö³¿, âîíè ïîâèíí³ âèð³-
øèòè «õòî», «ÿê» ³ «êîëè» îôîðìëÿòè-
ìå äëÿ ê³íöåâèõ ³íâåñòîð³â ïîáóäîâàí³
ïðèì³ùåííÿ ó âëàñí³ñòü. Ïèòàííÿ ïðî
òå, ÿêà ñòîðîíà ³ çà ÷èé ðàõóíîê
çä³éñíþâàòèìå ïðîöåäóðó ðåºñòðàö³¿
çàêîíîäàâ÷î íå âèçíà÷åíî, à òîìó â
á³ëüøîñò³ âèïàäê³â óçãîäæóºòüñÿ íà
«äîãîâ³ðíîìó» ð³âí³.

Ïîðÿäîê îôîðìëåííÿ ó âëàñí³ñòü
³íâåñòîð³â ïîáóäîâàíî¿ íåðóõîìîñò³ çà-
ëåæèòü â³ä îáðàíîãî çàáóäîâíèêîì ñïî-
ñîáó ô³íàíñóâàííÿ áóä³âíèöòâà. Òàê, íå
äèâëÿ÷èñü íà òå, ùî â ðåçóëüòàò³ áóä³â-
íèöòâà âèíèêàº ïåðâèííà âëàñí³ñòü íà
îá’ºêò íåðóõîìîñò³, íå âèêëþ÷åíî, ùî
³íâåñòîðó áóä³âíèöòâà äîâåäåòüñÿ îòðè-
ìàòè ñòàòóñ âòîðèííîãî âëàñíèêà.

Ùîäî òîãî êîëè çàáóäîâíèê àáî ²Ñ²
çîáîâ’ÿçàí³ ïðèñòóïèòè äî îôîðìëåííÿ
³ ðåºñòðàö³¿ ïðàâà âëàñíîñò³ íà ïîáóäî-
âàíó íåðóõîì³ñòü, ÷èííå çàêîíîäàâñòâî
íå ì³ñòèòü òèì÷àñîâèõ îáìåæåíü, ùî
áåçóìîâíî ìîæå íåãàòèâíî â³äîáðàçèòè-
ñÿ íà ³íòåðåñàõ ê³íöåâèõ ³íâåñòîð³â,
ÿêùî  çàáóäîâíèê  ïî÷íå  çàòÿãóâàòè  ç
ïðîöåñîì îôîðìëåííÿ íåðóõîìîñò³.

Â³äïîâ³äíî äî íàÿâíîñò³ çàçíà÷åíèõ
ïðîáëåì ìîæíà ðåêîìåíäóâàòè óïîâíîâà-
æåíèì îðãàíàì íà ï³äçàêîííîìó ð³âí³
ðåãëàìåíòóâàòè ïðîöåäóðó ðåºñòðàö³¿ ïðàâ
âëàñíîñò³ íà ïîáóäîâàíó íåðóõîì³ñòü, ùî
äàñòü çìîãó ï³äâèùèòè ð³âåíü ³íâåñòèö-
³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³ ïåðâèííîãî ðèíêó
íåðóõîìîñò³ ÿê äëÿ ³íñòèòóö³éíèõ, òàê ³
äëÿ ïðèâàòíèõ ³íâåñòîð³â.

Äîö³ëüíî òàêîæ çàçíà÷èòè, ùî âè-
ð³øåííÿ îêðåñëåíèõ ïðîáëåì äîçâîëèòü
ï³äâèùèòè ê³ëüê³ñòü ó÷àñíèê³â ôîíä³â,
ùî, ó ñâîþ ÷åðãó, ïðèâåäå äî çá³ëüøåí-
íÿ àêòèâíî ïðàöþþ÷èõ íà ðèíêó íåðó-
õîìîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â òà äîçâî-
ëèòü, çà ðàõóíîê á³ëüøîãî ÷èñëà ³íâåñ-

òîð³â, äîñÿãòè ðåàëüíî¿ ë³êâ³äíîñò³ ¿õí³õ
ö³ííèõ ïàïåð³â, à êðåäèòîðàì çàáåçïå-
÷èòü ñòâîðåííÿ ìîæëèâîñò³ ³ç ìåíøè-
ìè ðèçèêàìè êðåäèòóâàòè ï³ä çàñòàâó
ö³ííèõ ïàïåð³â ñàì³ ³íñòèòóòè ñï³ëüíî-
ãî ³íâåñòóâàííÿ, òîáòî çàáåçïå÷èòü ðå-
àëüíèé ðîçâèòîê ñåê’þðèòèçàö³¿ àêòèâ³â
â Óêðà¿í³.

