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ÓÊÐÀ¯ÍÈ

Ïðîáëåìè ôóíêö³îíóâàííÿ ³íñòèòó-
ö³éíèõ ³íâåñòîð³â ðîçãëÿäàþòüñÿ íà òå-
îðåòè÷íîìó ³ ìåòîäîëîã³÷íîìó ð³âíÿõ
ó ïðàöÿõ òàêèõ óêðà¿íñüêèõ â÷åíèõ
åêîíîì³ñò³â ÿê Âàòàìàíþê Ç., Êàáàíîâ
Â., Êîðíººâ Â., Ëåîíîâ Ä., Ôåäîðåíêî
À., Ïåðåñàäà À.  òà çàêîðäîííèõ: Ïàð-
ðàìîó Ê., Õàñòèíãñ Í., Øàðï Ó.,
Ìàðò³í Äæ. Ãðóáåð, Ãàðð³ Ì. Ìàðêîâ³ö,
Ó³ëñîí Áºððè òà ³í.

Ðàçîì ç òèì, â³äñóòí³ êîìïëåêñí³
äîñë³äæåííÿ òåîðåòè÷íèõ îñíîâ â  ÷àñ-
òèí³ õàðàêòåðèñòèêè ³íñòèòóö³éíèõ
³íâåñòîð³â íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó Óê-
ðà¿íè. Äèñêóñ³éíèì ³ íåâðåãóëüîâàíèì
çàëèøàþòüñÿ ïèòàííÿ ñòîñîâíî ¿õíüî¿
êëàñèô³êàö³¿ òà âèêîíóâàíèõ íèìè
ôóíêö³é äëÿ ö³ëåé ñòðóêòóðóâàííÿ íà-
äàííÿ ïîñëóã íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó.
Ö³ âàæëèâ³ ïèòàííÿ âèìàãàþòü íàóêî-
âîãî îá´ðóíòóâàííÿ òà ïðàêòè÷íîãî âè-
ð³øåííÿ, ùî ³ îáóìîâèëî àêòóàëüí³ñòü
äàíî¿ ñòàòò³.

Àíàë³ç ñó÷àñíî¿ åêîíîì³÷íî¿ ë³òåðà-
òóðè ñâ³ä÷èòü ïðî òå, ùî íå ñôîðìóâà-
ëîñü ºäèíîãî áà÷åííÿ ó ñó÷àñíèõ íàó-
êîâö³â ùîäî âèçíà÷åííÿ òåðì³íà «³íñòè-
òóö³éíèé ³íâåñòîð». Ó ðîçãëÿíóòèõ çà-
ðóá³æíèõ äæåðåëàõ âèçíà÷åííÿ ³íñòè-
òóö³éíèõ ³íâåñòîð³â çâîäèòüñÿ äî ïåðå-
ë³êó ¿õ âèä³â òà õàðàêòåðó ó÷àñò³ â ³íâå-
ñòèö³éíîìó ïðîöåñ³ [13, ñ.123; 1, ñ.76;
6, ñ.47].Çîêðåìà, ïîð³âíÿëüíèé àíàë³ç
óìîâ ôóíêö³îíóâàííÿ ³íñòèòóö³éíèõ
³íâåñòîð³â â Óêðà¿í³ òà êðà¿íàõ   Çàõî-

äó ïîêàçàâ ðîçá³æí³ñòü ó òðàêòóâàíí³
¿õíüî¿ ä³ÿëüíîñò³, ùî çóìîâëþº
â³äì³íí³ñòü ó ï³äõîäàõ äî ðåãóëþâàííÿ
¿õ ôóíêö³îíóâàííÿ òà íàäàííÿ íèìè
ïîñëóã íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó.

Â Óêðà¿í³ âèçíà÷åííÿ ³íñòèòóö³é-
íèõ ³íâåñòîð³â ðåãóëþºòüñÿ íîðìàìè
Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà
ôîíäîâèé ðèíîê» [8]. Ï³ä ³íñòèòóö³é-
íèìè ³íâåñòîðàìè, çã³äíî ³ç çàêîíîäàâ-
÷èìè íîðìàìè, ðîçóì³ºòüñÿ íàñòóïíå:
«²íñòèòóö³éí³ ³íâåñòîðè – ³íñòèòóòè
ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ (ïàéîâ³ òà êîð-
ïîðàòèâí³ ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè), ³íâåñ-
òèö³éí³ ôîíäè, âçàºìí³ ôîíäè ³íâåñòè-
ö³éíèõ êîìïàí³é, íåäåðæàâí³ ïåíñ³éí³
ôîíäè, ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿, ³íø³ ô³íàí-
ñîâ³ óñòàíîâè, ÿê³ çä³éñíþþòü îïåðàö³¿
ç ô³íàíñîâèìè àêòèâàìè â ³íòåðåñàõ
òðåò³õ îñ³á çà âëàñíèé ðàõóíîê ÷è çà
ðàõóíîê öèõ îñ³á, à ó âèïàäêàõ, ïåðåä-
áà÷åíèõ çàêîíîäàâñòâîì, òàêîæ çà ðà-
õóíîê çàëó÷åíèõ â³ä ³íøèõ îñ³á ô³íàí-
ñîâèõ àêòèâ³â ç ìåòîþ îòðèìàííÿ ïðè-
áóòêó àáî çáåðåæåííÿ ðåàëüíî¿ âàðòîñò³
ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â» [8].

