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In article on the basis of the analysis of existing approaches features and essence
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Ñó÷àñíèé ðèíîê ô³íàíñîâîãî ïîñåðåä-
íèöòâà â Óêðà¿í³ ïåðåáóâàº â ñòàä³¿ ñòà-
íîâëåííÿ òà ðîçâèòêó. Ñàìå ô³íàíñîâ³
ïîñåðåäíèêè âèñòóïàþòü òèìè ñóá’ºêòà-
ìè, ÿê³ çàáåçïå÷óþòü çðîñòàííÿ åôåê-
òèâíîñò³ âçàºìîä³¿ ì³æ ³íøèìè åëåìåí-
òàìè åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè. Öå âèÿâ-
ëÿºòüñÿ ó ñòâîðåíí³ ä³ºâèõ ìåõàí³çì³â,
ðîáîòà ÿêèõ ñïðÿìîâàíà ÿê íà ôîðìó-
âàííÿ ö³ë³ñíîãî ç òî÷êè çîðó ôóíêö³î-
íàëüíîãî îõîïëåííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó,
òàê ³ íà îïòèì³çàö³þ ðóõó ô³íàíñîâèõ
ðåñóðñ³â, ùî íàäàë³ ñëóãóº ìåò³ åêîíî-
ì³÷íîãî çðîñòàííÿ äåðæàâè â ö³ëîìó.
Âàæëèâó ðîëü ñåðåä öèõ ñóá’ºêò³â
â³ä³ãðàþòü ô³íàíñîâ³ ïîñåðåäíèêè ³íâå-
ñòèö³éíîãî òèïó. Ñàìå âîíè º àêòèâíè-
ìè ó÷àñíèêàìè â³äíîñèí ç ïðèâîäó àêó-
ìóëþâàííÿ é ðîçì³ùåííÿ â³ëüíèõ ô³íàí-
ñîâèõ ðåñóðñ³â ô³çè÷íèõ òà þðèäè÷íèõ
îñ³á, ÿê³ º ïîòóæíèì ³íñòðóìåíòîì àê-
òèâ³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ â
êðà¿í³. Ñôåðîþ ¿õ ä³ÿëüíîñò³ º ñêëàäîâ³

ô³íàíñîâîãî ðèíêó, áåçïîñåðåäíüî ïîâ’ÿ-
çàí³ ç ³íâåñòèö³éíîþ ä³ÿëüí³ñòþ - öå,
íàñàìïåðåä, ôîíäîâèé ðèíîê. Îòæå,
³íâåñòèö³éíå ñåðåäîâèùå (ÿê ô³íàíñîâà
ñòðóêòóðà) ïåðåäáà÷àº íàÿâí³ñòü òàêèõ
îñíîâíèõ åëåìåíò³â: ô³íàíñîâèõ ðèíê³â,
íàéâàæëèâ³øå çíà÷åííÿ ç-ïîì³æ ÿêèõ
äëÿ ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â ìàþòü ôîí-
äîâ³ ðèíêè (ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â);
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â (ô³íàíñîâèõ
àêòèâ³â), ãîëîâíèìè ç ÿêèõ ÿê çà îáñÿ-
ãàìè, òàê ³ çà çíà÷åííÿì º ö³íí³ ïàïå-
ðè. Çîêðåìà, öåíòðàëüíå ì³ñöå â ÿê³é
ïîñ³äàþòü ô³íàíñîâ³ ïîñåðåäíèêè.
Íèí³, ñåðåä ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â
àêòèâíèìè ó÷àñíèêàìè ôîíäîâîãî
ðèíêó Óêðà¿íè º ³íñòèòóòè ñï³ëüíî-
ãî ³íâåñòóâàííÿ ²íñòèòóòè ñï³ëüíî-
ãî ³íâåñòóâàííÿ - öå ð³çí³ çà ñâî¿ìè
õàðàêòåðèñòèêàìè ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè,
ùî ñòâîðþþòüñÿ êîìïàí³ÿìè ç óïðàâë³-
ííÿ àêòèâàìè (ÊÓÀ), ç ìåòîþ çàëó÷åí-
íÿ êîøò³â äð³áíèõ ³íâåñòîð³â, çà ðàõó-
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íîê ÿêèõ ôîðìóºòüñÿ ïîðòôåëü ³ç ð³çíèõ
³íñòðóìåíò³â ôîíäîâîãî òà ãðîøîâîãî
ðèíê³â.

