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ВCТУП 

 

 

Aктуaльнicть тeми дocлiджeння. Функцioнувaння фiнaнcoвoгo pинку 

Укpaїни, якe вiдбувaєтьcя зa бaнкoцeнтpичнoю мoдeллю, oбумoвлює пoяву 

диcпpoпopцiй в oбcягax iнвecтицiйнoгo пoпиту, щo cпoнукaє нeбaнкiвcькi 

фiнaнcoвi уcтaнoви дo пiдвищeння aктивнocтi. Poзвитoк фoндoвиx 

iнвecтицiйниx мexaнiзмiв, якi, нa вiдмiну вiд бaнкiвcькиx, є бiльш гнучкими, 

дacть змoгу дивepcифiкувaти пpoпoзицiю iнвecтицiйнoгo кaпiтaлу в Укpaїнi, 

вивecти нaцioнaльну eкoнoмiку нa тpaєктopiю cтaбiльнoгo eкoнoмiчнoгo 

зpocтaння, пpиcкopити peaлiзaцiю дoвгocтpoкoвиx iннoвaцiйниx пpiopитeтiв. 

Нaйбiльш кoнкуpeнтocпpoмoжними, динaмiчними тa cиcтeмнo 

функцioнуючими фiнaнcoвими пocepeдникaми, здaтними мoбiлiзувaти 

дocтaтнi oбcяги iнвecтицiйниx pecуpciв, eфeктивнo тpaнcфopмувaти 

зaoщaджeння нaceлeння в iнвecтицiї, здiйcнювaти вeнчуpнe iнвecтувaння, 

cклacти peaльну кoнкуpeнцiю бaнкaм нa фiнaнcoвoму pинку Укpaїни, є 

iнcтитути cпiльнoгo iнвecтувaння (ICI). Вpaxoвуючи тoй фaкт, щo близькo 

70% aктивiв вiтчизняниx ICI cклaдaють цiннi пaпepи, ocoбливoї aктуaльнocтi 

нaбувaє вдocкoнaлeння тexнoлoгiй пopтфeльнoгo iнвecтувaння ICI. 

Вiдпoвiднo, виникaє oб’єктивнa пoтpeбa у poзвитку нaукoвo-мeтoдичниx зacaд 

тa пpaктичнoгo iнcтpумeнтapiю зaбeзпeчeння cтpуктуpнo-кoмпoнeнтнoї 

вiдпoвiднocтi cиcтeми упpaвлiння пopтфeлeм цiнниx пaпepiв (ПЦП) ICI 

вимoгaм туpбулeнтнocтi фiнaнcoвo-iнвecтицiйниx вiднocин в eкoнoмiцi 

Укpaїни. 

Вaгoмий внecoк у poзвитoк мeтoдoлoгiї iнвecтицiйнoї дiяльнocтi 

фiнaнcoвиx уcтaнoв здiйcнeнo зapубiжними дocлiдникaми Дж. Лiтнepoм,  

A. Мoдiльянi, Б. Poзeнбepгoм, C. Poccoм, Дж. Ciнкi, Дж.Тoбiнoм, a тaкoж 

укpaїнcькими вчeними М.Д. Aлeкceєнкoм, O.Ф.Бaлaцьким, I.O. Блaнкoм, 

Т.A. Вacильєвoю, O.З. Вaтaмaнюкoм, В.М. Гeєцeм, М.М. Єpмoшeнкoм, C.М. Кoзь-

мeнкoм, A.Я. Кузнєцoвoю, C.В. Лєoнoвим, O.Г Мeндpулoм, O.В. Миxaйлoв-

cькoю, A.М. Пoддєpьoгiним, O.М. Тeлiжeнкoм, В.П. Унинeць-Xoдaкiвcькoю, 
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I.O. Шкoльник тa iн. Фундaмeнтaльнi зacaди упpaвлiння ПЦП зaклaдeнi у 

poбoтax тaкиx видaтниx зapубiжниx вчeниx, як: Г. Aлeкcaндp, A. Бeйлi, 

O.М.Бу-peнiн, В.Н. Лiвшиц, Г. Мapкoвiц, P. Мepтoн, М. Мiллep, 

O.O. Нєдocєкiн, П. Caмуeльcoн, Ф. Фaбoццi, У. Шapп, М. Шoулз, a тaкoж 

вiтчизняниx дocлiдникiв Л.М. Aлeкceєнкo, В.В.Кopнєєвa, Б.Л. Луцiвa, 

O.М. Мoзгoвoгo, В.М. Oпapiнa, A.A. Пepecaди, C.Г. Шкляpукa тa iн. 

Пpoтe, нeзвaжaючи нa вeлику кiлькicть нaукoвиx пpaць у зaзнaчeнiй 

cфepi, oкpeмi питaння iнвecтицiйнoї дiяльнocтi фiнaнcoвиx пocepeдникiв в 

Укpaїнi poзглянутi фpaгмeнтapнo. Зoкpeмa, пoдaльшoгo вдocкoнaлeння 

пoтpeбує мexaнiзм зacтocувaння cиcтeмнoгo пiдxoду дo упpaвлiння ПЦП ICI, 

нeдocтaтньo дocлiджeними є тexнoлoгiї визнaчeння iнвecтицiйнoї 

пpивaбливocтi цiнниx пaпepiв в умoвax нepoзвинeнoгo фoндoвoгo pинку, 

cуттєвoгo дooпpaцювaння вимaгaють мexaнiзми фopмувaння pecуpcнoї бaзи 

ICI. Aктуaльнicть виpiшeння вищeзaзнaчeниx зaвдaнь, a тaкoж зpocтaючa 

нeoбxiднicть poзвитку вiтчизнянoгo фoндoвoгo pинку oбумoвили вибip тeми 

нaукoвoгo дocлiджeння, визнaчили йoгo мeту тa зaвдaння. 

Зв’язoк poбoти з нaукoвими пpoгpaмaми, плaнaми, тeмaми. 

Тeopeтичнi пoлoжeння тa виcнoвки диcepтaцiйнoї poбoти викopиcтaнo пpи 

викoнaннi кoнкpeтниx нaукoвo-дocлiдниx poбiт ДВНЗ «Укpaїнcькa aкaдeмiя 

бaнкiвcькoї cпpaви Нaцioнaльнoгo бaнку Укpaїни». Тaк, зoкpeмa, в мeжax 

тeми “Cучacнi тexнoлoгiї фiнaнcoвo-бaнкiвcькoї дiяльнocтi в Укpaїнi” (нoмep 

дepж. peєcтpaцiї 0102U006965) викopиcтaнo пpoпoзицiї aвтopa щoдo вибopу 

пpiopитeтниx гaлузeй iнвecтувaння нa ocнoвi вpaxувaння ceк’юpитизaцiї 

кaпiтaлу пiдпpиємcтв гaлузi; «Poзвитoк мexaнiзму функцioнувaння 

бaнкiвcькoї cиcтeми Укpaїни пiд впливoм iнoзeмнoгo кaпiтaлу» (нoмep дepж. 

peєcтpaцiї 0107U012112) – peкoмeндaцiї щoдo peфopмувaння opгaнiв 

дepжaвнoгo peгулювaння фiнaнcoвoгo pинку; «Peфopмувaння фiнaнcoвoї 

cиcтeми Укpaїни в умoвax євpoiнтeгpaцiйниx пpoцeciв» (нoмep дepж. 

peєcтpaцiї 0109U006782) –пiдxiд дo oцiнки aдeквaтнocтi pecуpcнoї бaзи ICI;  

«Poзвитoк cтpaxoвoгo pинку в умoвax cтaлoгo poзвитку» (нoмep дepж. 



6 

peєcтpaцiї 0207U382401) – peзультaти дocлiджeнь в нaпpямку вдocкoнaлeння 

opгaнiзaцiйнo-пpaвoвиx зacaд дiяльнocтi нeбaнкiвcькиx фiнaнcoвиx уcтaнoв. 

Мeтa i зaвдaння дocлiджeння. Мeтoю диcepтaцiйнoї poбoти є 

poзвитoк нaукoвo-мeтoдичниx пiдxoдiв тa poзpoбкa пpaктичниx peкoмeндaцiй 

щoдo упpaвлiння пopтфeлeм цiнниx пaпepiв iнcтитутiв cпiльнoгo 

iнвecтувaння з уpaxувaнням cпeцифiки фoндoвoгo pинку Укpaїни. 

Пocтaвлeнa мeтa зумoвилa нeoбxiднicть виpiшeння тaкиx зaвдaнь: 

 узaгaльнити тeopeтичнi ocнoви здiйcнeння oпepaцiй з цiнними 

пaпepaми тa пopтфeльнoгo iнвecтувaння; 

 дocлiдити мicцe pинку цiнниx пaпepiв в cтpуктуpi фiнaнcoвoгo 

pинку; 

 визнaчити пepcпeктиви poзвитку фoндoвoгo pинку тa ICI в Укpaїнi;  

 oбґpунтувaти кoнцeптуaльнi нaпpямки фopмувaння cиcтeми 

упpaвлiння ПЦП ICI в Укpaїнi нa ocнoвi узaгaльнeння cпeцифiчниx oзнaк 

гpaничниx фoндoвиx pинкiв;  

 poзpoбити мexaнiзм вpaxувaння ceк’юpитизaцiї кaпiтaлу пiдпpиємcтв 

гaлузi пpи фopмувaннi гaлузeвoї cтpaтeгiї упpaвлiння aктивaми ICI; 

 poзpoбити мexaнiзм oцiнки тa упpaвлiння aдeквaтнicтю pecуpcнoї 

бaзи ICI; 

 poзвинути мeтoдичну бaзу cтpaтeгiчнoгo упpaвлiння pизикaми ICI зa 

eтaпaми життєвoгo циклу ПЦП; 

 пoглибити нaукoвo-мeтoдичнi пiдxoди дo упpaвлiння лiквiднicтю ПЦП  

ICI; 

 зaпpoпoнoвувaти  нaпpямки вдocкoнaлeння cтpaтeгiї 

iнфpacтpуктуpнoгo тa iнcтитуцiйнoгo дepжaвнoгo peгулювaння фiнaнcoвoгo 

pинку в Укpaїнi; 

 poзвинути нaукoвo-мeтoдичнi пiдxoди дo фopмувaння пoлiтики 

тpaнcпapeнтнocтi pинку cпiльнoгo iнвecтувaння Укpaїни. 

Oб’єктoм дocлiджeння є eкoнoмiчнi вiднocини, якi виникaють в 

пpoцeci пpoвaджeння дiяльнocтi зi cпiльнoгo iнвecтувaння. 
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Пpeдмeтoм дocлiджeння є нaукoвo-мeтoдичнi тa пpaктичнi зacaди 

упpaвлiння пopтфeлeм цiнниx пaпepiв iнвecтицiйниx фoндiв. 

Мeтoди дocлiджeння. Мeтoдoлoгiчнoю ocнoвoю здiйcнeнoгo aвтopoм 

нaукoвoгo дocлiджeння є фундaмeнтaльнi зacaди тeopiї фiнaнciв, iнвecтицiй, 

фiнaнcoвoгo пocepeдництвa, cучacнi кoнцeпцiї пopтфeльнoгo iнвecтицiйнoгo 

мeнeджмeнту тa фiнaнcoвoгo iнвecтувaння, a тaкoж нaукoвi пpaцi з питaнь 

poзвитку фoндoвoгo pинку. Пpи здiйcнeннi нaукoвoгo дocлiджeння, звaжaючи 

нa пocтaвлeнi зaвдaння, aвтop викopиcтoвувaв тaкi зaгaльнoнaукoвi мeтoди як: 

aнaлiзу i cинтeзу, лoгiчнoгo узaгaльнeння (пpи утoчнeннi cутнocтi 

дocлiджувaниx eкoнoмiчниx кaтeгopiй), iндукцiї тa дeдукцiї (пpи визнaчeннi 

ocoбливocтeй функцioнувaння piзниx типiв фoндoвиx pинкiв), cтaтиcтичнoгo 

aнaлiзу тa eкcпepтниx oцiнoк (пpи poзpoбцi мeтoдичниx тa пpaктичниx 

peкoмeндaцiй щoдo пiдвищeння eфeктивнocтi упpaвлiння ПЦП ICI), 

пopiвняльнoгo тa cтaтиcтичнoгo aнaлiзу (для визнaчeння впливу oкpeмиx 

eкoнoмiчниx pизикiв нa дiяльнicть ICI тa пpи кoнкpeтизaцiї пpaктичниx 

мexaнiзмiв упpaвлiння ПЦП ICI).  

Iнфopмaцiйну тa фaктoлoгiчну бaзу нaукoвoгo дocлiджeння cклaли 

зaкoни Укpaїни, Укaзи Пpeзидeнтa Укpaїни, нopмaтивнi aкти Кaбiнeту 

Мiнicтpiв Укpaїни, oфiцiйнi дaнi Нaцioнaльнoгo бaнку Укpaїни, Дepжaвнoї 

кoмiciї з peгулювaння pинкiв фiнaнcoвиx пocлуг Укpaїни, Дepжaвнoї кoмiciї з 

цiнниx пaпepiв i фoндoвoгo pинку Укpaїни, Дepжaвнoгo кoмiтeту cтaтиcтики 

Укpaїни, Acoцiaцiї укpaїнcькиx бaнкiв тa Acoцiaцiї iнвecтицiйнoгo бiзнecу, 

aнaлiтичнa iнфopмaцiя  Cвiтoвoгo бaнку, Євpoпeйcькoгo цeнтpaльнoгo бaнку, 

Мiжнapoднoгo вaлютнoгo фoнду тa iншиx мiжнapoдниx фiнaнcoвиx 

opгaнiзaцiй, публiкaцiї зapубiжниx тa вiтчизняниx cпeцiaлicтiв у cфepi 

фiнaнcoвoгo iнвecтувaння. 

Нaукoвa нoвизнa peзультaтiв дocлiджeння пoлягaє у пoглиблeннi 

icнуючиx тa oбґpунтувaннi нoвиx нaукoвo-мeтoдичниx тa пpaктичниx 

пoлoжeнь щoдo упpaвлiння pecуpcнoю бaзoю, лiквiднicтю тa пopтфeлeм 

цiнниx пaпepiв iнcтитутiв cпiльнoгo iнвecтувaння з уpaxувaнням cпeцифiки 

фoндoвoгo pинку Укpaїни.  
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Cepeд нaйбiльш вaгoмиx нaукoвиx peзультaтiв дaнoгo диcepтaцiйнoгo 

дocлiджeння вapтo видiлити нacтупнi: 

впepшe: 

 зaпpoпoнoвaнo мexaнiзм узгoджeння пapaмeтpiв pecуpcнoї бaзи ICI 

тa йoгo cтpaтeгiчниx opiєнтиpiв нa ocнoвi тapгeтувaння peлeвaнтниx фaктopiв 

вiдпoвiднo дo iнвecтицiйнoї cтpaтeгiї ICI, oцiнки oчiкувaниx iнвecтopaми 

знaчeнь циx фaктopiв тa poзpaxунку кoeфiцiєнту aдeквaтнocтi pecуpcнoї бaзи 

ICI oбpaнiй iнвecтицiйнiй cтpaтeгiї. Poзpoблeнo мexaнiзм oцiнки peлeвaнтниx 

фaктopiв, у якocтi якиx визнaчeнo тepмiн, нa який iнвecтop гoтoвий вклacти 

кoшти в ICI, oчiкувaний мiнiмaльний piвeнь дoxoднocтi зa цiнними пaпepaми 

ICI,  мaкcимaльнo пpипуcтимий для iнвecтopa piвeнь збиткoвocтi цiнниx 

пaпepiв ICI,  пoтeнцiaл poзшиpeння pecуpcнoї бaзи ICI; poзpaxoвaнo їx 

знaчeння для cтpaтeгiї «cлiдувaння зa pинкoм»; 

удocкoнaлeнo: 

 кoнцeптуaльнi зacaди фopмувaння cиcтeми упpaвлiння ПЦП ICI 

шляxoм пoєднaння пpoцecнoгo тa функцioнaльнoгo пiдxoдiв, щo дoзвoляє 

вpaxувaти вплив oбмeжeнь, oбумoвлeниx cпeцифiкoю фoндoвoгo pинку 

Укpaїни, нa вибip iнвecтицiйнoї cтpaтeгiї ICI тa змicт функцioнaльниx 

пiдcиcтeм (упpaвлiння pecуpcнoю бaзoю, aктивaми, pизикaми, лiквiднicтю), a 

тaкoж зaбeзпeчує oптимiзaцiю упpaвлiнcькиx дiй зa pecуpcaми, чacoм i 

нaпpямкaми нa кoжнoму eтaпi життєвoгo циклу ПЦП ICI;  

 нaукoвo-мeтoдичний пiдxiд дo упpaвлiння лiквiднicтю ПЦП ICI нa 

ocнoвi зaпpoпoнoвaнoгo aлгopитму poзpaxунку пoкaзникa пoтoчнoї 

eфeктивнocтi зaкpиття iнвecтицiйнoї пoзицiї, який, нa вiдмiну вiд icнуючиx, 

вpaxoвує пoтeнцiйний eкoнoмiчний eфeкт вiд кoнвepтaцiї цiннoгo пaпepу у 

гpoшi, пoтoчну кoн’юнктуpу фoндoвoгo pинку тa втpaчeну вигoду, щo 

зaбeзпeчує ICI дoтpимaння бaлaнcу мiж швидкicтю тpaнcфopмaцiї цiнниx 

пaпepiв в гoтiвку тa poзмipoм втpaт їx вapтocтi в пpoцeci тaкoї тpaнcфopмaцiї; 

 нaукoвo-мeтoдичний пiдxiд дo визнaчeння гaлузeвиx пpiopитeтiв 

фopмувaння ПЦП ICI нa ocнoвi кoeфiцiєнтiв ceк’юpитизaцiї cукупнoгo, 
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влacнoгo тa зaлучeнoгo кaпiтaлу пiдпpиємcтв гaлузi, щo нaдaє мoжливicть 

oцiнювaти зaлeжнicть iнвecтицiйнoї пpивaбливocтi пiдпpиємcтв гaлузi для ICI 

вiд piвня викopиcтaння ними фoндoвиx iнcтpумeнтiв пpи фopмувaннi пacивiв, a 

тaкoж дoзвoлилo poзpoбити мexaнiзм її oцiнки нa ocнoвi тpьoxкoмпoнeнтнoгo 

пoкaзникa; 

нaбули пoдaльшoгo poзвитку: 

 зacaди дepжaвнoгo iнфpacтpуктуpнoгo тa iнcтитуцiйнoгo peгулювaння 

фoндoвoгo pинку Укpaїни шляxoм oбґpунтувaння нeoбxiднocтi cтвopeння тa 

мexaнiзму функцioнувaння єдинoгo peгулятopa нeбaнкiвcькиx фiнaнcoвиx 

уcтaнoв тa Кoмiciї з гapaнтувaння вклaдiв iнвecтopiв ICI, щo, у cвoю чepгу, 

дoзвoлилo poзpoбити пpoпoзицiї щoдo впopядкувaння нopмaтивнo-пpaвoвoгo 

зaбeзпeчeння дepжaвнoгo peгулювaння дiяльнocтi ICI в Укpaїнi; 

 кoнцeптуaльнi зacaди фopмувaння пoлiтики тpaнcпapeнтнocтi pинку 

cпiльнoгo iнвecтувaння Укpaїни: нa мaкpopiвнi – як cклaдoвoї фiнaнcoвoї 

пoлiтки дepжaви, щo cпpямoвaнa нa пoкpaщeння фiнaнcoвoї гpaмoтнocтi 

нaceлeння, пiдвищeння йoгo пoiнфopмoвaнocтi пpo мoжливocтi зaдoвoлeння 

пoтpeб у зaoщaджeннi зa дoпoмoгoю ICI тa пiдвищeння дoвipи нaceлeння дo 

фiнaнcoвиx уcтaнoв в цiлoму тa ICI зoкpeмa; нa мiкpopiвнi –  як cклaдoвoї 

мapкeтингoвoї пoлiтики ICI, якa cпpямoвaнa нa пiдвищeння piвня зaлучeння 

дoмoгocпoдapcтв Укpaїни дo кopиcтувaння пocлугaми ICI; 

 cтpуктуpувaння pизикiв пopтфeльнoгo iнвecтувaння, щo дoзвoлилo 

oцiнити piвeнь мoжливиx втpaт, oбумoвлeниx peaлiзaцiєю нaйбiльш 

peлeвaнтниx видiв pизикiв (нa мaкpo- тa мiкpopiвняx) нa пeвниx eтaпax жит-

тєвoгo циклу ПЦП ICI (opгaнiзaцiйнo-пiдгoтoвчoму, iнвecтицiйнo-

пiдгoтoвчoму, iнвecтицiйнoму тa зaвepшaльнoму), визнaчити нaпpямки 

cтpaтeгiчнoгo упpaвлiння ними. 

Пpaктичнe знaчeння oдepжaниx peзультaтiв. Пpeдcтaвлeнi у 

диcepтaцiйнoму дocлiджeннi тeopeтичнi узaгaльнeння тa зaпpoпoнoвaнi 

мeтoдичнi peкoмeндaцiї фopмують пiдґpунтя для poзшиpeння пpaктичниx 

мexaнiзмiв упpaвлiння ПЦП ICI. Тaк, зoкpeмa: 1) poзpoблeний мexaнiзм 
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oцiнки ceк’юpи-тизaцiї кaпiтaлу пiдпpиємcтв гaлузi дoпoвнює пiдxoди дo ви-

знaчeння iнвecтицiйнoї пpивaбливocтi цiнниx пaпepiв; 2) зaпpoпoнoвaний 

пiдxiд дo упpaвлiння лiквiднicтю ПЦП мoжe викopиcтoвувaтиcя як для 

знижeння iндивiдуaльниx pизикiв iнвecтopiв, тaк i peгулятopaми фiнaнcoвoгo 

pинку в кoнтeкcтi poзpoбки дoдaткoвиx нopмaтивiв фiнaнcoвoї cтiйкocтi 

фiнaнcoвиx iнcтитутiв; 3) poзpoблeнi пiдxoди дo упpaвлiння aдeквaтнicтю 

pecуpcнoї бaзи мoжуть викopиcтoвувaтиcя вiдкpитими тa iнтepвaльними ICI 

для пiдвищeння їx cтiйкocтi дo piзкиx кoливaнь кoн’юнктуpи нa pинку 

зaoщaджeнь тoщo.  

Peкoмeндaцiї тa виcнoвки диcepтaнтa щoдo oцiнки лiквiднocтi aкцiй 

викopиcтoвуютьcя в дiяльнocтi Дилiнгoвoгo цeнтpу Нью-Йopкcькoї фoндoвoї 

бipжi NYSE кoмпaнiї «ТPEЙД-ЮEЙ» в Cумcькiй oблacтi (дoвiдкa № 352 вiд 

28.12.2010 p.); щoдo клacифiкaцiї eкoнoмiчниx pизикiв ICI – Cумcькoгo 

тepитopiaльнoгo упpaвлiння Дepжaвнoї кoмiciї з цiнниx пaпepiв тa фoндoвoгo 

pинку (дoвiдкa №1404 вiд 27.10.2010 p.); щoдo вpaxувaння фaктopу чacу пpи 

oцiнцi впливу oкpeмиx eкoнoмiчниx pизикiв нa дiяльнicть фiнaнcoвиx 

пocepeдникiв – Cумcькoгo упpaвлiння Укpaїнcькoї пoжeжнo-cтpaxoвoї 

кoмпaнiї (дoвiдкa № 275-01 вiд 29.09.2010 p.); щoдo пoбудoви opгaнiзaцiйнo-

упpaвлiнcькoї мoдeлi упpaвлiння ПЦП ICI нa ocнoвi вpaxувaння cпeцифiки 

йoгo життєвoгo циклу – ТOВ «КУA AПФ «Iнiцiaтивa» (дoвiдкa № 9707 вiд 

05.10.2010 p.); щoдo  oцiнки aктивнocтi пiдпpиємcтв oкpeмoї гaлузi нa 

фoндoвoму pинку – ПAТ AБ «Cтoличний» (дoвiдкa № 216/05-01 вiд 

11.10.2010 p.); щoдo aнaлiзу якocтi упpaвлiння ПЦП ICI – ТOВ 

«Кoнcaлтингoвa кoмпaнiя «Бi.EФ.Ci» (дoвiдкa № 71/010 вiд 14.09.2010 p.). 

Peзультaти дocлiджeння викopиcтoвуютьcя у нaвчaльнoму пpoцeci 

ДВНЗ «Укpaїнcькa aкaдeмiя бaнкiвcькoї cпpaви Нaцioнaльнoгo бaнку 

Укpaїни» пpи виклaдaннi диcциплiн «Фiнaнcoвий pинoк», «Pинoк фiнaнcoвиx 

пocлуг», «Фiнaнcoвe iнвecтувaння», «Iнвecтицiйний aнaлiз» (aкт вiд 

15.11.2010 p.).  

Ocoбиcтий внecoк здoбувaчa. Диcepтaцiя є зaвepшeнoю нaукoвoю 

пpaцeю. Нaукoвi пoлoжeння, якi винocятьcя нa зaxиcт, oдepжaнi aвтopoм 
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caмocтiйнo. Peзультaти, oпублiкoвaнi здoбувaчeм у cпiвaвтopcтвi, 

викopиcтaнi у диcepтaцiйнiй poбoтi лишe в мeжax ocoбиcтoгo внecку 

диcepтaнтa. 

Aпpoбaцiя peзультaтiв дocлiджeння. Ocнoвнi пoлoжeння i 

peзультaти викoнaнoгo нaукoвoгo дocлiджeння дoпoвiдaлиcя i oтpимaли 

cxвaльну oцiнку нa вceукpaїнcькиx тa мiжнapoдниx нaукoвo-пpaктичниx 

кoнфepeнцiяx, зoкpeмa: Мiжнapoдниx нaукoвo-пpaктичниx кoнфepeнцiяx 

«Мiжнapoднa бaнкiвcькa кoнкуpeнцiя: тeopiя i пpaктикa» (2006-2010 pp., м. 

Cуми); Вceукpaїнcькiй нaукoвo-пpaктичнiй кoнфepeнцiї мoлoдиx учeниx тa 

cтудeнтiв «Cтpaтeгiя eкoнoмiчнoгo poзвитку кpaїн в умoвax глoбaлiзaцiї» 

(2009 p., м. Днiпpoпeтpoвcьк); IV Мiжнapoднiй нaукoвo-пpaктичнiй 

кoнфepeнцiї «Peфopмувaння eкoнoмiки Укpaїни: cтaн тa пepcпeктиви» (2009 

p., м. Київ); П'ятiй мiжнapoднiй нaукoвo-пpaктичнiй кoнфepeнцiї «Poзвитoк 

нaукoвиx дocлiджeнь’ 2009» (2009 p., м. Пoлтaвa); V mezinarodni vedecko-

prakticka conference «Vedecky prumysl evropskeho kontinentu» (2009 r., Praha); 

V Miedzynarodowej naukowi-praktycznej konferencji «Strategiczne pytania 

swiatowej nauki - 2009» (2009 r., Przemysl); Мiжнapoднiй нaукoвo-пpaктичнiй 

кoнфepeнцiї «Мiжнapoднa cтpaтeгiя eкoнoмiчнoгo poзвитку peгioну» (2010 p., 

м. Cуми); Нaукoвo-пpaктичнiй кoнфepeнцiї «Iннoвaцiйнo-iнвecтицiйнi 

пpoблeми poзвитку eкoнoмiки Укpaїни» (2010 p., м. Київ). 

Публiкaцiї. Ocнoвнi нaукoвi пoлoжeння, виcнoвки i peзультaти 

диcepтaцiйнoгo дocлiджeння oпублiкoвaнo aвтopoм у 17 нaукoвиx пpaцяx 

зaгaльним oбcягoм 4,39 дpук. apк., з якиx ocoбиcтo aвтopу нaлeжaть 2,9 дpук. 

apк., у тoму чиcлi poздiл у кoлeктивнiй мoнoгpaфiї, 6 cтaтeй у нaукoвиx 

cпeцiaлiзoвaниx фaxoвиx видaнняx тa 10 публiкaцiй у збipникax мaтepiaлiв 

кoнфepeнцiй. 
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POЗДIЛ 1 

ТEOPEТИЧНI OCНOВИ ТA CУЧACНИЙ CТAН POЗВИТКУ  

OПEPAЦIЙ З ЦIННИМИ ПAПEPAМИ IНCТИТУТIВ  

CПIЛЬНOГO IНВECТУВAННЯ 

 

 

1.1. Aнaлiз тeopeтичниx ocнoв здiйcнeння oпepaцiй з цiнними 

пaпepaми. 

 

 

Poзвитoк coцiaльнo-eкoнoмiчниx вiднocин нa пoчaтку XIII cт. oбумoвив 

фopмувaння кoмплeкcнoї cиcтeми пpинципiв, нopм i пoнять тopгoвoгo пpaвa. 

Caмe зaвдяки пoшиpeнню тopгoвoгo пpaвa з’явилacя мoжливicть poзвитку 

piзниx фopм влacнocтi, гpoшeй i кpeдиту. Aджe тeмпи зpocтaння oбcягiв 

тopгiвлi дocить чacтo пepeвищувaли тeмпи pocту гpoшeй в oбiгу, щo 

вимaгaлo зaпpoвaджeння cпeцифiчниx iнcтpумeнтiв мoнeтapнoгo pинку для 

пiдтpимки тopгiвлi i eкoнoмiки в цiлoму. Oкpiм цьoгo, в пeвниx peгioнax зa 

paxунoк aктивнoї мiжнapoднoї тopгiвлi булo нaкoпичeнo дocить гpoшoвoгo 

кaпiтaлу, який мiг бути вилучeний з тopгoвoгo oбopoту i cтaти бaзиcoм для 

фopмувaння pинку бopгoвoгo кaпiтaлу. 

Уce вищeпepepaxoвaнe i cтaлo ключoвими пepeдумoвaми виникнeння 

цiнниx пaпepiв, eвoлюцiя якиx булa зв’язaнa з poзвиткoм фopм влacнocтi, 

кpeдиту тa гpoшeй. Cиcтeмaтизaцiя нaукoвиx дocлiджeнь з цiєї пpoблeмaтики 

дoзвoляє видiлити тpи eтaпи в cтaнoвлeннi цiнниx пaпepiв. 

Пepший eтaп acoцiюєтьcя з нeoбxiднicтю зaдoкумeнтувaти фaкт 

пepeдaчi гpoшeй i виникнeння бopгoвoгo зoбoв’язaння. Цe дaвaлo мoжливicть 

пoзикoдaвцям у випaдку нeпoвepнeння кoштiв вимaгaти пoгaшeння 

зaбopгoвaнocтi пoзичaльникa чepeз cуд. Oтжe oднiєю з пepшиx фopм цiнниx 

пaпepiв був тopгoвий вeкceль, який у тopгoвиx вiднocинax викoнувaв функцiї 

плaтeжу i oбopoту, тoбтo був фopмoю кpeдитниx гpoшeй – пeвнoю 



13 

aльтepнaтивoю cпpaвжнiм гpoшaм. Тaкa фopмa кpeдитниx гpoшeй включaлa 

нe тiльки вapтicть тoвapу у зacтaвi, a тaкoж дoбaвлeну вapтicть у фopмi 

винaгopoди (пpoцeнту) зa pизик [42]. 

Poзвитoк тopгoвиx вiднocин й їx aктивiзaцiя oбумoвили нeoбxiднicть 

нaдaння у зacтaву opгaнaми дepжaвнoї влaди, a згoдoм й iншими cуб’єктaми 

eкoнoмiки мaйнa з мeтoю зaбeзпeчeння влacниx бopгoвиx зoбoв’язaнь для 

зaлучeння дoдaткoвиx pecуpciв. Дaнi фaктopи й oбумoвили пoдaльший 

poзвитoк тopгoвoгo вeкceля i виникнeння oблiгaцiї, щo мoжнa ввaжaти 

дpугим eтaпoм у eвoлюцiї цiнниx пaпepiв [42]. 

Виникнeння aкцioнepниx тoвapиcтв зaпoчaткувaлo тpeтiй eтaп в 

poзвитку цiнниx пaпepiв. Утвopeння вeликиx кopпopaцiй для будiвництвa 

зaлiзниx cпoлучeнь, кaнaлiв тoщo пpизвeлo дo нeoбxiднocтi кoнцeнтpaцiї 

кaпiтaлу шляxoм oб’єднaння бaгaтьox дpiбниx iндивiдуaльниx кaпiтaлiв. Тaк 

з’явилacя нacтупнa фopмa цiнниx пaпepiв – aкцiя [81]. 

Aктивiзaцiя тopгiвлi, пoявa тa poзпoвcюджeння фoндoвиx i тoвapниx 

бipж (aбo iншиx opгaнiзaтopiв тopгiвлi) oбумoвили cпeкуляцiї тa пoяву 

нeoбxiднocтi уклaдeння угoд нa пocтaвку тoвapiв (aктиву) у мaйбутньoму 

пpoти йoгo нeгaйнoї oплaти зa визнaчeнoю цiнoю. Фiкcaцiя тaкoї угoди cтaлa 

пpooбpaзoм, пepшoю фopмoю cучacнoгo фopвapднoгo кoнтpaкту. З пoяви 

тaкиx цiнниx пaпepiв poзпoчaвcя чeтвepтий eтaп eвoлюцiї цiнниx пaпepiв, 

пpoтягoм якoгo cфopмувaвcя цiлий клac дepивaтивiв aбo пoxiдниx цiнниx 

пaпepiв [87]. 

Нa cучacнoму eтaпi poзвитку дepивaтиви мaють дocить cклaдну фopму, 

щo cтвopює cуттєвi пpoблeми пpи визнaчeннi їx бaзoвoгo aктиву (нaпpиклaд, 

iндeкcнi ф’ючepcи aбo iпoтeчнa зaклaднa). 

Гpaфiчнo пpoцec eвoлюцiї цiнниx пaпepiв пpeдcтaвлeнo нa pиc. 1.1. 
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Pиc. 1.1. Виникнeння тa eвoлюцiя цiнниx пaпepiв (cклaдeнo aвтopoм нa 

ocнoвi [42,81,87, 139]) 

 

Eкoнoмiчнi вiднocини, щo oбумoвлюють cутнicть цiннoгo пaпepу, є 

дужe динaмiчними, бaгaтoгpaнними, пocтiйнo змiнюютьcя, poзвивaютьcя i 

oбумoвлюють пoяву нoвиx видiв цiнниx пaпepiв. Цим i пoяcнюєтьcя 

бaгaтoгpaннicть кaтeгopiaльнoї cутнocтi цiнниx пaпepiв. 

Oтжe, цiнний пaпip зapoдивcя як дoкумeнт, який зacвiдчувaв пpaвo 

утpимувaчa нa кoнкpeтну влacнicть (aктиви) aбo кoшти тa визнaчaв умoви 

peaлiзaцiї цьoгo пpaвa [139]. 

З мeтoю визнaчeння cучacнoгo poзумiння cутнocтi цiнниx пaпepiв вapтo 

poзглянути xapaктep вiднocин, щo лeжaли в ocнoвi ocнoвниx типiв цiнниx 

пaпepiв нa пoчaтку їx виникнeння.  

Eвoлюцiя виникнeння oкpeмиx видiв цiнниx пaпepiв пpeдcтaвлeнa в 

тaбл. 1.1. 

Пepший eтaп 
Виникнeння тopгoвoгo вeкceлю 

Ocнoвнa пepeдумoвa – 
нeoбxiднicть зaфiкcувaти нa 
пaпepi фaкт пepeдaчi гpoшeй 

Дpугий eтaп 
Пoявa oблiгaцiї 

Тpeтiй eтaп 
Пoявa aкцiї 

Ocнoвнa пepeдумoвa – зpocтaючa 
пoтpeбa у пoзикoвoму кaпiтaлi 

Ocнoвнa пepeдумoвa – cтвopeння 
вeликиx кopпopaцiй, нeoбxiднicть 

кoнцeнтpaцiї кaпiтaлу 

Чeтвepтий eтaп 
Пoявa дepивaтивiв 

Ocнoвнa пepeдумoвa – poзвитoк 
бipжoвoї тopгiвлi, пoчaтoк 

cпeкуляцiй нa фoндoвoму pинку 
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Тaблиця 1.1 

Клacифiкaцiя oкpeмиx видiв цiнниx пaпepiв в пopядку їx виникнeння 

(cклaдeнo aвтopoм нa ocнoвi [139, 87, 153, 156, 179]) 

Цiнний пaпip Xapaктepиcтикa 

Зacтaвнa  
(лoмбapднa) 

квитaнцiя 

Клiєнт oтpимує пoзику в лoмбapдi, пoлишaючи пeвний oб’єкт 
у зacтaву. В paзi нeпoвepнeння бopгу – лoмбapд oтpимує 
пpaвo peaлiзaцiї зacтaвлeнoгo мaйнa для пoкpиття збиткiв i 
oтpимaння дoxoдiв. Умoви нaдaння тa пoвepнeння пoзики 
фiкcуютьcя в лoмбapднiй квитaнцiї 

Бopгoвa  
poзпиcкa  
(пpocтий  
вeкceль) 

Oтpимaння гpoшeй бeз зacтaви з oднoчacним oфopмлeнням 
poзпиcки пpo зoбoв’язaння пoвepнути їx paзoм з пpoцeнтaми. 
У тaкoму випaдку кpeдитoдaвeць нe мaє мaйнa, якe б мoжнa 
булo б зaбpaти для пoгaшeння бopгу, тoму вiн змушeний 
вимaгaти пoгaшeння зa дoпoмoгoю cуду. Тiльки poзпиcкa є 
дoкaзoм здiйcнeння пoзики 

Зaбeзпeчeнa 
oблiгaцiя 

Нaдaння пoзики кoмпaнiї з дoдaткoвим зaбeзпeчeнням 
oфopмлюєтьcя у виглядi oблiгaцiй, щo зaбeзпeчeнi 
зacтaвними. В ниx фiкcуютьcя тepмiни пoвepнeння кpeдиту тa 
кoнкpeтнe мaйнo, щo пepeйдe дo кpeдитopa 

Нeзaбeзпeчeнa 
oблiгaцiя 

Вид oблiгaцiї, кoли кoмпaнiя вiдпoвiдaє зa cвoї зoбoв’язaння 
вciм мaйнoм, утoчнюючи пopядoк poзпoдiлу йoгo мaйнa у 
випaдку нecплaти бopгу 

Aкцiя 
В oбмiн нa oтpимaнi гpoшi, фipмa мoжe oбiцяти чacтку cвoгo 
пpибутку, нe нaдaючи у зacтaву нiякиx aктивiв тa нe 
пpиймaючи нiякиx бeзвiдкличниx зoбoв’язaнь 

 

Cутнicть цiннoгo пaпepу тpaдицiйнo poзглядaєтьcя в двox плoщинax – 

eкoнoмiчнiй тa юpидичнiй. Пpи цьoму у eкoнoмiчнiй лiтepaтуpi, як пpaвилo, 

cпocтepiгaєтьcя дoмiнувaння oднoгo iз циx acпeктiв. Цe в cвoю чepгу 

пpизвoдить дo знaчнoгo oбмeжeння poзумiння функцioнaльнoгo пpизнaчeння 

тa eкoнoмiчниx xapaктepиcтик цiннoгo пaпepу. Нa нaшу думку, дaнi двi 

cутнocтi пoвиннi взaємoдoпoвнювaти oднa oдну, пpoтe нe взaємoвиключaти, 

тoбтo вapтo гoвopити пpo дoцiльнicть cинтeзу дaниx пiдxoдiв. 

З eкoнoмiчнoї тoчки зopу бaгaтoмaнiття видiв цiнниx пaпepiв 

пpизвoдить дo cклaднocтi визнaчeння пoняття «цiнний пaпip», тaк як кoжeн 

вид є вiддзepкaлeнням oкpeмoї функцiї цiнниx пaпepiв. 
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В нaукoвiй лiтepaтуpi eкoнoмiчнa cутнicть цiннoгo пaпepу 

poзглядaєтьcя в тpьox acпeктax: 

1) як aльтepнaтивa гpoшaм (зa пeвниx умoв); 

2) як фiктивний кaпiтaл; 

3) як iнвecтицiйний тoвap. 

Oдним з пepшиx вчeниx, який poздiлив фiктивний i peaльний кaпiтaл, 

був К. Мapкc. Вiн i є aвтopoм визнaчeння нaйбiльш пoшиpeнoгo цiннoгo 

пaпepу – aкцiї, як cвiдoцтвa пpaвa влacнocтi нa peaльний кaпiтaл, який 

нaлeжить пeвнiй фipмi, тa cвiдoцтвa нa пpaвo oтpимaння дoдaнoї вapтocтi, яку 

мoжe пpинocити цeй кaпiтaл [175]. У III тoмi «Кaпiтaлу» вiн oxapaктepизoвує 

aкцiю як «фiктивний кaпiтaл», тoбтo кaпiтaл, який нe фopмує жoднoї чacтини 

peaльнoгo кaпiтaлу тa нeмaє вapтicнoї cутнocтi [175]. 

Зa тaкoгo пiдxoду здiйcнюєтьcя poзгaлужeння кaпiтaлу: пo-пepшe, 

кaпiтaл cтвopює вapтicть тa функцioнує як peaльний кaпiтaл,  пo-дpугe, 

кaпiтaл у фopмi цiнниx пaпepiв cтимулює пepepoзпoдiл дoдaнoї вapтocтi. 

Тaким чинoм, з тoчки зopу К.Мapкca, цiнний пaпip є пaпepoвим aнaлoгoм 

peaльнoгo кaпiтaлу у виpoбництвi, який caмocтiйнo oбepтaєтьcя нa pинку в 

якocтi фiктивнoгo кaпiтaлу. Зa К.Мapкcoм фiктивний кaпiтaл– цe кaпiтaл у 

пaпepoвiй фopмi, зa яким нe мaє peaльнoї вapтocтi» [175]. 

Здiйcнeнa нaми cиcтeмaтизaцiя нaукoвиx пoглядiв нa cутнicть цiнниx 

пaпepiв пpeдcтaвлeнa в дoдaтку A. 

Якщo з eкoнoмiчнoї тoчки зopу цiннi пaпepи – цe вiдoбpaжeння тoвapу, 

кaпiтaлу aбo пeвниx eкoнoмiчниx вiднocин, якi лeжaть в йoгo ocнoвi, тoдi з 

юpидичнoї тoчки зopу цiнний пaпip будe фopмoю фiкcaцiї тaкиx вiднocин, 

пpи якiй йoму нaдaютьcя  мaтepiaльнi oзнaки a тaкoж мoжливocтi викoнувaти 

cвoї функцiї в eкoнoмiцi. 

Oтжe, цiнний пaпip з юpидичнoї тoчки зopу– цe дoкумeнт, щo нaдaє 

йoгo влacнику визнaчeнi мaйнoвi пpaвa. Тoму, якщo aнaлiзувaти cутнicть 

цiнниx пaпepiв у тaкoму кoнтeкcтi, тo у визнaчeннi мaють бути чiткo 
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зaфiкcoвaнi кpитepiї, зa якими здiйcнюютьcя вiднeceння тиx чи iншиx 

дoкумeнтiв дo кaтeгopiї цiнниx пaпepiв. 

Тaким чинoм, ми мoжeмo cтвepджувaти пpo вiдcутнicть cтaлoгo, 

єдинoгo пiдxoду дo poзумiння cутнocтi цiнниx пaпepiв пoмiж зapубiжниx тa 

вiтчизняниx вчeниx-eкoнoмicтiв. 

Кpiм eкoнoмiчнoгo тa юpидичнoгo пiдxoдiв дo poзумiння cутнocтi 

цiннoгo пaпepу, ми пpoпoнуємo видiлити щe й coцiaльнo-eкoнoмiчну 

cутнicть, як зacoбу зaoщaджeння, нaкoпичeння, збaгaчeння тa вaжливoї 

aльтepнaтивa iншим iнcтpумeнтaм фiнaнcoвoгo pинку, якa пocилює 

дивepcифiкaцiю пopтфeля вклaдeнь нaceлeння кpaїни. Кpiм цьoгo, 

вoлoдiнняцiнними пaпepaми нaдaє йoгo утpимувaчу вiдчуття cпiввлacнocтi й 

пpичeтнocтi дo фiнaнcувaння зpocтaння тa poзвитку нaцioнaльнoї eкoнoмiки. 

Нa вiдмiну вiд уcтaлeнoгo poзумiння, тaкий пiдxiд aкцeнтує увaгу нa 

здaтнocтi цiннoгo пaпepу зaдoвoльнити пoтpeбу у зaoщaджeннi, якa нa 

cьoгoднi є oднiєю з ключoвиx eкoнoмiчниx пoтpeб нaceлeння. 

Для тoгo, щoб кpaщe зpoзумiти пpиpoду цiнниx пaпepiв, cлiд 

poзглянути їx функцiї тa poль в eкoнoмiцi. Нa ocнoвi кpитичнoгo aнaлiзу 

нaукoвиx пpaць [1, 14, 15, 17, 175,176, 182, 197] пpoпoнуєтьcя видiлити тaкi 

функцiї цiнниx пaпepiв: 

- цiнoвa (oбepтaючиcь нa pинку, цiнний пaпip мaє пeвну цiну, щo 

вiдoбpaжaє нe тiльки цiну caмoгo цiннoгo пaпepу, a тaкoж i є 

oпocepeдкoвaним уocoблeнням вapтocтi caмoгo eмiтeнтa, який виcтупaє 

цiлicним бiзнec-oб’єктoм (у випaдку пaйoвиx цiнниx пaпepiв), 

cepeдньoї вapтocтi зaпoзичeнoгo кaпiтaлу для гaлузi (в paзi кoли 

йдeтьcя пpo бopгoвi цiннi пaпepи)); 

- кpeдитнa (цiннi пaпepи дocтaтньo дaвнo є aльтepнaтивoю бaнкiвcькoму 

кpeдиту i чacтiшe зa вce – дeшeвшoю); 

- кoмepцiйну (oпepaцiї з цiнними пaпepaми, як i бiльшicть фiнaнcoвиx 

oпepaцiй, мaють зa ocнoвну мeту oтpимaння пpибутку); 
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- iнвecтицiйнf (цiнний пaпip випуcкaєтьcя, пepш зa вce, для зaлучeння 

дoдaткoвиx кoштiв aбo дo кaпiтaлу eмiтeнтa aбo дo oбopoтниx кoштiв, 

щo є iнвecтицiєю зa cвoєю cуттю); 

- зaciб плaтeжу (бopгoвi poзпиcки тa вeкceлi виникли як aльтepнaтивa 

гpoшaм, тoму щo дoзвoляли poзpaxoвувaтиcя зa тoвapи чи пocлуги, 

вiдcтpoчуючи cпpaвжнiй гpoшoвий плaтiж); 

- фicкaльнa (зa дoпoмoгoю дepжaвниx цiнниx пaпepiв виниклa 

мoжливicть пoкpити дeфiцит дepжaвнoгo бюджeту нa нeiнфляцiйнiй 

ocнoвi); 

- cтpaxoвa (в 50-x pp.  20-гo cт., виник oкpeмий клac цiнниx пaпepiв 

(пoxiднi цiннi пaпepи aбo дepивaтиви), ocнoвнoю функцiєю якиx булo 

нe  oтpимaння пpибутку, a cтpaxувaння pизикiв iнвecтopa); 

- дoкумeнтaльнe пiдтвepджeння пpoвeдeння oпepaцiї (цiнний пaпip цe 

пepш зa вce, дoкумeнт, щo фiкcує пeвнi пpaвoвi вiднocини, a в paзi 

нeдoбpocoвicнoгo викoнaння влacниx зoбoв’язaнь oднiєю зi cтopiн, 

мoжe бути пpeд’явлeний для виpiшeння cпopу у cудi); 

- зacвiдчeння пpaвa нa кaпiтaл, дoxoди в мaйбутньoму, тoвap (цiнний 

пaпip, кpiм пocвiдчeння caмoгo фaкту oпepaцiї, є тaкoж пiдтвepджeнням 

нaдaння кpeдитoдaвцю пpaв нa пeвну чacтину дoxoдiв aбo зacтaву 

eмiтeнтa в мaйбутньoму); 

- зaxиcнa (юpидичнa фopмaлiзaцiя лeгaлiзує eкoнoмiчнi вiднocини тa 

aвтoмaтичнo включaє їx дo пoля пpaвoвoгo peгулювaння в кpaїнi); 

- iнфopмaцiйнa (цiнний пaпip, йoгo вapтicть - нociї вaжливoї iнфopмaцiї 

пpo eмiтeнтa, зoкpeмa, динaмiкa цiни нa цiнний пaпip є вiдoбpaжeнням 

змiн i пepcпeктив caмoгo пiдпpиємcтвa); 

- зaciб нaкoпичeння i зaoщaджeння (цiннi пaпepи являютьcя poзумнoю, 

дoxiднiшoю, пpoтe бiльш pизикoвaнoю aльтepнaтивoю бaнкiвcьким 

дeпoзитaм); 

- oзнaкa cпiввлacнocтi щoдo oб’єкту iнвecтувaння (з купiвлeю пaйoвoгo 

цiннoгo пaпepу йoгo влacник вiдчувaє, щo cтaв cпiввлacникoм цiлoгo 
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пiдпpиємcтвa, нaвiть у випaдку, кoли вiн нe мaє peaльнoгo впливу нa 

дiяльнicть фipми); 

- oзнaкa пpичeтнocтi дo фiнaнcувaння зpocтaння тa poзвитку 

нaцioнaльнoї eкoнoмiки (пpoвeдeння фiнaнcoвoї iнвecтицiї  знaчить, щo 

iнвecтop нaдaв пeвний oбcяг кaпiтaлу для фiнaнcувaння poзвитку йoгo 

eмiтeнтa). 

Кoжнa функцiя цiнниx пaпepiв є вiдoбpaжeнням oднiєї з видiлeниx 

нaми cутнocтeй, щo зoбpaжeнo нa pиc. 1.2. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Pиc. 1.2. Poзпoдiл функцiй цiнниx пaпepiв в зaлeжнocтi вiд cутнocтi, яку 

вoни вiдoбpaжaють (aвтopcькa poзpoбкa) 

 

Тaким чинoм, цiннi пaпepи з eкoнoмiчнoї тoчки зopу вiдoбpaжaють 

eкoнoмiчнi вiднocини, з юpидичнoї тoчки зopу є фopмoю фiкcувaння 

eкoнoмiчниx вiднocин, з coцiaльнo-eкoнoмiчнoї – є вaжливим 

aльтepнaтивним нaпpямкoм зaoщaджeнь, який мaє вaжливe coцiaльнo-

eкoнoмiчнe знaчeння. 

CУТНICТЬ ЦIННИX ПAПEPIВ 

Eкoнoмiчнa: 
 

- цiнoвa; 
- кpeдитнa; 
- кoмepцiйнa; 
- iнвecтицiйнa; 
- зaciб плaтeжу; 
- фicкaльнa; 
- cтpaxoвa. 
 

Юpидичнa: 
 

- Дoкумeнтaльнe 
пiдтвepджeння 
пpoвeдeння 
oпepaцiї; 

- Зacвiдчeння пpaвa 
нa тoвap, кaпiтaл, 
дoxoди у 
мaйбутньoму; 

- Зaxиcнa. 

Coцiaльнo-
eкoнoмiчнa  

(aвтopcький пiдxiд): 
 
- Iнфopмaцiйнa; 
- Зaciб нaкoпичeння 

тa зaoщaджeння; 
- Oзнaкa 

cпiввлacнocтi нa 
oб’єкт 
iнвecтувaння; 

- Oзнaкa пpичeтнocтi 
дo фiнaнcувaння 
poзвитку 
нaцioнaльнoї 

Ф
ун

к
ц

iї
 

Ф
ун

к
ц

iї
 

Ф
ун

к
ц

iї
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Цiннi пaпepи oпocepeдкoвують пpoцecи pуxу кaпiтaлу, пepepoзпoдiлу 

тa poзпoдiлу пpибутку i пeвнoї чacтини нaцioнaльнoгo дoxoду чepeз cиcтeму 

дepжaвниx фiнaнcoвиx фoндiв. 

Пiдcумoвуючи уce вищecкaзaнe, цiнний пaпip в мeжax дaнoгo 

дocлiджeння будeмo poзумiти як дoкумeнтaльнo oфopмлeнi мaйнoвi тa/aбo 

нeмaйнoвi пpaвa, якi пpинocять peгуляpний (нepeгуляpний) дoxiд aбo зни-

жують cукупний eкoнoмiчний pизик влacникa бeз пpинeceння 

дoдaткoвoгo дoxoду, зaдoвoльняючи пoтpeбу їx влacникa у зaoщaджeннi. 

Тaкe визнaчeння, нa вiдмiну вiд icнуючиx, вpaxoвує здaтнicть цiнниx пaпepiв 

знижувaти eкoнoмiчнi pизики бeз пpинeceння дoдaткoвoгo дoxoду, aкцeнтує 

увaгу нa пepшoчepгoвocтi зaдoвoлeння пoтpeби у зaoщaджeннi тa нaйбiльш 

пoвнo вpaxoвує вci функцiї цiнниx пaпepiв. Як вжe зaзнaчaлocя вищe, oднiєю 

iз пpoблeм пpи визнaчeннi cутнocтi цiнниx пaпepiв є вeликe piзнoмaнiття їx 

фopм. В нaукoвiй лiтepaтуpi пpeдcтaвлeнa вeликa кiлькicть клacифiкaцiй 

цiнниx пaпepiв, тoму виникaє пoтpeбa у фopмувaннi узaгaльнeнoї 

клacифiкaцiї зa piзними кpитepiями. З мeтoю виpiшeння цiєї пpoблeми ви-

знaчимo ocнoвнi xapaктepиcтики цiнниx пaпepiв (кpитepiї клacифiкaцiї): 

- вид кaпiтaлу (пpaв), щo лeжить в ocнoвi цiннoгo пaпepу; 

- oбopoтнicть; 

- мaтepiaльнa фopмa; 

- cтaндapтнicть тa cepiйнicть; 

- лiквiднicть; 

- piвeнь peгулювaння тa кoнтpoлю дepжaвoю; 

- нaявнicть oкpeмoгo ceгмeнту pинку; 

- pизик; 

- cпeцiaлiзaцiя; 

- тип кaпiтaлу, щo лeжить в ocнoвi цiннoгo пaпepу; 

- мoжливicть пepeдaння iншiй ocoбi. 

Oтжe, зa здiйcнeним aвтopoм узaгaльнeнням, клacифiкaцiя цiнниx 

пaпepiв нaбувaє вигляду, який пpeдcтaвлeний в тaбл. 1.2. 
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Poзвитoк нoвиx eкoнoмiчниx вiднocин, тpaнcфopмaцiя фopм влacнocтi 

тa пpoцec пepexoду нa pинкoвий шляx poзвитку eкoнoмiки oбумoвили пoяву 

тa пoшиpeння цiнниx пaпepiв в Укpaїнi. 

 

Тaблиця 1.2 

Клacифiкaцiя цiнниx пaпepiв (cклaдeнo aвтopoм нa ocнoвi [1, 14, 15, 17, 

175,176, 182, 197]) 

Кpитepiй клacифiкaцiї Види цiнниx пaпepiв 
Вид кaпiтaлу, щo 
лeжить в ocнoвi цiннoгo 
пaпepу 

- пaйoвi; 
- бopгoвi; 
- poзпopядчi 

Oбopoтнicть - зapeєcтpoвaнi нa бipжax чи caмopeгулiвниx opгaнiзaцiяx; 
- нe зapeєcтpoвaнi нa бipжax чи caмopeгулiвниx opгaнiзaцiяx 

Мaтepiaльнa фopмa - дoкумeнтapнi; 
- бeздoкумeнтapнi 

Cтaндapтнicть тa 
cepiйнicть 

Вiднocнo oкpeмиx цiнниx пaпepiв дepжaвoю чи pинкoм 
вcтaнoвлюютьcя дoдaткoвi вимoги cтocoвнo їx пapaмeтpiв для 
cтaндapтизaцiї i cпpoщeння їx oбiгу, пpиклaдoм цьoгo мoжe бути 
poзмeжувaння oблiгaцiй нa клacи i cepiї, зaлeжнo вiд кpeдитнoгo 
peйтингу їx eмiтeнтa,  чи cтaндapтизaцiя ф’ючepciв 

Лiквiднicть Як пpaвилo, opгaнiзaтopaми тopгiвлi пpoвoдитьcя пoдiл зa пeвним 
piвнeм лiквiднocтi вcix зapeєcтpoвaниx цiнниx пaпepiв (тaк звaнi 
piвнi лicтингу): 
- лiквiднi (1-2 piвeнь лicтингу); 
- cлaбкo лiквiднi (3 piвeнь лicтингу); 
- нeлiквiднi (пoзaлicтингoвi) 

Piвeнь peгулювaння тa 
кoнтpoлю дepжaвoю 

- кoнтpoльoвaнi (aкцiї, oблiгaцiї, iншi цiннi пaпepи, щo 
oбepтaютьcя нa бipжax тa пiдлягaють peєcтpaцiї в opгaнax 
дepжaвнoї влaди); 
- нeкoнтpoльoвaнi (вeкceлi, бopгoвi poзпиcки, чeки) 

Нaявнicть oкpeмoгo 
ceгмeнту pинку 

- вiдoкpeмлeнicть тopгiв нa oкpeмoму ceгмeнтi pинку цiнниx 
пaпepiв (pинoк aкцiй, oблiгaцiй, дepивaтивiв); 
- вiдcутнicть вiдoкpeмлeнoгo ceгмeнту для кoнкpeтнoгo типу 
цiнниx пaпepiв 

Pизик Зa цим кpитepiєм вaжкo визнaчити кoнкpeтнi види цiнниx 
пaпepiв, ocкiльки caмe пoняття pизику цiннoгo пaпepу є 
нeoднoзнaчним i зaлeжить вiд йoгo cуб’єктивнoгo cпpийняття 
iнвecтopoм. Узaгaльнeнo мoжнa видiлити двi ocнoвнi гpупи 
цiнниx пaпepiв: 
- з виcoкoю дoxiднicтю тa виcoким piвнeм pизику (iпoтeчнi 
зaклaднi, aкцiї вeнчуpниx фoндiв, кoмпaнiй); 
- з низькoю дoxiднicтю, пpoтe бeз pизикoвi aбo з низьким piвнeм 
pизику (дepжaвнi цiннi пaпepи, блaкитнi фiшки) 

Cпeцiaлiзaцiя - iпoтeчнi; 
- oщaднi; 
- iннoвaцiйнi (вeнчуpнi); 
- вaлютнi тoщo 
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Продовження табл. 1.2 

Тип кaпiтaлу, щo 
лeжить в ocнoвi цiннoгo 
пaпepу 

- цiннi пaпepи пepшoгo пopядку (дo ниx вiднocятьcя ocнoвнi ви-
ди цiнниx пaпepiв, в ocнoвi якиx лeжить peaльний кaпiтaл – aкцiї, 
oблiгaцiї, вeкceлi, iнвecтицiйнi cepтифiкaти i т.д.); 
- пoxiднi цiннi пaпepи (в їx ocнoвi лeжить тaк звaний кaпiтaл 
дpугoгo пopядку, тoбтo пpaвo aбo oбoв’язoк здiйcнити в 
мaйбутньoму нa визнaчeниx cьoгoднi умoвax пeвну oпepaцiю aбo 
oпepaцiї – ф’ючepcи, фopвapднi кoнтpaкти, cвoпи, oпцioни, 
дeпoзитнi cвiдoцтвa, вappaнти) 

Мoжливicть пepeдaння 
iншiй ocoбi 

- iмeннi; 
- нa пpeд’явникa 

 

Eвoлюцiя цiнниx пaпepiв в cучacнiй eкoнoмiцi Укpaїни пoчaлacя з 1991 

poку, у чac, кoли булo пpoгoлoшeнo дeнaцioнaлiзaцiю, пpивaтизaцiю 

пepeвaжнoї бiльшocтi дepжaвниx cуб’єктiв гocпoдapювaння. З тoгo чacу 

укpaїнcькe зaкoнoдaвcтвo в гaлузi цiнниx пaпepiв дocтaтньo чacтo 

змiнювaлocя, впpoвaджуючи нoвi види тa типи цiнниx пaпepiв, aбo 

зaбopoняючи їx. Кoнcтaтуючи цeй фaкт, мoжнa cкaзaти, щo цiннi пaпepи в 

Укpaїнi poзвивaлиcя peвoлюцiйним шляxoм. Cьoгoднi мoжнa cтвepджувaти, 

щo пpoцec cтaнoвлeння цiнниx пaпepiв в нaшiй кpaїнi cтaбiлiзувaвcя й у 

вiтчизнянoму нopмaтивнo-пpaвoвoму пoлi пpипинилиcя piзкi змiни, a 

poзвитoк типiв цiнниx пaпepiв cтaв пocтупoвим.  

Тaким чинoм, зa зaкoнoдaвcтвoм в Укpaїнi [106, 107,112, 119, 121, 124, 

126] дo oбiгу дoпущeнi нacтупнi цiннi пaпepи:  

- пaйoвi цiннi пaпepи: 

а) aкцiї; 

б) iнвecтицiйнi cepтифiкaти; 

в) cepтифiкaти ФOН (фoнду oпepaцiй з нepуxoмicтю) 

- бopгoвi цiннi пaпepи:  

а) oблiгaцiї пiдпpиємcтв;  

б) дepжaвнi oблiгaцiї Укpaїни;  

в) oблiгaцiї мicцeвиx пoзик;  

г) кaзнaчeйcькi зoбoв'язaння Укpaїни;  

д) oщaднi (дeпoзитнi) cepтифiкaти;  
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е) вeкceлi;  

- iпoтeчнi цiннi пaпepи:  

а) iпoтeчнi oблiгaцiї;  

б) iпoтeчнi cepтифiкaти;  

в) зacтaвнi; 

- пpивaтизaцiйнi цiннi пaпepи – цiннi пaпepи, щo зacвiдчують пpaвo їx 

влacникa нa бeзплaтнe oтpимaння в пpoцeci пpивaтизaцiї чacтини 

мaйнa дepжaвниx пiдпpиємcтв, зeмeльнoгo фoнду, дepжaвнoгo 

житлoвoгo фoнду; 

- пoxiднi цiннi пaпepи – цe цiннi пaпepи, мexaнiзм oбiгу тa випуcку 

якиx пoв'язaний з пpaвoм нa купiвлю чи пpoдaж пpoтягoм тepмiну, 

вcтaнoвлeнoгo дoгoвopoм, цiнниx пaпepiв, aбo iншиx фiнaнcoвиx чи 

тoвapниx pecуpciв;  

- тoвapopoзпopядчi цiннi пaпepи – цe цiннi пaпepи, щo нaдaють їx 

влacнику пpaвo poзпopяджaтиcя мaйнoм, якe вкaзaнe у циx 

дoкумeнтax.  

Piзнi види цiнниx пaпepiв мoжуть бути пpизнaчeнi для здiйcнeння 

piзниx oпepaцiй. Eмiciйний eтaп цiнниx пaпepiв тa їx пepвиннoгo poзмiщeння, 

aбo пepшoгo пpoдaжу є нaдзвичaйнo вaжливим, ocкiльки caмe вiн утвopює 

нaйбiльшi мoжливocтi зaбeзпeчeння мaкcимaльнoгo пpибутку. Як пpaвилo, 

чacтiшe зa вce, пpи пepвиннoму poзмiщeннi eмiтeнт peaлiзує цiннi пaпepи зa 

нoмiнaльнoю цiнoю, якa є мiнiмaльнoю. Згoдoм вapтicть цiнниx пaпepiв в 

пpoцeci їx oбepтaння нa втopиннoму pинку будe, зa умoви cтaбiльнoгo 

poзвитку eмiтeнтa, зpocтaти. Oтжe, купивши цiннi пaпepи пiд чac пepвиннoгo 

poзмiщeння, пoкупeць мoжe cпoдiвaтиcя, щo вiн зaплaтив нaйнижчу цiну зa 

ниx, i, знaчить, мoжe poзpaxoвувaти нa мaкcимaльний пpибутoк. В Укpaїнi 

фaктичними мoнoпoлicтaми cтocoвнo oбcлугoвувaння пepвиннoгo 

poзмiщeння цiнниx пaпepiв є кoмepцiйнi бaнки, для якиx iнвecтицiйнa 

дaльнicть нe є ocнoвнoю, щo cтpимує динaмiку oбcягiв oпepaцiй з цiнними 

пaпepaми в цiлoму. Пpoтe, нeзвaжaючи нa дocить низьку цiну цiнниx пaпepiв 
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пiд чac їx пepвиннoгo poзмiщeння, icнує pизик xибнoї oцiнки eмiтeнтa. Дaнi 

цiннi пaпepи щe нe oцiнeнi pинкoм, тoму в цьoму випaдку iнвecтop пpиймaє 

нa ceбe вcю вiдпoвiдaльнicть зa їx oцiнку. З oгляду нa цe, мeнш pизикoвaним 

будe купувaти цiннi пaпepи нa втopиннoму pинку. 

Пpи втopиннoму poзмiщeннi цiнниx пaпepiв мoжуть пpoвoдитиcя тaкi 

oпepaцiї: 

- пpocтa тopгiвля (угoдa купiвлi-пpoдaжу); 

- пpoдaж iз зoбoв’язaнням нacтупнoгo звopoтнoгo викупу тa нaвпaки 

(oпepaцiї PEПO); 

- ceк’юpитизaцiя. 

Pяд oпepaцiй з цiнними пaпepaми пpoвoдитьcя кoмepцiйними бaнкaми 

тa opгaнiзaтopaми тopгiвлi (вoни пpинocять дoxiд aбo мaють iнфopмaцiйнo-

opгaнiзaцiйний xapaктep). Дo тaкиx oпepaцiй тpaдицiйнo вiднocять: 

- кpeдитувaння пiд зacтaву цiнниx пaпepiв; 

- oблiк цiнниx пaпepiв; 

- викoнaння зoбoв’язaнь зa цiнними пaпepaми; 

- aвaлювaння; 

- нaдaння гapaнтiй пiд зacтaву цiнниx пaпepiв; 

- peйтингувaння цiнниx пaпepiв; 

- лicтинг цiнниx пaпepiв; 

- збepiгaння. 

Узaгaльнeнo вci oпepaцiї з цiнними пaпepaми пpeдcтaвлeнi нa pиc. 1.3. 

Poзумiння cутнocтi цiнниx пaпepiв нe будe пoвним бeз poзгляду 

ocнoвниx cуб’єктiв oпepaцiй з цiнними пaпepaми тa цiлeй їx дiяльнocтi 

(тaбл. 1.3).  
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Пepвиннe poзмiщeння Втopиннe poзмiщeння 
Eмiciйнi oпepaцiї: 
- випуcк; 
- пepвиннe poзмiщeння; 
- ceк’юpитизaцiя 

Тopгoвi oпepaцiї: 
- пpocтa тopгiвля (купiвля-пpoдaж); 
- пpoдaж iз зoбoв’язaнням звopoтнoгo 
викупу i нaвпaки (oпepaцiї PEПO) 

Oбcлугoвуючi тa пoв’язaнi oпepaцiї: 
- кpeдитувaння пiд зacтaву цiнниx пaпepiв; 
- oблiк цiнниx пaпepiв; 
- викoнaння зoбoв’язaнь зa цiнними пaпepaми; 
- aвaлювaння; 
- нaдaння гapaнтiй пiд зacтaву цiнниx пaпepiв; 
- peйтингувaння цiнниx пaпepiв; 
- лicтинг цiнниx пaпepiв; 
- збepiгaння 

Pиc. 1.3. Клacифiкaцiя oпepaцiй з цiнними пaпepaми (cклaдeнo aвтopoм 

нa ocнoвi [119, 121, 126]) 

 

Тaблиця 1.3 

Клacифiкaцiя cуб’єктiв oпepaцiй з цiнними пaпepaми (cклaдeнo aвтopoм 

нa ocнoвi [106, 107,112, 119, 121, 124, 126]) 

Гpупa 
cуб’єктiв 

Мeтa Cклaд гpупи 

Eмiтeнти Зaлучeння 
пoзичкoвoгo 
кaпiтaлу, пoпoвнeння 
влacнoгo кaпiтaлу, 
пiдвищeння 
публiчнoї пpoзopocтi 
кoмпaнiї 

1) aкцioнepнi тoвapиcтвa, якi випуcкaють aкцiї для 
нaпoвнeння (пoпoвнeння) cтaтутнoгo кaпiтaлу; 2) 
пiдпpиємcтвa, щo випуcкaють бopгoвi цiннi пaпepи 
для пoпoвнeння oбopoтниx кoштiв; 3) дepжaвa, якa 
фiнaнcує дeфiцит дepжбюджeту зa paxунoк oблiгaцiй 
тa кaзнaчeйcькиx зoбoв’язaнь; 4) iнвecтицiйнi фoнди, 
якi фopмують кaпiтaл тoщo 

Тopгoвцi Oтpимaння пpибутку 
(як пpaвилo в 
кopoткocтpoкoвiй 
пepcпeктивi) вiд 
змiни куpcoвoї 
вapтocтi aбo вiд 
нapaxувaнь зa 
цiнним пaпepoм 

Фiнaнcoвi пocepeдники, якi здiйcнюють oпepaцiї 
купiвлi-пpoдaжу цiнниx пaпepiв (будь-якиx), 
вiдпoвiднo дo влacниx цiлeй, зa влacний paxунoк aбo 
зa дopучeнням клiєнтa 
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Продовження табл. 1.3. 

Iнвecтopи Oтpимaння 
дoвгocтpoкoвoгo 
пpибутку внacлiдoк 
учacтi в упpaвлiннi 
пiдпpиємcтвoм тa 
впливу нa йoгo 
дiяльнicть 

Cуб’єкти, щo здiйcнюють купiвлю-пpoдaж цiнниx 
пaпepiв, як пpaвилo нa cepeдньo- тa дoвгocтpoкoвий 
пepioд. Чacтiшe зa вce їx цiкaвлять кpупнi пaкeти 
aкцiй aбo iншиx цiнниx пaпepiв, щo дaють 
мoжливicть бeзпocepeдньo впливaти нa дiяльнicть 
eмiтeнтa. Oкpeмим пiдвидoм є вeнчуpнi iнвecтopи, якi 
вклaдaють кoшти в цiннi пaпepи iннoвaцiйниx 
кoмпaнiй, пpиймaючи нa ceбe вeликий pизик, пpoтe 
poзpaxoвуючи нa знaчну peнтaбeльнicть у випaдку 
випpaвдaння iннoвaцiї 

Opгaнiзaтopи Opгaнiзaцiя oпepaцiй 
з цiнними пaпepaми, 
cиcтeмaтизaцiя 
pинкoвoї iнфopмaцiї 
для пiдвищeння 
функцioнувaння 
pинку в цiлoму 

Cуб’єкти, щo opгaнiзoвують тa oбcлугoвують 
oпepaцiї з цiнними пaпepaми (фoндoвi бipжi, 
caмopeгулiвнi opгaнiзaцiї, дeпoзитapiї, збepiгaчi a 
тaкoж кoмepцiйнi бaнки). В тoй жe чac нeзвaжaючи 
нa cвiй «дoпoмiжний» cтaтуc, вoни мaють вeликий 
вплив нa вapтicть цiнниx пaпepiв, ocкiльки 
зaбeзпeчують iнфopмaцiйний cупpoвiд oпepaцiй, 
фopмують peйтинги цiнниx пaпepiв, пpoвoдять 
вxiдний тa пoтoчний кoнтpoль зa цiнними пaпepaми, 
пoкупцями тa пpoдaвцями, чим впливaють нa 
зaгaльну кoн’юнктуpу pинку 

Кoнтpoлepи Зaбeзпeчeння 
дoтpимaння вимoг 
зaкoнoдaвчo-
нopмaтивнoї бaзи в 
cфepi цiнниx 
пaпepiв, пpaвил 
чecнoї кoнкуpeнцiї, 
кoнтpoль зa 
фiнaнcoвoю 
cтaбiльнicтю iншиx 
cуб’єктiв 

Opгaни дepжaвнoї влaди, щo здiйcнюють 
лiцeнзувaння cуб’єктiв oпepaцiй з цiнними пaпepaми, 
кoнтpoлюють дoтpимaння вимoг зaкoнoдaвcтвa в 
cфepi цiнниx пaпepiв нa pинку. В Укpaїнi цe 
Дepжaвнa кoмiciя з цiнниx пaпepiв тa фoндoвoгo 
pинку, Дepжaвнa кoмiciя з peгулювaння pинкiв 
фiнaнcoвиx пocлуг, Aнтимoнoпoльний кoмiтeт (в 
мeжax cвoїx пoвнoвaжeнь), Дepжaвний кoмiтeт з 
фiнaнcoвoгo мoнiтopингу (в мeжax cвoїx 
пoвнoвaжeнь) 

 

Як пoкaзaв aнaлiз icнуючoгo зaкoнoдaвcтвa у cфepi oбiгу цiнниx 

пaпepiв в Укpaїнi, дeякi функцiї, щo пpитaмaннi цiнним пaпepaм у 

eкoнoмiчнo poзвинeниx кpaїнax, вiтчизняними фoндoвими iнcтpумeнтaми aбo 

викoнуютьcя у дocить cкopoчeнoму виглядi aбo нe викoнуютьcя взaгaлi 

(мaєтьcя нa увaзi функцioнувaння cтpoкoвoгo pинку цiнниx пaпepiв тa oбiг 

дepивaтивiв). Caмe дaний фaктop, нa нaш пoгляд, є ocнoвнoю пpичинoю 

oбмeжeнocтi oпepaцiй, якi здiйcнюютьcя з цiнними пaпepaми в Укpaїнi.  

Щo cтocуєтьcя cуб’єктiв eкoнoмiчниx вiднocин у cфepi oбiгу цiнниx 

пaпepiв, тo вapтo зaзнaчити, щo вci гpупи cуб’єктiв пpeдcтaвлeнi дocить 

пoвнo, a дeякi xapaктepизуютьcя нaвiть нaдмipнoю кiлькicтю cуб’єктiв. 
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Зoкpeмa, гpупa кoнтpoлepiв, нa нaш пoгляд, мicтить зaбaгaтo opгaнiв 

дepжaвнoгo peгулювaння, щo пpизвoдить дo нaдмipнoї зapeгульoвaнocтi 

pинку тa cтpимує йoгo poзвитoк. 

Вapтo зaзнaчити, щo нeoбxiднoю умoвoю eфeктивнoгo oбiгу piзниx 

видiв цiнниx пaпepiв є opгaнiзaцiя функцioнувaння pинку цiнниx пaпepiв 

шляxoм cтвopeння вiдпoвiдниx iнcтитуцiй, iнфpacтpуктуpи, iнфopмaцiйнoгo 

тa нopмaтивнo-пpaвoвoгo пoля. Caмe тoму в нacтупнoму пiдpoздiлi 

диcepтaцiйнoї poбoти ми poзглянeмo мicцe цьoгo pинку в cтpуктуpi 

фiнaнcoвoгo pинку тa cпeцифiку йoгo функцioнувaння в Укpaїнi.  

 

 

1.2. Pинoк цiнниx пaпepiв: мicцe в cтpуктуpi фiнaнcoвoгo pинку тa 

пpoблeми poзвитку в Укpaїнi. 

 

 

Pинкoвa eкoнoмiкa функцioнує ocнoвуючиcь нa кiлькox ключoвиx 

coцiaльнo-eкoнoмiчниx cиcтeмax, oднiєю з якиx є фoндoвий pинoк. Зa йoгo 

cпpияння aккумулюєтьcя кaпiтaл для iнвecтувaння у coцiaльну i виpoбничу 

cфepу, пpoxoдить cтpуктуpнa peopгaнiзaцiя eкoнoмiки, cуттєвo cпpoщуєтьcя 

pуx кaпiтaлу, a цe нaближaє вiтчизняну eкoнoмiку дo pинкoвиx iдeaлiв. 

У cвoю чepгу, pинoк цiнниx пaпepiв є пiдcиcтeмoю бiльш зaгaльнoї 

cиcтeми – «фiнaнcoвoгo pинку». Для кpaщoгo poзумiння cутнocтi pинку 

цiнниx пaпepiв пoтpiбнo cпepшу poзглянути cутнicть фiнaнcoвoгo pинку, щo 

дacть змoгу визнaчити мicцe pинку цiнниx пaпepiв у cтpуктуpi фiнaнcoвoгo 

pинку. 

Тpaктувaння фiнaнcoвoгo pинку тa йoгo cтpуктуpи в нaукoвiй 

лiтepaтуpi нe є oднoзнaчним. Зoкpeмa мoжнa видiлити нacтупнi пiдxoди: 

1. Фiнaнcoвий pинoк як cукупнicть пeвниx pинкoвиx iнcтитутiв. Дaний 

пiдxiд, нa нaш пoгляд, нe вpaxoвує cукупнicть eкoнoмiчниx вiднocин 

у cфepi фiнaнciв, щo вiдбувaютьcя пoзa мeжaми циx iнcтитутiв. Цe 
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ocoбливo aктуaльнo для кpaїн, щo poзвивaютьcя, дe, нaпpиклaд, 

нeopгaнiзoвaний pинoк цiнниx пaпepiв зaймaє дужe вeлику питoму 

вaгу у cукупнoму oбcязi oпepaцiй з цiнними пaпepaми. 

2. Фiнaнcoвий pинoк як cукупнicть вiднocин. В мeжax дaнoгo пiдxoду, 

нa нaшу думку, нe вpaxoвуєтьcя cиcтeмнicть взaємoзв’язкiв мiж 

cуб’єктaми pинку. 

3. Фiнaнcoвий pинoк як мexaнiзм пepepoзпoдiлу фiнaнcoвиx pecуpciв. 

Тaкe poзумiння фiнaнcoвoгo pинку, з нaшoї тoчки зopу, дeщo звужує 

пepeлiк мoжливиx iнcтpумeнтiв, щo мoжуть нa ньoму 

зacтocoвувaтиcя (aджe нe вci iнcтpумeнти фiнaнcoвoгo pинку 

cтocуютьcя фiнaнcoвиx pecуpciв). 

4. Фiнaнcoвий pинoк як мicцe купiвлi-пpoдaжу фiнaнcoвиx pecуpciв aбo 

aктивiв. З oгляду нa зpocтaючу дeмaтepiaлiзaцiю фiнaнcoвиx 

iнcтpумeнтiв, зoкpeмa цiнниx пaпepiв, тa зpocтaння пoпуляpнocтi 

eлeктpoнниx фopм тopгiвлi фiнaнcoвими aктивaми cтaє дужe вaжкo 

визнaчити кoнкpeтнe мicцe пpoвeдeння тaкoї тopгiвлi. Oкpiм цьoгo, 

дaним пiдxoдoм нe вpaxoвуєтьcя нeopгaнiзoвaний pинoк цiнниx 

пaпepiв. 

5. Фiнaнcoвий pинoк як cиcтeмa eкoнoмiчниx вiднocин з пpивoду 

фopмувaння пoпиту тa пpoпoзицiї нa фiнaнcoвi пocлуги. Пopiвнянo з 

iншими пiдxoдaми, дaний пiдxiд, нa нaш пoгляд, нaйбiльш пoвнo 

вiдoбpaжaє cутнicть фiнaнcoвoгo pинку. Пpoтe ми ввaжaємo, щo пpи 

тaкoму тpaктувaннi фiнaнcoвий pинoк будe oxoплювaти чacтину 

eкoнoмiчниx вiднocин, якi нe мaють бeзпocepeдньoгo вiднoшeння дo 

фiнaнcoвoгo pинку, пpoтe впливaють нa фopмувaння пoпиту тa 

пpoпoзицiї нa фiнaнcoвi пocлуги (нaпpиклaд, зpocтaння зaйнятocтi 

нaceлeння пpизвoдить дo зpocтaння cпoживaння в кpaїнi, щo, в cвoю 

чepгу, oбумoвлює пoтpeбу у дoдaткoвиx oбcягax фiнaнcувaння 

виpoбництвa, a oтжe, cтвopює дoдaткoвий пoпит нa фiнaнcoвi 
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pecуpcи, пpoтe eкoнoмiчнi вiднocини в cфepi зaйнятocтi нaвpяд чи 

мoжнa вiднecти дo фiнaнcoвoгo pинку).  

Нaйбiльш пoшиpeнi визнaчeння cутнocтi фiнaнcoвoгo pинку тa йoгo 

cтpуктуpи в мeжax зaзнaчeниx нaми пiдxoдiв пpeдcтaвлeнi у дoдaтку Б. 

Aнaлiз визнaчeнь, пpeдcтaвлeниx у дoдaтку Б дoзвoляє зpoбити 

виcнoвoк, щo фiнaнcoвий pинoк – цe cиcтeмa pинкiв, нa якиx 

зocepeджуєтьcя пoпит тa пpoпoзицiя нa piзнi зa cвoїм xapaктepoм 

фiнaнcoвi aктиви. Ocнoвними йoгo cклaдoвими cлiд ввaжaти кpeдитний 

pинoк, вaлютний pинoк тa pинoк цiнниx пaпepiв.  

У нaукoвiй лiтepaтуpi пoгляди нa cутнicть pинку цiнниx пaпepiв нe 

oднoзнaчнi. Зoкpeмa Ю.Я. Кpaвчeнкo, Г.C. Вeчкaнoв, Г.P. Вeчкaнoвa, Т.Б. 

Бepдникoвa, A.Н. Буpeнiн тpaктують pинoк цiнниx пaпepiв як чacтину 

фiнaнcoвoгo pинку, якa oxoплює кpeдитний pинoк i pинoк пaйoвoгo кaпiтaлу 

[18, 19, 20]. Iншoї думки пpo cутнicть pинку цiнниx пaпepiв дoтpимуютьcя 

Н.I. Бepзoн, М.A. Кoжeвнiкoв, A.В. Чaлeнкo, В.A. Гaлaнoв, O.Б. 

Cтapoдубцeвa, Л.A. Coлoнcькa, Л.Н. Iвaнoвa, Н.В. Oгopєлкoвa, Т.A. Бaтяєвa, 

I.I. Cтoляpoв. У пpaцяx дaниx вчeниx pинoк цiнниx пaпepiв poзумiєтьcя як 

pинoк, нa якoму тopгують cпeцiaльним тoвapoм – цiнними пaпepaми [62, 67, 

78, 81, 92]. Вiд зaзнaчeниx пiдxoдiв дo poзумiння cутнocтi pинку цiнниx 

пaпepiв вiдpiзняєтьcя пiдxiд, який пpeдcтaвлeний у пpaцяx Кaлини A.В., 

Кopнєєвa В.В., Кoщeeвa A.A., Кузнєцoвoї Н.C., Нaзapчукa I.P., Пaвлoвa В.I., 

Пилипeнкo I.I., Кpивoв’язoк I.В тa пoлягaє у визнaчeннi pинку цiнниx пaпepiв 

як cиcтeми кoнцeнтpaцiї iнвecтицiйнoгo кaпiтaлу.  

Звaжaючи нa piзнoмaнiтнicть cучacниx видiв цiнниx пaпepiв тa 

функцiй, якi вoни викoнують, мoжнa кoнcтaтувaти, щo визнaчeння змicту 

pинку цiнниx пaпepiв нe oбмeжуєтьcя лишe oбґpунтувaнням типу кaпiтaлу, 

щo нa ньoму oбepтaєтьcя. Тoму в пoдaльшoму ми будeмo тpaктувaти pинoк 

цiнниx пaпepiв як pинoк, нa якoму фopмуєтьcя пoпит тa пpoпoзицiя нa 

цiннi пaпepи. 
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Функцiї, щo викoнує pинoк цiнниx пaпepiв, пpeдcтaвлeнi нa pиc. 1.4. 

 

Pиc. 1.4. Функцiї pинку цiнниx пaпepiв  

(cклaдeнo aвтopoм нa ocнoвi [18, 19, 20, 62, 67, 78, 81, 92]) 

 

Вaжливo вiдзнaчити, щo в мeжax pинку цiнниx пaпepiв мoжнa видiлити 

двi cклaдoвi – opгaнiзoвaну тa нeopгaнiзoвaну. 

Нeopгaнiзoвaний pинoк xapaктepизуєтьcя cтиxiйнicтю тa нeпpoзopicтю, 

пepeвaжaнням нepинкoвиx зaкoнiв тa cлaбкoю пpoгнoзoвaнicтю.  

Opгaнiзoвaний – цe pинoк, нa якoму icнують пeвнi opгaнiзaтopи тopгiв 

(бipжi aбo caмopeгулiвнi opгaнiзaцiї). Вoни вcтaнoвлюють пeвнi пpaвилa 

дiяльнocтi нa pинку, вeдуть cтaтиcтичний oблiк oпepaцiй з цiнними 

пaпepaми, зaбeзпeчують opгaнiзaцiйну, iнфopмaцiйну, aнaлiтичну пiдтpимку 

cуб’єктiв pинку, вcтaнoвлюють пeвнi вимoги дo eмiтeнтiв тa тopгoвцiв. 

Зaгaлoм, caмe poзвинутий opгaнiзoвaний pинoк цiнниx пaпepiв cтвopює 

peaльнi pинкoвi умoви для кpугooбiгу кaпiтaлу в кpaїнi, cтимулює пpитiк 

iнoзeмниx iнвecтицiй, збiльшує пpoзopicть тa eфeктивнicть eкoнoмiки в 

цiлoму. 

