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ÍÀ ÐÈÍÊÓ Ô²ÍÀÍÑÎÂÈÕ 
ÏÎÑËÓÃ ÓÊÐÀ¯ÍÈ 

CORPORATE INVESTMENT FUNDS 
ON THE MARKET OF FINANCIAL 

SERVICES OF UKRAINE

Â ñòàòò³ ðîãëÿíóòî ïðàâîâ³ çàñàäè ôóíêö³îíóâàííÿ êîðïîðàòèâíèõ ³íâåñ-
òèö³éíèõ ôîíä³â (Ê²Ô) â Óêðà¿í³. Äîñë³äæåíî ïèòàííÿ âïëèâó çì³íè íîðìà-
òèâíî-ïðàâîâî¿ áàçè íà ä³ÿëüí³ñòü Ê²Ô íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó ô³íàíñîâèõ 
ïîñëóã. Ïðîàíàë³çîâàíî äèíàì³êó îñíîâíèõ ïîêàçíèê³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ 
â Óêðà¿í³, ì³ñöå â öèõ ïðîöåñàõ êîðïîðàòèâíèõ ôîíä³â. Îá´ðóíòîâàíî ïðîïî-
çèö³¿, ñïðÿìîâàí³ íà àêòèâ³çàö³þ ñåãìåíòó ïîñëóã ²Ñ² â íàø³é äåðæàâ³.   

This article deals with legal principles of corporate investment funds (CIF) 
functioning in Ukraine. The main attention is paid to the peculiarities of such 
funds, which define the specificity of their financial activities, including - in terms 
of issue of securities and capital raising. The question of impact of regulatory 
framework for CIF activity in the domestic financial market is investigated.  
The dynamic of main parameters of collective investing in Ukraine, the place 
of corporate funds in these processes is analyzed. The trends in the emission 
of CIF securities are determined. Factors, which define the low popularity of 
CIF in Ukraine in comparison with mutual investment funds, are determined.  
Suggestions, aimed at intensifying of services segment of ICI in our country, 
including - due to the changes in the regulatory framework, are justified.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ô³íàíñîâ³ ïîñåðåäíèêè, ³íâåñòèö³éíèé ôîíä, êîðïîðàòèâíèé 
³íâåñòèö³éíèé ôîíä, âåí÷óðíèé ôîíä, àêòèâè.
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fund, venture fund, assets.
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Â óêðà¿íñüê³é åêîíîì³ö³ â³äáóâà-
þòüñÿ ñêëàäí³ ïðîöåñè, ïîâ’ÿçàí³ ç 
³äåíòèô³êàö³ºþ ¿¿ ì³ñöÿ â ãëîáàëüíîìó 
ïðîñòîð³.  Íàðàæàþ÷èñü íà ÷èñëåíí³ âè-
êëèêè òà ïðîáëåìè, â³ò÷èçíÿí³ ï³äïðè-
ºìñòâà íàìàãàþòüñÿ ï³äâèùèòè âëàñíó 
êîíêóðåíòîçäàòí³ñòü ó ãëîáàëüíîìó 
âèì³ð³. Ðàçîì ç òèì, íåïðîñòèé øëÿõ 
óêðà¿íñüêèõ ðåôîðì òà ¿õ íåîäíîçíà÷í³, 
â áàãàòüîõ êîíòåêñòàõ, ðåçóëüòàòè ñâ³ä-
÷àòü, ùî ïîäàëüø³ ïîçèòèâí³ çðóøåííÿ 
ìîæëèâ³ âèêëþ÷íî íà îñíîâ³ ð³çêî¿ 
³íòåíñèô³êàö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â. 

Â ö³é ïëîùèí³ ñë³ä îñîáëèâó óâàãó 
çâåðíóòè íà ðîçâèòîê ³íñòèòóö³é êî-
ëåêòèâíîãî ³íâåñòóâàííÿ – íåäåðæàâ-
íèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â òà ³íñòèòóò³â 
ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ (²Ñ²). Â Óêðà¿í³ 
äîì³íóþ÷èì ìåõàí³çìîì òðàíñôîðìà-
ö³¿ çàîùàäæåíü äîìîãîñïîäàðñòâ ó ³í-
âåñòèö³éí³ ðåñóðñè ïðîòÿãîì òðèâàëîãî 
÷àñó çàëèøàºòüñÿ ðèíîê äåïîçèòíèõ 
ïîñëóã áàíê³â. Ïðîòå, çàðóá³æíèé äîñ-
â³ä ïîêàçóº, ùî ò³ëüêè ïîâíîö³ííèé 
ðîçâèòîê íåáàíê³âñüêèõ ³íñòèòóö³é (â 
òîìó ÷èñë³ – ²Ñ²) çäàòåí ñóòòºâî âè-
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äîçì³íèòè ðîëü ô³íàíñîâîãî ðèíêó ó 
åêîíîì³÷íîìó ðîçâèòêîâ³ êðà¿íè.