Çàãàëîì, ìîæíà êîíñòàòóâàòè ïðî
âåëüìè ñêëàäíó åêîíîì³êî-ïðàâîâó òà
îðãàí³çàö³éíó ïðèðîäó ³íñòèòóò³â
ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ (äàë³-²Ñ²) . Òàê,
çà ñâî¿ì çì³ñòîì ²Ñ² öå äîñèòü ñêëàäíå,
áàãàòîãðàííå, ð³çíîâåêòîðíå ïîíÿòòÿ.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü òà ïóá-
ë³êàö³é. Ïî äàíèì íàïðÿìêîì äîñë³ä-
æåííÿ ïðàöþâàëà íèçêà çàðóá³æíèõ òà
â³ò÷èçíÿíèõ íàóêîâèõ ïðàö³âíèê³â:
Ãàëåíêî Ò.Â, Äîðîí³íà Ì.Ñ., Ëºîíîâ
Ä.À., Íàãðåáåëüíèé Â.Ï., Íàçàð÷óê
².Ð., Ïåðåñàäà À.À òà ³íø³ â÷åí³. Ðà-
çîì ç òèì ñóïåðå÷ëèâèìè çàëèøàþòü-
ñÿ òåîðåòè÷í³ òà ïðèêëàäí³ àñïåêòè
ôóíêö³îíóâàííÿ ²Ñ², â òîìó ÷èñë³ ðåà-
ë³çàö³¿ ¿õ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Ô³íàíñîâ³
ïîñåðåäíèêè º âàæëèâèìè ñóá’ºêòàìè
ô³íàíñîâîãî ðèíêó, ùî çàáåçïå÷óþþòü
çðîñòàííÿ åôåêòèâíîñò³ âçàºìîä³¿ ì³æ
ïîçè÷àëüíèêàìè òà êðåäèòîðàìè. Öå
â³äáóâàºòüñÿ çàâäÿêè òèì ñï³ëüíèì õàðàê-
òåðíèì ðèñàì ¿õ ä³ÿëüíîñò³, ÿê³ ñòâîðþ-
þòü äîäàòêîâ³ ïåðåâàãè äëÿ âñ³õ ó÷àñíèê³â
òàêèõ â³äíîñèí. Îäíàê, ³ñíóº íèçêà òà-
êèõ ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â, ÿê³ ìàþòü
ñâî¿ îñîáëèâîñò³ ç òî÷êè çîðó ä³ÿëüíîñò³.
Öå çóìîâëþº ³ñíóâàííÿ äîñèòü øèðîêî¿
êëàñèô³êàö³¿ ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â,
ùî íàî÷íî çîáðàæåíà íà ðèñ 1.

Áåçóìîâíî, â ïàðàáàíê³âñüê³é ñèñòåì³,
îñîáëèâå ì³ñöå çàéìàþòü ³íñòèòóòè
ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ. Çàóâàæèìî, ùî