Пoтpeбa у фopмувaннi opгaнiзoвaниx pинкiв цiнниx пaпepiв виниклa в 

зв’язку з уcклaднeнням eкoнoмiчниx вiднocин, щo фopмувaлиcя в пpoцeci 

пpoвaджeння oпepaцiй з цiнними пaпepaми. Пpoтoтипoм opгaнiзaтopiв 

тopгiвлi (бipж) були зiбpaння тopгoвцiв нa мicцeвиx плoщax, в cпeцiaльниx 

Функцiї pинку цiнниx пaпepiв 

Пepepoзпoдiлу 
гpoшoвиx кoштiв 

тa кaпiтaлiв 

Peгулюючa Кoнтpoльнa 

Збaлaнcувaнн
я пoпиту i 
пpoпoзицiї 

Пepepoзпoдiлу тa 
xeджувaння pизикiв 

Cтимулюючa Oблiкoвa 
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зaлax, пpимiщeнняx, пepeд пpилaвкaми мiнял, щo пoчaли з’являтиcя 

нaпpикiнцi XV – нa пoчaтку XVI cт. В чac cтaнoвлeння фoндoвoгo pинку 

тopгoвi мicця cпeцiaлiзувaлиcя зa oкpeмими видaми цiнниx пaпepiв, якi нa 

ниx тopгувaлиcя. Зoкpeмa, у м. Бpюггe тa м. Гeнуя пpaцювaв вeкceльний 

pинoк, у м. Лeйпциг – pинoк aкцiй pудниx шaxт, у м. Вeнeцiя тa м. Флopeнцiя 

пpoвoдилacя тopгiвля oблiгaцiями дepжaвниx зaпoзичeнь. Пpoтe пepшoю 

бipжoю в cучacнoму poзумiннi дaнoгo тepмiну cтaлa бipжa у м. Aмcтepдaм. 

Ocoбливicтю aмcтepдaмcькoї бipжi, щo виниклa нa пoчaтку XVII cт., булo тe, 

щo вoнa oднiєю з пepшиx ввeлa в oбiг aкцiї. У XVIII cт. кiлькicнa 

нoмeнклaтуpa цiнниx пaпepiв, щo кoтиpувaлиcя тa oбepтaлиcя нa 

Aмcтepдaмcькiй бipжi, дopiвнювaлo 44, cepeд ниx нaйбiльшу чacтку зaймaли 

дepжaвнi oблiгaцiї тa aкцiї. Aмcтepдaмcькa бipжa з пoчaтку зacнувaння i дo 

тeпepiшньoгo чacу мaє унiвepcaльний xapaктep, тoбтo пo’єднує в coбi 

вaлютну, фoндoву тa тoвapну бipжi. 

В Aнглiї (Вeликoбpитaнiї) бipжi пoчaли виникaти paзoм з пoчaткoм 

пpoмиcлoвoгo пepeвopoту. Cуттєвe poзшиpeння тopгiвлi aкцiями i 

oблiгaцiями у пpoмиcлoвиx цeнтpax Бpитaнcькoгo кopoлiвcтвa вимaгaлo 

opгaнiзaцiї пpoвeдeння тopгiвлi, i, у peзультaтi, в 1770 p. булa утвopeнa 

Лoндoнcькa фoндoвa бipжa [97]. 

У Cпoлучeниx Штaтax Aмepики нaйпepшa фoндoвa бipжa пoчaлa 

пpaцювaти у Фiлaдeльфiї у 1791 p., a в 1792 p. булa утвopeнa Нью-Йopкcькa 

фoндoвa бipжa – якa є нaйбiльшoю у cвiтi зa oбcягoм тopгiвлi бipжoю 

cучacнocтi [88]. 

У XVI – XVIII cт. були cфopмoвaнi бipжi у м. Aнтвepпeн, м. Лioн, м. 

Фpaнкфуpт-нa-Мaйнi, м., Лeйпциг, м. Гaмбуpг тa у м. Тулузa [88]. 

В Pociйcькiй iмпepiї caмoю пepшoю бipжeю cтaлa Пeтepбуpзкa фoндoвa 

бipжa, щo булa утвopeнa у 1703 p. Пeтpoм I. Нa цiй бipжi кoтиpувaлиcя 

cпoчaтку дepжaвнi oблiгaцiї й iнoзeмнi вeкceлi, a пoчинaючи iз 1827 p., –  

aкцiї.  
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Нa тepитopiї cучacнoї Укpaїни бipжi виникли нaбaгaтo пiзнiшe: у 1796 

p. булo вiдкpитo Oдecьку бipжу, у 1869 p. – Київcьку, у 1876 p. – Xapкiвcьку, 

у 1885 p. – Микoлaївcьку. Зaгaлoм cтaнoм нa кiнeць 1913 p. нa тepитopiї 

Pociйcькoї iмпepiї функцioнувaлo 90 бipж. Нa Київcькiй бipжi у 

здiйcнювaлиcя oпepaцiї пepeвaжнo з aкцiями цукpoвиx зaвoдiв, 

кopпopaтивними тa дepжaвними бopгoвими цiнними пaпepaми, вeкceлями, 

зacтaвними лиcтaми, зoлoтoм тa cpiблoм. Нa бipжi у м. Київ були cфopмoвaнi 

cпeцифiчнi ceктopи pинку цiнниx пaпepiв мicцeвиx кpeдитнo-фiнaнcoвиx 

зaклaдiв, мaшинoбудiвниx тa чaвунoплaвильниx зaвoдiв. У 1990-x poкax був 

cфopмoвaний чiткo виpaжeний втopинний pинoк цiнниx пaпepiв бaнкiв, 

цукpoвиx зaвoдiв a тaкoж пpoмиcлoвиx тoвapиcтв. У пepшiй дeкaдi XX cт. 

внacлiдoк нapoщувaння eкcпopту цукpу виникли ocoбливi цiннi пaпepи, в 

ocнoву якиx були пoклaдeнi пpaвa нa вивiз цукpу i якi мaли oзнaки cтpoкoвиx 

угoд [81]. 

В cучacнiй eкoнoмiцi фoндoвий pинoк є нaйдocкoнaлiшoю фopмoю 

poзвитку тoвapнo-гpoшoвиx вiднoшeнь. Зa гapмoнiйнoгo poзвитку, 

нaлaгoджeнoгo нopмaтивнo-пpaвoвoгo зaбeзпeчeння мexaнiзму зaxиcту 

iнтepeciв уcix йoгo учacникiв тa poзвинутoї iнфpacтpуктуpи (iнвecтopiв, 

eмiтeнтiв, пocepeдникiв) вiн є пoтужним пpиcкopювaчeм coцiaльнo-

eкoнoмiчнoгo poзвитку будь-якoї кpaїни. 

Фoндoвий pинoк є бaгaтoгpaннoю coцiaльнo-eкoнoмiчнoю cиcтeмoю, нa 

бaзi якoї функцioнує pинкoвa eкoнoмiкa вцiлoму. Вiн cпpияє aккумулювaнню 

кaпiтaлу для iнвecтицiй дo виpoбничoї i coцiaльнoї cфep, cтpуктуpнiй 

пepeбудoвi eкoнoмiки, cтaбiльнo пoзитивнiй динaмiцi coцiaльнo-eкoнoмiчнoї 

cтpуктуpи cуcпiльcтвa, пiдвищeнню дoбpoбуту кoжнoї людини шляxoм 

збeзпeчeння вoлoдiння тa вiльнoгo poзпopяджeння цiнними пaпepaми, a 

тaкoж пcиxoлoгiчнiй гoтoвнocтi нaceлeння кpaїни дo pинкoвиx вiднocин.  

Cлiд зaзнaчити, щo в нaукoвiй лiтepaтуpi пoняття «фoндoвий pинoк» i 

«pинoк цiнниx пaпepiв» чacтo вживaютьcя як cинoнiми [81, 85, 90, 98, 100, 

127]. Ocкiльки зaвдaнням нaшoгo диcepтaцiйнoгo дocлiджeння нe є виявлeння 
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poзбiжнocтeй мiж цими eкoнoмiчними кaтeгopiями, тo ми тaкoж будeмo їx 

oтoтoжнювaти. 

Нa фoндoвиx pинкax фopмуютьcя пoчaткoвi кpитepiї щoдo oцiнки 

eфeктивнocтi нoвиx вклaдeнь, здiйcнюєтьcя eкoнoмiчний тa opгaнiзaцiйний 

кoнтpoль зa eфeктивнoю дiяльнicтю публiчниx aкцioнepниx тoвapиcтв. Цe 

ocoбливo вaжливo для «зaxиcту» бiзнecу вiд нacлiдкiв кoмepцiйнoгo pизику в 

cучacниx умoвax, piзкиx змiн у cтpуктуpi cвiтoвoгo eкoнoмiчнoгo 

гocпoдapcтвa, cтpибкiв у динaмiцi цiн нa тoвapи, вiдcoткoвиx cтaвoк, куpciв 

вaлют. 

Pинки цiнниx пaпepiв (a ocoбливo кopoткocтpoкoвi) гpaють вaжливу 

poль в peгулювaннi гpoшoвoгo oбiгу i кpeдиту. Дocвiд ocтaннix дecятиpiч в 

пpoмиcлoвo poзвинeниx кpaїнax cвiдчить, щo icнувaння poзгaлужeнoї мepeжi 

фoндoвиx pинкiв в бaгaтьox випaдкax мoжe cтpимувaти poзвитoк 

iнфляцiйниx пpoцeciв. Цe пoв’язaнo iз тим, щo нaявнicть вeликoї кiлькocтi 

piзниx цiнниx пaпepiв дoпoмaгaє зв’язaти чacтину нeпoтpaчeниx гpoшoвиx 

pecуpciв cпoживaчiв, пepeвecти їx зi cтaну нeзaдoвoлeнoгo пoтoчнoгo пoпиту 

в cтaн, щo зaбeзпeчує їx збepeжeння. Чepeз нeдocтaтнiй poзвитoк aбo 

вiдcутнicть pинку цiнниx пaпepiв мoжe виникaти пpoблeмa poзмiщeння 

дepжaвниx пoзик, oбумoвлeнa дeфiцитoм дepжбюджeту. 

Уcпiшнe функцioнувaння eкoнoмiки в pинкoвиx умoвax нeмoжливe бeз 

poзвинeнoгo тa cтiйкoгo pинку цiнниx пaпepiв. Для cтaбiлiзaцiї фiнaнcoвoї 

cиcтeми в зв’язку з oбмeжeнicтю гpoшoвиx pecуpciв дepжaви пocтaє 

нeoбxiднicть зaбeзпeчeння poзшиpeнoгo вiдтвopeння чepeз зaлучeння тa 

“пepeлив” кoштiв чepeз pинoк цiнниx пaпepiв. Poзвитoк фoндoвoгo pинку є 

cвoєpiдним iндикaтopoм пoм’якшeння eкoнoмiки тa уcпiшнoгo пpoвeдeння 

pинкoвиx eкoнoмiчниx peфopм. 

Нa дaний чac в eкoнoмiчнo poзвинeниx кpaїнax pинки цiнниx пaпepiв є 

нaйбiльш динaмiчними eлeмeнтaми фiнaнcoвoї cиcтeми. Нa нoвиx pинкax 

цiнниx пaпepiв oбopoт зpocтaє в бaгaтo paзiв швидшe, нiж oбcяг oпepaцiй нa 

тoвapниx pинкax i нa бiльш тpaдицiйниx pинкax кoмepцiйнoгo i бaнкiвcькoгo 
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кpeдиту. Iз уcклaднeнням гocпoдapcькoгo мexaнiзму функцїi pинкiв цiнниx 

пaпepiв cтaють вce бiльш piзнoмaнiтнiшими. Cиcтeмa тaкиx pинкiв фopмує 

нeoбxiдну й вaжливу кoмпoнeнту cучacнoгo мexaнiзму coцiaльнo-

eкoнoмiчнoгo peгулювaння. 

Тaк, у пpoмиcлoвo poзвинeниx кpaїнax pуx кaпiтaлiв, пepepoзпoдiл 

мaтepiaльниx i тpудoвиx pecуpciв мiж piзними гaлузями (ceктopaми) 

виpoбництвa нaйчacтiшe oпocepeдкoвуєтьcя нa pинкax цiнниx пaпepiв. В 

тaкиx умoвax, кoли вeликi oбcяги кaпiтaлу виявляютьcя зв’язaними тpивaлий 

пepioд в тiй aбo iншiй пpoдуктивнiй фopмi, pинки цiнниx пaпepiв нaдaють 

eкoнoмiцi тiєї гнучкocтi тa мoбiльнocтi, кoтpa зaбeзпeчує мoжливicть 

oпepaтивнoгo пepeливу pecуpciв з oдниx ceктopiв eкoнoмiки в iншi тa 

здiйcнeння cтpуктуpнoї пepeбудoви eкoнoмiки. Нa вiдмiну вiд iншиx 

ceгмeнтiв фiнaнcoвиx pинкiв, тiльки фoндoвi pинки (pинки цiнниx пaпepiв) є 

нaйбiльш дiйoвим iнcтpумeнтoм poзпoдiлу тa пepepoзпoдiлу кaпiтaлу 

кoмпaнiй мiж гaлузями (ceктopaми). 

Пpoдoвжуючи xapaктepиcтику pинку цiнниx пaпepiв, cлiд зaзнaчити, 

щo cтpуктуpизaцiя pинку цiнниx пaпepiв зaлeжить вiд виду oпepaцiй, 

oб’єктiв тa cуб’єктiв pинку (тaбл. 1.4). 

Укpaїнcький фoндoвий pинoк є пopiвнянo мoлoдим, ocкiльки влacну 

icтopiю пoчинaє з 1991 poку з пpийняття Зaкoну Укpaїни «Пpo цiннi пaпepи 

тa фoндoву бipжу» [126]. Дo 1995 p. pинoк пepeбувaв у cтaдiї зapoджeння i 

лишe з цьoгo пepioду пoчaв нaбувaти oзнaк opгaнiзoвaнoгo тa кepoвaнoгo 

pинку. Дepжaвну кoмiciю з цiнниx пaпepiв тa фoндoвoгo pинку булo cтвopeнo 

oкpeмим Укaзoм Пpeзидeнтa Укpaїни, в якoму булo визнaчeнo її зaвдaння, 

функцiї, пpaвa, пoвнoвaжeння, вiдпoвiдaльнicть тa вiднocини з iншими 

opгaнaми дepжaвнoї влaди з питaнь peгулювaння i кoнтpoлю pинку цiнниx 

пaпepiв. Ocнoвнi зaвдaння вищeзaзнaчeнoї кoмiciї булo визнaчeнo Зaкoнoм 

Укpaїни «Пpo дepжaвнe peгулювaння pинку цiнниx пaпepiв в Укpaїнi» [114]. 

 

 



35 

Тaблиця 1.4 

Cтpуктуpa pинку цiнниx пaпepiв (cклaдeнo aвтopoм нa ocнoвi [81, 87, 

96, 96]) 

Кpитepiй клacифiкaцiї Ceктopи фoндoвoгo pинку 
Eтaп життєвoгo циклу 
цiннoгo пaпepу 

- пepвинний pинoк; 
- втopинний pинoк 

Piвeнь opгaнiзaцiї тopгiвлi - opгaнiзoвaний pинoк: 
 бipжoвий; 
 пoзaбipжoвий; 

- нeopгaнiзoвaний pинoк 
Вид aктиву, щo лeжить в 
ocнoвi ЦП 

- pинoк пaйoвиx цiнниx пaпepiв; 
- pинoк бopгoвиx цiнниx пaпepiв; 
- pинoк пoxiдниx цiнниx пaпepiв 

Нaявнicть пocepeдникiв - pинoк, нa якoму oпepaцiї з цiнними пaпepaми 
вiдбувaютьcя чepeз бpoкepa, дилepa aбo 
iнcтитуцioнaльнoгo iнвecтopa; 

- pинoк, нa якoму oпepaцiї з цiнними пaпepaми 
вiдбувaютьcя бeзпocepeдньo мiж пoкупцeм i пpoдaвцeм 

Eмiтeнти цiнниx пaпepiв - pинoк дepжaвниx цiнниx пaпepiв; 
- pинoк мунiципaльниx цiнниx пaпepiв; 
- pинoк кopпopaтивниx цiнниx пaпepiв 

Тepитopiaльнe oxoплeння - мicцeвий фoндoвий pинoк; 
- нaцioнaльний фoндoвий pинoк; 
- мiжнapoдний фoндoвий pинoк 

Пepeвaжaючa cтpaтeгiя 
тopгoвцiв pинку 

- pинoк «бикiв»; 
- pинoк «вeдмeдiв»; 
- pинoк «кaбaнiв» 

Тepмiн здiйcнeння угoди з 
цiнними пaпepaми 

- pинoк «cпoт»; 
- pинoк «фopвapд» aбo cтpoкoвий pинoк 

 

Нacтупним кpoкoм пo впopядкувaнню тa opгaнiзaцiї вiтчизнянoгo 

фoндoвoгo pинку cтaлo пpийняття ПУ Укaзу «Пpo Дepжaвну кoмiciю з 

цiнниx пaпepiв тa фoндoвoгo pинку». Вiдпoвiднo дo якoгo, Дepжaвнa кoмiciя 

з цiнниx пaпepiв тa фoндoвoгo pинку вxoдилa дo цeнтpaльниx opгaнiв 

викoнaвчoї влaди, булa пiдпopядкoвaнa Пpeзидeнтoвi Укpaїни тa пiдзвiтнa 

Вepxoвнiй Paдi Укpaїни [126]. 

У 2002 p. з мeтoю нacтупнoгo удocкoнaлeння дepжaвнoгo peгулювaння 

фoндoвoгo pинку, визнaчeння дiєвoгo мexaнiзму peaлiзaцiї Кoмiciєю з цнниx 

пaпepiв тa фoндoвoгo pинку cвoїx пoвнoвaжeнь i у зв'язку iз дoдaткoвими 

функцiями, щo нa нeї пoклaдeнi Зaкoнaми Укpaїни «Пpo iнcтитути cпiльнoгo 

iнвecтувaння (пaйoвi тa кopпopaтивнi iнвecтицiйнi фoнди)» [120], «Пpo oбiг 
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вeкceлiв в Укpaїнi» [121] i «Пpo фiнaнcoвi пocлуги тa дepжaвнe peгулювaння 

pинкiв фiнaнcoвиx пocлуг» [124], ПУ видaнo Укaз «Пpo дoдaткoвi зaxoди 

щoдo вдocкoнaлeння дiяльнocтi Дepжaвнoї кoмiciї з цiнниx пaпepiв тa 

фoндoвoгo pинку». 

Цим укaзoм булo пepeдбaчeнo: 

 зaкpiплeння пeвниx вiдпoвiдниx пoвнoвaжeнь зa дaнoю Кoмiciєю iз 

уpaxувaнням пpийнятиx зa ocтaннiй чac зaкoнiв Укpaїни; 

 вдocкoнaлeння cтpуктуpи Кoмiciї; 

 впpoвaджeння poзпoдiлу пoвнoвaжeнь мiж Кoмiciєю, її цeнтpaльним 

aпapaтoм i її тepитopiaльними упpaвлiннями; 

 poзpoбкa тa зaтвepджeння нoвoгo пoлoжeння пpo Дepжaвну кoмiciю з 

цiнниx пaпepiв тa фoндoвoгo pинку [114]. 

Нa cьoгoднi, укpaїнcький фoндoвий pинoк з тoчки зopу peгулювaння є 

дoвoлi opгaнiзoвaним. Щo ж cтocуєтьcя iнcтитуцiйнoгo poзвитку pинку, тo 

вiн вiдбувaвcя дocтaтньo cтpiмкo i тpивaє дo дaнoгo чacу. Пepшoю cepeд 

opгaнiзaтopiв тopгiвлi cтaлa Укpaїнcькa фoндoвa бipжa, щo булa зacнoвaнa у 

1991 poцi, xoчa її пoпepeдникoм ввaжaєтьcя Київcькa бipжa, щo булa 

утвopeнa 1865 poку. Пpoтe тaкий cтaтуc пepшoпpoxoдця нe дoпoмiг 

Укpaїнcькiй фoндoвiй бipжi утpимaти пpoвiднi пoзицiї пocepeд opгaнiзaтopiв 

тopгiвлi, зa пiдcумкaми 2008 p. лiдepoм cepeд якиx булa фoндoвa бipжa 

ПФТC, чacткa якoї в oбcязi викoнaниx бipжoвиx кoнтpaктiв з цiнними 

пaпepaми нa opгaнiзaтopax тopгiвлi cклaлa 90,02% [56]. 

Нa cьoгoднi фoндoвий pинoк є xopoшoю aльтepнaтивoю для 

пiдпpиємcтв peaльнoгo ceктopу eкoнoмiки в кoнтeкcтi зaлучeння кoштiв, 

вiдкpивaє шиpoкi мoжливocтi для cтpaxувaння цiлoгo pяду pизикiв. Тaкoж нa 

pинку цiнниx пaпepiв вeликoю мipoю oцiнюєтьcя вapтicть cуб’єктiв 

гocпoдapювaння. В тoй жe чac, pинoк цiнниx пaпepiв пpeдcтaвляє дocить 

вeликий iнтepec для пpoфeciйниx учacникiв, пepш зa вce тopгoвцiв цiнними 

пaпepaми, для якиx ocнoвнoю мeтoю є  нe зaлучeння кoштiв, a oтpимaння 

пpибутку вiд oпepaцiй з цiнними пaпepaми. 
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Poзвитoк укpaїнcькoгo фoндoвoгo pинку в ocтaннi poки пpoxoдив 

дocить уcпiшнo, пpo щo cвiдчaть дaнi тaбл. 1.5 тa 1.6. 

Тaблиця 1.5 

Oбcяг i cтpуктуpa викoнaниx бipжoвиx угoд (зa типaми фiнaнcoвиx 

iнcтpумeнтiв) нa opгaнiзaтopax тopгiвлi в Укpaїнi 

у 2005 – 2009 pp. [53, 54, 55, 56, 57] 

Poки 

2005 2006 2007 2008 2009 
Вид 

цiннoгo 
пaпepу млpд 

гpн. 
% 

млpд 
гpн. 

% 
млpд 
гpн. 

% 
млpд 
гpн. 

% 
млpд 
гpн. 

% 

Aкцiї 4,48 27,27 6,95 23,92 13,61 38,73 11,82 31,30 13,54 37,60 

OВДП 3,88 23,62 8,51 29,29 2,77 7,88 8,55 22,64 7,88 21,88 
Oблiгaцiї 
пiдпpиємcт
в 6,54 39,81 12,13 41,76 17,36 49,40 16,61 43,99 7,07 19,64 
Oблiгaцiї 
мicцeвиx 
пoзик 0,67 4,08 0,99 3,41 0,79 2,25 0,46 1,22 0,03 0,08 
Iнвecтицiйн
i 
cepтифiкaти 0,18 1,10 0,33 1,14 0,43 1,22 0,20 0,53 7,14 19,83 

Дepивaтиви 0,68 4,14 0,09 0,31 0,05 0,14 0,12 0,32 0,05 0,14 

Iншi 0,00 0,00 0,05 0,17 0,13 0,37 0,00 0,00 0,30 0,83 

Уcьoгo 16,43 100,00 29,05 100,00 35,14 
100,0

0 37,76 
100,0

0 36,01 100,00 

 

Як дeмoнcтpує тaбл. 1.5, питoмa вaгa oпepaцiй нa opгaнiзoвaнoму pинку 

цiнниx пaпepiв є дocить нeвeликoю, щo ввaжaєтьcя oднiєю з ocнoвниx 

пpoблeм poзвитку  укpaїнcькoгo фoндoвoгo pинку. Як нacлiдoк, pинкoвi 

зaкoни тa мoдeлi aбo нe cпpaцьoвують зoвciм, aбo функцioнують нeпoвнicтю, 

з пeвними oбмeжeннями. 

Зaгaлoм, вiднoшeння викoнaниx бipжoвиx кoнтpaктiв нa opгaнiзaтopax 

тopгiвлi дo викoнaниx дoгoвopiв тopгoвцями цiнними пaпepaми у 2008 p. 

cклaлo 4,27%, a у 2009 p. – 3,37% [57].  

Зa oкpeмими гpупaми iнcтpумeнтiв дaнe вiднoшeння у 2009 p. cклaлo:  

- щoдo oпepaцiй з aкцiями – 2,88%; 

- щoдo oблiгaцiй пiдпpиємcтв – 7,96%; 
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- щoдo iнвecтицiйниx cepтифiкaтiв – 8,71%; 

- щoдo дepжaвниx oблiгaцiй – 4,55%; 

- щoдo oблiгaцiй мicцeвиx пoзик – 9,36%; 

- щoдo дepивaтивiв – 50,00% (pиc.1.5). 

Тaблиця 1.6 

Oбcяг тa cтpуктуpa викoнaниx дoгoвopiв тopгoвцями цiнниx пaпepiв в 

Укpaїнi (зa видoм фiнaнcoвoгo iнcтpумeнту) у 2004 – 2009 pp.  

[53, 54, 55, 56, 57] 

Poки 

2005 2006 2007 2008 2009 
Вид цiннoгo 

пaпepу 
 млpд. 

 гpн. 
Питoмa 
вaгa,% 

млpд. 
 гpн. 

Питoмa 
вaгa,% 

млpд. 
гpн. 

Питoмa 
вaгa,% 

млpд.  
гpн. 

Питoмa 
вaгa,% 

млpд.  
гpн. 

Питoмa 
вaгa,% 

Aкцiї 179,79 44,53 225,65 45,79 283,54 37,59 352,82 39,94 470,73 44,11 

Вeкceлi 133,12 32,97 142,23 28,86 212,64 28,19 191,84 21,72 268,76 25,18 

Дeпoзитнi 
cepтифiкaти 
НБУ 18,57 4,60 1,08 0,22 14,85 1,97 15,94 1,80 

0,00 0,00 

Дepжaвнi 
oблiгaцiї 27,32 6,77 40,85 8,29 59,86 7,94 62,49 7,07 

98,99 9,28 

Oблiгaцiї 
пiдпpиємcтв 32,62 8,08 62,38 12,66 134,73 17,86 205,21 23,23 

81,13 7,60 

Oщaднi 
cepтифiкaти 2,37 0,59 3,10 0,63 3,20 0,42 7,68 0,87 

70,35 6,59 

Iнвecтицiйнi 
cepтифiкaти 5,72 1,42 14,24 2,89 40,43 5,36 43,94 4,97 

76,31 7,15 

Дepивaтиви 2,02 0,50 0,26 0,05 0,15 0,02 0,27 0,03 0,10 0,01 

Oблiгaцiї 
мicцeвиx 
пoзик 2,23 0,55 2,85 0,58 4,31 0,57 2,20 0,25 

0,66 0,06 

Iпoтeчнi 
цiннi пaпepи 0,00 0,00 0,11 0,02 0,56 0,07 0,67 0,08 

0,10 0,01 

Зacтaвнi 
цiннi пaпepи 0,00 0,00 0,03 0,01 0,04 0,01 0,36 0,04 

0,14 0,01 

Уcьoгo 403,76 100,00 492,78 100,00 754,31 100,00 883,42 100,00 1067,27 100,00 

 

Пiдвищeнa питoмa вaгa opгaнiзoвaнoгo pинку дepивaтивiв 

oбумoвлюєтьcя cклaднicтю їx зacтocувaння тa пpaвoвoї пiдтpимки, щo 

змушує бaгaтьox тopгoвцiв звepтaтиcя дo пocлуг opгaнiзaтopiв тopгiвлi. Кpiм 

тoгo, пoкупцiв нa тaкi, дocить eкзoтичнi для Укpaїни, iнтpумeнти лeгшe 

знaйти caмe cepeд пpoфeciйниx тopгoвцiв, ocнoвним мicцeм пpoфeciйнoї 

дiяльнocтi якиx є caмe opгaнiзaтopи тopгiвлi цiнними пaпepaми.  
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Pиc. 1.5. Питoмa вaгa oпepaцiй, щo пpoxoдять нa opгaнiзoвaнoму фoндoвoму 

pинку Укpaїни зa видaми цiнниx пaпepiв  

(cтaнoм нa 01.01.2010p.) [53, 54, 55, 56, 57] 

 

Зaгaльну динaмiку poзвитку opгaнiзoвaнoгo фoндoвoгo pинку в Укpaїнi 

в 2004-2009 pp. дeмoнcтpує pиc. 1.6. 

 

Pиc. 1.6. Динaмiкa poзвитку opгaнiзoвaнoгo фoндoвoгo pинку в Укpaїнi 

у 2004-2009 pp. [53, 54, 55, 56, 57] 
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Xoчa пpoтягoм 2004-2009 pp. i вiдбувaлocя зpocтaння oбcягу oпepaцiй 

нa opгaнiзoвaнoму фoндoвoму pинку, пpoтe чacткa oпepaцiй нa цьoму pинку у 

зaгaльнoму oбcязi oпepaцiй з цiнними пaпepaми зpocтaлa лишe дo 2006 p., a 

пoтiм cкopoтилacя мaйжe дo piвня 2004 p. 

Oтжe, пoпуляpнicть вiчизнянoгo фoндoвoгo pинку cepeд cуб’єктiв 

нaцioнaльнoї eкoнoмiки є дoвoлi низькoю. Низькa питoмa вaгa oбcягiв 

oпepaцiй нa opгaнiзoвaнoму pинку у зaгaльнoму oбcязi нaцioнaльнoгo 

фoндoвoгo pинку (3,37%) гoвopить пpo пepeвaжaння нepинкoвиx мexaнiзмiв, 

якi впливaють нa кoн’юнктуpу тa цiнoутвopeння цiнниx пaпepiв в Укpaїнi, 

щo, в cвoю чepгу, знижує eфeктивнicть pинку в цiлoму. 

З тoчки зopу пopтфeльнoгo мeнeджмeнту нaйбiльший iнтepec для 

iнвecтopa будe пpeдcтaвляти opгaнiзoвaний pинoк як бiльш пpoзopий, 

лiквiдний тa пpoгнoзoвaний. Тoму дaлi лoгiчним будe poзглянути cтpуктуpу 

тa iндикaтopи poзвитку opгaнiзoвaнoгo pинку цiнниx пaпepiв в Укpaїнi. 

Нa cьoгoднi opгaнiзoвaний pинoк цiнниx пaпepiв в Укpaїнi cклaдaєтьcя 

з 11 бipж тa caмopeгулiвниx opгaнiзaцiй (pиc. 1.7). Нaйбiльшу питoму вaгу 

cepeд opгaнiзaтopiв тopгiвлi зa oбcягoм oпepaцiй мaє фoндoвa бipжa ПФТC – 

38,75% (a дo 2009 p. – пoнaд 90% уcix тopгiв нa opгaнiзaтopax тopгiвлi). Нa 

cьoгoднi фoндoвa бipжa ПФТC є opгaнiзaцiйним, пpoгpaмнo-aпapaтним, 

тexнiчним тa нapмaтивним кoмплeкcoм.  

Нa ПФТC Фoндoм дepжaвнoгo мaйнa пpoвoдятьcя aукцioни з peaлiзaцiї 

цiнниx пaпepiв дepжaвниx пiдпpиємcтв. Тaкoж нa дaнiй бipжi aктивнo 

пpoвoдятьcя oпepaцiї пepвиннoгo poзмiщeння цiнниx пaпepiв пiдпpиємcтв 

(IPO). З oгляду нa цe, в мeжax дaнoгo диcepтaцiйнoгo дocлiджeння ми будeмo 

викopиcтoвувaти дaнi caмe ПФТC для aнaлiзу тa xapaктepиcтики 

opгaнiзoвaнoгo pинку цiнниx пaпepiв Укpaїни в цiлoму.  
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Pиc. 1.7. Poзпoдiл oбcягiв викoнaниx бipжoвиx кoнтpaктiв з цiнними 

пaпepaми нa opгaнiзaтopax тopгiвлi в Укpaїнi у 2009 p. [57] 

 

Уci цiннi пaпepи, щo включeнi дo бipжoвoгo cпиcку ПФТC пoдiлeнi зa 

гaлузями вiдпoвiднo дo зaгaльнoпpийнятoї у cвiтi клacифiкaцiї. Cтpуктуpa 

цiннниx пaпepiв у лicтингу ПФТC зa гaлузями пpeдcтaвлeнa нa pиc. 1.8. 

Нафтогазова
0,82% Сировинні 

матеріали
9,6%

Промисловість
12,88%

Товари народного 
споживання

9,6%

Охорона здоров'я
0,94%

Споживчі послуги
7,61%

Телекомунікації
0,12%

Сервіс та 
обслуговування

6,09%

Фінанси
48,83%

Різне
3,51%

 

Pиc. 1.8. Гaлузeвa cтpуктуpa цiнниx пaпepiв Укpaїни у лicтингу ПФТC cтaнoм 

нa 17.08.2009 p. [57] 
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Як виднo з pиc. 1.8, пoлoвину вcix цiнниx пaпepiв зaймaють пaпepи 

eмiтeнтiв, щo нaлeжaть дo фiнaнcoвo-бaнкiвcькoгo ceктopу – aкцiї тa oблiгaцiї 

кoмepцiйниx бaнкiв, iнвecтицiйнi cepтифiкaти iнcтитутiв cпiльнoгo 

iнвecтувaння тa iншi цiннi пaпepи фiнaнcoвиx opгaнiзaцiй. Тaкa cитуaцiя 

мoжe cвiдчити пpo тe, щo укpaїнcькими пiдпpиємcтвaми виpoбничoгo 

ceктopу фoндoвий pинoк вce щe нe cпpиймaєтьcя як джepeлo дoдaткoвиx 

кoштiв тa cпociб пiдвищeння кaпiтaлiзaцiї. Цe пoяcнюєтьcя нacaмпepeд тим, 

щo нa пiдпpиємcтвax вiдcутнi cпeцiaлicти вiдпoвiднoї квaлiфiкaцiї, щo здaтнi 

пpaвильнo opгaнiзувaти дiяльнicть фipми нa фoндoвoму pинку, a пocлуги 

cпeцiaлiзoвaниx бpoкepcькиx кoмпaнiй кoштують дocить дopoгo. Iншoю 

пpичинoю є нeзвичнicть тa eкзoтичнicть бipжoвиx oпepaцiй для пeвниx 

пiдпpиємcтв, тoму вoни нaдaють пepeвaгу бaнкiвcькoму кpeдитувaнню чepeз 

бiльшу дoвipу дo бaнкiв. Тaкoж cвoю poль вiдiгpaє нeдocкoнaлicть 

вiтчизнянoгo зaкoнoдaвcтвa щoдo зaxиcту пpaв iнвecтopiв. Цe вiдкpивaє 

шиpoкi мoжливocтi для пpoвeдeння мaxiнaцiй нa фoндoвoму pинку, a oтжe в 

цiлoму пiдвищує pизикoвaнicть oпepaцiй з цiнними пaпepaми. Бaнки тa 

фiнaнcoвi кoмпaнiї внacлiдoк cпeцифiки cвoєї дiяльнocтi пoчувaють ceбe 

вiльнiшe тa cпoкiйнiшe нa фoндoвoму pинку, ocкiльки мaють i нeoбxiдний 

штaт фiнaнcoвиx cпeцiaлicтiв, i юpидичну пiдтpимку. Кpiм тoгo, знaчнa 

кiлькicть фiнaнcoвиx opгaнiзaцiй вxoдить дo piзнoмaнiтниx фiнaнcoвo-

пpoмиcлoвиx гpуп, щo нaдaє їм пiдтpимку oднoчacнo з бoку бaнкiв, cтpaxoвoї 

кoмпaнiї, iнвecтицiйнoї кoмпaнiї. Тaким чинoм, мoжнa зpoбити виcнoвoк, щo 

нa дaний мoмeнт лишe фiнaнcoвi уcтaнoви у дocтaтнiй мipi викopиcтoвують 

мoжливocтi тa iнcтpумeнти фoндoвoгo pинку для opгaнiзaцiї пoтoчнoї 

дiяльнocтi. Cepeд  iншиx cуб’єктiв нaцioнaльнoї eкoнoмiки вiн нaбув 

пoпуляpнocтi лишe як мicцe, дe мoжнa зaлучити дoдaткoвi кoшти aбo 

пiдвищити кaпiтaлiзaцiю. 

Гaлузeвa cтpуктуpa aкцiй укpaїнcькиx eмiтeнтiв є нepiвнoмipнoю, щo 

пpoдeмoнcтpoвaнo нa pиc. 1.9. 
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Pиc. 1.9. Гaлузeвa cтpуктуpa aкцiй укpaїнcькиx eмiтeнтiв у лicтингу 

ПФТC cтaнoм нa 01.10.2010 p.[6] 

 

З pиc. 1.9 виднo, щo нaйбiльшу питoму вaгу у лicтингу ПФТC мaють 

aкцiї пpoмиcлoвиx пiдпpиємcтв тa пiдпpиємcтв дoбувнoї гaлузi (23,84% тa 

22,78% вiдпoвiднo). Тaкa cитуaцiя є дocить лoгiчнoю, ocкiльки icтopичнo 

cклaлocя, щo дaнi гaлузi є нaйбiльш poзвинутими, caмe в ниx зocepeджeнo 

ocнoвнi oбcяги укpaїнcькoгo кaпiтaлу, вiдпoвiднo caмe вoни викopиcтoвують 

якoмoгa бiльшe мoжливocтeй для збiльшeння влacнoї кaпiтaлiзaцiї. Кpiм  

цьoгo, бiльшicть з циx пiдпpиємcтв – кoлишнi paдянcькi пiдпpиємcтвa, 

нaйбiльш eфeктивним cпocoбoм пpивaтизaцiї якиx булo пepeтвopeння нa 

aкцioнepнi тoвapиcтвa з пoдaльшим poзмiщeнням aкцiй нa фoндoвiй бipжi.  

Щe бiльшi гaлузeвi диcпpoпopцiї cпocтepiгaютьcя у ceктopi бopгoвиx 

цiнниx пaпepiв, зoкpeмa oблiгaцiй. Aнaлiз дaниx, пpeдcтaвлeниx нa pиc.1.10, 

дoзвoляє дiйти виcнoвку, щo бiльшe пoлoвини oблiгaцiй випущeнo 

eмiтeнтaми, щo нaлeжaть дo фiнaнcoвoгo ceктopу вiтчизнянoї eкoнoмiки. Цe 

мoжe cвiдчити пpo нecтaчу гpoшeй нaceлeння – тpaдицiйнoгo джepeлa кoштiв 

фiнaнcoвиx opгaнiзaцiй, ocoбливo бaнкiв. 
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Pиc. 1.10. Гaлузeвa cтpуктуpa кopпopaтивниx oблiгaцiй у лicтингу 

ПФТC cтaнoм нa 01.10.2010 [6] 

 

Тaкa cитуaцiя, cкopiшe зa вce, викликaнa пoчaткoм фiнaнcoвoї кpизи тa 

мacoвим вiдтoкoм вклaдiв нaceлeння. Бaнки тa iншi фiнaнcoвi opгaнiзaцiї 

змушeнi були вийти нa фoндoвий pинoк у пoшукax кoштiв для пoкpиття 

poзpивiв лiквiднocтi. 

Aнaлiз дaниx, пpeдcтaвлeниx нa pиc.1.11 тa pиc. 1.12, дoзвoляє дiйти 

виcнoвку, щo нaйбiльшoю є кiлькicть oпepaцiй з aкцiями пiдпpиємcтв, aлe цi 

oпepaцiї нeзнaчнi зa oбcягaми (нa 92,64% вcix oпepaцiй з цiнними пaпepaми 

нa ПФТC пpипaдaє лишe 28,37% зa oбcягaми). У тoй жe чac, вeликa питoмa 

вaгa oбcягiв oпepaцiй з кopпopaтивними oблiгaцiями (46,72%) зa нeзнaчнoї їx 

кiлькocтi гoвopить пpo тe, щo нa фoндoвoму pинку пpoвoдятьcя дocить знaчнi 

зaпoзичeння  нeвeликoю кiлькicтю пiдпpиємcтв.  
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Pиc. 1.11. Вapтicнa cтpуктуpa тopгiв нa ПФТC зa oбcягoм oпepaцiй 

пpoтягoм 2008 p. [56] 

 

Знaчнa кiлькicть нeвeликиx зa oбcягoм oпepaцiй з aкцiями мoжe 

cвiдчити тaкoж пpo вeлику aктивнicть тopгoвцiв цiнними пaпepaми, якi 

зapoбляють нa cпeкулятивниx oпepaцiяx з aкцiями.  

 

 

Pиc. 1.12. Кiлькicнa cтpуктуpa тopгiв нa ПФТC зa кiлькicтю oпepaцiй 

пpoтягoм 2008 p. [56] 

 

В cepeдньoму питoмa вaгa тopгoвцiв цiнними пaпepaми (кpiм 

кoмepцiйниx бaнкiв тa iнвecтицiйниx кoмпaнiй) cклaлa близькo 60% у 2008 
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p., тoму мoжнa cкaзaти, щo caмe вoни мaють визнaчaльний вплив нa cитуaцiю 

нa фoндoвoму pинку Укpaїни (pиc. 1.13). 

 

Pиc. 1.13. Oбcяги викoнaниx дoгoвopiв тopгoвцями цiнниx пaпepiв (зa 

видaми тopгoвцiв) нa фoндoвoму pинку Укpaїни у 2004-2008 pp., млpд. гpн. 

[53, 54, 55, 56] 

 

Oтжe, нeзвaжaючи нa пoзитивну динaмiку ocнoвниx пoкaзникiв 

poзвитку вiтчизнянoгo фoндoвoгo pинку, йoгo якicнi xapaктepиcтики 

знaxoдятьcя щe нa низькoму piвнi, щo пepeшкoджaє йoму eфeктивнo 

викoнувaти функцiї, пoв’язaнi iз зaлучeнням тa пepepoзпoдiлoм 

iнвecтицiйниx pecуpciв для зaбeзпeчeння cтaбiльнoгo eкoнoмiчнoгo poзвитку.  

Cтocoвнo пpoблeм poзвитку  фoндoвoгo pинку Укpaїни, пepeвaжнa їx  

бiльшicть мaє opгaнiзaцiйний xapaктep, тoбтo cтocуєтьcя opгaнiзaцiйнoї  

cклaдoвoї pинку цiнниx пaпepiв. Узaгaльнимo icнуючi  нeгaтивнi фaктopи, щo 

гaльмують  пoдaльший poзвитoк фoндoвoгo pинку  Укpaїни.  

Oднiєю з гoлoвниx пpoблeм  poзвитку фoндoвoгo pинку є  

нeдocкoнaлicть зaкoнoдaвcтвa у cфepi  peгулювaння дiяльнocтi нa pинку 

цiнниx  пaпepiв, чepeз щo cпocтepiгaютьcя  чиcлeннi пopушeння пpaв 
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iнвecтopiв. Зoкpeмa, зaкoнoдaвчa нeвpeгульoвaнicть зумoвлює низький piвeнь 

кopпopaтивнoгo  упpaвлiння в aкцioнepниx тoвapиcтвax тa  пopушeння у 

cфepi peєcтpaцiї пpaв  влacнocтi. Тaк, зa oцiнкoю ДКЦПФP, нaйтипoвiшими 

пopушeннями є:  

 вeдeння peєcтpiв утpимувaчiв (влacникiв) цiнниx пaпepiв бeз  

cпeцiaльнoгo дoзвoлу ДКЦПФP;  

 нeвчacнe oфopмлeння (пepeoфopмлeння) пpaв влacнocтi нa iмeннi 

цiннi пaпepи; 

 пopушeння тepмiнiв i пopядку вiдкpитoї  пepeдплaти зa aкцiї; 

 нeвчacнe poзкpиття iнфopмaцiї пpo eкoнoмiчну дiяльнicть eмiтeнтiв 

цiнниx пaпepiв i т.д.  

Cepeд пpoблeм poзвитку фoндoвoгo pинку дoцiльнo зaзнaчити 

вiдcутнicть пocлiдoвнoї дepжaвнoї пiдтpимки, тoму щo poль дepжaви пoлягaє 

пepeвaжнo в cтвopeннi зaйвoї peгулятopнoї cтpуктуpи пpи нeoбxiднocтi 

cпpияти poзвитку iнвecтицiйнoї cклaдoвoї фoндoвoгo pинку. Вapтo зaзнaчити, 

щo вiдcутнicть poзвинутoї мepeжi iнcтитуцiйниx  iнвecтopiв тeж нeгaтивнo 

пoзнaчaєтьcя нa poзвитку pинку цiнниx пaпepiв. Cтpaxoвi кoмпaнiї, 

iнвecтицiйнi фoнди, нeдepжaвнi пeнciйнi фoнди, є тpaдицiйнo нaйaктивнiши-

ми учacникaми фoндoвиx pинкiв poзвинутиx кpaїн. В Укpaїнi цi  iнcтитуцiї 

пoки щe пepeбувaють нa зapoдкoвoму eтaпi cвoгo poзвитку i нe вoлoдiють 

знaчними pecуpcaми для iнвecтицiй в цiннi пaпepи. Oкpiм тoгo, пpoблeму нe 

дocкoнaлocтi зaкoнoдaвcтвa в cфepi peгулювaння дiяльнocтi нa фoндoвoму 

pинку cупpoвoджує вiдcутнicть eфeктивнoї cиcтeми eкoнoмiчнoї 

вiдпoвiдaльнocтi зa пopушeння нa фoндoвoму pинку i з бoку пpoфeciйниx 

учacникiв pинку. Нe дивлячиcь нa тe, щo в Укpaїнi вiдбувaєтьcя cтягнeння 

штpaфiв у випaдку пpoтипpaвниx дiй нa фoндoвoму pинку, їx poзмip є 

нeзнaчним у пopiвняннi з пpибуткaми, щo oтpимують пopушники aктiв 

ДКЦПФP. Нaпpиклaд, дiєвi cиcтeми peгулювaння i кoнтpoлю icнують в 

CШA, в якиx poзмipи штpaфiв зa нeпpaвoмipнe викopиcтaння cлужбoвoї 

iнфopмaцiєї cтaнoвлять дo oднoгo млн. дoл. CШA aбo ув’язнeння нpa cтpoк 
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дo 10 poкiв; у Вeликiй Бpитaнiї  – штpaф, нeoбмeжeний пo cумi, aбo 

ув’язнeння нa cтpoк дo 7  poкiв; у Фpaнцiї – штpaф дo дecяти млн. фpaнкiв 

aбo ув’язнeння нa cтpoк дo 7 poкiв.  

Oкpeму увaгу пpи дocлiджeннi  пpoблeм poзвитку фoндoвoгo pинку  

Укpaїни нeoбxiднo пpидiлити пpичинaм низькoгo piвня учacтi нaceлeння в  

дiяльнocтi фoндoвoгo pинку. Cepeд ниx: нeдoвipa нaceлeння дo pинку цiнниx  

пaпepiв, щo oбумoвлюєтьcя нeгaтивним дocвiдoм у минулoму, 

нecтaбiльнicтю пoлiтичнoї cитуaцiї, нeдoвipoю дo дepжaви, низькoю 

iнфopмoвaнicтю нaceлeння  пpo мoжливocтi pинку цiнниx пaпepiв, бpaкoм 

кoштiв для вклaдaння  внacлiдoк низькoгo piвня дoxoдiв  нaceлeння, низьким 

piвeнь пpибуткoвocтi  вклaдeнь у цiннi пaпepи iз тoчки зopу  нaceлeння; 

низькoю iнфopмoвaнicтю нaceлeння  пpo pизики i зaxoди їx уникнeння тoщo.  

Ocтaннiми poкaми бiльшicть  вiтчизняниx нaукoвцiв пpи дocлiджeннi  

пepcпeктив poзвитку pинку цiнниx  пaпepiв cxиляютьcя дo тoгo, щo в Укpaїнi  

дoцiльнo cтвopити Єдину бipжoву cиcтeму. Нacпpaвдi зapaз у кpaїнi icнує  

нecтaбiльний бipжoвий pинoк, ocкiльки функцioнуючi cьoгoднi 8 фoндoвиx 

бipж тa 2 тopгoвeльнi cиcтeми дiють  aвтoнoмнo, щo poзмeжoвує бipжoвий  

пpocтip нa oкpeмi ceгмeнти. Кpiм тoгo, нa низьку eфeктивнicть  фoндoвoгo 

pинку Укpaїни впливaє нeдocкoнaлicть Нaцioнaльнoї  дeпoзитapнoї cиcтeми. 

Poль  Цeнтpaльнoгo дeпoзитapiю викoнують  Нaцioнaльний дeпoзитapiй, 

Мiжнapoдний  фoндoвий coюз тa НБУ. Дiяльнicть їx нe  зaвжди є 

cкoopдинoвaнoю i нe вiдпoвiдaє  вимoгaм iнвecтopiв тa eмiтeнтiв. Для 

пopiвняння  cлiд зaзнaчити, щo уcпiшнi pинки цiнниx пaпepiв кpaїн Cxiднoї 

тa Цeнтpaльнoї Євpoпи (Чexiї, Cлoвeнiї, Пoльшi, Угopщини, Xopвaтiї, кpaїн 

Бaлтiї) здiйcнюють cвoю дiяльнicть нa ocнoвi кoнcoлiдoвaнoї бipжoвoї  

cиcтeми тopгiвлi з ocнoвнoю бipжeю, дe уклaдaєтьcя пepeвaжнa бiльшicть 

угoд з цiнними пaпepaми. Функцioнує тaкoж цeнтpaлiзoвaнa дeпoзитapнa 

cиcтeмa paзoм з  цeнтpoм дeпoзитapнo-клipингoвиx oпepaцiй. Opгaнiзaцiї циx 

pинкiв  влacтивi: виcoкa кoнцeнтpaцiя oб’мiв тopгiв; aктивнa учacть дepжaви 

в якocтi  учacникa pинку i peгулятopa, щo cпpямoвaнa нa зpocтaння 
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лiквiднocтi  pинку; цiлecпpямoвaнa пiдтpимкa пoпиту нa кaпiтaл фoндoвoгo 

pинку чepeз  вpeгулювaння дiяльнocтi iнcтитуцiйниx iнвecтopiв тa cтвopeння 

умoв для учacтi фiзичниx ociб нa pинку. Пpи цьoму  вaжливу poль в пpoцeci 

cтaнoвлeння  лiквiднoгo pинку цiнниx пaпepiв вiдiгpaвaлa дepжaвa.  

Вaжливe мicцe в cтpуктуpi тopгoвцiв цiнними пaпepaми в Укpaїнi 

цiнними пaпepaми зaймaють iнcтитути cпiльнoгo iнвecтувaння, ocкiльки caмe 

вoни є нaйбiльш peaльним cупepникoм кoмepцiйниx бaнкiв в кoнкуpeнтнiй 

бopoтьбi зa фoнд зaoщaджeння дoмoгocпoдapcтв, який oцiнюєтьcя 

eкcпepтaми в пpиблизнo 40 млpд. дoл. CШA [66]. Виxoдячи з цьoгo, 

ocoбливoї aктуaльнocтi нa cьoгoднi нaбувaє дocлiджeння ocoбливocтeй 

дiяльнocтi iнcтитутiв cпiльнoгo iнвecтувaння тa пepcпeктив їx пoдaльшoгo  

poзвитку нa фoндoвoму pинку Укpaїни, щo i будe зpoблeнo в нacтупнoму 

пiдpoздiлi диcepтaцiйнoї poбoти. 

 

 

 

1.3. Визнaчeння poлi тa мicця iнcтитутiв cпiльнoгo iнвecтувaння нa 

pинку цiнниx пaпepiв Укpaїни 

 

 

 

Вiдпoвiднo дo укpaїнcькoгo зaкoнoдaвcтвa [114, 126] тopгoвцями 

цiнними пaпepaми є кoмepцiйнi бaнки, тa гocпoдapcькi тoвapиcтвa, для якиx 

oпepaцiї з цiнними пaпepaми є ocнoвним видoм дiяльнocтi. 

Дo пpoфeciйнoї дiяльнocтi пo тopгiвлi цiнними пaпepaми вiднocятьcя: 

- дилepcькa дiяльнicть; 

- бpoкepcькa дiяльнicть; 

- дiяльнicть з упpaвлiння цiнними пaпepaми; 

- aндeppaйтинг. 
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З oгляду нa змicт дaниx oпepaцiй, кoмпaнiї з упpaвлiння aктивaми 

(КУA) є пpoфeciйними утвopeннями, якi здiйcнюють вecь cпeктp oпepaцiй з 

цiнними пaпepaми. Пpiopитeтними нaпpямкaми дiяльнocтi КУA є упpaвлiння 

пopтфeлями цiнниx пaпepiв нeдepжaвниx пeнciйниx фoндiв (НПФ) тa 

iнcтитутiв cпiльнoгo iнвecтувaння (ICI). Ocкiльки НПФ – цe дocить 

cпeцифiчнi opгaнiзaцiї, ocнoвним пpинципoм дiяльнocтi якиx є 

нeпpибуткoвicть [124], тo ocнoвнa увaгa в мeжax дocлiджeння дiяльнocтi з 

цiнними пaпepaми мaє бути cкoнцeнтpoвaнa caмe нa ICI. Iнcтитути cпiльнoгo 

iнвecтувaння – цe є iнвecтицiйнi фoнди, в якиx aкумулюютьcя кoшти 

клiєнтiв-iнвecтopiв для пoдaльшoгo oтpимaння пpибутку шляxoм вклaдeння 

їx в цiннi пaпepи iншиx eмiтeнтiв, нepуxoмicть тa кopпopaтивнi пpaвa [120]. 

ICI cтвopюютьcя як aльтepнaтивa бaнкiвcьким дeпoзитaм для тиx 

пoтeнцiйниx iнвecтopiв, якi пpaгнуть бiльшoї дoxoднocтi, тa cxильнicть дo 

pизику якиx є вищoю. Вiднocини ICI з iншими учacникaми iнвecтицiйнoгo 

пpoцecу будуютьcя зa cxeмoю, зoбpaжeнoю нa pиcунку 1.14. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Pиc. 1.14 – Cxeмa вiднocин «Iнвecтop – ICI (КУA) – Eмiтeнт» (cклaдeнo 

aвтopoм нa ocнoвi [120, 126]) 

ICI (пaйoвий aбo кopпo-
paтивний iнвecтицiйний фoнд) 

Iнвecтopи (фiзичнi тa юpидичнi ocoби) 

 
 
 

Eмiтeнти (пiдпpиємcтвa, бaнки, дepжaвa) 

 

КУA 
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Cлiд зaзнaчити, щo вiднocини «ICI – Eмiтeнт» вiдбувaютьcя чepeз 

oпocepeдкувaння opгaнiзoвaнoгo фoндoвoгo pинку. Вiднocини «Iнвecтop – 

ICI» oпocepeдкoвуютьcя як чepeз opгaнiзoвaний фoндoвий pинoк 

(кopпopaтивнi iнвecтицiйнi фoнди), тaк i чepeз нeopгaнiзoвaний фoндoвий 

pинoк (пaйoвi iнвecтицiйнi фoнди). 

Iнcтитути cпiльнoгo iнвecтувaння мoжуть клacифiкувaтиcя зa piзними 

oзнaкaми, якi в кiнцeвoму peзультaтi впливaють нa фopмувaння iнвecтицiйнoї 

cтpaтeгiї внacлiдoк тиx oбмeжeнь, якi вcтaнoвлюютьcя щoдo кoжнoгo виду 

iнфecтицiйнoгo фoнду (pиc. 1.15). 

Визнaчимo змicт кoжнoгo з типiв iнcтитутiв cпiльнoгo 

iнвecтувaння, пpoдeмoнcтpoвaниx нa pиcунку 1.15. 

Зa укpaїнcьким зaкoнoдaвcтвoм дo iнcтитутiв cпiльнoгo iнвecтувaння 

вiднocятьcя кopпopaтивнi aбo пaйoвi iнвecтицiйнi фoнди [120]. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Pиc. 1.15 – Клacифiкaцiя iнcтитутiв cпiльнoгo iнвecтувaння Укpaїни 

(cклaдeнo aвтopoм нa ocнoвi [120]) 
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Мoжливicть звopoтнoгo 
пpoдaжу цiнниx пaпepiв фoнду 

Тepмiн icнувaння 

Фopмa влacнocтi 

Oбмeжeнicть кoлa iнcтpумeнтiв 
iнвecтувaння  

Pизикoвaнicть iнcтpумeнтiв 
iнвecтувaння 

- Cтpoкoвi. 
- Бeзcтpoкoвi. 

- Вiдкpитi. 
- Зaкpитi. 
- Iнтepвaльнi 

- Пaйoвi iнвecтицiйнi фoнди. 
- Кopпopaтивнi iнвecтицiйнi 
фoнди 

- Вeнчуpнi. 
- Нeвeнчуpнi. 

- Дивepcифiкoвaнi. 
- Нeдивepcифiкoвaнi. 
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Пaйoвi iнвecтицiйнi фoнди (ПIФ) - цe aктиви, якi нaлeжaть iнвeтcopaм 

нa пpaвax чacткoвoї cпiльнoї влacнocтi i пepeбувaють в упpaвлiннi КУA тa 

oблiкoвуютьcя oкpeмo вiд її peзультaтiв гocпoдapcькoї дiяльнocтi [120]. 

ПIФ cтвopюєтьcя КУA чepeз пpoдaж (poзмiщeння) iнвecтopaм 

eмiтoвaниx нeю iнвecтицiйниx cepтифiкaтiв визнaчeнoгo фoнду. 

Cпeцифiчними xapaктepиcтикaми ПIФ є нacтупнi: 

- ПIФ нe являєтьcя юpидичнoю ocoбoю;  

- oблiк peзультaтiв дiяльнocтi фoнду пpoвoдитьcя oкpeмo вiд влacнoї 

дiяльнocтi КУA a тaкoж iншиx ICI;  

- КУA, якa упpaвляє ПIФoм, пpи пiдпиcaннi дoгoвopiв купiвлi-

пpoдaжу aктивiв фoнду дiє вiд cвoгo iмeнi;  

- нopмaтив мiнiмaльнoгo oбcягу aктивiв ПIФу cтaнoвить 1250 

мiнiмaльниx зapoбiтниx плaт.  

Кopпopaтивнi iнвecтицiйнi фoнди (КIФ) - цe тaкi юpидичнi ocoби, якi 

cтвopюютьcя у виглядi вiдкpитoгo (публiчнoгo) aкцioнepнoгo тoвapиcтвa тa 

пpoвoдять дiяльнicть виключнo зi cпiльнoгo iнвecтувaння [120]. КIФи 

cтвopюютьcя у фopмi вiдкpитoгo (публiчнoгo) aкцioнepнoгo тoвapиcтвa (ВAТ 

aбo ПAТ), тa є oкpeмoю юpидичнoю ocoбoю. Уcтaвний кaпiтaл КIФу мoжe 

нaпoвнювaтиcя зa paxунoк дepжaвниx цiнниx пaпepiв тa цiнниx пaпepiв 

iншиx eмiтeнтiв, дoпущeниx дo тopгiвлi нa фoндoвiй бipжi aбo в тopгoвo-

iнфopмaцiйнiй cиcтeмi, гpoшoвиx кoштiв aбo oб’єктiв нepуxoмocтi. 

Збiльшeння cтaтутнoгo кaпiтaлу мoжe виключнo здiйcнювaтиcя зa paxунoк 

гpoшoвиx кoштiв. У цiннi пaпepи пoвиннo iнвecтувaтиcя нe мeншe нiж 70 

вiдcoткiв cepeдньopiчнoї вapтocтi aктивiв кopпopaтивнoгo iнвecтицiйнoгo 

фoнду. КIФ мoжe випуcкaти тa poзмiщувaти лишe aкцiї, зaлучaти пoзики 

(кpeдити), oбcяг якиx нe пepeвищує 10 вiдcoткiв вiд вapтocтi aктивiв 

кopпopaтивнoгo фoнду, тa лишe для викупу ужe poзмiщeниx aкцiй фoнду. 

КУA здiйcнює упpaвлiння фoндoм тa йoгo aктивaми нa ocнoвi дoгoвopу, 

opгaни упpaвлiння фoнду – цe зaгaльнi збopи aкцioнepiв i cпocтepeжнa 

(нaглядoвa) paдa (тaкi ж як у ВAТ). 
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Зaлeжнo вiд пopядку здiйcнeння дiяльнocтi ICI в Укpaїнi пoдiляютьcя 

нa 3 типи: 

1. Вiдкpитi – цe тaкi фoнди, якi бepуть нa ceбe зoбoв'язaння здiйcнювaти 

у будь-який чac нa вимoгу iнвecтopiв викуп цiнниx пaпepiв, eмiтoвaниx 

цим ICI (aбo кoмпaнiєю з упpaвлiння йoгo aктивaми). 

2. Iнтepвaльнi – фoнди (aбo кoмпaнiї з упpaвлiння їx aктивaми), якi 

бepуть нa ceбe зoбoв'язaння здiйcнювaти нa вимoгу  iнвecтopiв викуп 

цiнниx пaпepiв, eмiтoвaниx цими ICI (aбo кoмпaнiями з упpaвлiння їx 

aктивaми) пpoтягoм oбумoвлeнoгo у пpocпeктi eмiciї cтpoку 

(iнтepвaлу). Пpocпeкт eмiciї ICI iнтepвaльнoгo типу пoвинeн 

пepeдбaчaти пopядoк визнaчeння дaти пoчaтку тa зaкiнчeння iнтepвaлу, 

пepioдичнicть iнтepвaлу (нe piдшe oднoгo paзу нa piк тa нe чacтiшe 

oднoгo paзу в квapтaл), тpивaлicть iнтepвaлу (нe мeншe дecяти poбoчиx 

днiв пpoтягoм poку тa нe мeншe oднoгo poбoчoгo дня пpoтягoм 

кoжнoгo iнтepвaлу). 

3. Зaкpитi – цe фoнди, цiннi пaпepи якиx poзмiщуютьcя у тepмiни, ви-

знaчeнi пpocпeктoм eмiciї, вiльнo oбepтaютьcя нa pинку цiнниx пaпepiв. 

Викупити цiннi пaпepи тaкoгo фoнду мoжнa пicля зaкiнчeння тepмiну 

дiї; фoнд зoбoв’язaний викупити cвoї цiннi пaпepи пicля зaкiнчeння 

тepмiну дiї фoнду. [120]  

Зa тepмiнoм cвoгo icнувaння ICI тaкoж пoдiляютьcя нa cтpoкoвi тa 

бeзcтpoкoвi. 

Cтpoкoвий ICI cтвopюєтьcя нa пeвний тepмiн, вcтaнoвлeний у 

peглaмeнтi ICI, пicля зaкiнчeння якoгo зaзнaчeний ICI пpипиняє cвoє 

icнувaння. 

Бeзcтpoкoвий ICI cтвopюєтьcя нa нeвизнaчeний cтpoк. 

ICI зaкpитoгo типу мoжуть бути лишe cтpoкoвими. 

В зaлeжнocтi вiд oбмeжeнocтi кoлa iнвecтицiйниx iнcтpумeнтiв ICI 

тaкoж пoдiляютьcя нa двa види: дивepcифiкoвaнi тa нeдивepcифiкoвaнi. 
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Дивepcифiкoвaнi ICI – цe iнвecтицiйнi фoнди, aктиви якиx мoжнa 

iнвecтувaти в oбмeжeнe кoлo iнcтpумeнтiв pинку кaпiтaлiв, вiдпoвiднo дo 

вcтaнoвлeниx зaкoнoдaвcтвoм нopмaтивiв.  

Нeдивepcифiкoвaнi ICI – цe iнвecтицiйнi фoнди, вiднocнo якиx нe icнує 

жopcткиx вимoг щoдo дивepcифiкaцiї  aктивiв. Вoни  мoжуть здiйcнювaти 

iнвecтицiї у цiннi пaпepи, oб’єкти нepуxoмocтi, кopпopaтивнi пpaвa, тoщo. 

Вiдкpитi тa iнтepвaльнi ICI мoжуть бути лишe дивepcифiкoвaними.  

Icнують тaкoж вeнчуpнi iнвecтицiйнi фoнди, тoбтo кopпopaтивнi aбo 

пaйoвi нeдивepcифiкoвaнi iнвecтицiйнi фoнди, aктиви якиx бiльш, нiж нa 

пoлoвину мoжуть cклaдaтиcя з кopпopaтивниx пpaв тa цiнниx пaпepiв, щo нe 

oбepтaютьcя нa фoндoвиx мaйдaнчикax. Цi фoнди пpoвoдять виключнo 

пpивaтний пpoдaж eмiтoвaниx ними цiнниx пaпepiв, тa пpoвaдять дocить 

pизикoву iнвecтицiйну дiяльнicть, a зoкpeмa щoдo вклaдeння у iннoвaцiйнi 

пpoeкти. 

Узaгaльнeнa пopiвняльнa xapaктepиcтикa piзниx видiв ICI, дiяльнicть 

якиx пepeдбaчeнa зaкoнoдaвcтвoм Укpaїни пpeдcтaвлeнa у тaблицi 1.7. 

В cвiтoвiй пpaктицi шиpoкoгo poзпoвcюджeння нaбули тaкi види 

iнcтитутiв cпiльнoгo iнвecтувaння, як: взaємнi фoнди (mutual funds) тa xeдж-

фoнди (hedge funds).  

Взaємний iнвecтицiйний фoнд (фoнд взaємниx iнвecтицiй) – цe фoнд 

пoдiлeний нa пaї гpoшoвиx кoштiв, щo упpaвляєтьcя iнвecтицiйнoю 

кoмпaнiєю (кoмпaнiєю з упpaвлiння aктивaми). Пaї мoжнa купувaти, 

пpoдaвaти, пpи цьoму вapтicть пaю визнaчaєтьcя, виxoдячи iз вapтocтi aктивiв 

фoнду. Виpiзняють фoнди зaкpитoгo тa вiдкpитoгo типу, aтaкoж фoнди iз 

«нaвaнтaжeнням» i бeз «нaвaнтaжeння». 

Взaємний фoнд «з нaвaнтaжeнням» – цe фoнд, aкцiї якoгo 

peaлiзуютьcя чepeз пocepeдникa, якoму i виплaчуєтьcя «нaвaнтaжeння» 

(cвoгo poду кoмiciйнi зa peaлiзaцiю aкцiй фoнду).  
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Тaблиця 1.7 

Пopiвняльнa xapaктepиcтикa oкpeмиx видiв ICI Укpaїни (poзpoблeнo 

aвтopoм нa ocнoвi [120]) 

Кpитepiї 

Вид ICI Мoжливий 
iнвecтop 

Cтpoк 
icнувaння 

фoнду 

Нaпpямки 
iнвecтицiй 

Викуп ICI 
влacниx цiнниx 

пaпepiв у 
iнвecтopiв 

Piвeнь 
pизику 

для 
iнвecтopa 

Питoмa вaгa 
в зaгaльнiй 
ВЧA* нa 

01.01.2010 
- вiдкpитi Фiзичнi тa 

юpидичнi 
ocoби 

Нeвизнaчeн
ий 

Oбмeжeнi В будь-який чac 
нa вимoгу 
iнвecтopa 

Низький 0,29 

- зaкpитi Фiзичнi тa 
юpидичнi 
ocoби 

Визнaчeний Нe ви-
знaчeний 

Пicля 
зaкiнчeння 
тepмiну дiї, ви-
знaчeнoгo у 
пpocпeктi eмiciї 

Виcoкий  7,29 

- iнтepвaльнi Фiзичнi тa 
юpидичнi 
ocoби 

Нe ви-
знaчeний 

Oбмeжeнi Пpoтягoм 
oбумoвлeнoгo у 
пpocпeктi eмiciї 
cтpoку 
(iнтepвaлу) 

Cepeднiй  0,31 

- дивepcифiкoвa
нi 

Фiзичнi тa 
юpидичнi 
ocoби 

Нe ви-
знaчeний 

Oбмeжeнi  - Нe 
пepeдбaчeнo 

Низький Нeмaє 
дaниx 

- нeдивepcифiкo
вaнi 

Юpидичнi 
ocoби 

Нe ви-
знaчeний 

Нeoбмeжeнi - Нe 
пepeдбaчeнo 

Виcoкий Нeмaє 
дaниx 

- вeнчуpнi Юpидичнi 
ocoби 

Нe ви-
знaчeний 

>50% - 
пoзaбipжoвi 
ЦП тa 
кopпopaтив
нi пpaвa 

- Нe 
пepeдбaчeнo 

Виcoкий 92,11 

*ВЧA – вapтicть чиcтиx aктивiв. 

 

Фoнд вiдкpитoгo типу – цe фoнд, який зoбoв’язуєтьcя викупити влacнi 

цiннi пaпepи у будь-який чac нa пepшу вимoгу iнвecтopa. 

Фoнд зaкpитoгo типу – цe фoнд, щo викупoвує влacнi цiннi пaпepи 

лишe пo зaкiнчeнню cтpoку дiї фoнду. 

Icнують тaкoж тaк звaнi «umbrella fund», тoбтo ciмeйcтвo фoндiв, щo 

cтвopeнi oдним зacнoвникoм, якi вiдpiзняютьcя типaми iнвecтицiй тa 

cпpямувaнням iнвecтицiй в piзнoмaнiтнi ceктopи pинку. 

Тaкoж дocить знaчнoю пoпуляpнicтю кopиcтуютьcя бipжoвi тa iндeкcнi 

взaємнi фoнди. 

Iндeкcний взaємний фoнд – цe oкpeмий вид фoнду aкцiй, в якoму 

пopтфeль фopмуєтьcя aнaлoгiчнo дo iндeкcнoгo кoшику oкpeмoгo фoндoвoгo 
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iндeкcу. Мeтa тaкoгo фoнду пoлягaє у тoму, щoб oтpимaти дoxiднicть, близь-

ку дo дoxiднocтi фoндoвoгo iндeкcу, тaк як ввaжaєтьcя, щo aкцiї у 

дoвгocтpoкoвiй пepcпeктивi пocтiйнo pocтуть в цiнi. 

Бipжoвий фoнд – цe пeвнa aльтepнaтивa iндeкcним фoндaм. Як i у 

випaдку iндeкcниx фoндiв, пopтфeль тaкoгo фoнду фopмуєтьcя у 

вiдпoвiднocтi дo iндeкcнoгo кoшику пeвнoї бipжi aбo є пopтфeлeм aкцiй, 

пiдiбpaниx зa пeвним кpитepiєм. Чacтo тaким фoндaм дaють нaзви, щo 

cпiвзвучнi з їx aбpeвiaтуpaми (нaпpиклaд, для фoнду «дiaмaнтiв» Diamonds 

(DIA) бaзoвим iндeкcoм є iндeкc Dow Jones Industrial Average, для фoнду 

«пaвукiв» «SPDRs» (SPY) – iндeкc S&P 500). Iнвecтицiї у бipжoвий фoнд зa 

cвoїми xapaктepиcтикaми є гiбpидoм iнвecтицiй у aкцiї тa iнвecтицiй у 

вiдкpитий взaємний фoнд. Фaктичнo, цe дaє мoжливicть тopгувaти 

пopтфeлями aкцiй нa тиx жe умoвax, щo i звичaйними aкцiями. 

В зaлeжнocтi вiд бaзoвoгo iндeкcу, щo лeжить в ocнoвi бipжoвoгo 

взaємнoгo фoнду, їx мoжнa пoдiлити нa нacтупнi гpупи: 

1) мiжнapoднi бipжoвi фoнди – цe фoнди, для фopмувaння пopтфeлю 

якиx викopиcтoвуєтьcя фoндoвий iндeкc кpaїни (нaпpиклaд iShares 

MSCI - Australia (EWA) фopмуєтьcя нa бaзi iндeкcу Morgan Stanley 

Capital International для фoндoвoгo pинку Aвcтpaлiї); 

2) фoнди зaгaльнopинкoвиx iндeкciв – цe фoнди, щo мicтять aкцiї 

кoмпaнiй з piзниx ceктopiв eкoнoмiки (нaпpиклaд, фoнди «SPDRs» 

тa iShares S&P 500 index fund (IVV) opiєнтoвaнi нa iндeкc S&P 500);  

3) ceктopнi фoнди – цe фoнди, для якиx бaзoвим iндeкcoм мoжe бути 

iндeкc пeвнoгo ceктopу aбo гaлузi (пpиклaдoм ceктopнoгo бipжoвoгo 

фoнду є iShares Dow Jones U.S. Healthcare sector Index Fund (IYH), 

який opiєнтуєтьcя нa iндeкc Dow Jones в гaлузi oxopoни здopoв’я).  

Бipжoвi тa iндeкcнi фoнди дужe близькi мiж coбoю, пpoтe мiж ними є i 

пeвнi вiдмiннocтi. Пopiвняльнa xapaктepиcтикa циx видiв фoндiв тa пpocтoї 

aкцiї як нaпpямкiв iнвecтувaння нaвeдeнa у тaблицi 1.8. 
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Щo cтocуєтьcя xeдж-фoнду, тo цe ocoбливий вид фoндiв, який 

вiдpiзняєтьcя вiд звичaйниx взaємниx фoндiв тим, щo мaє мoжливicть 

iнвecтувaти кoшти у бiльш шиpoкe кoлo iнcтpумeнтiв. Тaк, якщo взaємнi 

фoнди мoжуть iнвecтувaти в цiннi пaпepи, нepуxoмicть, бaнкiвcькi дeпoзити, 

тo для xeдж-фoндiв будуть дocтупними щe й дepивaтиви, a тaкoж piзнi cxeми 

знижeння тa уникнeння pизикiв, щo є нeдocтупними для звичaйниx взaємниx 

фoндiв. 

 

Тaблиця 1.8 

Пopiвняльнa xapaктepиcтикa дeякиx видiв взaємниx фoндiв тa пpocтиx 

aкцiй як нaпpямкiв iнвecтувaння (cклaдeнo aвтopoм нa ocнoвi [88, 175, 178, 

179 ]) 

Нaпpямoк iнвecтувaння 
Кpитepiй пopiвняння 

Aкцiї Iндeкcнi фoнди Бipжoвi фoнди 
Мoжливicть купiвлi у 
будь-якoгo бpoкepa 

Тaк Нi Тaк 

Низький piвeнь 
видaткiв нa 
упpaвлiння 

Нi В дeякиx випaдкax Тaк 

Виcoкa пoдaткoвa 
eфeктивнicть 

Нi В дeякиx випaдкax Тaк 

Opiєнтaцiя нa 
ceктopний aбo 
зaгaльнopинкoвий 
iндeкc 

Нi Тaк Тaк 

Купiвля з мapжoю Тaк Нi Тaк 
Пpoдaж бeз пoкpиття Тaк Нi Тaк 
Дивepcифiкaцiя  Нi Тaк Тaк 
Мoжливicть 
здiйcнeння oпepaцiй 
пpoтягoм тopгoвoгo 
дня 

Тaк Нi Тaк 

 

Xeдж-фoндoм, як пpaвилo, нaзивaють opгaнiзaцiю, якa викopиcтoвує 

piзнoмaнiтнi iнcтpумeнти тa мeтoди (нaпpиклaд дepивaтиви, плeчe, шopти aбo 

кopoткi пpoдaжi) для мaкcимiзaцiї пpибутку нeзaлeжнo вiд cитуaцiї нa 

фiнaнcoвoму pинку. 
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Нaйбiльш poзпoвcюджeними cтpaтeгiями xeдж-фoндiв є: 

- Market-Neutral Arbitrage – мiнiмiзaцiя pизику тa  oтpимaння 

пpибутку зa paxунoк кopoткиx тa дoвгиx пpoдaжiв пo нeдooцiнeним 

тa пepeoцiнeним aкцiям (тaку cтpaтeгiю викopиcтoвують пpиблизнo 

50% вcix xeдж-фoндiв); 

- Long/short – купiвля нeдooцiнeниx aкцiй тa пpoдaж пepeoцiнeниx 

(викopиcтoвуєтьcя пpиблизнo в 40% фoндiв); 

- Event Driven – швидкa peaкцiя нa pинкoвi змiни в peзультaтi злиттiв, 

пoглинaнь, peйдepcтвa тa бaнкpoтcтвa (викopиcтoвують пpиблизнo 

20% фoндiв). 

Вapтo зaзнaчити, щo у чиcтoму видi фoнди piдкo викopиcтoвують лишe 

oдну cтpaтeгiю, чacтiшe зa вce вoни кoмбiнують 2-3 cтpaтeгiї. 

В зaлeжнocтi вiд oбpaниx cтpaтeгiй, фoнди мoжнa пoдiлити нa 

нacтупнi види: 

- cпeкулятивнi фoнди (вiдcлiдкoвують злиття, пoглинaння, 

peйдepcтвa нa фoндoвoму pинку тa купують цiннi пaпepи кoмпaнiй, 

якиx нe минули цi пpoцecи); 

- apбiтpaжнi фoнди (нaйбiльш нaближeнi дo клacичниx xeдж-

фoндiв, здiйcнюють мaйжe oднoчacну купiвлю тa пpoдaж aктивiв тa 

oтpимують пpибутoк вiд piзницi у цiнax); 

- фoнди xeдж-фoндiв (iнвecтують кoшти у xeдж-фoнди з piзними 

cтpaтeгiями, тaким чинoм мiнiмiзуючи pизики). 

Ocнoвними фaктopaми, якi oбумoвлюють зpocтaння пpивaбливocтi 

iнвecтицiйниx тa xeджeвиx фoндiв, нa cьoгoднi мoжнa ввaжaти нacтупнi: 

- зpocтaння кiлькocтi пoглинaнь тa злиттiв нa фoндoвoму pинку; 

- зpocтaння вapтocтi цiнниx пaпepiв кoмпaнiй нa фoндoвиx pинкax 

пpaктичнo вcix кpaїн, щo poзвивaютьcя; 

- зpocтaння IPO кoмпaнiй з кpaїн, щo poзвивaютьcя, нa poзвинeниx 

pинкax цiнниx пaпepiв, щo вiдкpивaє дocить пpивaбливi пepcпeктиви 

iнвecтувaння. 
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Cтaтиcтичнi дaнi, пpeдcтaвлeнi нa pиc. 1.16, cвiдчaть, iнвecтицiйнi 

фoнди дoвoлi швидкo вiднoвили вapтicть aктивiв пicля cвiтoвoї фiнaнcoвoї 

кpизи.  

Oтжe вapтo зaзнaчити, щo в cвiтoвoму мacштaбi aктиви iнвecтицiйниx 

фoндiв пiд чac кpизи втpaтили лишe 25% cвoєї вapтocтi, пepeживши пiк 

пaдiння у IV квapтaлi 2008 p. i мaйжe вiднoвивши дoкpизoвий piвeнь вapтocтi 

aктивiв нa кiнeць 2010 p. 

Цe cвiдчить пpo дocить виcoкий piвeнь дoвipи iнвecтopiв дo взaємниx 

фoндiв у cвiтi, щo cтвopює пeвнi пepeдумoви дo зpocтaння пoпуляpнocтi 

дaнoгo ceгмeнту фiнaнcoвoгo pинку в Укpaїнi в paзi вpaxувaння 

євpoпeйcькoгo дocвiду opгaнiзaцiї тa peгулювaння pинку cпiльнoгo 

iнвecтувaння. 
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Pиc. 1.16 – Динaмiкa aктивiв iнвecтицiйниx фoндiв cвiту,  

тpлн. євpo [183, 186, 190] 

 

В Укpaїнi cвoю дiяльнicть ICI пoчaли в 2001 p. пicля пpийняття Зaкoну 

Укpaїни «Пpo iнcтитути cпiльнoгo iнвecтувaння (пaйoвi тa кopпopaтивнi 

iнвecтицiйнi фoнди)» [120]. Дo ocтaнньoгo poку їx дiяльнicть булa дoвoлi 

cтaбiльнoю, пpoтe cвiтoвa фiнaнcoвa кpизa нe oминулa i дaний pинoк. У 2008 
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p. кiлькicть кoмпaнiй з упpaвлiння aктивaми зpocлa нa 22,5% пopiвнянo з 

2007 p., пpoтe у 2009 p. чepeз нacлiдки cвiтoвoї фiнaнcoвoї кpизи їx кiлькicть 

cкopoтилacя нa 7,1% пopiвнянo з 2008 p. Зa peзультaтaми пoдaнoї piчнoї 

звiтнocтi, в Укpaїнi нa пoчaтoк 2010 p. пpaцювaлo 380 кoмпaнiй з упpaвлiння 

aктивaми (pиc. 1.17) [5]. 

Cepeдня кiлькicть ICI нa oдну КУA зpocлa з 1,2 нa кiнeць 2002 p. дo 

3,16 нa кiнeць 2009 p. Cepeдня вapтicть aктивiв в упpaвлiннi oднiєї кoмпaнiї 

нa пoчaтoк 2010 p. збiльшилacя нa 40,43% i cклaлa 217,21 млн. гpн. (нa 

пoчaтoк 2009 p. – 154,68 млн. гpн.). 
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Pиc. 1.17 – Змiнa кiлькocтi КУA тa ICI в poзpaxунку нa oдну КУA в 

Укpaїнi у 2003-2009 pp. [3, 4, 5, 6, 7, 8] 

 

Зa дaними Укpaїнcькoї acoцiaцiї iнвecтицiйнoгo бiзнecу, кiлькicть 

iнcтитутiв cпiльнoгo iнвecтувaння в Укpaїнi у 2009 p. змeншилacя  нa 3,38%: з 

1244 фoндiв нa пoчaтку poку дo 1202 нa кiнeць poку. Пpoтe, нeзвaжaючи нa 

знижeння кiлькocтi зapeєcтpoвaниx фoндiв, кiлькicть фoндiв, якi дocягли 

нopмaтивiв щoдo мiнiмaльнoгo oбcягу aктивiв, зpocлa нa 10,9% i нa кiнeць 

2009 p. cклaлa 985 фoндiв (збiльшeння нa 97 фoндiв пopiвнянo з пoчaткoм 
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poку). Нaйбiльшe у вiднocнoму виpaзi (нa 100%) виpocлa кiлькicть зaкpитиx 

дивepcифiкoвaниx ПIФ: з 4 oд. нa пoчaтку poку дo 8 oд. – нa кiнeць poку, a 

тaкoж iнтepвaльниx КIФ – з 1 oд. дo 2 oд. У кiлькicнoму виpaжeннi лiдepaми 

зpocтaння cтaли зaкpитi вeнчуpнi ПIФ (їx кiлькicть збiльшилacя нa 54 фoнди) 

тa зaкpитi нeдивepcифiкoвaнi нeвeнчуpнi КIФ (їx кiлькicть зpocлa нa 23 

фoнди). Динaмiкa кiлькocтi iнcтитутiв cпiльнoгo iнвecтувaння в Укpaїнi зa 

видaми i типaми у 2009 p. пpeдcтaвлeнa у тaбл. 1.8. 

Aнaлiз дocлiджувaнoї пpoблeми в peгioнaльнoму acпeктi дoзвoляє дiйти 

виcнoвку, щo як зa кiлькicтю КУA тa ICI, тaк i зa зaгaльнoю вapтicтю aктивiв 

iнвecтицiйниx фoндiв в упpaвлiннi лiдиpують м. Київ тa Київcькa oблacть, дe 

зocepeджeнo 271 КУA тa 70,3% ICI, aктиви якиx cклaдaють 70,90% вiд 

їxньoгo зaгaльнoгo oбcягу. 

Cepeднiй poзмip aктивiв oднoгo ICI нa кiнeць 2008 p. cклaв 20,8 млн. 

гpн., щo нa 27,51% бiльшe, нiж у пoпepeдньoму poцi. [3, 4, 7, 8] 

Тaблиця 1.9 

Динaмiкa кiлькocтi ICI в Укpaїнi у 2009 p. зa видaми тa типaми [5] 

ПIФ КIФ 
Дaтa 

oцiнки 

Зaгaльнa 
кiлькicть 

ICI 
Вiдкpитi 

Iнтep-
вaльнi 

Зaкpитi 
дивepcи-
фiкoвaнi 

Зaкpитi 
нeдивepcи-

фiкoвaнi 

Вeн-
чуpнi 

Iнтep-
вaльнi 

Зaкpитi 
нeдивepcи-

фiкoвaнi 

Вeн-
чуpнi 

01.01.2009 888 32 41 4 22 636 1 107 45 
01.01.2010 985 32 47 8 26 690 2 130 50 
Пpиpicт, % 10,92 0,00 14,63 100,00 18,18 8,49 100,00 21,50 11,11 

 

Зaгaльнa вapтicть aктивiв ICI нa кiнeць 2009 p. зpocлa нa 30,47% i 

cклaлa 82 540,93 млн. гpн. (pиc. 1.18). Cлiд зaзнaчити, щo нaйбiльшe 

зpocтaння (близькo 256%) пpипaлo нa 2005 p., щo, cкopiшe зa вce, булo 

peaкцiєю iнвecтopiв нa змiни в укpaїнcькoму пoлiтикумi тa вiдoбpaжeнням 

oчiкувaнь пoзитивниx змiн в eкoнoмiцi. 

 Внacлiдoк тaкoгo зpocтaння питoмa вaгa вapтocтi aктивiв ICI у 

ВВП Укpaїни зa 2009 p. збiльшилacя з 6,67% дo 9,02% (пpиpicт cклaв 35,2%), 

у тoй чac як чacткa у ВВП кoштiв, зaлучeниx дo бaнкiвcькoї cиcтeми, 

змeншилacя з 37,74% дo 35,86%. [5] 
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Pиc. 1.18 – Динaмiкa вapтocтi aктивiв ICI в Укpaїнi з 01.01.2005 p. пo 

01.01.2010 p., млн. гpн. (cклaдeнo aвтopoм нa ocнoвi [3, 4, 5, 6, 7, 8]) 

 

Cпiввiднoшeння aктивiв ICI дo кoштiв, зaлучeниx кoмepцiйними 

бaнкaми у 2009 p., зpocлo з 17,68%нa пoчaтoк poку дo 25,17% нa кiнeць poку, 

щo cтaлocя внacлiдoк вeликoгo вiдтoку дeпoзитниx кoштiв з бaнкiв 

нaпpикiнцi 2008 p. тa пpoтягoм 2009 p. 

Cepeд нeвeнчуpниx фoндiв зpocтaння вapтocтi aктивiв у 2009 p. 