Ó ïðàöÿõ â³äîìèõ â³ò÷èçíÿíèõ
ô³íàíñèñò³â Î.Ãóòîðîâà, Â. Ôåäîðåíêà
àêöåíòóºòüñÿ óâàãà íà   òîìó,  ùî ãî-
ëîâíèì íàïðÿìîì âêëàäåííÿ êîøò³â
äëÿ ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â º ö³íí³
ïàïåðè, çîêðåìà â÷åí³ ïðîïîíóþòü òàêå
òðàêòóâàííÿ äàíî¿ êàòåãîð³¿: «²íñòèòó-
ö³éíèé ³íâåñòîð – ô³íàíñîâèé ïîñåðåä-
íèê, ÿêèé àêóìóëþº êîøòè ³íäèâ³äó-

Ðîçâèòîê â Óêðà¿í³ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó âæå íåìîæëèâî óÿâèòè áåç ó÷àñò³
³íñòèòóö³îíàëüíèõ ³íâåñòîð³â: ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â,  ô³íàíñîâèõ êîìïàí³é,
ïåíñ³éíèõ òà ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â, ñòðàõîâèõ êîìïàí³é, áàíê³âñüêèõ ³ íåáàí-
ê³âñüêèõ êðåäèòíî-äåïîçèòíèõ óñòàíîâ ³ ïîä³áíèõ îðãàí³çàö³é. Âêëàäàþ÷è êîøòè,
³íâåñòîðè ïðàãíóòü äîñÿãòè êîíêðåòíèõ ö³ëåé: áåçïåêè, ïðèáóòêîâîñò³,
ë³êâ³äíîñò³ é çá³ëüøåííÿ àáî îäåðæàííÿ äîäàòêîâèõ ïðèáóòê³â, ùî ìîæëèâî â
ðàç³ âèêîðèñòàííÿ íèìè ìîäåëåé ïîðòôåëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ.
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àëüíèõ ³íâåñòîð³â ³ çä³éñíþº ³íâåñòè-
ö³éíó ä³ÿëüí³ñòü, ùî ñïåö³àë³çóºòüñÿ,
ÿê ïðàâèëî, íà îïåðàö³ÿõ ç ö³ííèìè ïà-
ïåðàìè» [5, ñ. 692].

Â òîé æå ÷àñ Ëåïåéêî Ò. ìàº ³íøó
òî÷êó çîðó, çîêðåìà ââàæàº, ùî «²íñòè-
òóö³éí³ ³íâåñòîðè – þðèäè÷í³ îñîáè,
ï³äïðèºìñòâà, îñíîâíà ä³ÿëüí³ñòü ÿêèõ
íå ïîâ’ÿçàíà ç ðèíêîì ö³ííèõ ïàïåð³â
³ ÿê³ íå ìàþòü ë³öåíç³¿ íà çä³éñíåííÿ
ïðîôåñ³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ íà ðèíêó ö³ííèõ
ïàïåð³â â ÿêîñò³ ïîñåðåäíèê³â, àëå êó-
ïóþòü ö³íí³ ïàïåðè â³ä ñâîãî ³ìåí³ ³ çà
ñâ³é ðàõóíîê» [7, ñ. 121]. Àëå äàíå âèç-
íà÷åííÿ, íà íàøó äóìêó, ì³ñòèòü âíóò-
ð³øíþ ñóïåðå÷í³ñòü, îñê³ëüêè, ç îäíî-
ãî áîêó, àâòîð íàãîëîøóº íà òîìó, ùî
³íñòèòóö³éíèé ³íâåñòîð íå ñïåö³àë³-
çóºòüñÿ íà îïåðàö³ÿõ ç ö³ííèìè ïàïå-
ðàì, à ç äðóãîãî, – êóï³âëÿ íèìè ö³ííèõ
ïàïåð³â º ºäèíîþ ¿õ õàðàêòåðíîþ îçíà-
êîþ, ÿêà â³äð³çíÿº ¿õ ç-ïîì³æ ³íøèõ
ó÷àñíèê³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó.