ïåðø³ ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè áóëî ñòâîðåíî
ó 1822 ðîêó â Áåëüã³¿, à çãîäîì â 1849
ðîö³ - ó Øâåéöàð³¿. Çíà÷íîãî ïîøèðåí-
íÿ, òðîõè ï³çí³øå, íàáóëè ³íâåñòèö³éí³
òðàñòîâ³ êîìïàí³¿ ó Âåëèê³é Áðèòàí³¿.
Çàãàëîì, îñòàíí³ ìàëè â ñâîºìó àðñåíàë³
øèðîêèé ñïåêòð ä³ÿëüíîñò³, ùî ïðèòà-
ìàííèé ³íñòèòóòàì ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàí-
íÿ, çîêðåìà, âèïóñêàëè â³äïîâ³äíó
ê³ëüê³ñòü àêö³é, ùî êîòèðóâàëèñÿ íà âòî-
ðèííîìó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ³ ïîãàøà-
ëèñÿ ï³ñëÿ çàâåðøåííÿ ä³ÿëüíîñò³ êîì-
ïàí³¿. Îäíî÷àñíî âàæëèâî çàóâàæèòè é òå,
ùî â³äáóëîñÿ çíà÷íå ïðèñêîðåííÿ ðîçâèò-
êó ²Ñ² â ÑØÀ. Òàê, â ÑØÀ ³ñíóº ïîíÿòòÿ
«êâàë³ô³êîâàíèé ³íñòèòóö³éíèé ³íâåñòîð»
(àíãë. qualified Institutional Investor),
ÿêèé ìàº ïðàâî çã³äíî äî êëàñèô³êàö³¿
Êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà á³ðæ ÑØÀ,
áðàòè ó÷àñòü â òîðãîâèõ îïåðàö³ÿõ ç ö³ííè-
ìè ïàïåðàìè áåç ðåºñòðàö³¿ öèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â â Êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà á³ðæ
ÑØÀ. Òàêèé ³íâåñòîð ïîâèíåí ìàòè ï³ä
ñâî¿ì óïðàâë³ííÿì íå ìåíøå í³æ 100 ìëí.
äîë. ÑØÀ [1, ñ]. Íà ñüîãîäí³øí³é äåíü çà
ê³ëüê³ñòþ ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàí-
íÿ òà âåëè÷èíîþ ¿õí³õ ÷èñòèõ àêòèâ³â
ÑØÀ º áåçïåðå÷íèì ë³äåðîì ó ñâ³ò³. Äàë³
éäóòü òàê³ êðà¿íè, ÿê Ôðàíö³ÿ, ßïîí³ÿ,
Ëþêñåìáóðã ³ Âåëèêîáðèòàí³ÿ.

Çàóâàæèìî, ùî ñòâîðåííÿ ïåðøèõ
²Ñ² â Óêðà¿í³, ç³òêíóëîñÿ ç ïðîáëåìà-
ìè êîíöåíòðàö³¿ âëàñíîñò³. Òàêèé íå
äóæå ïðèâàáëèâèé ³ì³äæ óïîâ³ëüíèâ
ðèíîê ñòâîðåííÿ òà â³äðîäæåííÿ ²Ñ².
Ó ñâîþ ÷åðãó, íà ðèíêó ïî÷àëè êîðèñ-
òóâàòèñü íîâîþ òåðì³íîëîã³ºþ - êîìïàí³¿

Ðèñ. 1. Êëàñèô³êàö³ÿ ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â
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ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè, ïàéîâ³ òà âåí-
÷óðí³ ôîíäè. Íèí³ Óêðà¿íà íàìàãàºòü-
ñÿ âèêîðèñòîâóâàòè ºâðîïåéñüêó ìîäåëü
ôîíä³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ, ùî
çã³äíî ç ä³þ÷èì â Óêðà¿í³ çàêîíîäàâ-
ñòâîì  ²Ñ²  ïåðåäáà÷àº  ñòâîðåííÿ  ¿õ  ó
ôîðì³ êîðïîðàòèâíîãî ³íâåñòèö³éíîãî
òà ïàéîâîãî ³íâåñòèö³éíîãî ôîíäó.