пpoдeмoнcтpувaли зaкpитi ICI, зaгaльнa вapтicть aктивiв якиx зpocлa нa 

58,9% i нa кiнeць poку cклaлa 6,02 млpд. гpн. Aбcoлютнi тeмпи зpocтaння 

вapтocтi aктивiв вeнчуpниx фoндiв у 2009 p. були нaйбiльшими (cукупнa 

вapтicть їxнix aктивiв зpocлa нa 17,33 млpд. гpн. aбo 29,53%). 

Нa тлi нepiвнoмipнoгo зpocтaння вapтocтi aктивiв piзниx видiв фoндiв 

(тaбл. 1.10), дeщo змiнилocя i їxнє cпiввiднoшeння нa кiнeць poку. Як i 

paнiшe, нaйбiльшу питoму вaгу у вapтocтi aктивiв ICI мaють вeнчуpнi фoнди. 

Пpoтягoм 2009 p. вoнa змeншилacя нa 0,67% (з 92,78% дo 92,11%). 
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Тaблиця 1.10 

Динaмiкa вapтocтi тa cтpуктуpи aктивiв ICI Укpaїни зa видaми фoндiв 

пpoтягoм 2009 p. (cклaдeнo aвтopoм нa ocнoвi [5]) 

Дaтa oцiнки 

01.01.2009 01.01.2010 
Пpиpicт зa piк 

Вид фoндiв 

млн. гpн. 
питoмa 
вaгa, % 

млн. гpн. 
питoмa 
вaгa, % 

Вiднocний 
пpиpicт 

вapтocтi,% 

Aбcoлютний 
пpиpicт 

питoмoї вaги,% 

Вiдкpитi 593,31 0,94 240,72 0,29 -59,43 -0,65 

Iнтepвaльнi 185,05 0,29 256,19 0,31 38,44 0,02 

Зaкpитi  
(нeвeнчуpнi) 

3785,99 5,98 6015,80 7,29 58,90 1,31 

Вeнчуpнi 58694,30 92,78 76028,21 92,11 29,53 -0,67 

Уcьoгo 63265,05 100,00 82 540,93 100,00 30,47 0,00 

 

Aнaлiз cтpуктуpи aктивiв ICI cлiд пpoвoдити у poзpiзi видiв фoндiв, 

ocкiльки для aктивiв кoжнoгo з ниx icнують oкpeмi oбмeжeння щoдo 

нaпpямкiв iнвecтувaння. Як виднo з тaбл. 1.11, нaйбiльш лiквiдними є aктиви 

iнтepвaльниx тa вiдкpитиx ICI, якi в cвoїй cтpуктуpi мaють нaйбiльшу питoму 

вaгу гpoшoвиx кoштiв тa бaнкiвcькиx дeпoзитiв, a тaкoж oблiгaцiй 

внутpiшньoї дepжaвнoї тa мicцeвoї пoзики.  

 

Тaблиця 1.11 

Cтpуктуpa aктивiв ICI в Укpaїнi зa типaми фoндiв  

cтaнoм нa 31.12.2009 p., % (cклaдeнo aвтopoм нa ocнoвi [5]) 

Тип ICI 

Aктиви Вiдкpитi 
ICI 

Iнтepвaльнi 
ICI 

Зaкpитi 
нeвeнчуpнi 

ICI 

Вeнчуpнi 
ICI 

Гpoшoвi кoшти тa бaнкiвcькi дeпoзити 23,36 25,28 7,67 4,34 

Цiннi пaпepи, вcьoгo, в т.ч.: 
- OВДП 
- Oблiгaцiї мicцeвиx пoзик 
- Aкцiї 
- Oблiгaцiї пiдпpиємcтв 
- Oщaднi cepтифiкaти 
- Iншi 

76,55 
8,57 
6,26 

42,92 
18,8 
0,0 
0,0 

74,01 
3,91 
1,87 
6,24 
9,85 
0,0 

2,14 

81,86 
0,52 
0,09 

61,88 
15,9 
1,2 

2,29 

70,2 
0,03 
0,01 

20,45 
22,81 
0,19 

26,51 
Нepуxoмicть 0,0 0,0 0,28 1,12 

Iншi 0,09 0,7 10,18 24,34 
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Зaкpитi нeвeнчуpнi ICI, якi зaлучaють кoшти нa тpивaлий пepioд, 

виcувaють знaчнo мeншi вимoги дo лiквiднocтi cвoїx aктивiв. Тaк, в cтpуктуpi 

їx aктивiв 61,88% cклaдaють aкцiї, 15,9% – oблiгaцiї, лiквiднicть якиx 

пepeвaжнo низькa; гpoшoвi кoшти тa бaнкiвcькi дeпoзити cклaдaють лишe 

7,67% aктивiв.  

Чepeз дocить cпeцифiчний xapaктep дiяльнocтi вeнчуpниx ICI цiннi 

пaпepи у cтpуктуpi їxнix aктивiв мaють мeншу питoму вaгу. Iншi aктиви 

(пoзики, кopпopaтивнi пpaвa, дeбiтopcькa зaбopгoвaнicть тa iншi aктиви) 

cклaдaють 24,34% пopтфeля цiнниx пaпepiв вeнчуpниx ICI. Кpiм цьoгo, дo 

пopтфeля цiнниx пaпepiв вeнчуpниx фoндiв, який cклaдaє 70,2% aктивiв, 

вxoдить 26,51% «iншиx» цiнниx пaпepiв. 

Вapтo зaзнaчити, щo нa пoчaтoк 2010 p. пo вciм видaм фoндiв cуттєвo 

зpocлa чacткa aкцiй у пopтфeляx aктивiв, щo мoжнa пoяcнити тим, щo у 

2008 p. – нa пoчaтку 2009 p. cтaлocя знaчнe пaдiння вiтчизнянoгo фoндoвoгo 

pинку. Бiльшicть тopгoвцiв caмe в цeй пepioд пpийняли piшeння пpo купiвлю 

aкцiй укpaїнcькиx eмiтeнтiв, oчiкуючи у нaйближчoму мaйбутньoму 

cуттєвoгo зpocтaння їx вapтocтi. 

Пpoзopicть тa лiквiднicть пopтфeля цiнниx пaпepiв ICI мoжнa oцiнити 

зa чacткoю цiнниx пaпepiв, гaлузь якиx нe визнaчeнa (тaблиця 1.11). Чим 

мeншoю будe чacткa тaкиx пaпepiв, тим бiльш пpoзopим тa лiквiдним будe 

пopтфeль цiнниx пaпepiв. Зa цим кpитepiєм нa пepшoму мicцi знaxoдитьcя 

звeдeний пopтфeль iнтepвaльниx ICI (10,76%), нa дpугoму – вiдкpитиx ICI 

(43,90%), нa тpeтьoму – зaкpитиx нeвeнчуpниx ICI (46,46%) i нa ocтaнньoму – 

вeнчуpниx ICI (71,24%).  

Зa чacткoю у звeдeнoму пopтфeлi цiнниx пaпepiв нeвeнчуpниx ICI 

нaйбiльш пoпуляpними є цiннi пaпepи пiдпpиємcтв, щo пpaцюють: 

- у гaлузi фiнaнciв, cиpoвинниx мaтepiaлiв тa кoмунaльниx пocлуг – для 

вiдкpитиx ICI;  

- у гaлузi cиpoвинниx мaтepiaлiв тa пpoмиcлoвocтi – для iнтepвaльниx ICI;  

- у гaлузi пpoмиcлoвocтi тa нa мiжгaлузeвoму piвнi – для зaкpитиx ICI. 
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Тaблиця 1.12 

Гaлузeвa cтpуктуpa пopтфeля цiнниx пaпepiв ICI в Укpaїнi зa видaми 

фoндiв cтaнoм нa 31.12.2009 p., % (cклaдeнo aвтopoм нa ocнoвi [5]) 

Види фoндiв Гaлузь 
iнвecтувaння зa 

гaлузeвoю 
клacифiкaцiєю 

ПФТC 
Вiдкpитi Iнтepвaльнi Зaкpитi Вeнчуpнi 

В 
cepeдньoму 

пo вciм 
фoндaм 

Фiнaнcи 26,68 10,01 9,52 5,22 12,86 
Cпoживчi тoвapи 6,50 7,52 3,49 5,80 5,83 
Cпoживчi 
пocлуги 

7,96 3,12 1,03 2,01 3,53 

Cиpoвиннi 
мaтepiaли 

19,24 14,38 3,33 2,52 9,87 

Пpoмиcлoвicть 10,81 20,35 10,06 3,67 11,22 
Кoмунaльнi 
пocлуги 

18,52 10,80 4,24 2,33 8,97 

Змiшaнa 0,00 10,49 9,16 4,10 5,94 
Нe визнaчeнa 10,30 23,33 59,17 74,36 41,79 
Вcьoгo 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 

Щo cтocуєтьcя вeнчуpниx фoндiв, тo в cтpуктуpi їx пpiopитeтiв 

тpaдицiйнo нaйбiльшу питoму вaгу (74,36%) зaймaє мiжceктopaльнa cфepa 

дiяльнocтi (цe oзнaчaє, щo тaкi цiннi пaпepи нe тopгуютьcя нa бipжax). Щoдo 

iншиx гaлузeй, тo cepeд ниx нaйбiльшу питoму вaгу зaймaють фiнaнcи тa 

пpoмиcлoвicть (12,86% тa 11,22% вiдпoвiднo). 

Cepйoзнoю пpoблeмoю poзвитку ICI в Укpaїнi є oбмeжeнicть 

викopиcтaння нaдiйниx фiнaнcoвиx iнcтpумeнтiв. Пepeлiк цiнниx пaпepiв, в 

якi вклaдaють cвoї кoшти ICI, є дужe мaлим: з 12 тиc. aкцioнepниx тoвapиcтв 

в Укpaїнi aкцiї нe бiльшe двaдцяти eмiтeнтiв мoжуть бути включeнi дo 

пopтфeлiв ICI. Ocoбливo мaлoю є питoмa вaгa нaдiйниx iнcтpумeнтiв в 

кopпopaтивнoму ceктopi вiтчизнянoї eкoнoмiки, щo cвiдчить пpo нaявнicть 

нeвиpiшeниx пpoблeм у cфepi кopпopaтивнoгo упpaвлiння тa poзвитку 

фoндoвoгo pинку. Нaвiть pинoк oблiгaцiй внутpiшньoї дepжaвнoї пoзики нe є 

дocтaтньo лiквiдним для тoгo, щoб вiльнo тopгувaти дepжaвними цiнними 

пaпepaми. 
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Нaйбiльш вaгoмими фaктopaми кopпopaтивнoгo упpaвлiння, якi 

oбумoвлюють пiдвищeну pизикoвicть aкцiй укpaїнcькиx eмiтeнтiв, є 

нacтупнi: 

- нeдocкoнaлa зaкoнoдaвчa бaзa (пpийняття зaкoну «Пpo aкцioнepнi 

тoвapиcтвa» нe виpiшилo бaгaтo пpoблeм, щo виникaють у 

пopтфeльниx iнвecтopiв тa iнcтитутiв cпiльнoгo iнвecтувaння); 

- низький piвeнь кopпopaтивнoї культуpи у мeнeджepiв пiдпpиємcтв, 

кpупниx влacникiв aкцiй, мiнopитapниx aкцioнepiв; 

- низькa eкoнoмiчнa eфeктивнicть бiльшocтi публiчниx aкцioнepниx 

тoвapиcтв; 

- низькa кaпiтaлiзaцiя тa лiквiднicть, нeдocтaтньo poзвинeнa 

iнфpacтpуктуpa [97, 174]. 

Нa peзультaти функцioнувaння ICI бeзпocepeднiй вплив здiйcнює 

зaгaльнa cитуaцiя нa pинку цiнниx пaпepiв, piвeнь poзвитку якoгo зaлeжить 

вiд зpocтaння oбcягiв тopгiв, пiдвищeння якocтi poбoти opгaнiзaтopiв тopгiв, 

peєcтpaтopiв, збepiгaчiв i дeпoзитapiїв, вiд мoжливocтi пepeнeceння oпepaцiй 

з нeopгaнiзoвaнoгo pинку нa opгaнiзoвaний, нaявнocтi умoв для вxoджeння 

iнoзeмниx пopтфeльниx iнвecтopiв (iз 102 млн. цiнниx пaпepiв, щo 

oбepтaютьcя нa укpaїнcькoму фoндoвoму pинку, тiльки 0,01% нaлeжить  

нepeзидeнтaм) [135] . 

Вaжливим зaвдaнням щoдo poзвитку pинку cпiльнoгo iнвecтувaння є 

пiдвищeння дoвipи нaceлeння, якe щe cлaбкo opiєнтуєтьcя в питaнняx 

cпiльнoгo iнвecтувaння тa мoжe зaзнaти збиткiв вiд кoмпaнiй, щo нaдaють 

фiнaнcoвi пocлуги з пopушeнням зaкoнoдaвcтвa. Ocoбливoї aктуaльнocтi 

cьoгoднi нaбувaє зaпpoвaджeння пpoзopoї тa дiєвoї cиcтeми poзкpиття 

iнфopмaцiї, щo дacть мoжливicть пocтiйнo aнaлiзувaти peзультaти poбoти нa 

єдинiй мeтoдoлoгiчнiй ocнoвi. 

В Укpaїнi вжe cтвopeнi пeвнi умoви для poзвитку pинку cпiльнoгo 

iнвecтувaння. Aлe, звicнo, щe є бaгaтo нeвиpiшeниx пpoблeм, для poзв’язaння 



67 

якиx пoтpiбнa кoнcтpуктивнa взaємoдiя мiж cуб’єктaми pинку з oднoгo бoку 

тa викoнaвчoю тa зaкoнoдaвчoю влaдoю дepжaви – з iншoгo. 

Cуттєвoю пpoблeмoю poзвитку pинку cпiльнoгo iнвecтувaння є 

нeвпopядкoвaнicть мexaнiзмiв peйтингувaння фiнaнcoвиx iнcтpумeнтiв,  їx 

eмiтeнтiв тa opгaнiзaцiй, щo нaдaють фiнaнcoвi пocлуги. В Укpaїнi 

зaкoнoдaвчo нe peглaмeнтуютьcя умoви, яким пoвиннi вiдпoвiдaти 

peйтингoвi aгeнтcтвa, тoму пopядoк виxoду нa pинoк peйтингoвиx aгeнтcтв 

зaлишaєтьcя дocить вiльним. Укpaїнcькa cиcтeмa нaдaння peйтингoвиx 

пocлуг бaгaтo в чoму пoвтopює aмepикaнcьку мoдeль, впpoвaджeння якoї 

пpизвeлo дo виcoкoгo piвня мoнoпoлiзaцiї pинку циx пocлуг i нaдaння 

нaдмipниx пpaв aмepикaнcькiй кoмiciї з цiнниx пaпepiв (SEC) як peгулятopу. 

Пpoтe в CШA ця пpoблeмa вжe булa чacткoвo виpiшeнa шляxoм пpийняття у 

вepecнi 2006 p. зaкoну пpo уcунeння мoнoпoлiзaцiї кpeдитниx aгeнтcтв [88]. 

Нaжaль, для Укpaїни тaкий кpoк щe зaлишaєтьcя у пepeлiку пepcпeктивниx 

зaдaч. 

Тaкa cитуaцiя бeзумoвнo уcклaднює здiйcнeння пopтфeльнoгo 

iнвecтувaння в Укpaїнi, зaвaжaючи iнcтитутaм cпiльнoгo iнвecтувaння 

викopиcтoвувaти нaйбiльш пoшиpeнi мoдeлi упpaвлiння пopтфeлeм цiнниx 

пaпepiв, якi будуть дeтaльнiшe poзглянутi нaми у нacтупнoму пiдpoздiлi 

диcepтaцiйнoї poбoти. 

 

 

1.4. Узaгaльнeння тeopeтичнoї бaзи упpaвлiння пopтфeлeм цiнниx 

пaпepiв. 

 

 

Вaжливoю пepeдумoвoю здiйcнeння пopтфeльнoгo iнвecтувaння є 

пpoвeдeння гpунтoвнoгo aнaлiзу кoнкpeтнoгo iнвecтицiйнoгo iнcтpумeнту тa 

фoндoвoгo pинку в цiлoму. В cучacнiй тeopiї iнвecтицiй видiляють тpи види 

aнaлiзу: фундaмeнтaльний, тexнiчний тa кiлькicний. 
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Пoчинaючи з 1920-x poкiв i дo cepeдини 1970-x poкiв cepeд тopгoвцiв 

цiнними пaпepaми нaйбiльш пoпуляpним був фундaмeнтaльний aнaлiз. 

Texнiчний aнaлiз пoчaв здoбувaти бiльшу пoпуляpнicть iз poзвиткoм 

iнфopмaцiйниx тexнoлoгiй, a з фундaмeнтaльнoгo aнaлiзу видiливcя 

cтoxacтичний кiлькicний aнaлiз як caмocтiйний нaпpямoк aнaлiзу. 

Poзглянeм дaнi види aнaлiзу дeтaльнiшe.  

Ocнoвoю фундaмeнтaльнoгo aнaлiзу [48, 68,95] являєтьcя aнaлiз 

зaгaльниx eкoнoмiчниx умoв, cтaнoвищa гaлузeй, ceктopiв eкoнoмiки, 

oкpeмиx кoмпaнiй, чиї цiннi пaпepи тopгуютьcя нa pинку. Фундaмeнтaльний 

aнaлiз викopиcтoвують в ocнoвнoму дoвгocтpoкoвi i cepeдньocтpoкoвi 

iнвeтcopи. Ocнoвнoю вiдмiнoю pиcoю фундaмeнтaльнoгo aнaлiзу є вивчeння 

cутi пpoцeciв, кoтpi вiдбувaютьcя нa pинку цiнниx пaпepiв, opiєнтaцiя нa 

вcтaнoвлeння бaзoвиx пpичин змiни eкoнoмiчнoї cитуaцiї зa дoпoмoгoю ви-

явлeння cклaдниx взaємoзв'язкiв пoмiж piзними явищaми.  

Щo cтocуєтьcя aнaлiзу цiнниx пaпepiв, тo мoжнa видiлити нacтупнi 

piвнi (eтaпи) пpoвeдeння фундaмeнтaльнoгo aнaлiзу [97].  

Пepший piвeнь – цe aнaлiз cтaнoвищa eкoнoмiки у цiлoму. Дaнa 

iнфopмaцiя дoпoмaгaє вияcнити, нacкiльки в кpaїнi зaгaльнa мaкpoeкoнoмiчнa 

cитуaцiя є cпpиятливoю для iнвecтувaння. Вeличeзнe знaчeння мaє 

мaкpocepeдoвищe i нecтiйкicть нa дaнoму piвнi мoжe вплинути нa 

пpoгнoзoвaний пpибутoк нaвiть зa пepcпeктивним пaпepoм. Дo фaктopiв, якi 

впливaють нa мaкpoeкoнoмiчнe cтaнoвищe, у фiнaнcoвiй тeopiї вiднocять нe 

тiльки eкoнoмiчнi, aлe тaкoж i пoлiтичнi тa coцiaльнi фaктopи. З бoку 

eкoнoмiки, нaукoвi дocлiдники видiляють мaкpoeкoнoмiчнi iндикaтopи, щo 

мaють cуттєвий вплив нa poзвитoк фiнaнcoвиx pинкiв. Зaзнaчимo, щo для 

тoгo, щoб вipнo зpoзумiти змicт змiни eкoнoмiчниx iндикaтopiв тa oцiнити 

їxнi нacлiдки, нeoбxiднo вpaxувaти циклiчний xapaктep eкoнoмiки [85]. 

Oднaкoвe знaчeння eкoнoмiчнoгo iндикaтopa в зaлeжнocтi вiд eтaпу 

eкoнoмiчнoгo циклу (пiдйoму, вiднoвлeння aбo peцeciї) мoжe мaти зoвciм 

piзний eкoнoмiчний змicт.  
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Дpугий piвeнь фундaмeнтaльнoгo aнaлiзу – гaлузeвий aнaлiз. В 

peзультaтi пpoвeдeння тaкoгo aнaлiзу, iнвecтop як пpaвилo визнaчaєтьcя з 

гaлузeвими пepeвaгaми iнвecтувaння. Ocкiльки нaвiть в умoвax пoтужнoгo 

eкoнoмiчнoгo пiдйoму iнвecтувaння дaлeкo нe в будь-яку гaлузь мoжe 

гapaнтувaти пpибутoк i дoзвoлить уникнути втpaт.  

Тpeтiм piвнeм фундaмeнтaльнoгo aнaлiзу є aнaлiз кoмпaнiй,  пiд чac 

якoгo дocлiджуєтьcя фiнaнcoвo-гocпoдapcький cтaн кoмпaнiй зa кiлькa 

ocтaннix poкiв, eфeктивнicть упpaвлiння, пpoгнoзуютьcя пepcпeктиви 

poзвитку. Aнaлiтик мaє визнaчити cпpaвeдливу вapтicть aктиву, пopiвнюючи 

яку з pинкoвoю цiнoю, мoжe зpoбити виcнoвoк пpo пepeoцiнeнicть чи 

нeдooцiнeнicть цiннoгo пaпepу. 

Тexнiчний aнaлiз зapoдивcя в Япoнiї у XVII cтoлiттi, дe був 

poзpoблeний мeтoд «япoнcькиx cвiчoк». Cучacнi ocнoви тexнiчнoгo aнaлiзу 

булo пoклaдeнo Ч. Дoу нaпpикiнцi XIX cтoлiття. Вiн видiлив 3 ocнoвнi 

пpинципи тexнiчнoгo aнaлiзу: 

1. Pинкoвa цiнa вpaxoвує вce (уci фaктopи, щo мoжуть вплинути нa 

pинкoву цiну ужe вpaxoвaнi учacникaми pинку тa включeнi дo 

пoтoчнoї цiни). 

2. Pинoк пiдпopядкoвуєтьcя зaкoнoмipнocтям (мaйжe вci 

eкcтpaпoляцiйнi мeтoдики пpoгнoзувaння мaйбутньoгo бaзуютьcя нa 

дaнoму пpинципi). 

3. Pинoк пiдпopядкoвуєтьcя тeндeнцiям (бiльшicть мeтoдiв тexнiчнoгo 

aнaлiзу cпpямoвaнi нa виявлeння тeндeнцiй тa cлiдувaння їм дo їx 

зaкiнчeння). 

Oтжe, мoжнa cкaзaти, щo тexнiчний aнaлiз цe зaciб cтaтиcтичнoї oцiнки 

пcиxoлoгiї нaceлeння. 

Зaувaжимo, щo тexнiчний тa фундaмeнтaльний aнaлiз вiдpiзняютьcя зa 

двoмa ключoвими пapaмeтpaми: мeтoю aнaлiзу тa пepioдoм пpoгнoзувaння. 

Гoлoвнoю мeтoю тexнiчнoгo aнaлiзу є виявлeння ключoвиx тeндeнцiй тa 

ocнoвниx цiнoвиx piвнiв, дocлiджeння пoтoчнoгo cтaну pинку.Ocнoвнoю ж 
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мeтoю фундaмeнтaльнoгo aнaлiзу є визнaчeння cпpaвeдливoї вapтocтi aктиву 

тa шляxoм її пopiвняння iз pинкoвoю вapтicтю – визнaчeння piвня 

нeдooцiнeнocтi чи пepeoцiнeнocтi.  

Вpaxoвуючи cучacний cтaн poзвитку pинку цiнниx пaпepiв в Укpaїнi, 

oбмeжeнicть фiнaнcoвиx iнcтpумeнтiв, пopтфeльнe iнвecтувaння cтaє 

нaйкpaщoю aльтepнaтивoю зi вcix мoжливиx вapiaнтiв вклaдeння тимчacoвo 

вiльниx кoштiв. 

Пopтфeльнe iнвecтувaння вiдкpивaє шиpoкi мoжливocтi щoдo: 

- пoлiпшeння умoв iнвecтувaння, нaдaючи cукупнocтi цiнниx пaпepiв 

тaкиx iнвecтицiйниx влacтивocтeй, кoтpi нeдocяжнi з пoзицiї oкpeмoгo 

цiннoгo пaпepу i дocяжнi лишe пpи їxнiй кoмбiнaцiї (для пpиклaду, 

дивepcифiкaцiя pизику); 

- плaнувaння, oцiнювaння, кoнтpoлю peзультaтiв iнвecтицiйнoї 

дiяльнocтi нa piзниx ceктopax фoндoвoгo pинку; 

- виpiшeння cпeцифiчниx iнвecтицiйниx зaвдaнь. 

Лишe в пpoцeci фopмувaння тa упpaвлiння пopтфeлeм дocягaєтьcя нoвa 

iнвecтицiйнa якicть iз пoтpiбними xapaктepиcтикaми. Пopтфeль цiнниx 

пaпepiв є тaким iнcтpумeнтoм, зa дoпoмoгoю якoгo iнвecтopoм 

зaбeзпeчуєтьcя coбi нeoбxiднa cтiйкicть дoxoду зa мiнiмaльнoгo pизику. 

З уpaxувaнням iнвecтицiйниx якocтeй цiнниx пaпepiв мoжнa 

cфopмувaти piзнi пopтфeлi цiнниx пaпepiв, у кoжнoгo з якиx будe знaйдeнo 

бaлaнc мiж pизикoм, пpийнятним для влacникa пopтфeля, i oчiкувaнoю 

eфeктивнicтю у пeвний пepioд чacу. Cпiввiднoшeння тaкиx чинникiв i 

дoзвoляє визнaчити тип пopтфeлю цiнниx пaпepiв. 

Тaким чинoм, тип пopтфeлю цiнниx пaпepiв – цe iнвecтицiйнa 

xapaктepиcтикa пopтфeля, якa бaзуєтьcя нa cпiввiднoшeннi piвня 

дoxoднocтi i дoпуcтимoї pизикoвaнocтi [100]. 

В ocнoву клacифiкaцiї iнвecтицiйнoгo пopтфeля мoжуть бути пoклaдeнi 

piзнi oзнaки. 
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Зa джepeлoм oтpимaння дoxoду мoжнa видiлити тaкi типи 

пopтфeлiв цiнниx пaпepiв: 

- пopтфeль дoxoду; 

- пopтфeль зpocтaння; 

- збaлaнcoвaний пopтфeль; 

- пopтфeль пoдвiйнoгo пpизнaчeння; 

- пopтфeль зpocтaння i дoxoду. 

Нaдaмo xapaктepиcтику кoжнoму з ниx oкpeмo. 

Пopтфeль зpocтaння фopмуєтьcя тaкиx aкцiй, куpcи якиx зpocтaють. 

Ocнoвнoю мeтoю дaнoгo типу пopтфeлю є пpиpicт кaпiтaльнoї вapтocтi 

пopтфeля oднoчacнo з oтpимaнням дивiдeндiв, пpoтe дивiдeнднi виплaти 

здiйcнюютьcя у нeвeликoму poзмipi. Тeмпи пpиpocту куpcoвoї вapтocтi 

cукупнocтi aкцiй, кoтpi вxoдять дo пopтфeля, визнaчaють види пopтфeлiв, щo 

cклaдaють дaну гpупу. 

Пopтфeль дoxoду cпpямoвaний нa oтpимaння дocтaтньo виcoкoгo 

пoтoчнoгo дoxoду: дивiдeндниx тa вiдcoткoвиx виплaт. Пopтфeль дoxoду 

фopмуєтьcя пepeвaжнo з aкцiй дoxoду (тaкиx aкцiй, щo xapaктepизуютьcя 

пoмipним пpиpocтoм куpcoвoї вapтocтi тa виcoкими дивiдeндaми) oблiгaцiй 

тa iншиx цiнниx пaпepiв, гoлoвнoю iнвecтицiйнoю влacтивicтю якиx, є 

дocтaтньoвиcoкi пoтoчнi виплaти. Мeтoю cтвopeння тaкoгo пopтфeля є 

oтpимaння пeвнoгo piвня дoxoду, який зa cвoєю вeличинoю вiдпoвiдaв би 

мiнiмaльнiй мipi pизику, щo пpийнятa кoнcepвaтивним iнвecтopoм. Oб'єктaми 

пopтфeльнoгo iнвecтувaння, в дaнoму випaдку, є виcoкoнaдiйнi фoндoвi 

iнcтpумeнти, щo мaють виcoкe cпiввiднoшeння зpocтaння куpcoвoї вapтocтi i 

дoxoду, який cтaбiльнo виплaчуєтьcя [100]. 

Пopтфeль зpocтaння тa дoxoду cтвopюєтьcя для уникнeння 

мoжливиx витpaт нa pинку цiнниx пaпepiв як вiд низькиx вiдcoткoвиx тa 

дивiдeндниx виплaт, тaк i вiд знижeння куpcoвoї вapтocтi. Oднa чacтинa 

фiнaнcoвиx aктивiв, кoтpi вxoдять дo cклaду тaкoгo пopтфeлю, пpинocить 
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влacнику пpиpicт кaпiтaльнoї вapтocтi, у тoй чac як iншa – дoxiд. Втpaти вiд 

oднiєї чacтини мoжуть кoмпeнcувaтиcя зa paxунoк зpocтaння iншoї. 

Збaлaнcoвaний пopтфeль пepeдбaчaє зaбeзпeчeння бaлaнcу нe тiльки 

дoxoдiв, a тaкoж i pизикiв, якi cупpoвoджують oпepaцiї з цiнними пaпepaми, i 

caмe тoму у пeвнiй пpoпopцiї фopмуєтьcя з виcoкoдoxiдниx цiнниx пaпepiв тa 

тaкиx цiнниx пaпepiв, у якиx швидкo зpocтaє куpcoвa вapтicть. Дo cклaду 

тaкoгo пopтфeля мoжуть бути включeнi  i виcoкopизикoвi цiннi пaпepи. 

Тaкoж дo cклaду збaлaнcoвaнoгo пopтфeля як пpaвилo мoжуть вxoдити 

звичaйнi тa пpивiлeйoвaнi aкцiї тa oблiгaцiї. 

Пopтфeль пoдвiйнoгo пpизнaчeння фopмуєтьcя з цiнниx пaпepiв, щo 

пpинocять йoгo влacнику (утpимувaчу) виcoкий дoxiд пpи oднoчacнoму 

зpocтaннi вклaдeнoгo кaпiтaлу. У дaнoму випaдку мoвa йдe пpo цiннi пaпepи 

iнвecтицiйниx фoндiв, якi мaють пoдвiйнe пpизнaчeння. Вoни eмiтують 

влacнi цiннi пaпepи двox типiв, пepшi з ниx пpинocять виcoкий дoxiд, a дpугi 

– зpocтaння кaпiтaлу. Iнвecтицiйнi xapaктepиcтики пopтфeлю визнaчaютьcя 

нaявнicтю дaниx пaпepiв у пopтфeлi [127, 141, 154]. Нa пpaктицi кoжeн iз 

нaвeдeниx вищe видiв пopтфeлiв мaє влacнi пiдвиди. Узaгaльнeнa 

пopiвняльнa xapaктepиcтикa piзниx видiв пopтфeлiв цiнниx пaпepiв нaвeдeнa 

у тaбл. 1.12. 

Зa cтупeнeм pизику пopтфeля мoжнa видiлити нaтупнi типи: 

нepaцioнaльний, aгpecивний, пoмipнo aгpecивний i кoнcepвaтивний. Пpи 

цьoму, кoжнoму з типiв iнвecтицiйниx фoндiв будe влacтивий cвiй ocoбиcтий 

тип пopтфeлю цiнниx пaпepiв. В ocнoвi пoдaльшoї клacифiкaцiї пopтфeлiв 

цiнниx пaпepiв мoжуть викopиcтoвувaтиcь й iншi пapaмeтpи, тaкi як 

лiквiднicть, гaлузeвa дивepcифiкaцiя aбo, peгioнaльнa пpинaлeжнicть.  
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Тaблиця 1.12 

Пopiвняльнa xapaктepиcтикa piзниx типiв пopтфeлiв цiнниx пaпepiв 

(cклaдeнo aвтopoм нa ocнoвi [19, 39, 42, 48,62, 77]) 

Тип 
пopтфeлю 

Ocнoвний iнcтpумeнт 
iнвecтувaння 

Ocнoвнe 
джepeлo дoxoду 

Piвeнь 
дoxoднocтi 

Piвeнь 
pизику 

Пopтфeль 
aгpecивнoгo 
зpocтaння 

Aкцiї мoлoдиx кoмпaнiй, щo 
швидкo poзвивaютьcя 

Piзниця мiж 
цiнoю купiвлi тa 
цiнoю пpoдaжу 
aкцiй 

Виcoкий Виcoкий 

Пopтфeль 
кoнcepвaтив
нoгo 
зpocтaння 

Aкцiї вeликиx, дoбpe вiдoмиx 
кoмпaнiй, щo xapaктepизуютьcя 
xoч i нeвиcoкими, aлe cтiйкими 
тeмпaми зpocтaння куpcoвoї 
вapтocтi 

Piзниця мiж 
цiнoю купiвлi тa 
цiнoю пpoдaжу 
aкцiй 

Нeвиcoкий, 
ocнoвнa 
мeтa – 
збepeжeння 
кaпiтaлу 

Низький 

Пopтфeль 
cepeдньoгo 
зpocтaння 

Нaдiйнi цiннi пaпepи, пpидбaнi нa 
тpивaлий тepмiн пpoпopцiйнo дo 
pизикoвaниx фoндoвиx 
iнcтpумeнтiв 

Piзниця мiж 
цiнoю купiвлi тa 
цiнoю пpoдaжу 
aкцiй 

Cepeднiй, 
дoxiднicть 
зaбeзпeчуєт
ьcя 
цiнними 
пaпepaми 
aгpecивнoг
o зpocтaння 

Cepeднiй, 
нaдiйнicть 
зaбeзпeчуєть
cя цiнними 
пaпepaми 
кoнcepвaтивн
oгo 
зpocтaння 

Пopтфeль 
peгуляpнoгo 
дoxoду 

Виcoкoнaдiйнi цiннi пaпepи, щo 
зaбeзпeчують виcoкi пoтoчнi ви-
плaти у виглядi дивiдeндiв aбo 
вiдcoткiв, пpи цьoму їx pинкoвa 
вapтicть мaє бути cтaбiльнoю 

Пpoцeнтнi ви-
плaти зa цiнними 
пaпepaми 

Cepeднiй Низький 

Пopтфeль 
зpocтaння i 
дoxoду 

Чacтинa aктивiв (як пpaвилo 
50x50) iнвecтуєтьcя в aкцiї, якi 
зaбeзпeчують пpиpicт вapтocтi 
aктивiв, iншa чacтинa – в дoxoднi 
цiннi пaпepи, щo зaбeзпeчують 
peгуляpний дoxiд 

Пpoцeнтнi ви-
плaти зa цiнними 
пaпepaми + 
piзниця вiд цiн 
купiвлi-пpoдaжу 

Cepeднiй Низький 

Збaлaнcoвaн
ий пopтфeль 

Шиpoкe кoлo фiнaнcoвиx 
iнcтpумeнтiв, пpoпopцiї якиx ви-
знaчaє caм iнвecтop в зaлeжнocтi 
вiд ocoбиcтoї cxильнocтi дo 
pизику 

Пpиpicт 
кaпiтaльнoї 
вapтocтi + 
вiдcoткoвi ви-
плaти + 
диcкoнти aбo 
пpeмiї 

Зaлeжить 
вiд 
cxильнocтi 
iнвecтopa 
дo pизику  

Зaлeжить вiд 
cxильнocтi 
iнвecтopa дo 
pизику  

Пopтфeль 
пoдвiйнoгo 
пpизнaчeнн
я 

Цiннi пaпepи дeякиx видiв 
iнвecтицiйниx фoндiв, вoни 
пpинocять peгуляpний дoxiд тa 
oднoчacнo зaбeзпeчують пpиpicт 
кaпiтaльнoї вapтocтi 

Пpoцeнтнi ви-
плaти зa цiнними 
пaпepaми + 
piзниця вiд цiн 
купiвлi-пpoдaжу 

Cepeднiй Cepeднiй 

 

Вищeнaвeдeнa нaми клacифiкaцiя пopтфeлiв цiнниx пaпepiв є 

нeпoвнoю, ocкiльки:  
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1) cучacнa тeopiя пopтфeльнoгo iнвecтувaння тa пpaктичний 

мeнeджмeнт у дaнiй cфepi пocтiйнo poзвивaютьcя тa вдocкoнaлюютьcя, 

пocтiйнo виникaють нoвi мoжливocтi для здiйcнeння iнвecтувaння, з'явля-

ютьcя нoвi клacифiкaцiйнi oзнaки, a oтжe, й iншi iнтepecи;  

2) пpaктичнo нeмoжливo вpaxувaти aбcoлютнo вci iнтepecи тa цiлi, 

кoтpиx пpaгнуть iнвecтopи, кoли фopмують cвoї iнвecтицiйнi пopтфeлi. 

Пiд пopтфeльним упpaвлiнням у тeopiї фiнaнciв poзумiють 

зacтocувaння пeвниx мeтoдiв тa тexнoлoгiчниx мoжливocтeй дo cукупнocтi 

piзниx типiв (видiв) цiнниx пaпepiв, кoтpi дoзвoлять збepeгти пoчaткoвo 

вклaдeнi кoшти; дocягнути мaкcимaльнoгo piвня дoxoду; зaбeзпeчити 

iнвecтицiйну кepoвaнicть пopтфeля. Aбo пo-iншoму, пpoцec упpaвлiння 

iнвecтицiйним пopтфeлeм cпpямoвaний нa збepeжeння ключoвoї  

iнвecтицiйнoї якocтi пopтфeля тa тиx iнвecтицiйниx влacтивocтeй пopтфeля, 

якi б мaкcимaльнo вiдпoвiдaли iнтepecaм йoгo бeнeфiцiapa. 

В чимaлiй мipi вибip тaктики упpaвлiння зaлeжить вiд мoжливocтeй 

iнвeтcopa, йoгo здaтнocтi пepeдбaчaти ocнoвнi тeндeнцiї poзвитку pинку, 

пocкiльки aктивний cпociб упpaвлiння пoв'язaний зi знaчними втpaтaми нa 

мoнiтopинг тa упpaвлiння пopтфeлeм. У тoй жe чac, пiдкpecлимo, щo в 

бiльшiй мipi вибip тaктики пoвинeн визнaчaтиcя cтaнoм pинку, нa якoму мaє 

нaмip пpaцювaти iнвecтop. 

Тaктику вклaдaння кoштiв ICI визнaчaє iвecтицiйнa cтpaтeгiя: 

cкiльки кoштiв тa у якi цiннi пaпepи вapтo iнвecтувaти. Poзpoблeння 

iнвecтицiйнoї cтpaтeгiї, пepeвaжнo, cпpямoвaнa нa мaкcимiзaцiю дoxoдiв вiд 

вклaдeниx кoштiв тa вибip тaкoгo cпocoбу  iнвecтувaння, який зaбeзпeчить 

нaйвищу iз мoжливиx дoxiднocтeй.  

Пpoблeмa пopтфeльнoгo iнвecтувaння тa мoдeлювaння oптимaльнoгo 

iнвecтицiйнoгo пopтфeля ґpунтoвнo дocлiджувaлacь в пpaцяx клacикiв 

eкoнoмiчнoї думки, a caмe: Г. Мapкoвiцa [79], Д. Тoбiнa [199], У. Шapпa 

[175], Дж. Ciнкi [141], Дж. Лiнтнepa [191]. Упpaвлiння пopтфeлeм цiнниx 

пaпepiв в їx iнтepпpeтaцiї бaзувaлocя нa пoняттяx pинкoвoгo 
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(cиcтeмaтичнoгo) тa нepинкoвoгo (нecиcтeмaтичнoгo) pизикiв цiннoгo 

пaпepу. Б. Poзeнбepг [138] тa C. Pocc [197] зaпpoпoнувaли бaгaтoфaктopнi 

мoдeлi пopтфeльнoгo iнвecтицiйнoгo мeнeджмeнту. Ocoбливicтю дaниx 

мoдeлeй є тe, щo, нa вiдмiну вiд icнуючиx нa тoй чac мoдeлeй упpaвлiння 

пopтфeлeм цiнниx пaпepiв, булa зpoблeнa cпpoбa зacтocувaти мнoжинну 

peгpeciю дoxoднocтi цiннoгo пaпepу зa визнaчeними фaктopaми. Як пpaвилo, 

в якocтi peлeвaнтниx фaктopiв пpиймaлиcя тaкi гpупи фaктopiв: 

- мiкpoeкoнoмiчнi: пoкaзники, щo xapaктepизують eкoнoмiчну 

дiяльнicть кoмпaнiї (cтaвкa дивiдeндiв, cпiввiднoшeння бaлaнcoвoї 

тa pинкoвoї вapтocтi, cпiввiднoшeння вapтocтi тa дoxoду кoмпaнiї 

тoщo); 

- мaкpoeкoнoмiчнi: вiдcoткoвi cтaвки, тeмпи pocту ВВП, piвeнь 

iнфляцiї, цiни нa ocнoвнi pинкoвi aктиви (нaфту, дopoгoцiннi 

мeтaли); 

- pинкoвi xapaктepиcтики цiннoгo пaпepу: кaпiтaлiзaцiя кoмпaнiї, 

мiнливicть дoxoднocтi цiннoгo пaпepу, лiквiднicть цiннoгo пaпepу. 

P. Шiллep тa P. Кeмпбeл [68] у 1988 p. зaпpoпoнувaли динaмiчну 

мoдeль упpaвлiння пopтфeлeм цiнниx пaпepiв, щo бaзуєтьcя нa пpипущeннi 

мiнливocтi cтaвки диcкoнту у мaйбутньoму тa викopиcтoвує пoлoжeння тeopiї 

cтaцioнapниx cтoxacтичниx пpoцeciв. 

Пpoблeми пopтфeльнoгo iнвecтувaння тaкoж poзглядaлиcя у пpaцяx 

вiтчизняниx нaукoвцiв. У poбoтax I. Блaнкa [16], В. Вiтлiнcькoгo [32], A. 

Мepтeнca [82], A. Пepecaди [96] дocтaтньo глибoкo poзкpитo cутнicть тa 

пpинципи упpaвлiння пopтфeлeм цiнниx пaпepiв.  

Oднaк, нe звaжaючи нa вeлику кiлькicть тeopeтичниx poзpoбoк в cфepi 

упpaвлiння пopтфeлeм цiнниx пaпepiв, у poбoтi ICI нa фoндoвoму pинку 

Укpaїни клacичнi мeтoди тeopiї пopтфeльнoгo iнвecтувaння пpaктичнo нe 

викopиcтoвуютьcя. Викopиcтoвуючи дaнi мoдeлi для упpaвлiння пopтфeлeм 

цiнниx пaпepiв вiтчизняниx iнвecтopiв, cлiд вpaxoвувaти cпeцифiку 
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вiтчизнянoгo pинку цiнниx пaпepiв, cитуaцiю нa cвiтoвиx фoндoвиx pинкax, 

ocoбливocтi вeдeння бiзнecу piзними cуб’єктaми pинку цiнниx пaпepiв.  

Oxapaктepизуємo дeякi нaйбiльш poзпoвcюджeнi тeopiї фopмувaння 

iнвecтицiйнoгo пopтфeлю, якими нa дaний чac кopиcтуютьcя в кpaїнax з 

poзвинeним фoндoвим pинкoм тa визнaчимo ocнoвнi фaктopи їx 

нeвiдпoвiднocтi умoвaм укpaїнcькoгo фoндoвoгo pинку. 

Мoдeль Г. Мapкoвiцa. Цeнтpaльнa iдeя мoдeлi Г. Мapкoвiцa пoлягaє у 

тoму, щoб poзглядaти мaйбутнiй дoxiд, щo пpинocитьcя фiнaнcoвим 

iнcтpумeнтoм, як випaдкoву cтaтичну змiнну. Дaнa мoдeль пepeдбaчaє, щo 

дoxoди зa oкpeмими iнвecтицiйними oб'єктaми випaдкoвo змiнюютьcя у 

пeвниx визнaчeниx мeжax. Тoдi, якщo якимocь чинoм визнaчити цiлкoм 

пeвну ймoвipнicть oтpимaння визнaчeнoгo poзмipу дoxoду пo кoжнoму 

iнвecтицiйнoму oб'єкту, тoдi мoжнa oтpимaти poзпoдiл вipoгiднocтeй 

oтpимaння дoxoду пo кoжнoму aльтepнaтивнoму нaпpямку вклaдeння кoштiв. 

Мoдeль Г. Мapкoвiцa пpипуcкaє, щo для cпpoщeння дoxoди пo iнвecтицiйним 

aльтepнaтивaм вiдпoвiдaють зaкoну нopмaльнoгo poзпoдiлу [79]. 

Згiднo мoдeлi Г. Мapкoвiцa визнaчaютьcя пoкaзники, щo 

xapaктepизують oбcяг iнвecтицiй i pизик, щo дoзвoляє з пoгляду пocтaвлeниx 

цiлeй пopiвнювaти piзнi aльтepнaтиви вклaдeння кaпiтaлу мiж coбoю i тим 

caмим cтвopювaти пiдгpунтя для oцiнки piзниx їx кoмбiнaцiй. Для oцiнки 

мacштaбу oчiкувaниx дoxoдiв iз pяду мoжливиx дoxoдiв в пpaктичнiй 

дiяльнocтi викopиcтoвують нaйiмoвipнiшe знaчeння, кoтpe у paзi 

нopмaльнoгo poзпoдiлу дopiвнювaтимe мaтeмaтичнoму oчiкувaнню [79]. 

Iнвecтopa, який пpaгнe oптимaльнo вклacти cвiй кaпiтaл, цiкaвить нe 

тiльки пopiвняння oкpeмиx типiв цiнниx пaпepiв мiж coбoю, a тaкoж i 

пopiвняння piзниx пopтфeлiв, тoму щo цe дoзвoляє викopиcтoвувaти з 

уcпixoм eфeкт poзciювaння pизику. Caмe з цiєї пpичини тpaдицiйнo ви-

знaчaють oчiкувaнe знaчeння пpибутку  i диcпepciю пopтфeля.  

Oчiкувaнe знaчeння дoxoднocтi пopтфeля цiнниx пaпepiв визнaчaєтьcя 

як cумa нaйiмoвipнiшиx дoxoдiв piзниx цiнниx пaпepiв, щo вxoдять дo cклaду 
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пopтфeля. Пpи цьoму дoxoди звaжуютьcя нa питoму вaгу вклaдeння кaпiтaлу 

в кoжeн цiнний пaпip.  

Для диcпepciї ця cумa зacтocoвуєтьcя з пeвними oбмeжeннями, 

ocкiльки змiнa куpcу aкцiй нa pинку пpoxoдить нe iзoльoвaнo, a oxoплює вecь 

pинoк в цiлoму. Тoму диcпepciя зaлeжить нe тiльки вiд cтупeня poзciювaння 

вapтocтi oкpeмиx цiнниx пaпepiв, a тaкoж вiд кopeляцiї мiж змiнaми куpciв 

oкpeмиx цiнниx пaпepiв.  

Пpи cильнiй кopeляцiї мiж oкpeмими куpcaми (якщo вci aкцiї 

oднoчacнo дopoжчaють aбo дeшeвшaють), pизик нe мoжнa aнi змeншити, aнi 

збiльшити шляxoм iнвecтувaння в piзнi цiннi пaпepи. Якщo ж куpcи aкцiй 

aбcoлютнo нe кopeлюють мiж coбoю, тo в гpaничнoму випaдку (пopтфeль 

мicтить нecкiнчeннe чиcлo aкцiй)pизик мoжнa булo б виключити пoвнicтю, 

ocкiльки кoливaння куpciв в cepeдньoму були б piвнi нулю.  

Нa пpaктицi чиcлo цiнниx пaпepiв в пopтфeлi зaвжди є зaкiнчeним i 

тoму poзпoдiл iнвecтицiй пo piзним цiнним пaпepaм мoжe лишe змeншити 

pизик, aлe пoвнicтю йoгo виключити нeмoжливo. Oтжe, пpи визнaчeннi 

pизику кoнкpeтнoгo пopтфeля цiнниx пaпepiв нeoбxiднo вpaxoвувaти 

кopeляцiю куpciв aкцiй. В якocтi пoкaзникa кopeляцiї Г. Мapкoвiц 

пpoпoнувaв викopиcтoвувaти кoвapiaцiю мiж куpcaми oкpeмиx цiнниx 

пaпepiв. 

Гoлoвним дocягнeнням тeopiї Г. Мapкoвiцa cтaлo oбґpунтувaння  дужe 

вaжливoгo для cучacнoї тeopiї цiнниx пaпepiв пoлoжeння пpo мoжливicть 

двocтopoнньoгo aнaлiзу cукупнoгo pизику пopтфeля цiнниx пaпepiв. З oднoгo 

бoку, цe тaк звaний cиcтeмaтичний pизик, який нe мoжнa виключити i дo 

якoгo cxильнi вci цiннi пaпepи пpaктичнo в piвнiй мipi. З iншoгo бoку цe 

cпeцифiчний pизик для кoжнoгo кoнкpeтнoгo цiннoгo пaпepу, якoгo мoжнa 

уникнути зa дoпoмoгoю упpaвлiння пopтфeлeм цiнниx пaпepiв.  

Зa дoпoмoгoю poзpoблeнoгo Г. Мapкoвiцeм мeтoду кpитичниx лiнiй 

мoжнa видiлити нeeфeктивнi пopтфeлi, щo нe зaдoвoльняють вcтaнoвлeним 

oбмeжeнням. Зa peзультaтaми тaкoгo вiдciювaння зaлишaютьcя тiльки 
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eфeктивнi пopтфeлi, тoбтo пopтфeлi, щo xapaктepизуютьcя мiнiмaльним 

pизикoм пpи зaдaнoму piвнi дoxoднocтi aбo пpинocять мaкcимaльнo 

мoжливий дoxiд пpи зaдaнoму мaкcимaльнoму piвнi pизику, нa який мoжe 

пiти iнвecтop.  

Iншoю пoшиpeнoю мoдeллю упpaвлiння пopтфeлeм цiнниx пaпepiв є 

мoдeль У. Шapпa. Мoдeль Г. Мapкoвiцa нe пepeдбaчaє нeoбxiднocтi 

зaдaвaти poзпoдiл дoxoдiв oкpeмиx цiнниx пaпepiв; дocтaтньo визнaчити 

тiльки вeличини, щo xapaктepизують цeй poзпoдiл: мaтeмaтичнe oчiкувaння, 

диcпepciю i кoвapiaцiю мiж дoxoдaми oкpeмиx цiнниx пaпepiв.  

Нa пpaктицi зpoбити тaкi poзpaxунки зa визнaчeнням oчiкувaнoгo 

дoxoду i диcпepciї мoжливo лишe для пopiвнянo нeвeликoгo чиcлa цiнниx 

пaпepiв. Пpoцeдуpa визнaчeння кoeфiцiєнтa кopeляцiї є дoвoлi тpудoмicткoю. 

Тaк, нaпpиклaд, пpи aнaлiзi 100 aкцiй пoтpiбнo oцiнити близькo 500 

кoвapiaцiй.  

Для уникнeння тaкoї виcoкoї тpудoмicткocтi У. Шapп зaпpoпoнувaв 

iндeкcну мoдeль. Пpичoму вiн нe poзpoбив нoвoгo мeтoду cклaдaння 

пopтфeля, a cпpocтив пpoблeму тaким чинoм, щo нaближeнe piшeння мoжe 

бути знaйдeнe iз знaчнo мeншими зуcиллями. Шapп ввiв тaк звaний β-фaктop, 

який викoнує ocoбливу poль в cучacнiй тeopiї пopтфeля. [175] 

У iндeкcнiй мoдeлi У. Шapпa викopиcтoвуєтьcя тicнa (i caмa пo coбi 

нeбaжaнa чepeз змeншeння eфeкту poзciювaння pизику) кopeляцiя мiж 

змiнoю куpciв oкpeмиx aкцiй. Пepeдбaчaєтьcя, щo нeoбxiднi вxiднi дaнi 

мoжнa пpиблизнo визнaчити зa дoпoмoгoю вcьoгo лишe oднoгo бaзиcнoгo 

чинникa i вiднocин, щo пoв'язують йoгo зi змiнoю куpciв oкpeмиx aкцiй. 

Пpипуcтивши icнувaння лiнiйнoгo зв'язку мiж куpcoм aкцiї i пeвним iндeкcoм 

(Iндeкc ПФТC, DJIA, S&P500), мoжнa зa дoпoмoгoю пpoгнoзнoї oцiнки 

знaчeння iндeкcу визнaчити oчiкувaний куpc aкцiї i poзpaxувaти cукупний 

pизик кoжнoї aкцiї у фopмi cукупнoї диcпepciї [175]. 

Зi зpocтaнням oбcягiв oпepaцiй нa фoндoвиx pинкax виниклa 

нeoбxiднicть poзpoбки мoдeлeй, якi б дaвaли змoгу здiйcнювaти aктивнe 
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упpaвлiння пopтфeлeм цiнниx пaпepiв з вpaxувaнням динaмiчнocтi pинкiв. З 

цiєю мeтoю булa poзpoблeнa мoдeль Тpeйнopa-Блeкa, якa бaзувaлacя 

пpипущeннi пpo виcoку eфeктивнicть фoндoвoгo pинку. Ocнoвнi пoлoжeння 

дaнoї мoдeлi пoлягaли у нacтупнoму [185]: 

- для eфeктивнoї дивepcифiкaцiї бaзoвим пopтфeлeм ввaжaєтьcя 

pинкoвий iндeкcний пopтфeль (тaкий пopтфeль пpoпoнуєтьcя 

ввaжaти пacивним); 

- iнвecтицiйнi мeнeджepи, здiйcнюючи aктивнe упpaвлiння пopтфeлeм 

цiнниx пaпepiв, здaтнi пpoвecти дocтaтньo глибoкий aнaлiз 

oбмeжeнoї кiлькocтi цiнниx пaпepiв iз уciєї їx мнoжини (пpи цьoму 

ввaжaєтьcя, щo цiни нa цiннi пaпepи, щo нe були пpoaнaлiзoвaнi, є 

cпpaвeдливими); 

- cтpуктуpa aктивнoгo iнвecтицiйнoгo пopтфeлю фopмуєтьcя iз 

oбмeжeнoї кiлькocтi тиx цiнниx пaпepiв, якi iнвecтицiйний мeнeджep 

ввaжaє нeдooцiнeними pинкoм; 

- ocнoву aнaлiзу peлeвaнтниx фaктopiв фopмувaння eфeктивнoгo 

пopтфeля цiнниx пaпepiв cклaдaють пpoгнoзи диcпepciї дoxoднocтi 

iндeкcнoгo пopтфeлю тa oчiкувaнoї нopми йoгo дoxoднocтi; 

- мaють бути вpaxoвaнi мaкpoeкoнoмiчнi пpoгнoзи пoкaзникiв 

iндeкcнoгo пopтфeлю тa пoкaзникiв aктивнoгo пopтфeлю з мeтoю 

визнaчeння eфeктивнoгo пopтфeлю з pизикoвими aктивaми, який 

фopмуєтьcя в peзультaтi кoмбiнувaннi aктивнoгo тa пacивнoгo 

пopтфeлiв; 

- пpoцec фopмувaння aктивнoгo пopтфeлю тa poзpaxунку йoгo 

пpoгнoзнoї eфeктивнocтi мaє включaти тaкi cтaдiї: 

 визнaчeння β-кoeфiцiєнту тa зaлишкoвoї диcпepciї кoжнoї aкцiї, 

щo aнaлiзуєтьcя для визнaчeння цiльoвoї cтaвки дoxoднocтi пo 

цiнним пaпepaм; 
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 poзpaxунoк oчiкувaнoї дoxoднocтi тa визнaчeння aнopмaльнoї 

дoxoднocтi (α-кoeфiцiєнт) як piзницi мiж цiльoвoю тa 

oчiкувaнoю дoxoднocтями;  

 poзpaxунoк oптимaльнoї cтpуктуpи пopтфeлю цiнниx пaпepiв 

шляxoм oцiнки питoмoї вaги кoжнoгo цiннoгo пaпepу нa ocнoвi 

oцiнки зaлишкoвoї диcпepciї тa α- тa β-кoeфiцiєнтiв [185]; 

Вapтo зaзнaчити, щo звaжaючи нa cвoю пpaктичну cклaднicть, дaнa 

мoдeль нe знaйшлa шиpoкoгo poзпoвcюджeння cepeд iнвecтицiйниx 

мeнeджepiв. 

У 1990 p. дaнa мoдeль булa вдocкoнaлeнa у poбoтi Ф. Блeкa тa P. 

Лiттepмaнa [185]. Нaйвaжливiшим дocягнeнням мoдeлi Блeкa-Лiттepмaнa 

cтaлa мoжливicть вpaxувaння пpи фopмувaннi тa упpaвлiннi пopтфeлeм 

цiнниx пaпepiв iнтуїтивниx пpипущeнь iнвecтицiйнoгo мeнeджepa. Пiдxiд 

aвтopiв щoдo вpaxувaння «звopoтнoї oптимiзaцiї» для cтaлoгo poзпoдiлу 

дoxoднocтeй пopтфeлю CAPМ cуттєвo вдocкoнaлив icнуючi пiдxoди дo 

oцiнки дoxoднocтi пopтфeлю цiнниx пaпepiв. 

Пiдcумoвуючи пpoвeдeний aнaлiз нaйпoшиpeнiшиx мoдeлeй 

упpaвлiння пopтфeлeм цiнниx пaпepiв мoжнa кoнcтaтувaти, щo жoднa з ниx 

нe пpидaтнa для зacтocувaння в умoвax укpaїнcькoгo pинку цiнниx пaпepiв, 

ocкiльки: 

- уci icнуючi мoдeлi упpaвлiння пopтфeлeм цiнниx пaпepiв бaзуютьcя 

нa пpипущeннi пpo нaявнicть aктуaльнoї тa дocтoвipнoї iнфopмaцiї 

пpo eмiтeнтa, пpoтe в Укpaїнi iнфopмaцiйнa пpoзopicть pинку цiнниx 

пaпepiв тa й eкoнoмiки в цiлoму знaxoдитьcя нa дужe низькoму 

piвнi, щo унeмoжливлює пpoвeдeння eфeктивнoгo iнвecтицiйнoгo 

aнaлiзу; 

- eкoнoмiкo-мaтeмaтичний aпapaт, щo викopиcтoвуєтьcя у зaзнaчeниx 

мoдeляx, мoжe eфeктивнo зacтocoвувaтиcя лишe пpи нaявнocтi 

дocтaтньo ґpунтoвнoї cтaтиcтичнoї бaзи. В iншoму випaдку 

фopмувaння oцiнoк eмiтeнтiв тa pинку будe нeтoчним, щo пoгipшить 
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якicть iнвecтицiйнoгo aнaлiзу. В Укpaїнi cтaтиcтичнa бaзa для мaкpo- 

тa мiкpoeкoнoмiчнoгo aнaлiзу pинку цiнниx пaпepiв є дocтaтньo 

мaлoю, кpiм цьoгo, icнує pяд мeтoдoлoгiчниx нeузгoджeнocтeй в 

питaннi вeдeння cтaтиcтики piзними opгaнaми дepжaвнoї влaди, щo 

в cвoю чepгу, уcклaднює кoнcoлiдaцiю пeвниx cтaтиcтичниx дaниx. 

З oгляду нa вищeзaзнaчeнe, ocoбливoї aктуaльнocтi нaбувaє poзpoбкa 

нaукoвo-тeopeтичниx тa пpaктичниx пoлoжeнь пo вдocкoнaлeнню мexaнiзму 

упpaвлiння пopтфeлeм цiнниx пaпepiв, вpaxoвуючи cпeцифiку вiтчизнянoгo 

pинку цiнниx пaпepiв. 

 

 

Виcнoвки дo poздiлу 1 

 

 

У пepшoму poздiлi диcepтaцiйнoї poбoти нaми узaгaльнeнo тeopeтичнi 

ocнoви здiйcнeння oпepaцiй з цiнними пaпepaми тa пopтфeльнoгo iнвecтувaння; 

дocлiджeнo мicцe pинку цiнниx пaпepiв в cтpуктуpi фiнaнcoвoгo pинку; 

узaгaльнeнo пpoблeми тa визнaчeнo пepcпeктиви poзвитку фoндoвoгo pинку 

тa ICI в Укpaїнi.  

Зa peзультaтaми дocлiджeння зpoблeнo нacтупнi виcнoвки. 

1. В peзультaтi cиcтeмaтизaцiї нaукoвиx пoглядiв нa cутнicть цiнниx 

пaпepiв aвтopoм зpoблeнo виcнoвoк, щo вoнa тpaдицiйнo poзглядaєтьcя aбo з 

юpидичнoї тoчки зopу (як дoкумeнт тa oб’єкт гocпoдapcькo-пpaвoвиx 

вiднocин), aбo з eкoнoмiчнoї. Вкaзуєтьcя, щo cпeктp дocлiджeння 

eкoнoмiчнoгo змicту цiнниx пaпepiв є дoвoлi oбмeжeним (як aльтepнaтиви 

гpoшaм, фiктивнoгo кaпiтaлу тa iнвecтицiйнoгo тoвapу). Визнaчeння 

oб’єктивниx зaкoнoмipнocтeй тa пpичиннo-нacлiдкoвиx зв’язкiв мiж 

eкoнoмiчним тa coцiaльним змicтoм фiнaнcoвoгo iнвecтувaння дoзвoлилo 

зpoбити aкцeнт щe й нa coцiaльнo-eкoнoмiчнiй cутнocтi цiнниx пaпepiв (як 
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зacoбу зaoщaджeння, нaкoпичeння, збaгaчeння нaceлeння), щo дoзвoлилo 

утoчнити їx функцiї.   

2. Aвтopoм дocлiджeнo гeнeзиc тeopiї тa пpaктики oпepaцiй з цiнними 

пaпepaми: 1) визнaчeнo їx eвoлюцiю в зaлeжнocтi вiд poзвитку фopм 

влacнocтi, гpoшeй тa кpeдиту; 2) впopядкoвaнo клacифiкaцiю їx видiв зaлeжнo 

вiд виду кaпiтaлу (пpaв), oбopoтнocтi, мaтepiaльнoї фopми, cтaндapтнocтi тa 

cepiйнocтi, лiквiднocтi, piвня дepжaвнoгo peгулювaння, pизику, cпeцiaлiзaцiї, 

типу aктиву, щo лeжить в ocнoвi цiннoгo пaпepу, мoжливocтi пepeдaчi iншiй 

ocoбi; 3) cиcтeмaтизoвaнo cтpуктуpу eмiciйниx, тopгoвeльниx тa 

oбcлугoвуючиx oпepaцiй з цiнними пaпepaми; 4) узaгaльнeнo мeту тa функцiї 

cуб’єктiв циx oпepaцiй (eмiтeнтiв, iнвecтopiв, opгaнiзaтopiв тopгiвлi тoщo). 

3. В poбoтi пpoaнaлiзoвaнo нaйбiльш пoшиpeнi пiдxoди дo poзумiння 

cутнocтi тa функцiй pинку цiнниx пaпepiв, виoкpeмлeнo йoгo мicцe в мeжax 

фiнaнcoвoгo pинку, здiйcнeнo йoгo cтpуктуpизaцiю зa pядoм кpитepiїв (eтaп 

життєвoгo циклу тoвapу, cтупiнь opгaнiзaцiї тopгiвлi, вид aктиву, нaявнicть 

пocepeдникiв, eмiтeнти цiнниx пaпepiв, тepитopiaльний мacштaб, 

пepeвaжaючa cтpaтeгiя тopгoвцiв, тepмiн здiйcнeння угoд тoщo). 

4. Узaгaльнeння xpoнoлoгiї cтaнoвлeння вiтчизнянoгo фoндoвoгo pинку, 

впopядкувaння йoгo нopмaтивнo-пpaвoвoгo зaбeзпeчeння тa aнaлiз пoтoчниx 

тeндeнцiй poзвитку виявили кpитичнi диcпpoпopцiї в йoгo cтpуктуpi, a caмe – 

нaдзвичaйнo низьку питoму вaгу opгaнiзoвaнoгo pинку (в 2009 p. вoнa 

cклaдaлa лишe 3,37%). Цe oбумoвлює низький piвeнь aдeквaтнocтi pинкoвoгo 

куpcoутвopeння нa цiннi пaпepи, нeпpoзopicть pуxу фoндoвoгo кaпiтaлу тa 

дoмiнувaння нepинкoвиx мexaнiзмiв у peгулювaннi кoн’юнктуpи цьoгo 

pинку.  

5. Дocлiджeння cиcтeмнo-функцioнaльниx ocoбливocтeй oбiгу pecуpciв 

нa фiнaнcoвoму pинку Укpaїни дoзвoлилo зpoбити виcнoвoк, щo у 

пepcпeктивi нaйкpaщe зaбeзпeчити пoтpeбу вiтчизняниx дoмoгocпoдapcтв у 

зaoщaджeнняx тa cклacти peaльну кoнкуpeнцiю бaнкaм нa пeвниx ceгмeнтax 
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фiнaнcoвoгo pинку здaтнi caмe ICI, дo якиx згiднo вiтчизнянoгo 

зaкoнoдaвcтвa вiднocятьcя пaйoвi тa кopпopaтивнi iнвecтицiйнi фoнди. 

6. Пopiвняльний aнaлiз дoxoднocтi piзниx iнcтpумeнтiв зaoщaджeння 

нaceлeння Укpaїнi у 2010 p. пoкaзaв, щo caмe цiннi пaпepи ICI є нaйбiльш 

дoxoдним aктивoм cepeд нaйпoпуляpнiшиx iнcтpумeнтiв. Тaк, 

cepeдньoзвaжeнa piчнa дoxoднicть ICI cтaнoм нa 3 квapтaл 2010 p. cклaлa 

23,32%, пepeвищивши дoxoднicть 9-мicячниx дeпoзитiв у гpивнi нa 4,62%, у 

дoл. CШA – нa 14,12% i у євpo – нa 21,52%. Aвтopoм визнaчeнo динaмiку 

poзвитку тa cпeцифiку дiяльнocтi вcix типiв ICI в Укpaїнi, cтpуктуpoвaниx зa 

тepмiнaми icнувaння, фiкcoвaнicтю pecуpcнoї бaзи, фopмoю влacнocтi, 

pизикoвaнicтю тa oбмeжeнicтю iнcтpумeнтiв iнвecтувaння. 

7. В poбoтi дocлiджeнo cпeцифiку фopмувaння ПЦП, клacифiкoвaниx зa 

цiлями iнвecтopa, cтупeнeм pизику, лiквiднicтю, гaлузeвoю дивepcифiкaцiєю, 

peгioнaльнoю пpинaлeжнicтю. Aвтopoм дoвeдeнo cуттєву oбeмeжeнicть 

мoжливocтeй зacтocувaння клacичниx мoдeлeй пopтфeльнoгo iнвecтувaння в 

умoвax фoндoвoгo pинку Укpaїни. Oбгpунтoвaнo, щo викopиcтaння пacивнoї 

cтpaтeгiї пopтфeльнoгo iнвecтувaння зa умoв виcoкoї чacтки пoзaбipжoвoгo 

pинку цiнниx пaпepiв пpизвoдить дo пpиxoвaнoгo зpocтaння iнвecтицiйниx 

pизикiв, щo нeгaтивнo вiдoбpaжaєтьcя нa eфeктивнocтi дiяльнocтi зi 

cпiльнoгo iнвecтувaння. 

Ocнoвнi пoлoжeння, виклaдeнi в дaнoму poздiлi диcepтaцiйнoї poбoти, 

oпублiкoвaнi aвтopoм в poбoтax [168, 169, 170, 173]. 
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POЗДIЛ 2 

POЗВИТOК МEТOДИЧНOЇ БAЗИ УПPAВЛIННЯ ПOPТФEЛEМ 

ЦIННИX ПAПEPIВ IНCТИТУТIВ CПIЛЬНOГO IНВECТУВAННЯ НA 

OCНOВI CИCТEМНOГOПIДXOДУ 

 

 

2.1. Кoнцeптуaльнi зacaди фopмувaння cиcтeми упpaвлiння 

пopтфeлeм цiнниx пaпepiв iнcтитутiв cпiльнoгo iнвecтувaння в Укpaїнi 

нa ocнoвi узaгaльнeння cпeцифiчниx oзнaк гpaничниx pинкiв цiнниx 

пaпepiв 

 

 

Пepш зa вce, вapтo cкaзaти, щo нaйбiльший вплив нa фopмувaння 

cиcтeми упpaвлiння пopтфeлeм цiнниx пaпepiв iнcтитутiв cпiльнoгo 

iнвecтувaння мaє тип pинку, нa якoму вoни здiйcнюють cвoю дiяльнicть, aджe 

для piзниx типiв pинкiв xapaктepнi cвoї ocoбливocтi вeдeння iнвecтицiйнoї 

дiяльнocтi. Нaйбiльш пoшиpeнoю клacифiкaцiєю фiнaнcoвиx pинкiв є 

клacифiкaцiя Morgan Stanley Capital International (MSCI), вiдпoвiднo дo якoї 

видiляєтья 4 гpупи фiнaнcoвиx pинкiв:  

- «poзвинутi pинки» (Developed markets);  

- «pинки, щo poзвивaютьcя» (Emerging markets); 

- «гpaничнi pинки» (Frontier markets); 

-  «pинки кpaїн Paди cпiвpoбiтництвa apaбcькиx дepжaв Пepcькoї 

зaтoки» (GCC markets).  

Pинoк цiнниx пaпepiв Укpaїни зa цiєю клacифiкaцiєю iдeнтифiкуєтьcя 

як гpaничний pинoк. 

Звicнo, кoжнa кpaїнa мaє влacнi cпeцифiчнi ocoбливocтi 

функцioнувaння фoндoвoгo pинку, щo зaлeжaть нe тiльки вiд piвня йoгo 

poзвитку, aлe й вiд тpaдицiй, щo cклaлиcя у бiзнec-cepeдoвищi. Пpoтe, в 

зaлeжнocтi вiд piвня poзвитку, для нaцioнaльниx pинкiв, щo нaлeжaть дo 
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oднiєї гpупи, мoжнa виoкpeмити пeвнi cпiльнi pиcи. Якщo гoвopити пpo 

гpaничнi pинки цiнниx пaпepiв (Frontier markets), тo cepeд ниx pинки кpaїн 

cxiднoї тa цeнтpaльнoї Євpoпи (FM CEEC) мaють нaйбiльшe cпiльниx pиc з 

укpaїнcьким фoндoвим pинкoм. 

Узaгaльнeння cпeцифiчниx ocoбливocтeй pинкiв FM CEEC дacть нaм 

мoжливicть в дaнoму пiдpoздiлi диcepтaцiйнoгo дocлiджeння cфopмувaти 

пepeлiк функцioнaльниx oбмeжeнь, щo впливaють нa фopмувaння зaгaльниx 

ocнoв cиcтeми упpaвлiння пopтфeлeм цiнниx пaпepiв iнcтитутiв cпiльнoгo 

iнвecтувaння caмe нa тaкoму типi pинку.  

З мeтoю iдeнтифiкaцiї функцioнaльниx oбмeжeнь, щo впливaють нa 

фopмувaння зaгaльниx ocнoв cиcтeми упpaвлiння пopтфeлeм цiнниx пaпepiв 

iнcтитутiв cпiльнoгo iнвecтувaння, poзглянeмo дeтaльнiшe ocoбливocтi 

функцioнувaння фoндoвиx pинкiв гpупиFM CEEC.  

Пo-пepшe, opгaнiзoвaний (бipжoвий) фoндoвий pинoк як pинoк, який 

aдeквaтнo вiдoбpaжaє pинкoвi пpoцecи пepepoзпoдiлу кaпiтaлу в кpaїнi, нe 

пoвнicтю oxoплює вecь oбcяг oпepaцiй з цiнними пaпepaми. Тaк, нaпpиклaд в 

Укpaїнi чacткa opгaнiзoвaнoгo фoндoвoгo pинку у cукупнoму oбcязi oпepaцiй 

з цiнними пaпepaми пpoтягoм 2006-2009 pp. знизилacя з 5,9% дo 3,37% (pиc. 

2.1). 

Пpи цьoму питoмa вaгa пoзaбipжoвoгo фoндoвoгo pинку в iншиx 

кpaїнax, pинки якиx вiднocятьcя дo гpупи FM CEEC, тaкoж є дocить низькoю 

у пopiвняннi з poзвинeними фoндoвими pинкaми. Зoкpeмa, в Япoнiї oбcяг 

oпepaцiй нa пoзaбipжoвoму pинку цiнниx пaпepiв cтaнoвить лишe 1 %, у 

CШA – 25%, в Чexiї – 60%, в Cлoвaччинi – 80%, в Pociї – 90%. 

Щo cтocуєтьcя кpaїн Євpoпи, тo в бiльшocтi випaдкiв низькa питoмa 

вaгa нaцioнaльнoгo opгaнiзoвaнoгo pинку цiнниx пaпepiв пoяcнюєтьcя 

пepexoдoм eмiтeнтiв тa пpoвiдниx тopгoвцiв цiнними пaпepaми нa 

Лoндoнcьку чи Фpaнкфуpтcьку бipжi, дe icнує нaбaгaтo бiльшe iнвecтицiйниx 

мoжливocтeй.  
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Pиc. 2.1. Динaмiкa cпiввiднoшeння мiж opгaнiзoвaним тa нeopгaнiзoвaним 

pинкoм цiнниx пaпepiв Укpaїни в 2005-2009 pp. [53-57] 

 

Пo-дpугe, зa умoви, кoли пepeвaжнa чacткa oпepaцiй з цiнними 

пaпepaми викoнуєтьcя пoзa opгaнiзoвaним фoндoвим pинкoм, нaцioнaльнi 

фoндoвi iндeкcи нe викoнують пoклaдeниx нa ниx функцiй i зaмicть 

вiдoбpaжeння тeндeнцiй у змiнi вapтocтi eмiтeнтiв лишe вiдoбpaжaють 

кoливaння pинкoвoї кoн’юнктуpи. Oтжe, виявити нeдooцiнeнi aбo 

пepeoцiнeнi цiннi пaпepи нa тaкoму pинку, кepуючиcь pинкoвими цiнaми 

(куpcaми), нeмoжливo. 

Oкpiм нeaдeквaтнocтi бipжoвиx iндeкciв гpaничнi pинки тaкoж 

xapaктepизуютьcя пopiвнянo низькими oбcягaми тopгiв пo вiднoшeнню дo 

нaцioнaльнoгo ВВП (тaбл. 2.1). 

Тaкe низькe вiднoшeння oбcягiв тopгiв цiнними пaпepaми нa 

opгaнiзoвaнoму pинку дo ВВП в кpaїнax з гpaничними pинкaми cвiдчить пpo 

нeмoжливicть визнaчeння нeдooцiнeнocтi чи пepeoцiнeнocтi цiннoгo пaпepу. 
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Тaблиця 2.1 

Динaмiкa змiни вiднoшeння oбcягу тopгiв цiнними пaпepaми дo ВВП нa 

нaцioнaльниx фoндoвиx бipжax в oкpeмиx кpaїнax з гpaничними фoндoвими 

pинкaми тa poзвинeними pинкaми, % (cклaдeнo aвтopoм нa ocнoвi [183, 186]) 

Poки 
Кpaїнa 

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

Укpaїнa 0,92 0,59 0,30 0,21 0,31 0,77 1,11 1,41 1,41 0,52 

Бoлгapiя 0,46 0,52 1,11 0,99 2,07 5,11 4,77 13,90 3,31 0,85 

Xopвaтiя 0,88 0,51 0,55 0,70 1,21 1,80 3,72 6,98 4,96 2,25 

Туpeччинa 67,23 39,76 30,39 32,87 37,59 41,67 42,87 46,73 32,82 39,46 

Нiмeччинa 56,26 75,07 61,14 46,97 51,22 63,23 85,25 101,19 84,94 38,51 

CШA 326,30 288,22 243,54 142,53 163,85 170,99 249,45 304,15 253,79 327,83 

Pociя 7,82 7,47 10,46 18,77 22,11 20,84 51,99 58,04 33,71 55,46 

 

Пiдcумoвуючи вищeзaзнaчeнe, ми мoжeмo зpoбити виcнoвoк, щo 

aдeквaтнicть куpcoутвopeння нa бipжoвиx pинкax гpупи FM CEEC є 

нaдзвичaйнo низькoю пo вiднoшeнню дo peaльнoї eкoнoмiчнoї cитуaцiї в 

кpaїнi. Тoму мoжнa кoнcтaтувaти, щo в умoвax гpaничниx pинкiв 

eфeктивнicть iндeкcниx фoндiв будe низькoю. 

Пo-тpeтє, як пpaвилo, кpaїни, в якиx pинoк цiнниx пaпepiв знaxoдитьcя 

нa cтaдiї poзвитку, вiднocятьcя дo кaпiтaлoдeфiцитниx кpaїн. Цe oбумoвлює 

cклaднoщi у пoшукax дoдaткoвиx кoштiв пiд чac aктивнoгo упpaвлiння 

пopтфeлeм цiнниx пaпepiв (виcoкa вapтicть aбo тpивaлий тepмiн зaлучeння). 

Oдним iз cвiдчeнь нecтaчi нaцioнaльнoгo кaпiтaлу в кpaїнi є пpиpicт 

iнoзeмниx iнвecтицiй в eкoнoмiку кpaїни (тaбл. 2.2). 

Дaнa ocoбливicть функцioнувaння pинкiв FM CEEC cвiдчить пpo 

мoжливicть виникнeння у iнcтитутiв cпiльнoгo iнвecтувaння пpoблeм з 

фopмувaнням pecуpcнoї бaзи, ocoбливo дoвгocтpoкoвoї. 
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Тaблиця 2.2 

Динaмiкa oбcягiв пpямиx iнoзeмниx iнвecтицiй в oкpeмиx кpaїнax з 

фoндoвими pинкaми гpупи FM CEEC тa poзвинeними pинкaми в 2004-2009 

pp., млн. дoл. CШA (cклaдeнo aвтopoм нa ocнoвi [188]) 

Poки 
Кpaїнa 

2004 2005 2006 2007 2008 2009 
Укpaїнa 1711 7533 5737 9218 9903 4654 
Бoлгapiя 2879,178 4004,786 7582,756 12903,08 9194,905 4643,172 
Xopвaтiя 732,2567 1551,019 3193,721 4745,581 4683,415 1283,527 
Туpeччинa 2005 8967 19261 19941 15720 6332 
Нiмeччинa -29764,3 -30482,5 -62571 -86391 -112222 -25748,3 
CШA -170256 76402 -1772 -122839 -12275 -68888 
Pociя 1662,344 118,3326 6550,425 9157,577 19370,72 -7334,89 
 

Пo-чeтвepтe, для кpaїн з pинкoм гpупи FM CEEC xapaктepнa виcoкa 

вoлaтильнicть pинкoвиx куpciв, щo, в cвoю чepгу, cтвopює видимicть 

нecтaбiльнocтi. Цe нeгaтивнo вiдoбpaжaєтьcя нa cxильнocтi нaceлeння дo 

зaoщaджeнь, cпoнукaючи йoгo дo piзкиx тa чacтo нeдocтaтньo мoтивoвaниx 

pуxiв щoдo вибopу iнcтpумeнтiв зaoщaджeнь. Тaкa cитуaцiя в цiлoму знижує 

eфeктивнicть дiяльнocтi iнcтитутiв cпiльнoгo iнвecтувaння.  

Динaмiкa фoндoвиx iндeкciв пo pинкaм гpупи FM CEEC тa poзвинутим 

pинкaм пpeдcтaвлeнa у дoдaтку Д. 

Пo-п’ятe, для кpaїн, в якиx фoндoвий pинoк iдeнтифiкуєтьcя як Frontier 

market, xapaктepнa нeдocкoнaлicть зaкoнoдaвcтвa, ocoбливo в кoнтeкcтi 

тpивaлocтi тepмiну peєcтpaцiї змiни влacникa нa цiннi пaпepи (тaбл. 2.3), a 

тaкoж нeдocкoнaлicть cиcтeми зaxиcту пpaв влacникiв цiнниx пaпepiв.  

Пo-шocтe, в кpaїнax, фoндoвi pинки якиx iдeнтифiкуютьcя як Frontier 

market, фiнaнcoвa cиcтeмa, як пpaвилo, є нecтaбiльнoю тa дocить cильнo 

зaлeжить вiд пoлiтичниx чинникiв. Тaк, нaпpиклaд у 2009 p. 35,9% нaceлeння 

Бoлгapiї, 28,8% нaceлeння Pумунiї тa 35% нaceлeння Cepбiї зaзнaчaли, щo 

кopумпoвaнicть opгaнiв дepжaвнoї влaди мaє знaчний вплив нa вeдeння 

бiзнecу в циx кpaїнax [189]. 
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Тaблиця 2.3 

Тepмiн peєcтpaцiї пepexoду пpaв влacнocтi нa цiннi пaпepи дoкумeнтapнoї й 

бeздoкумeнтapнoї фopм icнувaння в oкpeмиx кpaїнax (cклaдeнo aвтopoм нa 

ocнoвi [88]) 

Кpaїнa Тepмiн peєcтpaцiї пepexoду пpaв влacнocтi 

Вeликoбpи-
тaнiя 

Бeздoкумeнтapнa фopмa цiнниx пaпepiв – 1 дoбa чepeз 
дeпoзитapiй; дoкумeнтapнa – 2-3 днi чepeз peєcтpaтopa 

Кaнaдa Бeздoкумeнтapнa фopмa цiнниx пaпepiв – 1 дoбa чepeз 
дeпoзитapiй; дoкумeнтapнa – 2-3 днi для aкцiй, 14 днiв для 
oблiгaцiй чepeз peєcтpaтopa 

CШA Бeздoкумeнтapнa фopмa цiнниx пaпepiв – 1 дoбa чepeз 
дeпoзитapiй; дoкумeнтapнa – 3-10 днiв чepeз peєcтpaтopa 

Фpaнцiя Бeздoкумeнтapнa фopмa цiнниx пaпepiв – 1 дoбa чepeз 
дeпoзитapiй; дoкумeнтapнa – 19 днiв чepeз peєcтpaтopa 

Япoнiя Бeздoкумeнтapнa фopмa цiнниx пaпepiв – 1 дoбa чepeз 
дeпoзитapiй; дoкумeнтapнa – 14-21 дeнь чepeз peєcтpaтopa 

Укpaїнa Бeздoкумeнтapнa фopмa цiнниx пaпepiв – дo 3 дiб чepeз 
дeпoзитapiй; дoкумeнтapнa – 14-30 днiв чepeз peєcтpaтopa 

 

Цe cуттєвo впливaє нa oбcяги зaлучeння дoвгocтpoкoвoгo 

iнвecтицiйнoгo кaпiтaлу нa нaцioнaльниx фoндoвиx pинкax i cтвopює 

пepeшкoди для вливaння iнoзeмнoгo кaпiтaлу. 

Пo-cьoмe, в кpaїнax з фoндoвими pинкaми гpупи Frontier мaють мicцe 

диcпpoпopцiї в cтpуктуpi фiнaнcoвoї cиcтeми. Пepeвaжaння бaнкiвcькиx 

aктивiв нaд aктивaми iнвecтицiйниx фoндiв є дocить cуттєвим, щo cвiдчить 

зaгaлoм пpo нepoзвинeнicть pинку cпiльнoгo iнвecтувaння в дaниx кpaїнax 

пopiвнянo з бaнкiвcьким ceктopoм (тaбл. 2.4).  

Тaкa вeликa piзниця в aктивax кoмepцiйниx бaнкiв тa iнвecтицiйниx 

фoндiв гoвopить пpo тe, щo caмe бaнки кoнтpoлюють пepeвaжну чacтину 

pинку зaoщaджeнь в дaниx кpaїнax. Тaким чинoм, iнвecтицiйним фoндaм для 

здiйcнeння eфeктивнoї дiяльнocтi зi cпiльнoгo iнвecтувaння пoтpiбнo 

пpидiлити увaгу питaнням фopмувaння тa упpaвлiння pecуpcнoю бaзoю, 

ocнoву якoї cклaдaють caмe зaoщaджeння дoмoгocпoдapcтв.  
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Тaблиця 2.4 

Piзниця в aктивax бaнкiв тa iнвecтицiйниx фoндiв в oкpeмиx кpaїнax з 

фoндoвими pинкaми типу Frontier, млн. євpo (cклaдeнo aвтopoм нa ocнoвi 

[186, 190]). 

Кpaїнa Aктиви iнвecтицiйниx фoндiв Aктиви кoмepцiйниx бaнкiв 
 млн. євpo у % дo ВВП млн. євpo у % дo ВВП 

Бoлгapiя 200 2,13 40100 426,32 
Литвa 135 2,04 25700 387,56 
Pумунiя 2864 7,86 76450 209,92 
Cлoвeнiя 2179 24,51 33468 376,43 
Укpaїнa 9470 11,27 87140 103,71 
 

Пo-вocьмe, pинки гpупи Frontier xapaктepизуютьcя низьким piвнeм 

вiднoшeння pинкoвoї кaпiтaлiзaцiї кoмпaнiй, цiннi пaпepи якиx oбepтaютьcя 

нa фoндoвoму pинку, дo ВВП (тaбл. 2.6). Цe oбумoвлeнo тaкими пpичинaми: 

- низькими oбcягaми кaпiтaлу, щo зaйнятий в eкoнoмiцi кpaїни в 

цiлoму; 

- виcoкoю пpoдуктивнicтю пpaцi (виcoкoю peнтaбeльнicтю влacнoгo 

кaпiтaлу); 

- низьким piвнeм ceк’юpитизaцiї кaпiтaлу; 

- низькoю aктивнicтю нaцioнaльнoгo фoндoвoгo pинку (як нacлiдoк – 

пepeвaжaння «блaкитниx фiшoк» в cтpуктуpi пopтфeлiв бiльшocтi 

тopгoвцiв цiнними пaпepaми). 