ßê çàçíà÷àº Áîðèñîâ À.Á., «³íñòè-
òóö³éíèé ³íâåñòîð – öå êðåäèòíî-ô³íàí-
ñîâèé ³íñòèòóò, îñíîâíèì âèäîì ä³ÿëü-
íîñò³ ÿêîãî º ³íâåñòóâàííÿ âëàñíèõ
êîøò³â  ÷è  çàëó÷åíèõ  êîøò³â  ³íøèõ
êîìïàí³é, ÿêèìè â³í âîëîä³º ÿê äîâ³-
ðåíà îñîáà» [2, ñ.234]. Òàêèì ÷èíîì,
çã³äíî ç äàíèì âèçíà÷åííÿì, ³íñòèòó-
ö³éíèé ³íâåñòîð, ç îäíîãî áîêó, ìîæå
ðîçïîä³ëÿòè äîõ³ä ì³æ âëàñíèêàìè êà-
ï³òàëó, ÿê ³íäèâ³äóàëüíèé ³íâåñòîð, à
ç äðóãîãî – ìîæå éîãî ïðèâëàñíþâàòè
ó ðàç³ ³íâåñòóâàíííÿ íèì âëàñíèõ
êîøò³â.

 Óêëàäà÷³ â³äîìîãî ñëîâíèêà ôîíäî-
âîãî ðèíêó Ãîëîâêî À., Êîáçàð Â., ï³ä
ïîíÿòòÿì  «³íñòèòóö³éíèé ³íâåñòîð»
ðîçóì³ëè  þðèäè÷íó îñîáó, ÿêà âêëà-
äàº ñâî¿ êîøòè, ìàéíî, ìàéíîâ³ òà íå-
ìàéíîâ³ ïðàâà ó ö³íí³ ïàïåðè ç ìåòîþ
îäåðæàííÿ äîõîäó òà ïîñèëåííÿ ñâîãî
âïëèâó íà óïðàâë³ííÿ åì³òåíòîì. Ó
ÑØÀ – öå ïåíñ³éí³ ôîíäè, ñòðàõîâ³
êîìïàí³¿, ³íâåñòèö³éí³ êîìïàí³¿ òîùî,
â Óêðà¿í³ – ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè òà ³íâå-
ñòèö³éí³ êîìïàí³¿ [11, ñ. 97].

Çàðóá³æí³ â÷åí³ ÷àñòî äàþòü á³ëüø
óçàãàëüíåíå ïîíÿòòÿ ³íñòèòóö³éíèõ
³íâåñòîð³â. Äåÿê³ çàðóá³æí³ â÷åí³ ñòâåð-
äæóþòü, ùî «³íñòèòóö³éí³ ³íâåñòîðè –
öå ôàõ³âö³, ÿêèì ïëàòÿòü çà òå, ùî âîíè
óïðàâëÿþòü íå âëàñíèìè, à çàëó÷åíè-
ìè   êîøòàìè. Çîêðåìà, ô³íàíñîâ³ óñ-
òàíîâè – áàíêè, ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿,
ïåíñ³éí³ ôîíäè ³ â îêðåìèõ âèïàäêàõ

– ïðèâàòí³ îñîáè, çàëó÷àþòü ¿õ  äëÿ
«òðàíñôîðìàö³¿» ñâî¿õ çàîùàäæåíü â
³íâåñòèö³¿  [4, ñ.17]. Ñë³ä çàóâàæèòè,
ùî äàíå òðàêòóâàííÿ ïîíÿòòÿ ³íñòèòó-
ö³éíèõ ³íâåñòîð³â, íà íàø ïîãëÿä,
çì³øóº ïîíÿòòÿ «³íâåñòèö³éíèé ìåíåä-
æåð» (àáî óïðàâëÿþ÷à êîìïàí³ÿ) òà
«³íñòèòóö³éíèé ³íâåñòîð», òîáòî ô³íàí-
ñîâèé ³íñòèòóò, ÿêèé îòðèìóº, çàëó÷àº
òà ³íâåñòóº  êîøòè ñâî¿õ âêëàäíèê³â.