Ïèòàííÿ ôóíêö³îíóâàííÿ ³íâåñòè-
ö³éíèõ ôîíä³â ðîçãëÿäàþòüñÿ â ðîáîòàõ 
áàãàòüîõ â³ò÷èçíÿíèõ â÷åíèõ. Çîêðåìà, 
ñë³ä âèä³ëèòè ïðàö³ À. Áóêàëî, ². Ãîëî-
øåâè÷, Ê. Êëèìåíêî, Â. Êîðíººâà, Ä. 
Ëåîíîâà, Ò. Ìàéîðîâî¿, Ñ. Íàóìåíêîâî¿, 
Ï. Ïåðêîíîñ, Â. Ï³ääóáíîãî, Ð. Ñ³ðæêà, 
Ê. Òþð³íî¿, Â. Øàïðàíà òà ³í. Ðàçîì ç 
òèì, á³ëüø³ñòü â÷åíèõ äîñë³äæóâàëè 
âêàçàíó ïðîáëåìàòèêó â øèðîêîìó êîí-
òåêñò³, áåç àêöåíò³â íà êîðïîðàòèâíèõ 
³íâåñòèö³éíèõ ôîíäàõ, ÿê ²Ñ² ç îñîáëè-
âèì ïðàâîâèì ñòàòóñîì. Ôàêòè÷íî, ñë³ä 
âèçíàòè, ùî ñïåö³àë³çîâàí³ äîñë³äæåí-
íÿ Ê²Ô â Óêðà¿í³ â³äñóòí³, ùî âèçíà÷àº 
³ ö³ëèé ðÿä ïðîáëåì â ä³ÿëüíîñò³ òàêèõ 
³íñòèòóö³é.

Ìåòà ñòàòò³ – âèçíà÷èòè ì³ñöå 
òà ðîëü Ê²Ô íà ðèíêó ô³íàíñîâèõ ïî-
ñëóã Óêðà¿íè òà îá´ðóíòóâàòè çàõîäè, 
ñïðÿìîâàí³ íà ¿õ ðîçâèòîê.

Íàñàìïåðåä, çâåðíåìî óâàãó íà 
âêðàé ñóïåðå÷ëèâ³ òåíäåíö³¿ ïðèòà-
ìàíí³ â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó ñï³ëüíîãî 
³íâåñòóâàííÿ ç ïîçèö³¿ îñíîâíèõ ê³ëü-
ê³ñíèõ ïîêàçíèê³â (ðèñ. 1 ).

ßê âèäíî ç äàíèõ ðèñ. 1, òðèâàëèé 
ïåðîä çðîñòàííÿ ê³ëüêîñò³ ²Ñ² â Óêðà¿-
í³ ïðèïèíèâñÿ ó 2013 ðîö³, à ïðîòÿãîì 
ïåðøèõ òðüîõ êâàðòàë³â 2014 ïî÷àëîñÿ 
ð³çêå çíèæåííÿ öüîãî ïîêàçíèêà (íà 43 
²Ñ²). Òàê³ òåíäåíö³¿ º ñâ³ä÷åííÿì âêðàé 
ñêëàäíî¿ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿ â 
íàø³é äåðæàâ³, ÿêà íå ñïðèÿº ðîçâèò-

êîâ³ ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ.  Â òîé 
æå ÷àñ, çâåðíåìî óâàãó íà çðîñòàííÿ 
ðîë³ âåí÷óðíèõ ôîíä³â, ÷àñòêà ÿêèõ ó 
2014 äîñÿãëà ³ñòîðè÷íîãî ìàêñèìóìó 
ó 84 %. Öåé ôàêò, íà äóìêó áàãàòüîõ 
äîñë³äíèê³â, ñâ³ä÷èòü íàñàìïåðåä ïðî 
á³ëüø ïðèâàáëèâ³ óìîâè ñòâîðåí³ äëÿ 
âåí÷óðíèõ ôîíä³â â Óêðà¿í³ – ³ ç ïî-
çèö³¿ íîðìàòèâíî-ïðàâîâî¿ áàçè, ³ ç 
ïîãëÿäó äîñòóïíèõ äëÿ ³íâåñòóâàííÿ 
àêòèâ³â [2-3]. 