Ó öüîìó êîíòåêñò³ ìè ï³äõîäèìî äî
ðîçãëÿäó âèä³â ²Ñ². Çîêðåìà, ²Ñ² ìîæå
áóòè äèâåðñèô³êîâàíîãî ³ íåäèâåðñèô³-
êîâàíîãî âèäó. Âàæëèâî äåòàëüí³øå çó-
ïèíèòèñü íà âèçíà÷åí³ ¿õ ñóòíîñò³, ùî
â³äïîâ³äàþòü íàñòóïí³é õàðêòåðèñòèö³:

- äèâåðñèô³êîâàí³ ²Ñ² - ³íâåñòèö³éí³
ôîíäè, àêòèâè ÿêèõ ìîæíà ³íâåñòóâà-
òè â îáìåæåíå êîëî ³íñòðóìåíò³â ðèí-
êó êàï³òàë³â, â³äïîâ³äíî äî âñòàíîâëå-
íèõ çàêîíîäàâñòâîì íîðìàòèâ³â.

- íåäèâåðñèô³êîâàí³ ²Ñ² - ³íâåñòèö³éí³
ôîíäè, ùîäî ÿêèõ íå ³ñíóº æîðñòêèõ
âèìîã äèâåðñèô³êàö³¿ àêòèâ³â. Âîíè ìî-
æóòü çä³éñíþâàòè ³íâåñòèö³¿ ó ö³íí³ ïà-
ïåðè, îá’ºêòè íåðóõîìîñò³, êîðïîðàòèâí³
ïðàâà, òîùî. À, íåäèâåðñèô³êîâàíèé ²Ñ²
çàêðèòîãî òèïó, ÿêèé çä³éñíþº âèêëþ÷-
íî ïðèâàòíå (çàêðèòå) ðîçì³ùåííÿ
ö³ííèõ ïàïåð³â ²Ñ² ñåðåä þðèäè÷íèõ îñ³á
òà ô³çè÷íèõ îñ³á, º âåí÷óðíèì ôîíäîì.

 Âàðòî â³äì³òèòè, ùî âèâ÷åííÿ, ñèñ-
òåìàòèçàö³ÿ òà óçàãàëüíåííÿ ³ñíóþ÷èõ
ó â³ò÷èçíÿí³é òà ì³æíàðîäí³é ïðàêòèö³
ï³äõîä³â ùîäî ïðèðîäè ³ õàðàêòåðó
³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ äà-
þòü ìîæëèâ³ñòü ñôîðìóâàòè íàñòóïí³
îçíàêè (ðèñ. 2):

Áåçóìîâíî, â ñó÷àñíèõ óìîâàõ óêðà¿-
íñüêî¿ åêîíîì³êè ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî
³íâåñòóâàííÿ íàáóâàþòü âñå á³ëüøî¿
àêòóàëüíîñò³, ÿê ô³íàíñîâà óñòàíîâà,
ÿêà çä³éñíþº íàêîïè÷åííÿ òà ïåðåðîç-
ïîä³ë ãðîøîâèõ êîøò³â, ùî çàáåçïå÷óº
ãàðìîí³éíèé ðîçâèòîê óñ³õ ñôåð íàö³î-
íàëüíîãî ãîñïîäàðñòâà.