ßê çàçíà÷àâ â³äîìèé äîñë³äíèê
òåîð³¿ ³íâåñòèö³é Ó.Ô. Øàðï, «â
íàéá³ëüø øèðîêîìó ðîçóì³íí³ ³íñòè-
òóö³éí³ ³íâåñòîðè – öå ô³íàíñîâ³ ïîñå-
ðåäíèêè áóäü-ÿêîãî òèïó. Öå âèçíà÷åí-
íÿ â³äîêðåìëþº ¿õ â³ä ³íäèâ³äóàëüíèõ
³íâåñòîð³â, ÿê³ âîëîä³þòü ïîðòôåëåì, âñ³
äîõîäè â³ä ÿêîãî íàëåæàòü áåçïîñåðåä-
íüî ¿ì» [12,ñ.11]. Ñë³ä íàãîëîñèòè, ùî
íîâ³ âèäè ô³íàíñîâîãî ïîñåðåäíèöòâà
âçàãàë³ ïðèçâîäÿòü äî «³íñòèòóàë³çàö³¿»
³íâåñòèö³éíèõ ïîðòôåë³â, òàê áè ìîâè-
òè, «â ÷èñòîìó âèãëÿä³», òîáòî éîãî ³ñíó-
âàííÿ, ÿê ïåâíî¿ îðãàí³çàö³éíî-ïðàâî-
âî¿ ôîðìè ô³íàíñîâîãî ïîñåðåäíèöòâà
(íàïðèêëàä, ó âèãëÿä³ ³íâåñòèö³éíèõ òà
ïåíñ³éíèõ ôîíä³â). Â òîé æå ÷àñ ïåâí³
ïîñëóãè ïîñåðåäíèê³â ïðè  çä³éñíåíí³
³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ïåðåäáà÷àþòü
çä³éñíåííÿ îïåðàö³é ç ô³íàíñîâèìè
àêòèâàìè çà ðàõóíîê êîøò³â ³íäèâ³äó-
àëüíèõ ³íâåñòîð³â, çà ðàõóíîê òà íà êî-
ðèñòü òàêèõ ³íâåñòîð³â (íàïðèêëàä, áðî-
êåðñüê³ ïîñëóãè). Â òàêîìó ðàç³ áðîêå-
ðà íàâðÿä ÷è ìîæíà â³äíîñèòè äî ³íñòè-
òóö³éíèõ ³íâåñòîð³â, õî÷à â³í ³ º ô³íàí-
ñîâèì ïîñåðåäíèêîì, îñê³ëüêè íå â³äáó-
âàºòüñÿ «³íñòèòóö³îíàë³çàö³ÿ» ³íâåñòè-
ö³éíîãî ðåñóðñó òà éîãî â³äîêðåìëåííÿ
â³ä ê³íöåâîãî âëàñíèêà – ³íäèâ³äóàëü-
íîãî ³íâåñòîðà.

Íà ï³äñòàâ³ óçàãàëüíåííÿ ³ñíóþ÷èõ
ïîãëÿä³â àíàë³çîâàíîãî íàìè ïîíÿòòÿ
ìîæíà  çðîáèòè  âèñíîâîê  ïðî  òå,  ùî
ð³çí³ äîñë³äíèêè ïî-ð³çíîìó ðîçêðèâà-
þòü îñîáëèâîñò³ ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñ-
òîð³â. Íà íàø ïîãëÿä, äëÿ á³ëüø ïî-
âíîãî ðîçêðèòòÿ ñóò³ ïîíÿòòÿ  ³íñòèòó-
ö³îíàëüíîãî ³íâåñòîðà íåîáõ³äíî âèçíà-
÷èòè â³äïîâ³äíèé òèï ³íâåñòîðà ÿê ñó-
á’ºêòà åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³, íàïðÿì
òà ñïîñ³á ðåàë³çàö³¿ éîãî ä³ÿëüíîñò³,
âèçíà÷èòè õàðàêòåðí³ îçíàêè òà âèêî-
íóâàí³ ôóíêö³¿, ÿê³ ïðèòàìàíí³ ò³ëüêè
äàíîìó òèïó ³íâåñòîð³â.

Áåçïåðå÷íî, ùîá ó÷àñíèê ô³íàíñî-
âîãî ðèíêó ì³ã ââàæàòèñÿ ³íñòèòóö³é-
íèì ³íâåñòîðîì, â³í ïîâèíåí ìàòè áåç-
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ïîñåðåäíº â³äíîøåííÿ äî ³íâåñòèö³é-
íîãî ïðîöåñó, òîáòî îñíîâíèì âèäîì
éîãî ä³ÿëüíîñò³ ïîâèííà áóòè ³íâåñòè-
ö³éíà ä³ÿëüí³ñòü, ³ ìàòè òàê³ õàðàêòåðí³
îçíàêè:

- ôîðìóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ðå-
ñóðñ³â;

- ðîçì³ùåííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ðå-
ñóðñ³â.