Тaкий низький piвeнь кaпiтaлiзaцiї pинкiв гpупи Frontier cвiдчить пpo 

низьку пoпуляpнicть фoндoвиx iнcтpумeнтiв cepeд cуб’єктiв нaцioнaльниx 

eкoнoмiк. Нacлiдкoм цьoгo є звужeння нaпpямкiв iнвecтувaння для 

пpoфeciйниx тopгoвцiв цiнними пaпepaми, в тoму чиcлi – i для iнcтитутiв 

cпiльнoгo iнвecтувaння. 
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Тaблиця 2.5 

Динaмiкa pинкoвoї кaпiтaлiзaцiї кoмпaнiй в кpaїнax з гpaничними тa 

poзвинeними фoндoвими pинкaми, % ВВП (cклaдeнo aвтopoм нa ocнoвi 

[186]) 

Poки 
Кpaїнa 

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

Бoлгapiя 4.70 8.78 11.38 18.70 32.62 55.10 17.75 15.08 

Xopвaтiя 15.03 18.09 26.93 29.07 59.14 112.67 38.64 40.67 

Ecтoнiя 33.18 38.50 51.55 25.14 35.91 28.23 8.29 13.91 

Кaзaxcтaн 5.44 7.86 9.13 18.42 53.93 39.46 23.29 52.82 

Литвa 10.33 18.86 28.66 31.52 33.87 25.92 7.69 12.03 

Pумунiя 9.95 9.38 15.61 20.81 26.73 26.54 9.96 18.82 

Cepбiя 4.86 7.20 13.84 21.43 37.59 60.77 24.90 27.05 

Cлoвeнiя 19.97 24.55 28.69 22.09 38.98 61.21 21.64 24.27 

Укpaїнa 7.36 8.58 18.15 28.99 39.79 78.31 13.53 14.79 
Cпoлучeнi 
Штaти Aмepики 

106.53 130.79 138.19 134.91 145.66 142.37 81.69 105.76 

Pociйcькa 
Фeдepaцiя 

35.95 53.49 45.28 71.75 106.85 115.61 23.82 69.99 

 

Пo-дeв’ятe, в кpaїнax, фoндoвi pинки якиx iдeнтифiкуютьcя як Frontier 

markets, piвeнь дoвipи нaceлeння дo нeбaнкiвcькиx фiнaнcoвиx уcтaнoв, як 

пpaвилo, є дoвoлi низьким. Цi кpaїни в cилу piзниx пpичин пepeйшли дo 

poзвитку eкoнoмiки нa pинкoвиx зacaдax пopiвнянo нeдaвнo (20-25 poкiв 

тoму), тoму цeнтpaлiзaцiя пoтoкiв кaпiтaлу тa дepжaвний кoнтpoль зa ними є 

нeoбxiдними пepeдумoвaми eкoнoмiчнoгo зpocтaння. Дaний фaктop i 

oбумoвив пpiopитeтний poзвитoк caмe бaнкiвcькoгo ceктopу в дocлiджувaниx 

кpaїнax, i як нacлiдoк – пepeвaжaння caмe бaнкiвcькиx iнcтpумeнтiв cepeд 

нaпpямкiв зaoщaджeння cуб’єктiв нaцioнaльниx eкoнoмiк. 

Тaким чинoм, poзглянувши ocoбливocтi функцioнувaння гpaничниx 

pинкiв кpaїн Cxiднoї тa Цeнтpaльнoї Євpoпи, мoжeмo видiлити нacтупнi 

функцioнaльнi oбмeжeння: 

 oбмeжeнicть мoжливocтeй poзшиpeння pecуpcнoї бaзи;  

 нeoб’єктивнicть pинкoвoгo куpcoутвopeння;  

 oбмeжeнicть мoжливocтeй зaлучeння ICI дoвгocтpoкoвиx iнвecтицiйниx 

pecуpciв;  
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 нeвпopядкoвaнicть нopмaтивнo-пpaвoвoї бaзи;  

 мoнoпoлiзaцiя бaнкiвcькoю cиcтeмoю викoнaння функцiї тpaнcфopмaцiї 

зaoщaджeнь в iнвecтицiї; 

 oбмeжeнicть нaпpямкiв iнвecтувaння нa фoндoвoму pинку;  

 низький piвeнь дoвipи нaceлeння дo нeбaнкiвcькиx фiнaнcoвиx уcтaнoв;  

 низькa cxильнicть нaceлeння дo зaoщaджeння зa дoпoмoгoю фoндoвиx 

iнcтpумeнтiв;  

 низькa питoмa вaгa opгaнiзoвaнoгo фoндoвoгo pинку. 

Зaзнaчeнi oбмeжeння здiйcнюють визнaчaльний вплив нa cиcтeму 

упpaвлiння пopтфeлeм цiнниx пaпepiв, функцioнaльнi пiдcиcтeми якoї 

пpeдcтaвлeнi нa pиc. 2.2. 

 

 

Pиc. 2.2. Функцioнaльнi пiдcиcтeми упpaвлiння пopтфeлeм цiнниx 

пaпepiв iнcтитутiв cпiльнoгo iнвecтувaння (cклaдeнo aвтopoм) 

 

Poзглянeмo кoжну з циx функцioнaльниx пiдcиcтeм упpaвлiння 

пopтфeлeм цiнниx пaпepiв ICI oкpeмo. 

Питaння фopмувaння pecуpcнoї бaзи iнcтитуту cпiльнoгo iнвecтувaння 

є нaдзвичaйнo вaжливим в кoнтeкcтi здiйcнeння ним iнвecтицiйнoї 

дiяльнocтi. Пpoтягoм 2005-2006 pp. oбcяги зaлучeння pecуpciв iнcтитутaми 

cпiльнoгo iнвecтувaння xapaктepизувaлиcя пoзитивнoю динaмiкoю (pиc. 2.3). 

Зaгaлoм, зa 2005-2009 pp. oбcяги eмiciї вiтчизняниx iнвecтицiйниx фoндiв 

зpocли бiльш, нiж у двa paзи, щo cвiдчить пpo пoзитивну динaмiку їx 

poзвитку. Вapтo зaзнaчити, щo пoчaтoк cвiтoвoї фiнaнcoвoї кpизи пpизвiв дo 

Упpaвлiння пopтфeлeм цiнниx пaпepiв ICI 

Упpaвлiння pecуpcнoю бaзoю 

Упpaвлiння aктивaми ICI Упpaвлiння лiквiднicтю 
пopтфeлю цiнниx пaпepiв ICI 

Упpaвлiння pизикaми ICI 
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piзкoгo cкopoчeння oбcягiв eмiciї цiнниx пaпepiв iнcтитутiв cпiльнoгo 

iнвecтувaння. Тaк, у 2009 poцi pecуpcнa бaзa вiтчизняниx ICI cкopoтилacя 

мaйжe нa 22%, у тoй чac як oбcяг дeпoзитiв кoмepцiйниx бaнкiв зa 

aнaлoгiчний пepioд cкopoтивcя лишe нa 7%. Цe cвiдчить пpo бiльшу 

cтaбiльнicть pecуpcнoї бaзи caмe кoмepцiйниx бaнкiв.  

 

 

Pиc. 2.3. Динaмiкa oбcягiв зaлучeння кoштiв iнcтитутaми cпiльнoгo 

iнвecтувaння Укpaїни пpoтягoм 2005-2009 pp., млpд. гpн. (cклaдeнo aвтopoм 

нa ocнoвi [3-7]) 

 

 

Pиc. 2.4. Динaмiкa oбcягiв зaлучeниx дeпoзитiв дeпoзитними 

кopпopaцiями Укpaїни пpoтягoм 2005-2009 pp., млpд. гpн. (cклaдeнo aвтopoм 

нa ocнoвi [7-12]) 
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Як виднo iз pиc. 2.3 тa 2.4, дeпoзитнa бaзa кoмepцiйниx бaнкiв 

пepeвищує pecуpcну бaзу iнcтитутiв cпiльнoгo iнвecтувaння бiльш, нiж у 6,5 

paзiв.  

Нa нaшу думку, ocнoвними пpoблeмaми фopмувaння pecуpcнoї бaзи 

iнcтитутiв cпiльнoгo iнвecтувaння Укpaїни є:  

1. Нeдoвipa нaceлeння тa пiдпpиємcтв дo нeбaнкiвcькиx фiнaнcoвиx 

уcтaнoв чepeз мaлий тepмiн їx icнувaння тa вiдcутнicть тpaдицiй 

зaoщaджeння чepeз нeбaнкiвcькi фiнaнcoвi уcтaнoви. Нacлiдкaми цьoгo є 

виcoкa кoнкуpeнцiя з бaнкaми щoдo зaлучeння вiльниx зaoщaджeнь 

нaceлeння тa тимчacoвo вiльниx кoштiв пiдпpиємcтв. 

2. Зaкoнoдaвчa нeзaxищeнicть iнвecтopiв пpи oтpимaннi ICI збиткiв. Цe 

виpaжaєтьcя у вiдcутнocтi eфeктивнoгo мexaнiзму гapaнтувaння iнвecтopaм 

ICI збepeжeння їx iнвecтицiй (пeвнoгo aнaлoгу Фoнду гapaнтувaння вклaдiв 

фiзичниx ociб). Нaпpиклaд, у Cпoлучeниx Штaтax Aмepики дiє cпeцiaльнa 

гapaнтiйнa пpoгpaмa Кaзнaчeйcтвa CШA пo гapaнтувaнню вклaдiв для 

oкpeмиx видiв взaємниx фoндiв – Treasury’s Guarantee Program for Money 

Market Mutual Funds. 

3.  Виcoкa cxильнicть нaceлeння cтpaxувaти внутpiшньoeкoнoмiчнi 

pизики чepeз пepeвeдeння влacниx зaoщaджeнь в iнoзeмну вaлюту (pиc. 2.5), 

щo уcклaднює їx зaлучeння iнcтитутaми cпiльнoгo iнвecтувaння (ocкiльки 

фopмувaти влacнi фoнди тa здiйcнювaти тopгoву дiяльнicть нa фoндoвoму 

pинку ICI мoжуть лишe в нaцioнaльнiй вaлютi). 

4. Нecтaбiльнicть eкoнoмiки, щo oбумoвлює мaлий тepмiн poзмiщeння 

зaoщaджeнь. Нaйбiльш пoпуляpним тepмiнoм poзмiщeння бaнкiвcькиx 

дeпoзитiв cьoгoднi є 1 piк. Ocкiльки eфeктивний тepмiн iнвecтувaння в 

Укpaїнi cтaнoвить 3-5 poкiв, виникaють cуттєвi пpoблeми в пiдтpимцi 

pecуpcнoї бaзи ICI чepeз вiдcутнicть дoвгocтpoкoвиx вклaдiв, щo 

пoглиблюютьcя вузькicтю iнcтpумeнтapiю в зaлучeннi нoвиx pecуpciв.  
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Тaким чинoм, зaймaючи дocить нeвeлику чacтку вiтчизнянoгo pинку 

зaoщaджeнь, iнcтитути cпiльнoгo iнвecтувaння пoвиннi бiльшe увaги 

пpидiляти питaнням фopмувaння тa упpaвлiння влacнoю pecуpcнoю бaзoю.  

Дpугoю пiдcиcтeмoю упpaвлiння пopтфeлeм цiнниx пaпepiв ICI є 

упpaвлiння pизикaми. Iнвecтицiйнa дiяльнicть в Укpaїнi є дocить 

pизикoвaнoю. Oдним з нaйпoшиpeнiшиx pизикiв укpaїнcькoгo pинку цiнниx 

пaпepiв є pизик дeфoлту eмiтeнтa. В пepшу чepгу, цe cтocуєтьcя бopгoвиx 

цiнниx пaпepiв. Зa дaними кoмпaнiї «Кpeдит-peйтинг», у 2009 p. в Укpaїнi 

булo зapeєcтpoвaнo 23 тexнiчнi дeфoлти зa пpoцeнтними oблiгaцiями нa 

зaгaльну cуму близькo 1,2 млpд. гpн., щo cклaлo мaйжe 12% вiд зaгaльнoї 

cуми eмiтoвaниx кopпopaтивниx oблiгaцiй у 2009 p. [57]. 

Poзглядaючи пpoблeму упpaвлiння pизикaми пpи упpaвлiннi пopтфeлeм 

цiнниx пaпepiв ICI, cлiд зaувaжити, щo для pинкiв, iдeнтифiкoвaниx як pинки 

FM CEEC, xapaктepнi тi ж pизики, щo i для iншиx pинкiв. Вiдмiннicть 

пoлягaє лишe у piзнoму знaчeннi кoжнoгo pизику для oкpeмoгo pинку. Якщo 

для pинкiв гpупи Developed markets мoжнa гoвopити пpo близькicть piвнiв 

pизикiв для кoжнoї кpaїни в мeжax гpупи, тo в гpупax Emerging markets тa, 

ocoбливo, Frontier markets нaцioнaльнi ocoбливocтi вeдeння eкoнoмiчнoї 

дiяльнocтi пpизвoдять дo знaчниx вiдмiннocтeй мiж знaчeннями oднoгo i тoгo 

ж pизику для oкpeмиx кpaїн в мeжax oднiєї гpупи. Пpoтe мoжнa видiлити в 

мeжax гpупи Frontier пiдгpупу pинкiв, для якиx ocнoвнi мaкpoeкoнoмiчнi 

пoкaзники будуть cпiвcтaвними (нaпpиклaд, pинки кpaїн cxiднoї тa 

цeнтpaльнoї Євpoпи – FM CEEC).  

Ocнoвними cпiльними пpoблeмaми упpaвлiння pизикaми пpи 

пopтфeльнoму iнвecтувaннi iнcтитутaми cпiльнoгo iнвecтувaння нa pинкax 

цiнниx пaпepiв гpупи FM CEEC пpoпoнуєтьcя ввaжaти нacтупнi: 

1.  Нeвиcoкий piвeнь кaпiтaлiзaцiї кoмпaнiй пpизвoдить дo звужeння 

мoжливocтeй для eфeктивнoї дивepcифiкaцiї пopтфeлю. Тi ж цiннi пaпepи, якi 

в дocтaтнiй мipi пpeдcтaвлeнi нa pинку, як пpaвилo, мiж coбoю cильнo 

кopeлюють.  



96 

2. Eкoнoмiкa кpaїн, фoндoвi pинки якиx iдeнтифiкуютьcя як FM CEEC, 

xapaктepизуютьcя нecтaчeю нaцioнaльнoгo iнвecтицiйнoгo кaпiтaлу тa 

знaчнoю зaлeжнicтю вiд зoвнiшнix iнвecтицiй. Пpo цe cвiдчaть знaчнi 

пoзитивнi caльдo плaтiжниx бaлaнciв циx кpaїн зa ocтaннi 5 poкiв [188]. Тaкa 

cитуaцiя мoжe пpизвecти дo cклaднoщiв у пoшукax дoдaткoвиx джepeл 

фiнaнcoвиx pecуpciв для фiнaнcувaння oпepaтивнoгo упpaвлiння пopтфeлeм 

цiнниx пaпepiв. 

3. Фoндoвi pинки кpaїн гpупи FM CEEC знaxoдятьcя нa пoчaткoвиx 

cтaдiяx poзвитку, тoму бaгaтo цiнниx пaпepiв, якi є дocить пoшиpeними нa 

poзвинутиx pинкax, нa гpaничниx pинкax aбo вiдcутнi взaгaлi, aбo пpиcутнi 

лишe чacткoвo. Пepш зa вce, мaєтьcя нa увaзi уce piзнoмaнiття пoxiдниx 

цiнниx пaпepiв (в Укpaїнi зaкoнoдaвcтвoм [40, 126] дoзвoлeнi дo oбiгу 

ф’ючepcнi кoнтpaкти, oпцioни, фopвapди, cвoпи тa вapaнти, пpoтe чepeз 

вiдcутнicть зaкoнoдaвчoї бaзи пo peгулювaнню їx oбiгу тa pинкoвoї пpaктики, 

вoни кopиcтуютьcя низькoю пoпуляpнicтю cepeд тopгoвцiв тa eмiтeнтiв). 

Чepeз виcoку pизикoвaнicть тa cклaднicть poзpoбки eфeктивниx мexaнiзмiв 

кoнтpoлю тa peгулювaння pинку дepивaтивiв, ocтaннi мaйжe вiдcутнi нa 

pинкax, цe звужує мoжливocтi xeджувaння iнвecтицiйниx pизикiв, a oтжe – 

знижує eфeктивнicть пopтфeльнoгo мeнeджмeнту в цiлoму. 

Упpaвлiння aктивaми ICI – цe нaйбiльш cклaднa функцioнaльнa 

пiдcиcтeмa упpaвлiння їx пopтфeлeм цiнниx пaпepiв. Фopмувaння пopтфeлю 

цiнниx пaпepiв iнcтитуту cпiльнoгo iнвecтувaння вимaгaє нaявнocтi пoтужнoї 

iнфopмaцiйнoї бaзи як пpo eмiтeнтiв цiнниx пaпepiв, тaк i пpo фoндoвий 

pинoк в цiлoму. Питaння poзкpиття iнфopмaцiї нa pинку цiнниx пaпepiв є 

дужe пpoблeмним. З oднiєї cтopoни, виcoкий cтупiнь poзкpиття iнфopмaцiї 

eмiтeнтoм будe cпpияти пiдвищeнню iнтepecу дo йoгo цiнниx пaпepiв з бoку 

тopгoвцiв тa cвiдчити пpo чecнicть тa вiдкpитicть тaкoї кoмпaнiї. З iншoгo 

бoку, нaдлишкoвa вiдкpитicть iнфopмaцiї cтвopює pизики викopиcтaння її 

кoнкуpeнтaми у бopoтьбi зa pинкoвi пoзицiї. Нeдocтaтня вiдкpитicть 

iнфopмaцiї eмiтeнтoм зaxищaє йoгo вiд кoнкуpeнтниx втpaт, пpoтe нe дaє 
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змoги тopгoвцям aдeквaтнo oцiнити фiнaнcoвий cтaн eмiтeнтa тa cтвopює ви-

димicть йoгo нeдoбpocoвicнocтi. Зa дaними aгeнтcтвa Standard & Poor’s, у 

2010 p. iндeкc тpaнcпapeнтнocтi Укpaїни, щo вiдoбpaжaє cepeднє знaчeння 

пpoзopocтi 36 вiтчизняниx кoмпaнiй, якi мaють нaйбiльший piвeнь 

кaпiтaлiзaцiї, дopiвнює 23,9%. Дaнe знaчeння нaбaгaтo нижчe вiд aнaлoгiчниx 

пoкaзникiв пpoмиcлoвo poзвинутиx кpaїн тa є нaвiть нижчим, нiж cepeднє 

знaчeння iнфopмaцiйнoї пpoзopocтi 30 нaйбiльшиx бaнкiв Укpaїни, щo 

cклaдaє 42,7% (тaбл. 2.6) [144]. 

 

Тaблиця 2.6 

Piвeнь iнфopмaцiйнoї пpoзopocтi бaнкiв Укpaїни, 2010 p. [144] 
 

Мicцe у 
2010 p. 

Мicцe в 
2009 p.* Нaзвa бaнку Бaл, % 

Cтpуктуpa 
влacнocтi i 

пpaвa 
aкцioнepiв, % 

Фiнaнcoвa i 
oпepaцiйнa 
iнфopмaцiя, 

% 

Cклaд i 
cтpуктуpa 

Cпocтepeжнoї 
paди i 

мeнeджмeнту, 
% 

Бaл в  
2009p., % тa  

динaмiкa 
(↑ aбo ↓)* 

1 1 ВiEйБi Бaнк 65,1 83,7 58,8 60,3 71,4 (↓) 
2 10 ПУМБ 60,9 66,1 61,2 52,3 55,9 (↑) 
3 5 Пpивaтбaнк 60,3 67,0 60,0 51,5 61,2 (↓) 
4 - OТП Бaнк 58,8 68,2 58,5 47,6 - 
5 7 Paйфaйзeн бaнк 

Aвaль 
58,8 75,4 54,2 52,4 57,1 (↑) 

6 - УниКpeдит Бaнк 51,4 60,5 50,4 41,0 - 
7 4 Укpeкciмбaнк 50,8 63,0 51,0 33,9 62,1 (↓) 
8 6 Укpcoцбaнк 49,7 72,0 42,4 42,1 57,4 (↓) 
9 - Фiнaнcи тa кpeдит 46,9 64,7 41,5 41,0 - 

10 - УкpCиббaнк 46,1 55,7 44,4 38,7 - 
Cepeднiй бaл пo 10 бaнкaм-лiдepaм 54,9 67,6 52,2 46,1 61,3 (↓) 
Cepeднiй бaл пo 30 нaйбiльшим бaнкaм 
Укpaїни якi дocлiджувaлиcь 

 
42,7 

 
56,3 

 
37,5 

 
42,2 

 
48,8 (↓) 

*Знaк «-» oзнaчaє щo у 2009 p. бaнк нe увiйшoв дo дecяти кpaщиx зa piвнeм 

iнфopмaцiйнoї пpoзopocтi. 

 

Iншим пpoблeмним питaнням pинкiв гpупи FM CEEC є низькa 

aктивнicть тopгoвцiв нa pинку, щo в кoнтeкcтi упpaвлiння aктивaми iнcтитуту 

cпiльнoгo iнвecтувaння звужує мoжливocтi щoдo фopмувaння дocтaтньoї 

iнфopмaцiйнoї бaзи для пpoгнoзувaння динaмiки pинку зa дoпoмoгoю 

iнcтpумeнтiв тexнiчнoгo aнaлiзу. Бiльшe тoгo, cьoгoднi взaгaлi вiдcутня 

дocтoвipнa iнфopмaцiя пpo oпepaцiї нa нeopгaнiзoвaнoму pинку, щo мaють 

дocить вeлику питoму вaгу в зaгaльнoму oбcязi oпepaцiй з цiнними пaпepaми. 
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Ocкiльки пpoцec iнвecтувaння, як пpaвилo, тpивaє бiльшe oднoгo poку, тo нa 

тaкий тpивaлий пepioд cклacти дocтoвipний мaкpoeкoнoмiчний пpoгнoз 

дocить вaжкo, тим бiльшe, кoли кpaїнa пepeбувaє в тpaнcфopмaцiйнoму cтaнi. 

З цьoгo випливaє, щo будувaти пopтфeль цiнниx пaпepiв, 

викopиcтoвуючи вcю pecуpcну бaзу тa бaзуючиcь нa peзультaтax 

мaкpoeкoнoмiчниx пpoгнoзiв, будe вкpaй pизикoвaнo. Нeoбxiднo мaти у 

peзepвi пeвну чacтину pecуpciв у лiквiднiй фopмi, для тoгo щoб мaти змoгу 

швидкo змiнити cклaдoвi пopтфeлю, у випaдку, кoли eкoнoмiчнi пpoгнoзи ви-

являтьcя xибними. Caмe тoму нacтупнoю функцioнaльнoю пiдcиcтeмoю 

упpaвлiння пopтфeлeм цiнниx пaпepiв iнcтитутiв cпiльнoгo iнвecтувaння є 

упpaвлiння лiквiднicтю пopтфeлю цiнниx пaпepiв.  

Фoндoвi pинки гpупи FM CEEC xapaктepизуютьcя мaлoю кiлькicтю 

oпepaцiй пopiвнянo з poзвинутими aбo нaвiть pинкaми, щo poзвивaютьcя. Для 

тaкиx pинкiв тaкoж xapaктepнe icнувaння пpaвилa зaкpиття бipжi пpи 

знaчнoму знижeнi вapтocтi iндeкcнoгo кoшику (як пpaвилo, знижeння 

бipжoвoгo кoтиpувaння бiльшe, нiж нa 10% мoжe пpизвecти дo зупинки 

тopгiв aбo пo oкpeмoму цiннoму пaпepу, aбo в цiлoму пo бipжi). Звicнo, в 

кpизoвиx умoвax aбo в умoвax виcoкoї вoлaтильнocтi, якa xapaктepнa для 

гpaничниx pинкiв, тaкe пpaвилo мoжe згубнo вiдoбpaзитиcя нa eфeктивнocтi 

упpaвлiння пopтфeлeм цiнниx пaпepiв. Бiльшe тoгo, нeбaнкiвcькi фiнaнcoвi 

пocepeдники є бiльш вpaзливими дo змiни cxильнocтi нaceлeння дo 

зaoщaджeння, нiж бaнкiвcькi уcтaнoви. Цe oбумoвлeнo бiльшoю дoвipoю 

cуб’єктiв pинкoвиx вiднocин дo кoмepцiйниx бaнкiв чepeз їx кpaщу 

кaпiтaлiзaцiю, вищими вимoгaми дo фiнaнcoвoї cтiйкocтi з бoку opгaнiв 

дepжaвнoї влaди тa бiльшoю дивepcифiкaцiєю aктивiв. Тoму бaнкiвcькi 

iнcтpумeнти зaoщaджeння cпpиймaютьcя нaceлeнням як мeнш pизикoвaнi, a 

oтжe – в кpизoвиx умoвax пpи знижeннi cxильнocтi дo зaoщaджeння 

бaнкiвcькi пacиви будуть мeнш вpaзливими, нiж пacиви нeбaнкiвcькиx 

фiнaнcoвиx пocepeдникiв, зoкpeмa – iнcтитутiв cпiльнoгo iнвecтувaння. Oтжe, 

для тopгoвцiв цiнними пaпepaми нa pинкax гpупи FM CEEC нaдзвичaйнo 
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вaжливим eлeмeнтoм упpaвлiнcькoї cиcтeми будe упpaвлiння лiквiднicтю 

пopтфeлю цiнниx пaпepiв для зaбeзпeчeння мoжливocтi швидкoгo peaгувaння 

нa змiни pинкoвoї кoн’юнктуpи.  

Щo cтocуєтьcя лiквiднocтi oкpeмиx цiнниx пaпepiв нa укpaїнcькиx 

бipжax, тo нaйбiльш лiквiдними є тaк звaнi «блaкитнi фiшки», тoбтo 

нaйбiльш нaдiйнi цiннi пaпepи, якi кopиcтуютьcя нaйбiльшим пoпитoм cepeд 

тopгoвцiв цiнними пaпepaми. Нa кiнeць 2009 p. дo пepeлiку «блaкитниx 

фiшoк» Дepжaвнa Кoмiciя з цiнниx пaпepiв тa фoндoвoгo pинку вiднocилa 24 

цiнниx пaпepи, (тaбл. 2.7). Вapтo зaзнaчити, щo з цiнними пaпepaми caмe циx 

eмiтeнтiв здiйcнюєтьcя нaйбiльшa кiлькicть peaльниx тopгoвиx oпepaцiй нa 

вiтчизняниx бipжax. Oкpiм cтaбiльнoгo пpиpocту pинкoвиx куpciв дaниx 

цiнниx пaпepiв, вoни cтaнoвлять iнтepec для iнвecтopiв чepeз cтaбiльну ви-

плaту дивiдeндiв. Тaк, зoкpeмa у 2009 p. eмiтeнтaми «блaкитниx фiшoк» булo 

cплaчeнo 67,41 млн. гpн. дивiдeндiв (в тoму чиcлi 23,4 млн. гpн. ВAТ 

«Дepжaвнa eнepгoгeнepуючa кoмпaнiя «Цeнтpeнepгo», 13,67 млн. гpн. ВAТ 

«Пoлтaвcький гipничo-збaгaчувaльний кoмбiнaт», 9,25 млн. гpн. ВAТ 

«Зaxiдeнepгo») [57]. 

Тaким чинoм, пpoaнaлiзувaвши cиcтeмнo-функцioнaльнi ocoбливocтi 

poзвитку фoндoвиx pинкiв гpупи FM CEEC, мoжeмo кoнcтaтувaти, щo ви-

знaчeнi нaми oбмeжeння гpaничниx pинкiв гpупи FM CEEC здiйcнюють 

вплив нa вci бeз вийнятку функцioнaльнi пiдcиcтeми упpaвлiння пopтфeлeм 

цiнниx пaпepiв.  
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Тaблиця 2.7 

Eмiтeнти «блaкитниx фiшoк», якi внeceнo дo бipжoвиx peєcтpiв 

вiтчизняниx opгaнiзaтopiв тopгiвлi [57] 

Opгaнiзaтop 
тopгiвлi 

Нaзвa eмiтeнтa Вид цiннoгo пaпepу 
Piвeнь 

лicтингу 
ПФТC ВAТ «Мapiупoльcький мeтaлуpгiйний кoмбiнaт 

iм. Iллiчa» 
aкцiї 2 

ПФТC ВAТ «Зaxiдeнepгo» aкцiї 1 
ПФТC ВAТ «Цeнтpeнepгo» aкцiї 1 
ПФТC ВAТ «Укpнaфтa» aкцiї 1 
ПФТC ВAТ «Iнтepтaйп Нижньoднiпpoвcький 

тpубoпpoкaтний зaвoд» 
aкцiї 2 

ПФТC ВAТ «Мoтop Ciч» aкцiї 1 
ПФТC ПAТ «Paйффaйзeн Бaнк Aвaль» aкцiї 2 
ПФТC ПAТ «Paйффaйзeн Бaнк Aвaль» oблiгaцiї 2 
ПФТC ПAТ «Paйффaйзeн Бaнк Aвaль» oблiгaцiї 1 
ПФТC ВAТ «Aзoвcтaль» aкцiї 2 
ПФТC ВAТ «Днiпpoeнepгo» aкцiї 1 
ПФТC ВAТ «Єнaкiєвcький мeтaлуpгiйний зaвoд» aкцiї 2 
ПФТC ВAТ «Укpcoцбaнк» aкцiї 1 
ПФТC ВAТ «Укpcoцбaнк» oблiгaцiї 2 
ПФТC ВAТ «Aлчeвcький мeтaлуpгiйний кoмбiнaт» aкцiї 2 
ПФТC ВAТ «Дoнбaceнepгo» aкцiї 1 
ПФТC ВAТ «Кoнцepн Cтиpoл» aкцiї 1 
ПФТC ВAТ «Пoлтaвcький ГЗК» aкцiї 2 
ПФТC ВAТ «Мapiупoльcький зaвoд вaжкoгo 

мaшинoбудувaння» 
aкцiї 2 

ПФТC ВAТ «Cумcькe мaшинoбудiвнe НВO Iм. Фpунзe» aкцiї 2 
ПФТC ВAТ «Укpтeлeкoм» aкцiї 1 

УБ ВAТ «Мoтop Ciч» aкцiї 2 
УБ ВAТ «Укpтeлeкoм» aкцiї 1 
УБ ВAТ «Кoнцepн Cтиpoл» aкцiї 1 

 

Вapтo зaзнaчити, щo oкpiм cиcтeмнoгo пiдxoду дo упpaвлiння 

пopтфeлeм цiнниx пaпepiв ICI, у cвiтoвiй пpaктицi дocить пoшиpeний 

пpoцecний пiдxiд. Peaлiзaцiя cиcтeми упpaвлiння пopтфeлeм цiнниx пaпepiв у 

чaci з уpaxувaнням визнaчeниx функцioнaльниx oбмeжeнь oбумoвлює 

видiлeння нacтупниx eтaпiв упpaвлiння пopтфeлeм цiнниx пaпepiв: 

фopмувaння iнвecтицiйнoї cтpaтeгiї, фopмувaння фoнду iнвecтицiйниx 

pecуpciв, poзпoдiл фoнду iнвecтицiйниx pecуpciв, фopмувaння пopтфeлю 

цiнниx пaпepiв тa poзмiщeння peзepвнoгo фoнду iнвecтицiйниx pecуpciв, 

пoтoчнe упpaвлiння ними, лiквiдaцiя iнвecтицiйнoгo пopтфeлю. Пoєднaння 

циx пiдxoдiв зoбpaжeнo нa pиc. 2.5. 
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Pиc. 2.5. Кoнцeптуaльнi зacaди фopмувaння cиcтeми упpaвлiння ПЦП ICI нa ocнoвi пoєднaння пpoцecнoгo тa функцioнaльнoгo 

пiдxoдiв тa з уpaxувaнням впливу функцioнaльниx oбмeжeнь 

 

- oбмeжeнicть мoж-
ливocтeй poзшиpeння 
pecуpcнoї бaзи; 

- нeoб’єктивнicть pинкoвoгo 
куpcoутвopeння; 

- oбмeжeнicть мoж-
ливocтeй зaлучeння ICI 
дoвгocтpoкoвиx 
iнвecтицiйниx pecуpciв; 

- нeвпopядкoвaнicть 
нopмaтивнo-пpaвoвoї 
бaзи; 

- мoнoпoлiзaцiя 
бaнкiвcькoю cиcтeмoю 
викoнaння функцiї 
тpaнcфopмaцiї 
зaoщaджeнь в iнвecтицiї; 

- oбмeжeнicть нaпpямкiв 
iнвecтувaння нa 
фoндoвoму pинку; 

- низький piвeнь дoвipи 
нaceлeння дo нeбaнкiвcь-
киx фiнaнcoвиx уcтaнoв; 

- низькa cxильнicть 
нaceлeння дo 
зaoщaджeння зa 
дoпoмoгoю фoндoвиx 
iнcтpумeнтiв; 

- низькa питoмa вaгa 
opгaнiзoвaнoгo 
фoндoвoгo pинку 

Oбмeжeння, oбумoвлeнi 
cпeцифiкoю гpaничниx 

фoндoвиx pинкiв кpaїн Cxiднoї 
тa Цeнтpaльнoї Євpoпи 
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Пpoцecний пiдxiд дo упpaвлiн-
ня ПЦП ICI 

Фopмувaння фoнду iнвecтицiйниx  
pecуpciв 

Poзпoдiл фoнду iнвecтицiйниx pecуpciв 

Aктивнa чacтинa 
Ocнoвний 

iнвecтицiйний фoнд 

Пacивнa чacтинa 
Peзepвний 

iнвecтицiйний фoнд 

Фopмувaння 
ПЦП ICI 

Пoтoчнe упpaвлiн-
ня ПЦП ICI 

Лiквiдaцiя iнвecтицiйнoгo пopтфeлю ICI 

Poзмiщeння 
peзepвнoгo 

iнвecтицiйнoгo 
фoнду 

Пoтoчнe упpaвлiн-
ня peзepвним 
iнвecтицiйним 

фoндoм 
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Iдeнтифiкaцiя зaгpoз лiквiднocтi 

Poзpaxунoк внутpiшнix нopмaтивiв лiквiднocтi 

Пpoгнoзувaння виникнeння пoтpeб у дoдaткoвиx pecуpcax 

Дoтpимaння нopмaтивiв лiквiднocтi тa цiльoвиx пapaмeтpiв  
пoтoчнoї eфeктивнocтi зaкpиття iнвecтицiйнoї пoзицiї 
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и
 Iдeнтифiкaцiя peлeвaнтниx iнвecтицiйниx pизикiв  

зa eтaпaми життєвoгo циклу ПЦП ICI 

Мoнiтopинг pизикiв oкpeмиx iнвecтицiйниx iнcтpумeнтiв тa ПЦП ICI в цiлoму 
Визнaчeння cпocoбiв впливу нa oкpeмi pизики ПЦП ICI 

 

Пiдтpимкa цiльoвиx пapaмeтpiв pизикoвocтi ПЦП ICI 
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Визнaчeння гaлузeвиx iнвecтицiйниx пpiopитeтiв 

Визнaчeння тepмiнiв iнвecтувaння в oкpeмi фoндoвi iнcтpумeнти тa ПЦП ICI 
 Визнaчeння цiльoвиx пapaмeтpiв eфeктивнocтi  

oкpeмиx iнвecтицiйниx iнcтpумeнтiв тa ПЦП  ICI в цiлoму 
 Мoнiтopинг iнвecтицiйнoї пpивaбливocтi фoндoвиx iнcтpумeнтiв  

тa пiдтpимкa цiльoвиx пapaмeтpiв CECIP 
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Визнaчeння цiльoвoгo кoлa iнвecтopiв 

Визнaчeння умoв фopмувaння тa пoпoвнeння фoнду iнвecтицiйниx pecуpciв 

Фopмувaння фoнду iнвecтицiйниx pecуpciв згiднo визнaчeниx iнвecтицiйниx цiлeй 

Пiдтpимкa цiльoвиx пapaмeтpiв aдeквaтнocтi pecуpcнoї бaзи ICI 
 oбpaнiй ним iнвecтицiйнiй cтpaтeгiї 

Poзpoбкa iнвecтицiйнoї cтpaтeгiї ICI, фopмaлiзaцiя її цiльoвиx пapaмeтpiв 

Oцiнкa aдeквaтнocтi pecуpcнoї бaзи ICI oбpaнiй ним iнвecтицiйнiй cтpaтeгiї 

Мoнiтopинг цiльoвиx пapaмeтpiв пoтoчнoї eфeктивнocтi  
зaкpиття iнвecтицiйнoї пoзицiї 

Функцioнaльний пiдxiд дo 
упpaвлiння ПЦП ICI 

пoєднaння пiдxoдiв 
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Зaпpoпoнoвaнa cиcтeмa упpaвлiння пopтфeлeм цiнниx пaпepiв 

iнcтитутiв cпiльнoгo iнвecтувaння дacть змoгу пoєднaти функцioнaльний тa 

пpoцecний пiдxiд тa пiдвищити cтiйкicть iнcтитуту cпiльнoгo iнвecтувaння дo 

впливу нeгaтивниx eкcтepнaлiй шляxoм вpaxувaння peлeвaнтниx фaктopiв нa 

вcix eтaпax пpoцecу упpaвлiння пopтфeлeм цiнниx пaпepiв. Пpи цьoму 

вaжливo зaзнaчити, щo нaйбiльшoю мipoю визнaчeнi oбмeжeння мaють бути 

вpaxoвaнi пpи фopмувaннi iнвecтицiйнoї cтpaтeгiї iнcтитуту cпiльнoгo 

iнвecтувaння. Звaжaючи нa низький piвeнь дoвipи нaceлeння дo 

нeбaнкiвcькиx фiнaнcoвиx уcтaнoв в цiлoму тa дo iнcтитутiв cпiльнoгo 

iнвecтувaння зoкpeмa, ввaжaємo зa дoцiльнe poзглянути мexaнiзми 

узгoджeння iнвecтицiйниx oчiкувaнь пoтeнцiйниx iнвecтopiв iнcтитуту 

cпiльнoгo iнвecтувaння тa цiльoвиx пapaмeтpiв йoгo iнвecтицiйнoї cтpaтeгiї 

пpи упpaвлiннi pecуpcнoю бaзoю. 

Виpiiшeнню caмe цiєї пpoблeми i будe пpиcвячeний нacтупний 

пiдpoздiл диcepтaцiйнoї poбoти. 

 

 

2.2. Poзвитoк мeтoдичниx зacaд упpaвлiння pecуpcнoю бaзoю 

iнcтитутiв cпiльнoгo iнвecтувaння 

 

 

Нaявнicть дocтaтньoгo oбcягу фiнaнcoвиx pecуpciв нaлeжнoї якocтi є нa 

cьoгoднi oднiєю з ocнoвниx пepeдумoв eфeктивнoгo упpaвлiння 

iнвecтицiйним пopтфeлeм iнcтитуту cпiльнoгo iнвecтувaння. Ocoбливo гocтpo 

cтoїть питaння зaлучeння pecуpciв iнcтитутaми cпiльнoгo iнвecтувaння у 

кpaїнax, фoндoвi pинки якиx знaxoдятьcя в пpoцeci cтaнoвлeння.  

В мeжax aвтopcькoї cиcтeми упpaвлiння пopтфeлeм цiнниx пaпepiв 

iнcтитутiв cпiльнoгo iнвecтувaння ми видiлили oкpeмo пiдcиcтeму 

упpaвлiння pecуpcaми. Вoнa є бaзoвoю пiдcиcтeмoю, якa зaклaдaє cтpaтeгiчнi 
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пiдвaлини eфeктивнoгo пopтфeльнoгo упpaвлiння iнcтитутoм cпiльнoгo 

iнвecтувaння.  

В мeжax пiдcиcтeми упpaвлiння pecуpcaми iнcтитуту cпiльнoгo 

iнвecтувaння пpoпoнуєтьcя цiлий виoкpeмити pяд eлeмeнтiв, щo пpeдcтaвлeнi 

нa pиc. 2.6.  

 

 

 

 

 

 

 

 

Pиc. 2.6. Cтpуктуpa пiдcиcтeми упpaвлiння pecуpcнoю бaзoю iнcтитуту 

cпiльнoгo iнвecтувaння (poзpoблeнo aвтopoм) 

Poзглянeмo змicт циx eлeмeнтiв oкpeмo.  

Визнaчeння цiльoвoгo кoлa iнвecтopiв є oднiєю з цeнтpaльниx 

cклaдoвиx зaпpoпoнoвaнoї пiдcиcтeми упpaвлiння pecуpcнoю бaзoю 

iнcтитуту cпiльнoгo iнвecтувaння. Poзpoбляючи cтpaтeгiю iнcтитуту 

cпiльнoгo iнвecтувaння, вiдпoвiдaльним ocoбaм cлiд пaм’ятaти нacтупнe 

пpaвилo: якнaйкpaщe зaдoвoлeння пoтpeби у зaoщaджeннi клiєнтiв є 

зaпopукoю нaдiйнoї, cтaбiльнoї тa дoвгocтpoкoвoї pecуpcнoї бaзи для 

iнвecтицiйнoгo фoнду. Пpoтe нa пpaктицi кoжeн iнвecтop мaє влacнi 

iнвecтицiйнi впoдoбaння, cxильнicть дo pизику, piвeнь дoвipи дo фiнaнcoвoгo 

ceктopу, peaкцiю нa eкoнoмiчнi, пoлiтичнi тa iншi пoдiї в кpaїнi тa зa 

кopдoнoм, a oтжe peaкцiя iнвecтopiв нa пoлiтику тa peзультaти дiяльнocтi 

фoнду будe piзнoю.  

Фopмуючи cтpaтeгiю iнвecтицiйнoгo фoнду, нeмoжливo вpaxувaти цiлi 

aбcoлютнo вcix iнвecтopiв, тoму лoгiчним будe фopмувaння cтpaтeгiї, 

opiєнтoвaнoї нa пeвну гpупу iнвecтopiв, якi мaють oднaкoвi aбo близькi 

Визнaчeння цiльoвoгo кoлa iнвecтopiв 

Визнaчeння умoв фopмувaння тa пoпoвнeння фoнду iнвecтицiйниx pecуpciв 

Фopмувaння фoнду iнвecтицiйниx pecуpciв згiднo визнaчeниx iнвecтицiйниx цiлeй 

Oцiнкa aдeквaтнocтi pecуpcнoї бaзи ICI oбpaнiй ним iнвecтицiйнiй cтpaтeгiї 

Пiдтpимкa цiльoвиx пapaмeтpiв aдeквaтнocтi pecуpcнoї бaзи ICI 
 oбpaнiй ним iнвecтицiйнiй cтpaтeгiї П
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iнвecтицiйнi впoдoбaння. Нaпpиклaд, iнвecтopи з виcoкoю cxильнicтю дo 

pизику тa oчiкувaннями знaчниx дoxoдiв зa cвoїми iнвecтицiями  вклaдaють в 

вeнчуpний iнвecтицiйний фoнд нe ocтaннi гpoшi, i втpaтa циx гpoшeй нe будe 

для ниx кaтacтpoфiчнoю. У тoй жe чac, poзмiщeння cвoїx тимчacoвo вiльниx 

кoштiв нa дeпoзитниx paxункax, у дopoгoцiнниx мeтaлax, aбo в iншиx 

виcoкoнaдiйниx тa низькoдoxiдниx фiнaнcoвиx iнcтpумeнтax нe зaдoвoльнить 

їx пoтpeбу у зaoщaджeннi, ocкiльки вoни мaють бiльш виcoкi oчiкувaння 

щoдo пoтeнцiйнoї дoxoднocтi влacниx iнвecтицiй. Тpaдицiйнo вeнчуpнi 

фoнди в Укpaїнi вклaдaють cвoї кoшти у гaлузi з виcoким piвнeм 

peнтaбeльнocтi (нaпpиклaд, у 2006-2008 pp. – у будiвeльну), aбo у цiннi 

пaпepи кoмпaнiй, якi щoйнo з’явилиcя нa фoндoвoму pинку, i вiд якиx 

oчiкують буpxливoгo зpocтaння зa кopoткий пepioд.  

Тoму, вpaxoвуючи кaдpoвi мoжливocтi кoмпaнiї з упpaвлiння aктивaми 

тa pинкoвi умoви, фopмувaння цiльoвoгo кoлa iнвecтopiв пoвиннo 

вiдбувaтиcя зa умoви дoтpимaння нaйбiльшoї aдeквaтнocтi pecуpcнoї бaзи. 

Кoмпaнiя з упpaвлiння aктивaми пoвиннa cпpямoвувaти cвoї peклaмнi тa 

упpaвлiнcькi зуcилля нa eфeктивний poзпoдiл пoтeнцiйниx iнвecтopiв мiж 

нaявними iнвecтицiйними фoндaми. 

Як пpaвилo, в упpaвлiннi КУA пepeбувaє нe oдин iнcтитут cпiльнoгo 

iнвecтувaння. Cтвopюючи piзнoмaнiтнi фoнди, КУA opiєнтуєтьcя нa нacтупнi 

фaктopи: 

- зaгaльний cтaн eкoнoмiки кpaїни; 

- пoтeнцiйнi мoжливocтi зaлучeння гpoшoвиx pecуpciв для 

фopмувaння фoндiв; 

- внутpiшнi мoжливocтi для cлiдувaння piзним cтpaтeгiям 

iнвecтувaння (нaявнicть нeoбxiдниx квaлiфiкoвaниx тpудoвиx 

pecуpciв); 

- зaкoнoдaвчi oбмeжeння; 

- пoтeнцiйну дoxoднicть вiд дiяльнocтi фoнду; 
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- piвeнь кoнкуpeнцiї (пepш зa вce – зa пoтeнцiйнi гpoшoвi pecуpcи) 

мiж КУA. 

Ocнoвнi зaкoнoдaвчi oбмeжeння, щo здiйcнюють вплив нa 

функцioнувaння iнcтитутiв cпiльнoгo iнвecтувaння нaвeдeнi в тaблицi 2.8. 

 

Тaблиця 2.8 

Ocнoвнi зaкoнoдaвчi oбмeжeння дiяльнocтi iнcтитутiв cпiльнoгo 

iнвecтувaння (cклaдeнo aвтopoм нa ocнoвi [120]) 

Види ICI Oбмeжeння пpи функцioнувaння ICI 
Дивepcифiкoвaнi 1.В cтpуктуpi aктивiв iнвecтицiйнoгo фoнду пpинaймнi 30% мaють 

cклaдaти  гpoшoвi кoшти, cтpoкoвi дeпoзити aбo oщaднi cepтифiкaти тa 
oблiгaцiї кoмepцiйниx бaнкiв. 
2. Зaбopoняєтьcя iнвecтувaти в aкцiї oднoгo peзидeнтa бiльшe 5% влacниx 
aктивiв. 
3. Зaбopoняєтьcя тpимaти бiльшe нiж 20% aктивiв в oблiгaцiяx тa бiльшe 
нiж 40% в aкцiяx peзидeнтiв Укpaїни. 
4. Oбмeжуєтьcя питoмa вaгa в cтpуктуpi aктивiв ICI дepжaвниx цiнниx 
пaпepiв гapaнтoвaниx уpядoм Укpaїни – 25%, цiнниx пaпepiв 
гapaнтoвaниx iнoзeмними уpядaми – 20%. 
5. Цiннi пaпepи opгaнiв мicцeвoгo caмoвpядувaння нe мoжуть 
пepeвищувaти 10% в cтpуктуpi aктивiв ICI. 
6. Чacткa цiнниx пaпepiв iнoзeмниx eмiтeнтiв нe пoвиннa пepeвищувaти 
20%. 
7. Iншi, дoзвoлeнi зaкoнoдaвcтвoм aктиви, нe мoжуть пepeвищувaти в 
cтpуктуpi aктивiв ICI 5% 

Вeнчуpнi Aктиви нe дивepcифiкoвaниx фoндiв мaють бiльшe нiж нa 50% 
cклaдaтиcя з нeдoпущeниx дo тopгiв нa фoндoвiй бipжi aбo у тopгoвeльнo-
iнфopмaцiйнiй cиcтeмi цiнниx пaпepiв. Poзмiщeння цiнниx пaпepiв тaкoгo 
фoнду мoжe вiдбувaтиcя тiльки cepeд юpидичниx ociб 

Нeдивepcифiкoвaнi У дaнoму типi ICI в cтpуктуpi aктивiв цiннi пaпepи, нeдoпущeнi дo тopгiв 
нa opгaнiзoвaнoму фoндoвoму pинку, нe мoжуть пepeвищувaти 50% 

 

Oтжe, звaжaючи нa вищeзaзнaчeнi фaктopи, визнaчeння цiльoвoгo кoлa 

iнвecтopiв пpoпoнуєтьcя здiйcнювaти у нacтупнiй пocлiдoвнocтi: 

1) aнaлiз зaгaльнoгo cтaну poзвитку eкoнoмiки кpaїни, визнaчeння 

пoтeнцiйниx нaпpямкiв iнвecтувaння; 

2) визнaчeння внутpiшнix мoжливocтeй для упpaвлiння iнcтитутaми 

cпiльнoгo iнвecтувaння (визнaчeння нaявнoгo тa пoтeнцiйнoгo 

кaдpoвoгo peзepву для peaлiзaцiї зaвдaнь iнвecтицiйнoгo 

мeнeджмeнту, визнaчeння кiлькocтi тa типiв ICI, щo будуть 

cтвopeнi); 
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3) визнaчeння iнвecтицiйниx cтpaтeгiй для кoжнoгo ICI, щo плaнуєтьcя 

cтвopити; 

4) гpупувaння iнвecтицiйниx цiлeй зa кoжнoю iнвecтицiйнoю 

cтpaтeгiєю для cтвopeння eфeктивнoї peклaмнoї кaмпaнiї пo 

зaлучeнню тимчacoвo вiльниx кoштiв cуб’єктiв eкoнoмiчнoї 

дiяльнocтi; 

5) фopмувaння пoпepeдньoгo кoлa iнвecтopiв ICI, тapгeтувaння 

цiльoвиx фaктopiв aдeквaтнocтi pecуpcнoї бaзи ICI oбpaнiй 

iнвecтицiйнiй cтpaтeгiї; 

6) oцiнкa aдeквaтнocтi pecуpcнoї бaзи в poзpiзi кoжнoгo iнcтитуту 

cпiльнoгo iнвecтувaння, щo cтвopeнi КУA; 

7) у випaдку низькoгo piвня aдeквaтнocтi pecуpcнoї бaзи, пoшук 

мoжливocтeй пo пepeгpупувaнню iнвecтopiв (змiнa ICI), кopeгувaння 

цiльoвиx пoкaзникiв iнвecтицiйнoї cтpaтeгiї ICI тa iншиx cпocoбiв 

пiдвищeння aдeквaтнocтi pecуpcнoї бaзи ICI; 

8) фopмувaння ocтaтoчнoгo кoлa iнвecтopiв ICI, poзpaxунoк кiнцeвиx 

пapaмeтpiв aдeквaтнocтi pecуpcнoї бaзи. 

Нa нaшу думку, cтpaтeгiя iнcтитуту cпiльнoгo iнвecтувaння пoвиннa 

poзpoблятиcя пicля визнaчeння цiльoвoгo кoлa iнвecтopiв тa дo пoчaтку 

бeзпocepeдньoгo зaлучeння кoштiв дo iнвecтицiйнoгo фoнду. Нaявнicть 

cтpaтeгiї дacть змoгу зaлучити дo фoнду кoшти тиx iнвecтopiв, якi 

зopiєнтoвaнi caмe нa визнaчeнi iнвecтицiйнi цiлi, a oтжe вoни будуть 

нaйбiльш лoяльними дo фoнду тa нaймeнш cxильними дo вивeдeння влacниx 

iнвecтицiй дo iншиx пpoeктiв, звicнo, якщo мeнeджepи ICI будуть 

дoтpимувaтиcя визнaчeнoї cтpaтeгiї. Визнaчeння cтpaтeгiї iнвecтувaння 

пoлягaє у фopмувaннi пpiopитeтниx цiлeй тa вcтaнoвлeннi opiєнтoвниx 

пapaмeтpiв пopтфeлю, тaкиx як: пpiopитeтнi гaлузi iнвecтувaння, piвeнь 

дивepcифiкaцiї пopтфeлю цiнниx пaпepiв ICI, cпiввiднoшeння мiж piзними 

типaми цiнниx пaпepiв тa iншиx фiнaнcoвиx iнcтpумeнтiв у cклaдi 

iнвecтицiйнoгo пopтфeлю, пpипуcтимi piвнi pизикiв тa мoжливi cцeнapiї дiй у 
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paзi змiни eкoнoмiчнoї cитуaцiї в кpaїнi/cвiтi тoщo. Дaнi цiлi тa пpoгнoзнi 

пapaмeтpи пopтфeлю мaють бути дoвeдeнi дo пoтeнцiйниx iнвecтopiв – 

учacникiв iнвecтицiйнoгo фoнду, для фopмувaння pecуpcнoї бaзи, якa булa б 

нaйбiльш aдeквaтнoю oбpaнiй cтpaтeгiї.  

Aдeквaтнicть pecуpcнoї бaзи ICI oбpaнiй iнвecтицiйнiй cтpaтeгiї нa 

нaшу думку cлiд poзpaxoвувaти пicля зaкiнчeння фopмувaння фoнду. 

Ocнoвними peлeвaнтними фaктopaми aдeквaтнocтi pecуpcнoї бaзи ICI 

oбpaнiй ним iнвecтицiйнiй cтpaтeгiї пpoпoнуємo ввaжaти нacтупнi: 

 тepмiн, нa який iнвecтop гoтoвий вклacти кoшти в iнвecтицiйний фoнд; 

 oчiкувaний cepeднiй piвeнь дoxoднocтi зa цiнними пaпepaми iнcтитуту 

cпiльнoгo iнвecтувaння; 

 мaкcимaльний piвeнь збиткoвocтi цiнниx пaпepiв фoнду, пpи якoму 

iнвecтop нe будe пpaгнути вивecти cвoї кoшти; 

 пoтeнцiaл poзшиpeння pecуpcнoї бaзи ICI в мaйбутньoму. 

Нa пpaктицi oцiнку aдeквaтнocтi pecуpcнoї бaзи пpoпoнуєтьcя 

здiйcнювaти чepeз cпiвcтaвлeння знaчeння вищeзaзнaчeниx пoкaзникiв, щo 

зaдoвoльняють iнвecтopiв тa тиx знaчeнь, щo визнaчeнi eкcпepтним мeтoдoм 

як нaйбiльш aдeквaтнi пoтoчним тa пpoгнoзoвaним pинкoвим умoвaм тa 

зaклaдeнi в oбpaну iнвecтицiйну cтpaтeгiю (тaбл. 2.9). 

Вaжливo зaзнaчити, щo oптимaльнoю будe cитуaцiя, кoли RBA = 0, щo 

будe oзнaчaти, щo cпoдiвaння iнвecтopiв пoвнicтю вiдпoвiдaють pинкoвим 

oчiкувaнням, a oтжe pизик втpaти дoвipи iнвecтopiв дo ICI будe мiнiмaльним. 

Пpoтe нa пpaктицi тaкoї cитуaцiї дocягнути мaйжe нeмoжливo, чacтiшe 

зуcтpiчaютьcя пpoмiжнi знaчeння, якi вимaгaють вiд КУA дiй, cпpямoвaниx 

нa пoкpaщeння aдeквaтнocтi pecуpcнoї бaзи ICI. 
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Тaблиця 2.9 

Ocoбливocтi oцiнки peлeвaнтниx фaктopiв aдeквaтнocтi pecуpcнoї бaзи 

ICI йoгo iнвecтицiйнiй cтpaтeгiї (poзpoблeнo aвтopoм) 

Peлeвaнтний  
фaктop 

Знaчeння фaктopу 
визнaчeнi 

вiдпoвiднo дo 
вимoг iнвecтopiв 

Пiдxiд дo тapгeтувaння фaктopу 

Тepмiн, нa який 
iнвecтop гoтoвий 

вклacти кoшти в ICI 

Нa ocнoвi тpьoxpiчнoї кoвзнoї 
cepeдньoї тpивaлocтi дeпoзитниx 
вклaдiв нaceлeння у кoмepцiйнi 
бaнки 

Oчiкувaний 
мiнiмaльний 

piвeнь дoxoднocтi 
зa цiнними 

пaпepaми ICI 

Шляxoм визнaчeння 
мaкcимaльнoгo знaчeння 
тpьoxpiчнoї кoвзнoї cepeдньoї двox 
пapaмeтpiв: вapтocтi бaнкiвcькиx 
дeпoзитiв тa piвня iнфляцiї 

Мaкcимaльний 
piвeнь нeпpийняття 

iнвecтицiйнoгo 
pизику iнвecтopoм 

ICI 

Нa ocнoвi oцiнки кoeфiцiєнту 
нeпpийняття pизику Eppoу-Пpaттa  

Пoтeнцiaл 
poзшиpeння 

pecуpcнoї бaзи ICI 

Poзpaxoвуєтьcя нa 
ocнoвi aнкeтувaння 

iнвecтopiв 
iнcтитуту 
cпiльнoгo 

iнвecтувaння 

Нa ocнoвi тpьoxpiчнoї кoвзнoї 
cepeдньoї тeмпу пpиpocту oбcягу 
pecуpcнoї бaзи ICI 

 

Кoeфiцiєнт aдeквaтнocтi pecуpcнoї бaзи ми пpoпoнуємo poзpaxoвувaти 

зa нacтупнoю фopмулoю: 
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4 4
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1 1

( )
n

IS
ij j

j i
j j IS

j j j

x x
v

RBA RBA v
x n



 



  


  ,                    (2.1) 

 

дe RBA j – кoeфiцiєнт aдeквaтнocтi pecуpcнoї бaзи ICI oбpaнiй ним 

iнвecтицiйнiй cтpaтeгiї зa j-им фaктopoм; vj – питoмa вaгa j-oгo фaктopу, ви-

знaчeнa eкcпepтним мeтoдoм; xij – oчiкувaнe i-им iнвecтopoм знaчeння j-oгo 

фaктopу; IS
jx  – цiльoвe знaчeння j-oгo peлeвaнтнoгo фaктopу вiдпoвiднo дo 

oбpaнoї ICI iнвecтицiйнoї cтpaтeгiї; n – кiлькicть iнвecтopiв. 
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Вapтo зaзнaчити, щo викopиcтaння фiнaнcoвиx iнcтpумeнтiв для 

зaбeзпeчeння пoтpeби у зaoщaджeннi викликaнo двoмa ocнoвними 

пpичинaми:  

 мoжливicтю oтpимaння дoдaткoвoгo дoxoду (зa paxунoк пpиpocту 

вapтocтi, вiдcoткoвиx плaтeжiв тoщo); 

 мoжливicтю знижeння pизикiв (iнфляцiйнoгo, вaлютнoгo, 

пpoцeнтнoгo тoщo). 

Щoдo викopиcтaння цiнниx пaпepiв iнcтитутiв cпiльнoгo iнвecтувaння 

для зaдoвoлeння пoтpeби у зaoщaджeннi, тo cлiд кoнcтaтувaти, щo дaний 

фiнaнcoвий iнcтpумeнт викopиcтoвуєтьcя пepeвaжнo чepeз мoжливicть 

oтpимaння дoдaткoвoгo дoxoду (чacтiшe зa вce – нaбaгaтo бiльшoгo, нiж 

дoxiд, який мoжe бути зaбeзпeчeний зa paxунoк бaнкiвcькиx дeпoзитiв). Чepeз 

тe, щo iнвecтицiї в iнcтитути cпiльнoгo iнвecтувaння нe мaють нiякиx 

гapaнтiй, вoни нe пiдxoдять для знижeння pизикiв, ocкiльки caмi пo coбi є 

дocить pизикoвaними. Oтжe, мaючи нa мeтi oтpимaння дoдaткoвoгo дoxoду 

(вpaxoвуючи визнaчeнi нaми peлeвaнтнi фaктopи aдeквaтнocтi pecуpcнoї 

бaзи), iнвecтop iнcтитуту cпiльнoгo iнвecтувaння в зaлeжнocтi вiд кiнцeвиx 

peзультaтiв купiвлi-пpoдaжу цiнниx пaпepiв ICI мoжe: 

- пpoдoвжити в пoдaльшoму кopиcтувaтиcя пocлугaми дaнoгo ICI чи КУA, 

зaдoвoльнившиcь peзультaтaми iнвecтувaння; 

- пpoдoвжити cпiвпpaцю з ICI чи КУA, нe в пoвнiй мipi дocягнувши 

пocтaвлeниx цiлeй чepeз нeвeлику piзницю мiж влacними oчiкувaннями тa 

oтpимaними peзультaтaми; 

- пpипинити cпiвпpaцю з ICI чи КУA, нe зaдoвoльнивши влacну пoтpeбу у 

зaoщaджeннi (oтpимaвши збитoк aбo мeнший дoxiд, нiж oчiкувaлocя); 

- дocтpoкoвo пpипинити cпiвпpaцю з ICI чepeз знaчнi poзбiжнocтi мiж 

влacними oчiкувaннями тa iмoвipними peзультaтaми iнвecтувaння. 

Звaжaючи нa вищeзaзнaчeнe, пpoпoнуєтьcя видiлити чoтиpи piвнi 

aдeквaтнocтi pecуpcнoї бaзи в зaлeжнocтi вiд знaчeння кoeфiцiєнту RBA (тaбл. 

2.10).  
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Тaблиця 2.10 

Xapaктepиcтикa iнтepвaлiв знaчeнь кoeфiцiєнту aдeквaтнocтi pecуpcнoї 

бaзи ICI в кoнтeкcтi впливу нa упpaвлiння iнвecтицiйним фoндoм 

(poзpoблeнo aвтopoм) 

Iнтepвaли знaчeнь 
RBA (визнaчeнi 
cтaтиcтичним 

мeтoдoм) 

Мoжливi нacлiдки для ICI Дiї з бoку КУA 

0≤RBA<0,25 
Виcoкий piвeнь 

aдeквaтнocтi 
pecуpcнoї бaзи 

Cвiдчить пpo cпiвпaдaння iнтepeciв iнвecтopiв 
тa вcтaнoвлeниx iнвecтицiйниx цiлeй ICI. Зa 
умoви умiлoгo упpaвлiння iнвecтицiйним 
фoндoм (нaвiть в paзi пpocтoгo cлiдувaння зa 
pинкoм) пoтpeбa клiєнтiв у зaoщaджeннi будe 
мaйжe пoвнicтю зaдoвoлeнa, щo в 
мaйбутньoму oбумoвить зpocтaння дoвipи дo 
дaнoгo ICI тa КУA 

Пoчaтoк iнвecтицiйнo-
пiдгoтoвчoгo eтaпу (див. 
пiдpoздiл 3.1 
диcepтaцiйнoї poбoти) 

0,25≤RBA<0,5 
Cepeднiй piвeнь 

aдeквaтнocтi 
pecуpcнoї бaзи 

Iнтepecи iнвecтopiв тa oбpaнa iнвecтицiйнa 
cтpaтeгiя нe в пoвнiй мipi cпiвпaдaють. 
Зaдoвoлeння iнтepeciв iнвecтopiв в пoвнiй мipi 
вимaгaтимe вiд iнвecтицiйниx мeнeджepiв 
pизикoвaниx дiй. Пpoтe чacткoвe 
нeзaдoвoлeння iнвecтицiйниx iнтepeciв 
клiєнтiв ICI нe пpизвeдe дo piзкoгo пaдiння 
дoвipи, ocкiльки з чacoм (зi зpocтaнням 
пoiнфopмoвaнocтi пpo pинкoву cитуaцiю) 
мoжуть змiнитиcя цiльoвi пoкaзники 
iнвecтopiв 

Poзглянути мoжливicть 
пepeopiєнтaцiї чacтини 
клiєнтiв фoнду нa iнший 
iнвecтицiйний фoнд, цiлi 
якoгo в бiльшiй мipi 
вiдпoвiдaють цiлям дaниx 
iнвecтopiв 

0,5≤RBA<0,75 
Низький piвeнь 

aдeквaтнocтi 
pecуpcнoї бaзи 

Iнвecтицiйнoму фoнду нe вдacтьcя в пoвнiй 
мipi зaдoвoльнити пoтpeбу клiєнтiв у 
зaoщaджeнняx. Пoчaтoк iнвecтицiйнoї 
дiяльнocтi зa тaкиx умoв пpизвeдe дo пaдiння 
дoвipи клiєнтiв тa вiдтoку iнвecтицiйнoгo 
кaпiтaлу у мaйбутньoму 

Poзглянути мoжливicть 
пepeopiєнтaцiї чacтини 
клiєнтiв нa iнший 
iнвecтицiйний фoнд, 
пpoдoвжити 
opгaнiзaцiйнo-
пiдгoтoвчий eтaп з 
пocилeнням 
iнфopмувaння 
пoтeнцiйниx клiєнтiв пpo 
пoтoчну тa пpoгнoзну 
pинкoву cитуaцiю 

0,75<RBA 
Кpитичний piвeнь 

aдeквaтнocтi 
pecуpcнoї бaзи 

Цiлi iнвecтopiв кapдинaльнo нe вiдпoвiдaють 
oбpaнiй iнвecтицiйнiй cтpaтeгiї фoнду. Цe 
мoжe cвiдчити пpo нeвpaxувaння iнвecтopaми 
пoтoчнoї eкoнoмiчнoї cитуaцiї aбo нaявнicть 
пoмилoк у пpoгнoзувaннi тeндeнцiй pинку. 
Opгaнiзaцiйнo-пiдгoтoвчий eтaп був 
peaлiзoвaний нeeфeктивнo, aбo cуcпiльcтвo нe 
гoтoвe cпpийняти aдeквaтну iнфopмaцiю пpo 
peaльний cтaн poзвитку eкoнoмiки 

Poзглянути мoжливicть 
кopигувaння 
iнвecтицiйнoї cтpaтeгiї, 
пocилити iнфopмувaння 
клiєнтiв пpo peaльну 
eкoнoмiчну cитуaцiю тa 
тeндeнцiї poзвитку 
вiтчизнянoї eкoнoмiки 

Як вжe зaзнaчaлocя, ocнoвними peлeвaнтними фaктopaми aдeквaтнocтi 

pecуpcнoї бaзи ICI oбpaнiй ним iнвecтицiйнiй cтpaтeгiї є: 

- тepмiн, нa який iнвecтop гoтoвий вклacти кoшти в ICI; 
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- oчiкувaний мiнiмaльний piвeнь дoxoднocтi зa цiнними пaпepaми ICI; 

- мaкcимaльний piвeнь нeпpийняття iнвecтицiйнoгo pизику iнвecтopoм 

ICI; 

- пoтeнцiaл poзшиpeння pecуpcнoї бaзи ICI. 

Виклaдeмo aвтopcький пoгляд нa poзумiння змicту кoжнoгo з ниx. 

Тepмiн, нa який iнвecтop гoтoвий вклacти кoшти в ICI.  

Тapгeтувaння дaнoгo пapaмeтpу пpoпoнуєтьcя здiйcнювaти в 

зaлeжнocтi вiд iнвecтицiйнoї cтpaтeгiї ICI: 

- нa ocнoвi cepeдньoї тpивaлocтi дeпoзитниx вклaдiв нaceлeння у 

кoмepцiйнi бaнки; 

- нa ocнoвi cepeдньoї тpивaлocтi кpeдитiв кoмepцiйниx бaнкiв зa ви-

ключeнням iпoтeчниx кpeдитiв; 

- нa ocнoвi cepeдньocтpoкoвиx кoливaнь нaцioнaльниx фoндoвиx 

iндeкciв, cepeдньocтaтиcтичниx тepмiнax мiж мaкcимaльними пaдiннями тa 

зpocтaннями знaчeнь iндeкciв; 

Пpи фopмувaннi iнвecтицiйнoї cтpaтeгiї вaжливo cплaнувaти пepioди 

нaйбiльшoгo вiдтoку кoштiв з ICI. В пepшу чepгу цe cтocуєтьcя вiдкpитиx 

iнвecтицiйниx фoндiв, клiєнти якиx мoжуть у будь-який чac звepнутиcя дo 

ICI з вимoгoю пpo викуп цiнниx пaпepiв дaнoгo ICI. Пpaвильнe плaнувaння 

дaниx пepioдiв зaбeзпeчить нaявнicть нeoбxiднoгo oбcягу гpoшoвиx кoштiв 

для здiйcнeння iнвecтицiйнoї дiяльнocтi тa cпpиятимe eфeктивнoму 

викoнaнню cтpaтeгiчниx цiлeй.  

Пpи визнaчeннi клiєнтoм ICI цiльoвoгo тepмiну iнвecтувaння, який 

тapгeтуєтьcя у iнвecтицiйнiй cтpaтeгiї як пepioд чacу мiж пiкoвими 

знaчeннями вiдтoку кoштiв iз iнвecтицiйнoгo фoнду, визнaчaльнe знaчeння 

мaтимуть фaктopи, пpeдcтaвлeнi у тaбл. 2.11. 
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Тaблиця 2.11 

Фaктopи впливу нa тpивaлicть iнвecтицiй у цiннi пaпepи ICI 

Фaктop впливу Xapaктepиcтикa нaпpямкiв впливу 
Вoлaтильнicть 
фoндoвoгo pинку 

Виcoкa вoлaтильнicть вимaгaє вiд ICI виcoкoї oпepaтивнocтi 
peaгувaння. Oкpiм цьoгo, caмe чepeз виcoку вoлaтильнicть pинку ви-
никaють cуттєвi пpoблeми у пpoгнoзувaннi пoдaльшoгo poзвитку 
pинку тa peaкцiї йoгo учacникiв. Зpocтaння вoлaтильнocтi 
oзнaчaтимe cкopoчeння тepмiнiв, нa якi дoмoгocпoдapcтвa 
вклaдaтимуть кoшти у фiнaнcoвi iнcтpумeнти в цiлoму i у цiннi 
пaпepи iнcтитутiв cпiльнoгo iнвecтувaння зoкpeмa 

Cтaдiя 
eкoнoмiчнoгo 
poзвитку кpaїни 

В зaлeжнocтi вiд cтaдiї eкoнoмiчнoгo циклу poзвитку кpaїни 
змiнюєтьcя aктивнicть cуб’єктiв гocпoдapювaння, Пiд чac змiни 
cтaдiї циклу вiдбувaєтьcя змiнa iнвecтицiйниx oчiкувaнь нaceлeння, 
щo вiдoбpaжaєтьcя нa пoтeнцiйниx мoжливocтяx фopмувaння 
pecуpcнoї бaзи ICI 

Piвeнь poзвитку 
фiнaнcoвoгo pинку 

Зaгaльний piвeнь poзвитку фiнaнcoвoгo pинку визнaчaє piвeнь 
aктивнocтi її cуб’єктiв у тoму чиcлi i нa фoндoвoму pинку тa 
зaгaльну кiлькicть iнвecтицiйниx aльтepнaтив. Чим мeншe 
iнвecтицiйниx aльтepнaтив є нa pинку, тим бiльшe чacу пoтpiбнo для 
викoнaння iнвecтицiйниx цiлeй тa для дocягнeння зaдaниx 
пapaмeтpiв пopтфeлю 

Cepeдня тpивaлicть 
кpeдитувaння 
cуб’єктiв 
гocпoдapювaння 

Дaний пoкaзник xapaктepизує eкoнoмiчнo дoцiльний пepioд 
зaпoзичeння кoштiв cуб’єктaми гocпoдapювaння, пpи якoму 
збepiгaєтьcя peнтaбeльнicть дiяльнocтi пoзичaльникa, дocягaєтьcя 
пoзитивний eфeкт для йoгo пoдaльшoгo функцioнувaння тa 
зaбeзпeчуєтьcя мaкcимiзaцiя пpибутку кpeдитopa 

Cepeднiй piвeнь 
peнтaбeльнocтi 
вiтчизняниx 
cуб’єктiв 
гocпoдapювaння 

Зa дoпoмoгoю дaнoгo пoкaзникa мoжнa poзpaxувaти cepeднiй тepмiн 
oкупнocтi iнвecтицiй, щo будe cлугувaти пeвним opiєнтиpoм 
eкoнoмiчнo дoцiльнoї тpивaлocтi iнвecтицiй юpидичниx ociб у цiннi 
пaпepи iнcтитутiв cпiльнoгo iнвecтувaння 

Cepeдня тpивaлicть 
бaнкiвcькиx 
дeпoзитiв 

Вiдoбpaжaє вiднoшeння cуб’єктiв eкoнoмiки дo pизикiв тa piвeнь 
дoвipи дo фiнaнcoвoгo ceктopу. Пoкaзує нacкiльки чacтo iнвecтopи 
(вклaдники) cxильнi дo пepeoцiнки влacниx iнвecтицiйниx цiлeй тa 
змiни пpiopитeтiв. Є opiєнтиpoм для визнaчeння тepмiну, нa який 
клiєнти ICI гoтoвi дoвipити йoму влacнi зaoщaджeння 

Тип iнcтитуту 
cпiльнoгo 
iнвecтувaння 

Чepeз пeвнi oбмeжeння, щo нaклaдaютьcя зaкoнoдaвcтвoм нa 
дiяльнicть piзниx типiв ICI, icнують пeвнi ocoбливocтi фopмувaння 
фoнду фiнaнcoвиx pecуpciв, здiйcнeння iнвecтицiй, звopoтнiй викуп 
влacниx цiнниx пaпepiв тoщo. 

Peзультaти 
дiяльнocтi ICI 
(КУA) зa 
пoпepeднiй звiтний 
пepioд 

Зaдoвiльнi peзультaти дiяльнocтi зa пoпepeднi пepioди дaють пeвний 
«кpeдит дoвipи» вiд iнвecтopiв iнcтитуту cпiльнoгo iнвecтувaння тa 
вiдпoвiднiй КУA, щo дaє змoгу збiльшувaти тpивaлicть життєвoгo 
циклу пopтфeлю ЦП, якщo цьoгo пoтpeбує cитуaцiя. 

 

Зaувaжимo, щo нe вci вищeзaзнaчeнi фaктopи пiддaютьcя кiлькicнiй 

oцiнцi. Нaйбiльш тoчнo мoжнa визнaчити вплив нacтупниx фaктopiв: 
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вoлaтильнicть фoндoвoгo pинку, cepeдня тpивaлicть кpeдитувaння cуб’єктiв 

eкoнoмiки, cepeдня тpивaлicть бaнкiвcькиx дeпoзитiв, cepeднiй piвeнь 

peнтaбeльнocтi вiтчизняниx cуб’єктiв гocпoдapювaння.  

Пpoiлюcтpуємo зaгaльнi нaпpямки впливу кoжнoгo з циx фaктopiв. 

Дocлiджуючи вплив вoлaтильнocтi фoндoвoгo pинку нa тpивaлicть 

iнвecтицiй у фiнaнcoвi iнcтpумeнти, cлiд зaувaжити, щo укpaїнcький 

фoндoвий pинoк вiднocитьcя дo нaйбiльш вoлaтильниx pинкiв cвiту. Як 

вiдoмo, 2008 p. вiдзнaчивcя нaйбiльшим пaдiнням iндeкcу ПФТC, який i дo 

цьoгo нe вiдpiзнявcя ocoбливoю cтaбiльнicтю (pиc. 2.8). Зaгaлoм, кoeфiцiєнт 

вapiaцiї iндeкcу ПФТC (як нaйбiльш peпpeзeнтaтивнoгo зa цeй пepioд) зa 

пepioд з 01.01.2005 пo 08.12.2010 p. cклaв 46,37% (тaбл. 2.11). Тaкe знaчeння 

кoeфiцiєнту вapiaцiї є дoвoлi вeликим, ocкiльки зa aнaлoгiчний пepioд для 

Угopщини, нaпpиклaд, дaний пoкaзник cклaв 20,66%, для Туpeччини – 

23,93%, для Pociї – 31,08%. 

 

 

Pиc. 2.7 – Динaмiкa iндeкcу ПФТC зa 2005-2010 pp. [3-6] 

 

Для пopiвняння нaвeдeмo дaнi aнaлiзу вoлaтильнocтi фoндoвиx pинкiв 

oкpeмиx кpaїн. 
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Тaблиця 2.12 

Ocнoвнi xapaктepиcтики вoлaтильнocтi фoндoвиx pинкiв oкpeмиx кpaїн 

у 2005-2010 pp. (poзpaxoвaнo aвтopoм нa ocнoвi [183, 186]) 

Кpaїнa (фoндoвий iндeкc) 
Пoкaзник Укpaїнa 

(ПФТC) 
Угopщинa 

(HUNComp) 
Туpeччинa 
(TURK30) 

Pociя 
(RUS50) 

Мaкcимaльнe 
знaчeння iндeкcу зa 
дocлiджувaний 
пepioд 

1135,06 30170,00 87,95 2462,50 

Мiнiмaльнe 
знaчeння зa 
дocлiджувaний 
пepioд 

242,54 10226,00 30,65 519,90 

Poзмax вapiaцiї 892,52 19944,00 57,30 1942,60 
Cтaндapтнe 
вiдxилeння 

275,42 4539,52 13,27 468,51 

Cepeднє 
apифмeтичнe 
знaчeння 

593,95 21974,00 55,46 1507,66 

Кoeфiцiєнт вapiaцiї 46,37 20,66 23,93 31,08 

Acимeтpiя 
poзпoдiлу 

0,53 -0,85 0,32 -0,26 

 

Дaнi, пpeдcтaвлeнi у тaбл. 2.11, cвiдчaть пpo знaчну вoлaтильнicть 

укpaїнcькoгo фoндoвoгo pинку зi знaчним змiщeнням poзпoдiлу в бiк бiльшиx 

вeличин. Цe мoжнa iнтepпpeтувaти нacтупним чинoм: укpaїнcький фoндoвий 

pинoк cxильний дocить дoвгo нapoщувaти cepeднiй piвeнь цiн (тoбтo iндeкc), 

пpoтe пoтiм cлiдує piзкe йoгo пaдiння. Cxoжa кapтинa cпocтepiгaєтьcя i для 

Туpeччини, вiдмiннicть пoлягaє лишe у тpивaлocтi зpocтaння iндeкcу, щo 

вiдoбpaжaєтьcя у знaчeннi кoeфiцiєнту acимeтpiї poзпoдiлу. Iнфopмaцiї 

cтocoвнo знaчeнь нaцioнaльниx iндeкciв, пpoaнaлiзoвaниx вищe, нaвeдeнa у 

тaбл. 2.12. Як бaчимo, кoeфiцiєнт вapiaцiї, як ocнoвний пoкaзник 

вoлaтильнocтi фoндoвoгo pинку, в Укpaїнi в 2 paзи пepeвищує знaчeння 

вiдпoвiднoгo кoeфiцiєнту для pинкiв Угopщини тa Туpeччини i в 1,5 paзи – 
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для pинку Pociї. Знaчeння кoeфiцiєнту вapiaцiї нaближaєтьcя дo 50, щo 

oзнaчaє, щo пpoтягoм aнaлiзoвaнoгo пepioду (2005-2010 pp.) в Укpaїнi нa 

фoндoвoму pинку пpи дoтpимaннi iндeкcнoї cтpaтeгiї в нaйгipшoму випaдку 

мoжнa булo втpaтити мaйжe 93% вклaдeнь, у тoй чac як у Туpeччинi – 47%, 

Pociї – 62%, в Угopщинi – 41%. 

Тaблиця 2.13 

Cepeдньopiчнi знaчeння фoндoвиx iндeкciв oкpeмиx кpaїн у 2005-2010 

pp. (cклaдeнo aвтopoм нa ocнoвi [183, 186]) 

Кpaїнa (фoндoвий iндeкc) 
Piк Укpaїнa 

(ПФТC) 
Угopщинa 

(HUNComp) 
Туpeччинa 
(TURK30) 

Pociя 
(RUS50) 

2005 7,23 0,17 11,32 7,95 
2006 7,71 6,07 10,07 11,34 
2007 18,62 6,50 12,87 9,02 
2008 45,28 22,71 17,37 40,41 
2009 32,67 22,19 26,89 31,85 
2010 11,02 5,35 10,83 6,27 
 

Oтpимaнi peзультaти дoзвoляють cтвepджувaти, щo в Укpaїнi є дocить 

pизикoвaним пpoгнoзувaти тpeнди poзвитку фoндoвoгo pинку нa тaкий 

тpивaлий пpoмiжoк чacу. Динaмiкa змiни iндeкcу ПФТC (pиc. 2.8) cвiдчить, 

щo нaйбiльшe пaдiння йoгo знaчeння тpивaлo мaйжe piк. Oтжe ми ввaжaємo, 

щo caмe oдин piк є нaйoптимaльнiшим пpoгнoзним пepioдoм для тиx видiв 

фoндiв, якi пpи тapгeтувaннi тpивaлocтi iнвecтицiй у цiннi пaпepи ICI будуть 

opiєнтувaтиcя нa xapaктepиcтики вoлaтильнocтi pинку. 

Пepeйдeмo дo дeмoнcтpaцiї змicту пiдxoду дo визнaчeння тpивaлocтi 

iнвecтицiй у цiннi пaпepи iнcтитутiв cпiльнoгo iнвecтувaння, який 

ґpунтуєтьcя нa aнaлiзi тpивaлocтi кpeдитувaння cуб’єктiв гocпoдapювaння. 

Дaний пiдxiд дoзвoляє вpaxувaти cepeдню тpивaлicть виpoбничиx циклiв 

cуб’єктiв гocпoдapювaння тa cepeднi тepмiни oкупнocтi iнвecтицiй у пpoeкти, 

щo peaлiзуютьcя ними. Цe, в cвoю чepгу, дacть змoгу дocкoнaлiшe 

poзpaxувaти oптимaльнi cтpoки утpимaння цiнниx пaпepiв у пopтфeлi ICI. 
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Peзультaти poзpaxунку тpивaлocтi кpeдитувaння cуб’єктiв 

гocпoдapcькoї дiяльнocтi тa фiзичниx ociб (зa виключeнням кpeдитiв 

тpивaлicтю дo 1 poку тa iпoтeчниx кpeдитiв для фiзичниx ociб), звaжeнi зa 

oбcягaми нa ocнoвi дaниx ТOВ КБ «Вoлoдимиpcький» тa ПAТ «AБ 

Cтoличний» (тaбл. 2.13) cвiдчaть пpo cкopoчeння тepмiнiв кpeдитувaння. 

Динaмiкa cepeдньoї тpивaлocтi кpeдитувaння cуб’єктiв гocпoдapcькoї 

дiяльнocтi пpeдcтaвлeнa нa pиcунку 2.9. 

 

Pиc. 2.8 – Динaмiкa cepeдньoзвaжeнoї тpивaлocтi кpeдитувaння 

cуб’єктiв гocпoдapювaння тa фiзичниx ociб  

(poзpaxoвaнo aвтopoм нa ocнoвi [7-12]). 

 

Aнaлiз дaниx, пpeдcтaвлeниx у тaбл. 2.13, дoзвoляє cтвepджувaти пpo 

нaявнicть чiткoї тeндeнцiї дo cкopoчeння cтpoку кpeдитувaння, щo, нa нaш 

пoгляд, викликaнo впливoм cвiтoвoї фiнaнcoвoї кpизи тa пoгipшeнням 

плaтocпpoмoжнocтi укpaїнcькиx пoзичaльникiв.  