Íåâèð³øåíîþ çàëèøàºòüñÿ òàêîæ
ïðîáëåìà ³äåíòèô³êàö³¿ ôîíä³â ó â³äïî-
â³äíîñò³ äî ¿õ ñïåö³àë³çàö³¿, àäæå ïðèí-
öèïè ðîáîòè é ãîëîâíå ðèçèêè, ïîâ’ÿ-
çàí³ ç ä³ÿëüí³ñòþ íà ð³çíèõ ñåãìåíòàõ
ðèíêó íåðóõîìîñò³, àáñîëþòíî ð³çí³.
Íàïðèêëàä, äî ñêëàäó àêòèâ³â ôîíäó
æèòëîâîãî áóä³âíèöòâà ìîæóòü âõîäè-
òè ïðàâà íà îäåðæàííÿ îá’ºêò³â íåðó-
õîìîñò³ â ìàéáóòíüîìó, à äî ôîíäó ðåí-
òíî¿ ñïåö³àë³çàö³¿ âõîäèòè – îá’ºêòè êî-
ìåðö³éíî¿ íåðóõîìîñò³, ùî çàáåçïå÷óº
äîõ³ä ôîíäó â îñíîâíîìó çà ðàõóíîê
îðåíäíî¿ ïëàòè. Ïðèðîäíî, ùî ðèçèêè,
ÿê³ íåñóòü ³íâåñòîðè â òîìó ³ â ³íøîìó
âèïàäêó, àáñîëþòíî ð³çí³, ïðîòå â³äïî-
â³äíà êëàñèô³êàö³ÿ â çàêîíîäàâ÷³é áàç³
â³äñóòíÿ òà é ñàìà òåðì³íîëîã³ÿ «ðåíò-
íèé», «äåâåëîïåðñêèé», «æèòëîâîãî áó-
ä³âíèöòâà», «çåìåëüíèé» í³äå îô³ö³é-
íî íå çàêð³ïëåíà ³ ìàº çàñòîñóâàííÿ
ëèøå â âóçüêîìó êîë³ ïðîôåñ³îíàë³â.

Îòæå ìîæíà ñòâåðäæóâàòè, ùî êëà-
ñèô³êàö³þ ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñ-
òóâàííÿ, ÿê³ áåðóòü ó÷àñòü ó áóä³âíèöòâ³
àáî ôóíêö³îíóþòü íà ðèíêó íåðóõî-
ìîñò³, äîö³ëüíî çä³éñíèòè íà çàêîíî-
äàâ÷îìó ð³âí³ â³äïîâ³äíî äî ñòðóêòóðè
àêòèâ³â ôîíäó, ùî äàñòü çìîãó ïîòåí-
ö³éíèì ó÷àñíèêàì, îñîáëèâî ô³çè÷íèì
îñîáàì, âðàõîâóâàòè ñïåö³àë³çàö³þ ôîí-
äó òà ïðèòàìàííèé éîìó ð³âåíü ðèçè-
êó äî ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ ïðî ó÷àñòü â
òîìó ÷è ³íøîìó ²Ñ².

Âèñíîâêè
Ïðîâåäåí³ ðîçðàõóíêè äàþòü ìîæ-

ëèâ³ñòü ñòâåðäæóâàòè, ùî çà ïåð³îä
2004  –  2008  ðîê³â  áóä³âåëüíà  ãàëóçü
ðîçâèâàëàñü ïîì³ðíèìè òåìïàìè íà
ïðîòèâàãó ãàëóç³ ïîñëóã ³ç ñï³ëüíîãî
³íâåñòóâàííÿ, ùî õàðàêòåðèçóâàëàñü
ñòð³ìêèì çðîñòàííÿì ïî îñíîâíèõ ïî-
êàçíèêàõ ðîçâèòêó ãàëóç³. Â òîé æå ÷àñ,
2007 ð³ê äëÿ áóä³âåëüíîãî ñåêòîðó ñòàâ
ðîêîì çì³íè òåíäåíö³¿ äî çá³ëüøåííÿ
îáñÿã³â áóä³âåëüíèõ ðîá³ò, ùî ìîæíà
ïîÿñíèòè âïëèâîì ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿
êðèçè íà îáñÿã ïîïèòó â ñåãìåíò³  êî-
ìåðö³éíîãî áóä³âíèöòâà.
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Ì³æ ðîçâèòêîì ä³ÿëüíîñò³ ³íñòèòóò³â
ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ òà áóä³âíèöòâîì
ïðîñòåæóºòüñÿ ÷³òêèé çâ’ÿçîê, ùî õà-
ðàêòåðèçóºòüñÿ ìàéæå ë³í³éíîþ çàëåæ-
í³ñòþ, â àáñîëþòíîìó çíà÷åíí³ êî-
åô³ö³ºíò³â Ï³ðñîíà ñÿãàþ÷è ð³âíÿ 0,97
– 0,99 îäèíèöü, òèì ñàìèì âèçíà÷àþ-
÷è ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ ÿê
îäí³ ³ç êëþ÷îâèõ ñóá’ºêò³â ïåðâèííîãî
ðèíêó íåðóõîìîñò³, ùî çàáåçïå÷óþòü
ïåðåâàæíå ïîêðèòòÿ ïîòðåáè áóä³âåëü-
íî¿ ãàëóç³ â ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñàõ.