Âàæëèâèì êðèòåð³ºì êëàñèô³êàö³¿
³íâåñòîð³â º ¿õ ïîä³ë íà ³íñòèòóö³éí³
òà ³íäèâ³äóàëüí³ ³íâåñòîðè. Ïðè öüîìó
ñë³ä â³äì³òèòè, ùî ³íäèâ³äóàëüí³ ³íâå-
ñòîðè – öå êîðïîðàòèâí³ òà ïðèâàòí³
³íâåñòîðè, ÿê³ êóïóþòü ô³íàíñîâ³
³íñòðóìåíòè â îáì³í íà ãðîøîâ³ êîøòè
â³ä ñâîãî ³ìåí³ áåç ó÷àñò³ ô³íàíñîâîãî
ïîñåðåäíèêà. À â³äïîâ³äíî ³íñòèòóö³éí³
³íâåñòîðè ÿâëÿþòü ñîáîþ ô³íàíñîâî-êðå-
äèòí³ óñòàíîâè, ÿê³ ïðîäàþòü ³íäèâ³-
äóàëüíèì ³íâåñòîðàì âëàñí³ ô³íàíñîâ³
çîáîâ’ÿçàííÿ â îáì³í íà ãðîøîâ³ êîø-
òè, ÿê³ ïîò³ì âêëàäàþòü ó ô³íàíñîâ³
àêòèâè, à ñàìå â àêö³¿, îáë³ãàö³¿, äåïî-
çèòè òîùî. Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî íà ñüî-
ãîäí³øí³é äåíü àêòèâè ³íñòèòóö³éíèõ
³íâåñòîð³â äåùî ðîçøèðèëèñü, îñê³ëü-
êè âîíè âêëàäàþòü êîøòè â íåðó-
õîì³ñòü, çîëîòî.

Òàêèì ÷èíîì, ó ñó÷àñíèõ óìîâàõ
³íñòèòóö³éí³ ³íâåñòîðè, çä³éñíþþ÷è
ä³ÿëüí³ñòü ³ç çàëó÷åííÿ êîøò³â ³íäèâ³-
äóàëüíèõ ³íâåñòîð³â, ïîò³ì âêëàäàþòü
çíà÷íó ¿õ ÷àñòèíó ó ö³íí³ ïàïåðè
³íøèõ åì³òåíò³â, à â³äòàê ìàþòü äîñèòü
âàãîìèé âïëèâ íà ôóíêö³îíóâàííÿ ðèí-
êó ö³ííèõ ïàïåð³â òà éîãî àêòèâí³ñòü.
Àäæå, ïî-ïåðøå, ³íñòèòóö³éí³ ³íâåñòî-
ðè ìàþòü á³ëüøå êîøò³â, í³æ îêðåìî
âçÿò³ ô³çè÷í³ òà þðèäè÷í³  îñîáè; ïî-
äðóãå,  âîíè ÷àñò³øå áóâàþòü çàö³êàâ-
ëåí³ â òîìó, ùîá áðàòè ó÷àñòü ó ïîâñÿê-
äåííîìó óïðàâë³íí³ ñïðàâàìè åì³òåí-
òà; ïî-òðåòº, ³íäèâ³äóàëüí³ ³íâåñòîðè
êóïóþòü ö³íí³ ïàïåðè ç âëàñíîãî ³íòå-
ðåñó, à ³íñòèòóö³éí³ íàìàãàþòüñÿ ïî-
ºäíàòè éîãî ç ³íòåðåñàìè åì³òåíòà [10,ñ.
324].

Ïðîòå á³ëüø³ñòü àâòîð³â ïåðåêîíàí³,
ùî ïîíÿòòÿ «³íñòèòóö³éí³ ³íâåñòîðè»
âèêîðèñòîâóºòüñÿ â åêîíîì³÷í³é ë³òå-
ðàòóð³ ³íîä³ ÿê ñèíîí³ì ïîíÿòòÿ
«ô³íàíñîâèé ïîñåðåäíèê». Ïðè öüîìó,
âæèâàííÿ òåðì³íà «³íñòèòóö³éíèé
³íâåñòîð» ïîêëèêàíå ï³äêðåñëèòè
â³äì³íí³ñòü ñòðóêòóðè, ïðî ÿêó éäå
ìîâà, â³ä ³íäèâ³äóàëüíèõ ³íâåñòîð³â,
ÿê³ âîëîä³þòü ïîðòôåëÿìè, âñ³ äîõîäè

â³ä ÿêèõ íàëåæàòü áåçïîñåðåäíüî ¿ì
[1,ñ. 424;13, ñ.341].

Îêðåìî ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî òåðì³í
«³íñòèòóö³éí³ ³íâåñòîðè» âèêîðèñòî-
âóºòüñÿ ó á³ëüø âóçüêîìó ðîçóì³íí³ –
ñòîñîâíî  äî  (à)  ïåíñ³éíèõ  ôîíä³â,  (á)
ñòðàõîâèõ êîìïàí³é, (â) ³íâåñòèö³é, ùî
çä³éñíþþòü â³ää³ëè äîâ³ð÷èõ îïåðàö³é
áàíê³â òà òðàñò³â (÷åðåç äîâ³ð÷ó
âëàñí³ñòü) (ã) ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâå-
ñòóâàííÿ òîùî.