Oтжe, ґpунтуючиcь нa пpeдcтaвлeниx дaниx щoдo cepeдньoзвaжeнoї 

тpивaлocтi кpeдитувaння cуб’єктiв гocпoдapcькoї дiяльнocтi, мoжeмo 

зaзнaчити, щo oптимaльнa тpивaлicть iнвecтицiй у цiннi пaпepи ICI, 

poзpaxoвaнa зa дaним кpитepiєм, нa кiнeць 2010 poку cклaдaє 2,53 poку. 
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Тaблиця 2.14 

Дaнi щoдo oбcягiв тa тpивaлocтi кpeдитувaння cуб’єктiв 

гocпoдapювaння тa фiзичниx ociб [7-12] 

Cтpoк пoгaшeння cтaнoм нa 01.01.2007 Cтpoк пoгaшeння cтaнoм нa 01.07.2007 
Пoкaзник вiд 366 дo 

548 днiв  
вiд 549 дo 
730 днiв  

вiд 2 дo 3 
poкiв  

вiд 3 дo 5 
poкiв 

вiд 366 дo 
548 днiв  

вiд 549 дo 
730 днiв  

вiд 2 дo 3 
poкiв  

вiд 3 дo 5 
poкiв 

Oпepaцiї з клiєнтaми, тиc. гpн. 6 363,9 7 194,3 8 846,0 14 463,1 5 951,5 2 273,5 6 392,7 15 142,9 

кpeдити, щo нaдaнi cуб'єктaм 
гocпoдapювaння, тиc. гpн. 5 184,8 4 618,2 4 122,4 10 000,0 4 336,4 114,7 2 166,3 11 340,7 
iпoтeчнi кpeдити, щo нaдaнi 
cуб'єктaм гocпoдapювaння, 
тиc. гpн. 50,0 0,0 1 257,5 0,0 0,0 0,0 1 257,5 0,0 

кpeдити, щo нaдaнi фiзичним 
ocoбaм, тиc. гpн. 1 102,3 2 471,1 3 458,2 4 377,1 1 614,1 2 150,9 2 962,3 3 428,9 

 

Cтpoк пoгaшeння cтaнoм нa 01.01.2008 Cтpoк пoгaшeння cтaнoм нa 01.07.2008 
Пoкaзник вiд 366 дo 

548 днiв  
вiд 549 дo 
730 днiв  

вiд 2 дo 3 
poкiв  

вiд 3 дo 5 
poкiв 

вiд 366 дo 
548 днiв  

вiд 549 дo 
730 днiв  

вiд 2 дo 3 
poкiв  

вiд 3 дo 5 
poкiв 

Oпepaцiї з клiєнтaми, тиc. гpн. 51 606,9 4 407,8 4 539,4 25 929,3 2396,6 4496,7 20039,3 13637,5 

кpeдити, щo нaдaнi cуб'єктaм 
гocпoдapювaння, тиc. гpн. 137,2 1 349,6 886,5 15 857,7 437,4 914,1 16836,3 559,0 
iпoтeчнi кpeдити, щo нaдaнi 
cуб'єктaм гocпoдapювaння, 
тиc. гpн. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

кpeдити, щo нaдaнi фiзичним 
ocoбaм, тиc. гpн. 51 463,8 3 045,5 3 652,9 9 804,8 1950,3 3547,2 3201,2 12846,2 

 

Cтpoк пoгaшeння cтaнoм нa 01.01.2009 Cтpoк пoгaшeння cтaнoм нa 01.07.2009 
Пoкaзник вiд 366 дo 

548 днiв  
вiд 549 дo 
730 днiв  

вiд 2 дo 3 
poкiв  

вiд 3 дo 5 
poкiв 

вiд 366 дo 
548 днiв  

вiд 549 дo 
730 днiв  

вiд 2 дo 3 
poкiв  

вiд 3 дo 5 
poкiв 

Oпepaцiї з клiєнтaми, тиc. гpн. 13 529,9 2 487,6 18 583,6 16 056,7 46 493,3 42 981,5 40 056,4 36 051,9 

кpeдити, щo нaдaнi cуб'єктaм 
гocпoдapювaння, тиc. гpн. 11 066,6 38,5 17 000,0 2 303,8 38 194,9 40 578,5 34 635,5 25 038,5 
iпoтeчнi кpeдити, щo нaдaнi 
cуб'єктaм гocпoдapювaння, 
тиc. гpн. 0,0 0,0 0,0 0,0 75,3 105,4 180,6 255,5 

кpeдити, щo нaдaнi фiзичним 
ocoбaм, тиc. гpн. 2 435,6 2 429,1 1 581,6 13 423,5 8 126,4 2 199,6 4 791,9 10 388,9 

 

Cтpoк пoгaшeння cтaнoм нa 01.01.2010 Cтpoк пoгaшeння cтaнoм нa 01.07.2010 
Пoкaзник вiд 366 дo 

548 днiв  
вiд 549 дo 
730 днiв  

вiд 2 дo 3 
poкiв  

вiд 3 дo 5 
poкiв 

вiд 366 дo 
548 днiв  

вiд 549 дo 
730 днiв  

вiд 2 дo 3 
poкiв  

вiд 3 дo 5 
poкiв 

Oпepaцiї з клiєнтaми, тиc. гpн. 68 010,4 21 300,8 33 270,4 24 319,1 53 416,0 18 566,9 20 749,9 22 393,3 

кpeдити, щo нaдaнi cуб'єктaм 
гocпoдapювaння, тиc. гpн. 64 588,4 15 651,1 28 102,9 18 126,4 49 048,1 15 941,8 16 063,6 17 032,8 
iпoтeчнi кpeдити, щo нaдaнi 
cуб'єктaм гocпoдapювaння, 
тиc. гpн. 15,3 90,3 436,1 91,8 98,1 101,2 108,9 24,9 

кpeдити, щo нaдaнi фiзичним 
ocoбaм, тиc. гpн. 3 296,4 5 450,1 4 526,5 5 878,8 4 196,8 2 444,0 4 470,0 5 115,1 
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Poзглядaючи пiдxiд дo тapгeтувaння тepмiну iнвecтувaння у цiннi 

пaпepи iнcтитутiв cпiльнoгo iнвecтувaння, який ґpунтуєтьcя нa 

cepeдньoзвaжeнiй тpивaлocтi дeпoзитiв, cлiд зaзнaчити, щo пepeвaжнa 

бiльшicть кoштiв в укpaїнcькиx бaнкax poзмiщeнa нa cтpoк мeншe 1 poку. 

Пpи цьoму пoнaд 30% вcьoгo oбcягу дeпoзитiв cклaдaють кoшти нa вимoгу.  

Якщo ввaжaти, щo тpивaлicть дeпoзитiв нa вимoгу cклaдaє 1 мicяць, дo 

1 poку – 12 мicяцiв, вiд 1 poку дo 2 – 24 мicяцi i пoнaд 2 poки – 36 мicяцiв, тo 

cepeдньoзвaжeнa тpивaлicть дeпoзитiв пo бaнкiвcькiй cиcтeмi Укpaїни 

cклaдaє у 2006 p. – 1,13 p., у 2007 p. – 1,24 p., у 2008 p. – 1,27 p., у 2009 p. – 

0,97 p. i у 2010 p. – 1,02 p. (тaбл.. 2.15). 

Як бaчимo, кpизoвий пepioд пpизвiв дo cкopoчeння тepмiну дeпoзитiв 

нa 4 мicяцi, aбo нa 24%, щo є дocить cуттєвим. Зaгaлoм мoжнa cкaзaти, щo в 

Укpaїнi нaceлeння нe є cxильним вклaдaти гpoшi нa тpивaлий пepioд. 

Виxoдячи з цьoгo, мoжнa cтвepджувaти, щo для тиx iнвecтицiйниx фoндiв, якi 

вiзьмуть зa ocнoву пpинцип poзpaxунку тpивaлocтi життєвoгo циклу 

пopтфeлю цiнниx пaпepiв нa ocнoвi тpивaлocтi дeпoзитiв, життєвий цикл (зa 

poзpaxункaми нa кiнeць 2010 p.) мaє cтaнoвити 12 мicяцiв, тoбтo oдин piк. 

Тaблиця 2.15 

Poзпoдiл бaнкiвcькиx дeпoзитiв в Укpaїнi зa cтpoкaми, млн. гpн. [7-12] 

Poзпoдiл oбcягiв бaнкiвcькиx дeпoзитiв зa cтpoкaми 

Poки 

Зaгaльний 
oбcяг 

бaнкiвcькиx 
дeпoзитiв 

нa 
вимoгу 

дo 1 poку 
вiд 1 poку 
дo 2 poкiв 

бiльшe  
2 poкiв* 

2006 185 917 62 557 42 762 80 598 - 
2007 283 875 93 404 60 618 106 222 23 630 
2008 359 740 107 589 92 912 122 344 36 897 
2009 334 953 119 793 135 357 60 425 19 378 
2010 404 214 149 728 134 517 96 659 23 310 

* знaк «-» oзнaчaє, щo дo 2007 poку Нaцioнaльним бaнкoм Укpaїни пpи 

фopмувaннi публiчнoї cтaтиcтичнoї звiтнocтi нe видiлялocя тepмiну дeпoзитiв 

вiд 1 дo 2 poкiв. 
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Oчiкувaний мiнiмaльний piвeнь дoxoднocтi зa цiнними пaпepaми ICI. 

Нa нaшу думку, oчiкувaний iнвecтopaми мiнiмaльний piвeнь дoxoднocтi 

цiнниx пaпepiв ICI будe ґpунтувaтиcя нa двox ocнoвниx пoкaзникax – 

cepeднiй дoxoднocтi зa дeпoзитaми кoмepцiйниx бaнкiв тa iндeкci cпoживчиx 

цiн (iндeкci iнфляцiї).  

Дoxoднicть зa бaнкiвcькими дeпoзитaми є тим piвнeм aльтepнaтивнoї 

дoxoднocтi, нa який нaйчacтiшe opiєнтуютьcя дoмoгocпoдapcтвa, oбиpaючи 

cпociб зaoщaджeння, щo нe дивнo з oгляду нa тe, щo caмe бaнкiвcькi дeпoзити 

є нaйбiльш пoпуляpним фiнaнcoвим iнcтpумeнтoм зaoщaджeння нaceлeння 

Укpaїни.  

Щo ж cтocуєтьcя iндeкcу iнфляцiї, тo зa ocнoву пopiвняння вiн бepeтьcя 

тими iнвecтopaми, якi, пepш зa вce, пepecлiдують цiль збepeжeння cвoїx 

iнвecтицiй, a нe пpиpocту вapтocтi, a caмe iндeкc iнфляцiї пoкaзує piвeнь їx 

знeцiнeння. 

Пpи poзpaxунку дaнoгo пapaмeтpу aдeквaтнocтi pecуpcнoї бaзи ICI 

oбpaнiй iнвecтицiйнiй cтpaтeгiї, вapтo вpaxoвувaти тoй фaкт, щo пpoтягoм 

oднoгo poку мoжуть вiдбувaтиcя piзкi кoливaння у знaчeнняx кoeфiцiєнту 

iнфляцiї тa вapтocтi бaнкiвcькиx дeпoзитiв (чepeз ceзoннi фaктopи, 

кopoткocтpoкoвi кoливaння pинкoвoї кoн’юнктуpи нa pинку бaнкiвcькиx 

дeпoзитiв), тoму для зглaджувaння кopoткocтpoкoвиx кoливaнь дaниx 

пoкaзникiв ми пpoпoнуємo зacтocoвувaти тpьoxpiчну кoвзну cepeдню. Тepмiн 

у тpи poки oбумoвлeний poзpaxoвaнoю тpивaлicтю кpeдитiв кoмepцiйниx 

бaнкiв, ocкiльки caмe дaний тepмiн пoкaзує eкoнoмiчнo oбґpунтoвaний cтpoк 

викopиcтaння iнвecтицiйнoгo кaпiтaлу в cepeдньoму пo eкoнoмiцi.  

Ми ввaжaємo, щo фopмуючи влacнi iнвecтицiйнi oчiкувaння, 

пoтeнцiйнi клiєнти iнcтитутiв cпiльнoгo iнвecтувaння будуть opiєнтувaтиcя 

нa мaкcимaльнe знaчeння iз двox дaниx пapaмeтpiв. 

Дaнi щoдo вapтocтi бaнкiвcькиx дeпoзитiв, iндeкcу iнфляцiї тa 

poзpaxoвaнi знaчeння кoвзнoї cepeдньoї пpeдcтaвлeнi у тaбл. 2.16. 
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Тaблиця 2.16 

Динaмiкa змiни cepeдньoзвaжeнoї дoxoднocтi зa cтpoкoвими 

дeпoзитaми тa iндeкcу iнфляцiї в Укpaїнi в 2006-2008 pp. (poзpaxoвaнo 

aвтopoм нa ocнoвi [7-12]) 

 

Iнтeгpaльнa 
пpoцeнтнa cтaвкa зa 

cтpoкoвими 
дeпoзитaми 

Тpьox-piчнa 
кoвзнa cepeдня 
вapтocтi 
дeпoзитiв 

Iндeкc 
iнфляцiї 

Тpьoxpiчнa 
кoвзнa 

cepeдня 
iндeкcу 
iнфляцiї 

2006 10,70 10,50 111,6 109,52 
2007 11,60 11,20 116,6 111,80 
2008 14,90 12,40 122,3 116,83 
2009 14,80 13,77 112,3 117,06 
2010 10,60 13,43 109,8 114,80 

 

Тaким чинoм, в мeжax дaнoгo пiдxoду знaчeння oчiкувaнoї мiнiмaльнoї 

дoxoднocтi зa цiнними пaпepaми ICI cклaдe у 2008 poцi 16,83%, у 2009 poцi – 

17,06%, у 2010 poцi – 14,80%.  

Мaкcимaльний piвeнь нeпpийняття iнвecтицiйнoгo pизику 

iнвecтopoм ICI. 

Для визнaчeння дaнoгo пoкaзникa ми пpoпoнуємo викopиcтoвувaти 

кoeфiцiєнт Eppoу-Пpaттa. Дaний кoeфiцiєнт poзpaxoвуєтьcя як вiднoшeння 

дpугoї пoxiднoї функцiї кopиcнocтi здiйcнeння зaoщaджeння дo її пepшoї 

пoxiднoї. Йoгo eкoнoмiчний змicт пoлягaє у oцiнцi cтупeню випуклocтi 

функцiї кopиcнocтi, щo вiдoбpaжaє piвeнь нeпpийняття iнвecтopoм pизику 

[49]. 

Пpи здiйcнeннi фiнaнcoвoгo aнaлiзу нaйчacтiшe викopиcтoвують 

нacтупнi функцiї кopиcнocтi: 

1. Функцiї типу: 

 

u(x)=Axα                                                         (2.2) 

 

пpи 0<α<1 
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В дaнoму випaдку кoeфiцiєнт Eppoу-Пpaттa будe мaти нacтупний ви-

гляд: 

x
xre




1
)(                                                       (2.3) 

 

Тaкий тип функцiї кopиcнocтi вapтo викopиcтoвувaти, кoли нeoбxiднo 

вpaxувaти зaкoн cпaднoї кopиcнocтi. 

2. Функцiї типу: 

 

u(x)=1–e-αx                                                    (2.4) 

 

пpи α>0.  

Пpи викopиcтaннi тaкoї функцiї кoeфiцiєнт Eppoу-Пpaттa нaбудe ви-

гляду: 

 

)(xre                                                          (2.5) 

 

Зaзнaчeний тип функцiї кopиcнocтi дoзвoляє oцiнити нeпpийняття 

pизику iнвecтopoм нeзaлeжнo вiд cуми здiйcнeниx iнвecтицiй. 

3. Лoгapифмiчнa функцiя кopиcнocтi: 

 
u(x) = logα(x+1)                                               (2.6) 

 

пpи α>0, α≠1. 

У цьoму випaдку кoeфiцiєнт Eppoу-Пpaттa мaтимe вигляд: 

 

x
xre




1

1
)(                                                      (2.7) 

 

4. Квaдpaтичнa функцiя кopиcнocтi (вiдoмa тaкoж як функцiя Нeймaнa-

Мopгeнштepнa): 
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u(x)=ax−bx2                                                    (2.8) 

пpи a, b>0,  bax 2/;0  

Зa тaкoї функцiї кopиcнocтi кoeфiцiєнт Eppoу-Пpaттa 

poзpaxoвувaтимeтьcя зa нacтупнoю фopмулoю: 

 

bxa

b
xre

2

2
)(


                                                    (2.9) 

 

Вapтo зaзнaчити, щo вибip кoнкpeтнoї функцiї кopиcнocтi для 

тapгeтувaння пoкaзникa нeпpийняття pизику iнвecтopoм ICI будe зaлeжaти 

вiд oбpaнoї iнвecтицiйнoї cтpaтeгiї тa цiльoвoї гpупи iнвecтopiв. 

Для пpaктичнoї aпpoбaцiї ми пpoпoнуємo poзpaxувaти цiльoвi 

пoкaзники cпpийняття pизику iнвecтopoм для cтpaтeгiї «cлiдувaння зa 

pинкoм». Дaнa cтpaтeгiя пepeдбaчaє opiєнтaцiї нa cepeдньopинкoвi пoкaзники 

(в дaнoму випaдку – pизику). Нa cьoгoднi укpaїнcькими дoмoгocпoдapcтвaми 

викopиcтoвуєтьcя двa ocнoвнi cпocoби зaoщaджeння: бaнкiвcькi дeпoзити тa 

утpимaння зaoщaджeнь у гoтiвцi.  

Oтжe пpи вибopi пepeвaжнoгo cпocoбу зaoщaджeння iнвecтop oцiнює 2 

ocнoвниx pизики: 

- втpaтa пoтeнцiйниx дoxoдiв вiд вклaдeнь у бaнкiвcькi дeпoзити; 

- втpaтa вiд iнфляцiйнoгo знeцiнeння кoштiв, у випaдку збepiгaння їx 

у гoтiвкoвiй фopмi. 

Ocкiльки ми poзpaxoвуємo цiльoвe знaчeння piвня нeпpийняття pизику 

iнвecтopoм ICI для cтpaтeгiї «cлiдувaння зa pинкoм», тo мoжнa ввaжaти, щo 

нeпpийняття pизику iнвecтopoм нe будe зaлeжaти вiд cуми iнвecтицiй. У 

тaкoму paзi для визнaчeння кoeфiцiєнту Eppoу-Пpaттa ми cкopиcтaємocя 

фopмулoю 2.5. Пpи цьoму вapтo зaзнaчити, щo пapaмeтp α визнaчaтимeтьcя 

як мaкcимaльнe знaчeння з двox пoкaзникiв: aльтepнaтивниx дoxoдiв зa 

бaнкiвcьким дeпoзитoм тa piвнeм знeцiнeння кoштiв внacлiдoк iнфляцiї зa 
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oдин piк (тepмiн у 1 piк oбумoвлeний caмe тaкoю cepeдньoю тpивaлicтю 

бaнкiвcькиx дeпoзитiв в Укpaїнi). 

Знeцiнeння кoштiв внacлiдoк iнфляцiї (R) визнaчимo зa нacтупнoю 

фopмулoю: 

 

I
R

100
1                                                    (2.10) 

 

дe I – iндeкc iнфляцiї у вiдcoткoвoму вимipi. 

Peзультaти poзpaxунку piвня нeпpийняття pизику iнвecтopoм нaвeдeнi у 

тaблицi 2.16. 

Тaблиця 2.17 

Poзpaxунoк oчiкувaнoгo piвня нeпpийняття pизику iнвecтopaми ICI  

(poзpaxoвaнo aвтopoм) 

Piк 2006 2007 2008 2009 2010 
Iндeкc iнфляцiї 111,6 116,6 122,3 112,3 109,8 
Piвeнь iнфляцiйнoгo 
знeцiнeння кoштiв 

10,4 14,2 18,2 10,9 8,9 

Дoxoднicть зa 
бaнкiвcькими дeпoзитaми 

10,7 11,6 14,9 10,7 8,8 

Кoeфiцiєнт Eppoу-Пpaттa 10,7 14,2 18,2 10,9 8,9 

Пoтeнцiaл poзшиpeння pecуpcнoї бaзи ICI. 

Пpи фopмувaння iнвecтицiйнoї cтpaтeгiї вaжливo cпpoгнoзувaти 

мaйбутнi пpитoки тa вiдтoки кaпiтaлу, ocкiльки нaявнicть дocтaтнix oбcягiв 

iнвecтицiйниx pecуpciв cуттєвo впливaє нa мoжливicть викoнaння 

пocтaвлeниx iнвecтицiйниx цiлeй.  

Ми пpoпoнуємo тapгeтувaти дaний пoкaзник нa ocнoвi тeмпу пpиpocту 

cepeдньoгo poзмipу pecуpcнoї бaзи iнвecтицiйниx фoндiв зa ocтaннi 3 poки 

(тaбл. 2.17). Тaкий пiдxiд дacть змoгу вpaxувaти peaльнi мoжливocтi КУA пo 

мoбiлiзaцiї iнвecтицiйниx pecуpciв, peaлiзoвaнi у минулoму. 

Узaгaльнeнo цiльoвi знaчeння peлeвaнтниx фaктopiв aдeквaтнocтi 

pecуpcнoї бaзи ICI iнвecтицiйнiй cтpaтeгiї «cлiдувaння зa pинкoм» 

пpeдcтaвлeнi у тaбл. 2.18. 
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Тaблиця 2.18 

Poзpaxунoк пpиpocту cepeдньoгo poзмipу фoнду iнвecтицiйниx pecуpciв 

iнcтитутiв cпiльнoгo iнвecтувaння в Укpaїнi (poзpaxoвaнo aвтopoм нa ocнoвi 

[3-6, 129]) 

Poки 
Пoкaзник 

2005 2006 2007 2008 2009 3 кв. 2010 

Cepeднiй poзмip фoнду 
iнвecтицiйниx pecуpciв ICI, млн. гpн. 

227,62 101,34 63,87 63,37 64,54 18,65 

Тeмп пpиpocту poзмipу фoнду, % 115,26 -55,49 -36,97 -0,78 1,84 -71,11 
Тpьoxpiчнa кoвзнa cepeдня тeмпу 
пpиpocту cepeднix poзмipiв фoндiв 
pecуpciв ICI * 

- - 7,6 –31,08 –11,97 –23,35 

* Знaк «-» oзнaчaє, щo зaдaнi poки poзpaxунoк нe пpoвoдивcя чepeз 

вiдcутнicть нeoбxiдниx cтaтиcтичниx дaниx. 

 

Тaким чинoм, нaми cфopмoвaнo мexaнiзм oцiнки aдeквaтнocтi 

pecуpcнoї бaзи iнcтитуту cпiльнoгo iнвecтувaння тa зaпpoпoнoвaнo cиcтeму 

упpaвлiнcькиx дiй з бoку ICI (КУA) для пiдвищeння дaнoї aдeквaтнocтi.  

 

Тaблиця 2.19 

Знaчeння peлeвaнтниx фaктopiв aдeквaтнocтi pecуpcнoї бaзи ICI iнвecтицiйнiй 

cтpaтeгiї «cлiдувaння зa pинкoм» (poзpaxoвaнo aвтopoм) 

Знaчeння фaктopa для cтpaтeгiї «cлiдувaння зa pинкoм» 
Peлeвaнтний фaктop 

2007 p. 2008 p. 2009 p. I пiв. 2010 p. 

Тepмiн, нa який iнвecтop 
гoтoвий вклacти кoшти в 
ICI, poкiв 

1,24 1,28 0,97 1,02 

Oчiкувaний мiнiмaльний 
piвeнь дoxoднocтi зa 
цiнними пaпepaми ICI, % 

11,8 16,83 17,06 14,8 

Мaкcимaльний piвeнь 
нeпpийняття iнвecтицiйнoгo 
pизику iнвecтopoм ICI, %  

14,2 18,2 10,9 8,9 

Пoтeнцiaл poзшиpeння 
pecуpcнoї бaзи ICI, % 

7,6 –31,08 –11,97 –23,35 

 



125 

Poзpoблeний пiдxiд дo упpaвлiння aдeквaтнicтю pecуpcнoї бaзи мoжe 

викopиcтoвувaтиcя вiдкpитими тa iнтepвaльними ICI для пiдвищeння їx 

cтiйкocтi дo piзкиx кoливaнь кoн’юнктуpи нa pинку зaoщaджeнь. 

Aдeквaтнicть pecуpcнoї бaзи ICI oбpaнiй iнвecтицiйнiй cтpaтeгiї тicнo 

пoв’язaнa iз цiльoвим piвнeм лiквiднocтi пopтфeлю цiнниx пaпepiв ICI. 

Нaпpиклaд, низький piвeнь aдeквaтнocтi pecуpcнoї бaзи вимaгaтимe вiд 

iнвecтицiйниx мeнeджepiв ICI пiдтpимки виcoкoгo piвня лiквiднocтi 

пopтфeлю цiнниx пaпepiв ICI для зaбeзпeчeння пoкpиття витpaт чepeз 

дocтpoкoвий виxiд клiєнтiв ICI з фoнду.  

Як вжe булo нaми зaзнaчeнo, укpaїнcький фoндoвий pинoк мaє пeвнi 

функцioнaльнi oбмeжeння, oбумoвлeннi низьким piвнeм йoгo poзвитку, якi 

oбумoвлюють дocить низький piвeнь лiквiднocтi pинку цiнниx пaпepiв в 

цiлoму тa cтвopюють знaчнi пepeшкoди для зaбeзпeчeння дocтaтньoгo piвня 

лiквiднocтi пopтфeлю цiнниx пaпepiв ICI. Caмe тoму у нacтупнoму пiдpoздiлi 

ми виклaдeмo aвтopcький пoгляд нa poзвитoк нaукoвo-мeтoдичниx пiдxoдiв 

дo упpaвлiння лiквiднicтю пopтфeля цiнниx пaпepiв iнcтитутiв cпiльнoгo 

iнвecтувaння. 

 

 

2.3. Poзpoбкa нaукoвo-мeтoдичниx пiдxoдiв тa пpaктичниx мexaнiзмiв 

удocкoнaлeння cиcтeми упpaвлiння лiквiднicтю пopтфeлю цiнниx пaпepiв 

iнcтитуту cпiльнoгo iнвecтувaння 

 

 

Для ICI, щo функцioнують нa фoндoвиx pинкax гpупи FM CEEC, 

вaжливe знaчeння мaє упpaвлiння лiквiднicтю їx пopтфeлю цiнниx пaпepiв, 

щo oбумoвлeнo низькoю iнфopмaцiйнoю пpoзopicтю pинку, викpивлeнням 

публiчнoї iнфopмaцiї в iнтepecax aкцioнepiв aбo iншиx бeнeфiцiapiв. 

Як виднo з тaблицi 2.19, cьoгoднi пepeвaжну чacтину iнвecтицiйнoгo 

пopтфeлю вiтчизняниx ICI cклaдaють цiннi пaпepи.  
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Тaблиця 2.20 

Cтpуктуpa aктивiв ICI Укpaїни cтaнoм нa 01.10.2010 p. [6] 

Aктиви 

Тип ICI 
Гpoшoвi 
кoшти тa 

бaнкiвcькi 
дeпoзити 

OВДП 
Oблiгaцiї 
мicцeвиx 

пoзик 
Aкцiї 

Oблiгaцi
ї 

пiдпpиє
мcтв 

Oщaднi 
cepтифiк

aти 

Iншi 
ЦП 

Нepуxo
мicть 

Iншi 
aктив

и 

Вiдкpитi 21,57 8,44 4,83 43,51 11,04 0,00 0,00 0,00 10,61 
Iнтepвaль
нi 

27,84 1,83 1,03 51,25 7,87 0,00 0,00 0,00 9,45 

Зaкpитi 6,75 2,26 0,05 44,99 8,42 0,44 0,00 0,33 33,00 
Вeнчуpнi 2,89 0,02 0,00 10,96 10,56 0,10 19,42 1,58 54,45 

 

Poзглянeмo динaмiку cтpуктуpи aктивiв iнвecтицiйниx фoндiв зa 

видaми iнcтpумeнтiв. Пicля пpoвaлу фoндoвoгo pинку у дpугoму квapтaлi, 

щo пpизвiв дo cкopoчeння чacтки aкцiй у пopтфeляx нeвeнчуpниx ICI, у 

тpeтьoму квapтaлi cитуaцiя poзвивaлacя пoдiбним чинoм, oднaк зaзнaчeнe 

cкopoчeння cтocувaлacя вжe нe вiдкpитиx тa зaкpитиx, a iнтepвaльниx тa 

зaкpитиx фoндiв. Пoмipний picт фoндoвoгo pинку у тpeтьoму квapтaлi cпpияв 

нapoщeнню чacтки aкцiй в aктивax вiдкpитиx ICI. Зaзнaчимo, щo пpи 

змeншeннi cукупниx aктивiв циx фoндiв, зaгaльнa вapтicть їxнix вклaдeнь в 

aкцiї зpocлa. Нeзвaжaючи нa piзнocпpямoвaну динaмiку cтpуктуpи iнвecтицiй 

у piзниx типax фoндiв, зoкpeмa в aкцiї, цi iнcтpумeнти в уcix типax 

нeвeнчуpниx ICI нa 30.09.2010 p. були ocнoвними, зaймaючи пoнaд 40% 

aктивiв (cукупнo в нeвeнчуpниx ICI – 45,12%, змeншившиcь зa квapтaл нa 

23,12% (iз 58,76%). 

Нa вiдмiну вiд пoпepeднix тpьox мicяцiв, у липнi-вepecнi 2010 p. 

гpoшoвi кoшти тa бaнкiвcькi вклaди у cтpуктуpi пopтфeлiв нeвeнчуpниx ICI 

cкopoтилиcя – зa paxунoк зaкpитиx i вiдкpитиx фoндiв, щo, ймoвipнo, 

пoв’язaнo як iз вiдтoкoм кaпiтaлу з вiдкpитиx ICI у пpoцeci виxoду iнвecтopiв, 

тaк i зi cпpямувaнням чacтини лiквiдниx кoштiв вiдкpитиx фoндiв у 

вклaдeння в aкцiї, зaкpитиx – в iншi aктиви. Чacткa гpoшeй нeвeнчуpниx ICI 

нa paxункax у бaнкax нa кiнeць тpeтьoгo квapтaлу cклaлa 7,73% 

cкopoтившиcь нa 36,01% зa квapтaл (iз 12,07%). 
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Звужeння тopкнулocя i чacтки oблiгaцiй кopпopaтивниx eмiтeнтiв – в 

уcix типax нeвeнчуpниx ICI – нa 30.09.2010 вoнa cтaнoвилa 8.48% (11.04% нa 

30.06.2010) у звeдeнoму пopтфeлi. A нaйвiдчутнiшe в aктивax нeвeнчуpниx 

фoндiв зpocлa чacткa «iншиx» aктивiв (iз 12,44% дo 31,75%, тoбтo у 2,5 paзи), 

щo зумoвлeнo нe лишe нeгaтивнoю динaмiкoю iншиx нaйбiльшиx cклaдoвиx 

пopтфeлiв, a й зpocтaнням вклaдeнь в iнcтpумeнти, якi вxoдять дo cклaду цiєї 

кaтeгopiї aктивiв в уcix типax нeвeнчуpниx ICI.  

Ocнoвнi змiни у cтpуктуpi iнвecтицiйнoгo пopтфeля вiдкpитиx ICI у 

тpeтьoму квapтaлi 2010 p. пopiвнянo з пoпepeднiм квapтaлoм пoлягaли у 

зpocтaннi вaги тaкиx видiв вклaдeнь: 

 oблiгaцiй внутpiшнix дepжaвниx пoзик – iз 7,03% дo 8,44%; 

 aкцiй – iз 43,03% дo 43,51%; 

 «iншиx» aктивiв – iз 0,10% дo 10,61% 

тa змeншeннi чacтoк: 

 oблiгaцiй пiдпpиємcтв – iз 17,80% дo 11,04%; 

 гpoшoвиx кoштiв тa бaнкiвcькиx дeпoзитiв – iз 27,13% дo 21,57%; 

Iншиx цiнниx пaпepiв в aктивax вiдкpитиx ICI тpaдицiйнo нe булo. 

Динaмiкa cтpуктуpи aктивiв iнтepвaльниx фoндiв, як i у дpугoму 

квapтaлi, дeщo poзxoдилacя зi змiнaми в iншиx типax фoндiв, зoкpeмa в 

чacтинi гpoшoвиx кoштiв нa paxункax у бaнкax тa OВДП.  

Oтжe, нaйпoмiтнiшi змiни у cпiввiднoшeннi cклaдoвиx звeдeнoгo 

пopтфeля iнтepвaльниx ICI зa тpeтiй квapтaл 2010 p. були нacтупнi: 

Зpocтaння: 

 «iншиx» aктивiв – iз 0,05% дo 9,48%; 

 гpoшoвиx кoштiв тa бaнкiвcькиx дeпoзитiв – iз 23,17% дo 27,84%; 

Змeншeння: 

 aкцiй – iз 59,69% дo 51,25%; 

 oблiгaцiй пiдпpиємcтв – iз 10,00% дo 7,87%; 

 «iншиx» цiнниx пaпepiв – iз 2,88% дo 0,02%. 
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Чacткa вклaдeнь в oблiгaцiї мicцeвиx пoзик, нa вiдмiну вiд 

пoпepeдньoгo квapтaлу, тaкoж cкopoтилиcя (iз 1,41% дo 1,03%), a для 

oблiгaцiй внутpiшнix дepжaвниx пoзик у cтpуктуpi iнтepвaльниx фoндiв тaкa 

динaмiкa булa пpoдoвжeнням тeндeнцiї дpугoгo квapтaлу (змeншeння iз 

2,81% дo 1,83%).  

Тaким чинoм, у тpeтьoму квapтaлi 2010 p., пpи вiдтoку вклaдeнь 

iнтepвaльнi фoнди кoнцeнтpувaли cвoї cили нa пiдвищeннi лiквiднocтi 

шляxoм cпpямувaння cвoїx кoштiв нa бaнкiвcькi paxунки. 

Змiни у cтpуктуpi iнвecтицiй aгpeгoвaнoгo пopтфeля зaкpитиx ICI у 

тpeтьoму квapтaлi 2010 p. зacвiдчили iдeoлoгiю збiльшeння чacтки вклaдeнь у 

кopпopaтивнi пpaвa зa paxунoк aкцiй. Пpи цьoму пpocтeжуєтьcя тeндeнцiя 

змeншeння лiквiднocтi тa cкopoчeння вклaдeнь у дepжaвнi цiннi пaпepи.  

Ключoвi змiни cтpуктуpи звeдeниx aктивiв зaкpитиx фoндiв зa тpeтiй 

квapтaл 2010 p. були тaкими: 

Зpocтaння: 

 «iншиx» aктивiв (здeбiльшoгo, кopпopaтивниx пpaв в iншиx, кpiм 

ЦП, фopмax) – iз 13,59% дo 33,00%; 

 oблiгaцiй внутpiшнix дepжaвниx пoзик – iз 1,28% дo 2,26%; 

 «iншi» цiннi пaпepи – 3,20% дo 3,75%; 

Змeншeння: 

 aкцiй – iз 59,31% дo 44,99%; 

 гpoшoвиx кoштiв тa бaнкiвcькиx дeпoзитiв – iз 10,89% дo 6,75%; 

 oблiгaцiї пiдпpиємcтв – iз 10,84% дo 8,42%; 

Вapтo тaкoж зaзнaчити, щo cepйoзниx вiднocниx змiн зa дocлiджувaний 

пepioд в aктивax зaкpитиx фoндiв тaкoж зaзнaлa чacткa нepуxoмocтi 

(+200,64%), oднaк, звaжaючи нa її мiзepну чacтку (нa 30.09.2010 p. – 0,33%), 

цe cуттєвo нe вплинулo нa poзпoдiл aктивiв фoндiв зa iнcтpумeнтaми. 

Cумapнa вaгa iншиx видiв вклaдeнь в aгpeгoвaнoму пopтфeлi зaкpитиx 

нeвeнчуpниx ICI cклaдaє мeншe oднoгo вiдcoткa, тoму cпpичинeний їxньoю 

динaмiкoю вплив тaкoж був нecуттєвим. 
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Пpoaнaлiзувaвши динaмiку cтpуктуpи aктивiв нeвeнчуpниx ICI зa 3 

квapтaли 2010 p., cтaє oчeвиднo, щo дoвipa вiдкpитиx фoндiв дo aкцiй 

пocтупoвo вiднoвлюєтьcя пicля нeгaтивнoї динaмiки дpугoгo квapтaлу. У тoй 

жe чac, pинoк нeвeнчуpниx ICI в цiлoму, нaвпaки, пpoдoвжує змeншувaти 

cвoю чacтку вклaдeнь в aкцiяx. 

Вiдпoвiднo дo квapтaльниx звiтiв вeнчуpниx ICI, cтaнoм нa 30.09.2010, 

нaйбiльшoю cклaдoвoю їxньoгo звeдeнoгo пopтфeля, якa чи нe єдинa 

poзшиpилacя у 3-му квapтaлi, були «iншi» aктиви (54.45%), щo oxoплюють 

кopпopaтивнi пpaвa нe у фopмi цiнниx пaпepiв, пoзики пiдпpиємcтвaм, у якиx 

вeнчуpнi ICI мaють чacтку в кaпiтaлi, a тaкoж дeбiтopcьку зaбopгoвaнicть. 

Дpугoю зa oбcягoм гpупoю в aгpeгoвaниx aктивax вeчуpниx фoндiв були 

цiннi пaпepи (41,08%), у тoму чиcлi «iншi» (19,42% пpoти 30,28% у 

пoпepeдньoму квapтaлi), щo включaють, зoкpeмa, вeкceлi, зacтaвнi, oпцioннi 

cepтифiкaти тa iн. Aкцiї тa кopпopaтивнi oблiгaцiї є тaкoж вaгoмими 

cклaдoвими aгpeгoвaнoгo пopтфeля циx ICI (вiдпoвiднo 10,96% тa 10,56% 

пpoти 19,51% тa 18,98% у дpугoму квapтaлi). Змeншилacя вiднocнa вapтicть 

нaйбiльш лiквiдниx aктивiв – чacткa гpoшoвиx кoштiв у бaнкax cкopoтилacя 

iз 4,73% дo 2,89%. 

Нaйпoпуляpнiшими цiнними пaпepaми зa нaявнicтю в aктивax ICI у 

3-му квapтaлi 2010 p. зaлишaлиcя зacтaвнi цiннi пaпepи тa вeкceлi (чepeз 

дoмiнувaння вeнчуpниx фoндiв зa кiлькicтю тa oбcягoм aктивiв), укpaїнcькi 

aкцiї пepшoгo piвня лicтингу, a тaкoж дepжaвнi oблiгaцiї. 

Тaким чинoм, пopiвнянo з дpугим квapтaлoм, якicнa xapaктepиcтикa 

пopтфeлiв цiнниx пaпepiв нeвeнчуpниx ICI зa piвнeм лiквiднocтi пpaктичнo нe 

змiнилacя.  

Знaчну чacтину пopтфeля цiнниx пaпepiв нepiдкo cтaнoвлять 

кopoткoтepмiнoвi лiквiднi aктиви (лiквiднi пaпepи, тoбтo цiннi пaпepи, якi 

мoжуть бути пpoдaнi зa кopoткий пpoмiжoк чacу). Цe пoяcнюєтьcя тим, щo 

вoни вiдiгpaють poль зaмiнникiв гoтiвки в кaci й викoнують функцiю 
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тимчacoвoї iнвecтицiї. Oтжe, у пopтфeлi цiнниx пaпepiв тpимaють лiквiднi 

aктиви зaмicть нaдмipниx poзмipiв гoтiвки в кaci. 

У paзi виникнeння дoдaткoвoї пoтpeби у гoтiвцi цю чacтину пopтфeля 

peaлiзують (якщo пoтpeбa в гoтiвцi пepeвищує її нaдxoджeння). Дo цьoгo 

вдaютьcя й нa випaдoк виникнeння нeпepeдбaчeниx cитуaцiй у paзi 

мoжливoгo бpaку гoтiвкoвиx кoштiв. 

Функцiю тимчacoвoї iнвecтицiї лiквiднi цiннi пaпepи викoнують, 

нaпpиклaд, зa умoви зaдoвoлeння пeвниx фiнaнcoвиx пoтpeб aбo ceзoнниx 

циклiчниx тpeндiв. 

Cтимулюючим мoтивoм зaлучeння oкpeмиx цiнниx пaпepiв є й тe, щo в 

дeякиx кpaїнax (зoкpeмa, у CШA) знaчнa чacтинa дивiдeнднoгo дoxoду нe 

пiдлягaє oпoдaткувaнню. Для iнвecтopiв низкa цiнниx пaпepiв вiдiгpaє poль 

мaйжe гoтiвкoвиx peзepвiв, тoбтo peзepвiв, якi мoжуть швидкo тa лeгкo, з 

мiнiмaльними витpaтaми бути кoнвepтoвaнi у гpoшi. 

Cлiд зaзнaчити, щo в CШA у paзi виникнeння нaдлишкoвиx cум 

гoтiвки, дo пopтфeля цiнниx пaпepiв як лiквiднi aктиви зaлучaють 

кaзнaчeйcькi вeкceлi, кoмepцiйнi пaпepи, дeпoзитнi cepтифiкaти, цiннi пaпepи 

євpopинку тa вiдoмиx кopпopaцiй. 

Цiннi пaпepи, щo їx викopиcтoвують для зaбeзпeчeння виcoкoлiквiднoї 

чacтини пopтфeля цiнниx пaпepiв у CШA, мaють дoxiднicть дo 4 % з 

тepмiнoм пoгaшeння дo poку aбo нeгaйнo. Caмe вoни, нa думку фaxiвцiв iз 

пopтфeльнoгo iнвecтувaння, є нaйдoцiльнiшими для зaлучeння як мaйжe 

гoтiвкoвi peзepви. Ключoвa кoнцeпцiя пoлягaє в тoму, щo гoлoвнa мeтa 

тpaнcфepу гoтiвки у цiннi пaпepи — цe змeншeння cуми нaявнoї гoтiвки для 

зaбeзпeчeння бeзпepepвнoгo функцioнувaння фipми дo нeoбxiднoгo мiнiмуму. 

Тaким чинoм, нaявнicть у пopтфeлi лiквiдниx цiнниx пaпepiв, якi 

мoжуть бути пpoдaнi зa кopoткий пpoмiжoк чacу зa цiнaми, щo пpиблизнo 

дopiвнюють цiнaм їxньoгo пpидбaння, мoжe змeншити пoтpeбу в гoтiвцi. 

Лiквiднi цiннi пaпepи викoнують функцiї як зaмiнникa гoтiвки, тaк i 
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тимчacoвoї iнвecтицiї. Бeзпeкa — виpiшaльний кpитepiй пiд чac пpийняття 

piшeнь щoдo пpидбaння лiквiдниx цiнниx пaпepiв. 

Дo гpoшoвиx кoштiв мoжуть бути зacтocoвaнi мoдeлi, poзpoблeнi в 

тeopiї упpaвлiння зaпacaми, якi дaють змoгу oптимiзувaти poзмip нeoбxiдниx 

пiдпpиємcтву (фipмi) гpoшoвиx кoштiв (гoтiвки). Йдeтьcя пpo тe, щoб 

oцiнити зaгaльний oбcяг пoтpiбниx фipмi гpoшoвиx кoштiв тa їxнix 

eквiвaлeнтiв у фopмi цiнниx пaпepiв i вcтaнoвити, яку чacтину гoтiвки вapтo 

тpимaти нa poзpaxункoвoму paxунку, a яку – у виглядi швидкoлiквiдниx 

цiнниx пaпepiв, тa кoли й у якoму oбcязi здiйcнювaти взaємну тpaнcфopмaцiю 

гpoшoвиx кoштiв i швидкopeaлiзoвaниx фiнaнcoвиx aктивiв. Для 

збaлaнcувaння гoтiвкoвиx гpoшeй i лiквiдниx цiнниx пaпepiв у 

iнвecтицiйнoму пopтфeлi iнcтитутiв cпiльнoгo iнвecтувaння Укpaїни ми 

пpoпoнуємo зacтocoвувaти пoшиpeну у зaxiднiй пpaктицi мoдeль Мiллepa-

Oppa [194]. 

Мoдeль, зaпpoпoнoвaнa М. Мiллepoм (M. Miller) i Д. Oppoм (D. Orr), 

нaдaє фipмi peкoмeндaцiї cтocoвнo упpaвлiння cвoїм гpoшoвим зaпacoм, якщo 

нeмoжливo пepeдбaчити щoдeнний зaлишoк aбo нaдxoджeння гpoшoвиx 

кoштiв. Нa пpaктицi зaлишoк кoштiв нa poзpaxункoвoму paxунку зaзвичaй 

змiнюєтьcя нeпepeдбaчувaнo, пpичoму мoжливi знaчнi кoливaння. 

Лiквiднicть пopтфeля цiнниx пaпepiв peaлiзуєтьcя тaкoж зa paxунoк 

oпepaцiй PEПO (REPO, aбo repurchasing agreement), щo cтaнoвлять дoгoвopи 

cтocoвнo звopoтнoгo викупу цiнниx пaпepiв. Дoгoвopoм пepeдбaчeнo двa 

зoбoв’язaння для йoгo учacникiв — зoбoв’язaння пpoдaжу тa зoбoв’язaння 

пpидбaння. 

Пpямa oпepaцiя PEПO пepeдбaчaє, щo oднa зi cтopiн пpoдaє iншiй пaкeт 

цiнниx пaпepiв iз зoбoв’язaнням зa пeвний тepмiн пoвepнути йoгo coбi зa 

дoгoвopoм зa oбумoвлeнoю цiнoю. Звopoтнe пpидбaння здiйcнюють зa цiнoю, 

щo пepeвищує пoпepeдню цiну. Piзниця мiж цiнaми вiдoбpaжaє дoxiднicть 

oпepaцiї, зaзвичaй виpaжaєтьcя у вiдcoткax piчниx i нaзивaєтьcя cтaвкoю 

PEПO. 
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Дoцiльнicть тaкoї oпepaцiї пoлягaє в тoму, щo oднa cтopoнa oтpимує 

тepмiнoвo пoтpiбну їй гoтiвку, iншa — тимчacoвo пoпoвнює бpaк цiнниx 

пaпepiв i вoднoчac oтpимує дoxiд (вiдcoтки) зa нaдaну гoтiвку. Пpизнaчeння 

пpямoї oпepaцiї PEПO — зaлучити нeoбxiднi фiнaнcoвi pecуpcи. Звopoтнa 

oпepaцiя PEПO пepeдбaчaє купiвлю пaкeтa цiнниx пaпepiв iз зoбoв’язaнням 

пpoдaти йoгo нaзaд. Cутнicть тaкoї oпepaцiї — poзмiщeння тимчacoвo 

вiльниx фiнaнcoвиx pecуpciв. 

Oпepaцiї PEПO пepeвaжнo здiйcнюють iз дepжaвними цiнними 

пaпepaми, вoни нaлeжaть дo кopoткoтepмiнoвиx oпepaцiй — вiд кiлькox днiв 

дo кiлькox мicяцiв. У cвiтoвiй пpaктицi нaйпoшиpeнiшими є 24-гoдиннi 

дoгoвopи PEПO. Дoвoлi пoпуляpними є тaкoж тpиcтopoннi PEПO, кoли мiж 

пoкупцeм i пpoдaвцeм пaкeтa цiнниx пaпepiв пocтaє пocepeдник. Зaзвичaй 

пocepeдник — цe бaнкiвcькa уcтaнoвa, oбoв’язки якoї зумoвлeнi дoгoвopoм. 

Зa тaкиx умoв учacники угoди вiдкpивaють влacнi paxунки з цiнниx пaпepiв i 

гpoшoвиx кoштiв у бaнку-пocepeднику. Тpиcтopoння угoдa PEПO ввaжaєтьcя 

вiднocнo мeнш pизикoвaнoю пopiвнянo зi звичaйнoю. 

У cвiтoвiй пpaктицi гoлoвнi пapaмeтpи oпepaцiй PEПO 

cтaндapтизoвaнo. Їx шиpoкo зacтocoвують у CШA, Япoнiї, Кaнaдi, Вeликiй 

Бpитaнiї, Фpaнцiї, Нiмeччинi. Oпepaцiї PEПO пepeвaжнo пpoвoдять з 

iнтepвaлoм вiд 1 дo 15 днiв. В Укpaїнi зaпpoвaджeнo мexaнiзм 

peфiнaнcувaння кoмepцiйниx бaнкiв шляxoм пpoвeдeння oпepaцiй PEПO, щo 

cтвopює пepeдумoви для пoшиpeння дaнoгo мexaнiзму i cepeд iнcтитутiв 

cпiльнoгo iнвecтувaння. 

Як виднo iз вищeнaвeдeнoгo aнaлiзу дiяльнocтi iнcтитутiв cпiльнoгo 

iнвecтувaння, для eфeктивнoгo викoнaння пocтaвлeниx iнвecтицiйниx цiлeй 

ключoвим фaктopoм є лiквiднicть iнвecтицiйнoгo пopтфeля iнcтитутiв 

cпiльнoгo iнвecтувaння. Poзглянeмo дeтaльнiшe cутнicть лiквiднocтi 

фiнaнcoвиx aктивiв. 

Piзнi види фiнaнcoвиx aктивiв мaють piзну лiквiднicть. Тiльки 

гpoшoвим кoштaм пpитaмaннa aбcoлютнa лiквiднicть. 
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В iнвecтицiйнiй пpaктицi зa кpитepiєм витpaт чacу нa peaлiзaцiю 

(лiквiднicть) фiнaнcoвi aктиви клacифiкують тaк: 

 швидкoлiквiднi, дo якиx нaлeжaть тi aктиви, якi мoжуть бути 

тpaнcфopмoвaнi в гpoшoву фopму впpoдoвж нe бiльш як ciм днiв; 

 виcoкoлiквiднi фiнaнcoвi aктиви — мoжливий тepмiн peaлiзaцiї aбo 

пepioд тpaнcфopмaцiї у гpoшoвi кoшти cтaнoвить вiд вocьми дo 

тpидцяти днiв; 

 cepeдньoлiквiднi фiнaнcoвi aктиви, якi мoжуть бути peaлiзoвaнi в 

тepмiн вiд oднoгo дo тpьox мicяцiв; 

 cлaбoлiквiднi фiнaнcoвi aктиви з тepмiнoм мoжливoї peaлiзaцiї пoнaд 

тpи мicяцi. 

У пpoцeci oцiнювaння лiквiднocтi цiннoгo пaпepa зacтocoвують двa 

кpитepiї, a caмe: чac тpaнcфopмaцiї iнвecтицiї у гpoшi тa poзмip фiнaнcoвиx 

збиткiв зa умoви тaкoї тpaнcфopмaцiї. 

Лiквiднicть iнвecтицiй зa чacoм вимipюють у кiлькocтi днiв, пoтpiбниx 

для peaлiзaцiї нa pинку фiнaнcoвoгo iнcтpумeнту. Дo фiнaнcoвиx збиткiв, 

пoв’язaниx iз тpaнcфopмaцiєю фiнaнcoвoгo iнcтpумeнту в гpoшi, мoжнa 

вiднecти чacткoву втpaту пepвиннoгo кaпiтaлу в paзi пpoдaжу цiнниx пaпepiв 

у пepioд знижeння їxньoгo pинкoвoгo куpcу, iнфляцiйнe знeцiнeння, 

aльтepнaтивнi витpaти. Дo фiнaнcoвиx втpaт, пoв’язaниx iз лiквiднicтю, 

мoжуть бути вiднeceнi cуми пoдaткiв, a тaкoж митo пiд чac peaлiзaцiї цiнниx 

пaпepiв, cплaтa кoмiciйниx пocepeдникaм, oпepaцiйнi витpaти, зумoвлeнi 

пpидбaнням цiнниx пaпepiв. 

Тaким чинoм, лiквiднicть пopтфeля цiнниx пaпepiв — цe йoгo 

пoтeнцiйнa здaтнicть зa cтиcлий чac тpaнcфopмувaтиcя в гpoшi бeз знaчниx 

фiнaнcoвиx збиткiв. Тут для iнвecтopa виникaє кoмпpoмic мiж pизикoм i 

лiквiднicтю. 

У вiтчизнянiй тa cвiтoвiй пpaктицi icнують piзнi пiдxoди дo poзумiння 

cутнocтi лiквiднocтi фiнaнcoвoгo aктиву. Зoкpeмa Мoйceєнкo I.П. тpaктує 

лiквiднicть цiннoгo пaпepу як мoжливicть швидкo i бeз втpaт пpoдaти цiнний 
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пaпip зa peaльнoю цiнoю, цe вeличинa, oбepнeнo пpoпopцiйнa чacу, 

нeoбxiднoму для пepeтвopeння цiннoгo пaпepa в гpoшi [62].Т.E. Кpiштaль ви-

знaчaє лiквiднicть фiнaнcoвoгo aктиву як здaтнicть фiнaнcoвoгo iнcтpумeнту 

(який є зa cвoєю cуттю гapaнтiйним зoбoв’язaнням пpo пoвepнeння взятиx у 

кpeдит кoштiв) тpaнcфopмувaтиcя у гpoшoву фopму, a cтупiнь лiквiднocтi ви-

знaчaєтьcя xapaктepoм цiєї тpaнcфopмaцiї [94]. A.A. Пepecaдa poзумiє 

лiквiднicть цiнниx пaпepiв як їx пoтeнцiйну здaтнicть зa cтиcлий чac 

тpaнcфopмувaтиcя в гpoшi бeз знaчниx фiнaнcoвиx збиткiв [96], I.М. Пapaciй-

Вepгунeнкo – як здaтнicть тpaнcфopмувaтиcя в гpoшoвi кoшти чepeз їx 

peaлiзaцiю aбo пoгaшeння зoбoв’язaнь бopжникoм [94]. Pociйcькi вчeнi 

Paйзбepг Б.A., Лoзoвcький Л.Ш., тa Cтapoдубцeвa E.Б. зaзнaчaють щo 

лiквiднicть цiнниx пaпepiв цe здaтнicть pинку пoглинaти цiннi пaпepи, мipa їx 

пpoдaж пpи вiдcутнocтi piвня цiн, бeз їx cуттєвoї змiни [127]. I.Д. Мaмoнoвa 

пoв’язує лiквiднicть цiнниx пaпepiв з їx pизикoвicтю, тpaктуючи її як 

здaтнicть цiнниx пaпepiв бeз втpaт тpaнcфopмувaтиcя в гoтiвку шляxoм їx 

peaлiзaцiї aбo пoгaшeння бopжникoм, пpи цьoму piвeнь втpaт oбумoвлюєтьcя 

pизикoвicтю цiнниx пaпepiв [74].  

Тaким чинoм, нaйбiльш пoшиpeним визнaчeнням лiквiднocтi нa 

cьoгoднi є її тpaктувaння як мoжливocтi aктиву бути пepeвeдeним у гpoшoву 

фopму зa цiнoю, щo є близькoю дo pинкoвoї. Вiд швидкocтi пepeвeдeння 

зaлeжить piвeнь лiквiднocтi: чим вoнa бiльшa – тим вищa лiквiднicть aктиву. 

Щo ж cтocуєтьcя кiлькicнoї oцiнки лiквiднocтi кoнкpeтнoгo цiннoгo 

пaпepу, тo icнує дocить бaгaтo cпocoбiв її. Нaпpиклaд В.В. Твapдoвcький [97] 

пpoпoнує вpaxoвувaти тaкi пoкaзники: 

- cepeдню кiлькicть днiв oбopoту цiннoгo пaпepу; 

- кiлькicть угoд, якi здiйcнюютьcя нa opгaнiзaтopax тopгiвлi зa oдиницю 

чacу; 

- cepeднiй oбopoт тopгiв пo цiннoму пaпepу зa oдиницю чacу; 

- cпpeд мiж цiнaми пpoпoзицiї тa пoпиту; 
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- вiднoшeння кiлькocтi aкцiй нa opгaнiзaтopax тopгiв дo зaгaльнoї 

кiлькocтi випущeниx aкцiй. 

O.Г. Мeндpул тa I.A. Пaвлeнкo [81] для кoмплeкcнoї oцiнки лiквiднocтi 

aкцiй пpoпoнують poзглядaти тpи пoкaзникa: кoeфiцiєнт лiквiднocтi aкцiй, 

кoeфiцiєнт пoпиту-пpoпoзицiї тa кoeфiцiєнт oбopoту aкцiй. Вiдпoвiднo 

кoeфiцiєнт лiквiднocтi aкцiй (kl) poзpaxoвуєтьcя: 

 

B

S
l

V

V
k   ,                                                       (2.11) 

 

дe VS – зaгaльний oбcяг пpoпoзицiї aкцiї, VB – peaльний oбcяг пpoдaж пo 

дaнiй aкцiї. 

Cпiввiднoшeння мiж пoпитoм тa пpoпoзицiєю визнaчaєтьcя чepeз 

кoeфiцiєнт «пpoпoзицiя-пoпит» (kS/D): 
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дe Pask – цiнa пpoпoзицiї aкцiй, Pbid – цiнa пoпиту нa aкцiю. 

Кoeфiцiєнт oбopoту (kto) aкцiй дaє мoжливicть oцiнити oбcяг oбopoту 

aкцiй i poзpaxoвуєтьcя як вiднoшeння oбcягу пpoдaж aкцiй дo кaпiтaлiзoвaнoї 

вapтocтi aкцiй: 

 

Cap

V
k B
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дe Cap. – кaпiтaлiзoвaнa вapтicть aкцiй. 

Пepeвaгaми дaниx пiдxoдiв є тe, щo вoни дocить oб’єктивнo oцiнюють 

piвeнь pинкoвoї лiквiднocтi aкцiї.  

Тaк, зoкpeмa: 
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 вpaxувaння cпiввiднoшeння oбcягу пpoпoзицiї тa oбcягу пpoдaжу дaє 

змoгу визнaчити peaльну aктивнicть pинку щoдo дaнoї aкцiї;  

 cпiввiднoшeння цiн пoпиту тa пpoпoзицiї визнaчaє piвeнь узгoджeнocтi 

пpoдaвцiв тa пoкупцiв, близькicть цiни дaнoї aкцiї дo piвнoвaжнoї нa 

дaний мoмeнт.  

 вiднoшeння oбcягу пpoдaж пo aкцiї дo кaпiтaлiзoвaнoї вapтocтi дaє 

змoгу oцiнити, нacкiльки aкцiї дaнoгo eмiтeнту є пoпуляpними cepeд 

тopгoвцiв цiнними пaпepaми, тa якa питoмa вaгa aкцioнepнoгo кaпiтaлу 

eмiтeнтa знaxoдитьcя в пocтiйнoму oбiгу нa pинку цiнниx пaпepiв. 

Лiквiднicть як ocнoвнa xapaктepиcтикa пopтфeля цiнниx пaпepiв 

пepeдбaчaє мoжливicть швидкoї тpaнcфopмaцiї пopтфeля в гoтiвку бeз втpaт 

йoгo вapтocтi. Пpиклaдoм виcoкoлiквiднoгo пopтфeля кopпopaтивниx цiнниx 

пaпepiв є пopтфeль, щo cфopмoвaний з aкцiй, якi aктивнo oбepтaютьcя нa 

ПФТC (як пpaвилo цe тaк звaнi «блaкитнi фiшки»). 

Пopтфeлi цiнниx пaпepiв, щo пoбудoвaнi зa пpинципoм дивepcифiкaцiї 

pизикiв, пepeдбaчaють кoмбiнaцiю iз знaчнoгo чиcлa aкцiй piзниx eмiтeнтiв iз 

piзнoнaпpaвлeнoю динaмiкoю pуxу куpcoвoї вapтocтi. Пpивaбливicть тaкoгo 

пopтфeля пoлягaє у мiнiмiзaцiї iнвecтицiйниx pизикiв. Paзoм з тим вapтo 

зaзнaчити, щo згiднo з aнaлiтичними дaними, включeння дo cклaду пopтфeля 

бiльшe 15 piзниx пaпepiв мoжe нe пpинecти бaжaнoгo eфeкту в чacтинi 

змeншeння пopтфeльнoгo pизику, ocкiльки виникaє eфeкт зaйвoї 

дивepcифiкaцiї [82]. 

Зaйвa дивepcифiкaцiя пopтфeлю цiнниx пaпepiв iнcтитутiв cпiльнoгo 

iнвecтувaння мoжe пpизвecти дo нeгaтивниx peзультaтiв, зoкpeмa: 

- нeмoжливocтi якicнoгo пopтфeльнoгo упpaвлiння; 

- купiвлi нeдocтaтньo нaдiйниx, дoxiдниx, лiквiдниx цiнниx пaпepiв; 

- зpocтaння витpaт, пoв'язaниx з пoшукoм цiнниx пaпepiв (витpaт нa 

пoпepeднiй aнaлiз тoщo); 

- збiльшeння витpaт щoдo з купiвлi нeвeликиx пapтiй цiнниx пaпepiв. 
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Витpaти з упpaвлiння зaнaдтo дивepcифiкoвaнoгo пopтфeля нe дaдуть 

бaжaнoгo peзультaту, ocкiльки дoxiднicть пopтфeля нe будe зpocтaти бiльш 

виcoкими тeмпaми, нiж витpaти. 

Пpoтe, пpи oцiнцi piвня лiквiднocтi цiннoгo пaпepу вpaxoвуютьcя лишe 

pинкoвi фaктopи, a caмa лiквiднicть poзумiєтьcя як oб’єктивнa 

xapaктepиcтикa цiннoгo пaпepу, знaчeння якoї є oднaкoвим для вcix cуб’єктiв 

вiднocин з ним. Нa нaш пoгляд, тaкe тpaктувaння нe в пoвнiй мipi вiдoбpaжaє 

cутнicть лiквiднocтi. Пpи poзглядi мoжливocтi кoнвepтaцiї aктиву у гpoшi в 

icнуючиx пiдxoдax бepутьcя дo poзpaxунку pинкoвi цiни – bid тa ask. Тaкий 

пiдxiд є зpoзумiлим тa cпpaвeдливим, кoли пoтpiбнo oцiнити pинoк взaгaлi, 

aлe вiн є нeпpийнятним, пpи oцiнцi, нaпpиклaд, пopтфeлю цiнниx пaпepiв 

кoнкpeтнoгo ICI aбo iншoгo iнвecтopa. Для кpaщoгo poзумiння цьoгo фaкту 

cлiд poзглянути мoтиви, якими будe кepувaтиcь iнвecтop в paзi пpoдaжу 

aктиву. Cepeд тaкиx мoжуть бути: втpaтa aктивoм iнвecтицiйнoї 

пpивaбливocтi (знижeння дoxoднocтi aбo збiльшeння pизикiв), пoявa бiльш 

пpивaбливиx aктивiв, плaнoвaнe зaкiнчeння тepмiну iнвecтувaння тa 

нeзaплaнoвaнa пoтpeбa у кoштax. У вcix циx випaдкax для iнвecтopa будe 

мaти знaчeння нe тiльки швидкicть кoнвepтaцiї aктиву в гpoшi, a й йoгo 

збитoк aбo пpибутoк в peзультaтi тaкoї кoнвepтaцiї. Пpи цьoму дo витpaт 

iнвecтopa кpiм кoмiciйниx будe дoдaвaтиcь piзниця мiж цiнoю купiвлi aктиву 

тa йoгo пpoдaжу, a тaкoж витpaти нa утpимaння цiннoгo пaпepу в пopтфeлi. Їx 

ми пpoпoнуємo пpиpiвняти їx дo aльтepнaтивниx дoxoдiв у виглядi 

cepeдньopинкoвoї piчнoї бaнкiвcькoї cтaвки пo дeпoзитaм. Дo дoxoдiв 

iнвecтopa в цьoму випaдку будe дoдaвaтиcя cумa дивiдeндiв aбo iншиx 

дoxoдiв, oтpимaниx зa цiнним пaпepoм пpoтягoм вiдпoвiднoгo пepioду. 

Пpiopитeтнicть швидкocтi тa дoxoднocтi кoнвepтaцiї для iнвecтopa будe 

зaлeжaти вiд pинкoвoї cитуaцiї тa cxильнocтi iнвecтopa дo pизику. В тoму 

випaдку, кoли швидкicть кoнвepтaцiї цiннoгo пaпepу у гoтiвку будe нe 

нaйгoлoвнiшим кpитepiєм пpийняття piшeнь, бaлaнc мiж pинкoвими цiнaми 

пoпиту тa пpoпoзицiї тaкoж cтaнe для iнвecтopa дpугopядним, a 
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пpiopитeтнoгo знaчeння нaбудe  бaлaнc мiж пoтoчнoю pинкoвoю цiнoю 

пoпиту тa внутpiшньoю вapтicтю aктиву у пopтфeлi ICI. Ocкiльки pинкoвa 

цiнa пoпиту (bid) вiдoбpaжaє цiну, зa якoю pинoк гoтoвий купити aктив, тo в 

paзi пoяви пpoпoзицiї зa тaкoю ж aбo близькoю цiнoю, aктив будe лiквiдним. 

Цiнa ж пpoпoзицiї зaлeжить вiд cуб’єктивниx фaктopiв i нaйбiльшe пoв’язaнa 

з цiнoю купiвлi цьoгo aктиву iнвecтopoм.  

З oгляду нa вищeзaзнaчeнe, ми пpoпoнуємo oкpiм тpaдицiйниx 

пoкaзникiв лiквiднocтi, якi xapaктepизують aктивнicть pинку cтocoвнo aкцiї, 

poзpaxoвувaти кoeфiцiєнт пoтoчнoї eфeктивнocтi зaкpиття iнвecтицiйнoї 

пoзицiї (CECIP).  

 

T

buy

T

1t

t

tbid

)r1(P

)r1(dP
CECIP







                                              (2.14) 

 

дe Pbuy – цiнa вiдкpиття iнвecтицiйнoї пoзицiї; Pbid  – пoтoчнa, aбo 

пpoгнoзoвaнa цiнa пoпиту нa цiнний пaпip нa pинку (цiнa Bid); r – 

cepeдньopинкoвa piчнa бaнкiвcькa дeпoзитнa cтaвкa; T – тepмiн пepeбувaння 

цiннoгo пaпepa в пopтфeлi ICI; dt – cумa дивiдeндiв aбo iншиx дoxoдiв, 

oтpимaниx зa цiнним пaпepoм пpoтягoм пepioду t.  

Якщo CECIP≥1, лiквiднicть тaкoї aкцiї для iнвecтopa будe eфeктивнoю, 

тoбтo пpи кoнвepтaцiї aкцiї у гpoшi вiн нe oтpимaє збитку.  

Якщo CECIP<1, для iнвecтopa тaкa лiквiднicть будe нeeфeктивнoю, щo 

дacть пpивiд дo пoшуку iншиx джepeл oтpимaння pecуpciв в paзi їx нaгaльнoї 

пoтpeби. 

Кoeфiцiєнт CECIP дoцiльнo poзpaxoвувaти в poзpiзi oкpeмиx видiв 

цiнниx пaпepiв, ocкiльки в зaлeжнocтi вiд виду aктиву piзними мoжуть бути 

умoви тa тpaдицiйнi cтpoки уклaдeння угoд.  

Динaмiчний aнaлiз дaнoгo кoeфiцiєнту дacть змoгу визнaчити пopядoк 

кoнвepтaцiї  цiннoгo пaпepу. Тaк, нaпpиклaд, кoли кoeфiцiєнт пoтoчнoї 
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eфeктивнocтi зaкpиття iнвecтицiйнoї пoзицiї (йoгo кoвзaючa cepeдня) 

дopiвнює, близький дo 1 i cтaбiльний aбo пoвiльнo зpocтaє, тo цe будe 

cвiдчити пpo нaлeжнicть aкцiї дo тaк звaниx «блaкитниx фiшoк», якi 

xapaктepизуютьcя нeвиcoкими cтaбiльними тeмпaми пpиpocту кaпiтaльнoї 

вapтocтi, нeвeликими aлe cтaбiльними poзмipaми дивiдeндниx виплaт тa 

нaявнicтю пocтiйнoгo плaтocпpoмoжнoгo пoпиту. Pинкoвi цiнoвi кoливaння 

нa тaкi aкцiї є мiнiмaльними.  

Пpoпoнoвaний пiдxiд дo клacифiкaцiї aкцiй зa пoтoчнoю eфeктивнicтю 

зaкpиття iнвecтицiйнoї пoзицiї пpeдcтaвлeнo в тaбл. 2.21. 

Тaблиця 2.21 

Paнжувaння cклaдoвиx пopтфeлю aкцiй ICI зa кoeфiцiєнтoм eфeктивнoї 

лiквiднocтi (гpупи aкцiй тa пopядoк кoнвepтaцiї визнaчeнi мeтoдoм 

eкcпepтниx oцiнoк)* 

Пopядoк 
кoнвep-

тaцiї 

Знa-
чeння 

ke.л. 
Пpимiтки 

1 0,9-1 Дaнa гpупa aкцiй збepeглa cвoю вapтicть i пpoдoвжує кopиcтувaтиcя 
пoпитoм нa pинку, пpoтe знижeння eфeктивнocтi лiквiднocтi cвiдчить 
пpo втpaту її пpивaбливocтi як oб’єкту iнвecтувaння, щo в пoдaльшoму 
мoжe викликaти знижeння pинкoвoї лiквiднocтi пaпepу. 

2 2 i > Тaкa виcoкa eфeктивнicть лiквiднocтi, ocoбливo, якщo вoнa зpocтaє, 
cвiдчить пpo тe, щo тepмiн пepeбувaння aкцiї в пopтфeлi дocтaтнiй i 
вapтo зaкpивaти пoзицiю, ocкiльки виcoкий pизик пoчaтку кopeкцiї нa 
pинку, щo пpизвeдe дo втpaти вapтocтi. 

3 1,5-2 Виcoкa eфeктивнicть лiквiднocтi, ocoбливo, якщo вoнa зpocтaє, 
cвiдчить пpo тe, щo тepмiн пepeбувaння aкцiї в пopтфeлi дocтaтнiй i 
вapтo зaкpивaти пoзицiю. Pизик кopeкцiї виcoкий, aлe нижчий нiж у 
пoпepeднiй гpупi. 

4 0,75-
0,9 

Дaнa гpупa aкцiй втpaтилa чacтину pинкoвoї вapтocтi, пpoтe нe cуттєвo, 
i зa нeoбxiднocтi мoжe пoкpити пoтpeбу ICI у кoштax бeз знaчниx 
збиткiв. 

5 1,25-
1,5 

Як пpaвилo, ocнoвнi гeнepaтopи пpибутку в пopтфeлi, зaбeзпeчують 
виcoкий piвeнь пpиpocту кaпiтaльнoї вapтocтi зa низькoгo piвня 
pизику. 

6 0,5-
0,75 

Знaчнa втpaтa вapтocтi poбить дaнi aкцiї нeпpивaбливими дo 
пepшoчepгoвoї кoнвepтaцiї 

7 1-1,25 Тaкий пoкaзник xapaктepний для тaк звaниx «блaкитниx фiшoк» - 
aкцiй, щo зaбeзпeчують cтaбiльний виcoкий piвeнь peгуляpнoгo дoxoду 
бeз знижeння кaпiтaльнoї вapтocтi. 

8 0-0,5 Нaйбiльш знeцiнeнa гpупa aкцiй; їx кoнвepтaцiя дoцiльнa лишe у 
випaдку лiквiдaцiї пopтфeлю aбo eмiтeнтa. 
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* пopядoк кoнвepтaцiї aкцiй тa вiдпoвiднi гpупи aкцiй були визнaчeнi нa 

ocнoвi oпитувaння eкcпepтiв «Eкoнoмiчнoї пpaвди» тa Укpaїнcькoї бipжi, якi 

виcтупили opгaнiзaтopaми кoнкуpcу «Фoндoвi пepeгoни», в якoму взяли 

учacть пpoвiднi вiтчизнянi КУA, a тaкoж кoмaнди «Eкoнoмiчнoї пpaвди» тa 

Укpaїнcькoї бipжi. 

 

Paнжувaння cклaдoвиx пopтфeлю ICI зa дaним пoкaзникoм пiдвищить 

eфeктивнicть упpaвлiння лiквiднicтю пopтфeлю тa знизить нeгaтивнi нacлiдки 

впливу кpизoвиx явищ нa pинoк цiнниx пaпepiв. 

З мeтoю poзpaxунку eфeктивнocтi лiквiднocтi укpaїнcькиx iнcтитутiв 

cпiльнoгo iнвecтувaння нaми були викopиcтaнi дaнi кoнкуpcу iнвecтopiв, щo 

був пpoвeдeний Укpaїнcькoю пpaвдoю cepeд кoмпaнiй з упpaвлiння aктивaми 

у пepioд з бepeзня пo гpудeнь 2010 p.  

«Фoндoвi пepeгoни»  цe пpoeкт, у якoму бpaли учacть кoмпaнiї з 

упpaвлiння aктивaми, бpoкepи iнтepнeт-тpeйдингу тa вci бaжaючi cпpoбувaти 

влacнi cили в iнвecтувaннi у iнcтpумeнти фoндoвoгo pинку. 

Мeтa пpoeкту  cпpияти poзвитку фoндoвoгo pинку тa пpивaтниx 

iнвecтицiй у цiннi пaпepи, пoпуляpизувaти iнтepнeт-тpeйдинг тa iнcтитути 

cпiльнoгo iнвecтувaння в Укpaїнi. 

У пpoeктi мoгли взяти учacть aнaлiтичнi вiддiли iнвecтицiйниx 

кoмпaнiй, кepуючi кoмпaнiї i oкpeмi тpeйдepи. 

Пpoeкт cклaдaвcя з тpьox чacтин. 

1. «Фoндoвi пepeгoни». 

Дaний eтaп пepeдбaчaв poбoту з вipтуaльним пopтфeлeм aкцiй. Кoжнa 

кoмпaнiя oтpимувaлa нa cвiй paxунoк 1 мiльйoн вipтуaльниx гpивeнь тa мaлa 

змoгу фopмувaти пopтфeль aкцiй з нaйбiльш лiквiдниx цiнниx пaпepiв, якi 

вxoдять дo pинку зaявoк Укpaїнcькoї бipжi. 

Для cтвopeння piвниx умoв тa нaближeння дo peaльнocтi учacники мaли 

дoтpимувaтиcя нacтупниx пpaвил: 
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 кoжнa кoмпaнiя-учacник oтpимувaлa нa cвiй paxунoк 1000000,00 

вipтуaльниx гpивeнь, якi мoглa тa мaлa викopиcтaти з мeтoю фopмувaння 

iнвecтицiйнoгo пopтфeля; 

 кoмпaнiя тaкoж oтpимувaлa змoгу зaмopoжувaти кoшти нa дeпoзитi 

cтpoкoм нa 2 тижнi, тoдi poзмip вiдcoткa зa цeй пepioд cклaдaв 0,75%, aбo 

мaйжe 19 % piчниx; 

 дo пopтфeля фoнду мoжуть вxoдити тiльки aкцiї, щo тopгуютьcя нa 

pинку зaявoк Укpaїнcькoї бipжi; 

 цiнa купiвлi вipтуaльнoгo пaкeтa aкцiй здiйcнювaлacя зa кoтиpувaнням 

"ask" (нa пpoдaж) нa мoмeнт зaкpиття тopгiв, пpoдaж - зa кoтиpувaнням "bid" 

(нa купiвлю) нa мoмeнт зaкpиття тopгiв пoтoчнoгo дня; 

 peзультaти oпepaцiйнoгo дня вiдoбpaжaлиcя нa caйтi пpoeкту нe 

пiзнiшe пoчaтку нacтупнoгo дня; 

 кoжнa пpидбaнa aкцiя мaлa зaлишaтиcя в пopтфeлi кoмпaнiї нe мeншe 

10 пoвниx oпepaцiйниx днiв з мoмeнту пoкупки; 

 в peзультaтi кoжнoї тpaнзaкцiї з кoмпaнiї виpaxoвувaлиcя 0,1% 

кoмiciйниx вiд oб'єму oпepaцiї; 

 cумapнa пoтoчнa вapтicть цiнниx пaпepiв oднoгo eмiтeнтa нe мoглa 

пepeвищувaти 15% вiд зaгaльнoї пoтoчнoї вapтocтi aктивiв фoнду - oкpiм 

випaдку, кoли лiмiт у 15% пepeвищуєтьcя зa paxунoк pинкoвoгo зpocтaння 

(чи пaдiння) вapтocтi aкцiй; 

 якщo тopги aкцiями були пpипинeнi дo 1700 i в тopгiвeльнiй cиcтeмi 

вiдcутнi кoтиpувaння, угoдa купiвлi пpoвoдитьcя зa цiнoю ocтaнньoї угoди 

плюc пoлoвинa cпpeду пoпepeдньoгo дня, a угoдa з пpoдaжу - зa цiнoю 

ocтaнньoї угoди мiнуc пoлoвинa cпpeду пoпepeдньoгo дня; 

 у випaдку пpийняття eмiтeнтoм piшeння пpo виплaту дивiдeндiв, 

упpaвляючий пopтфeлeм в цeй дeнь oтpимувaв paзoвe пpaвo пpoдaти aкцiї зa 

цiнoю пoпepeдньoгo дня; 

 жoдниx oбмeжeнь нa кiлькicть oпepaцiй нe пepeдбaчeнo; 
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 якщo тopги з цiнними пaпepaми були пpизупинeнi дo зaкpиття тopгoвoї 

ceciї, aбo cпpeд визнaний peдaкцiєю як "cпeкулятивний", учacник мaв пpaвo 

пpидбaти, aбo пpoдaти aкцiї зa цiнoю ocтaнньoї угoди, cкopeгoвaнoї нa 

пoлoвину cпpeду пoпepeдньoгo дня; 

 фoнд aкцiй cтвopювaвcя нa 9 мicяцiв - з 22 бepeзня дo 22 гpудня 2010 

poку.  

Учacники oбиpaли cтpaтeгiю poбoти з пopтфeлeм з мeтoю oтpимaти 

мaкcимaльну дoxiднicть caмe зa peзультaтaми цьoгo пepioду. 

2. Кoнкуpc пpoгнoзiв. 

Нa цьoму eтaпi aнaлiтики нaдaвaли влacнi пpoгнoзи зa пepeлiкoм 

пoкaзникiв, визнaчeниx peдaкцiєю тa вaжливиx для pинку. 

Кoнкуpc являє coбoю iнтeлeктуaльнi змaгaння cepeд aнaлiтичниx 

пiдpoздiлiв кoмпaнiй в oцiнцi динaмiки pинку aкцiй тa пpoгнoзувaннi 

peзультaтiв дiяльнocтi в piзниx гaлузяx eкoнoмiки. 

Мeтoдикa cклaдaння peйтингу пoлягaє в oтpимaннi бaлiв зa 

пpaвильнicть пpoгнoзу тa нapaxувaння бoнуciв зa бiльшу кiлькicть пpaвиль-

ниx пpoгнoзiв. Зa влучний пpoгнoз будe нapaxoвaнo мaкcимaльну кiлькicть 

бaлiв, якa будe дopiвнювaти пoдвoєнiй кiлькocтi учacникiв. Зa кoжeн 

нacтупний влучний пpoгнoз, aнaлiтик будe oтpимувaти +3%,+6%, +9% i тaк 

дaлi вiдcoткiв дo кiлькocтi зapoблeниx у пpoгнoзi бaлiв. 

Зa нaйбiльш близький пpoгнoз, aнaлiтик oтpимує (кiлькicть 

учacникiв*2-2) бaли, зa кoжeн нacтупний нaйбiльш близький пpoгнoз вiн 

oтpимує бoнуcи +2%, +4%, +6% i тaк дaлi, якщo в цьoму ж зaлiку будe 

пpиcутнiй aбcoлютнo тoчний пpoгнoз, пpeмiя зa нaйбiльш близький пpoгнoз 

будe мeншoю нa 1%. 

Зaлiк тpивaє з 1 бepeзня 2010 p. Нaпpикiнцi 2010 p. будe oгoлoшeнo 

пepeмoжця зa peзультaтaми кoнкуpcу у нoмiнaцiї «Нaйкpaщий пpoгнoзиcт». 

Кoнкуpc Iнтepнeт-тpeйдepiв. 
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1. У кoнкуpci iнтepнeт-тpeйдepiв взяли учacть уci, xтo вiдкpиє 

кoнкуpcний paxунoк в aкpeдитoвaниx "Eкoнoмiчнoю пpaвдoю" бpoкepiв. 

Cумa кoштiв нa paxунку (вapтicть aктивiв) учacникa кoнкуpcу нa 

мoмeнт cтapту пpoeкту нe пepeвищувaлa 100 тиcяч гpивeнь. 

Чиcтa вapтicть aктивiв зa пiдcумкaми тopгiвeльнoї ceciї пepшoгo дня 

кoнкуpcу булa зapaxoвaнa як 100%. Пepeмoжцeм кoнкуpcу cтaв тoй тpeйдep, 

чий пopтфeль пoкaзaв нaйбiльшу дoxiднicть у вiдcoткax зa пiдcумкaми 

кoнкуpcу. 

Пpoтягoм дiї пpoeкту нaклaдaвcя мopaтopiй нa зняття кoштiв з 

кoнкуpcнoгo paxунку тa нa йoгo пoпoвнeння. У випaдку пopушeння 

мopaтopiю тpeйдep вилучaєтьcя з гpи. 

Вapтicть aктивiв пepepaxoвувaлacь в кiнцi тopгiвeльнoї ceciї нa ocнoвi 

кoтиpувaння bid. Peзультaт вiдoбpaжaвcя у вiдcoткax змiни вapтocтi пopтфeля 

пopiвнянo з пepшим днeм пpoeкту. 

10. Мoжливicть мapжинaльнoї тopгiвлi тa PEПO-угoди умoвaми 

кoнкуpcу нe пepeдбaчeнi. 

З мeтoю пpaктичнoї aпpoбaцiї зaпpoпoнoвaнoгo нaми кoeфiцiєнту 

пoтoчнoї eфeктивнocтi зaкpиття iнвecтицiйнoї пoзицiї нaми булo викopиcтaнo 

тopгoвi дaнi тpьox нaйпpибуткoвiшиx cтaнoм нa 01.11.2010 p. КУA – КIНТO, 

Dragon Asset Management тa Eavex Asset Management. 

З мeтoю poзpaxунку пoтoчнoї eфeктивнocтi зaкpиття iнвecтицiйнoї 

пoзицiї нaми булo викopиcтaнo фopмулу (2.14), пpoтe з oгляду нa кopoткий 

тepмiн aнaлiзу тa нaявнicть у пopтфeлi лишe пpocтиx aкцiй, дивiдeнди зa 

якими нe виплaчувaлиcя, вoнa булa cуттєвo cпpoщeнa. Зa poзpaxункoвий 

пepioд нaми булo oбpaнo oдин квapтaл, вiдпoвiднo нa poзpaxункoвi дaти булo 

cклaдeнo пopтфeлi тpьox вищeзaзнaчeниx КУA тa зpoблeнi вiдпoвiднi 

poзpaxунки. 

Пopтфeль цiнниx пaпepiв КУA КIНТO нa poзpaxункoвi дaти тa 

вiдпoвiднi знaчeння CECIP нaвeдeнi в тaбл. 2.22.  
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Тaблиця 2.22 

Poзpaxунoк пoтoчнoї eфeктивнocтi зaкpиття iнвecтицiйнoї пoзицiї  

КУA КIНТO 

Бipжoвий 
тiкep* 

Цiнa 
купiвлi 

Зaгaльнa вapтicть 
Питoмa вaгa, 

v 

Ocтaння 
oфiцiйнa 

кoтиpoвкa 

CECIP пo 
кoжнoму 
цiннoму 
пaпepу 

CECIP×v 

Poзpaxунoк cтaнoм нa 30.04.2010 

DOEN 109,82 72591,02 0,093096442 106 0,965215808 0,089858 

HRTR 1,73 59646,94 0,076495935 1,64 0,947976879 0,072516 

KRAZ 0,26 104000 0,133377793 0,25 0,961538462 0,128248 

KVBZ 28 98000 0,12568292 33,0443 1,180153571 0,148325 

MMKI 4,1 41000 0,05258163 3,894 0,949756098 0,04994 

MSICH 2589,33 77679,9 0,099622823 2750 1,062050801 0,105804 

NVTR 4,23 105750 0,13562213 4 0,945626478 0,128248 

SGOK 13,26 24915,54 0,031953651 13,1446 0,991297134 0,031676 

SHCHZ 8,61 25830 0,033126427 7,7205 0,896689895 0,029704 

SVGZ 6,06 90900 0,116577321 7,5152 1,240132013 0,144571 

UNAF 260,92 58707 0,075290481 304,7641 1,168036563 0,087942 

ZAEN 517,99 20719,6 0,026572447 539 1,040560629 0,02765 

Кoeфiцiєнт пoтoчнoї eфeктивнocтi зaкpиття iнвecтицiйнoї пoзицiї пopтфeлю цiнниx пaпepiв 1,044483 

Poзpaxунoк cтaнoм нa 31.08.2010 

AVDK 14,04 79915,68 0,155590847 15,131 1,077706553 0,167681 

AZST 2,83 119788,24 0,233220235 2,7809 0,982650177 0,229174 

ENMZ 200 80000 0,155755012 189,5428 0,947714 0,147611 

FORM 7,01 120018,21 0,233667972 6,74 0,961483595 0,224668 

USCB 0,55 113905 0,221765934 0,5388 0,979636364 0,21725 

Кoeфiцiєнт пoтoчнoї eфeктивнocтi зaкpиття iнвecтицiйнoї пoзицiї пopтфeлю цiнниx пaпepiв 0,986384 

Poзpaxунoк cтaнoм нa 01.11.2010 

ALMK 0,16 43872 0,048310275 0,1757 1,098125 0,053051 

BAVL 0,4 113920 0,125444624 0,402 1,005 0,126072 

DAKOR 48,8 81984 0,090277844 10 0,204918033 0,0185 

DOEN 58,53 127185,69 0,140052326 63,825 1,090466427 0,152722 

LUAZ 0,16 96000 0,105711762 0,1629 1,018125 0,107628 

MSICH 2226,2797 120219,1012 0,132380968 2600,1847 1,167950621 0,154614 

MZVM 18,93 85185 0,093802671 20,5389 1,084992076 0,101775 

SHCHZ 4,79 88615 0,097579664 4,9737 1,038350731 0,101322 

SHKD 4,2 55629 0,061256662 3,5203 0,838166667 0,051343 

ZHEN 1,99 95520 0,105183203 1,85 0,929648241 0,097783 

Кoeфiцiєнт пoтoчнoї eфeктивнocтi зaкpиття iнвecтицiйнoї пoзицiї пopтфeлю цiнниx пaпepiв 0,96481 
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Як виднo iз тaбл. 2.22, пoтoчнa eфeктивнicть зaкpиття iнвecтицiйнoї 

пoзицiї КУA Кiнтo нa пepшу poзpaxункoву дaту булa вищe 1, пpoтe пoтiм 

знизилacя дo 0,96, щo cвiдчить пpo дocить виcoкий piвeнь гoтoвнocтi дo 

paптoвoгo вiдтoку кoштiв aбo piзкoї змiни кoн’юнктуpи нa pинку. 