Ðåçóëüòàòè ðîçðàõóíê³â ê³ëüê³ñíî
â³äîáðàçèëè, ùî ñàìå âåí÷óðí³ ³íñòè-
òóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ, ÿê³ ñêëà-
äàþòü îñíîâó çàãàëüíî¿ ñóêóïíîñò³ ²Ñ²,
ìàþòü íàéá³ëüøèé âïëèâ íà ðîçâèòîê
áóä³âíèöòâà, ùî â³äîáðàæåíî àáñîëþò-
íèìè çíà÷åííÿìè êîåô³ö³ºíò³â êîðå-
ëÿö³¿, ÿê³ õàðàêòåðèçóþòü çâ’ÿçîê
â³äïîâ³äíèõ äèíàì³÷íèõ ðÿä³â. Òàê,
íàïðèêëàä, ð³âí³ ðîçðàõîâàíèõ êî-
åô³ö³ºíò³â Ï³ðñîíà ùîäî ñòóïåíÿ âïëè-
âó âàðòîñò³ àêòèâ³â âåí÷óðíèõ ôîíä³â,
â ñåðåäíüîìó íà 0,1 – 0,2 îäèíèö³ ïî
ñâîºìó çíà÷åííþ âèù³ â ïîð³âíÿí³ ³ç
êîåô³ö³ºíòàìè, ùî õàðàêòåðèçóþòü
ñòóï³íü âïëèâó çàãàëüíî¿ âàðòîñò³ àê-
òèâ³â ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàí-
íÿ íà ðîçâèòîê ïåðâèííîãî ðèíêó íå-
ðóõîìîñò³ Óêðà¿íè, òîáòî ðîçâèòîê ïåð-
âèííîãî ðèíêó íåðóõîìîñò³ â äóæå âè-
ñîê³é ì³ð³ çàëåæèòü â³ä ³íâåñòèö³éíî¿
àêòèâíîñò³ ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñ-
òóâàííÿ íà íüîìó.

Âèçíà÷åíî òàêîæ, ùî ïðîöåñó ðîç-
âèòêó ä³ÿëüíîñò³ ²Ñ² íà ïåðâèííîìó
ðèíêó íåðóõîìîñò³ ïðèòàìàííèé ðÿä
ïðîáëåìíèõ àñïåêò³â, ñåðåä ÿêèõ îäíèì
³ç ãîëîâíèõ º çàêîíîäàâ÷³ íåäîë³êè,
ïîâ’ÿçàí³ ç ðåºñòðàö³ºþ ïðàâ âëàñíîñò³

³íâåñòèö³éíîãî ôîíäó íà ïîáóäîâàíó
íåðóõîì³ñòü, çîêðåìà çàêîíîäàâ÷à íå-
âèçíà÷åí³ñòü ïèòàííÿ ïðî òå, ÿêà ñòî-
ðîíà ³ çà ÷èé ðàõóíîê çä³éñíþâàòèìå
ïðîöåäóðó ðåºñòðàö³¿ íîâîçáóäîâàíîãî
íåðóõîìîãî îá’ºêòó.

Îòæå, ìîæíà ñòâåðäæóâàòè, ùî
³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ çàãà-
ëîì òà âåí÷óðí³ ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè çîê-
ðåìà âèñòóïàþòü îäíèìè ³ç íàéïîòóæí-
³øèõ ôàêòîð³â âïëèâó íà ðîçâèòîê áóä³-
âåëüíî¿ ãàëóç³ Óêðà¿íè òà, ïðè óñóíåíí³
îêðåñëåíèõ ïðîáëåì, çäàòí³ çàáåçïå÷è-
òè  ¿¿  ñòàá³ëüíå  çðîñòàííÿ  ÿê  â
ê³ëüê³ñíèõ, òàê ³ â ÿê³ñíèõ íàïðÿìàõ.
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