Ïðîòÿãîì 2009-2014 ðð. ÷àñòêà 
Ê²Ô íà ðèíêó ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ 
â Óêðà¿í³ êîëèâàºòüñÿ â ìåæàõ 20 %, 
çíà÷íî ïîñòóïàþ÷èñü çà öèì ïîêàçíè-
êîì ïàéîâèì ôîíäàì (ðèñ. 2).

ßêùî äî Ê²Ô, ÿê³ ôóíêö³îíóþòü â 
Óêðà¿í³, âèêîðèñòàòè ³íø³ êëàñèô³êà-
ö³éí³ îçíàêè, òåíäåíö³ÿ äî äîì³íóâàí-
íÿ çàêðèòèõ íåâåí÷óðíèõ òà çàêðèòèõ 
âåí÷óðíèõ ôîíä³â çáåðåæåòüñÿ, à ÷àñò-
êà ³íòåðâàëüíèõ ²Ñ² º ì³çåðíîþ (äî 1 
%). Ðàçîì ç òèì, çâåðíåìî óâàãó íà 
òîé ôàêò, ùî ïðîòÿãîì îñòàíí³õ ðîê³â 
ñóòòºâî ïî÷àëà ñêîðî÷óâàòèñÿ ÷àñòêà 
çàêðèòèõ íåâåí÷óðíèõ Ê²Ô (íà 14-18 
% ùîð³÷íî), ³ çðîñòàòè àíàëîã³÷íèé 
ïîêàçíèê äëÿ çàêðèòèõ âåí÷óðíèõ 
Ê²Ô (ðèñ. 3).

Ðîëü òà ì³ñöå Ê²Ô íà ðèíêó ñï³ëü-
íîãî ³íâåñòóâàííÿ òàêîæ ìîæíà ïðî-
³ëþñòðóâàòè çà ðàõóíîê ðåéòèíã³â, 
ùî ðîçðàõîâóþòüñÿ Óêðà¿íñüêîþ 
àñîö³àö³ºþ ³íâåñòèö³éíîãî á³çíåñó [2]. 
Çîêðåìà, ñòàíîì íà ïî÷àòîê 2014 ðîêó 
ñïîñòåð³ãàëàñÿ íàñòóïíà ñèòóàö³ÿ: 
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Ðèñ. 1. Ê³ëüê³ñòü ²Ñ² â Óêðà¿í³ ó 2008-2014 ðð. 
òà ÷àñòêà âåí÷óðíèõ ôîíä³â, îä., %

Примітка: 1. Дані за 2014 рік за ІІІ квартали.

Джерело: складено авторами за даними УАІБ [1].
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Ðèñ. 2. ×àñòêà êîðïîðàòèâíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â 
íà ðèíêó ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ

Примітка. 1. Дані за 2014 рік за ІІІ квартали.
Джерело: складено авторами за даними УАІБ [1].
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Ðèñ. 3. Òèïîëîã³ÿ  êîðïîðàòèâíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â â Óêðà¿í³ 
ó 2008-2014 ðð.

Примітка. 1. Дані за 2014 рік за ІІІ квартали.
Джерело: складено авторами за даними УАІБ [1].

 ñåðåä 10 íàéá³ëüøèõ çàêðèòèõ 
(íåâåí÷óðíèõ) ²Ñ² â Óêðà¿í³ çà äîõîä-
í³ñòþ â ðåíê³íãó çíàõîäèòüñÿ 3 Ê²Ô, 
çà ïîêàçíèêîì âàðòîñò³ ÷èñòèõ àêòè-
â³â – 6 Ê²Ô, çà âêëàäåííÿìè ô³çè÷íèõ 
îñ³á – 8 Ê²Ô;

 ñåðåä 10 íàéá³ëüøèõ âåí÷óðíèõ 
²Ñ² â Óêðà¿í³ çà äîõîäí³ñòþ â ðåíê³íãó 
çíàõîäèòüñÿ 2 Ê²Ô, çà ïîêàçíèêîì 
âàðòîñò³ ÷èñòèõ àêòèâ³â – 4 Ê²Ô.