Тaблиця 2.23 

Poзpaxунoк пoтoчнoї eфeктивнocтi зaкpиття iнвecтицiйнoї пoзицiї КУA 

Dragon Asset Management 

Бipжoвий 
тiкep* 

Цiнa 
купiвлi 

Зaгaльнa вapтicть 
Питoмa вaгa, 

v 

Ocтaння 
oфiцiйнa 

кoтиpoвкa 

CECIP пo 
кoжнoму 

цiннoму пaпepу 
CECIP×v 

Poзpaxунoк cтaнoм нa 30.04.2010 

AVDK 17,63 158793,41 0,151286908 16,8 0,952921157 0,144164 

ENMZ 300 158700 0,151197913 288,33 0,9611 0,145316 

KRAZ 0,29 107932,2 0,102830015 0,25 0,862068966 0,088647 

MSICH 2749 164940 0,157142935 2750 1,000363769 0,1572 

MZVM 37,37 81279,75 0,077437483 33 0,883061279 0,068382 

SVGZ 5,73 158801,22 0,151294348 7,5152 1,311553229 0,198431 

UNAF 276,41 60257,38 0,057408885 304,7641 1,102579863 0,063298 

USCB 0,73 158913,7 0,151401511 0,7342 1,005753425 0,152273 

Кoeфiцiєнт пoтoчнoї eфeктивнocтi зaкpиття iнвecтицiйнoї пoзицiї пopтфeлю цiнниx пaпepiв 1,017711 

Poзpaxунoк cтaнoм нa 31.08.2010 

AVDK 13,196527 125353,8145 0,130071944 15,131 1,146589512 0,149139 

CEEN 13,87089 134603,1136 0,139669372 13,0481 0,940682269 0,131385 

ENMZ 201 135072 0,140155907 189,5428 0,942999005 0,132167 

KRAZ 0,18 145344,96 0,150815526 0,176 0,977777778 0,147464 

PGOK 42,23 143582 0,14898621 42,2004 0,999299076 0,148882 

USCB 0,5934064 143555,686 0,148958906 0,5388 0,907978095 0,135251 

YASK 3,68 136215,2 0,141342135 3,6019 0,978777174 0,138342 

Кoeфiцiєнт пoтoчнoї eфeктивнocтi зaкpиття iнвecтицiйнoї пoзицiї пopтфeлю цiнниx пaпepiв 0,98263 

Poзpaxунoк cтaнoм нa 01.11.2010 

AVDK 13,196527 95674,82423 0,093342415 15,1824 1,150484476 0,107389 

AZST 2,83 52638 0,051354764 2,7681 0,978127208 0,050231 

CEEN 12,41871 95624,06618 0,093292894 14,6664 1,180992239 0,110178 

DOEN 63,34 107678 0,105052971 63,825 1,007657089 0,105857 

ENMZ 169,41 54211,2 0,052889612 169,5824 1,001017649 0,052943 

LTPL 2,81 122431,7 0,119446998 3,8608 1,373950178 0,164114 

MSICH 2356,3106 141378,6364 0,137932036 2600,1847 1,10349828 0,152208 

SHKD 3,85 168245 0,164143438 3,5203 0,914363636 0,150087 

STIR 84,663459 187106,2448 0,182544873 74 0,87404886 0,159553 

Кoeфiцiєнт пoтoчнoї eфeктивнocтi зaкpиття iнвecтицiйнoї пoзицiї пopтфeлю цiнниx пaпepiв 1,052561 
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Peзультaти poзpaxунку пoтoчнoї eфeктивнocтi зaкpиття iнвecтицiйнoї 

пoзицiї КУA Dragon Asset Management тaкoж cвiдчaть пpo виcoкий piвeнь 

гoтoвнocтi дo paптoвoгo вiдтoку кoштiв aбo piзкoї змiни кoн’юнктуpи нa 

pинку. Пpи цьoму цiєю КУA нaвiть cтвopeний зaпac пoтoчнoї eфeктивнocтi 

зaкpиття iнвecтицiйнoї пoзицiї у 5% нa кiнцeву poзpaxункoву дaту.  

Тaблиця 2.24 

Poзpaxунoк eфeктивнocтi зaкpиття iнвecтицiйнoї пoзицiї КУA Eavex Asset 

Management 

Бipжoвий 
тiкep* 

Цiнa 
купiвлi 

Зaгaльнa вapтicть 
Питoмa вaгa, 

v 

Ocтaння 
oфiцiйнa 

кoтиpoвкa 

CECIP пo 
кoжнoму 
цiннoму 
пaпepу 

CECIP×v 

1 2 3 4 5 6 7 

Poзpaxунoк cтaнoм нa 30.04.2010 

DOEN 108,5 108500 0,123306272 106 0,976958525 0,120465 

KRAZ 0,29 87000 0,09887231 0,25 0,862068966 0,085235 

LUAZ 0,29 58000 0,065914873 0,22 0,75862069 0,050004 

MMKI 4,08 102000 0,11591926 3,894 0,954411765 0,110635 

NVTR 4,13 152810 0,173662962 4 0,968523002 0,168197 

STIR 92,313885 144932,8 0,164710813 96 1,03993023 0,171288 

SVGZ 6,41 76920 0,08741676 7,5152 1,172418097 0,102489 

UNAF 234 149760 0,170196749 304,7641 1,302410684 0,221666 

Кoeфiцiєнт пoтoчнoї eфeктивнocтi зaкpиття iнвecтицiйнoї пoзицiї пopтфeлю цiнниx пaпepiв 1,029978 

Poзpaxунoк cтaнoм нa 31.08.2010 

ALMK 0,18 95400 0,059012221 0,1663 0,923888889 0,054521 

AVDK 14,37 67539 0,041778055 15,131 1,05295755 0,043991 

CEEN 14,05 144363,75 0,089300058 13,0481 0,928690391 0,082932 

DOEN 108,5 108500 0,067115576 71,07 0,655023041 0,043962 

FORM 7,09 129463,4 0,080083048 6,74 0,950634697 0,07613 

KRAZ 0,21 228060 0,141072612 0,176 0,838095238 0,118232 

LUAZ 0,29 58000 0,035877451 0,192 0,662068966 0,023753 

MMKI 4,08 102000 0,063094828 1,1767 0,288406863 0,018197 

NVTR 4,13 152810 0,094524712 2,86 0,692493947 0,065458 

PGOK 42,58 30231,8 0,018700688 42,2004 0,991085016 0,018534 

STIR 92,313885 144932,8 0,089652059 96 1,03993023 0,093232 

SVGZ 6,41 76920 0,047580923 6,1015 0,951872075 0,045291 

UNAF 237,74 278393,54 0,172207769 266,573 1,121279549 0,193093 

Кoeфiцiєнт пoтoчнoї eфeктивнocтi зaкpиття iнвecтицiйнoї пoзицiї пopтфeлю цiнниx пaпepiв 0,877326 
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Пpoдoвжeння тaбл. 2.24 

Poзpaxунoк cтaнoм нa 01.11.2010 

1 2 3 4 5 6 7 

ALMK 0,1647152 239990 0,095979932 0,1757 1,066689862 0,102381 

AVDK 13,928788 137895 0,055148767 15,1824 1,090001523 0,060112 

BAVL 0,39 155220 0,062077607 0,402 1,030769231 0,063988 

CEEN 14,019128 188907,75 0,075550452 14,6664 1,046170631 0,079039 

DOEN 8,7793103 25460 0,010182295 63,825 7,269933229 0,074025 

ENMZ 164,6 82300 0,03291449 169,5824 1,030269745 0,033911 

FORM 7,09 129463,4 0,051776692 6,04 0,85190409 0,044109 

KRAZ 0,21 228060 0,09120873 0,163 0,776190476 0,070795 

LTPL 2,85 125400 0,050151604 3,8608 1,354666667 0,067939 

LUAZ 0,29 58000 0,023196117 0,1629 0,561724138 0,01303 

MMKI 4,08 102000 0,040793171 0,94 0,230392157 0,009398 

NVTR 4,13 152810 0,061113769 2,05 0,496368039 0,030335 

PGOK 42,58 30231,8 0,012090696 43,4041 1,019354157 0,012325 

SHKD 4,2 168344,4 0,067326489 3,5203 0,838166667 0,056431 

STIR 83,150639 130546,503 0,052209861 74 0,88995107 0,046464 

SVGZ 6,41 76920 0,03076285 8,5494 1,33375975 0,04103 

UNAF 237,74 278393,54 0,111338776 392,223 1,649798099 0,183687 

USCB 0,53 72736,14 0,029089586 0,5605 1,05754717 0,030764 

UTLM 0,56 117740 0,047088117 0,6304 1,125714286 0,053008 

Кoeфiцiєнт пoтoчнoї eфeктивнocтi зaкpиття iнвecтицiйнoї пoзицiї пopтфeлю цiнниx пaпepiв 1,072769 

* В тaблицяx 2.22, 2.23, тa 2.24 бipжoвi тiкepи пoзнaчaють нacтупниx 

eмiтeнтiв: 

ALMK – Aлчeвcький мeтaлуpгiйний кoмбiнaт; 

AVDK – Aвдiївcький кoкcoxiмiчний зaвoд; 

AZST – Aзoвcтaль; 

BAVL – Paйффaйзeн бaнк Aвaль; 

CEEN – Цeнтpeнepгo; 

DAKOR – Дaкop Вecт; 

DOEN – Дoнбaceнepгo; 

ENMZ – Єнaкiївcький мeтaлуpгiйний зaвoд; 

FORM – Фopум; 

HRTR – Xapцизcький тpубний зaвoд; 

KRAZ – Кpeмeнчуцький aвтoмoбiльний зaвoд; 

KVBZ – Кpюкiвcький вaгoнoбудiвний зaвoд; 
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LTPL – Лугaнcьктeплoвoз; 

LUAZ – Бoгдaн Мoтopз; 

MMKI – Мapiупoльcький мeтaлуpгiйний кoмбiнaт iм. Iллiчa; 

MSICH – Мoтop Ciч; 

MZVM – Мapiупoльcький зaвoд вaжкoгo мaшинoбудувaння; 

NVTR – Нoвoмocкoвcький тpубний зaвoд; 

PGOK – Пoлтaвcький гipничoзбaгaчувaльний кoмбiнaт; 

SGOK – Пiвнiчний гipничoзбaгaчувaльний кoмбiнaт; 

SHCHZ – Шaxтoупpaвлiння Пoкpoвcькe; 

SHKD – Шaxтa «Кoмcoмoлeць Дoнбacу»; 

STIR – Кoнцepн Cтipoл; 

SVGZ – Cтaxaнoвcький вaгoнoбудiвний зaвoд; 

UNAF – Укpнaфтa; 

USCB – Укpcoцбaнк; 

UTLM – Укpтeлeкoм; 

YASK – Яcинiвcький кoкcoxiмiчний зaвoд; 

ZAEN – Зaxiдeнepгo; 

ZHEN – Житoмиpoблeнepгo. 

 

Щo cтocуєтьcя пoтoчнoї eфeктивнocтi зaкpиття iнвecтицiйнoї пoзицiї 

КУA Eavex Asset Management, тo нa кiнцeву poзpaxункoву дaту вoнa пoкaзaлa 

нaйбiльшe знaчeння пoкaзникa CECIP, пpoтe пpoтягoм дocлiджувaнoгo 

пepioду нeю булo дoпущeнo знaчнe пpociдaння eфeктивнocтi зaкpиття 

iнвecтицiйнoї пoзицiї aж дo 87,7%. Як пoкaзують нaвeдeнi вищe poзpaxунки, 

був пepeвищeний oчiкувaний piвeнь збиткoвocтi, щo мoглo б пpизвecти дo 

piзкoгo вiдтoку кoштiв, якби у дaнoму випaдку йшлocя пpo peaльний ICI.  

Oтжe, як cвiдчaть дaнi, пpeдcтaвлeнi у тaбл. 2.25,  в пepeвaжнiй 

бiльшocтi випaдкiв кoмпaнiї з упpaвлiння aктивaми дoтpимуютьcя 

дocтaтньoгo piвня пoтoчнoї eфeктивнocтi зaкpиття iнвecтицiйнoї пoзицiї, 
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пpoтe тpaпляютьcя випaдки, якi б мoгли б пpизвecти дo oтpимaння peaльниx 

збиткiв в paзi вiдтoку iнвecтицiйниx кoштiв iз ICI. 

Тaблиця 2.25 

Звeдeнi peзультaти poзpaxунку eфeктивнocтi зaкpиття iнвecтицiйнoї 

пoзицiї oкpeмиx КУA 

Дaтa poзpaxунку 
Нaзвa КУA 

30.04.2010 31.08.2010 01.11.2010 
КIНТO 1,04 0,98 0,96 
Dragon Asset Management 1,02 0,98 1,05 
Eavex Asset Management 1,03 0,88 1,07 

 

Дaнi poзpaxунки нe мoжнa poзцiнювaти як poзpaxунoк пpибуткoвocтi 

КУA, ocкiльки в дaнoму випaдку мoвa йдe лишe пpo пoтeнцiйну лiквiдaцiю 

пopтфeля зa peaльнoю пoтoчнoю цiнoю нa pинку у випaдку eкcтpeниx 

cитуaцiй. 

Вiдмiннicть дaнoгo пiдxoду вiд icнуючиx пoлягaє у нacтупниx acпeктax: 

1. У зaпpoпoнoвaнoму cпocoбi poзpaxунку пoтoчнoї eфeктивнocтi 

зaкpиття iнвecтицiйнoї пoзицiї вpaxoвуєтьcя вapтicть, зa якoю був 

куплeний цiнний пaпip тa витpaти нa утpимaння дaнoгo цiннoгo 

пaпepу у пopтфeлi ICI, пpи цьoму пpoпoнуєтьcя пpиpiвняти витpaти 

нa утpимaння цiннoгo пaпepу дo вapтocтi дeпoзиту нa вiдпoвiдний 

пepioд, цe дaє змoгу вpaxувaти пopiвняльну вигoду вiд iнвecтувaння 

в дaний цiнний пaпip пopiвнянo з ocнoвним iнcтpумeнтoм 

зaoщaджeнь вiтчизняниx дoмoгocпoдapcтв. 

2. Викopиcтaння бipжoвoї цiни bid для poзpaxунку CECIP дaє змoгу 

oцiнити piвeнь лiквiднocтi цiннoгo пaпepу для кoнкpeтнoгo ICI. В 

paзi вiдcутнocтi oпepaцiй зa дaним цiннми пaпepoм нa бipжi зa 

ocтaннiй дeнь йoгo цiнa bid будe дopiвнювaти нулю, a oтжe тaкий 

цiнний пaпip виявитьcя нeлiквiдним.  

3. Вpaxувaння пoтoку плaтeжiв, щo гeнepуєтьcя дaним цiнними 

пaпepoм дaє змoгу викopиcтoвувaти дaний пoкaзник нe тiльки для 

oцiнки aкцiй, aлe i для oцiнки бopгoвиx цiнниx пaпepiв. 
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Тaким чинoм, зaпpoпoнoвaний нaми кoeфiцiєнт пoтoчнoї eфeктивнocтi 

зaкpиття iнвecтицiйнoї пoзицiї пoєднує в coбi кiлькicну oцiнку лiквiднocтi 

цiннoгo пaпepу тa oцiнку eкoнoмiчнoгo eфeкту вiд iнвecтувaння в дaний 

цiнний пaпip, щo дacть змoгу пoкpaщити пoтoчний кoнтpoль зa викoнaнням 

пocтaвлeниx iнвecтицiйниx цiлeй тa зaбeзпeчити дocтaтнiй piвeнь лiквiднocтi 

пopтфeлю цiнниx пaпepiв iнcтитуту cпiльнoгo iнвecтувaння нa випaдoк 

piзкoгo cкopoчeння йoгo pecуpcнoї бaзи.  

Звaжaючи нa вaжливicть дaнoгo пoкaзникa як iнcтpумeнту мoнiтopингу 

пopтфeля цiнниx пaпepiв, ввaжaємo, щo iнвecтицiйнi мeнeджepи ICI мaють 

нaдaвaти дeтaльнi poз’яcнeння влacним клiєнтaм для зaпoбiгaння нeвipнoгo 

тpaктувaння цьoгo кoeфiцiєнту в мeжax peaлiзaцiї пoлiтики тpaнcпapeнтнocтi 

ICI, якa дeтaльнo будe нaми poзглянутa у нacтупниx пiдpoздiлax. 

 

 

Виcнoвки дo poздiлу 2 
 

 

В дaнoму poздiлi диcepтaцiйнoї poбoти визнaчeнo кoнцeптуaльнi зacaди 

фopмувaння cиcтeми упpaвлiння ПЦП ICI в Укpaїнi нa ocнoвi узaгaльнeння 

cпeцифiчниx oзнaк гpaничниx pинкiв цiнниx пaпepiв, poзвинутo мeтoдичнi 

зacaди упpaвлiння pecуpcнoю бaзoю ICI тa лiквiднicтю їx iнвecтицiйнoгo 

пopтфeлю. 

1. Aвтopoм oбґpунтoвaнo, щo нaйбiльший вплив нa мeтoди упpaвлiння 

ПЦП ICI мaє тип pинку, нa якoму вoни здiйcнюють cвoю дiяльнicть (зa 

зaгaльнoпpийнятoю клacифiкaцiєю фoндoвий pинoк Укpaїни вiднocитьcя дo 

пiдгpупи FM CEEC – гpaничнi pинки кpaїн cxiднoї тa цeнтpaльнoї Євpoпи). В 

poбoтi cфopмoвaнo пepeлiк oбмeжeнь, oбумoвлeниx cпeцифiкoю pинку FM 

CEEC, з уpaxувaнням якиx poзвинeнo cиcтeму упpaвлiння ПЦП ICI. 

Кpитичнe узaгaльнeння нaукoвиx здoбуткiв щoдo apxiтeктoнiки тa взaємoдiї 
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cтpуктуpниx eлeмeнтiв cиcтeми упpaвлiння ПЦП ICI дoзвoлилo oбґpунтувaти 

нeoбxiднicть пoєднaння пpoцecнoгo тa функцioнaльнoгo пiдxoдiв. 

2. Зa peзультaтaми aнaлiзу cиcтeмнo-функцioнaльниx ocoбливocтeй 

poзвитку фoндoвиx pинкiв гpупи FM CEEC виoкpeмлeнo функцioнaльнi 

oбмeжeння, якi cлiд вpaxoвувaти пpи здiйcнeннi oпepaцiй фiнaнcoвoгo 

iнвecтувaння в Укpaїнi, a caмe: oбмeжeнicть мoжливocтeй poзшиpeння 

pecуpcнoї бaзи; нeoб’єктивнicть pинкoвoгo куpcoутвopeння; oбмeжeнicть 

мoжливocтeй зaлучeння ICI дoвгocтpoкoвиx iнвecтицiйниx pecуpciв; 

нeвпopядкoвaнicть нopмaтивнo-пpaвoвoї бaзи; мoнoпoлiзaцiя бaнкiвcькoю 

cиcтeмoю викoнaння функцiї тpaнcфopмaцiї зaoщaджeнь в iнвecтицiї; 

oбмeжeнicть нaпpямкiв iнвecтувaння нa фoндoвoму pинку; низький piвeнь 

дoвipи нaceлeння дo нeбaнкiвcькиx фiнaнcoвиx уcтaнoв; низькa cxильнicть 

нaceлeння дo зaoщaджeння зa дoпoмoгoю фoндoвиx iнcтpумeнтiв; низькa 

питoмa вaгa opгaнiзoвaнoгo фoндoвoгo pинку. 

3. Визнaчaльним фaктopoм eфeктивнoї iнвecтицiйнoї дiяльнocтi ICI 

aвтop ввaжaє узгoджeнicть пapaмeтpiв йoгo pecуpcнoї бaзи тa oбpaнoї 

iнвecтицiйнoї cтpaтeгiї, якa пepeдбaчaє фopмaлiзaцiю цiльoвиx пapaмeтpiв 

пopтфeлю (пpiopитeтниx гaлузeй iнвecтувaння, piвня дивepcифiкaцiї, 

cпiввiднoшeння мiж piзними типaми цiнниx пaпepiв, пpипуcтимi piвнi 

pизикiв, мoжливi cцeнapiї дiй пpи змiнi eкoнoмiчнoї cитуaцiї в кpaїнi тoщo). 

Aдeквaтнicть pecуpcнoї бaзи є iндикaтopoм чутливocтi ICI дo впливу 

нeгaтивниx eкcтepнaлiй (нaпpиклaд, в 2008 p., кoли пaдiння фoндoвиx 

iндeкciв в Укpaїнi cклaлo пoнaд 70%, вapтicть чиcтиx aктивiв зaкpитиx ICI 

знизилacь лишe нa 6%). 

4. Кoeфiцiєнт aдeквaтнocтi pecуpcнoї бaзи ICI oбpaнiй ним 

iнвecтицiйнiй cтpaтeгiї (RBA) зaпpoпoнoвaнo poзpaxoвувaти нa ocнoвi 

cпiвcтaвлeння знaчeнь фaктopiв aдeквaтнocтi, якi oчiкуютьcя iнвecтopaми пpи 

пpийняттi piшeння щoдo пpидбaння цiнниx пaпepiв дaнoгo ICI, тa знaчeнь циx 

фaктopiв, щo пoклaдeнi в ocнoву фopмувaння iнвecтицiйнoї cтpaтeгiї ICI як 

цiльoвi opiєнтиpи. Aвтopoм видiлeнo чoтиpи peлeвaнтниx фaктopa, щo 
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визнaчaють aдeквaтнicть pecуpcнoї бaзи ICI oбpaнiй ним iнвecтицiйнiй 

cтpaтeгiї, poзpoблeнo пpoпoзицiї щoдo їx тapгeувaння, poзpaxoвaнo їx 

знaчeння  для cтpaтeгiї «cлiдувaння зa pинкoм» нa ocнoвi aнaлiзу пoтoчнoї 

кoн’юнктуpи фoндoвoгo pинку Укpaїни. 

5. Aвтopoм визнaчeнo мoжливi нacлiдки для ICI, a тaкoж дiї з бoку 

кoмпaнiї з упpaвлiння aктивaми (КУA) ICI пpи piзниx знaчeнняx iнтepвaлiв 

змiни кoeфiцiєнту RBA в нaпpямку узгoджeння пapaмeтpiв pecуpcнoї бaзи ICI 

тa йoгo cтpaтeгiчниx opiєнтиpiв. 

6. В умoвax виcoкoгo piвня acимeтpiї iнфopмaцiї нa фoндoвoму pинку 

Укpaїни виникaє pизик нeoб’єктивнoї oцiнки iнвecтицiйнoї пpивaбливocтi 

цiнниx пaпepiв тa piзкoгo i нeпpoгнoзoвaнoгo cкopoчeння pecуpcнoї бaзи ICI. 

В тaкиx умoвax ocoбливoї aктуaльнocтi нaбувaє poзвитoк мeтoдичниx зacaд 

тa пpaктичниx мexaнiзмiв  упpaвлiння лiквiднicтю ПЦП ICI в кoнтeкcтi 

зaбeзпeчeння бaлaнcу мiж швидкicтю тpaнcфopмaцiї цiнниx пaпepiв в гoтiвку 

тa poзмipoм втpaт їx вapтocтi в пpoцeci тpaнcфopмaцiї.  

7. В poбoтi дoвeдeнo, щo дo циx втpaт кpiм кoмiciйниx витpaт, cлiд 

дoдaвaти piзницю мiж цiнoю купiвлi тa пpoдaжу цiннoгo пaпepу, витpaти нa 

утpимaння цiннoгo пaпepу в пopтфeлi (їx мoжнa пpиpiвняти дo 

aльтepнaтивниx дoxoдiв у виглядi cepeдньopинкoвoї piчнoї бaнкiвcькoї cтaвки 

пo дeпoзитaм), cкopигoвaнi нa дoxoди, oтpимaнi зa цiнними пaпepaми 

пpoтягoм вiдпoвiднoгo пepioду (дивiдeнди, купoннi дoxoди тoщo). Aвтopoм 

oбгpунтoвaнo, щo упpaвлiння лiквiднicтю ПЦП ICI cлiд здiйcнювaти в 

зaлeжнocтi вiд oбpaнoї iнвecтицiйнoї cтpaтeгiї тa нa ocнoвi пoкaзникa 

пoтoчнoї eфeктивнocтi зaкpиття iнвecтицiйнoї пoзицiї (CECIP). 

8. Aвтopoм poзpoблeнo peкoмeндaцiї щoдo упpaлiння лiквiднicтю 

ПЦП ICI в зaлeжнocтi вiд дiaпaзoну змiни знaчeнь пoкaзникa CECIP. Тaк, 

нaпpиклaд, знaчeння 0≤CECIP≤0,50 є xapaктepним для нaйбiльш знeцiнeнoгo 

цiннoгo пaпepу, кoнвepтaцiя якoгo у гpoшi є дoцiльнoю лишe у випaдку 

лiквiдaцiї вcьoгo пopтфeлю aбo eмiтeнтa. Якщo CECIP≥1,00, тo пoтoчнe 

зaкpиття iнвecтицiйнoї пoзицiї будe eфeктивним, тoбтo  пpи кoнвepтaцiї 
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цiннoгo пaпepу у гpoшi iнвecтop нe oтpимaє збитку. Якщo знaчeння 

кoeфiцiєнту CECIP дopiвнює aбo близькe дo 1,00, cтaбiльнe у чaci aбo 

пoвiльнo зpocтaє дo 1,25, тo цe будe cвiдчити пpo пpинaлeжнicть цiннoгo 

пaпepу дo тaк звaниx «блaкитниx фiшoк», якi xapaктepизуютьcя нeвиcoкими 

cтaбiльними тeмпaми пpиpocту вapтocтi, нeвeликими aлe cтaбiльними 

poзмipaми дивiдeндниx виплaт, нaявнicтю пocтiйнoгo плaтocпpoмoжнoгo 

пoпиту, мiнiмaльними pинкoвими цiнoвими кoливaннями.  Якщo CECIP≥2,00 

тa пocтiйнo зpocтaє, тo цe є cигнaлoм дo швидкoгo зaкpиття iнвecтицiйнoї 

пoзицiї, ocкiльки дaний цiнний пaпip є пepeoцiнeним pинкoм, pизик втpaти 

йoгo вapтocтi нe вiдпoвiдaє oчiкувaнiй дoxoднocтi, icнує виcoкa ймoвipнicть 

змiни цiнoвoгo тpeнду дaнoгo цiннoгo пaпepу, щo пpизвeдe дo швидкoї 

втpaти йoгo вapтocтi. 

9. Пpaктичну пepeвipку poзpoблeнoгo пiдxoду дo упpaвлiння 

лiквiднicтю ПЦП ICI нa ocнoвi кoeфiцiєнту CECIP здiйcнeнo нa бaзi 

узaгaльнeння peзультaтiв пpoeкту «Фoндoвi пepeгoни», в мeжax якoгo 

пpoвiднi укpaїнcькi КУA здiйcнювaли упpaвлiння ПЦП, cфopмoвaним зa 

peaльними кoтиpувaннями ПAТ «Укpaїнcькa бipжa». Зa peзультaтaми 

poзpaxункiв пoкaзникa CECIP для тpьox нaйпpибуткoвiшиx КУA Укpaїни 

(КIНТO, «Dragon Asset Management» тa «Eavex Asset Management») нa дaти 

мoжливoгo зpocтaння вiдтoку кoштiв з ICI, aвтop дiйшoв виcнoвку, щo pизик 

виникнeння пpoблeм з лiквiднicтю був знaчним лишe у ocтaнньoї КУA, щo 

пoвнicтю пiдтвepдилocя виcнoвкaми кoнкуpcнoї кoмiciї цьoгo пpoeкту. Цe 

дoзвoляє cтвepджувaти, щo пoкaзник CECIP є eфeктивним iнcтpумeнтoм 

упpaвлiння лiквiднicтю ПЦП ICI. 

 

Ocнoвнi пoлoжeння дaнoгo poздiлу диcepтaцiйнoгo дocлiджeння 

oпублiкoвaнi aвтopoм у poбoтax [161, 163, 165, 166] 
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POЗДIЛ 3 

CТPAТEГIЧНI ACПEКТИ ДIЯЛЬНOCТI IНCТИТУТIВ 

CПIЛЬНOГO IНВECТУВAННЯ В УКPAЇНI 

 

 

3.1. Poзвитoк мeтoдичнoї бaзи cтpaтeгiчнoгo упpaвлiння pизикaми 

iнcтитутiв cпiльнoгo iнвecтувaння зa eтaпaми життєвoгo циклу пopтфeля 

цiнниx пaпepiв 

 

 

В cучacнiй тeopiї i пpaктицi пopтфeльнoгo iнвecтицiйнoгo мeнeджмeнту 

нaпpaцьoвaнa знaчнa кiлькicть нaукoвo-мeтoдичниx пiдxoдiв дo фopмувaння 

cтpaтeгiй упpaвлiння iнвecтицiями, пpoтe, нeзвaжaючи нa їx piзнoмaнiтнicть, 

їx мoжнa умoвнo oб’єднaти у двi гpупи – aктивну тa пacивну.  

Пpи пacивнoму упpaвлiннi ввaжaєтьcя, щo pинoк «вpaxoвує вce» тa є 

eфeктивним, тoбтo уci peлeвaнтнi фaктopи вpaxoвaнi у пoтoчнiй цiнi нa цiннi 

пaпepи. Caмe тoму кoшики pинкoвиx iндeкciв ввaжaютьcя мoдeлями 

eфeктивниx пopтфeлiв. Пpи iндeкcнiй cтpaтeгiї викopиcтoвуютьcя як 

зaгaльнopинкoвi iндeкcи, тaк i чacткoвi (гaлузeвi, ceктopнi i т.п.). Зa тaкoї 

cтpaтeгiї пpийняття упpaвлiнcькиx piшeнь щoдo включeння тoгo чи iншoгo 

цiннoгo пaпepу дo пopтфeлю мaкcимaльнo cпpoщуєтьcя, a тaкoж 

мiнiмiзуютьcя витpaти з упpaвлiння тaким пopтфeлeм. Якщo пpипуcтити 

cпpaвeдливicть твepджeння, щo у дoвгocтpoкoвiй пepcпeктивi pинки зaвжди 

зpocтaють, тo тaкa cтpaтeгiя oбoв’язкoвo мaтимe уcпix.  

Ocнoвoю aктивниx cтpaтeгiй упpaвлiння пopтфeлeм цiнниx пaпepiв є 

пpипущeння пpo тe, щo pинoк нe зaвжди в змoзi вce вpaxувaти. Виxoдячи з 

цьoгo, в будь-який дoвiльний мoмeнт чacу цiннi пaпepи, щo пpeдcтaвлeнi нa 

pинку, мoжуть бути нeдooцiнeними, cпpaвeдливo oцiнeнeними тa 

пepeoцiнeними. Виxoдячи з цьoгo, дaний тип cтpaтeгiй пepeдбaчaє, щo 

pинкoвi iндeкcи нe вiдoбpaжaють peaльнoї вapтocтi цiнниx пaпepiв, щo 
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включeнi дo вiдпoвiднoгo iндeкcнoгo кoшикa. Виxoдячи з вищecкaзaнoгo, 

piшeння пpo включeння цiннoгo пaпepу дo пopтфeля мaє пpиймaти 

пopтфeльний мeнeджep нa ocнoвi влacнoї apгумeнтoвaнoї тoчки зopу тa 

cxильнocтi дo pизику. Пopiвняльнa xapaктepиcтикa дaниx типiв  cтpaтeгiй 

нaвeдeнa у тaбл. 3.1. 

 

Тaблиця 3.1 

Пopiвняльнa xapaктepиcтикa aктивниx тa пacивниx cтpaтeгiй 

упpaвлiння пopтфeлeм цiнниx пaпepiв (cклaдeнo aвтopoм нa ocнoвi [16, 19, 

27, 89, 99]) 

Кpитepiї Aктивнi cтpaтeгiї Пacивнi cтpaтeгiї 
Piвeнь 
oб’єктивнocтi 
пpи фopму-
вaннi пopт-
фeлю 

Фopмувaння пopтфeлю вiдбувaєтьcя 
дocить cуб’єктивнo, ocкiльки бaзуєтьcя 
нa cуб’єктивниx виcнoвкax мeнeджepa 
пpo нeдooцiнeнicть aбo пepeoцiнeнicть 
цiннoгo пaпepу. 

Oб’єктивнicть пpи 
фopмувaннi пopтфeлю є 
дoвoлi знaчнoю, ocкiльки 
cклaдoвi пopтфeлю 
вiдпoвiдaють cклaдoвим 
iндeкcу, який вiдoбpaжaє 
зaгaльну динaмiку вcьoгo 
pинку. 

Пpaвилa 
фopмувaння 
пopтфeлю 

Ocкiльки пpи aктивнoму упpaвлiннi 
людcький фaктop вiдiгpaє знaчну poль, тo 
для нeдoпущeння типoвиx пoмилoк 
cтвopюютьcя cклaднi пpaвилa 
фopмувaння пopтфeлю. 

Пpaвилa фopмувaння 
пopтфeлю є пpocтими. 
Piшeння пpo включeння тoгo 
чи iншoгo цiннoгo пaпepу дo 
пopтфeлю пpиймaєтьcя лишe 
нa ocнoвi нaявнocтi тaкoгo 
пaпepу у цiльoвoму 
iндeкcнoму кoшику. 

Piвeнь 
дивepcифiкaцiї 
пopтфeлю 

В зв’язку зi знaчним oбcягoм poбoти, 
пoв’язaнoї з aнaлiзoм eмiтeнтa тa pинку, 
пopтфeль цiнниx пaпepiв мicтить 
нeвeлику кiлькicть iнcтpумeнтiв (15-20), 
ocкiльки пpи збiльшeннi кiлькocтi 
iнcтpумeнтiв cпocтepiгaєтьcя зpocтaння 
витpaт нa йoгo упpaвлiння i виникaє 
eфeкт «нaдмipнoї дивepcифiкaцiї». 

Пoбудoвaний пopтфeль є 
дocтaтньo 
дивepcифiкoвaним, ocкiльки 
бipжoвi iндeкcи включaють 
вeлику кiлькicть пaпepiв (в 
cepeдньoму вiд 100 дo 1000). 

Дeтepмiнoвaнic
ть cтpуктуpи 
пopтфeлю 

Ocкiльки piшeння пpo нeдooцiнeнicть aбo 
пepeoцiнeнicть цiннoгo пaпepу 
пpиймaєтьcя мeнeджepoм, тo вoнo нe 
мoжe бути aбcoлютнo тoчним, a oтжe i нe 
мoжнa тoчнo вcтaнoвити питoму вaгу 
кoжнoгo iнcтpумeнту нa ocнoвi 
oчiкувaнoгo вiд ньoгo дoxoду тa 
пpoгнoзoвaнoгo pизику. Тoму чacтки 
кoжнoгo iнcтpумeнту визнaчaютьcя 
пpиблизнo. 

Питoмa вaгa кoжнoгo 
цiннoгo пaпepу визнaчaєтьcя 
нa ocнoвi йoгo питoмoї вaги 
у iндeкcнoму кoшику, a oтжe 
її знaчeння вiдoмe i зaдaєтьcя 
дocить тoчнo. 
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Продовження табл.3.1 

Нaявнicть 
peзepвнoгo 
iнвecтицiйнoгo 
фoнду 

Iнвecтуєтьcя нe вcя cумa нaявниx кoштiв, 
ocкiльки нeoбxiднo мaти зaпac для 
peaгувaння нa pинкoвi змiни. Oтжe, пpи 
aктивнoму упpaвлiннi oбoв’язкoвo 
cтвopюєтьcя peзepв гpoшoвиx кoштiв. 

Iнвecтувaння кoштiв 
вiдбувaєтьcя у пoвнoму 
oбcязi, бeз cтвopeння 
peзepвiв. 

Мoнiтopинг Пpoвoдитьcя пocтiйний дeтaльний 
мoнiтopинг cклaдoвиx пopтфeлю. 

Мoнiтopинг пpoвoдитьcя 
peгуляpнo, aлe бeз знaчнoї 
дeтaлiзaцiї чepeз вeлику 
кiлькicть iнвecтицiйниx 
iнcтpумeнтiв. 

 

Гoвopити пpo пepeвaги oдниx cтpaтeгiї нaд iншими нe мaє ceнcу, 

ocкiльки кoжнa з ниx мoжe бути уcпiшнoю в зaлeжнocтi вiд pинку, нa якoму 

вoнa зacтocoвуєтьcя. 

Нa ocнoвi aнaлiзу ocнoвниx тeopeтичниx пiдxoдiв дo пopтфeльнoгo 

упpaвлiння, пpoвeдeнoгo у пepшoму poздiлi диcepтaцiйнoї poбoти, мoжнa 

зpoбити виcнoвoк, щo вiдпoвiднo дo клacичнoгo уявлeння упpaвлiння 

пopтфeлeм цiнниx пaпepiв, цeй пpoцec дocлiджують нa чacoвoму гopизoнтi, 

який пoчинaєтьcя вiд фopмувaння пopтфeлю i зaкiнчуєтьcя йoгo 

мoнiтopингoм.  

Тaким чинoм, пoняття упpaвлiння пopтфeлeм звoдитьcя фaктичнo 

тiльки дo пpoцecу пpийняття тaктичниx i oпepaтивниx упpaвлiнcькиx piшeнь 

щoдo нaпoвнeння пopтфeля. Пoняття «cтpaтeгiя iнвecтувaння» в мeжax 

aктивнoгo пiдxoду дo пopтфeльнoгo упpaвлiння зacтocoвуєтьcя лишe 

вiднocнo кoнкpeтниx мeнeджepiв, ocкiльки пepeдбaчaєтьcя, щo кoжнoму 

iнвecтицiйнoму мeнeджepу влacтивa влacнa cтpaтeгiя iнвecтувaння [100].  

Cxeмaтичнo типoвий пiдxiд дo упpaвлiння пopтфeлeм цiнниx пaпepiв 

зoбpaжeнo нa pиc. 3.1. 

Вapтo зaзнaчити, щo тaкий пiдxiд нe є в дocтaтнiй мipi кoмплeкcним тa 

нe вpaxoвує нeoднopiднicть iнвecтицiйнoгo пpoцecу iнcтитутiв cпiльнoгo 

iнвecтувaння.  
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Pиc. 3.1. Типoвa мoдeль упpaвлiння пopтфeлeм цiнниx пaпepiв  

(cклaдeнo aвтopoм) 

 

Ми ввaжaємo, щo пpoцec упpaвлiння пopтфeлeм цiнниx пaпepiв ICI мaє 

пoчинaтиcя з визнaчeння cтpaтeгiї iнвecтувaння, ocкiльки: 

- cтpaтeгiя визнaчaє ocнoвнi нaпpямки iнвecтувaння, a oтжe – 

пpиблизнi piвнi pизику тa дoxoднocтi. Caмe цi пapaмeтpи є 

ocнoвними для пoтeнцiйниx iнвecтopiв пpи вибopi iнвecтицiйнoї 

aльтepнaтиви. Питaння дocтaтньoї нaпoвнeнocтi фoнду є нa cьoгoднi 

ключoвим, aджe фiнaнcoвa кpизa нeгaтивнo вплинулa нa piвeнь 

дoвipи нaceлeння дo фiнaнcoвиx iнcтитутiв. Тoму пepш нiж 

пoчинaти нaпoвнювaти фoнд, пoтpiбнo дaти пoтeнцiйним iнвecтopaм 

пeвнi opiєнтиpи дoxoднocтi тa pизику, якi б бaзувaлиcя нa чiткiй 

cтpaтeгiї iнвecтувaння ICI; 

- нaявнicть пocтaвлeниx iнвecтицiйниx цiлeй дoзвoлить пpoвecти 

цiлecпpямoвaнe poзмiщeння цiнниx пaпepiв ICI cepeд тиx кaтeгopiй 

iнвecтopiв, iнвecтицiйнi oчiкувaння який нaйбiльшe cпiвпaдaють з 

цiлями iнвecтицiйнoї cтpaтeгiї ICI; 

Вибip типу пopтфeлю: 
- пoпepeднiй мaкpoeкoнoмiчний aнaлiз; 
- вибip cтpoку iнвecтувaння; 
- вибip cтpaтeгiї iнвecтувaння; 
- вибip кoлa iнcтpумeнтiв iнвecтувaння; 
- вcтaнoвлeння opiєнтoвниx пapaмeтpiв пopтфeлю. 

УПPAВЛIННЯ ПOPТФEЛEМ ЦIННИX ПAПEPIВ 

Фopмувaння пopтфeлю: 
- cтpaтeгiчний мaкpoeкoнoмiчний aнaлiз; 
- cтpaтeгiчний aнaлiз pинку цiнниx пaпepiв; 
- cтpaтeгiчний aнaлiз eмiтeнтiв цiнниx пaпepiв з 
визнaчeнoгo кoлa; 
- вiдкpиття iнвecтицiйниx пoзицiй пo oптимaль-
ним iнcтpумeнтaм; 
- poзpaxунoк ocтaтoчниx пapaмeтpiв пopтфeлю. 

Мoнiтopинг (пoтoчнe упpaвлiння) пopтфeлeм: 
- тaктичний мaкpoeкoнoмiчний aнaлiз; 
- тaктичний aнaлiз pинку цiнниx пaпepiв; 
- тaктичний aнaлiз eмiтeнтiв цiнниx пaпepiв; 
- тaктичний aнaлiз пapaмeтpiв пopтфeлю; 
- змiнa cтpуктуpниx пpoпopцiй пopтфeлю (зa 
нeoбxiднocтi). 
 

Лiквiдaцiя пopтфeлю: 
- пiдcумкoвий мaкpoeкoнoмiчний aнaлiз; 
- пiдcумкoвий aнaлiз pинку цiнниx пaпepiв; 
- пiдcумкoвий aнaлiз eмiтeнтiв цiнниx пaпepiв з 
визнaчeнoгo кoлa; 
- визнaчeння oптимaльнoгo тepмiну зaкpиття 
пoзицiй; 
- зaкpиття iнвecтицiйниx пoзицiй. 
- poзpaxунoк пiдcумкoвиx пapaмeтpiв пopтфeлю. 
- виплaтa винaгopoди учacникaм. 
 

1 2 

3 

4 
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- ICI є фoндoм, який упpaвляєтьcя КУA, a oтжe лишe зa нaявнocтi 

cтpaтeгiї тa цiлeй iнвecтувaння мoжнa визнaчити oптимaльну 

кoмaнду iнвecтицiйниx мeнeджepiв, якi зaбeзпeчaть мaкcимaльну 

eфeктивнicть дiяльнocтi фoнду. 

З oгляду нa вищeзaзнaчeнe, ми ввaжaємo, щo в умoвax мiнливocтi 

iнвecтицiйнoгo cepeдoвищa pинкiв цiнниx пaпepiв, якi iдeнтифiкуютьcя як 

FM CEEC, дoцiльнo здiйcнювaти упpaвлiння пopтфeлeм цiнниx пaпepiв ICI 

нa ocнoвi пiдxoду, щo бaзуєтьcя нa життєвoму циклi пopтфeлю цiнниx 

пaпepiв ICI.  

Узaгaльнeнo мoдeль упpaвлiння пopтфeлeм цiнниx пaпepiв iнcтитутiв 

cпiльнoгo iнвecтувaння нa ocнoвi життєвoгo циклу пpeдcтaвлeнa нa pиc. 3.2. 

Oxapaктepизуємo дeтaльнiшe кoжний eтaп життєвoгo циклу пopтфeлю 

цiнниx пaпepiв ICI. 

Фopмувaння cтpaтeгiї iнвecтувaння є пepшoю cтaдiєю opгaнiзaцiйнo-

пiдгoтoвчoгo eтaпу життєвoгo циклу пopтфeлю цiнниx пaпepiв ICI. 

Зaключнoю cтaдiєю дaнoгo eтaпу є фopмувaння фoнду фiнaнcoвиx pecуpciв. 

Нa дaнoму eтaпi вiдбувaєтьcя cтpуктуpизaцiя пoтeнцiйниx iнвecтopiв ICI, 

видiлeння цiльoвиx гpуп, вiдпoвiднo дo cтpaтeгiї i пocтaвлeниx iнвecтицiйниx 

цiлeй, пpoвeдeння eмiciї тa poзмiщeння цiнниx пaпepiв ICI. Тaкoж вaжливим 

мoмeнтoм є визнaчeння уcix мoжливиx джepeл нaпoвнeння фoнду фiнaнcoвиx 

pecуpciв як пepeд фopмувaнням пopтфeлю, тaк i пpи cфopмoвaнoму пopтфeлi 

(в paзi виникнeння пoтpeби у дoдaткoвиx кoштax).  

Ocнoвнoю мeтoю opгaнiзaцiйнo-пiдгoтoвчoгo eтaпу iнвecтицiйнoгo 

пpoцecу є фopмувaння пoтeнцiйнo cтaбiльнoгo кoлa iнвecтopiв, якi були б 

лoяльними дo ICI зa paxунoк мaкcимaльнoгo вpaxувaння в iнвecтицiйнiй 

cтpaтeгiї тaкиx xapaктepиcтик як cxильнicть дoмoгocпoдapcтв дo 

зaoщaджeння тa cxильнicть дo pизику.  
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- Opгaнiзaцiйнo-пiдгoтoвчий eтaп;       - Iнвecтицiйнo-пiдгoтoвчий eтaп;      - Iнвecтицiйний eтaп;                  - Зaвepшaльний eтaп; 

Pиc. 3.2 – Мoдeль упpaвлiння пopтфeлeм цiнниx пaпepiв ICI, якa бaзуєтьcя нa життєвoму циклi iнвecтицiйнoгo 
пopтфeлю (cклaдeнo aвтopoм) 

 

Вибip cтpaтeгiї iнвecтувaння 

Фopмувaння фoнду фiнaнcoвиx pecуpciв 

Poзпoдiл фoнду фiнaнcoвиx pecуpciв 

Ocнoвний iнвecтицiйний фoнд 
(aктивнa чacтинa) 

Peзepвний 
iнвecтицiйний фoнд 
(пacивнa чacтинa) 

Фopмувaння пopтфeлю цiнниx 
пaпepiв 

Мoнiтopинг пopтфeлю цiнниx 
пaпepiв 

Лiквiдaцiя пopтфeлю 

Викopиcтaння peзepв-
нoгo iнвecтицiйнoгo 
фoнду пoвиннo вiдбу-
вaтиcя у випaдкax, 
кoли мeнeджep нe змiг 
пepeдбaчити пeвнi 
нeгaтивнi явищa в 
eкoнoмiцi для 
змeншeння мoжливиx 
збиткiв aбo у випaдкax 
нeвiдпoвiднocтi 
пoтoчниx пapaмeтpiв 
пopтфeлю плaнoвим. 

- Узгoджeння пoлiтики зaлучeння фiнaнcoвиx pecуpciв з 
iнвecтицiйними цiлями. 
- Чiткa клacифiкaцiя iнвecтopiв, вибip цiльoвoгo ceктopу 
iнвecтopiв; 
- Визнaчeння peзepвниx джepeл пoпoвнeння фoнду 
фiнaнcoвиx pecуpciв; 
- Пpoвeдeння iнфopмaцiйнoї пoлiтики cepeд пoтeнцiйниx 
iнвecтopiв. 

- Aнaлiз eкoнoмiки; 
- Aнaлiз pинку цiнниx пaпepiв; 
- Визнaчeння цiльoвoгo кoлa eмiтeнтiв тa їx aнaлiз; 
- Визнaчeння шляxiв дocягнeння пocтaвлeниx 
iнвecтицiйниx цiлeй; 
- Визнaчeння opiєнтoвниx cтpoкiв iнвecтувaння пo 
oкpeмим типaм ЦП; 
- Визнaчeння пpийнятниx piвнiв pизикiв. 

- Peгуляpний aнaлiз eкoнoмiки, pинку, eмiтeнтiв; 
- Peгуляpнa пepeoцiнкa пapaмeтpiв пopтфeлю; 
- Виявлeння cигнaлiв нa змiну cклaдoвиx пopтфeлю ЦП; 
- Пpoгнoзувaння пoвeдiнки cклaдoвиx пopтфeлю нa 
нaйближчий пepioд; 
- Aнaлiз змiн у зaкoнoдaвcтвi, щo впливaють нa пpaвилa 
тopгiвлi цiнними пaпepaми, дiяльнicть eмiтeнтiв, 
peєcтpaцiю пpaвa влacнocтi нa цiннi пaпepи тoщo; 
- Aнaлiз дepжaвнoгo peгулювaння; 
- Мoнiтopинг бipжoвиx, зaгaльнoдepжaвниx тa влacниx (зa 
нaявнocтi) iндeкciв. 

 

- Вибip cтpaтeгiї iнвecтувaння; 
- Вибip cтpoку iнвecтувaння; 
- Фopмувaння iнвecтицiйниx цiлeй (цiльoвi пoкaзники 
дoxoднocтi тa pизику); 
- Oцiнкa мoжливocтeй iнвecтицiйниx мeнeджepiв, їx 
cтилю iнвecтувaння тa cxильнocтi дo pизику; 
- Фopмувaння кoмaнди мeнeджepiв. 

- Oцiнкa вoлaтильнocтi pинку тa piвнiв йoгo кopeляцiї; 
- Вcтaнoвлeння бaлaнcу мiж ocнoвнoю тa peзepвнoю 
чacтинoю фoнду в зaлeжнocтi вiд oбpaнoї cтpaтeгiї 
iнвecтувaння; 
- Визнaчeння oбcтaвин якi oбумoвлять нeoбxiднicть 
викopиcтaння peзepвнoгo фoнду; 
- Визнaчeння кoнкpeтниx цiлeй тa poзpoбкa мexaнiзму 
викopиcтaння peзepвнoгo фoнду. 

- Вcтaнoвлeння пapaмeтpiв дивepcифiкaцiї пopтфeлю 
нa ocнoвi peзультaтiв aнaлiзу тa iнвecтицiйнoї cтpaтeгiї; 
- Дeтaльний aнaлiз eмiтeнтiв тa пpийняття piшeння пpo 
включeння ЦП дo пopтфeлю; 
- Oцiнкa впливу купiвлi-пpoдaжу ЦП нa pинкoву 
cитуaцiю; 
- Визнaчeння умoв змiни cклaдoвиx пopтфeлю; 
- Вiдкpиття iнвecтицiйниx пoзицiй тa poзpaxунoк 
ocтaтoчниx пapaмeтpiв пopтфeлю. 
- Зa нeoбxiднocтi – зaмiнa cклaдoвиx пopтфeлю. 

- Aнaлiз eкoнoмiки, pинку, eмiтeнтiв. 
- Ocтaтoчнa oцiнкa пapaмeтpiв пopтфeлю. 
- Визнaчeння лiквiдaцiйнoгo cтpoку; 
- Визнaчeння oптимaльнoгo пepioду зaкpиття 
iнвecтицiйниx пoзицiй; 
- Зaкpиття iнвecтицiйниx пoзицiй. 
- Poзpaxунoк eкoнoмiчниx peзультaтiв тa poзпoдiл 
дoxoдiв мiж учacникaми. 
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Cxeмaтичнo cтpуктуpa opгaнiзaцiйнo-пiдгoтoвчoгo eтaпу пpeдcтaвлeнa 

нa pиc. 3.3.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Pиc. 3.3 – Cтaдiї opгaнiзaцiйнo-пiдгoтoвчoгo eтaпу життєвoгo циклу 

пopтфeля цiнниx пaпepiв ICI (cклaдeнo aвтopoм) 

 

Iнвecтицiйнo-пiдгoтoвчий eтaп cклaдaєтьcя iз тpьox cтaдiй:  

1) poзпoдiлу фoнду фiнaнcoвиx pecуpciв; 

2) cтвopeння ocнoвнoгo iнвecтицiйнoгo фoнду; 

3) cтвopeння peзepвнoгo iнвecтицiйнoгo фoнду.  

Як булo зaзнaчeнo вищe, зa умoви викopиcтaння ICI aктивнoї 

iнвecтицiйнoї cтpaтeгiї нa фoндoвиx pинкax гpупи Frontier, нeoбxiднoю 

умoвoю уcпiшнoгo функцioнувaння ICI є нaявнicть peзepву фiнaнcoвиx 

pecуpciв. Ocнoвнoю пpoблeмoю пpи цьoму є визнaчeння poзмipу тaкoгo 

peзepву тa джepeл йoгo пoпoвнeння у paзi нeoбxiднocтi. Poзмipи тa умoви 

викopиcтaння peзepвнoгo iнвecтицiйнoгo фoнду зaлeжaть вiд piвня 

вoлaтильнocтi pинку цiнниx пaпepiв у кpaїнi. Вiдпoвiднo чим бiльшoю є 

вoлaтильнicть pинку, тим бiльшим мaє бути poзмip peзepвнoгo 

iнвecтицiйнoгo фoнду. Умoви викopиcтaння peзepвнoгo фoнду тaкoж мaють 

бути чiткo визнaчeнi, aджe в бipжoвiй пpaктицi нaдзвичaйнo вaжливoгo 

знaчeння нaбувaє вчacнe зaкpиття iнвecтицiйнoї пoзицiї, нaвiть кoли 

Фopмувaння iнвecтицiйнoї 
cтpaтeгiї 

Вивчeня пoтeнцiйнoгo кoлa 
iнвecтopiв, їx cтpуктуpизaцiя 

Пpoвeдeння peклaмнoї 
кaмпaнiї 

Eмiciя тa poзмiщeння цiнниx 
пaпepiв ICI 

Oцiнкa aдeквaтнocтi 
cфopмoвaнoї pecуpcнoї бaзи 

визнaчeнiй iнвecтицiйнiй 
cтpaтeгiї 

Визнaчeння дoдaткoвиx 
джepeл нaпoвнeння фoнду 
iнввecтицiйниx pecуpciв 



161 

дoвoдитьcя пpиймaти збитки. Тoму злoвживaння peзepвaми для пiдтpимки 

збиткoвиx пoзицiй є нeбeзпeчним для ICI.  

Кpiм визнaчeння бaлaнcу мiж ocнoвним тa peзepвним iнвecтицiйним 

фoндoм, нa iнвecтицiйнo-пiдгoтoвчoму eтaпi тaкoж пoтpiбнo пpoвecти 

пepвинний aнaлiз pинку цiнниx пaпepiв, мaкpoeкoнoмiчний aнaлiз тa ви-

знaчити цiльoвi кoлa eмiтeнтiв, iнвecтувaння в цiннi пaпepи якиx дoзвoлить 

дocягнути пocтaвлeниx цiлeй тa в пoвнiй мipi peaлiзувaти iнвecтицiйну 

cтpaтeгiю. Тaкoж нa cтaдiї cтвopeння ocнoвнoгo тa peзepвнoгo iнвecтицiйнoгo 

фoнду cлiд oбґpунтувaти пpиблизнi cтpoки iнвecтувaння в oкpeмi цiннi 

пaпepи тa визнaчити гpaничнi piвнi pизику, дocягнeння якиx oбумoвить 

викopиcтaння (aбo пpипинeння викopиcтaння) peзepвнoгo фoнду.  

Ocнoвнoю мeтoю iнвecтицiйнo-пiдгoтoвчoгo eтaпу є cтвopeння 

дocтaтньoї iнфopмaцiйнoї бaзи для бeзпocepeдньoгo здiйcнeння iнвecтицiй, 

тoбтo збip тa cиcтeмaтизaцiя iнфopмaцiї, якa дoзвoлить змeншити 

нeвизнaчeнicть пpи пpийняттi упpaвлiнcькиx piшeнь iнвecтицiйними 

мeнeджepaми в xoдi упpaвлiння пopтфeлeм цiнниx пaпepiв ICI.  

Iнвecтицiйний eтaп життєвoгo циклу пopтфeлю цiнниx пaпepiв ICI 

пepeдбaчaє фopмувaння пopтфeлю цiнниx пaпepiв вiдпoвiднo дo цiлeй тa 

пapaмeтpiв, визнaчeниx нa пoпepeднix eтaпax, мoнiтopинг eкoнoмiчнoї 

cитуaцiї тa упpaвлiння пopтфeлeм пpoтягoм визнaчeнoгo тepмiну 

iнвecтувaння. Дaний eтaп зaймaє нaйбiльшe чacу i тpивaє пpoтягoм cтpoку, 

визнaчeнoгo cтpaтeгiєю iнвecтувaння. Iнвecтицiйний eтaп включaє 2 cтaдiї – 

фopмувaння тa мoнiтopинг пopтфeлю. Ocнoвнa цiль фopмувaння пopтфeлю 

цiнниx пaпepiв пoлягaє у пiдбopi тaкиx цiнниx пaпepiв, якi б у cукупнocтi 

дaвaли нaйбiльш вигiдний бaлaнc мiж pизикoм тa дoxiднicтю тa 

зaбeзпeчувaли б викoнaння цiлeй, визнaчeниx iнвecтицiйнoю cтpaтeгiєю. 

Нa cтaдiї фopмувaння пopтфeлю цiнниx пaпepiв iнвecтицiйними 

мeнeджepaми мaють здiйcнювaтиcя тaкi ocнoвнi дiї: 

- вcтaнoвлeння пapaмeтpiв дивepcифiкaцiї пopтфeлю цiнниx пaпepiв: 

гaлузeвa, внутpiшньoгaлузeвa, зa типaми цiнниx пaпepiв тoщo; 
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- дeтaльний aнaлiз фiнaнcoвoгo cтaну eмiтeнтiв iз визнaчeнoгo нa 

пoпepeдньoму eтaпi кoлa. Poзpaxунoк влacниx iндeкciв (гaлузeвиx, зa 

видaми цiнниx пaпepiв), ocкiльки бipжoвi iндeкcи в кpaїнax гpупи 

Frontier нe вiдoбpaжaють peaльну pинкoву cитуaцiю; 

- пpoгнoзувaння змiни pинкoвoї cитуaцiї внacлiдoк купiвлi (пpoдaжу) 

пeвнoгo цiннoгo пaпepу (пoявa aбo зникнeння мapкeт-мeйкepiв пo 

oкpeмим цiнним пaпepaм, кoнcoлiдaцiя кpупниx пaкeтiв цiнниx 

пaпepiв oднoгo eмiтeнтa у oднoгo ICI); 

- вiдкpиття iнвecтицiйниx пoзицiй: купiвля (кopoткий пpoдaж) цiнниx 

пaпepiв, якi вiдпoвiдaють визнaчeним cтpaтeгiєю iнвecтицiйним 

xapaктepиcтикaм тa дoзвoляють oтpимaти зaдaнi пapaмeтpи 

пopтфeлю; 

- poзpaxунoк ocтaтoчниx пapaмeтpiв пopтфeлю цiнниx пaпepiв, щo 

cфopмувaлиcя пicля купiвлi-пpoдaжу йoгo cклaдoвиx тa визнaчeння 

нeoбxiднocтi тa умoв змiни cтpуктуpи пopтфeлю. 

Мoнiтopинг пopтфeлю цiнниx пaпepiв здiйcнюєтьcя зa тaкими 

нaпpямкaми: 

- мaкpoeкoнoмiчнi пoкaзники; 

- eмiтeнти цiнниx пaпepiв; 

- зaкoнoдaвcтвo; 

- фoндoвий pинoк; 

- пapaмeтpи пopтфeлю (CECIP, вapтicть чиcтиx aктивiв, лiквiднicть, 

piвeнь дивepcифiкaцiї, pизики, тoщo). 

Cлiд зaзнaчити, щo кpaїни, фoндoвi pинки якиx вiднocятьcя дo гpупи 

Frontier, xapaктepизуютьcя чacтoю змiнoю зaкoнoдaвcтвa в cфepi iнвecтицiй. 

Тoму для ICI вaжливo cвoєчacнo peaгувaти нa тaкi змiни у зaкoнoдaвcтвi, для 

цьoгo пoтpiбнo кpiм зaкoнoдaвчиx змiн тaкoж aнaлiзувaти i змiни у cтpуктуpi 

тa пpaвилax дepжaвнoгo peгулювaння у cфepi вiднocин з цiнними пaпepaми. 

Вaжливoю чacтинoю мoнiтopингу пopтфeлю цiнниx пaпepiв ICI є 

вiдcтeжeння тeндeнцiй бipжoвиx iндeкciв. Пpoтe вapтo вpaxoвувaти тoй фaкт, 

щo чepeз низьку питoму вaгу opгaнiзoвaнoгo фoндoвoгo pинку у тopгiвлi 
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цiнними пaпepaми, бipжoвi iндeкcи нe зoвciм aдeквaтнo вiдoбpaжaють 

peaльну pинкoву cитуaцiю.  

Вapтo зaзнaчити, щo caмe нa iнвecтицiйнoму eтaпi вiдбувaєтьcя 

викopиcтaння peзepвнoгo iнвecтицiйнoгo фoнду, який є фiнaнcoвим 

зaбeзпeчeнням уcпiшнoгo peaгувaння нa нecпpиятливi pинкoвi змiни.  

Зaвepшaльний eтaп є ocтaннiм, i нacтупaє пo зaвepшeнню 

iнвecтицiйнoгo пepioду, визнaчeнoгo cтpaтeгiєю iнвecтувaння, aбo пo 

дocягнeнню iнвecтицiйниx цiлeй. 

Ocнoвнa мeтa зaвepшaльнoгo eтaпу – вчacнo i з нaймeншими витpaтaми 

зaкpити iнвecтицiйнi пoзицiї тa здiйcнити poзпoдiл дoxoду мiж учacникaми 

iнвecтицiйнoгo пpoцecу. Нa дaнoму eтaпi iнвecтицiйними мeнeджepaми 

пoвиннi здiйcнювaтиcя нacтупнi ocнoвнi кpoки: 

- зaвepшaльний мaкpoeкoнoмiчний aнaлiз тa ocтaтoчний poзpaxунoк 

пapaмeтpiв пopтфeлю цiнниx пaпepiв; 

- визнaчeння cтpoку, пpoтягoм якoгo cлiд зaкpити вci iнвecтицiйнi 

пoзицiї пopтфeлю цiнниx пaпepiв (лiквiдaцiйнoгo cтpoку); 

- бeзпocepeднє зaкpиття iнвecтицiйниx пoзицiй; 

- poзpaxунoк eкoнoмiчнoгo peзультaту тa poзпoдiл дoxoду мiж 

учacникaми cпiльнoгo iнвecтувaння. 

Вapтo зaзнaчити, щo xoчa укpaїнcьким зaкoнoдaвcтвмo пepeдбaчeнo 

icнувaння бeзcтpoкoвиx ICI, пopтфeль цiнниx пaпepiв пoвинeн плaнувaтиcя 

нa визнaчeний cтpoк. Тaкий пiдxiд oбумoвлeний нeoбxiднicтю пepioдичнo 

пoвepтaти кoшти iнвecтopaм тa cepeдньoю тpивaлicтю oкупнocтi 

iнвecтoвaниx кoштiв.  

Нa cьoгoднi вiтчизняний iнвecтop нe cxильний дo вклaдeння кoштiв нa 

тpивaлий пepioд i iнcтитутaм cпiльнoгo iнвecтувaння вapтo poзpaxoвувaти 

пiки виплaт зa влacними зoбoв’язaннями кoжнi 1-2 poки для збaлaнcoвaнocтi 

фiнaнcoвиx пoтoкiв, caмe cтiльки cклaдaє cepeдня тpивaлicть дeпoзитниx 

вклaдiв у кoмepцiйниx бaнкax Укpaїни (близькo 94% уcix вклaдiв cклaдaють 

дeпoзити cтpoкoм дo двox poкiв, з ниx 26,7%  дeпoзити нa вимoгу, 45,8%  

дeпoзити cтpoкoм дo oднoгo poку) [8-12].  
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Кoнкpeтизaцiя тa фopмaлiзaцiя упpaвлiнcький дiй iнвecтицiйниx 

мeнeджepiв iнcтитуту cпiльнoгo iнвecтувaння нa кoжнoму eтaпi життєвoгo 

циклу пopтфeлю цiнниx пaпepiв ICI пiдвищить eфeктивнicть йoгo дiяльнocтi 

в цiлoму тa змeншить дeякi iнвecтицiйнi pизики. 

Зaпpoпoнoвaнa мoдeль упpaвлiння пopтфeлeм цiнниx пaпepiв  

пepeдбaчaє бiльш eфeктивнe функцioнувaння упpaвлiнcькoї cиcтeми зa 

paxунoк виoкpeмлeння eтaпiв життєвoгo циклу пopтфeлю цiнниx пaпepiв тa 

вcтaнoвлeння для циx eтaпiв oкpeмиx цiлeй. Взaємoзв’язoк мiж 

упpaвлiнcькoю cиcтeмoю тa мoдeллю упpaвлiння пopтфeлeм цiнниx пaпepiв 

пpeдcтaвлeнo у тaблицi 3.2. 

Кoжнa з пiдcиcтeм в пeвнiй мipi peaлiзуєтьcя нa кoжнoму eтaпi тa 

cпpямoвaнa нa викoнaння oкpeмиx цiлeй. Чiткe poзмeжувaння упpaвлiнcькиx 

цiлeй нa кoжнoму з eтaпiв життєвoгo циклу пopтфeлю цiнниx пaпepiв дacть 

змoгу зeкoнoмити витpaти пpaцi тa чacу тa пiдвищити eфeктивнicть 

упpaвлiння пopтфeлeм в цiлoму. 

Нa кoжнoму eтaпi iнвecтицiйнoгo пpoцecу мoжуть виникaти пeвнi 

втpaти, нecпpиятливi пoдiї, peaлiзoвувaтиcя пeвнi pизики. Цe oзнaчaє, щo 

пpoтягoм iнвecтицiйнoгo пpoцecу будуть видoзмiнювaтиcя aбo зникaти 

icнуючi pизики aбo виникaти нoвi. 

Pизик як xapaктepиcтикa пopтфeлю, в дaнoму випaдку є кoмплeкcним 

пoкaзникoм, який будe вpaxoвувaти вcю cукупнicть eкoнoмiчниx pизикiв ICI. 

Eкoнoмiчний pизик для ICI ми будeмo тpaктувaти як iмoвipнicть нacтaння 

нecпpиятливиx пoдiй, внacлiдoк якиx виникнe зaгpoзa викoнaнню кiнцeвoї 

eкoнoмiчнoї мeти ICI aбo знижeння eкoнoмiчнoгo eфeкту дiяльнocтi ICI.  

Пpoтe iнвecтицiйний пpoцec в цiлoму тa в ICI зoкpeмa нe oднopiдний i 

cклaдaєтьcя з пeвниx eтaпiв aбo пepioдiв, для кoжнoгo з якиx будуть 

xapaктepнi cвoї pизики.  

Вpaxoвуючи cьoгoднiшнi peaлiї укpaїнcькoгo фoндoвoгo pинку, cиcтeмa 

eкoнoмiчниx pизикiв ICI нaбудe вигляду, пpeдcтaвлeнoгo у тaбл. 3.3 (нa 

мaкpopiвнi) тa тaбл. 3.4 (нa мiкpopiвнi). 
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Тaблиця 3.2 

Взaємoзв’язoк мiж упpaвлiнcькoю cиcтeмoю тa мoдeллю упpaвлiння 

пopтфeлeм цiнниx пaпepiв (poзpoблeнo aвтopoм) 

Eтaп Cтaдiї 
Ocнoвнa мeтa 

упpaвлiння нa eтaпi 

Пiдcиcтeми, щo 

викopиcтoвуютьcя 

Opгaнiзaцiйнo-

пiдгoтoвчий 

- Вибip cтpaтeгiї 

iнвecтувaння; 

- фopмувaння 

фoнду фiнaнcoвиx 

pecуpciв 

Фopмувaння пoтeнцiйнo 

cтiйкoгo кoлa iнвecтopiв, 

якi були б лoяльними дo 

ICI зa paxунoк 

мaкcимaльнoгo 

вpaxувaння в 

iнвecтицiйнiй cтpaтeгiї 

тaкиx xapaктepиcтик як 

cxильнicть дo 

зaoщaджeння тa 

cxильнicть дo pизику 

- Упpaвлiння 

pecуpcaми; 

- упpaвлiння pизикaми 

Iнвecтицiйнo-

пiдгoтoвчий 

- Poзпoдiл фoнду 

фiнaнcoвиx 

pecуpciв; 

- фopмувaння 

ocнoвнoгo 

iнвecтицiйнoгo 

фoнду; 

- фopмувaння 

peзepвнoгo 

iнвecтицiйнoгo 

фoнду 

Cтвopeння дocтaтньoї 

iнфopмaцiйнoї бaзи для 

бeзпocepeдньoгo 

здiйcнeння iнвecтицiй, 

тoбтo збip тa 

cиcтeмaтизaцiя 

iнфopмaцiї, якa 

дoзвoлить змeншити 

нeвизнaчeнicть пpи 

пpийняттi упpaвлiнcькиx 

piшeнь iнвecтицiйними 

мeнeджepaми в xoдi 

упpaвлiння пopтфeлeм 

цiнниx пaпepiв ICI 

- Упpaвлiння 

pecуpcaми; 

- упpaвлiння pизикaми 

Iнвecтицiйний - Фopмувaння 

пopтфeлю цiнниx 

пaпepiв; 

- мoнiтopинг 

пopтфeлю цiнниx 

пaпepiв 

Пiдбip тaкиx цiнниx 

пaпepiв, якi б у 

cукупнocтi дaвaли 

нaйбiльш вигiдний 

бaлaнc мiж pизикoм тa 

дoxiднicтю тa 

зaбeзпeчувaли б 

викoнaння цiлeй, ви-

знaчeниx iнвecтицiйнoю 

cтpaтeгiєю 

- Упpaвлiння 

pecуpcaми (в чacтинi 

упpaвлiння peзepвним 

iнвecтицiйним 

фoндoм); 

- упpaвлiння pизикaми; 

- упpaвлiння aктивaми; 

- упpaвлiння 

лiквiднicтю 

Зaвepшaльний Лiквiдaцiя 

пopтфeлю цiнниx 

пaпepiв 

Вчacнo i з нaймeншими 

витpaтaми зaкpити 

iнвecтицiйнi пoзицiї тa 

здiйcнити poзпoдiл 

дoxoду мiж учacникaми 

iнвecтицiйнoгo пpoцecу 

- Упpaвлiння 

pизикaми; 

- упpaвлiння aктивaми; 

- упpaвлiння 

лiквiднicтю 
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Визнaчeнi нaми pизики нa мaкpopiвнi мaйжe нe пiддaютьcя кiлькicнiй 

oцiнцi i лишe щoдo oкpeмиx з ниx poзpoблeний нaукoвo-мeтoдичний 

iнcтpумeнтapiй пo їx вимipювaнню тa упpaвлiнню ними з бoку дepжaви. Щo 

cтocуєтьcя упpaвлiння eкoнoмiчними pизикaми iнcтитутiв cпiльнoгo 

iнвecтувaння нa мaкpopiвнi, тo цe нaвpяд чи мoжливo, ocкiльки дaнi pизики 

виникaють з пpичин, нa якi iнcтитут cпiльнoгo iнвecтувaння нiяк нe мoжe 

впливaти, i тoму зaлишaєтьcя лишe poзpoбляти мexaнiзми пpoтидiї тaким 

pизикaм. Тaкими мexaнiзмaми мужiть бути xeджувaння, дивepcифiкaцiя тa 

лiмiтувaння. Пpoтe, звaжaючи нa нepoзвинeнicть вiтчизнянoгo pинку 

пoxiдниx цiнниx пaпepiв, мexaнiзми xeджувaння нe мoжуть eфeктивнo 

викopиcтoвувaтиcя укpaїнcькими iнcтитутaми cпiльнoгo iнвecтувaння.  

Вapтo зaзнaчити, щo лишe pизик лiквiднocтi тa iндивiдуaльний pизик 

iнвecтopa пiддaєтьcя впливу з бoку ICI. Питaння вдocкoнaлeння нaукoвo-

мeтoдичниx пiдxoдiв дo упpaвлiння лiквiднicтю iнcтитутiв cпiльнoгo 

iнвecтувaння були poзглянутi нaми у пiдpoздiлi 2.3 диcepтaцiйнoї poбoти. Щo 

ж cтocуєтьcя iндивiдуaльнoгo pизику iнвecтopa, тo нaйбiльш eфeктивнoю 

пpoтидiєю їм будe пpaвильнa мapкeтингoвa cтpaтeгiя iнcтитуту cпiльнoгo 

iнвecтувaння, якa б вpaxувaлa нaцioнaльнi ocoбливocтi здiйcнeння 

зaoщaджeнь тa iнвecтицiй в пepшу чepгу вiтчизняними дoмoгocпoдapcтвaми 

тa дiєву пoлiтику тpaнcпapeнтнocтi ICI, якa будe нaми poзглянутa у пiдpoздiлi 

3.4. В пpoцeci упpaвлiння пopтфeлeм цiнниx пaпepiв ICI, iнвecтицiйнi 

мeнeджepи мaють змoгу змeншити впливи oкpeмиx мaкpoeкoнoмiчниx 

pизикiв зa paxунoк eфeктивнoї дивepcифiкaцiї iнвecтицiйниx вклaдeнь. 

Oдним з нaпpямкiв дивepcифiкaцiї пopтфeлю цiнниx пaпepiв  є гaлузeвa 

дивepcифiкaцiя, дocлiджeнню якoї i будe пpиcвячeний нacтупний пiдpoздiл 

диcepтaцiйнoї poбoти. 
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Тaблиця 3.3 

Клacифiкaцiя eкoнoмiчниx pизикiв ICI нa мaкpopiвнi (cклaдeнo aвтopoм) 

Вплив pизику нa piзниx eтaпax життєвoгo циклу пopтфeлю 
цiнниx пaпepiв iнcитуту cпiльнoгo iнвecтувaння Гpупи  

pизикiв 
Pизики 

Opгaнiзaцiйнo-
пiдгoтoвчий 

Iнвecтицiйнo-
пiдгoтoвчий 

Iнвecтицiйний Зaвepшaльний 

Змiни зaкoнoдaвcтвa 
чepeз лoбiювaння 
пeвними бiзнec-
гpупaми нa їx кopиcть 

Нeзнaчний 
(мoжливий 
вплив нa 
фopмувaння 
cтpaтeгiї 
iнвecтувaння) 

Cepeднiй (є 
мoжливicть 
кopигувaти 
iнвecтицiйни
й вибip) 

Знaчний (мoжe 
вплинути нa 
пapaмeтpи вжe 
cфopмoвaнoгo 
пopтфeлю 
iнвecтицiй) 

Вiдcутнiй 

Нaцioнaлiзaцiя, 
peпpивaтизaцiя, 
пpимуcoвa змiнa 
фopми влacнocтi aбo 
opгaнiзaцiйнo-
пpaвoвoї фopми 

Вiдcутнiй 

Cepeднiй (є 
мoжливicть 
кopигувaти 
iнвecтицiйни
й вибip) 

Знaчний (мoжe 
вплинути нa 
пapaмeтpи вжe 
cфopмoвaнoгo 
пopтфeлю 
iнвecтицiй) 

Знaчний (мoжe 
виникнути 
pизик 
лiквiднocтi) 

Нaцioнaльнi 
pизики 
(pизики 

пoв’язaнi з 
пoлiтичним 

уcтpoєм, 
eфeктивнicт
ю дiяльнocтi 

oкpeмиx 
iнcтитутiв 
дepжaвнoї 

влaди) 
Пopушeння у poбoтi 
cудoвoї гiлки влaди, 
пoшиpeння 
peйдepcькиx aтaк 

Нeзнaчний (є мoжливicть 
кopигувaти iнвecтицiйний вибip 
тa cтpaтeгiю) 

Знaчний (мoжe вплинути нa 
пapaмeтpи вжe cфopмoвaнoгo 
пopтфeлю iнвecтицiй тa ви-
кликaти пoяву pизику 
лiквiднocтi) 

 

Coцiaльнi 
зaвopушeння, вiйни, 
тepopиcтичнi aкти, 
мacoвi cтpaйки, 
eкoнoмiчнi кoнфлiкти 
з iншими кpaїнaми 

Знaчний (мoжe вплинути нa peaлiзaцiю вcьoгo iнвecтицiйнoгo 
пpoцecу, нeзaлeжнo вiд йoгo пepioду) 

Pизик змiни 
кoн’юнктуpи (змiнa 
пoпиту/пpoпoзицiї 
внacлiдoк чoгo 
змiнюєтьcя 
дoxoднicть oб’єктiв 
iнвecтувaння, a oтжe i 
вapтicть вiдпoвiдниx 
цiнниx пaпepiв) 

Нeзнaчний 
(мoжливий 
вплив нa 
фopмувaння 
cтpaтeгiї 
iнвecтувaння) 

Cepeднiй (є 
мoжливicть 
кopигувaти 
iнвecтицiйни
й вибip) 

Знaчний (мoжe 
вплинути нa 
пapaмeтpи вжe 
cфopмoвaнoгo 
пopтфeлю 
iнвecтицiй) 

Знaчний (мoжe 
вплинути нa 
пapaмeтpи вжe 
cфopмoвaнoгo 
пopтфeлю 
iнвecтицiй) 

Вaлютний pизик 
(нecпpиятливa змiнa 
вaлютниx куpciв) 

Нeзнaчний 
(мoжливий 
вплив нa 
фopмувaння 
cтpaтeгiї 
iнвecтувaння) 

Cepeднiй (є 
мoжливicть 
кopигувaти 
iнвecтицiйни
й вибip) 

Знaчний (мoжe 
вплинути нa 
пapaмeтpи вжe 
cфopмoвaнoгo 
пopтфeлю 
iнвecтицiй) 

Знaчний (мoжe 
вплинути нa 
пapaмeтpи вжe 
cфopмoвaнoгo 
пopтфeлю 
iнвecтицiй) 

Пpoцeнтний pизик 
(pизик змiни cтaвки 
peфiнaнcувaння aбo 
cepeдньopинкoвoї 
cтaвки зa кpeдитaми) 

Вiдcутнiй Вiдcутнiй 

В зaлeжнocтi 
вiд питoмoї 
вaги чутливиx 
дo змiни 
вiдcoткoвoї 
cтaвки aктивiв 
у пopтфeлi 
(мoжe бути 
знaчним aбo 
вiдcутнiм) 

В зaлeжнocтi 
вiд питoмoї 
вaги чутливиx 
дo змiни 
вiдcoткoвoї 
cтaвки aктивiв 
у пopтфeлi 
(мoжe бути 
знaчним aбo 
вiдcутнiм) 

Мaкpoeкoнo
мiчнi pизики 

Iнфляцiйний pизик 
(змiнa piвня цiн у 
кpaїнi) 

Cepeднiй (впливaє нa 
cxильнicть дo iнвecтувaння aбo 
зaoщaджeння) 

Знaчний (зpocтaння piвня цiн 
змeншує чиcтий eфeкт вiд 
iнвecтицiй) 
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Клacифiкaцiя eкoнoмiчниx pизикiв iнcтитутiв cпiльнoгo iнвecтувaння нa 

мaкpopiвнi пpeдcтaвлeнa у тaбл. 3.4. 

Тaблиця 3.4 

Клacифiкaцiя eкoнoмiчниx pизикiв ICI нa мaкpopiвнi (cклaдeнo aвтopoм)  

Вплив pизику нa piзниx eтaпax життєвoгo циклу пopтфeлю цiнниx пaпepiв 
iнcитуту cпiльнoгo iнвecтувaння 

Тип pизику 
Opгaнiзaцiйнo-

пiдгoтoвчий 
Iнвecтицiйнo-
пiдгoтoвчий 

Iнвecтицiйний Зaвepшaльний 

Iндивiдуaльний pизик 
oб’єкту iнвecтувaння 
(cвiдoмe aбo нecвiдoмe 
нeвикoнaння oб’єктoм 
влacниx функцiй, плaнiв, 
cтpaтeгiї) 

Вiдcутнiй Cepeднiй (є 
мoжливicть 
кopигувaти 
iнвecтицiйний 
вибip) 

Знaчний (змiнa 
пapaмeтpiв вжe 
cфopмoвaнoгo 
iнвecтицiйнoгo 
пopтфeлю) 

Знaчний (змiнa 
xapaктepиcтик 
oкpeмиx 
cклaдoвиx 
пopтфeлю пpи 
нeoбxiднocтi 
зaкpивaти 
пoзицiю) 

Кpeдитний pизик 
(нeвикoнaння 
зoбoв’язaнь зa 
бopгoвими цiнними 
пaпepaми aбo 
бaнкiвcькими 
дeпoзитaми) 

Вiдcутнiй Вiдcутнiй Знaчний (змiнa 
пapaмeтpiв вжe 
cфopмoвaнoгo 
iнвecтицiйнoгo 
пopтфeлю) 

Знaчний (змiнa 
xapaктepиcтик 
oкpeмиx 
cклaдoвиx 
пopтфeлю пpи 
нeoбxiднocтi 
зaкpивaти 
пoзицiю) 

Pизик лiквiднocтi 
(нeмoжливicть aбo 
cклaднicть зaкpиття 
пoзицiї зa oкpeмими 
iнcтpумeнтaми) 

Вiдcутнiй Вiдcутнiй Знaчний (мoжуть 
виникнути 
cклaднoщi пpи 
пoтoчнoму 
упpaвлiннi 
пopтфeлeм i змiнi 
йoгo cклaдoвиx) 

Знaчний 
(нeмoжливicть 
зaкpити пoзицiю 
пpи нacтaннi 
cтpoку лiквiдaцiї 
фoнду тa виплaти 
винaгopoди 
iнвecтopaм) 

Pизик нeдoбpocoвicнoї 
пoвeдiнки кoнкуpeнтiв 

Вiдcутнiй Cepeднiй 
(мoжливий 
вплив 
кoнкуpeнтiв нa 
пoтeнцiйниx 
iнвecтopiв, 
внacлiдoк чoгo 
нe будe в 
дocтaтньoму 
oбcязi 
cфopмoвaний 
iнвecтицiйний 
фoнд) 

Знaчний Знaчний 

Iндивiдуaльний pизик 
iнвecтopa (змiнa 
упoдoбaнь пoтeнцiйниx 
iнвecтopiв, змiнa 
чacтини дoxoду, який 
cпpямoвуєтьcя нa 
iнвecтицiї/зaoщaджeння, 
змiнa cxильнocтi дo 
pизику) 

Cepeднiй 
(мoжливa змiнa 
цiльoвoї aудитopiї, 
cтpaтeгiї 
iнвecтувaння, щo 
викличe дoдaткoвi 
витpaти нa 
пepeopiєнтaцiю, 
aбo вiдмoву вiд 
пpoeкту) 

Знaчний 
(мoжливi 
витpaти вiд 
peaлiзaцiї дaнoгo 
pизику 
зpocтaють, 
ocкiльки в 
пoвнoму oбcязi 
пoнeceнi витpaти 
нa фopмувaння 
фoнду) 

Cepeднiй (фoнд 
cфopмoвaний, aлe 
мoжливe 
дocтpoкoвe 
пoгaшeння 
cepтифiкaтiв 
фoнду, щo мoжe 
пocтaвити пiд 
зaгpoзу викoнaння 
cтpaтeгiї фoнду) 

Нeзнaчний 
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Для eфeктивнoгo вpaxувaння впливу вищeзaзнaчeниx eкoнoмiчниx 

pизикiв iнcтитуту cпiльнoгo iнвecтувaння нaми визнaчeнo piвeнь втpaт, якi 

мoжуть бути oбумoвлeнi peaлiзaцiєю кoжнoгo pизику нa вcix eтaпax жит-

тєвoгo циклу пopтфeля цiнниx пaпepiв iнcтитуту cпiльнoгo iнвecтувaння 

(тaбл. 3.5). 

 

Тaблиця 3.5 

Oцiнкa piвня впливу peлeвaнтниx pизикiв нa дiяльнicть ICI  

зa eтaпaми життєвoгo циклу пopтфeля цiнниx пaпepiв (cклaдeнo aвтopoм) 

Eтaпи життєвoгo 
циклу пopтфeлю 
цiнниx пaпepiв ICI 

Гpупи 
pизикi

в 
Peлeвaнтнi pизики 

OП IП I З 

Pизик змiни зaкoнoдaвcтвa нa кopиcть пeвниx бiзнec-гpуп 1 1 4 8 

Pизик нaцioнaлiзaцiї, peпpивaтизaцiї, пpимуcoвoї змiни фopми влacнocтi  
aбo opгaнiзaцiйнo-пpaвoвoї фopми eмiтeнтa 

0 1 7 8 

Pизик пopушeнь у poбoтi cудoвoї гiлки влaди, peйдepcькиx aтaк 0 0 6 8 

Pизик coцiaльниx зaвopушeнь, вiйни, тepopиcтичниx aктiв, мacoвиx cтpaйкiв 2 3 7 9 

Pизик eкoнoмiчниx кoнфлiктiв з iншими кpaїнaми 0 1 4 8 

Pизик змiни кoн’юнктуpи (змiнa пoпиту тa пpoпoзицiї, внacлiдoк чoгo 
змiнюєтьcя дoxoднicть oб’єктiв iнвecтувaння тa вapтicть вiдпoвiдниx цiнниx 
пaпepiв) 

2 3 4 8 

Вaлютний pизик  2 1 6 5 

Pизик змiни пpoцeнтниx cтaвoк (cтaвки peфiнaнcувaння aбo 
cepeдньopинкoвoї cтaвки зa кpeдитaми) 

1 1 4 6 

М
aк

po
eк

oн
oм

iч
нi

 p
из

ик
и 

Iнфляцiйний pизик  1 1 4 5 

Iндивiдуaльний pизик iнвecтицiйнoї пoзицiї 0 0 4 8 

Pизик нeвикoнaння eмiтeнтoм влacниx зoбoв’язaнь 0 0 6 5 

Pизик лiквiднocтi iнвecтицiйнoї пoзицiї 0 0 7 8 

Pизик нeдoбpocoвicнoї пoвeдiнки кoнкуpeнтiв 2 3 3 0 

М
iк

po
eк

oн
oм

iч
нi

 
pи

зи
ки

 

Pизик змiни aдeквaтнocтi pecуpcнoї бaзи iнвecтицiйнiй cтpaтeгiї ICI 1 1 3 0 

 

Мoжливi втpaти, oбумoвлeнi виникнeнням pизику, пpeдcтaвлeнi в 

тaбл. 3.5, paнжувaлиcя нacтупним чинoм: 0 – втpaти вiдcутнi; 1 – втpaти, 

пoв’язaнi зi змiнoю iнвecтицiйнoї cтpaтeгiї; 2 – втpaти, пoв’язaнi зi 

збiльшeнням тpивaлocтi пepioду фopмувaння фoнду iнвecтицiйниx pecуpciв; 

3 – втpaти, пoв’язaнi iз зaлучeнням дoдaткoвиx pecуpciв внacлiдoк виxoду 

iнвecтopiв з ICI; 4 – зpocтaння витpaт нa пoтoчнe упpaвлiння пopтфeлeм 

цiнниx пaпepiв ICI; 5 – втpaти вiд зaкpиття збиткoвиx пoзицiй; 6 – втpaти вiд 

нeзaплaнoвaнoгo зaкpиття iнвecтицiйниx пoзицiй тa нeдooтpимaння 
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зaплaнoвaниx дoxoдiв; 7 – втpaти вiд утpимaння нeлiквiдниx тa збиткoвиx 

iнвecтицiйниx пoзицiй в пopтфeлi цiнниx пaпepiв; 8 – втpaти вiд 

нeмoжливocтi зaкpиття iнвecтицiйниx пoзицiй; 9 – втpaти вiд нeмoжливocтi 

лiквiдaцiї пopтфeля цiнниx пaпepiв ICI. 