Óçàãàëüíþþ÷è ³ñíóþ÷³ ïîãëÿäè
òðàêòóâàííÿ ïîíÿòòÿ «³íñòèòóö³éí³
³íâåñòîðè» ìè ïðîïîíóºìî âëàñíå òëó-
ìà÷åííÿ öüîãî òåðì³íà: «³íñòèòóö³éí³
³íâåñòîðè - öå ó÷àñíèêè ô³íàíñîâîãî
ðèíêó, îñíîâíèì âèäîì ä³ÿëüíîñò³
ÿêèõ  º  òðàíñôîðìàö³ÿ  çàîùàäæåíü  â
³íâåñòèö³¿, øëÿõîì àêóìóëþâàííÿ
êîøò³â ³íäèâ³äóàëüíèõ ³íâåñòîð³â ç ïî-
äàëüøèì ¿õ âèêîðèñòàííÿì äëÿ äèâåð-
ñèô³êîâàíîãî ³íâåñòóâàííÿ ó ô³íàíñîâ³
àêòèâè, ç ìåòîþ çìåíøåííÿ òàêèì ÷è-
íîì ðèçèê³â òà îòðèìàííÿ ³íâåñòèö³é-
íîãî äîõîäó».

Âîäíî÷àñ, âàðòî â³äì³òèòè, ùî çà
ðîçâèíåíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó â³ëüí³
ãðîøîâ³ êîøòè ³íâåñòóþòüñÿ ó íàö³î-
íàëüíó åêîíîì³êó áåçïîñåðåäíüî àáî çà
äîïîìîãîþ ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â.
Íà ³íâåñòèö³éíîìó ðèíêó Óêðà¿íè íèí³
ä³º äåê³ëüêà òèñÿ÷ ð³çíèõ ô³íàíñîâèõ
óñòàíîâ, ÿê³ âèêîíóþòü íèçêó ïîñåðåä-
íèöüêèõ îïåðàö³é, ³ âçàºìîä³þ÷è ì³æ
ñîáîþ, ôîðìóþòü ³íôðàñòðóêòóðó ³íâå-
ñòèö³éíîãî ðèíêó.

Ñóêóïí³ñòü ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â
õàðàêòåðèçóº ³íôðàñòðóêòóðó ³íâåñòè-
ö³éíîãî ðèíêó ç áîêó éîãî ãîëîâíèõ
ñóá’ºêò³â. Äîñâ³ä çàñâ³ä÷óº, ùî ô³íàí-
ñîâ³ ïîñåðåäíèêè ñïðàâëÿþòü âàãîìèé
âïëèâ íà ôóíêö³îíóâàííÿ ñèñòåìè äåð-
æàâíîãî óïðàâë³ííÿ ³íâåñòèö³éíîþ
ä³ÿëüí³ñòþ.

Çîêðåìà Ïåðåñàäà À. ñåðåä ³íñòèòó-
ö³éíèõ ³íâåñòîð³â â³äîêðåìëþº òàê³ òðè
ãðóïè: ³íñòèòóö³éí³ ³íâåñòîðè, ÿê³
çä³éñíþþòü ïåðåâàæíî ïðÿì³, òî÷í³øå,
ñïðÿìîâàí³ ³íâåñòèö³¿ â îáìåæåíå êîëî
ï³äïðèºìñòâ (õîëäèíãè, ô³íàíñîâ³ ãðó-
ïè) òà ô³íàíñîâ³ êîìïàí³¿. ²íñòèòóö³éí³
³íâåñòîðè ïåðøî¿ ãðóïè ïðè ³íâåñòó-
âàíí³ äóæå ð³äêî âèêîðèñòîâóþòü ôîí-
äîâó á³ðæó, «âóëè÷íèé» (ïîçàá³ðæîâèé)
ðèíîê òà ³íøèõ ô³íàíñîâèõ ïîñåðåä-
íèê³â. ²íñòèòóö³éí³ ³íâåñòîðè äðóãî¿
ãðóïè çä³éñíþþòü ïîâñþäí³ ³íâåñòèö³¿,
íå äîòðèìóþ÷èñü ÿêîãîñü ïåâíîãî, çàç-
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äàëåã³äü îáðàíîãî íàáîðó îá’ºêò³â ³íâå-
ñòóâàííÿ. Âîäíî÷àñ ¿õí³é ïîðòôåëü
³íâåñòèö³é øèðîêèé ³ â³äíîñíî ñòàá³ëü-
íèé. Äî ö³º¿ ãðóïè âõîäÿòü ³íâåñòèö³éí³
êîìïàí³¿, ñòðàõîâ³ òà ïåíñ³éí³ ôîíäè
òîùî. Ñâ³é êàï³òàë âîíè ôîðìóþòü çà
ðàõóíîê âíåñê³â îñòàòî÷íèõ ³íâåñòîð³â
(íàñàìïåðåä, äð³áíèõ), âêëàäàþ÷è
éîãî ó ð³çíîìàí³òí³ ö³íí³ ïàïåðè, ùîá
çàáåçïå÷èòè ïåâíèé ð³âåíü äîõîäó íà
êàï³òàë. Ó øèðîêîìó ðîçóì³íí³ âñ³
³íñòèòóö³éí³ ³íâåñòîðè äðóãî¿ ãðóïè
ìîæíà íàçâàòè ³íâåñòèö³éíèìè êîì-
ïàí³ÿìè. Ïðîòå ó âóçüêîìó ðîçóì³íí³
³íâåñòèö³éíà êîìïàí³ÿ — öå êîìïà-
í³ÿ, ùî ôîðìóº ñâ³é êàï³òàë çà ðàõó-
íîê âíåñê³â äð³áíèõ ³íâåñòîð³â íà çà-
ãàëüíèõ ï³äñòàâàõ ³ íå çàéìàºòüñÿ
ñòðàõîâîþ ÷è áóäü-ÿêîþ ³íøîþ ä³ÿëü-
í³ñòþ [10, ñ.321].