ßê áà÷èìî, îäíîçíà÷íèé âèñíîâîê 
çðîáèòè ñêëàäíî: çà îêðåìèìè êðè-
òåð³ÿìè Ê²Ô íàâ³òü âèïåðåäæàþòü 

ïàéîâ³ ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè, çà ³íøèìè 
– çíà÷íî ïîñòóïàþòüñÿ. 

Ïðåäñòàâëÿº ³íòåðåñ ³ ïèòàííÿ 
ùîäî åì³ñ³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ Ê²Ô â 
Óêðà¿í³. Äèíàì³êà âèïóñêó àêö³é Ê²Ô 
ïðåäñòàâëåíà íà íàñòóïíîìó ðèñ. 4.

ßê áà÷èìî ç äàíèõ ðèñ. 4, äëÿ 
ïåðâèííîãî ðèíêó àêö³é Ê²Ô â Óêðà-
¿í³ õàðàêòåðíèé íàäçâè÷àéíî âèñî-
êèé ð³âåíü âîëàòèëüíîñò³ – ïåð³îäè 
çðîñòàííÿ îáñÿã³â âèïóñêó çì³íþþòü-
ñÿ ïåð³îäàìè ïàä³ííÿ. Çîêðåìà, ï³ñëÿ 
ïåð³îäó â³äíîñíî¿ ñòàá³ë³çàö³¿ ðèíêó ó 
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2010-2011 ðð. (îáñÿãè âèïóñêó êîëèâà-
ëèñÿ â ìåæàõ 8,8 ìëðä. ãðí..), ó 2012 
ðîö³ â³äáóëîñÿ ð³çêå çðîñòàííÿ (íà 
5,3 ìëðä. ãðí.), àëå âæå ó íàñòóïíèõ 
2013-2014 ðð. çàô³êñîâàíå ïàä³ííÿ 
îáñÿã³â âèïóñêó äî 5-6 ìëðä. ãðí.

Íåîäíîçíà÷íîþ º ñèòóàö³ÿ ³ ùîäî 
á³ðæîâîãî ñåãìåíòó ðèíêó àêö³é Ê²Ô. 
Çîêðåìà, çà äàíèìè Óêðà¿íñüêî¿ á³ðæ³ 
â á³ðæîâîìó ñïèñêó öüîãî îðãàí³çàòî-
ðà òîðã³âë³ ó 2014 ðîö³ ïåðåáóâàëî 30 
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â (15 âèïóñê³â 
àêö³é Ê²Ô òà 15 âèïóñê³â ³íâåñòèö³é-
íèõ ñåðòèô³êàò³â Ï²Ô), ùî âèïóùåí³ 
³íñòèòóòàìè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ, 
ïðè ÷îìó óñ³ âîíè áåç âèêëþ÷åííÿ 
íàëåæàëè äî äðóãîãî àáî íóëüîâîãî 
ð³âíÿ ë³ñòèíãó [6]. Ïðèíöèïîâî ³íøà  
ñèòóàö³ÿ ñïîñòåð³ãàºòüñÿ íà ÏÔÒÑ – â 
á³ðæîâîìó ñïèñêó 151 ö³ííèé ïàï³ð, 
åì³òîâàíèé ²Ñ², àëå ò³ëüêè áëèçüêî 25 
% ç íèõ º àêö³ÿìè Ê²Ô [7].

Ñòàòèñòèêà, ùî îïðèëþäíþºòüñÿ Íà-
ö³îíàëüíîþ êîì³ñ³ºþ ç ö³ííèõ ïàïåð³â 
òà ôîíäîâîãî ðèíêó íå íàäàº ìîæëèâî-
ñò³ ÷³òêî âèçíà÷èòè îáñÿãè òîðã³â àêö³-
ÿìè Ê²Ô íà á³ðæîâîìó ñåãìåíò³. Ïðîòå, 
íàâ³òü íà îñíîâ³ ³ñíóþ÷èõ äàíèõ ìîæíà 
çðîáèòè âèñíîâîê, ùî ö³íí³ ïàïåðè ²Ñ² 
çíà÷íî ïîñòóïàþòü çà öèì ïîêàçíèêîì 
³íøèì ô³íàíñîâèì ³íñòðóìåíòàì – 
íàñàìïåðåä äåðæàâíèì îáë³ãàö³ÿì òà 
îáë³ãàö³ÿì ï³äïðèºìñòâ (ðèñ. 5)