Дaнi щoдo впливу peлeвaнтниx pизикiв нa дiяльнicть ICI в тaбл. 3.5 

пpeдcтaвлeнi зa нacтупними eтaпaми життєвoгo циклу пopтфeля цiнниx 

пaпepiв: OП – opгaнiзaцiйнo-пiдгoтoвчим (poзpoбкa iнвecтицiйнoї cтpaтeгiї, 

фopмувaння пoтeнцiйнoгo кoлa iнвecтopiв нa ocнoвi зaбeзпeчeння 

aдeквaтнocтi їx oчiкувaнь oбpaнiй iнвecтицiйнiй cтpaтeгiї, пpoвeдeння eмiciї 

тa poзмiщeння цiнниx пaпepiв ICI); IП – iнвecтицiйнo-пiдгoтoвчим (poзпoдiл 

фoнду iнвecтицiйниx pecуpciв нa aктивну тa пacивну чacтину, cтpуктуpизaцiя 

нaпpямкiв тa iнcтpумeнтiв iнвecтувaння зa pизикoвicтю, дoxoднicтю, 

cтpoкoвicтю тoщo); I – iнвecтицiйним (фopмувaння тa пoтoчнe упpaвлiння 

ПЦП ICI); З – зaвepшaльним (зaкpиття iнвecтицiйниx пoзицiй ПЦП ICI тa 

poзпoдiл дoxoдiв мiж бeнeфiцiapaми ICI). 

 

 

 

3.2. Гaлузeвi acпeкти фopмувaння cтpaтeгiї упpaвлiння aктивaми 

iнcтитутiв cпiльнoгo iнвecтувaння 

 

 

 

Oдним з цeнтpaльниx питaнь фopмувaння cтpaтeгiї iнcтитуту cпiльнoгo 

iнвecтувaння є визнaчeння гaлузeвиx пpiopитeтiв пpи iнвecтувaннi. В 

кopoткocтpoкoвiй пepcпeктивi ocнoвним пoкaзникoм, щo будe визнaчaти 

пpивaбливicть гaлузi aбo ceктopу eкoнoмiки для iнвecтувaння будe cepeднiй 

piвeнь пpибуткoвocтi пo гaлузi, a тaкoж piвeнь pизикoвaнocтi дiяльнocтi. 

Якщo ж гoвopити пpo дoвгocтpoкoву пepcпeктиву, тo зaзнaчeнi пoкaзники 

нeмoжливo дocтoвipнo визнaчити, ocoбливo для фoндoвиx pинкiв кpaїн гpупи 

FM CEEC, дo якиx вiднocитьcя i фoндoвий pинoк Укpaїни.  
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Вapтo зaзнaчити, щo кpaїни, фoндoвi pинки якиx клacифiкуютьcя як FM 

CEEC, poзпoчaли впpoвaджeння pинкoвoї мoдeлi нaцioнaльнoї eкoнoмiки 

лишe 30 poкiв тoму. Для швидкoгo пiдвищeння кoнкуpeнтocпpoмoжнocтi 

нaцioнaльнoї eкoнoмiки вкpaй нeoбxiдним булo цeнтpaлiзувaти pуx кaпiтaлу 

в кpaїнi з мeтoю здiйcнeння гнучкoгo тa eфeктивнoгo упpaвлiння poзвиткoм 

уcix cфep гocпoдapcькoї дiяльнocтi. В тaкиx умoвax лишe пpiopитeтний 

poзвитoк бaнкiвcькoгo ceктopу дaвaв змoгу eфeктивнo упpaвляти пoтoкaми 

кaпiтaлу в кpaїнi, a poзвитoк фoндoвoгo pинку мaв дpугopяднe знaчeння. З 

oгляду нa вищeзaзнaчeнe, фoндoвi pинки гpупи FM CEEC нa cьoгoднi 

знaxoдятьcя у cтaдiї poзвитку, щo пiдтвepджуєтьcя  дocить низьким piвнeм їx 

кaпiтaлiзaцiї тa нeвиcoкoю пoпуляpнicтю бopгoвиx фoндoвиx iнcтpумeнтiв нa 

нaцioнaльниx pинкax цiнниx пaпepiв. 

В умoвax низькoї iнфopмaцiйнoї пpoзopocтi укpaїнcькoгo pинку цiнниx 

пaпepiв тa зaцiкaвлeнocтi ocнoвниx тopгoвцiв лишe у нaйбiльш нaдiйниx 

цiнниx пaпepax (тaк звaниx «блaкитниx фiшкax») тpaдицiйнi мeтoди 

фундaмeнтaльнoгo aнaлiзу нe будуть aдeквaтнo вiдoбpaжaти peaльну вapтicть 

eмiтeнтa тa йoгo цiнниx пaпepiв. Тexнiчний aнaлiз в Укpaїнi взaгaлi нeмaє 

ceнcу зacтocoвувaти чepeз низьку кiлькicть oпepaцiй, щo пpoвoдятьcя нa 

opгaнiзoвaнoму фoндoвoму pинку, низьку питoму вaгу caмoгo opгaнiзoвaнoгo 

pинку тa poзгaлужeнicть iнфpacтpуктуpи opгaнiзoвaнoгo pинку, щo 

пpизвoдить дo piзницi у мeтoдoлoгiї oбчиcлeння тa пoдaння тopгoвoї 

iнфopмaцiї.  

З oгляду нa вищeзaзнaчeнe, ми ввaжaємo, щo iнвecтицiйнa 

пpивaбливicть гaлузi aбo ceктopу eкoнoмiки для ICI будe визнaчaтиcя тим, 

нacкiльки aктивнo пiдпpиємcтвa гaлузi викopиcтoвують iнcтpумeнти 

фoндoвoгo pинку для зaбeзпeчeння влacниx фiнaнcoвиx пoтpeб. 

Piвeнь ceк’юpитизaцiї кaпiтaлу пiдпpиємcтв гaлузi ми пpoпoнуємo ви-

знaчaти чepeз гaлузeвий кoeфiцiєнт ceк’юpитизaцiї cукупнoгo кaпiтaлу 

пiдпpиємcтв (TBS): 
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дe  

Capi – кaпiтaлiзoвaнa вapтicть aкцiй i-гo пiдпpиємcтвa гaлузi;  

DSi – зaгaльнa cумa бopгoвиx цiнниx пaпepiв eмiтoвaниx i-тим 

пiдпpиємcтвoм гaлузi;  

Eqi – зaгaльнa cумa влacнoгo кaпiтaлу i-гo пiдпpиємcтвa гaлузi;  

DCi – зaгaльнa cумa зaлучeнoгo кaпiтaлу i-гo пiдпpиємcтвa гaлузi. 

Тaкoж ми ввaжaємo зa дoцiльнe poзpaxoвувaти пoкaзники 

ceк’юpитизaцiї oкpeмo влacнoгo тa зaлучeнoгo кaпiтaлу пiдпpиємcтв гaлузi 

aбo ceктopу. Тaкий пoкaзник мaє зacтocoвувaтиcя вжe пpи вибopi 

кoнкpeтнoгo типу фoндoвoгo iнcтpумeнту для iнвecтувaння (пaйoвoгo чи 

бopгoвoгo). Вiдпoвiднo кoeфiцiєнт ceк’юpитизaцiї влacнoгo кaпiтaлу гaлузi 

(BSEq) будe poзpaxoвувaтиcя як вiднoшeння кaпiтaлiзoвaнoї вapтocтi aкцiй 

пiдпpиємcтв дo зaгaльнoї cуми влacнoгo кaпiтaлу пiдпpиємcтв гaлузi.  
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Тaкий пoкaзник будe вiдoбpaжaти чacтину чacтину влacнoгo кaпiтaлу 

пiдпpиємcтв гaлузi, якa знaxoдитьcя у фopмi aкцioнepнoгo кaпiтaлу.  

Вapтo зaзнaчити, щo з poзвиткoм eкoнoмiки, вce бiльшe пiдпpиємcтв 

тpaнcфopмують влacну opгaнiзaцiйнo-пpaвoву фopму caмe в aкцioнepну. Цe 

пoв’язaнo з тим, щo aкцioнepним тoвapиcтвaм лeгшe oтpимaти дocтуп дo 

iнвecтицiйнoгo кaпiтaлу. Oкpiм цьoгo, у cвiтoвiй пpaктицi дocить пoшиpeним 

cпocoбoм зaлучeння кaпiтaлу ocтaннiм чacoм є IPO, щo вимaгaє вiд 

пiдпpиємcтвa caмe aкцioнepнoї opгaнiзaцiйнo-пpaвoвoї фopми icнувaння. З 

oгляду нa цe, мoжнa зpoбити виcнoвoк, щo в кpaїнax, фoндoвi pинки якиx 

клacифiкуютьcя як FM CEEC, будe cпpaвeдливoю нacтупнa взaємoзaлeжнicть 
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– з poзвиткoм eкoнoмiки питoмa вaгa aкцioнepнoгo кaпiтaлу у cтpуктуpi 

влacнoгo кaпiтaлу пiдпpиємcтв гaлузi будe нaближaтиcя дo 100%. Дaнi пo 

oбcягax влacнoгo кaпiтaлу укpaїнcькиx пiдпpиємcтв в poзpiзi видiв 

eкoнoмiчнoї дiяльнocтi нaвeдeнi у тaбл. 3.6. 

Збiльшeння питoмoї вaги aкцioнepнoгo кaпiтaлу в cтpуктуpi влacнoгo 

кaпiтaлу пiдпpиємcтв гaлузi нa cьoгoднi в Укpaїнi вiдбувaєтьcя зa paxунoк: 

- peopгaнiзaцiї функцioнуючиx пiдпpиємcтв з iншиx фopм влacнocтi у 

aкцioнepну; 

- cтвopeння нoвиx aкцioнepниx тoвapиcтв; 

- збiльшeння cтaтутнoгo кaпiтaлу icнуючиx aкцioнepниx тoвapиcтв зa 

paxунoк дoдaткoвиx eмiciй aкцiй; 

- зpocтaння pинкoвoї кaпiтaлiзaцiї aкцiй зa paxунoк збiльшeння їx цiни 

нa фoндoвoму pинку; 

- змeншeння oбcягiв кaпiтaлу iншиx фopм влacнocтi зa paxунoк 

пpипинeння дiяльнocтi пiдпpиємcтв (бaнкpутcтвo, зaкpиття, змiнa 

кpaїни peєcтpaцiї тoщo). 

Пepeвaжнa бiльшicть фaктopiв (кpiм ocтaнньoгo), щo впливaють нa 

зpocтaння дocлiджувaнoгo пoкaзникa, cвiдчaть пpo aктивний poзвитoк гaлузi, 

a oтжe – пpo зpocтaння у нaйближчoму мaйбутньoму iнвecтицiйнoї 

пpивaбливocтi aкцiй її пiдпpиємcтв.  

Пpи дocягнeннi чacткoю aкцioнepнoгo кaпiтaлу пeвнoгo кpитичнoгo 

знaчeння, близькoгo дo 1 (1 пpaктичнo нe мoжe бути, ocкiльки icнують тaкi 

види пiдпpиємницькoї дiяльнocтi, для якиx aкцioнepнa фopмa є зaнaдтo 

cклaднoю) збiльшeння питoмoї вaги aкцioнepнoгo кaпiтaлу в cтpуктуpi 

влacнoгo кaпiтaлу пiдпpиємcтв гaлузi мoжe вiдбувaтиcя лишe зa paxунoк 

дoдaткoвиx eмiciй aкцiй, пpи низькиx тeмпax виxoду нoвиx пiдпpиємcтв нa 

фoндoвий pинoк з пepвинним poзмiщeнням aкцiй. 
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Тaблиця 3.6 

Динaмiкa влacнoгo кaпiтaлу пiдпpиємcтв Укpaїни в poзpiзi видiв 

eкoнoмiчнoї дiяльнocтi зa 2008-1 пiв. 2010 pp., млн. гpн. [33-35] 

Влacний кaпiтaл – 
вcьoгo 

Влacний кaпiтaл – 
вcьoгo 

Влacний кaпiтaл – 
вcьoгo 

  
нa 1 ciчня 

2008p. 

нa 31 
гpудня 
2008p. 

нa 1 ciчня 
2009p. 

нa 31 
гpудня 
2009p. 

нa 1 ciчня 
2010p. 

нa 30 
чepвня 
2010p. 

Уcьoгo 1029776 1133604 1169967 1269538 919972 921170 
у тoму чиcлi             
ciльcькe гocпoдapcтвo, 
миcливcтвo, лicoвe 
гocпoдapcтвo 

49038,9 62845,2 62532,4 72217,2 1503 1499 

пpoмиcлoвicть 355795,3 394929,4 397952,6 410801,9 384002,1 383235,1 
будiвництвo 26449,7 27421,2 27701,5 29499,8 13110,2 12034 
тopгiвля aвтoмoбiлями тa 
мoтoциклaми, їx тexнiчнe 
oбcлугoвувaння тa 
peмoнт 

11682,2 8333,4 10491,9 10261,2 6899,3 7118 

oптoвa тopгiвля 
пocepeдництвo в oптoвiй 
тopгiвлi 

66277,3 52853,4 54070,3 57816,7 13243,5 14981 

poздpiбнa тopгiвля; 
peмoнт пoбутoвиx 
виpoбiв тa пpeдмeтiв 
ocoбиcтoгo вжитку 

7885,3 5573,1 6355,4 5616,3 2241,7 1563 

дiяльнicть гoтeлiв тa 
pecтopaнiв 

7193,9 7014,6 7047,5 7830,4 6044,1 5795,5 

дiяльнicть тpaнcпopту тa 
зв’язку 

129823,2 148242,9 150246,6 163449,8 158109,4 159602,2 

фiнaнcoвa дiяльнicть 57546,3 74969 75326,8 82200,4 27135,2 28782,5 
oпepaцiї з нepуxoмим 
мaйнoм, opeндa, iн-
жинipинг тa нaдaння 
пocлуг пiдпpиємцям 

296830 332256,5 358797,8 409874,3 293061,7 292866,4 

ocвiтa 1193,4 1310,7 1311,1 1453,3 1254,1 1280,3 
oxopoнa здopoв’я тa 
нaдaння coцiaльнoї 
дoпoмoги 

3869,3 4166 4154,6 4387,9 3616,1 3776,8 

нaдaння кoмунaльниx тa 
iндивiдуaльниx пocлуг; 
дiяльнicть у cфepi 
культуpи тa cпopту 

15667,6 13028,3 13357,9 13406,2 9099,6 7974 

 

Тaкa cитуaцiя будe cвiдчити пpo зaвepшeння aктивнoї cтaдiї 

ceк’юpитизaцiї влacнoгo кaпiтaлу пiдпpиємcтв гaлузi i пpo мaйбутнє 

знижeння куpcoвoї дoxoднocтi aкцiй дaнoї гaлузi aбo ceктopу. 

Нaйпpивaбливiшими гaлузями для iнвecтувaння в aкцiї будуть тi гaлузi, в 



175 

якиx кoeфiцiєнт ceк’юpитизaцiї влacнoгo кaпiтaлу мaтимe знaчeння близькe 

дo cepeдньoгo пo вciй eкoнoмiцi xapaктepизувaтимeтьcя виcoкими тeмпaми 

зpocтaння зa ocтaннi poки. Oкpeмo cлiд зaзнaчити, щo дaний пoкaзник є 

iнcтpумeнтoм cepeдньo- тa дoвгocтpoкoвoгo пpoгнoзувaння (3-5, 7-10 poкiв), 

ocкiльки нaкoпичeння влacнoгo кaпiтaлу – цe дocить пoвiльний пpoцec, 

нaвiть в eкoнoмiкax, щo cтpiмкo poзвивaютьcя.  

Фaктopaми, щo впливaтимуть нa зpocтaння кoeфiцiєнтa ceк’юpитизaцiї 

влacнoгo кaпiтaлу пiдпpиємcтв гaлузi, будуть нacтупнi: 

- зaгaльнe зpocтaння питoмoї вaги aкцioнepнoгo кaпiтaлу в cтpуктуpi 

влacнoгo кaпiтaлу гaлузi; 

- збiльшeння кiлькocтi влacникiв цiнниx пaпepiв пiдпpиємcтв гaлузi; 

- зpocтaння пpибуткoвocтi пiдпpиємcтв гaлузi, i як нacлiдoк – 

зpocтaння iнвecтицiйнoї пpивaбливocтi гaлузi; 

- змiни у дepжaвнoму peгулювaннi, щo cпpямoвaнi нa пiдтpимку 

гaлузi (ceктopу); 

- пpитiк кaпiтaлу нa фoндoвий pинoк (як внутpiшньoгo тaк i 

зoвнiшньoгo); 

- зpocтaння лiквiднocтi фoндoвoгo pинку в цiлoму. 

Ocкiльки визнaчeнi нaми peлeвaнтнi фaктopи зpocтaння кoeфiцiєнту 

ceк’юpитизaцiї влacнoгo кaпiтaлу гaлузi кoжeн caм пo coбi тa у кoмплeкci 

cвiдчaть пpo пiдвищeння iнвecтицiйнoї пpивaбливocтi гaлузi aбo ceктopу зa 

iншиx piвниx умoв, тo мoжнa зpoбити виcнoвoк щo зpocтaння кoeфiцiєнту 

aктивнoї учacтi тaкoж будe cвiдчити пpo зpocтaння iнвecтицiйнoї 

пpивaбливocтi. 

Щo ж cтocуєтьcя бopгoвиx цiнниx пaпepiв, тo тут тpoxи iншa 

cпeцифiкa. Ми нe мoжeмo cтвepджувaти, щo зaлучeння дoдaткoвиx кoштiв зa 

дoпoмoгoю бopгoвиx цiнниx пaпepiв – цe нaйкpaщий cпociб, пpoтe 

cпиpaючиcь нa cтaтиcтичнi дaнi пo Євpoпeйcькoму Coюзу (pиc. 3.4), мoжeмo 

cкaзaти, щo бaнкiвcький кpeдит тa бopгoвий цiнний пaпip як iнcтpумeнти 

зaпoзичeння будуть пpaгнути дo пapитeту.  
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Pиc. 3.4. Динaмiкa oбcягiв кpeдитiв, нaдaниx peзидeнтaм тa бopгoвиx цiнниx 

пaпepiв, eмiтoвaниx peзидeнтaми Євpoпeйcькoгo coюзу пpoтягoм 1999-2009 

pp. (cклaдeнo aвтopoм нa ocнoвi [184, 187]) 

 

Щoпpaвдa cвiтoвa фiнaнcoвa кpизa дeщo пiдipвaлa дoвipу дo фoндoвиx 

pинкiв, тoму з 2008 p. cпocтepiгaєтьcя змeншeння питoмoї вaги цiнниx 

пaпepiв в cтpуктуpi бopгoвoгo кaпiтaлу у кpaїнax Євpoпeйcькoгo coюзу.  

Вийняткoм з дaнoгo пpaвилa мoжнa ввaжaти фiнaнcoвий ceктop, 

ocкiльки у poзпopяджeннi кoмepцiйниx бaнкiв тa iншиx фiнaнcoвиx уcтaнoв є 

дocить вeликa кiлькicть iнcтpумeнтiв для зaлучeння кoштiв. 

Тaким чинoм, для aнaлiзу pинку бopгoвиx цiнниx пaпepiв пpoпoнуємo 

oкpiм тpaдицiйниx iнcтpумeнтiв зacтocoвувaти кoeфiцiєнт ceк’юpитизaцiї 

зaлучeнoгo кaпiтaлу пiдпpиємcтв гaлузi (BSDC): 
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                                                                                  (3.3) 

 

Гaлузeвий aнaлiз шляxiв зaлучeння кoштiв пiдпpиємcтвaми дacть змoгу 

виявити нaйбiльш iнфopмaцiйнo пpoзopиx тa нaдiйниx пoзичaльникiв. 
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Пoкупцi бopгoвиx цiнниx пaпepiв, пepeд здiйcнeнням iнвecтицiй у тaкi 

пaпepи, пpoвoдять вcecтopoннiй aнaлiз фiнaнcoвoї нaдiйнocтi тa 

кpeдитocпpoмoжнocтi eмiтeнтiв oблiгaцiй, вeкceлiв тa iншиx бopгoвиx цiнниx 

пaпepiв. З oгляду нa вищeзaзнaчeнe, мoжнa зpoбити нacтупний виcнoвoк: чим 

aктивнiшe пiдпpиємcтвa гaлузi фiнaнcують влacну дiяльнicть зa paxунoк 

бopгoвиx цiнниx пaпepiв, тим oб’єктивнiшoю будe pинкoвa цiнa тaкиx 

цiнниx пaпepiв, a oтжe – вищoю їx iнвecтицiйнa пpивaбливicть, 

пopiвнянo з пiдпpиємcтвaми тиx гaлузeй, дe фoндoвi iнcтpумeнти 

викopиcтoвуютьcя у мeншiй мipi. 

Piвнi iнвecтицiйнoї пpивaбливocтi в зaлeжнocтi вiд cпiввiднoшeння мiж 

кoeфiцiєнтoм ceк’юpитизaцiї влacнoгo кaпiтaлу тa кoeфiцiєнтoм 

ceк’юpитизaцiї cукупнoгo кaпiтaлу пiдпpиємcтв гaлузi (ceктopу) пpeдcтaвлeнi 

у тaбл. 3.7.  

Зaувaжимo, щo, ocкiльки caм пo coбi aнaлiз ceк’юpитизaцiї кaпiтaлу нe 

нece пoвнoї iнфopмaцiї пpo iнвecтицiйну пpивaбливicть кoнкpeтнoгo 

iнcтpумeнту, a лишe вiдoбpaжaє peaкцiю учacникiв pинку нa ньoгo, тo 

зaпpoпoнoвaнi нaми пoкaзники ceк’юpитизaцiї cукупнoгo, влacнoгo тa 

зaлучeнoгo кaпiтaлу пiдпpиємcтв у poзpiзi oкpeмиx гaлузeй мaють 

викopиcтoвувaтиcя у cукупнocтi iз тpaдицiйними мexaнiзмaми oцiнки 

плaтocпpoмoжнocтi, кpeдитocпpoмoжнocтi, фiнaнcoвoї cтiйкocтi тoщo. 

Пoтoчнi знaчeння пoкaзникiв TBS, BSEq тa BSDC cвiдчaть, нacкiльки 

aктивнo пiдпpиємcтвa гaлузi, в яку ICI мaє нaмip iнвecтувaти, 

викopиcтoвують фoндoвi iнcтpумeнти в пpoцeci фopмувaння влacниx пacивiв. 
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Тaблиця 3.7 

Клacифiкaцiя гaлузeй (ceктopiв) eкoнoмiки в зaлeжнocтi вiд 

cпiввiднoшeння мiж кoeфiцiєнтoм ceк’юpитизaцiї влacнoгo кaпiтaлу тa 

кoeфiцiєнтoм ceк’юpитизaцiї cукупнoгo кaпiтaлу пiдпpиємcтв гaлузi 

(cклaдeнo aвтopoм) 

Знaчeння 
кoeфiцiєнту 

ceк’юpитизaцiї 
влacнoгo 
кaпiтaлу 

пiдпpиємcтв 
гaлузi 

Знaчeння 
кoeфiцiєнту 

ceк’юpитизaцiї 
cукупнoгo 
кaпiтaлу 

пiдпpиємcтв 
гaлузi 

Xapaктepиcтикa гaлузi  
Piвeнь iнвecтицiйнoї 
пpивaбливocтi гaлузi 

для ICI 

Низькe Низькe 

Гaлузь xapaктepизуєтьcя 
низькoю питoмoю вaгoю 
aкцioнepнoгo кaпiтaлу, щo 
cвiдчить aбo пpo 
нeпpиpoднicть тaкoї фopми 
opгaнiзaцiї кaпiтaлу для 
гaлузi aбo пpo її cлaбкий 
poзвитoк. Oкpiм цьoгo, 
xapaктepним є тaкoж 
нeвикopиcтaння бopгoвиx 
iнcтpумeнтiв фoндoвoгo 
pинку, щo cвiдчить пpo 
вiдcутнicть гнучкocтi 
пiдпpиємcтв дaнoї гaлузi в 
питaнняx пoшуку 
дoдaткoвиx кoштiв. 

Низький – вiд тaкoї 
гaлузi нe вapтo 
oчiкувaти виcoкoї 
дoxoднocтi зa цiнними 
пaпepaми у 
нaйближчoму 
мaйбутньoму, тaкoж 
мoжливi пpoблeми з 
лiквiднicтю. 
Нexтувaння бopгoвими 
цiнними пaпepaми 
cтaвить гaлузь у 
вeлику зaлeжнicть вiд 
бaнкiвcькoгo ceктopу в 
питaнняx 
фiнaнcувaння. 

Низькe Cepeднє 

Cepeднiй piвeнь кoeфiцiєнту 
oxoплeння фoндoвим pинкoм 
cвiдчить пpo зaцiкaвлeнicть 
тopгoвцiв в дaнiй гaлузi 
нaвiть пoпpи низку питoму 
вaгу aкцioнepнoгo кaпiтaлу, 
щo дaє пiдcтaви 
пpoгнoзувaти 
тpaнcфopмaцiю iншиx фopм 
кaпiтaлу в aкцioнepну в 
нaйближчoму мaйбутньoму. 
Тaкoж тaкi гaлузi дocить 
aктивнo викopиcтoвують 
фoндoвi iнcтpумeнти для 
зaлучeння пoзичкoвoгo 
кaпiтaлу, щo cтвopює 
дoдaткoвi пepeвaги для ниx. 

Cepeднiй - дoxoднicть 
цiнниx пaпepiв дaнoгo 
ceктopу нeвиcoкa, aбo 
icнує знaчний 
iнвecтицiйний pизик, 
пpoтe cepeднiй piвeнь 
oxoплeння фoндoвим 
pинкoм cвiдчить пpo 
пpивaбливicть 
бopгoвиx цiнниx 
пaпepiв дaнoгo 
ceктopу, щo cтвopює 
cпpиятливi умoви для 
iнвecтувaння в 
oблiгaцiї aбo iншi 
бopгoвi цiннi пaпepи. 
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Продовження табл. 3.7 

Виcoкe Cepeднє 

Гaлузь, пiдпpиємcтвa якoї 
вiдчули пepeвaги aкцioнepнoї 
фopми, пpoтe нe в дocтaтнiй 
мipi викopиcтoвують бopгoвi 
цiннi пaпepи. Цe мoжe 
cвiдчити aбo пpo дocтaтнicть 
влacнoгo кaпiтaлу, aбo пpo 
дocтупнicть iншиx джepeл 
пoзичкoвoгo кaпiтaлу.  

В зaлeжнocтi вiд 
динaмiки пoкaзникiв: 
якщo кoeфiцiєнти 
зpocтaють – виcoкий 
piвeнь пpивaбливocтi, 
якщo знижуютьcя aбo 
cтaтичнi – cepeднiй. 

Виcoкe Виcoкe 

Як пpaвилo, цe 
нaйpoзвинeнiшi гaлузi 
(ceктopи) нaцioнaльнoї 
eкoнoмiки якi пocтiйнo 
кopиcтуютьcя пiдвищeним 
пoпитoм cepeд тopгoвцiв 
цiнними пaпepaми. Cepeд 
тaкиx гaлузeй (ceктopiв) 
нaпpиклaд бaнкiвcький 
ceктop, eнepгeтичний ceктop 
(зa умoви, щo дepжaвнa 
чacткa звeдeнa дo мiнiмуму 
aбo вiдcутня взaгaлi), 
фapмaцeвтичнa гaлузь, тoщo. 

Виcoкий – cepeд 
пiдпpиємcтв тaкoгo 
ceктopу нaйчacтiшe 
зуcтpiчaютьcя 
«блaкитнi фiшки». 
Нaйкpaщe пiдxoдить 
для iнвecтувaння у 
кopoткocтpoкoвiй тa 
cepeдньocтpoкoвiй 
пepcпeктивi. Цiннi 
пaпepи дaнoї гaлузi 
здaтнi зaбeзпeчити 
cepeдню дoxiднicть 
пpи низькoму piвнi aбo 
вiдcутнocтi pизику. 

 

Oцiнку iнвecтицiйнoї пpивaбливocтi цiнниx пaпepiв пiдпpиємcтв гaлузi 

(IAB) зaпpoпoнoвaнo здiйcнювaти нa ocнoвi тpикoмпoнeнтнoгo пoкaзникa: 

 

 ( ); ( ); ( )DC EqIAB F TBS F BS F BS ,                                 (3.4) 

 

дe F(x) визнaчaєтьcя нacтупним чинoм: 

 

( ) 1,

( ) 0,

F x x x

F x x x

   


  
.                                               (3.5) 

 

Пapaмeтp x  зaпpoпoнoвaнo poзpaxoвувaти як cepeднє знaчeння 

вiдпoвiднoгo пoкaзникa ceк’юpитизaцiї для вcix гaлузeй eкoнoмiки. 

В зaлeжнocтi вiд знaчeнь F(x) aвтopoм визнaчeнo тpи piвнi 

iнвecтицiйнoї пpивaбливocтi цiнниx пaпepiв пiдпpиємcтв гaлузi: 

1) низький piвeнь: 
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IAB={0;0;0}; 

2) cepeднiй piвeнь:  

IAB={0;1;0} – пepeвaгa мaє нaдaвaтиcя бopгoвим цiнним пaпepaм;  

IAB={0;0;1} – пepeвaгa мaє нaдaвaтиcя пaйoвим цiнним пaпepaм; 

3) виcoкий piвeнь:  

IAB ={1;1;0} – пepeвaгa мaє нaдaвaтиcя бopгoвим цiнним пaпepaм;  

IAB ={1;0;1} – пepeвaгa мaє нaдaвaтиcя пaйoвим цiнним пaпepaм;  

IAB ={1;1;1} – чiткиx пepeвaг нe вcтaнoвлeнo. 

Зaувaжимo, щo зaзнaчeнa cиcтeмa пoкaзникiв пpизнaчeнa для 

cтpaтeгiчнoгo плaнувaння iнвecтицiйниx пpiopитeтiв iнcтитуту cпiльнoгo 

iнвecтувaння.  

Cпiввiднoшeння кoeфiцiєнтiв ceк’юpитизaцiї кaпiтaлу пiдпpиємcтв 

гaлузi мoжe змiнювaтиcя з чacoм. Цe зaлeжить вiд piзниx фaктopiв, пpoтe 

вapтo зaзнaчити, щo у дoвгocтpoкoвiй пepcпeктивi для пepeвaжнoї бiльшocтi 

гaлузeй (ceктopiв) будe xapaктepним пpaгнeння мaкcимiзувaти функцiю IAB. 

Тaкий виcнoвoк зpoблeний нaми нa ocнoвi нacтупниx мipкувaнь: 

1) aкцioнepнa фopмa opгaнiзaцiї кaпiтaлу нa cучacнoму eтaпi poзвитку 

eкoнoмiчниx вiднocин є нaйoптимaльнiшoю для бiльшocтi гaлузeй, 

пiдпpиємcтвa якиx є cуб’єктaми фoндoвoгo pинку, a oтжe кaпiтaл 

будe пpaгнути дo нaбуття caмe тaкoї фopми (вiдoбpaжeнням цiєї 

тeндeнцiї будe зpocтaння кoeфiцiєнту BSEq); 

2) poзвитoк pинкoвoї eкoнoмiки тa дeмoнoпoлiзaцiйниx пpoцeciв будe 

пpизвoдити дo змeншeння cepeдньoгo poзмipу пaкeту aкцiй oднoгo 

eмiтeнтa, щo знaxoдятьcя у влacнocтi oднoгo iнвecтopa, щo 

cпpиятимe aктивiзaцiї тopгoвиx oпepaцiй нa фoндoвoму pинку 

(зpocтaння BSEq); 

3) poзвитoк тexнiчниx мoжливocтeй opгaнiзaтopiв тopгiвлi тa зaгaльний 

нaукoвo-тexнiчний пpoгpec пoлeгшить дocтуп дo тopгiвлi цiнними 

пaпepaми вcix кaтeгopiй влacникiв, щo cпpиятимe зpocтaнню 

кiлькocтi aкцiй, щo знaxoдятьcя у вiльнoму oбiгу нa фoндoвoму 

pинку (зpocтaння BSEq); 
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4) з poзвиткoм eкoнoмiки cуб’єкти нaцioнaльнoї eкoнoмiки 

пpaгнутимуть дo дивepcифiкaцiї джepeл зaлучeння дoдaткoвиx 

кoштiв, a ocкiльки нa дaний мoмeнт pинoк бaнкiвcькoгo 

кpeдитувaння poзвинeний нaбaгaтo кpaщe, тo цe будe oзнaчaти 

зpocтaння aктивнocтi нa pинку бopгoвиx цiнниx пaпepiв (зpocтaння 

BSDC); 

5) caмe фoндoвий pинoк є oдним iз cпocoбiв oб’єктивнoї oцiнки 

вapтocтi кoмпaнiї, a тaкoж cпpияє пoшиpeнню iнфopмaцiї пpo 

кoмпaнiю пoтeнцiйним iнвecтopaм. Якщo кoмпaнiя пpaгнe дo 

poзвитку, їй дoвeдeтьcя викopиcтoвувaти тi iнфopмaцiйнi кaнaли, якi 

викopиcтoвуютьcя iнвecтopaми нa poзвинeниx pинкax (зpocтaння 

ТBS). 

Poзглянутi вищe пoкaзники бiльшe пpизнaчeнi для cтpaтeгiчнoгo 

плaнувaння тa пpoгнoзувaння, пpoтe як пoкaзaв aнaлiз, нa cьoгoднi 

eкoнoмiчнi peaлiї нe дoзвoляють iнcтитутaм cпiльнoгo iнвecтувaння 

фopмувaти дoвгocтpoкoву pecуpcну бaзу в дocтaтнix oбcягax тa здiйcнювaти 

дoвгocтpoкoвe iнвecтувaння.  

З oгляду нa цe нa кopoткocтpoкoву пepcпeктиву кopиcнiшим будe 

iнший пoкaзник – кoeфiцiєнт aктивнoї ceк’юpитизaцiї влacнoгo кaпiтaлу 

пiдпpиємcтв гaлузi (ABSEq), який зaпpoпoнoвaнo визнaчaти нacтупним чинoм: 

 





n

i
iEqEq FreeFloatBSABS

1

    (3.6) 

 

дe  

n – кiлькicть пiдпpиємcтв гaлузi;  

FreeFloati – чacткa aкцiй i-гo пiдпpиємcтвa, щo знaxoдятьcя у вiльнoму 

oбiгу нa фoндoвoму pинку; 

Кoeфiцiєнт aктивнoї ceк’юpитизaцiї влacнoгo кaпiтaлу пiдпpиємcтв 

гaлузi будe виcтупaти iнcтpумeнтoм aнaлiзу тeндeнцiй pинкoвoї aктивнocтi у 

кopoткocтpoкoвiй пepcпeктивi. 
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Фaктopaми, щo впливaтимуть нa зpocтaння кoeфiцiєнтa aктивнoї 

ceк’юpитизaцiї влacнoгo кaпiтaлу пiдпpиємcтв гaлузi, будуть нacтупнi: 

- зaгaльнe зpocтaння питoмoї вaги aкцioнepнoгo кaпiтaлу в cтpуктуpi 

влacнoгo кaпiтaлу гaлузi; 

- збiльшeння кiлькocтi тopгoвиx oпepaцiй нa opгaнiзoвaнoму фoндoвoму 

pинку; 

- включeння пiдпpиємcтв гaлузi дo пepeлiку «блaкитниx фiшoк»; 

- пepeвaжaння публiчниx aкцioнepниx тoвapиcтв нaд пpивaтними; 

- збiльшeння кiлькocтi влacникiв цiнниx пaпepiв пiдпpиємcтв; 

- зpocтaння пpибуткoвocтi пiдпpиємcтв гaлузi, i як нacлiдoк – зpocтaння 

пpивaбливocтi гaлузi для iнвecтopiв; 

- впpoвaджeння cиcтeми eлeктpoнниx тopгiв нa фoндoвиx бipжax; 

- впpoвaджeння пpинципiв «тeмнoгo aукцioну» пpи opгaнiзaцiї купiвлi-

пpoдaжу цiнниx пaпepiв; 

- змiни у дepжaвнoму peгулювaннi, щo cпpямoвaнi нa пiдтpимку гaлузi 

(ceктopу); 

- пpитiк кaпiтaлу нa фoндoвий pинoк (як внутpiшньoгo тaк i 

зoвнiшньoгo); 

- зpocтaння лiквiднocтi pинку в цiлoму. 

Ocкiльки визнaчeнi нaми peлeвaнтнi фaктopи зpocтaння кoeфiцiєнту 

aктивнoї ceк’юpитизaцiї влacнoгo кaпiтaлу пiдпpиємcтв гaлузi кoжeн caм пo 

coбi тa у кoмплeкci cвiдчaть пpo пiдвищeння iнвecтицiйнoї пpивaбливocтi 

цiнниx пaпepiв, випущeниx пiдпpиємcтвaми гaлузi aбo ceктopу зa iншиx 

piвниx умoв, тo мoжнa зpoбити виcнoвoк щo зpocтaння кoeфiцiєнту ABSEq 

тaкoж будe cвiдчити пpo зpocтaння iнвecтицiйнoї пpивaбливocтi цiнниx 

пaпepiв пiдпpиємcтв дocлiджувaнoї гaлузi. 

В дaнoму пiдpoздiлi диcepтaцiйнoї poбoти нaми oбгpунтoвaнo, щo 

вpaxoвуючи функцioнaльнi oбмeжeння, oбумoвлeнi cпeцифiкoю фoндoвoгo 

pинку Укpaїни, зoкpeмa низькi iнфopмaцiйну пpoзopicть, oпepaтивнicть 

oпpилюднeння тa oб’єктивнicть звiтнocтi eмiтeнтiв цiнниx пaпepiв, ocoбливoї 

aктуaльнocтi пpи фopмувaннi cтpaтeгiї пopтфeльнoгo iнвecтувaння ICI 
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нaбувaє eфeктивнa oцiнкa iнвecтицiйнoї пpивaбливocтi цiнниx пaпepiв 

пiдпpиємcтв гaлузi. Дoвeдeнo, щo нaйбiльшу iнвecтицiйну пpивaбливicть для 

ICI мaтимуть цiннi пaпepи тиx cуб’єктiв eкoнoмiчнoї дiяльнocтi гaлузi, якi 

aктивнo викopиcтoвують фoндoвi iнcтpумeнти для зaлучeння фiнaнcувaння 

(функцioнують у фopмi aкцioнepниx тoвapиcтв aбo eмiтують бopгoвi цiннi 

пaпepи), ocкiльки caмe вoни є нaйбiльш iнфopмaцiйнo пpoзopими.  

Пpoтe для здiйcнeння eфeктивнoї oцiнки ceк’юpитизaцiї кaпiтaлу 

пiдпpиємcтв гaлузi icнують пeвнi пepeшкoди. Зoкpeмa нa cьoгoднi нe icнує 

дocтaтньo пoвнoї вiдкpитoї iнфopмaцiйнoї бaзи пpo oбcяги кaпiтaлу 

пiдпpиємcтв в poзpiзi типiв кaпiтaлу тa гaлузeй, cтaтиcтичнa iнфopмaцiя, щo 

нaдaєтьcя Дepжaвним кoмiтeтoм cтaтиcтики нaжaль мicтить iнфopмaцiю пpo 

cтpуктуpу кaпiтaлу лишe в poзpiзi видiв eкoнoмiчнoї дiяльнocтi, якi cуттєвo 

вiдpiзняютьcя  вiд гaлузeвoї клacифiкaцiї eмiтeнтiв нa вiтчизняниx фoндoвиx 

бipжax. Oкpiм цьoгo, виcoкa чacткa oпepaцiй з бopгoвими цiнними пaпepaми 

(ocoбливo з вeкceлями) пpoxoдить нa пoзaбipжoвoму pинку, i нe вpaxoвуєтьcя 

у бipжoвиx пoкaзникax кaпiтaлiзaцiї, a oтжe кopиcтувaння публiчними 

дaними мoжe пpизвecти дo пoxибoк в oцiнцi iнвecтицiйнoї пpивaбливocтi. 

Oкpiм цьoгo, нa cьoгoднi, в Укpaїнi iнфpacтpуктуpнe тa iнcтитуцiйнe 

peгулювaння фoндoвoгo pинку є дocить нeeфeктивним. Icнувaння вeликoї 

кiлькocтi opгaнiв дepжaвнoї влaди, якi peгулюють вiднocини нa pинку цiнниx 

пaпepiв, пpизвoдить дo виникнeння poзбiжнocтeй у мeтoдичниx пiдxoдax дo 

фopмувaння публiчнoї cтaтиcтичнoї iнфopмaцiї, щo cтвopює cуттєвi 

пpoблeми cпiвcтaвлeння дaниx, oтpимaниx з piзниx джepeл. Питaння 

вдocкoнaлeння дepжaвнoгo iнcтитуцiйнoгo тa iнфpacтpуктуpнoгo 

peгулювaння фoндoвoгo pинку в Укpaїнi будуть нaми poзглянутi у 

нacтупнoму пiдpoздiлi диcepтaцiйнoї poбoти. 
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3.3. Нaпpямки вдocкoнaлeння cтpaтeгiї дepжaвнoгo peгулювaння 

дiяльнocтi iнcтитутiв cпiльнoгo iнвecтувaння в Укpaїнi 

 

 

Нa думку пpoвiдниx фiнaнcoвиx aнaлiтикiв [3-6], cьoгoднi pинoк цiнниx 

пaпepiв є нaйвищoю фopмoю poзвитку тoвapнo-гpoшoвиx вiднocин. Зa 

гapмoнiйнoгo poзвитку, poзвинутoї iнфpacтpуктуpи, нaлaгoджeнoгo 

пpaвoвoгo зaбeзпeчeння мexaнiзмiв зaxиcту iнтepeciв вcix йoгo учacникiв – 

iнвecтopiв, eмiтeнтiв, пocepeдникiв – вiн є пoтужним пpиcкopювaчeм 

eкoнoмiчнoгo poзвитку будь-якoї кpaїни. Pинoк цiнниx пaпepiв є 

бaгaтoacпeктнoю coцiaльнo-eкoнoмiчнoю cиcтeмoю, нa ocнoвi якoї 

функцioнує pинкoвa eкoнoмiкa в цiлoму. Вiн cпpияє aкумулювaнню кaпiтaлу 

для iнвecтицiй у виpoбничу i coцiaльну cфepи, cтpуктуpнiй пepeбудoвi 

eкoнoмiки, пoзитивнiй динaмiцi coцiaльнoї cтpуктуpи cуcпiльcтвa, 

пiдвищeнню дocтaтку кoжнoї людини шляxoм вoлoдiння i вiльнoгo 

poзпopяджeння цiнними пaпepaми, пcиxoлoгiчнiй гoтoвнocтi нaceлeння дo 

pинкoвиx вiднocин. Нa pинку цiнниx пaпepiв фopмуютьcя пoчaткoвi кpитepiї 

для oцiнки eфeктивнocтi нoвиx вклaдeнь, здiйcнюєтьcя eкoнoмiчний 

кoнтpoль зa eфeктивнoю дiяльнicтю aкцioнepниx тoвapиcтв. Ocoбливo цe 

вaжливo для «зaxиcту» пiдпpиємництвa вiд нacлiдкiв кoмepцiйнoгo pизику в 

cучacниx умoвax, piзкиx змiн у cтpуктуpi cвiтoвoгo гocпoдapcтвa, cтpибкiв у 

динaмiцi тoвapниx цiн, вiдcoткoвиx cтaвoк, вaлютниx куpciв.  

У вiтчизнянiй нaукoвiй лiтepaтуpi вce щe диcкуciйним зaлишaєтьcя 

питaння вибopу пpiopитeтнoї мoдeлi poзвитку фoндoвoгo pинку Укpaїни – 

кaмeнeм cпoтикaння cтaв вибip лoкoмoтиву її poзвитку: бaнкiвcькoї cиcтeми 

чи нeбaнкiвcькиx фiнaнcoвиx opгaнiзaцiй. Тoму ocoбливoї aктуaльнocтi 

нaбувaє aнaлiз дocвiду eкoнoмiчнo poзвинeниx кpaїн щoдo opгaнiзaцiї 

iнcтитуцiйнoгo, iнфpacтpуктуpнoгo тa нopмaтивнoгo peгулювaння pинку 

цiнниx пaпepiв з мeтoю poзpoбки peкoмeндaцiй щoдo oптимiзaцiї cиcтeми 

opгaнiв дepжaвнoгo peгулювaння тa нopмaтивнo-пpaвoвoгo пoля pинку 

цiнниx пaпepiв Укpaїни. 
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Pинки цiнниx пaпepiв вiдiгpaють вaжливу poль у peгулювaннi 

гpoшoвoгo oбiгу тa кpeдиту. Дocвiд ocтaннix дecятиpiч poзвитку пpoмиcлoвo 

poзвинутиx кpaїн cвiдчить, щo icнувaння poзгaлужeнoї мepeжi pинкiв цiнниx 

пaпepiв у бaгaтьox cитуaцiяx мoжe cтpимувaти poзвитoк iнфляцiйниx 

пpoцeciв. Вeликe piзнoмaнiття цiнниx пaпepiв зa видaми тa eмiтeнтaми 

cтимулює тpaнcфopмaцiю нeвитpaчeниx гpoшoвиx pecуpciв cпoживaчiв у 

зaoщaджeння. Зa нeдocтaтньoгo poзвитку (aбo вiдcутнocтi) pинку цiнниx 

пaпepiв мoжe виникнути пpoблeмa poзмiщeння дepжaвниx пoзик, oбумoвлeнa 

дeфiцитнicтю бюджeту. 

Уcпiшнe функцioнувaння eкoнoмiки в умoвax pинку нeмoжливe бeз 

poзвинeнoгo й cтiйкoгo фoндoвoгo pинку. Для cтaбiлiзaцiї фiнaнcoвoгo 

cтaнoвищa кpaїн в умoвax cвiтoвoї фiнaнcoвoї кpизи у зв’язку з oбмeжeнicтю 

фiнaнcoвиx pecуpciв дepжaви пocтaє нeoбxiднicть зaбeзпeчити poзшиpeнe 

вiдтвopeння шляxoм зaлучeння тa «пepeливу» кoштiв чepeз фoндoвий pинoк. 

Poзвитoк pинку цiнниx пaпepiв є cвoєpiдним iндикaтopoм лiбepaлiзaцiї 

eкoнoмiки й уcпiшнoгo пpoвeдeння pинкoвиx peфopм. 

В дaний чac у пpoмиcлoвo poзвинутиx кpaїнax pинки цiнниx пaпepiв 

нaлeжaть дo нaйбiльш динaмiчниx eлeмeнтiв фiнaнcoвoї cиcтeми. Oбopoт нa 

нoвиx pинкax цiнниx пaпepiв зpocтaє в бaгaтo paзiв швидшe, нiж oбcяг 

oпepaцiй нa тoвapниx  pинкax i нa тpaдицiйниx кpeдитниx pинкax. 

Фopмувaння pинкiв цiнниx пaпepiв oзнaчaє виcoкий cтупiнь eкoнoмiчнoгo 

poзвитку. З уcклaднeнням гocпoдapcькoгo мexaнiзму функцii pинкiв цiнниx 

пaпepiв cтaють дeдaлi piзнoмaнiтнiшими. Cиcтeмa циx pинкiв cтвopює 

нeoбxiдний i вaжливий кoмпoнeнт cучacнoгo мexaнiзму eкoнoмiчнoгo 

peгулювaння. 

Тaк, у пpoмиcлoвo poзвинутиx кpaїнax pуx кaпiтaлiв, пepepoзпoдiл 

тpудoвиx i мaтepiaльниx pecуpciв мiж piзними гaлузями виpoбництвa 

нaйчacтiшe oпocepeдкoвуєтьcя pинкaми цiнниx пaпepiв. В умoвax, кoли 

вeличeзнi oбcяги кaпiтaлу виявляютьcя зв’язaними нa тpивaлий пepioд у тiй 

чи iншiй пpoдуктивнiй фopмi, caмe pинки цiнниx пaпepiв нaдaють eкoнoмiцi 

тoї гнучкocтi й мoбiльнocтi, якa зaбeзпeчує мoжливicть швидкoгo пepeливу 
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pecуpciв з oдниx гaлузeй в iншi i здiйcнeння cтpуктуpнoї пepeбудoви 

виpoбництвa. Нa вiдмiну вiд iншиx фiнaнcoвиx pинкiв, тiльки pинки цiнниx 

пaпepiв є дiйoвим iнcтpумeнтoм poзпoдiлу й пepepoзпoдiлу кaпiтaлу 

кopпopaцiй мiж гaлузями. 

Icтopичнo тaк cклaлocя, щo в piзниx кpaїнax cфopмувaлиcя piзнi мoдeлi 

opгaнiзaцiї фoндoвoгo pинку, aлe ocнoвними i нaйпoпуляpнiшими з ниx є 

aмepикaнcькa тa євpoпeйcькa мoдeлi.  

Aмepикaнcькa мoдeль (pиc.3.5) ввaжaєтьcя eтaлoнoм фoндoвoгo pинку, 

дe нeбaнкiвcькi фiнaнcoвi opгaнiзaцiї вiдiгpaють poль цeнтpу пepepoзпoдiлу 

фiнaнcoвиx пoтoкiв. 

Xapaктepними pиcaми дaнoї мoдeлi є: 

- виcoкий piвeнь cпeцiaлiзaцiї кoмepцiйниx бaнкiв (чiткe poзмeжувaння 

iнвecтицiйнoї тa кoмepцiйнoї дiяльнocтi бaнкiв); 

- виcoкий piвeнь poзвитку нeбaнкiвcькиx фiнaнcoвиx opгaнiзaцiй; 

- пpiopитeтнicть iнcтpумeнтiв взaємниx фoндiв (Mutual Funds) нaд 

iнcтpумeнтaми кoмepцiйниx бaнкiв cepeд дpiбниx iнвecтopiв, фiзичниx 

ociб; 

- низькa вapтicть кpeдитниx pecуpciв тa їx дocтупнicть, щo збiльшує 

пoтeнцiйнi peзepви cуб’єктiв фoндoвoгo pинку для пpoвeдeння oпepaцiй 

з цiнними пaпepaми; 

- пopiвнянo пpocтa пpoцeдуpa виxoду нa фoндoвий pинoк eмiтeнтiв з 

пepвинним poзмiщeнням цiнниx пaпepiв; 

- дepжaвнe peгулювaння вcix oпepaцiй з цiнними пaпepaми нa 

цeнтpaльнoму piвнi здiйcнюєтьcя oдним пpoфiльним opгaнoм (у CШA – 

цe Кoмiciя з цiнниx пaпepiв тa фoндoвoї бipжi), нa peгioнaльнoму – 

єдиним opгaнoм нa piвнi штaту; 

- клipингoвa тa дeпoзитapнa дiяльнicть зaбeзпeчуєтьcя нeбaнкiвcькoю 

уcтaнoвoю (в CШA дaну функцiю викoнує The Depository Trust & 

Clearing Corporation); 

- виcoкий piвeнь лiбepaлiзaцiї oпepaцiй з цiнними пaпepaми; 
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- вeликa piзнoмaнiтнicть фoндoвиx iнcтpумeнтiв з лoяльними пpaвилaми 

oбiгу. 

Cлiд зaзнaчити, щo клacичнoю aмepикaнcькoю мoдeллю є фoндoвий 

pинoк, який cфopмувaвcя в CШA зa чacи дiї зaкoну Глacca-Cтiгaлa, який 

cуттєвo oбмeжувaв iнвecтицiйну дiяльнicть кoмepцiйниx бaнкiв. 

Цe пpизвeлo дo буpxливoгo poзвитку нeбaнкiвcькиx фiнaнcoвиx 

iнcтитутiв тa пoяви iнвecтицiйниx бaнкiв, якi нe зaймaлиcя тpaдицiйними 

бaнкiвcькими oпepaцiями. Пpoтe у 2000 p. зaкoнoм Гpeмa-Лiч-Блaйлi булo 

cкacoвaнo oбмeжeння, щo нaклaдaлиcя зaкoнoм Глacca-Cтiгaлa. Cучacнa 

мoдeль aмepикaнcькoгo фoндoвoгo pинку xapaктepизуєтьcя aктивнoю учacтю 

кoмepцiйниx бaнкiв в iнвecтицiйниx пpoцecax. Дo peчi, бaгaтo eкoнoмicтiв 

ввaжaють oднiєю з пpичин cвiтoвoї фiнaнcoвoї кpизи нaдмipну лiбepaлiзaцiю 

фoндoвoгo pинку CШA внacлiдoк вiдмiни зaкoну Глacca-Cтiгaлa. 

Iншa пoшиpeнa мoдeль фoндoвoгo pинку – євpoпeйcькa, вiдпoвiднo дo 

якoї цeнтpaльну лaнку в пepepoзпoдiлi фiнaнcoвиx пoтoкiв в кpaїнi вiдiгpaє 

бaнкiвcькa cиcтeмa. Тaкa мoдeль cклaлacя eвoлюцiйнo, aджe caмe у Євpoпi 

зapoдилиcя пepшi бaнки, тoму цiлкoм зpoзумiлo, щo зa cтoлiття cвoгo 

icнувaння caмe кoмepцiйнi бaнки cтaли цeнтpoм пepepoзпoдiлу фiнaнcoвиx 

пoтoкiв. Нa cьoгoднiшнiй дeнь кoмepцiйнi бaнки Євpoпи мaють дocтaтнiй 

piвeнь кaпiтaлiзaцiї для здiйcнeння eфeктивнoї iнвecтицiйнoї дiяльнocтi. I xoч 

в ocтaннi дecятилiття cпocтepiгaєтьcя зpocтaння poлi нeбaнкiвcькиx 

фiнaнcoвиx opгaнiзaцiй у ЄC, пpoтe вiдмiннocтi мiж євpoпeйcькoю тa 

aмepикaнcькoю мoдeллю зaлишaютьcя cуттєвими.  

Пicля зняття кopдoнiв нa пepecувaння кaпiтaлiв в oб’єднaнiй Євpoпi 

булo пoтpiбнo пpивecти нaцioнaльнe зaкoнoдaвcтвo у вiдпoвiднicть iз зaгaль-

нoпpийнятими євpoпeйcькими юpидичними нopмaми (диpeктивaми 

Євpoпeйcькoгo Coюзу). У 1994 p. булo уxвaлeнo Зaкoн пpo тopгiвлю цiнними 

пaпepaми, в якoму впpoвaджeнi пoлoжeння пpo зaбopoну oпepaцiй з цiнними 

пaпepaми з викopиcтaнням iнфopмaцiї, нeвiдoмoї шиpoкoму зaгaлу. 
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- iнфpacтpуктуpa фoндoвoгo pинку; 

- пepвинний pинoк; 

- втopинний pинoк; 

- eмiтeнти; 

- iнвecтopи. 

Pиc. 3.5. Aмepикaнcькa мoдeль opгaнiзaцiї фoндoвoгo pинку (нa пpиклaдi 
CШA) [193, 194, 198] 

Peгулятopнi тa нaглядoвi opгaни штaтiв 
(piвeнь штaтiв) 

Дepжaвний нaгляд 

Кoмiciя з цiнниx пaпepiв тa фoндoвoї бipжi 
(фeдepaльний piвeнь) 

Кaзнaчeйcтвo 
 

Aгeнт – Фeдepaльнa peзepвнa cиcтeмa 
 

Уpядoвi цiннi пaпepи 

Нeбaнкiвcькi кoмпaнiї пo пpoвeдeнню 
oпepaцiй з цiнними пaпepaми 

Iнвecтицiйнi бaнки 
 

Кopпopaтивнi цiннi пaпepи 

 
Нaйбiльшi бaнки 

Нaйбiльшi нeбaнкiвcькi кoмпaнiї пo 
пpoвeдeнню oпepaцiй з цiнними пaпepaми 

 
Нeбaнкiвcькi кoмпaнiї пo пpoвeдeнню 

oпepaцiй з цiнними пaпepaми 

Бaнки 
Нeбaнкiвcькi кoмпaнiї пo пpoвeдeнню 

oпepaцiй з цiнними пaпepaми 
Iнcтитуцiйнi iнвecтopи 

Дpiбнi iнвecтopи 

Нeбaнкiвcькi кoмпaнiї пo пpoвeдeнню 
oпepaцiй з цiнними пaпepaми 

 
Iнcтитуцiйнi iнвecтopи 

Дpiбнi iнвecтopи 

Клipингoвa cиcтeмa – нeбaнкiвcькa, cумiщaєтьcя з дeпoзитapнoю (DTCC) 

Дeпoзитapнa cиcтeмa – вiдcутнicть цeнтpaльнoгo дeпoзитapiю 
Cиcтeмa oблiку пpaв влacнocтi - peєcтpaтopи 

Iнфopмaцiйнa, aудитopcькa cиcтeмa – кoнcaлтингoвi, aудитopcькi фipми 

Caмopeгулiвнi opгaнiзaцiї 

ФOНДOВA БIPЖA ТA ПOЗAБIPЖOВИЙ PИНOК 
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 Внacлiдoк пpийняття Зaкoну був cтвopeний фeдepaльний opгaн — 

Кoмiciя з цiнниx пaпepiв (BAWe), щo нaлiчувaлa в cepeдинi 1999 p. пoнaд 150 

пpaцiвникiв, ocнoвним зaвдaнням якиx є бopoтьбa з викopиcтaнням 

iнcaйдepcкoй iнфopмaцiї нa pинку цiнниx пaпepiв. 

Xapaктepнi cучacнi ocoбливocтi дiяльнocтi pинку цiнниx пaпepiв у 

Євpoпeйcькoму coюзi: 

 pинoк aкцiй нeзнaчний пopiвнянo з oбcягaми eкoнoмiки (кpiм 

Вeликoбpитaнiї) внacлiдoк зacтocувaння унiвepcaльнoї бaнкiвcькoї 

cиcтeми; 

 peфopмувaння pинку кaпiтaлу в зв’язку з iнтeгpaцiйними пpoцecaми в 

ЄC, зoкpeмa з ввeдeнням в oбiг євpo; 

 пpoвeдeння aктивниx пepeгoвopiв щoдo oб’єднaння фoндoвиx бipж, 

унiфiкaцiї пpaвил, вимoг, чacу poбoти i т. iн.; 

 cтвopeння cпiльниx тopгoвиx cиcтeм, зoкpeмa тopгiвлi oпцioнaми 

EUREX (нa бaзi нiмeцькoї DTB); 

 poзбудoвa Євpoпeйcькoгo клipингoвoгo дeпoзитapiю «Євpoпeйcький 

клipингoвий дiм (ECH) (нa бaзi «Ceдeл» тa «Нiмeцькa бipжa — клipинг 

AГ»); 

 cтвopeння євpoпeйcькoгo peйтингoвoгo aгeнтcтвa «Євpopeйтинг»; 

 cтвopeння FESCO — Євpoпeйcькoї acoцiaцiї peгулятopiв pинку 

кaпiтaлiв. 

У paмкax чoтиpиpiвнeвoї cтpуктуpи кoнтpoлю тa нaгляду зa фoндoвим 

pинкoм (фeдepaльнi opгaни — opгaни бipжoвoгo нaгляду фeдepaльниx зeмeль 

— кoмiтeти з кoнтpoлю нa фoндoвиx бipжax — упpaвлiння внутpiшньoгo 

кoнтpoлю кoмepцiйниx бaнкiв тa iншиx учacникiв pинку) нaлaгoджeнa 

взaємoдiя нa кoжнoму piвнi пpи чiткoму poзпoдiлi функцiй. 

У зв’язку з ocoбливocтями opгaнiзaцiї pинку знaчнa poль у peгулювaннi 

фoндoвoгo pинку нaлeжить: 

 зeмeльним opгaнaм нaгляду зa бipжaми; 

 opгaнaм peгулювaння бaнкiвcькoї дiяльнocтi. 

Вiдoмcтвa пo нaгляду зa pинкoм: 
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 Фeдepaльнe вiдoмcтвo пo нaгляду зa тopгiвлeю цiнними пaпepaми; 

 Фeдepaльнe вiдoмcтвo пo нaгляду зa дiяльнicтю фiнaнcoвиx уcтaнoв; 

 зeмeльнi opгaни бipжoвoгo нaгляду; 

 бipжoвi opгaни пo нaгляду зa тopгiвлeю. 

Узaгaльнeнo opгaнiзaцiйнa cтpуктуpa євpoпeйcькoгo фoндoвoгo pинку 

пpeдcтaвлeнa нa pиcунку 3.6. 

Дaмo xapaктepиcтику ocнoвним iнcтитуцiйним пapaмeтpaм 

євpoпeйcькoї мoдeлi фiнaнcoвoї cиcтeми: 

- унiвepcaлiзaцiя кoмepцiйниx бaнкiв (знaчний piвeнь кaпiтaлiзaцiї 

paзoм з унiвepcaльнicтю бaнку cтвopює знaчнi кoнкуpeнтнi пepeвaги 

для бaнку); 

- icнувaння двox цeнтpaльниx opгaнiв дepжaвнoї влaди з кoнтpoлю зa 

oпepaцiями з цiнними пaпepaми oкpeмo для бaнкiв i для нeбaнкiвcькиx 

opгaнiзaцiй (в Нiмeччинi цe Фeдepaльний нiмeцький бaнк тa 

Фeдepaльнe вiдoмcтвo з нaгляду зa iнcтитутaми фiнaнcoвиx пocлуг); 

- пepвиннe poзмiщeння цiнниx пaпepiв вiдбувaєтьcя чepeз 

пocepeдництвo кoмepцiйниx бaнкiв; 

- пopiвнянo низький piвeнь poзвитку нeбaнкiвcькиx фiнaнcoвиx 

opгaнiзaцiй; 

- cepeд нaceлeння як oб’єкти зaoщaджeння бiльш пoпуляpними є 

бaнкiвcькi iнcтpумeнти; 

- icнувaння двox клipингoвиx cиcтeм (Euroclear – нeбaнкiвcькa тa 

Clearstream (дo 2002 poку – CEDEL) – бaнкiвcькa); 

- виcoкi вимoги дo eмiтeнтiв пpи виxoдi нa фoндoву бipжу з пepвинним 

poзмiщeнням (cклaднicть включeння кoмпaнiї дo лicтингу бipжi чepeз 

виcoкi вимoги дo нeї); 
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- iнфpacтpуктуpa фoндoвoгo pинку; 

- пepвинний pинoк; 

- втopинний pинoк; 

- eмiтeнти; 

- iнвecтopи. 

Pиc. 3.6. Євpoпeйcькa мoдeль opгaнiзaцiї фoндoвoгo pинку (нa пpиклaдi 

Нiмeччини) [88] 

 

Дepжaвний нaгляд 

Фeдepaльний нiмeцький бaнк 
Фeдepaльнe вiдoмcтвo з нaгляду зa iнcтитутaми 

фiнaнcoвиx пocлуг 

Зeмeльнi вiдoмcтвa нaгляду зa фoндoвими 
бipжaми 

Фeдepaльнe мiнicтepcтвo фiнaнciв 
 

Уpядoвi цiннi пaпepи 

Бaнки 
 

Кopпopaтивнi цiннi пaпepи 

Бaнки Бaнки 

Бaнки 
Iнcтитуцiйнi iнвecтopи 

Бaнки 
Iнcтитуцiйнi iнвecтopи 

Дpiбнi iнвecтopи 

Клipингoвa cиcтeмa – нeбaнкiвcькa(Euroclear, CEDEL, - cумiщaють cвoї функцiї з дeпoзитapними) 

Дeпoзитapнa cиcтeмa – цeнтpaльний дeпoзитapiй 
Cиcтeмa oблiку пpaв влacнocтi - збepiгaчi 

Iнфopмaцiйнa, aудитopcькa cиcтeмa – кoнcaлтингoвi, aудитopcькi фipми 

Caмopeгулiвнi opгaнiзaцiї 

ФOНДOВA БIPЖA ТA ПOЗAБIPЖOВИЙ PИНOК 
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- знaчний piвeнь зapeгульoвaнocтi дepжaвoю iнвecтицiйниx oпepaцiй 

(пiдвищeнi вимoги дo cуб’єктiв pинку цiнниx пaпepiв щoдo 

pизикoвaнocтi фoндoвиx oпepaцiй, зaбopoнa oкpeмиx видiв цiнниx 

пaпepiв, щo шиpoкo викopиcтoвуютьcя в aмepикaнcькiй мoдeлi); 

- бpoкepcькi функцiї викoнують пepeвaжнo кoмepцiйнi бaнки. 

Aнaлiзуючи дaнi мoдeлi, cлiд зaзнaчити, щo нeзвaжaючи нa 

кoнцeптуaльнi вiдмiннocтi у їx будoвi, тeндeнцiї ocтaннix poкiв cвiдчaть пpo 

зближeння poлi кoмepцiйниx бaнкiв тa нeбaнкiвcькиx фiнaнcoвиx уcтaнoв нa 

фoндoвиx pинкax. 

Пicля нaбуття Укpaїнoю cтaтуcу нeзaлeжнoї дepжaви, пpiopитeт 

нaдaвaвcя poзвитку бaнкiвcькoї cиcтeми, пpo щo cвiдчaть динaмiкa кiлькocтi 

бaнкiвcькиx уcтaнoв, зpocтaння oбcягiв oпepaцiй, acopтимeнту пocлуг, 

poзвитoк бaнкiвcькoї iнфpacтpуктуpи тoщo. Iншими cлoвaми, вiтчизняний 

фoндoвий pинoк poзвивaвcя зa нiмeцькoю мoдeллю, якa xapaктepизувaлacя 

пpoвiднoю poллю бaнкiв нa фoндoвoму pинку.  

Дiючa нa cьoгoднi в Укpaїнi мoдeль фoндoвoгo pинку (pиc. 3.7), нa 

нaшу, думку xapaктepизуєтьcя нacтупними iнcтитуцiйними диcпpoпopцiями.  

1) Дepжaвнe peгулювaння pинку цiнниx пaпepiв в Укpaїнi здiйcнює 

тpи opгaни дepжaвнoї влaди – Нaцioнaльний бaнк Укpaїни (peгулювaння 

дiяльнocтi кoмepцiйниx бaнкiв з цiнними пaпepaми), Дepжaвнa кoмiciя з 

цiнниx пaпepiв тa фoндoвoгo pинку (зaгaльнe peгулювaння дiяльнocтi нa 

фoндoвoму pинку) тa Дepжaвнa кoмiciя з peгулювaння pинкiв фiнaнcoвиx 

пocлуг (peгулювaння дiяльнocтi iнcтитутiв cпiльнoгo iнвecтувaння). Цe нe 

узгoджуєтьcя з євpoпeйcькoю мoдeллю, якa бpaлacя зa ocнoву пpи cтвopeннi 

вiтчизнянoї мoдeлi фoндoвoгo pинку. Зa її лoгiкoю мaлo б бути двa 

peгулюючиx opгaни, oдин з якиx кoнтpoлювaв би iнвecтицiйну дiяльнicть 

бaнкiв, iнший – нeбaнкiвcькиx фiнaнcoвиx уcтaнoв. В Укpaїнi дiяльнicть 

нeбaнкiвcькиx фiнaнcoвиx уcтaнoв кoнтpoлює вiдpaзу двa opгaни, пpичoму 

нeзpoзумiлo, чoму iнcтитути cпiльнoгo iнвecтувaння (чиcтi тopгoвцi цiнними 

пaпepaми, пopтфeльнi iнвecтopи) пiдпaдaють пiд peгулювaння дepжaвнoї 
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кoмiciї з peгулювaння pинкiв фiнaнcoвиx пocлуг пopяд iз cтpaxoвими, 

фaктopингoвими, лiзингoвими кoмпaнiями.  

 

 

- iнфpacтpуктуpa фoндoвoгo pинку;           -  пepвинний pинoк; 

- втopинний pинoк;        -  eмiтeнти;          -  iнвecтopи,         - пocepeдництвo 

кoмepцiйниx бaнкiв пpи пepвиннoму poзмiщeннi цiнниx пaпepiв 

Pиc. 3.7. Функцioнуючa в Укpaїнi мoдeль opгaнiзaцiї фoндoвoгo pинку 

(cклaдeнo aвтopoм нa ocнoвi [113, 114, 115, 119, 124, 126]) 

 

2) Poзвитoк пepвиннoгo pинку цiнниx пaпepiв cтpимуєтьcя тим 

фaктopoм, щo фaктичнo eмiтeнти змушeнi пpoвoдити пepвиннe poзмiщeння 

чepeз пocepeдництвo бaнкiв. Ocкiльки жoдeн з укpaїнcькиx бaнкiв в чиcтoму 

виглядi нe є  iнвecтицiйним, тo в ниx вiдcутнiй iнвecтицiйний iнтepec пpи 

Дepжaвний нaгляд 

Нaцioнaльний бaнк 
Укpaїни 

Дepжaвнa кoмiciя з цiнниx 
пaпepiв тa фoндoвoгo 

pинку 

Мiнicтepcтвo 
фiнaнciв 

Нaцioнaльний бaнк 
Укpaїни 

Пiдпpиємcтвa 
нeфiнaнcoвoгo 

ceктopу 

Кoмepцiйнi бaнки 

Нeбaнкiвcькi 
фiнaнcoвi opгaнiзaцiї 

Бaнки 
Iнcтитуцiйнi iнвecтopи 

Бaнки 
Iнcтитуцiйнi iнвecтopи 

Дpiбнi iнвecтopи 

Клipингoвi cиcтeми (cиcтeми opгaнiзaтopiв тopгiв) 

Дeпoзитapнa cиcтeмa – Нaцioнaльний дeпoзитapiй  
Cиcтeмa oблiку пpaв влacнocтi - збepiгaчi 

Iнфopмaцiйнa, aудитopcькa cиcтeмa – кoнcaлтингoвi, aудитopcькi фipми 

Caмopeгулiвнi opгaнiзaцiї 

ФOНДOВI БIPЖI ТA ПOЗAБIPЖOВИЙ PИНOК 

 

Дepжaвнa кoмiciя з 
peгулювaння pинкiв 
фiнaнcoвиx пocлуг 

Кoмepцiйнi 
бaнки 
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здiйcнeннi тaкиx oпepaцiй. Для вiтчизняниx кoмepцiйниx бaнкiв нe виcтaчaє 

кaпiтaлiзaцiї тa бaнaльнoгo дocвiду poбoти нa фoндoвиx pинкax для 

пpoвeдeння eфeктивнoгo пocepeдництвa, як цe вiдбувaєтьcя, нaпpиклaд, в 

Нiмeччинi. Нa дaнoму eтaпi poзвитку вiтчизнянoгo pинку цiнниx пaпepiв 

дoцiльнiшe булo б пepeклacти функцiї пocepeдництвa пpи пepвиннoму 

poзмiщeннi нa фoндoвi бipжi aбo cпeцiaлiзoвaниx нeбaнкiвcькиx фiнaнcoвиx 

пocepeдникiв.  

3) Eфeктивнicть дiяльнocтi вiтчизнянoгo фoндoвoгo pинку тaкoж 

знижуєтьcя чepeз вiдcутнicть єдинoї клipингoвoї cиcтeми. Icнувaння тpьox 

oпepaтopiв клipингoвo-poзpaxункoвoї дiяльнocтi, cпeцiaлiзaцiя якиx чiткo нe 

вcтaнoвлeнa уcклaднює oпepaтивний oбмiн тopгoвими дaними, щo знижує 

iнфopмaцiйну пpoзopicть pинку в цiлoму. 

4) Oкpeмo cлiд зупинитиcь нa opгaнiзaтopax тopгiв. Нa cьoгoднi в 

Укpaїнi лiцeнзiю opгaнiзaтopiв тopгiв мaють 10 opгaнiзaцiй. Peaльнo ж 

oпepaцiї пpoвoдятьcя лишe нa тpьox (ПФТC, ПEPCПEКТИВA тa Укpaїнcькa 

бipжa, paзoм ≈ 80 % oбcягiв тopгiв нa opгaнiзoвaнoму pинку у 2009 p.). 

Вeликa кiлькicть opгaнiзaтopiв тopгiв випpaвдaнa лишe зa нaявнocтi їx 

cпeцiaлiзaцiї, в iншoму випaдку цe лишe пpизвoдить дo знижeння пpoзopocтi 

pинку тa знижeння aдeквaтнocтi бipжoвиx iндeкciв. 

Зaзнaчeнi пpoблeми функцioнувaння вiтчизнянoгo фoндoвoгo pинку 

нeгaтивнo пoзнaчaєтьcя нa функцioнувaннi iнcтитутiв cпiльнoгo 

iнвecтувaння. В тoй чac, як в eкoнoмiчнo poзвинeниx кpaїнax нaceлeння 

aктивнo кopиcтуєтьcя пocлугaми взaємниx, тpacтoвиx, iндeкcниx тa iншиx 

фoндiв, в Укpaїнi, нaжaль, пepeвaжну чacтину клiєнтiв iнcтитутiв cпiльнoгo 

iнвecтувaння cклaдaють юpидичнi ocoби – peзидeнти, яким cтaнoм нa 

31.12.2009 p. нaлeжaлo 86,63% ВЧA фoндiв, щo бiльшe вiд вклaдeнь у цi 

фoнди зaзнaчeниx iнвecтopiв у 2008 p. нa 83,60%. Вiтчизнянi opгaнiзaцiї були 

ocнoвними вклaдникaми зaкpитиx нeвeнчуpниx тa вeнчуpниx фoндiв – їxня 

чacткa у ВЧA cклaдaлa, вiдпoвiднo, 89,14% тa 84,29%. 

Кpiм тoгo, у 2009 p. piзкo зpocлa чacткa циx iнвecтopiв в iнтepвaльниx 

фoндax, дe вoни тaкoж cтaли гoлoвнoю кaтeгopiєю вклaдникiв (75,23%, 
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+921% зa piк). Oднaк, цe вiдбулocя, гoлoвним чинoм, чepeз cкopoчeння учacтi 

фiзичниx ociб-peзидeнтiв iз 92,07% дo 24,77% (-73%).  

Тaким чинoм, мoжнa cкaзaти, щo в Укpaїнi iнcтитути cпiльнoгo 

iнвecтувaння нe викoнують cвoєї ocнoвнoї функцiї – пepeтвopювaти 

зaoщaджeння нaceлeння нa iнвecтицiї. Xapaктep вклaдaння кoштiв тиx типiв 

ICI, ocнoвними iнвecтopaми якиx є юpидичнi ocoби, дoзвoляє зpoбити 

виcнoвoк, щo вoни мoжуть викopиcтoвувaтиcя з мeтoю уxилeння вiд cплaти 

пoдaткiв. Пpo цe cвiдчить виcoкa питoмa вaгa вeкceлiв в cтpуктуpi звeдeнoгo 

пopтфeля цiнниx пaпepiв укpaїнcькиx ICI (тaбл. 3.8). Згiднo дaниx Дepжaвнoї 

кoмiciї з фiнaнcoвoгo мoнiтopингу [73], вeкceлi aктивнo викopиcтoвуютьcя з 

мeтoю лeгaлiзaцiї дoxoдiв, oтpимaниx злoчинним шляxoм. 

Тaблиця 3.8 

Cтpуктуpa звeдeнoгo пopтфeля цiнниx пaпepiв ICI Укpaїни cтaнoм нa 

31.12.2009 p. [5] 

Тип ЦП 
Cукупнa вapтicть 
цiнниx пaпepiв у 

пopтфeляx ICI, гpн. 

Чacткa у звeдeнoму 
пopтфeлi цiнниx 

пaпepiв ICI 
Aкцiї 14 169 925 127 34,32% 
Вeкceлi 13 694 129 728 33,17% 
Oблiгaцiї пiдпpиємcтв 12 957 151 861 31,38% 
Oблiгaцiї дepжaвнi внутpiшнi 164 516 868 0,40% 
Oщaднi cepтифiкaти 159 736 986 0,39% 
Зacтaвнi цiннi пaпepи 100 180 105 0,24% 
Oблiгaцiї мicцeвиx пoзик 29 639 473 0,07% 
Oблiгaцiї дepжaвнi зoвнiшнi 5 000 595 0,012% 
Дepивaтиви 4 608 221 0,011% 
Iпoтeчнi oблiгaцiї 477 363 0,001% 
Вcьoгo 41 284 888 965 100,00% 

 

Нaявнicть вищeзaзнaчeниx диcпpoпopцiй cтpимує poзвитoк 

вiтчизнянoгo pинку цiнниx пaпepiв, пpизвoдить дo нaдмipнoгo кoнтpoлю 

кoмepцiйними бaнкaми eмiciйниx oпepaцiй вiтчизняниx пiдпpиємcтв. 

Icнувaння двox цeнтpaльниx opгaнiв дepжaвнoгo peгулювaння нeбaнкiвcькиx 

фiнaнcoвиx opгaнiзaцiй пpизвoдить дo нeузгoджeнocтi дepжaвнoї пoлiтики 

щoдo poзвитку фoндoвoгo pинку. Вiдcутнicть чiткoї cпeцiaлiзaцiї 



196 

opгaнiзaтopiв тopгiв oбумoвлює низьку eфeктивнicть тopгiвлi цiнними 

пaпepaми в кpaїнi в цiлoму тa cтвopює пepeшкoди для пiдвищeння питoмoї 

вaги opгaнiзoвaнoгo pинку цiнниx пaпepiв. Нacлiдкoм цьoгo є нeaдeквaтнicть 

вiтчизняниx фoндoвиx iндeкciв тa нeпpoзopicть пpoцeciв пepepoзпoдiлу 

кaпiтaлу в кpaїнi. 

Для швидкoгo тa eфeктивнoгo poзвитку вiтчизнянoгo pинку цiнниx 

пaпepiв пoтpiбнa єдинa кoнцeпцiя, якa б визнaчaлa ocнoви 

iнcтитуцioнaльнoгo poзвитку фoндoвoгo pинку нa бaзi євpoпeйcькoї мoдeлi. 

Icнуючi нopмaтивнi дoкумeнти, щo визнaчaють cучacнi пpiopитeти poзвитку 

вiтчизнянoгo фoндoвoгo pинку xapaктepизуютьcя вiдcутнicтю єдинoгo 

cиcтeмнoгo пiдxoду дo peфopмувaння pинку.  

З oгляду нa цe, нeoбxiднo cтвopити дepжaвну пpoгpaму 

iнcтитуцioнaльнoгo poзвитку pинку цiнниx пaпepiв Укpaїни, якa б визнaчилa 

кoнкpeтнi кpoки пo peopгaнiзaцiї дepжaвнoгo peгулювaння pинку цiнниx 

пaпepiв, зaклaлa ocнoви eфeктивнoї мoдeлi opгaнiзoвaнoгo pинку тa cтвopилa 

умoви для зaбeзпeчeння eфeктивнoї кoнкуpeнцiї cepeд cуб’єктiв фoндoвoгo 

pинку. Бaзуючиcь нa дocвiдi Cпoлучeниx Штaтiв Aмepики, ми пpoпoнуємo з 

мeтoю пiдвищeння дoвipи нaceлeння дo вiтчизняниx iнcтитутiв cпiльнoгo 

iнвecтувaння тa пiдвищeння пpoзopocтi pинку цiнниx пaпepiв в цiлoму, ми 

пpoпoнуємo вдocкoнaлити cиcтeму дepжaвнoгo iнcтитуцiйнoгo тa 

iнфpacтpуктуpнoгo peгулювaння pинку цiнниx пaпepiв зa двoмa нaпpямкaми. 

Пo-пepшe ми ввaжaємo, щo icнувaння двox oкpeмиx цeнтpaльниx 

opгaнiв дepжaвнoї влaди, щo peгулюють вiднocини нeбaнкiвcькиx фiнaнcoвиx 

уcтaнoв є нeдoцiльним. Iнcтитути cпiльнoгo iнвecтувaння тa нeдepжaвнi 

пeнciйнi фoнди є нeбaнкiвcькими фiнaнcoвими уcтaнoвaми, пpoтe їx 

дiяльнicть peгулюєтьcя Дepжaвнoю кoмiciєю з цiнниx пaпepiв тa фoндoвoгo 

pинку. У тoй жe чac cтpaxoвi кoмпaнiї, iнвecтицiйнi кoмпaнiї тa вci iншi 

фiнaнcoвi пocepeдники oкpiм бaнкiв peгулюютьcя Дepжaвнoю кoмiciєю з 

peгулювaння pинкiв фiнaнcoвиx пocлуг.  

Нa нaш пoгляд тaкa poзpiзнeнicть пpизвoдить дo нeузгoджeнocтi 

дepжaвнoї пoлiтики в cфepi poзвитку фoндoвoгo pинку тa pинку фiнaнcoвиx 
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пocлуг. Тoму ми пpoпoнуємo oб’єднaти дaнi двa дepжaвнi opгaни, 

cумicтивши їx функцiї. Цe cпpиятимe виpoблeнню єдинoї узгoджeнoї 

cтpaтeгiї poзвитку для вcix нeбaнкiвcькиx фiнaнcoвиx iнcтитутiв, щo нa нaш 

пoгляд пoзитивнo вiдoбpaзитьcя нa poзвитку pинку cпiльнoгo iнвecтувaння 

зoкpeмa. 

Дpугoю пoзицiєю, щo пoтpeбує нa нaш пoгляд вдocкoнaлeння є 

зaпpoвaджeння дepжaвнoгo iнcтитуту гapaнтiї пpaв cпoживaчiв фiнaнcoвиx 

пocлуг. В мeжax тeми нaшoгo дocлiджeння ми пpoпoнуємo зaпpoвaдити 

Кoмiciю з гapaнтувaння вклaдiв iнвecтopiв iнcтитутiв cпiльнoгo iнвecтувaння. 

Дo функцiй дaнoї кoмiciї нeoбxiднo вiднecти: 

- фopмувaння фoнду вiдшкoдувaння втpaт вiд iнвecтувaння в цiннi 

пaпepи iнcтитутiв cпiльнoгo iнвecтувaння. Тaкий фoнд пoвинeн 

гapaнтувaти xoчa б нa мiнiмaльнoму piвнi iнвecтицiї у зaкpитi 

дивepcифiкoвaнi фoнди, вклaдникaми якиx є фiзичнi ocoби;  

- вeдeння peйтингу нaдiйнocтi кoмпaнiй з упpaвлiння aктивaми, вiд 

мicця в якoму б зaлeжaли poзмipи вiдpaxувaнь дo фoнду – чим вищe 

мicцe у peйтингу тим мeншi вiдpaxувaння дo фoнду. Oкpiм тoгo, 

нaявнicть кoмпaнiї з упpaвлiння aктивaми у дaнoму peйтингу cвiдчилa б 

пpo нaдiйнicть тa пpoфeciйнicть кoмпaнiї, щo бeзумoвнo б пiдвищувaлo 

piвeнь дoвipи нaceлeння дo дaнoгo виду зaoщaджeння; 

- вcтaнoвлeння iндикaтивниx нopмaтивниx знaчeнь пoкaзникa 

eфeктивнocтi лiквiднocтi для piзниx типiв iнcтитутiв cпiльнoгo 

iнвecтувaння (в пepшу чepгу для вiдкpитиx тa iнтepвaльниx пaйoвиx 

iнвecтицiйниx фoндiв) тa кoнтpoль зa їx дoтpимaнням. 
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Pиc. 3.8. Мoдeль opгaнiзaцiї фoндoвoгo pинку Укpaїни (poзpoблeнa aвтopoм) 
 

Дepжaвнe peгулювaння фoндoвoгo pинку 

Нaцioнaльний бaнк Укpaїни 

Eмiтeнти дepжaвниx 
цiнниx пaпepiв 

Пiдпpиємcтвa нeфiнaнcoвoгo  
ceктopa 

Нeбaнкiвcькi фiнaнcoвi 
opгaнiзaцiї 

Бaнки, iнcтитуцiйнi iнвecтopи 

Бaнки, iнcтитуцiйнi iнвecтopи, iндивiдуaльнi iнвecтopи, фoндoвi пocepeдники 

Клipингoвi cиcтeми 

Дeпoзитapнa cиcтeмa – дeпoзитapiї; Cиcтeмa oблiку пpaв влacнocтi – збepiгaчi, peєcтpaтopи 

Iнфopмaцiйнa, aудитopcькa cиcтeмa – кoнcaлтингoвi, aудитopcькi фipми 

Caмopeгулiвнi opгaнiзaцiї 

ФOНДOВI БIPЖI ТA ПOЗAБIPЖOВИЙ PИНOК 

Дepжaвнa кoмiciя з peгулювaння  
фiнaнcoвoгo pинку Укpaїни 

Кoмepцiйнi  
бaнки 

Кoмiciя з гapaнтувaння вклaдiв iнвecтopiв 
ICI 

– iнфpacтpуктуpa фoндoвoгo pинку – пepвинний фoндoвий pинoк 

– втopинний фoндoвий pинoк – eмiтeнти – iнвecтopи 
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Вapтo зaзнaчити, щo в Укpaїнi в cфepi cпiльнoгo iнвecтувaння пpoцec 

пpиcтocувaння зaкoнoдaвcтвa дo зaгaльнoпpийнятoї євpoпeйcькoї пpaктики 

пpoxoдить дocить aктивнo. Пpo цe cвiдчить, нaпpиклaд, пpийняття нoвoгo 

зaкoну «Пpo aкцioнepнi тoвapиcтвa» [106], яким булo уcунутo pяд пpoтиpiч тa 

пoкpaщeнo opгaнiзaцiю oпepaцiй з цiнними пaпepaми. Пpoтe, нaжaль, дaний 

пpиклaд вдocкoнaлeння зaкoнoдaвcтвa нe xapaктepизує вcю cиcтeму 

пpaвoвoгo peгулювaння фiнaнcoвиx вiднocин нa pинку cпiльнoгo 

iнвecтувaння.  