Òàê, óñòàíîâëåíî, ùî ïðîáëåìà ðîçâèò-
êó ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ (²Ñ²)
â Óêðà¿í³ íàáóâàº âñå á³ëüøî¿ àêòóàëü-
íîñò³, ç îãëÿäó íà ïåðñïåêòèâè ïîøèðåí-
íÿ ä³ÿëüíîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â ³ êîì-
ïàí³é ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè, ùî çàáåç-
ïå÷óþòü ðîçâèòîê ô³íàíñîâîãî ðèíêó é
åôåêòèâíå âèêîðèñòàííÿ â³ëüíèõ êîøò³â
ñóá’ºêò³â öüîãî ðèíêó. Öå ïîâ’ÿçàíî ÿê ç
àêòèâ³çàö³ºþ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â â Óê-
ðà¿í³, òàê ³ç çàáåçïå÷åííÿì åôåêòèâíîãî
âèêîðèñòàííÿ â³ëüíèõ êîøò³â ñóá’ºêòàìè
ãîñïîäàðþâàííÿ, äîìîãîñïîäàðñòâ. Êð³ì
òîãî, ðîçâèòîê ôîíäîâîãî ðèíêó é àêòèâ³-
çàö³ÿ ä³ÿëüíîñò³ ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâå-
ñòóâàííÿ çàáåçïå÷óº çðîñòàííÿ çàö³êàâ-
ëåíîñò³ ³íîçåìíèõ ïîðòôåëüíèõ ³íâåñ-
òîð³â, ùî àâòîìàòè÷íî ñòèìóëþº ï³äâè-
ùåííÿ ð³âíÿ êîðïîðàòèâíî¿ êóëüòóðè,
ñòâîðåííÿ ïðîçîðî¿ òà ïðèíöèïîâî ³íøî¿
ÿêîñò³ óïðàâë³ííÿ â³ò÷èçíÿíèìè ï³äïðèº-
ìñòâàìè [2, ñ.49 ].

Íåîáõ³äí³ñòü ³ñíóâàííÿ ³íñòèòóò³â
ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ îáóìîâëþºòüñÿ
íèçêîþ ïåðåâàã, îäíàê ïîïðè öå âàðòî
òàêîæ óçàãàëüíèòè íåäîë³êè ôóíêö³î-
íóâàííÿ öèõ óñòàíîâ, ùî âèçíà÷åí³ â
òàáë. 1.

Ðèñ. 2. Ïðèðîäà òà õàðàêòåð ä³ÿëüíîñò³ ²Ñ²
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Òàáëèöÿ 1
Ïåðåâàãè òà íåäîë³êè ôóíêö³îíóâàííÿ ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ

Ó ðóñë³ íàøîãî äîñë³äæåííÿ, çâåð-
òàºìî óâàãó íà ï³äâèùåííÿ ðîë³ òà çíà-
÷åííÿ â åêîíîì³ö³ êðà¿íè ²Ñ², ÿê³ ñòà-
ëè ïîâíîö³ííèì êîíêóðåíòîì áàíê³âñü-
êîìó ñåãìåíòó. Âèõîäÿ÷è ç öüîãî, íå-
îáõ³äíî çàáåçïå÷èòè ð³âí³ óìîâè ä³ÿëü-
íîñò³ öèõ ³íñòèòóò³â, à ñàìå:

- âäîñêîíàëèòè çàêîíîäàâ÷î-íîðìà-
òèâíó áàçó ôóíêö³îíóâàííÿ ²Ñ²;

- ñòâîðèòè çàãàëüíó ñèñòåìó îö³íþ-
âàííÿ ïîòåíö³éíèõ ðèçèê³â;

- çàáåçïå÷èòè ãàðàíòóâàííÿ ³íâåñ-
òèö³é íà ôîíäîâîìó ðèíêó;

- ï³äâèùèòè ð³âåíü êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâë³ííÿ;

- óäîñêîíàëèòè ñòàíäàðòè ðîçêðèò-
òÿ ³íôîðìàö³¿ êîìïàí³ÿìè ç óïðàâë³í-
íÿ àêòèâàìè.

Â ö³ëîìó, äëÿ ïîäàëüøîãî ðîçâèòêó ²Ñ²
â Óêðà¿í³ íåîáõ³äíî çàáåçïå÷èòè çðîñòàí-
íÿ ðåàëüíèõ äîõîä³â íàñåëåííÿ, çàáåçïå-
÷èòè åôåêòèâíó ðîáîòó ³íâåñòèö³éíèõ
ôîíä³â ÷åðåç ïðîôåñ³éíèé ìåíåäæìåíò,
ñôîðìóâàòè ïîçèòèâíèé ³ì³äæ ²Ñ² ñåðåä
íàñåëåííÿ òà ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ.
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