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ³íñòèòóö³éí³
³íâåñòîðè íå îáìåæóþòü ñåáå âèêëþ÷-
íî ô³íàíñîâèìè àêòèâàìè, äîñòóïíèìè
íà âíóòð³øí³õ ðèíêàõ âëàñíèõ êðà¿í.
Ðîçâèòîê ³íôîðìàö³éíèõ òåõíîëîã³é ³
ïîñëàáëåííÿ ðåãóëþþ÷èõ îáìåæåíü ç
áîêó äåðæàâè ñïðèÿëè ïðîöåñó ãëîáà-
ë³çàö³¿ íà ñâ³òîâîìó ô³íàíñîâîìó ðèí-
êó. Òåíäåíö³ÿ äî ôîðìóâàííÿ ñâ³òîâîãî
³íâåñòèö³éíîãî ñåðåäîâèùà òà ³íòåã-
ðàö³¿ íàö³îíàëüíèõ ðèíê³â êàï³òàëó
ïðèçâåëà äî òîãî, ùî ³íâåñòîðàì íàäà-
íà ìîæëèâ³ñòü ³íâåñòóâàòè â çàðóá³æí³
àêòèâè. À â³äòàê ïðîöåñè, ùî ñïîñòå-
ð³ãàþòüñÿ íèí³ ó â³ò÷èçíÿí³é åêî-
íîì³ö³, âèìàãàþòü â³ä äåðæàâè ïåðåãëÿ-
äó çàñòîñîâóâàíîãî ô³íàíñîâîãî ³íñòðó-
ìåíòàð³þ, á³ëüø àêòèâíîãî éîãî âèêî-
ðèñòàííÿ, ç ìåòîþ ïåðåëîìëåííÿ íàÿâ-
íèõ íåãàòèâíèõ òåíäåíö³é.

Ñë³ä âðàõóâàòè, ùî â áàãàòüîõ ºâðî-
ïåéñüêèõ êðà¿íàõ âèíèêíåííÿ òà ðîç-
âèòîê ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â çóìîâ-
ëåíî íåîáõ³äí³ñòþ ë³áåðàë³çàö³¿ ô³íàí-
ñîâîãî ñåêòîðó. Íîâ³ òåíäåíö³¿ ó ðîç-
âèòêó ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè â îñòàíí³ äå-
ñÿòèð³÷÷ÿ äàëè çìîãó ³íñòèòóö³éíèì
³íâåñòîðàì ðîçâèíóòèõ êðà¿í ïðàöþâà-
òè ïî-íîâîìó, íàäàâàòè øèðîêå êîëî
ïîñëóã ³ âèêîðèñòîâóâàòè íîâ³ ô³íàí-
ñîâ³ ³íñòðóìåíòè. Íàáóëè ïîøèðåííÿ
çðó÷í³ äëÿ ³íäèâ³äóàëüíîãî ³íâåñòîðà
àêö³¿ ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â. Óò³ì,
³íñòèòóö³éí³ ³íâåñòîðè çàëèøàþòüñÿ
ãîëîâíèìè âëàñíèêàìè àêö³îíåðíîãî
êàï³òàëó ³ ïîâèíí³ ñàìîñò³éíî âèð³øó-
âàòè ÿê âèêîðèñòîâóâàòè ñâî¿ àêòèâè òà
óïðàâëÿòè íèìè.