ÂÈÑÍÎÂÊÈ
Îö³íþþ÷è ì³ñöå òà ðîëü Ê²Ô íà â³-

ò÷èçíÿíîìó ðèíêó ô³íàíñîâèõ ïîñëóã, 
ñë³ä âèîêðåìèòè ê³ëüêà âèçíà÷àëü-
íèõ ïðîáëåì, ÿê³ ìîæíà ôîðìàëüíî 
çãðóïóâàòè â ðàìêàõ äâîõ áëîê³â: 
ïî-ïåðøå, ôàêòîðè, ùî ïîâ’ÿçàí³ ç 
çàãàëüíèì ð³âíåì ðîçâèòêó ðèíêó 
ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ â Óêðà¿í³; 
ïî-äðóãå, ïðîáëåìè áåçïîñåðåäíüî 
êîðïîðàòèâíèõ ²Ñ².

Â ñâîþ ÷åðãó, äî îñòàíí³õ ñë³ä â³ä-
íåñòè:

1. Â³äñóòí³ñòü ÷³òêî¿ êîíöåïö³¿ 
ïîäàëüøîãî óäîñêîíàëåííÿ íîðìà-
òèâíî-ïðàâîâî¿ áàçè ôóíêö³îíóâàííÿ 
Ê²Ô â Óêðà¿í³ (àáî â ðàìêàõ êîðïî-
ðàòèâíîãî ïðàâà, àáî â ðàìêàõ íîðì 
ùîäî ä³ÿëüíîñò³ ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî 
³íâåñòóâàííÿ).

2. Íàäì³ðíà «çàðåãóëüîâàí³ñòü» 
îêðåìèõ ñôåð ôóíêö³îíóâàííÿ êîð-
ïîðàòèâíèõ ²Ñ² (íàïðèêëàä, ùîäî 
ôóíêö³îíóâàííÿ îðãàí³â óïðàâë³ííÿ) 
çà îäíî÷àñíî¿ íàÿâíîñò³ íåïîâíîö³í-
íèõ êîìïîíåíò³â çàêîíîäàâñòâà ùîäî 
³íøèõ ïèòàíü.

3. Â³äñóòí³ñòü îá’ºêòèâíèõ ïåðå-
äóìîâ äëÿ ðåàë³çàö³¿ ïîçèòèâíèõ ðèñ 
Ê²Ô íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó ñï³ëü-
íîãî ³íâåñòóâàííÿ (çîêðåìà, çàãàëü-
íèé íèçüêèé ð³âåíü êîðïîðàòèâíîãî 
óïðàâë³ííÿ).

Ðèñ. 4. Îáñÿãè âèïóñêó àêö³é Ê²Ô â Óêðà¿í³ ó 2008-2014 ðð., ìëðä. ãðí.

Примітка. 1. Дані за 2014 рік за ІІІ квартали.
Джерело: складено авторами за даними НКЦПФР [5].
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Державні облігації; 
89,35%

Облігації підприємств; 
5,12%

Акції; 3,10%

Інвестиційні 
сертифікати; 0,53% Інші; 1,90%

Державні облігації Облігації підприємств Акції Інвестиційні сертифікати Інші

Ðèñ. 5. Ñòðóêòóðà á³ðæîâèõ êîíòðàêò³â â Óêðà¿í³ ó 2014 ðð. 
çà âèäàìè ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, %

Примітка. 1. Дані за ІІІ квартали.
Джерело: складено авторами за даними НКЦПФР [5].

Ðàçîì ç òèì, ñë³ä âèçíàòè, ùî 
çíà÷íà ê³ëüê³ñòü ³ñíóþ÷èõ äëÿ â³-
ò÷èçíÿíèõ Ê²Ô ïðîáëåì ìîæóòü 
áóòè âèð³øåí³ â ðàìêàõ ðåàë³çàö³¿ 
êîìïëåêñíîãî ï³äõîäó äî ðîçâèòêó 
ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ â Óêðà¿í³ ÷å-
ðåç: ïîïóëÿðèçàö³þ öèõ ô³íàíñîâèõ 
ïîñëóã ñåðåä íàñåëåííÿ; çá³ëüøåííÿ 
ê³ëüêîñò³ äîñòóïíèõ äëÿ ³íâåñòèö³é 
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, ³ìïëåìåí-
òàö³¿ êðàùî¿ çàðóá³æíî¿ ïðàêòèêè 
ðåãóëþâàííÿ öüîãî ñåãìåíòó.
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