ÂÈÑÍÎÂÊÈ
Íà îñíîâ³ óçàãàëüíåííÿ åêîíîì³÷íî¿

ñóò³ ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â ìîæíà
âèçíà÷èòè íàñòóïí³ õàðàêòåðí³ îçíàêè,
ÿê³ â³äð³çíÿþòü ³íñòèòóö³éíîãî ³íâåñ-
òîðà â³ä ³íøèõ ó÷àñíèê³â ³íâåñòèö³é-
íîãî ïðîöåñó. ²íñòèòóö³éíèé ³íâåñòîð
ïðîâàäèòü îñíîâíèé âèä ä³ÿëüíîñò³
(âèêëþ÷íèé) – ³íâåñòóâàííÿ. Îá’ºêòîì
³íâåñòóâàííÿ ìîæå âèñòóïàòè ÿê ïðÿìå
(ïðîåêòíå) ³íâåñòóâàííÿ,  òàê ³ ïîðòôåëü-
íå. ²íñòèòóö³éíèé ³íâåñòîð ôóíêö³îíóº
ó âèãëÿä³ ñïåö³àë³çîâàíîãî ô³íàíñîâîãî
³íñòèòóòó (óñòàíîâè). ²íñòèòóö³éíèé
³íâåñòîð – öå ñòðóêòóðà, ÿêà çàëó÷àº
ô³íàíñîâ³ àêòèâè (³íâåñòèö³éí³ ðåñóðñè)
â³ä ³íøèõ îñ³á (ô³çè÷íèõ àáî þðèäè÷-
íèõ). Ö³ àêòèâè ³íâåñòóþòüñÿ ç ìåòîþ
îòðèìàííÿ äîõîäó, â³ä ³ìåí³ ö³º¿ ô³íàí-
ñîâî¿ ³íñòèòóö³¿, à îòðèìóâà÷åì ê³íöåâî-
ãî äîõîäó â³ä çä³éñíåííÿ ³íâåñòèö³éíî¿
ä³ÿëüíîñò³ òàêîãî ³íâåñòèö³éíîãî ³íâåñ-
òîðà º îñîáè, â³ä ÿêèõ â³í çàëó÷àâ ³íâåñ-
òèö³éí³ ðåñóðñè. Çà ðåçóëüòàòàìè óçà-
ãàëüíåííÿ çàðóá³æíî¿ ïðàêòèêè, â êðà¿-
íàõ àíãëîñàêñîíñüêîãî ïðàâà (Âåëèêî-
áðèòàí³ÿ, ÑØÀ òà ³í..) äî ñèñòåìè òà-
êèõ â³äíîñèí òàêîæ äîòè÷í³ òðàñòîâ³
îïåðàö³¿, ïîñê³ëüê³ ³ñíóº ïîíÿòòÿ «íî-
ì³íàëüíîãî âëàñíèêà» (äîâ³ð÷î¿ âëàñ-
íîñò³), çà ÿêîãî ô³íàíñîâèé ³íñòèòóò –
òðàñò, ïî â³äíîøåííþ äî îá’ºêò³â ³íâå-
ñòóâàííÿ  âèñòóïàº ÿê ïîâíîö³ííèé
âëàñíèê ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â.

Íà îñíîâ³ óçàãàëüíåííÿ ³ñíóþ÷èõ
ïîãëÿä³â  òåîðåòè÷íî ìîæíà çðîáèòè
íàñòóïíå óçàãàëüíåííÿ: ïîíÿòòÿ «³íñòè-
òóö³éíèé ³íâåñòîð» âèçíà÷àº îðãàí³çà-
ö³éíó ôîðìó ³ñíóâàííÿ òà íàïðÿì³â
âèêîðèñòàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â,
çàëó÷åíèõ äî êë³ºíò³â öüîãî ³íñòèòó-
ö³éíîãî ³íâåñòîðà.

Â³äïîâ³äíî äî òàêîãî òðàêòóâàííÿ,
³íñòèòóö³éíèé ³íâåñòîð – öå ôàêòè÷íî
³íñòèòóàë³çîâàí³ ñóêóïí³ ³íâåñòèö³éí³
ðåñóðñè ïåðâèííèõ âêëàäíèê³â (³íâåñ-
òîð³â), ÿê³ ³ñíóþòü ó âèãëÿä³ ô³íàíñî-
âèõ ³íñòèòóò³â ïåâíîãî âèäó.

Òàêèé êîìïëåêñíèé ï³äõ³ä äî âèç-
íà÷åííÿ ïîíÿòòÿ ³íñòèòóö³éíîãî ³íâå-
ñòîðà äîçâîëèòü çàáåçïå÷èòè  á³ëüø
÷³òêå âñòàíîâëåííÿ êîëà ô³íàíñîâèõ
óñòàíîâ, ÿê³ ââàæàþòüñÿ ³íñòèòóö³éíè-
ìè ³íâåñòîðàìè, òà âðåãóëþâàííÿ ¿õüî¿
ä³ÿëüíîñò³ íà ð³çíèõ ñåãìåíòàõ ô³íàí-
ñîâîãî ðèíêó ç óðàõóâàííÿì ñïåöèô³êè
¿õ ö³ëüîâèõ ôóíêö³é òà â³äíîñèí ç ïåð-
âèííèìè ³íâåñòîðàìè (âêëàäíèêàìè).
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