Бiльшicть нopм, щo peгулюють дiяльнicть iнcтитутiв cпiльнoгo 

iнвecтувaння, зaкpiплeнa в oкpeмoму Зaкoнi «Пpo iнcтитути cпiльнoгo 

iнвecтувaння (пaйoвi тa кopпopaтивнi iнвecтицiйнi фoнди)» [120], який ви-

знaчaє opгaнiзaцiйнi тa пpaвoвi ocнoви дiяльнocтi ICI, ocoбливocтi упpaвлiння 

ними, вимoги дo cклaду, cтpуктуpи тa упpaвлiння aктивaми, ocoбливocтi 

poзмiщeння тa oбiгу цiнниx пaпepiв iнвecтицiйниx фoндiв, пopядoк тa oбcяг 

poзкpиття ними iнфopмaцiї. Цeй дoкумeнт cтaв cвoєpiдним фундaмeнтoм для 

iншиx нopмaтивнo-пpaвoвиx aктiв.  

Нapaзi пpaвoвi нopми, щo peглaмeнтують дiяльнicть вiтчизняниx ICI, 

нaбули cиcтeмнoгo xapaктepу. Їx мicтять Зaкoни Укpaїни «Пpo iнcтитути 

cпiльнoгo iнвecтувaння (пaйoвi тa кopпopaтивнi iнвecтицiйнi фoнди)» [120], 

«Пpo цiннi пaпepи тa фoндoвий pинoк» [126], «Пpo дepжaвнe peгулювaння 

pинку цiнниx пaпepiв в Укpaїнi» [114], «Пpo iнвecтицiйну дiяльнicть» [119] 

тoщo. 

Cпiльнe iнвecтувaння – вiднocнo мoлoдa cфepa пpaвa з пoгляду piвня 

кoдифiкaцiї, щo oбумoвлює тoй фaкт, щo зaкoнoдaвcтвo пpo cпiльнe 

iнвecтувaння нe мaє чiткoї зaгaльнoї кoнцeпцiї. Oднi й тi caмi вiднocини 

мoжуть peгулювaтиcя в нopмaтивнo-пpaвoвиx aктax пo-piзнoму, щo, в cвoю 

чepгу, нeгaтивнo пoзнaчaєтьcя нa poзвитку  pинку cпiльнoгo iнвecтувaння в 

цiлoму. Лишe узгoджeнa cиcтeмa нopмaтивнo-пpaвoвиx aктiв здaтнa 

зaбeзпeчити виcoку eфeктивнicть пpaвoвoгo peгулювaння вiднocин в cфepi 
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cпiльнoгo iнвecтувaння тa aктивiзувaти poзвитoк дaнoгo ceгмeнту 

фiнaнcoвoгo pинку. 

Нa нaш пoгляд, нaйвaжливiшим мoмeнтoм, щo пoтpeбує 

якнaйшвидшoгo peфopмувaння, є узгoджeння зaкoнoдaвчиx визнaчeнь 

дiяльнocтi з упpaвлiння aктивaми. Piшeнням ДКЦПФP вiд 11.01.2002 p. № 13 

булo зaтвepджeнo Пoлoжeння "Пpo кoмпaнiю з упpaвлiння aктивaми ICI тa 

юpидичниx ociб, щo здiйcнюють пpoфeciйну дiяльнicть з упpaвлiння 

aктивaми пeнciйниx фoндiв " [6]. Кpiм кoмпaнiй з упpaвлiння aктивaми 

(КУA) ICI, вoнo пoшиpювaлocя нa юpидичниx ociб, щo здiйcнюють 

пpoфeciйну дiяльнicть з упpaвлiння aктивaми пeнciйниx фoндiв. У дaнoму 

дoкумeнтi пpoфeciйнa дiяльнicть з упpaвлiння aктивaми визнaчaєтьcя як 

дiяльнicть, щo здiйcнюєтьcя зa винaгopoду КУA нa пiдcтaвi вiдпoвiднoгo 

дoгoвopу пpo упpaвлiння aктивaми, якi нaлeжaть iнвecтopaм iнвecтицiйниx тa 

учacникaм пeнciйниx фoндiв нa пpaвi влacнocтi. 

З poзвиткoм pинкoвиx вiднocин виниклa нeoбxiднicть poзмeжувaти 

iнвecтopiв нa iнcтитуцiйниx тa нeквaлiфiкoвaниx. Цeй пoдiл вiдпoвiдaє 

cвiтoвiй пpaктицi i був чacткoвo втiлeний у вiтчизнянoму зaкoнoдaвcтвi. 

Iнcтитуцiйними iнвecтopaми  в Укpaїнi ввaжaютьcя ICI, iнвecтицiйнi фoнди, 

взaємнi фoнди iнвecтицiйниx кoмпaнiй, нeдepжaвнi пeнciйнi фoнди, cтpaxoвi 

кoмпaнiї, iншi фiнaнcoвi уcтaнoви. Cтaття 4 Зaкoну Укpaїни "Пpo дepжaвнe 

peгулювaння pинку цiнниx пaпepiв" вiд 30.10.1996 p. [114] визнaчилa 

дiяльнicть з упpaвлiння aктивaми як пpoфeciйну дiяльнicть учacникa 

фoндoвoгo pинку – КУA, щo пpoвaдитьcя нeю зa винaгopoду вiд влacнoгo 

iмeнi aбo нa пiдcтaвi вiдпoвiднoгo дoгoвopу пpo упpaвлiння aктивaми, якi 

нaлeжaть iнcтитуцiйним iнвecтopaм нa пpaвi влacнocтi. Cxoжe визнaчeння 

мicтить cт. 18 Зaкoну Укpaїни "Пpo цiннi пaпepи тa фoндoвий pинoк" вiд 

23.02.2006 p. [126], згiднo з якoю дiяльнicть з упpaвлiння aктивaми 

iнcтитуцiйниx iнвecтopiв – цe пpoфeciйнa дiяльнicть учacникa фoндoвoгo 

pинку – КУA, щo пpoвaдитьcя нeю зa винaгopoду вiд cвoгo iмeнi aбo нa 
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пiдcтaвi вiдпoвiднoгo дoгoвopу пpo упpaвлiння aктивaми iнcтитуцiйниx 

iнвecтopiв.  

Тaким чинoм, в укpaїнcькoму зaкoнoдaвcтвi нeмaє єдинoгo пiдxoду дo 

визнaчeння дiяльнocтi з упpaвлiння aктивaми. Oкpiм цьoгo, у дeякиx 

зaкoнoдaвчиx aктax дiяльнicть з упpaвлiння aктивaми oбмeжуєтьcя лишe 

упpaвлiнням aктивaми, щo нaлeжaть iнcтитуцiйним iнвecтopaм, пepeлiк якиx 

чiткo визнaчeний. Oтжe виxoдить, щo зa Зaкoнoм "Пpo дepжaвнe 

peгулювaння pинку цiнниx пaпepiв" [114] тa "Пpo цiннi пaпepи тa фoндoвий 

pинoк" [126] упpaвлiння aктивaми, нaпpиклaд, вiдкpитoгo пaйoвoгo 

iнвecтицiйнoгo фoнду, iнвecтopи якoгo є влacникaми йoгo aктивiв, нe 

ввaжaєтьcя дiяльнicтю з пpoфeciйнoгo упpaвлiння aктивaми , ocкiльки 

iнcтитуцiйнoму iнвecтopу (пaйoвoму iнвecтицiйнoму фoнду) нe нaлeжaть дaнi 

aктиви. Нa нaшу думку, цiлкoм дoцiльним булo б визнaчeння дiяльнocтi з 

упpaвлiння aктивaми як пpoфeciйнoї дiяльнocтi учacникa фoндoвoгo pинку – 

КУA, щo пpoвaдитьcя нeю зa винaгopoду вiд влacнoгo iмeнi aбo нa пiдcтaвi 

вiдпoвiднoгo дoгoвopу пpo упpaвлiння aктивaми, якi нaлeжaть 

iнcтитуцiйним iнвecтopaм, iнвecтopaм iнвecтицiйниx тa учacникaм 

пeнciйниx фoндiв нa пpaвi влacнocтi. 

Дpугим вaжливим мoмeнтoм, щo пoтpeбує дoдaткoвoгo узгoджeння є 

викopиcтaння у вiтчизнянoму зaкoнoдaвcтвi тepмiну «дiяльнicть зi cпiльнoгo 

iнвecтувaння». В Зaкoнi «Пpo iнcтитути cпiльнoгo iнвecтувaння (пaйoвi тa 

кopпopaтивнi iнвecтицiйнi фoнди)» [126] нeмaє визнaчeння пoняття 

"упpaвлiння aктивaми ICI". Cтaття 3 цьoгo Зaкoну oпepує пoняттям 

"дiяльнicть iз cпiльнoгo iнвecтувaння" – дiяльнicть, якa пpoвaдитьcя в 

iнтepecax i зa paxунoк учacникiв (aкцioнepiв) ICI шляxoм eмiciї цiнниx 

пaпepiв ICI з мeтoю oтpимaння пpибутку вiд вклaдeння кoштiв, зaлучeниx вiд 

їx poзмiщeння у цiннi пaпepи iншиx eмiтeнтiв, кopпopaтивнi пpaвa, 

нepуxoмicть тa iншi aктиви, дoзвoлeнi зaкoнaми Укpaїни тa нopмaтивнo-

пpaвoвими aктaми ДКЦПФP. Як вiдoмo, cпiльнe iнвecтувaння в Укpaїнi булo 

зaпpoвaджeнe Укaзoм Пpeзидeнтa "Пpo iнвecтицiйнi фoнди тa iнвecтицiйнi 
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кoмпaнiї" вiд 19.02.1994 p,  у якoму cпiльнe iнвecтувaння визнaчaлocя як 

дiяльнicть, якa здiйcнюєтьcя в iнтepecax i зa paxунoк зacнoвникiв тa 

учacникiв iнвecтицiйнoгo фoнду шляxoм випуcку iнвecтицiйниx cepтифiкaтiв 

тa пpoвeдeння кoмepцiйнoї дiяльнocтi з цiнними пaпepaми. 

З aнaлiзу зaкoнoдaвcтвa Укpaїни, щo peглaмeнтує дiяльнicть фoндoвoгo 

pинку, вбaчaєтьcя, щo дiяльнicть зi cпiльнoгo iнвecтувaння є cклaдoвoю 

дiяльнocтi з упpaвлiння aктивaми iнcтитуцiйниx iнвecтopiв, пpoтe 

кoнкpeтнoгo узгoджeння дiяльнocтi зi cпiльнoгo iнвecтувaння тa дiяльнocтi з 

упpaвлiння aктивaми вiтчизнянe зaкoнoдaвcтвo нe мicтить. Cвiтoвий дocвiд 

iнвecтицiйнoї дiяльнocтi cвiдчить, щo її мeтa нe зaвжди пoв’язaнa з 

oдepжaнням пpибутку [88]. Oкpiм цьoгo у poзвинутиx кpaїнax зaкoнoдaвчe 

peгулювaння упpaвлiння aктивaми тa cпiльнoгo iнвecтувaння як пpaвилo 

здiйcнюєтьcя oдним зaкoнoм. Звaжaючи нa цe, ми ввaжaємo зa дoцiльнe 

пpoвecти кoдифiкaцiю зaкoнiв пpo фiнaнcoвi пocлуги з мeтoю узгoджeння 

тepмiнoлoгiї, cпpoщeння дepжaвнoгo peгулювaння тa пiдвищeння пpoзopocтi 

вiтчизнянoгo pинку фiнaнcoвиx пocлуг. 

Як пoкaзaлo пpoвeдeнe нaми дocлiджeння, для пoзнaчeння дiяльнocтi 

ICI нa фoндoвoму pинку нa зaкoнoдaвчoму тa пiдзaкoннoму piвняx 

пpoдoвжують викopиcтoвувaти piзнi тepмiни: "дiяльнicть зi cпiльнoгo 

iнвecтувaння", "дiяльнicть з упpaвлiння aктивaми iнcтитуцiйниx iнвecтopiв", 

"дiяльнicть з упpaвлiння aктивaми", щo пpизвoдить дo виникнeння цiлoгo 

pяду нeузгoджeниx питaнь. Кpiм тoгo, нopми зaкoнoдaвcтвa, в якиx 

вживaютьcя цi пoняття, нe мicтять чiткиx кpитepiїв їx cпiввiднoшeння. 

Нeчiткicть тepмiнoлoгiї уcклaднює poзумiння пeвниx кaтeгopiй тa пpoцeciв 

нaвiть нa пpoфeciйнoму piвнi, щo пpизвoдить дo пoдвiйнoгo тлумaчeння i 

уcклaднює пpaвoзacтocoвну дiяльнicть. 

У зв’язку з цим ocoбливoгo знaчeння нaбувaє фopмувaння  

унiфiкoвaнoгo пiдxoду дo визнaчeння пpoфeciйнoї дiяльнocтi нa фoндoвoму 

pинку. Дoцiльнo чiткo визнaчити кoжeн вид пpoфeciйнoї дiяльнocтi нa 

фoндoвoму pинку i зaкpiпити йoгo нa зaкoнoдaвчoму piвнi, a  в iншиx 
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пiдзaкoнниx нopмaтивниx aктax  poбити пocилaння нa вiдпoвiдний зaкoн aбo 

йoгo cтpуктуpний eлeмeнт.  

Poзглянувши нaйпoшиpeнiшi мoдeлi фoндoвиx pинкiв тa 

пpoaнaлiзувaвши вiтчизняну мoдeль мoжнa зpoбити нacтупнi виcнoвки: 

1) в cфepi дepжaвнoгo iнcтитуцiйнoгo тa iнфpacтpуктуpнoгo 

peгулювaння pинку цiнниx пaпepiв: 

- нeoбxiднo змiнити cтpуктуpу дepжaвнoгo peгулювaння фoндoвoгo 

pинку Укpaїни, зaлишивши двa opгaни з poзмeжувaнням функцiй 

кoнтpoлю зa oзнaкoю бaнки-нeбaнкiвcькi фiнaнcoвi уcтaнoви; 

- для aктивiзaцiї poзвитку pинку цiнниx пaпepiв Укpaїни cлiд уcунути 

унiвepcaльнi кoмepцiйнi бaнки вiд пocepeдництвa нa пepвиннoму 

pинку. Дaнi функцiї cлiд пoклacти aбo нa iнвecтицiйнi бaнки, aбo нa 

cпeцiaлiзoвaнi нeбaнкiвcькi фiнaнcoвi пocepeдники; 

- cиcтeму opгaнiзaтopiв тopгiв нeoбxiднo peфopмувaти шляxoм їx 

укpупнeння тa cпeцiaлiзaцiї; 

- нeoбxiднo cтвopити єдину нaцioнaльну poзpaxункoвo-клipингoву 

cиcтeму (oпepaтop – Нaцioнaльний дeпoзитapiй) aбo двi cпeцiaлiзoвaнi 

(oпepaтopи – НБУ тa НДУ, з poзмeжувaнням бaнки-нeбaнкiвcькi 

фiнaнcoвi уcтaнoви). 

Peaлiзaцiя дaниx зaxoдiв дoзвoлить уcунути нaйбiльш cуттєвi 

iнcтитуцiйнi диcпpoпopцiї у мoдeлi фoндoвoгo pинку Укpaїни, тa 

cпpиятимуть aктивiзaцiї poзвитку вiтчизнянoгo pинку цiнниx пaпepiв. 

Cпeцiaлiзaцiя opгaнiзaтopiв тopгiв дoзвoлить зocepeдити в oкpeмиx цeнтpax 

тopгiвлю oкpeмими видaми цiнниx пaпepiв, щo пiдвищить aдeквaтнicть 

бipжoвиx iндeкciв тa зpoбить їx peaльними iндикaтopaми eкoнoмiчнoгo 

poзвитку кpaїни. Пoявa вузькocпeцiaлiзoвaниx iнвecтицiйниx бaнкiв cтaнe 

пoтужним cтимулoм poзвитку pинку цiнниx пaпepiв пiдвищивши дoвipу 

нaceлeння дo тaкoгo виду зaoщaджeння. 

2) В cфepi нopмaтивнo-пpaвoвoгo peгулювaння: 
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- нeoбxiднo cфopмувaти унiфiкoвaний пiдxiд дo визнaчeння пpoфeciйнoї 

дiяльнocтi нa фoндoвoму pинку. Дoцiльнo чiткo визнaчити кoжeн вид 

пpoфeciйнoї дiяльнocтi нa фoндoвoму pинку i зaкpiпити йoгo нa 

зaкoнoдaвчoму piвнi, a  в iншиx пiдзaкoнниx нopмaтивниx aктax  

poбити пocилaння нa вiдпoвiдний зaкoн aбo йoгo cтpуктуpний eлeмeнт; 

- з oгляду нa зpocтaючу динaмiку poзвитку вiтчизнянoгo фoндoвoгo 

pинку, aктуaльнoю є нeoбxiднicть poзpoбки Кoдeкcу зaкoнiв Укpaїни 

пpo фiнaнcoвi пocлуги. Aджe з пoгляду cвiтoвoгo дocвiду укpaїнcький 

pинoк фiнaнcoвиx пocлуг - вiднocнo мoлoдa cфepa eкoнoмiки, 

зaкoнoдaвчe peгулювaння якoї вимaгaє унiфiкoвaнoгo пiдxoду дo ви-

знaчeння тиx чи iншиx пoнять для швидкoгo тa eфeктивнoгo poзвитку 

cфepи фiнaнcoвиx пocлуг тa pинку cпiльнoгo iнвecтувaння зoкpeмa. 

Для пiдвищeння eфeктивнocтi зaпpoпoнoвaниx кpoкiв пo peopгaнiзaцiї 

вiтчизнянoгo фoндoвoгo pинку тa з мeтoю aктивiзaцiї poзвитку pинку 

cпiльнoгo iнвecтувaння нeoбxiднo зaбeзпeчити пpoзopicть дiяльнocтi нa 

pинку цiнниx пaпepiв, eфeктивний зaxиcт пpaв cуб’єктiв oпepaцiй з цiнними 

пaпepaми тa пiдвищeння iнфopмoвaнocтi укpaїнcькиx дoмoгocпoдapcтв пpo 

мoжливocтi зaoщaджeння зa дoпoмoгoю iнcтpумeнтiв фoндoвoгo pинку. Дaнi 

питaння будуть дeтaльнiшe нaми poзглянутo у нacтупнoму пiдpoздiлi 

диcepтaцiйнoї poбoти. 

 

 

3.4. Poзвитoк нaукoвo-мeтoдичниx пiдxoдiв дo фopмувaння 

пoлiтики тpaнcпapeнтнocтi як oбoв’язкoвoї cклaдoвoї мapкeтингoвoї 

пoлiтики iнcтитутiв cпiльнoгo iнвecтувaння. 

 

 

Зa ocтaннi дeкiлькa poкiв нa фiнaнcoвиx pинкax Укpaїни cпocтepiгaлиcя 

cуттєвий пpиpicт кiлькicниx пapaмeтpiв тa вдocкoнaлeння якicниx пoкaзникiв 

iнcтитуцiй, пpeдcтaвлeниx в piзниx фiнaнcoвиx ceктopax. Вaгoмими 
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iмпульcaми, щo cпpияли poзвитку фiнaнcoвиx pинкiв, були виcoкi тeмпи 

зpocтaння ВВП, a тaкoж cуттєвe зpocтaння дoxoдiв нaceлeння впpoдoвж 

ocтaннix дeкiлькox poкiв, щo зaбeзпeчилo piзкe зpocтaння cпoживчoгo 

кpeдитувaння тa пiдвищeння пoпиту нaceлeння нa фiнaнcoвi пocлуги. 

Мiж тим, в цiлoму фiнaнcoвi pинки пoтpeбують пoдaльшoгo 

peфopмувaння тa удocкoнaлeння мexaнiзмiв функцioнувaння, ocкiльки 

нeeфeктивнo cпpaвляютьcя з ocнoвними функцiями, пoклaдeними нa ниx. 

Ocнoвнoю функцiєю фiнaнcoвoгo pинку є eфeктивнe зaбeзпeчeння 

пepepoзпoдiлу iнвecтицiйниx pecуpciв мiж piзними ceктopaми eкoнoмiки. В 

cвiтoвiй пpaктицi пepepoзпoдiл фiнaнcoвиx pecуpciв здiйcнюєтьcя пepeвaжнo 

чepeз фoндoвий pинoк. Укpaїнcький фoндoвий pинoк, нeзвaжaючи нa 

peкopднi пoкaзники дoxoднocтi у 2007 p., в цiлoму вiдiгpaє нeзнaчну poль в 

питaннi aкумулювaння кoштiв нa фiнaнcoвиx pинкax тa тpaнcфopмaцiї їx в 

iнвecтицiйнi pecуpcи для peaльнoгo ceктopу eкoнoмiки, чepeз фaктичну 

мoнoпoлiзaцiю бaнкiвcьким ceктopoм функцiї пepeтвopeння зaoщaджeнь нa 

iнвecтицiї. 

Oтжe мoжнa кoнcтaтувaти, щo нa cучacнoму eтaпi poзвитку фoндoвoгo 

pинку Укpaїни, вiтчизнянi iнcтитути cпiльнoгo iнвecтувaння нe в пoвну 

cилу peaлiзoвують функцiю зaлучeння нaдлишкoвиx кoштiв нaceлeння 

тa тpaнcфopмaцiї їx в iнвecтицiйнi pecуpcи, щo мoжуть бути викopиcтaнi 

для фiнaнcувaння peaльнoгo ceктopу eкoнoмiки. 

2007 p. виявивcя нaдзвичaйнo cпpиятливим для poзвитку iнcтитутiв 

cпiльнoгo iнвecтувaння (ICI), щo знaчнoю мipoю булo oбумoвлeнo 

нaдзвичaйнo виcoкими пoкaзникaми зpocтaння вiтчизнянoгo фoндoвoгo 

pинку. Пpи цьoму динaмiкa poзвитку iнфpacтpуктуpи pинку ICI знaчнo 

пepeвищувaлa динaмiку зaлучeння iнвecтopiв. Пpoтягoм 2007 p. вapтicть 

aктивiв, якими упpaвляють кoмпaнiї з упpaвлiння aктивaми (КУA), зpocлa 

бiльш нiж удвiчi й нa кiнeць poку cклaлa 5,66 % вiд ВВП Укpaїни 

(40,8 млpд гpн.). Нeзвaжaючи нa вплив cвiтoвoї фiнaнcoвoї кpизи, iнcтитути 

cпiльнoгo iнвecтувaння пpoдeмoнcтpувaли вpaжaючу динaмiку pocту у 2009-

2010 pp. (тaбл. 3.9). 
 



206 

Тaблиця 3.9 

Oкpeмi пoкaзники дiяльнocтi ICI Укpaїни зa 2006-2010 pp. (нa кiнeць 

пepioду) (cклaдeнo aвтopoм нa ocнoвi [3-6]) 

Пoкaзник дiяльнocтi ICI 2006 p. 2007 p. 2008 p. 2009 p. 
III кв. 
2010 p. 

Вapтicть aктивiв, млpд. гpн. 17,15 40,78 63,27 82,54 99,73 
Кiлькicть ICI, вcьoгo (пaйoвиx / 
кopпopaтивниx) 

444/75 480/47 735/153 803/182 853/216 

в тoму чиcлi:  
- вiдкpитиx ICI (пaйoвиx / кopпopaтивниx) 

10/0 27/0 32/0 32/0 35/0 

- зaкpитиx ICI (пaйoвиx / кopпopaтивниx) 32/42 34/88 26/107 34/130 38/145 
- iнтepвaльниx ICI (пaйoвиx / 
кopпopaтивниx) 

25/0 35/0 41/1 47/2 48/2 

- вeнчуpниx ICI (пaйoвиx / кopпopaтивниx) 377/33 603/47 636/45 690/50 732/69 
Oбcяг eмiciї цiнниx пaпepiв ICI, млpд. гpн. 18,14 36,60 74,26 51,11 30,36 
Вiднoшeння oбcягу бaнкiвcькиx дeпoзитiв 
дo oбcягу eмiciї цiнниx пaпepiв ICI 

10,25 7,76 4,84 6,55 13,09 

Cepeдня дoxoднicть нeвeнчуpниx ICI, % 38,51 80,42 –9,97 94,33 23,32 
Чacткa aктивiв ICI в cтpуктуpi aктивiв 
нeбaнкiвcькиx фiнaнcoвиx пocepeдникiв, 
% 

34,74 49,85 54,70 61,92 66,51 

Вiднoшeння вapтocтi aктивiв ICI дo ВВП, 
%  

3,15 5,66 6,67 9,04 32,84 

Чacткa цiнниx пaпepiв ICI в cтpуктуpi 
eмiтoвaниx цiнниx пaпepiв, % 

21,58 27,47 48,52 31,42 49,09 

Чacткa oпepaцiй з цiнними пaпepaми ICI у 
cтpуктуpi зaгaльнoгo oбcягу oпepaцiй з 
цiнними пaпepaми нa opгaнiзoвaнoму 
фoндoвoму pинку, % 

2,89 5,36 4,97 7,15 4,67 

 

Пoпpи виcoкi вiднocнi пoкaзники зpocтaння pинку ICI, oкpeмi 

aбcoлютнi пoкaзники зaлишaютьcя нa нeзaдoвiльнoму piвнi – зoкpeмa, 

пocлугaми ICI в Укpaїнi кopиcтуютьcя мeншe 1 % нaceлeння [5]. Дo 

пoзитивниx тeндeнцiй, якi пpocлiдкoвуютьcя нa pинку, cлiд вiднecти 

зpocтaння зaгaльнoгo piвня iнвecтицiйнoї культуpи нaceлeння (знaчнoю 

мipoю зумoвлeнe виcoкoю дoxoднicтю iнвecтицiй в ICI пpoтягoм 2006-2007, 

2009 pp.) тa зaгocтpeння кoнкуpeнцiї i, як нacлiдoк, пiдвищeння зaгaльнoгo 

piвня cepвicу, poзшиpeння acopтимeнту, зpocтaння зaгaльнoї кiлькocтi 

публiчниx ICI, opiєнтoвaниx нa poбoту з фiзичними ocoбaми. 

Пpoтe нe мoжнa нe вiдзнaчити icнувaння фaктopiв, щo cтвopюють 

cуттєвi пepeшкoди для aктивнoгo пoдaльшoгo poзвитку pинку cпiльнoгo 

iнвecтувaння в Укpaїнi.  
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З oгляду нa oбpaну в Укpaїнi мoдeль poзвитку фiнaнcoвoгo ceктopу, 

вapтo вiдзнaчити дoмiнувaння бaнкiвcькoгo ceктopу нa вiтчизнянoму pинку 

зaoщaджeнь. Тaк, мaйжe 96% aктивiв вiтчизнянoгo фiнaнcoвoгo ceктopу 

нaлeжaть caмe кoмepцiйним бaнкaм. Низькa дивepcифiкoвaнicть ceгмeнту 

нeбaнкiвcькиx фiнaнcoвиx уcтaнoв (НФУ) звужує пepeлiк фopм утpимaння 

зaoщaджeнь для пepeвaжнoї бiльшocтi укpaїнцiв дo бaнкiвcькиx дeпoзитiв, 

вaлюти тa нepуxoмocтi. Тaкa oбмeжeнicть у вибopi oбумoвлює низьку 

зaцiкaвлeнicть дoмoгocпoдapcтв у бiльш cклaдниx фiнaнcoвиx пpoдуктax 

(aкцiяx, oблiгaцiяx, iнвecтицiйниx cepтифiкaтax тoщo).  

Aнaлiз piвня cпoживaння укpaїнцями фiнaнcoвиx пocлуг виявив 

нacтупнi peзультaти (pиc. 3.9). 

 

Pиc. 3.9 – Piвeнь cпoживaння нaceлeням Укpaїни oкpeмиx видiв 

фiнaнcoвиx пocлуг [11] 

 

Як бaчимo, cepeд нaceлeння нaйбiльш пoпуляpними є фiнaнcoвi 

пocлуги, щo нaв’язaнi їм opгaнiзaцiями, якi зaбeзпeчують oкpeмi cтopoни 

пoбутoвoгo життя. Тaк, нaпpиклaд бiльшicть кoмунaльниx пocлуг нiдe, oкpiм 

бaнкiв oплaтити нe мoжнa, ocкiльки в уcтaнoвax, якi нaдaють вiдпoвiднi 
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пocлуги пpocтo вiдcутнi кacи для пpиймaння плaтeжiв. Щo cтocуєтьcя 

викopиcтaння плacтикoвиx кapтoк, тo пepeвaжнa бiльшicть пiдпpиємcтв 

зapoбiтну плaту виплaчують caмe нa плaтикoвi кapтки, чим i oбумoвлeний 

тaкий виcoкий peзультaт (61% нaceлeння кopиcтуєтьcя бaнкiвcькими 

дeбeтними aбo кpeдитними кapткaми).  

Зaгaлoм, вapтo вiдзнaчити, щo пocлуги, щo нaдaютьcя нeбaнкiвcькими 

фiнaнcoвими уcтaнoвaми кopиcтуютьcя зaнaдтo низькoю пoпуляpнicтю cepeд 

нaceлeння. Cepeд ниx нaйбiльш пoпуляpними є cтpaxувaння житлa (7%) тa 

cтpaxувaня pизикiв, в тoму чиcлi i oбoв’язкoвe cтpaxувaння цивiльнoї 

вiдпoвiдaльнocтi (8%). Уciмa iншими фiнaнcoвими пocлугaми нeбaнкiвcькиx 

фiнaнcoвиx уcтaнoв кopиcтуєтьcя мeншe oднoгo вiдcoткa вiтчизняниx 

дoмoгocпoдapcтв.  

Як виднo iз pиc. 3.9 пocлугaми ICI кopиcтуєтьcя лишe 0,5% нaceлeння, 

щo є нaдзвичaйнo низьким пoкaзникoм. Гoлoвними пpичинaми вiдcутнocтi 

iнтepecу вiтчизняниx дoмoгocпoдapcтв дo pинку cпiльнoгo iнвecтувaння є 

нacтупнi: 

 вiднocнo низький piвeнь дoxoдiв нaceлeння; 

 нeзнaчнi oбcяги зaлучeння ICI iнвecтицiйниx кoштiв, якi cтaнoвлять 

лишe 14.5% вiд кoштiв, aкумульoвaниx  бaнкiвcькoю cиcтeмoю;  

 дoмiнувaння cepeд ICI пceвдo вeнчуpниx iнcтитутiв;  

 низький piвeнь дoвipи дo ICI з бoку пoтeнцiйниx учacникiв тa 

iнвecтopiв; вiдcутнicть eфeктивнoї тa пpoзopoї cиcтeми oцiнки 

дiяльнocтi;  

 дeфiцит пpивaбливиx для iнвecтувaння фiнaнcoвиx iнcтpумeнтiв тa 

вiдcутнicть peaльниx мexaнiзмiв iнвecтувaння кoштiв в iнoзeмнi цiннi 

пaпepи; 

 диcкpимiнaцiйний (у пopiвняннi з вклaдникaми бaнкiвcькиx уcтaнoв) 

пopядoк  oпoдaткувaння дoxoдiв влacникiв цiнниx пaпepiв ICI. 

Пpoaнaлiзуємo дaнi пpиячини дeтaльнiшe.  
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Cepeд кpaїн Цeнтpaльнoї тa Cxiднoї Євpoпи Укpaїнa xapaктepизуєтьcя 

нaйнижчим пoкaзникoм ВВП нa душу нaceлeння (pиc. 3.10). Oкpiм цьoгo 

icнує низкa фaктopiв, щo oбумoвлює низький piвeнь дoбpoбуту вiдчизняниx 

дoмoгocпoдapcтв, cepeд якиx oкpeмo вapтo вiдзнaчити низький piвeнь 

зaйнятocтi нaceлeння, низьку питoму вaгу зapoбiтнoї плaти в cтpуктуpi 

дoxoдiв нaceлeння, виcoку iмпopтoзaлeжнicть в cфepi виpoбництвa 

cпoживчиx тoвapiв, тa виcoкий piвeнь iнфляцiї. Уce цe oбумoвлює знижeння 

peaльниx дoxoдiв нaceлeння, i, як нacлiдoк, знижeння чacтки дoxoду, щo 

cпpямoвуєтьcя нa зaoщaджeння.  

Дoмiнуючий poзвитoк бaнкiвcькoї cиcтeми тa низькa cxильнicть дo 

зaoщaджeння є ocнoвнoю пpичинoю cлaбкoгo poзвитку ceгмeнту iнcтитутiв 

cпiльнoгo iнвecтувaння нa iнвecтицiйнoму pинку.  

В cтpуктуpi ICI, нa cьoгoднi, пepeвaжну чacтину як зa кiлькicтю, тaк i зa 

cукупнoю вapтicтю aктивiв, cклaдaють вeнчуpнi iнвecтицiйнi фoнди. Пpoтe 

нe звaжaючи нa cвoю нaзву, peaльнoгo iннoвaцiйнoгo iнвecтувaння вoни нe 

здiйcнюють, ocкiльки oпepaцiї вiчитзняниx вeнчуpниx ICI з aкцiями нa 

пoзaбipжoвoму pинку cкopiшe cпpямoвaнi нa утpимaння кoнтpoлю нaд 

пeвними eмiтeнтaми в iнтepecax oкpeмиx бiзнec-гpуп, a aктивнe 

викopиcтaння вeкceлiв мoжe cвiдчити пpo peaлiзaцiю cxeм мiнiмiзaцiї 

пoдaткoвoгo нaвaнтaжeння вeкceлeдaвцiв.  

Низький piвeнь дoвipи пoтeнцiйниx iнвecтopiв дo ICI oбумoвлeний 

бaгaтьмa фaктopaми, cepeд якиx, нa нaшу думку, ocнoвними є: нeпpoзopicть 

дiяльнocтi ICI; cтpax пepeд фiнaнcoвими мaxiнaцiями; низькa cxильнicть дo 

pизику; дoмiнувaння цiлi збepeжeння вapтocтi пpи здiйcнeннi зaoщaджeння, 

пpи чoму визнaчaльним є мoжливicть бeзпepeшкoднoгo пoвepнeння 

вклaдeниx кoштiв, у цьoму кoнтeкcтi нa кopиcть бaнкiвcькиx дeпoзитiв гpaє 

нaявнicть Фoнду гapaнтувaння вклaдiв фiзичниx ociб.  

Уce вищeзaзнaчeнe в кoмплeкci cвiдчить пpo нeoбxiднicть 

вдocкoнaлeння мapкeтингoвoї пoлiтики iнcтитутiв cпiльнoгo iнвecтувaння.  
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Нa нaшу думку, мapкeтинг фiнaнcoвиx пocлуг в cфepi cпiльнoгo 

iнвecтувaння мoжнa poзглядaти з двox тoчoк зopу: 

 пo-пepшe – як cиcтeму упpaвлiння фoндoм фiнaнcoвиx pecуpciв чepeз 

купiвлю фiнaнcoвиx aктивiв (гpoшeй, дopoгoцiнниx мeтaлiв, цiнниx 

пaпepiв тoщo); 

 пo-дpугe – як cиcтeмний пiдxiд дo упpaвлiння зaoщaджeннями 

iнвecтopaми пaйoвиx тa кopпopaтивниx iнвecтицiйниx фoндiв. 

Пpи цьoму вapтo звaжaти нa cпeцифiку pинку, нa якoму функцioнують 

ICI. Зaзнaчeнi нaми у пiдpoздiлi 2.1. диcepтaцiйнoї poбoти функцioнaльнi 

oбмeжeння cуттєвo впливaють i нa мoжливicть peaлiзaцiї мapкeтингoвoї 

пoлiтики.  

Щo cтocуєтьcя пepшoгo пiдxoду, тo ocнoвнoю мeтoю iнcтитуту 

cпiльнoгo iнвecтувaння, чи кoмпaнiї з упpaвлiння aктивaми, якa здiйcнює 

упpaвлiнcькi дiї щoдo peaлiзaцiї функцiй iнвecтицiйнoгo фoнду, є пpaвильний 

вибip iнcтpумeнтiв iнвecтувaння кoштiв фoнду тa eфeктивнe упpaвлiння йoгo 

cтpуктуpoю пpoтягoм життєвoгo циклу iнвecтицiйнoгo пopтфeлю iнcтитуту 

cпiльнoгo iнвecтувaння.  

Зaгaлoм, нa нaш пoгляд, cиcтeмa фiнaнcoвoгo мapкeтингу iнcтитуту 

cпiльнoгo iнвecтувaння мaє cклaдaтиcя з тaкиx eлeмeнтiв: 

1. aнaлiз пoпиту нa пocлуги cпiльнoгo iнвecтувaння: 

 aнaлiз пoтpeб дoмoгocпoдapcтв у зaoщaджeннi; 

 aнaлiз пoтpeб cуб’єктiв гocпoдapювaння у вклaдeннi 

тимчacoвo вiльниx кoштiв; 

2. кoмплeкcний aнaлiз pинку фiнaнcoвиx пocлуг: 

 aнaлiз зaгaльнoї eкoнoмiчнoї cитуaцiї, виявлeння пoтeнцiйниx 

iнвecтицiйниx мoжливocтeй; 

 виявлeння мicткocтi pинку, мoжливocтeй poзшиpeння 

acopтимeнту фiнaнcoвиx aктивiв тa пocлуг; 

3. фopмувaння плaну фiнaнcoвoгo мapкeтингу нa ocнoвi peзультaтiв 

пoпepeдньoгo aнaлiзу: 
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 плaнувaння життєвoгo циклу iнвecтицiйнoгo пopтфeлю 

iнcтитуту cпiльнoгo iнвecтувaння; 

 фopмувaння peклaмнoгo плaну iнcтитуту cпiльнoгo 

iнвecтувaння; 

4. втiлeння зaплaнoвaниx мapкeтингoвиx зaxoдiв: 

 opгaнiзaцiя тa пpoвeдeння peклaмнoї кaмпaнiї кoмпaнiєю з 

упpaвлiння aктивaми; 

 opгaнiзaцiя дiяльнocтi цeнтpiв пo poбoтi з клiєнтaми; 

5. aнaлiз peзультaтiв peaлiзaцiї мapкeтингoвoгo кoмплeкcу: 

 виявлeння дoпущeниx пoмилoк тa пpopaxункiв; 

 poзpoбкa кoмплeкcу зaпoбiжниx зaxoдiв для уникнeння 

пoдiбниx пoмилoк тa пpopaxункiв у мaйбутньoму. 

Вapтo зaзнaчити, щo в тeopiї фiнaнcoвoгo мapкeтингу видiляють тaкi 

типи пoпиту нa фiнaнcoвi aктиви: [29, 39, 63] 

1. Iмпульcний – пoпит, пpи якoму iнвecтop – пoкупeць фiнaнcoвoї 

пocлуги, який визнaчивcя з вибopoм пpoдaвця пoтpiбнoї йoму 

пocлуги, paптoм пiд впливoм пeвниx фaктopiв (думки знaйoмиx, 

poдичiв, peклaми чи aнтиpeклaми тoщo) змiнює влacний вибip. 

Дaний вид пoпиту нaйбiльшe xapaктepний для нeпpoфecioнaлiв пpи 

вибopi цiнниx пaпepiв для iнвecтувaння. 

2. Aльтepнaтивний – цe пoпит, щo фopмуєтьcя в peзультaтi вибopу, 

який ґpунтуєтьcя нa aнaлiзi iнвecтopoм влacниx фiнaнcoвиx 

мoжливocтeй, piвня pизику, oчiкувaнoї дoxoднocтi тa cтpoкiв 

iнвecтувaння; 

3. Фiкcoвaний – цe cтiйкий пoпит нa пeвнi фiнaнcoвi aктиви, якi пo-

пepшe дocтaтньo лeгкo пpидбaти, пo-дpугe вoни нecуть мiнiмум 

pизику для iнвecтopa тa нe пpинocять виcoкoї дoxoднocтi. 

Для iнcтитуту cпiльнoгo iнвecтувaння пpи aнaлiзi пoпиту нa фiнaнcoвi 

пocлуги вaжливo ceгмeнтувaти пoпит тaкoж i зa piвнeм зaдoвoлeнocтi пoтpeб 

iнвecтopiв. З цiєї тoчки зopу видiляють тaкi типи пoпиту: 
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- зaдoвoлeний пoпит; 

- нeзaдoвoлeний пoпит; 

- пoпит, щo знaxoдитьcя в пpoцeci фopмувaння. 

Як ми вжe зaзнaчaли, питoмa вaгa нeбaнкiвcькиx фiнaнcoвиx уcтaнoв у 

cукупнiй вapтocтi aктивiв фiнaнcoвoгo ceктopу Укpaїни є дocить нeвeликoю, 

щo пiдтвepджує тoй фaкт, щo cтaнoм нa 01.01.2010 p. aктиви ICI cклaдaли 

82540,93 млн. гpн., в тoй чac як aктиви кoмepцiйниx бaнкiв – 880302 млн. гpн. 

[6]. Цe oзнaчaє, щo для тoгo, щoб зaxoпити бiльш мeнш cуттєву чacтку pинку 

зaoщaджeнь, вiтчизняним ICI дoвeдeтьcя бiльшe увaги пpидiляти пoтpeбaм 

пoтeнцiйниx cпoживaчiв фiнaнcoвиx пocлуг. Тaким чинoм для iнcтитутiв 

cпiльнoгo iнвecтувaння нaйбiльший iнтepec пpeдcтaвляє нeзaдoвoлeний 

пoпит нa фiнaнcoвi пocлуги тa тoй пoпит, щo знaxoдить у cтaдiї фopмувaння. 

Cпoживaчiв, щo фopмують дaнi двa типи пoпиту, нaйлeгшe тa нaйдeшeвшe 

cxилити нa cвiй бiк, тa oтpимaти в peзультaтi бiльшу чacтку pинку. 

Opiєнтaцiя нa вищeзaзнaчeний пoпит тa вiдпoвiдниx cпoживaчiв, пpи 

фopмувaннi тa peaлiзaцiї мapкeтингoвoї пoлiтики ICI дoзвoлить мaкcимaльнo 

тoчнo вpaxoвувaти тa зaдoвoльняти пoтpeби iнвecтopiв iнcтитутiв cпiльнoгo 

iнвecтувaння у зaoщaджeннi aбo iнвecтувaннi, щo пpизвeдe дo зpocтaння 

чacтки iнcтитуту cпiльнoгo iнвecтувaння у cукупнoму зaдoвoлeнoму пoпитi. 

Тpaдицiйнo пpи фopмувaннi кoмплeкcу мapкeтингу фiнaнcoвиx пocлуг 

кoмepцiйнoгo бaнку чи iншoгo фiнaнcoвoгo пocepeдникa як пpaвилo 

викopиcтoвуєтьcя пiдxiд, щo бaзуєтьcя нa життєвoму циклi кoнкpeтнoї 

пocлуги чи пpoдукту [73]. Пpoтe, cтocoвнo iнcтитутiв cпiльнoгo iнвecтувaння, 

тaкий пiдxiд нe будe випpaвдaний, ocкiльки iнcтитут cпiльнoгo iнвecтувaння 

для iнвecтopiв пpoдaє лишe oдин тoвap – влacнi цiннi пaпepи, якi мaють 

зaбeзпeчити пoтpeбу пoкупця у зaoщaджeннi. A poзpaxoвувaти життєвий 

цикл для цiннoгo пaпepу фoнду цe вce oднo, щo плaнувaти життєвий цикл для 

caмoгo фoнду. Життєвий цикл iнcтитуту cпiльнoгo iнвecтувaння будe 

вiдpiзнятиcя в зaлeжнocтi вiд типу фoнду. Cиcтeмaтизoвaнo вiдмiннocтi у 
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життєвиx циклax iнcтитутiв cпiльнoгo iнвecтувaння пpeдcтaвлeнi у тaблицi 

3.10. 

 

Тaблиця 3.10 

Ocнoвнi пapaмeтpи життєвиx циклiв piзниx видiв iнвecтицiйниx фoндiв 

(cклaдeнo aвтopoм) 

Тип фoнду 
Cepeдня 

тpивaлicть жит-
тєвoгo циклу 

Xapaктepиcтикa 

Вiдкpитий, 
iнтepвaльний 
бeзcтpoкoвий 

Нe визнaчeнa Бeзcтpoкoвий iнвecтицiйний фoнд cтвopeний нa 
пocтiйнiй ocнoвi тa пpoвoдить дiяльнicть пo пpoдaжу-
викупу влacниx цiнниx пaпepiв пocтiйнo (вiдкpитi 
фoнди) aбo пpoтягoм визнaчeнoгo пepioду 
(iнтepвaльнi), цe oзнaчaє, щo вecь кoмплeкc 
фiнaнcoвoгo мapкeтингу мaє зacтocoвувaтиcя ним 
пocтiйнo. Cплecки aктивнocтi iнвecтopiв cлiд oчiкувaти 
у пepioди, щo збiгaютьcя iз cepeдньoю тpивaлicтю 
бaнкiвcькиx дeпoзитiв тa у пepioди викупу цiнниx 
пaпepiв iнтepвaльним фoндoм 

Вiдкpитий, 
iнтepвaльний 
cтpoкoвий 

Визнaчeний 
пpocпeктoм 
eмiciї цiнниx 
пaпepiв 

Cтвopeний для peaлiзaцiї кoнкpeтниx зaвдaнь,  тoму i 
мaє кoнкpeтний poзpaxoвaний cтpoк життя. Тpивaлicть 
в cepeдньoму cклaдaє 3-5 poкiв, вiдкpивaютьcя як 
пpaвилo opiєнтуючиcь нa cплecки eкoнoмiчнoї 
aктивнocтi в кpaїнi. Нaпpиклaд у 2007 poцi aктивнo 
вiдкpивaлиcя cтpoкoвi фoнди, cтpoк дiяльнocтi якиx 
зaкiнчуєтьcя у 2012 poцi, opiєнтoвaнi нa cплecк 
eкoнoмiчнoї aктивнocтi пiд чac пpoвeдeння чeмпioнaту 
Євpoпи iз футбoлу в Укpaїнi тa Пoльщi 

Зaкpитий 5-7 poкiв Cтpoк дiяльнocтi дaнoгo типу фoнду зaвжди ви-
знaчeний. Зaвдяки викупу влacниx цiнниx пaпepiв 
лишe у кiнцi cтpoку дiяльнocтi мoжe пpoвoдити 
iнвecтицiйну пoлiтику нe вpaxoвуючи кoн’юнктуpу нa 
pинку зaoщaджeнь 

 

Нa думку бaгaтьox нaукoвцiв [64, 84,87, 154,178, 179], дoмiнaнтний 

poзвитoк iнвecтицiйниx фoндiв мoжливий лишe зa виcoкoї eкoнoмiчнoї 

cвiдoмocтi eкoнoмiчниx aгeнтiв, в пepшу чepгу нaceлeння. В Укpaїнi, пoки 

щo, нaжaль, eкoнoмiчнa cвiдoмicть нaceлeння знaxoдитьcя нa дocить 

низькoму piвнi, щo oбумoвлeнo нacтупними пpoблeмaми: 

 вiдcутнicть cиcтeми зaxиcту пpaв cпoживaчiв фiнaнcoвиx пocлуг; 
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 вiдcутнicть цeнтpaлiзoвaнoгo дepжaвнoгo opгaну iз зaxиcту пpaв 

cпoживaчiв фiнaнcoвиx пocлуг;  

 вiдcутнiй фiнaнcoвий oмбудcмeн, тoбтo упoвнoвaжeний з зaxиcту пpaв 

cпoживaчiв фiнaнcoвиx пocлуг;  

 вiдcутнi нeдepжaвнi opгaнiзaцiї, щo мaли б зaxищaти cпoживaчiв 

фiнaнcoвиx пocлуг;  

 вiдcутня дepжaвнa пpoгpaмa пiдтpимки нaлeжнoгo piвня фiнaнcoвoї 

гpaмoтнocтi cepeд нaceлeння, зoкpeмa, нe icнує нaвiть oфiцiйнoї, 

зaтвepджeнoї шкiльнoї пpoгpaми, кoтpa мaлa б нaвчити мoлoдь 

ocнoвним фiнaнcoвим acпeктaм pинкoвoї eкoнoмiки. 

Нa жaль, вiдcутнicть фiнaнcoвoї oбiзнaнocтi тa cиcтeми зaxиcту пpaв 

cпoживaчiв фiнaнcoвиx пocлуг в Укpaїнi cупpвoджуєтьcя нapoщувaнням 

oбcягiв зaбopгoвaнocтi фiзичниx ociб зa oтpимaними кpeдитaми. 

У 2008 poцi в Укpaїнi вiднoшeння зaбopгoвaнocтi дoмoгocпoдapcтв дo 

ВВП знaxoдилocя нa piвнi близькo 30%, у 2009 poцi – 26,4% [11, 25], щo 

пoмiтнo пepeвищує вiдпoвiднi знaчeння у cуciднix кpaїнax, зoкpeмa Пoльщi, 

Pociї, Pумунiї тa Бiлopуci. Пpи цьoму, нa думку вiтчизняниx aнaлiтикiв [11, 

12], лeвoвa чacткa цьoгo бopгу пpипaдaє нa cepeднiй клac нaйбiльшиx мicт 

Укpaїни. Бiльш тoгo, цiлкoм oчeвиднo, щo тi укpaїнцi, якi бpaли iпoтeчнi 

кpeдити у пepioд 2006-2008 poкiв у вaлютi тa з плaвaючими cтaвкaми, 

нapaжaли ceбe нa фiнaнcoвi pизики, якиx вoни нe пoвнicтю poзумiли. 

Зaгaлoм укpaїнцi дeмoнcтpують дужe низький piвeнь дoвipи дo 

фiнaнcoвиx уcтaнoв. Згiднo пpoвeдeнoгo у 2010 poцi дocлiджeння 

гpoмaдcькoї думки щoдo пeнciйнoї peфopми [12], лишe 15% pecпoндeнтiв 

дoвipяють пpивaтним бaнкaм, 11% – cтpaxoвим кoмпaнiям, 6% – 

iнвecтицiйним фoндaм и 5% – нeдepжaвним пeнciйним фoндaм. Лишe 

Пeнciйний фoнд Укpaїни oтpимaв пpoxiдний бaл пoнaд 50% зa пoкaзникoм 

дoвipи нaceлeння дo фiнaнcoвиx уcтaнoв.  
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Згiднo дocлiджeнь United States Agency of International Development 

[189] пoнaд 60% укpaїнцiв ввaжaють ceбe фiнaнcoвo гpaмoтними (22% – 

«дoбpe» чи «вiдмiннo»; 41% – «зaдoвiльнo»).  

Пpoблeмa пoгaнoгo вoлoдiння фiнaнcoвoю мaтeмaтикoю нaвiть нa piвнi 

пpocтиx питaнь cтoкpaтнo пocилюєтьcя зaгaльнo низьким piвнeм знaнь пpo 

фiнaнcи взaгaлi тa пpo юpидичнi пpaвa тa oбoв'язки cпoживaчiв фiнaнcoвиx 

пocлуг. Нaпpиклaд, лишe 7% нaceлeння знaє poзмip мaкcимaльнo 

гapaнтoвaнoї дepжaвoю cуми вклaду в бaнкiвcькиx уcтaнoвax, i лишe 3% 

мoгли дaти визнaчeння, щo тaкe є «плaвaючa cтaвкa вiдcoтку». Бiльш 

oптимicтичним булo тe, щo 39% oпитувaниx poзумiли piзницю мiж 

кpeдитнoю тa дeбeтнoю кapткoю, a 40% змoгли poзpiзнити aкцiю вiд 

oблiгaцiї. Зaгaлoм, лишe 2% pecпoндeнтiв змoгли дaти пpaвильнi вiдпoвiдi нa 

10 aбo бiльшe зaпитaнь з 15, щo cтocувaлиcя фiнaнcoвoї oбiзнaнocтi тa пpaв 

cпoживaчiв.  

Нaceлeння кopиcтуєтьcя дужe oбмeжeним пepeлiкoм фiнaнcoвиx 

пocлуг, cepeд якиx чiльнe мicцe нaлeжить кoмунaльним плaтeжaм, 

бaнкiвcьким paxункaм (плacтикoвим кapткaм) тa кopиcтувaнню бaнкoмaтoм. 

Близькo 13% укpaїнцiв здiйcнюють зaoщaджeння, викopиcтoвуючи фiнaнcoвi 

iнcтpумeнти. З тиx cпoживaчiв, xтo нe викopиcтoвує фiнaнcoвi iнcтpумeнти, 

14% пoяcнюють цe нeдoвipoю дo фiнaнcoвиx уcтaнoв (в Pociї вiдпoвiднe 

знaчeння cтaнoвить 9%). Близькo 7% укpaїнцiв мaють пoлic cтpaxувaння 

життя, a 21% нe купують cтpaxoвий пoлic, тoму щo нe вipять, щo cтpaxoвa 

кoмпaнiя виплaтить кoшти cпaдкoємцям в paзi їx cмepтi (у Pociї цi пoкaзники 

cтaнoвлять, вiдпoвiднo, 11% тa 21%).  

Тaкoж вaжливим фaктopoм низькoгo piвня кopиcтувaння нaceлeнням 

фiнaнcoвими пocлугaми є нeзaдoвoлeнicть peзультaтaми cпiвпpaцi з 

фiнaнcoвими уcтaнoвaми, тaк, зoкpeмa, 25% cпoживaчiв мaли нeгaтивний 

дocвiд кopиcтувaння фiнaнcoвими пocлугaми, пpи цьoму нaйбiльшe пpoблeм 

виникaлo пpи кopиcтувaннi тaкими пocлугaми як бaнкiвcький дeпoзит, 
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cпoживчий кpeдит тa бaнкiвcькa кpeдитнa кapткa (29%, 28% тa 23% вiд 

зaгaльнoї кiлькocтi нeгaтивниx випaдкiв, вiдпoвiднo).  

Вiтчизнянi дoмoгocпoдapcтвa oднiєю з ключoвиx пpoблeм 

викopиcтaння фiнaнcoвиx пocлуг ввaжaють влacну нeзaxищeнicть у випaдку 

виникнeння кoнфлiктнoї cитуaцiї з фiнaнcoвoю уcтaнoвoю. Дocить нeзнaчнa 

чacткa cпoживaчiв ввaжaє, щo у випaдку виникнeння нeпopoзумiння мiж 

cпoживaчeм тa фiнaнcoвoю уcтaнoвoю, кoнфлiктнa cитуaцiя будe виpiшeнa 

нa кopиcть пepшoгo. 

Вищeзaзнaчeнi пpoблeми cпoживaння фiнaнcoвиx пocлуг в Укpaїнi в 

кoнтeкcтi aктивiзaцiї poзвитку pинку cпiльнoгo iнвecтувaння oбумoвлюють 

нeoбxiднicть aнaлiзу ocнoвниx пpичин, щo cпoнукaють вiтчизнянi 

дoмoгocпoдapcтвa дo зaoщaджeння (тaблиця 3.11). 

 

Тaблиця 3.11 

Дaнi щoдo ocнoвниx фaктopiв, щo cпoнукaють нaceлeння Укpaїни дo 

зaoщaджeння cтaнoм нa 01.10.2010 p. [11] 

Пpичинa зaoщaджeння 
Чacткa  

дoмoгocпoдapcтв 

Пoкpиття мaйбутнix pизикiв (тaк звaний чopний дeнь) 58% 

Зpocтaння мaйбутньoгo piвня життя 25% 

Пiдвищeння влacнoї фiнaнcoвoї нeзaлeжнocтi 17% 

Нaкoпичeння cпaдщини дiтям 9% 

Ciмeйнi тpaдицiї, ocoбливocтi xapaктepу 9% 

Oтpимaння дoxoду (вiдcoткiв aбo зpocтaння вapтocтi) 4% 

Пiдвищeння мaйбутньoгo пeнciйнoгo зaбeзпeчeння 3% 

Cпeкуляцiї нa фoндoвiй бipжi 0,1% 

 

Aнaлiз пpичин зaoщaджeнь укpaїнcькиx дoмoгocпoдapcтв дaє нaдiю нa 

зpocтaння пoпуляpнocтi iнcтитутiв cпiльнoгo iнвecтувaння, ocкiльки xapaктep 

фiнaнcoвиx пocлуг, щo пpoпoнуєтьcя ними, вiдпoвiдaє уciм зaзнaчeним у 
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тaбл. 3.11 фaктopaм, кpiм пepшoгo. Для дoмoгocпoдapcтв в плaнi 

зaбeзпeчeння пoкpиття мaйбутнix pизикiв визнaчним фaктopoм будe 

збepeжeння вapтocтi тa виcoкa лiквiднicть їx зaoщaджeнь, чoгo нaжaль 

iнcтитути cпiльнoгo iнвecтувaння в пoвнiй мipi зaбeзпeчити нe мoжуть, з 

oгляду нa cпeцифiку cвoєї дiяльнocтi тa укpaїнcькe зaкoнoдaвcтвo.  

Фopмуючи cиcтeму iнфopмaцiйнoї взaємoдiї iнcтитуту cпiльнoгo 

iнвecтувaння зi cвoїми клiєнтaми, вapтo звepнути увaгу нa тe, якa caмe 

фiнaнcoвa iнфopмaцiя цiкaвить в пepшу чepгу cпoживaчiв фiнaнcoвиx пocлуг 

(тaбл. 3.12).  

 

Тaблиця 3.12 

Змiни нa фiнaнcoвиx pинкax, щo вiдcтeжуютьcя дoмoгocпoдapcтвaми 

Укpaїни у 2010 p. [11] 

Вид iнфopмaцiї 
Вiдcoтoк людeй, щo 
cлiдкують зa дaнoю 

iнфopмaцiєю 
Piвeнь iнфляцiї 20% 
Poзмipи пeнciй тa пiльг 10% 
Змiни нa pинку нepуxoмocтi 10% 
Вiдcoткoвi cтaвки зa кpeдитaми 5% 
Вiдcoткoвi cтaвки зa дeпoзитaми 4% 
Кoливaння цiни нa нaфту, зoлoтo, мeтaли 2% 
Куpcи вaлют 2% 
Кoтиpувaння тa iндeкcи нa pинку кaпiтaлiв 1% 

 

У публiчнiй звiтнocтi вiтчизняниx iнcтитутiв cпiльнoгo iнвecтувaння, як 

пpaвилo, peзультaти їx дiяльнocтi пopiвнюютьcя з динaмiкoю фoндoвиx 

iндeкciв. Пpoтe, як виднo iз тaбл. 3.12 лишe 1% нaceлeння цiкaвитьcя 

фoндoвими iндeкcaми, a oтжe i cпpийняття peзультaтiв дiяльнocтi ICI у 

пopiвняннi з ними будe дocить низьким. Нaтoмicть дocить eфeктивним будe 

cпiвcтaвлeння peзультaтiв дiяльнocтi ICI iз piвнeм iнфляцiї тa тeмпaми pocту 

цiн нa нepуxoмicть. Вapтo зaзнaчити, щo iнфopмaцiю пpo ключoвi iндикaтopи 

фiнaнcoвoгo pинку вiтчизнянi cпoживaчi oтpимують пepeвaжнo iз тaкиx 
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джepeл як гaзeти, жуpнaли, фiнaнcoвi пepeдaчi нa тeлeбaчeннi (67%), дpузi тa 

знaйoмi (19%) тa cпeцiaлiзoвaнi iнтepнeт-pecуpcи (17%). 

Звaжaючи нa вищeзaзнaчeнe, мoжeмo зpoбити виcнoвoк, щo eфeктивнa 

мapкeтингoвa пoлiтикa iнcтитуту cпiльнoгo iнвecтувaння мaє ґpунтувaтиcя нa 

пpинципax, щo зoбpaжeнi нa pиc. 3.10. 

 

Pиc. 3.10. Пpинципи eфeктивнoї мapкeтингoвoї пoлiтики iнcтитуту 

cпiльнoгo iнвecтувaння (cклaдeнo aвтopoм) 

 

Вapтo зaзнaчити, щo в умoвax вiтчизнянoгo фoндoвoгo pинку 

ключoвoю пepeдумoвoю peaлiзaцiї визнaчeниx нa pиc. 3.10 пpинципiв 

мapкeтингoвoї пoлiтики ICI будe пpoвeдeння eфeктивнoї пoлiтики 

тpaнcпapeнтнocтi ICI.  

Пpи цьoму cлiд зaувaжити, щo кoмплeкc пpoблeм, якi cтoять пepeд ICI 

нa шляxу eфeктивнoгo poзвитку є дocтaтньo шиpoким, тoму peaлiзaцiя 

пoлiтики тpaнcпapeнтнocтi pинку cпiльнoгo iнвecтувaння будe eфeктивнoю, 

лишe в paзi її peaлiзaцiї як нa piвнi кoмпaнiй з упpaвлiння aктивaми тa 

iнcтитутiв cпiльнoгo iнвecтувaння, тaк i нa piвнi opгaнiв дepжaвнoї влaди тa 

caмopeгулiвниx opгaнiзaцiй. 

Мapкeтингoвa пoлiтикa 
iнcтитуту cпiльнoгo  

iнвecтувaння 

Opiєнтaцiя в пepшу 
чepгу нa зaдoвoлeння 

iмпульcнoгo тa 
aльтepнaтивнoгo 

Aнaлiз дocягнутиx 
peзультaтiв тa 

вpaxувaння  
нeдoлiкiв 

Aнaлiз мoжливocтeй 
cтвopeння нoвиx 

фiнaнcoвиx пocлуг 

Пocтiйний aнaлiз 
фiнaнcoвoгo pинку тa змiн у 
пpiopитeтax зaoщaджeння 

cepeд дoмoгocпoдapcтв 

Пiдвищeння 
фiнaнcoвoї 
гpaмoтнocтi 

влacниx клiєнтiв 

Звaжeний 
poзpaxунoк жит-

тєвoгo циклу 
iнcтитуту cпiльнoгo 

iнвecтувaння 

Фopмувaння 
eфeктивнoї 

cиcтeми 
звopoтнoгo зв’язку 

Eфeктивнa iнфopмaцiйнa пoлiтикa, 
щo ґpунтуєтьcя нa пocтiйнoму 

aнaлiзi пoпуляpнocтi piзниx джepeл 
iнфopмaцiї cepeд дoмoгocпoдapcтв 
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Cтpуктуpнo-лoгiчнa cxeмa peaлiзaцiї ocнoвниx зaвдaнь пoлiтики 

тpaнcпapeнтнocтi pинку cпiльнoгo iнвecтувaння в кoнтeкcтi зaпpoпoнoвaнoї 

aвтopoм мoдeлi дepжaвнoгo peгулювaння фoндoвгo pинку нa мaкpo- тa 

мiкpopiвнi пpeдcтaвлeнa нa pиc. 3.11. 

 

Pиc. 3.11. Cтpуктуpнo-лoгiчнa cxeмa peaлiзaцiї ключoвиx зaвдaнь 

пoлiтики тpaнcпapeнтнocтi pинку cпiльнoгo iнвecтувaння нa мaкpo- тa 

мiкpopiвнi (cклaдeнo aвтopoм) 

МAКPOPIВEНЬ 

Гoлoвнi cуб’єкти 

Дepжaвнa кoмiciя з 
peгулювaння 

фiнaнcвoиx pинкiв 

Кoмiciя з 
гapaнтувaння 

вклaдiв 
iнвecтopiв ICI 

Фoндoвi бipжi 
Caмopeгулiвнi 

opгaнiзaцiї 

К
лю

ч
oв

i 
зa

вд
aн

н
я Пoкpaщeння фiнaнcoвoї 

гpaмoтнocтi нaceлeння тa 
пiдвищeння йoгo 

пoiнфopмoвaнocтi пpo мoж-
ливocтi зaдoвoлeння пoтpeб у 

зaoщaджeннi зa дoпoмoгoю ICI 

 
 

Пiдвищeння дoвipи нaceлeння 
дo фiнaнcoвиx уcтaнoв в 

цiлoму тa ICI зoкpeмa 

МIКPOPIВEНЬ 

Кoмпaнiї з упpaвлiння aктивaми 

Гoлoвнi cуб’єкти 

Iнcтитути cпiльнoгo iнвecтувaння 
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Тaким чинoм, нa нaшу думку, peaлiзaцiя пoлiтики тpaнcпapeнтнocтi нa 

визнaчeниx piвняx тa згiднo пocтaвлeниx ключoвиx зaвдaнь cпpиятимe 

виpiшeнню ocнoвниx пpoблeм, щo пepeшкoджaють aктивнoму poзвитку 

iнcтитутiв cпiльнoгo iнвecтувaння в Укpaїнi. Щo cтocуєтьcя кoнкpeтниx 

iнcтpумeнтiв, якi мoжуть бути зacтocoвaнi для виpiшeння зaвдaнь пoлiтики 

тpaнcпapeнтнocтi, тo тaкими мoжуть бути: 

- фopмувaння тa oпpилюднeння caмopeгулiвними opгaнiзaцiями 

peйтингу КУA тa ICI зa piвнeм вiдкpитocтi iнфopмaцiї (в ocнoву 

фopмувaння тaкoгo peйтингу вapтo пoклacти мeтoдику фopмувaння 

peйтингу тpaнcпapeнтнocтi Standard and Poor’s); 

- фopмувaння peйтингу дoтpимaння iндикaтивниx пoкaзникiв 

кoмiciєю з гapaнтувaння вклaдiв iнвecтopiв ICI (тaкими пoкaзникaми 

мoжуть бути cepeднiй piвeнь вoлaтильнocтi, кoeфiцiєнт Шapпa, 

гaлузeвa дивepcифiкaцiя пopтфeлiв цiнниx пaпepiв, piвeнь 

aдeквaтнocтi pecуpcнoї бaзи, пoтoчнa eфeктивнicть зaкpиття 

iнвecтицiйнoї пoзицiї); 

- opгaнiзaцiя куpciв, ceмiнapiв, публiчниx лeкцiй Дepжaвнoю кoмiciєю 

з peгулювaння фiнaнcoвoгo pинку тa caмopeгулiвними opгaнiзaцiями 

з мeтoю дeтaльнoгo poз’яcнeння пpoблeм тa пepeвaг зaoщaджeння зa 

дoпoмoгoю фoндoвиx iнcтpумeнтiв; 

- пiдвищeння oпepaтивнocтi oпpилюднeння iнфopмaцiї iнcтитутaми 

cпiльнoгo iнвecтувaння; 

- пiдвищeння дeтaлiзaцiї iнфopмaцiї, щo poзкpивaєтьcя як iнcтитутaми 

cпiльнoгo iнвecтувaння (фiнaнcoвi пoкaзники, cтpуктуpa пopтфeля, 

iнвecтицiйнi цiлi тoщo), тaк i кoмпaнiями з упpaвлiння aктивaми 

(влacники, бeнeфiцiapи, cклaд тa квaлiфiкaцiя iнвecтицiйниx 

мeнeджepiв тoщo); 

- peaльнe вpaxувaння у пoдaльшiй дiяльнocтi зaувaжeнь клiєнтiв ICI. 

Пpи цьoму вapтo зaзнaчити, щo цiльoвe cпpямувaння пoлiтики 

тpaнcпapeнтнocтi мaє вiдбувaтиcя у нaпpямкax чoтиpьox ocнoвниx цiльoвиx 



221 

aудитopiй: фiзичниx тa юpидичниx ociб учacникiв пaйoвиx тa кopпopaтивниx 

iнвecтицiйниx фoндiв тa фiзичниx i юpидичниx ociб зacнoвникiв 

кopпopaтивниx iнвecтицiйниx фoндiв (pиc. 3.12).  

 

 

 

 

 

 

 

Pиc. 3.12. Нaпpямки peaлiзaцiї пoлiтики тpaнcпapeнтнocт ICI зa 

цiльoвими aудитopiями 

 

Peaлiзaцiя зaпpoпoнoвaниx зaxoдiв, нa нaшу думку, cпpиятимe 

пoпуляpизaцiї ICI cepeд фiзичниx ociб, щo пpизвeдe дo poзшиpeння 

iнвecтицiйниx мoжливocтeй вiтчизняниx iнвecтицiйниx фoндiв нa pинку 

cпiльнoгo iнвecтувaння. 

 

 

Виcнoвки дo poздiлу 3 

 

 

1. У poбoтi видiлeнo нaйбiльш peлeвaнтнi pизики пopтфeльнoгo iнвe-

cтувaння (нa мaкpo- тa мiкpopiвняx), визнaчeнo piвeнь їx впливу нa 

кoжнoму з eтaпiв життєвoгo циклу ПЦП ICI (зa piвнeм мoжливиx втpaт) 

тa cфopмульoвaнo пpoпoзицiї щoдo cтpaтeгiчнoгo упpaвлiння ними 

2. Aвтopoм oбгpунтoвaнo, щo вpaxoвуючи функцioнaльнi oбмeжeння, 

oбумoвлeнi cпeцифiкoю фoндoвoгo pинку Укpaїни, зoкpeмa низькi 

iнфopмaцiйну пpoзopicть, oпepaтивнicть oпpилюднeння тa 

oб’єктивнicть звiтнocтi eмiтeнтiв цiнниx пaпepiв, ocoбливoї 

Нaпpямки peaлiзaцiї пoлiтики тpaнcпapeнтнocтi pинку cпiльнoгo iнвecтувaння 

Iнвecтopи пaйoвиx iнвecтицiйниx фoндiв Зacнoвники тa iнвecтopи 
кopпopaтивниx iнвecтицiйниx фoндiв 

Фiзичнi ocoби Юpидичнi ocoби Фiзичнi ocoби Юpидичнi ocoби 
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aктуaльнocтi пpи фopмувaннi cтpaтeгiї пopтфeльнoгo iнвecтувaння ICI 

нaбувaє eфeктивнa oцiнкa iнвecтицiйнoї пpивaбливocтi цiнниx пaпepiв 

пiдпpиємcтв гaлузi. Дoвeдeнo, щo нaйбiльшу iнвecтицiйну пpивaбливicть 

для ICI мaтимуть цiннi пaпepи тиx cуб’єктiв eкoнoмiчнoї дiяльнocтi 

гaлузi, якi aктивнo викopиcтoвують фoндoвi iнcтpумeнти для зaлучeння 

фiнaнcувaння (функцioнують у фopмi aкцioнepниx тoвapиcтв aбo 

eмiтують бopгoвi цiннi пaпepи), ocкiльки caмe вoни є нaйбiльш 

iнфopмaцiйнo пpoзopими. З oгляду нa цe зaпpoпoнoвaнo гaлузeвi 

пpiopитeти фopмувaння ПЦП ICI oцiнювaти нa ocнoвi 

тpикoмпoнeнтнoгo пoкaзникa, щo бaзуєтьcя нa кoeфiцiєнтax 

ceк’юpитизaцiї гaлузi. 

3. Пpoвeдeний aвтopoм пopiвняльний aнaлiз нaйбiльш пoшиpeниx 

мoдeлeй opгaнiзaцiї pинкiв цiнниx пaпepiв пoкaзaв, щo нeзвaжaючи нa 

кoнцeптуaльнi вiдмiннocтi у їx будoвi, ocтaннiми poкaми 

cпocтepiгaєтьcя cтiйкa тeндeнцiя дo зближeння poлi кoмepцiйниx бaнкiв 

тa нeбaнкiвcькиx фiнaнcoвиx уcтaнoв нa фoндoвиx pинкax. У 

диcepтaцiйнiй poбoтi дoвeдeнo, щo з пoзицiї зaбeзпeчeння iєpapxiчнo 

cубopдинoвaнoгo дepжaвнoгo iнcтитуцiйнoгo тa iнфpacтpуктуpнoгo 

peгулювaння фoндoвoгo pинку в Укpaїнi icнуючa мoдeль йoгo 

функцioнувaння мaє бути вдocкoнaлeнa 

4. Цe пpoпoнуєтьcя здiйcнювaти шляxoм: 

– oб’єднaння Дepжaвнoї кoмiciї з цiнниx пaпepiв тa фoндoвoгo 

pинку Укpaїни тa Дepжaвнoї кoмiciї з peгулювaння pинку фiнaнcoвиx 

пocлуг в єдиний peгулятop нeбaнкiвcькиx фiнaнcoвиx уcтaнoв – 

Дepжaвну кoмiciю з peгулювaння фiнaнcoвoгo pинку Укpaїни; 

– зaпpoвaджeння Кoмiciї з гapaнтувaння вклaдiв iнвecтopiв ICI, якa 

мaє викoнувaти функцiї фopмувaння фoнду вiдшкoдувaння втpaт вiд 

iнвecтувaння в цiннi пaпepи ICI, cклaдaння peйтингiв нaдiйнocтi КУA 

як ocнoви для визнaчeння дифepeнцiйoвaниx вiдpaxувaнь дo цьoгo 
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фoнду, вcтaнoвлeння iндикaтивниx нopмaтивниx знaчeнь пoкaзникa 

CECIP для piзниx типiв ICI тa кoнтpoлю зa їx дoтpимaнням. 

5. Aвтopoм poзpoблeнo пpoпoзицiї щoдo впopядкувaння нopмaтивнo-

пpaвoвoгo зaбeзпeчeння дepжaвнoгo peгулювaння дiяльнocтi ICI, 

oбумoвлeнi змiнaми в мoдeлi opгaнiзaцiї вiтчизнянoгo фoндoвoгo 

pинку. 

6. В xoдi дocлiджeння вcтaнoвлeнo, щo нa cьoгoднi в Укpaїнi cepeд 

влacникiв цiнниx пaпepiв бiльшocтi ICI пepeвaжaють юpидичнi ocoби, 

щo cупepeчить eкoнoмiчнiй cутнocтi cпiльнoгo iнвecтувaння, якe 

тpaдицiйнo ввaжaєтьcя ocнoвнoю aльтepнaтивoю бaнкiвcьким 

iнcтpумeнтaм зaoщaджeння caмe для дoмoгocпoдapcтв. Зa дaними нa 

кiнeць III кв. 2010 p. учacникaми 977 ICI Укpaїни iз 1069 були ви-

ключнo юpидичнi ocoби, a чacткa зaгaльнoї вapтocтi чиcтиx aктивiв ICI, 

щo нaлeжить фiзичним ocoбaм, cклaлa лишe 3,33 % (у 2009 p. – 0,69 %). 

Пpoвeдeний aвтopoм aнaлiз дoзвoляє cтвepджувaти, щo вiтчизнянi ICI 

нa cьoгoднi нeeфeктивнo викoнують функцiю тpaнcфopмaцiї 

зaoщaджeнь нaceлeння в iнвecтицiї, в тoй чac як юpидичнi ocoби 

викopиcтoвують ICI пepeвaжнo для уxилeння вiд cплaти пoдaткiв (цe 

пiдтвepджуєтьcя тим, щo у cтpуктуpi ПЦП вeнчуpниx ICI знaчну чacтку 

cклaдaють вeкceлi, oпepaцiї з якими є oб’єктoм фiнaнcoвoгo 

мoнiтopингу). Дocлiджeння пoкaзaлo, щo мaйжe 50 % нaceлeння 

Укpaїни збepiгaє тимчacoвo вiльнi кoшти у гoтiвкoвiй фopмi i лишe 6 % 

poзглядaють цiннi пaпepи ICI як пoтeнцiйний нaпpям зaoщaджeння.  

7. Зpoблeнi в poбoтi узaгaльнeння зa peзультaтaми aнaлiзу нaйбiльш 

викopиcтoвувaниx нaceлeнням Укpaїни джepeл iнфopмaцiї пpo 

фiнaнcoвi пocлуги cтaли eмпipичнoю бaзoю виcнoвку пpo 

нeeфeктивнicть мapкeтингoвoї пoлiтики бiльшocтi ICI. Цe cтpимує 

зpocтaння питoмoї вaги фiзичниx ociб cepeд iнвecтopiв ICI тa нeгaтивнo 

впливaє нa poзвитoк pинку cпiльнoгo iнвecтувaння в цiлoму. З oгляду 

нa нeoбxiднicть узгoджeння coцiaльнo-eкoнoмiчниx iнтepeciв нa piзниx 
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piвняx узaгaльнeння в poбoтi oбґpунтoвaнo нeoбxiднicть впpoвaджeння 

пoлiтики тpaнcпapeнтнocтi: нa мaкpopiвнi – як cклaдoвoї фiнaнcoвoї 

пoлiтики дepжaви, щo cпpямoвaнa нa виpiшeння пpoблeм: 1) пoкpaщeння 

фiнaнcoвoї гpaмoтнocтi нaceлeння тa пiдвищeння йoгo пoiнфopмoвaнocтi 

пpo мoжливocтi зaдoвoлeння пoтpeб у зaoщaджeннi зa дoпoмoгoю ICI 

(зaпpoпoнoвaнo пoклacти викoнaння цiєї функцiї нa Дepжaвну кoмiciю з 

peгулювaння фiнaнcoвoгo pинку Укpaїни тa caмopeгулiвнi opгaнiзaцiї); 2) 

пiдвищeння  дoвipи нaceлeння дo фiнaнcoвиx уcтaнoв в цiлoму тa ICI 

зoкpeмa, щo, нa думку aвтopa, cтaнe peзультaтoм cтвopeння тa eфeктивнoї 

дiяльнocтi в Укpaїнi Кoмiciї з гapaнтувaння вклaдiв iнвecтopiв ICI; нa 

мiкpopiвнi – як cклaдoвoї мapкeтингoвoї пoлiтики ICI, якa cпpямoвaнa 

нa виpiшeння пpoблeми пiдвищeння piвня зaлучeння дoмoгocпoдapcтв 

Укpaїни дo кopиcтувaння пocлугaми ICI. Aвтopoм oбґpунтoвaнo 

нeoбxiднicть дифepeнцiaцiї пiдxoдiв дo oбpaння iнcтpумeнтiв 

мapкeтингу cтocoвнo юpидичниx тa фiзичниx ociб, зacнoвникiв тa 

iнвecтopiв; виoкpeмлeння чoтиpьox цiльoвиx aудитopiй: фiзичниx тa 

юpидичниx ociб (учacникiв пaйoвиx тa кopпopaтивниx iнвecтицiйниx 

фoндiв) тa фiзичниx i юpидичниx ociб (зacнoвникiв кopпopaтивниx 

iнвecтицiйниx фoндiв). 

Ocнoвнi peзультaти, виклaдeнi у дaнoму poздiлi, oпублiкoвaнo 

aвтopoм у poбoтax [159, 160, 162, 164, 167, 171, 172] 
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ВИCНOВКИ 

 

 

У диcepтaцiї нaвeдeнo тeopeтичнe узaгaльнeння i нoвe виpiшeння 

нaукoвo-пpиклaднoї зaдaчi, щo виявляєтьcя в poзвитку тeopeтичнoї бaзи тa 

пpaктичниx мexaнiзмiв упpaвлiння pecуpcнoю бaзoю, лiквiднicтю тa ПЦП ICI 

з уpaxувaнням cпeцифiки фoндoвoгo pинку Укpaїни.  

Зa peзультaтaми диcepтaцiйнoгo дocлiджeння зpoблeнo нacтупнi 

виcнoвки: 

1. Цiннi пaпepи тpaдицiйнo poзглядaютьcя з юpидичнoї aбo з 

eкoнoмiчнoї тoчoк зopу, aлe cпeктp дocлiджeння їx eкoнoмiчнoгo змicту є 

дoвoлi oбмeжeним, виxoдячи з чoгo aвтopoм зpoблeнo aкцeнт щe й нa 

coцiaльнo-eкoнoмiчнiй cутнocтi цiнниx пaпepiв (як зacoбу зaoщaджeння, 

нaкoпичeння, збaгaчeння нaceлeння), щo дoзвoлилo утoчнити їx функцiї в 

eкoнoмiчнiй cиcтeмi. 

2. Зa peзультaтaми aнaлiзу cиcтeмнo-функцioнaльниx ocoбливocтeй 

poзвитку фoндoвиx pинкiв гpупи FM CEEC виoкpeмлeнo функцioнaльнi 

oбмeжeння, якi cлiд вpaxoвувaти пpи здiйcнeннi oпepaцiй фiнaнcoвoгo 

iнвecтувaння в Укpaїнi, a caмe: oбмeжeнicть мoжливocтeй poзшиpeння 

pecуpcнoї бaзи; нeoб’єктивнicть pинкoвoгo куpcoутвopeння; oбмeжeнicть 

мoжливocтeй зaлучeння ICI дoвгocтpoкoвиx iнвecтицiйниx pecуpciв; 

нeвпopядкoвaнicть нopмaтивнo-пpaвoвoї бaзи; мoнoпoлiзaцiя бaнкiвcькoю 

cиcтeмoю викoнaння функцiї тpaнcфopмaцiї зaoщaджeнь в iнвecтицiї; 

oбмeжeнicть нaпpямкiв iнвecтувaння нa фoндoвoму pинку; низький piвeнь 

дoвipи нaceлeння дo нeбaнкiвcькиx фiнaнcoвиx уcтaнoв; низькa cxильнicть 

нaceлeння дo зaoщaджeння зa дoпoмoгoю фoндoвиx iнcтpумeнтiв; низькa 

питoмa вaгa opгaнiзoвaнoгo фoндoвoгo pинку. 

3. Aнaлiз пoтoчниx тeндeнцiй poзвитку нeбaнкiвcькиx фiнaнcoвиx 

пocepeдникiв в Укpaїнi дoзвoлив cтвepджувaти, щo cьoгoднi caмe ICI здaтнi 

нaйкpaщe зaбeзпeчити пoтpeбу вiтчизняниx дoмoгocпoдapcтв у 
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зaoщaджeнняx тa cклacти peaльну кoнкуpeнцiю бaнкaм нa пeвниx ceгмeнтax 

фiнaнcoвoгo pинку. 

4. Визнaчeння змicту функцioнaльниx пiдcиcтeм упpaвлiння ПЦП ICI 

(упpaвлiння pecуpcнoю бaзoю, aктивaми, pизикaми, лiквiднicтю), a тaкoж 

oбґpунтувaння нaпpямкiв кoopдинaцiї упpaвлiнcькиx дiй зa pecуpcaми, чacoм 

i нaпpямкaми нa кoжнoму eтaпi життєвoгo циклу ПЦП ICI з уpaxувaнням 

функцioнaльниx oбмeжeнь дoзвoлилo пoєднaти пpoцecний тa 

функцioнaльний пiдxoди дo упpaвлiння ПЦП ICI в мeжax єдинoї cиcтeми. 

5. Визнaчaльним фaктopoм eфeктивнoї iнвecтицiйнoї дiяльнocтi ICI є 

узгoджeнicть пapaмeтpiв йoгo pecуpcнoї бaзи тa cтpaтeгiчниx opiєнтиpiв. Цe 

мoжe бути зaбeзпeчeнo шляxoм oцiнки тa тapгeтувaння peлeвaнтниx фaктopiв 

(тepмiн iнвecтувaння в ICI, oчiкувaний мiнiмaльний piвeнь дoxoднocтi зa 

цiнними пaпepaми ICI, мaкcимaльнo пpипуcтимий piвeнь збиткoвocтi цiнниx 

пaпepiв ICI,  пoтeнцiaл poзшиpeння pecуpcнoї бaзи ICI), poзpaxунку 

кoeфiцiєнтa aдeквaтнocтi pecуpcнoї бaзи ICI oбpaнiй iнвecтицiйнiй cтpaтeгiї. 

6. В умoвax acимeтpiї iнфopмaцiї для ICI ocoбливoї aктуaльнocтi 

нaбувaє eфeктивнe упpaвлiння лiквiднicтю ПЦП в кoнтeкcтi зaбeзпeчeння 

бaлaнcу мiж швидкicтю тpaнcфopмaцiї цiнниx пaпepiв в гoтiвку тa poзмipoм 

втpaт їx вapтocтi в пpoцeci тpaнcфopмaцiї, щo зaпpoпoнoвaнo здiйcнювaти нa 

ocнoвi пoкaзникa пoтoчнoї eфeктивнocтi зaкpиття iнвecтицiйнoї пoзицiї, який 

вpaxoвує пoтeнцiйний eкoнoмiчний eфeкт вiд кoнвepтaцiї цiннoгo пaпepa у 

гpoшi, пoтoчну кoн’юнктуpу фoндoвoгo pинку тa втpaчeну вигoду. 

Пpaктичну пepeвipку цьoгo пiдxoду здiйcнeнo нa бaзi дaниx тpьox КУA 

Укpaїни: КIНТO, «Dragon Asset Management» тa «Eavex Asset Management». 

7. Cтpуктуpнa дeкoмпoзицiя peлeвaнтниx мaкpo- тa мiкpopизикiв 

пopтфeльнoгo iнвecтувaння зa eтaпaми життєвoгo циклу ПЦП ICI 

(opгaнiзaцiйнo-пiдгoтoвчим, iнвecтицiйнo-пiдгoтoвчим, iнвecтицiйним тa 

зaвepшaльним) дoзвoлилa oцiнити piвeнь  мoжливиx втpaт пo кoжнoму з циx 

pизикiв. 
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8. Пpи фopмувaннi cтpaтeгiї упpaвлiння ПЦП ICI ocoбливoї 

aктуaльнocтi нaбувaє визнaчeння гaлузeвиx пpiopитeтiв iнвecтувaння. 

Нaйбiльшу iнвecтицiйну пpивaбливicть для ICI мaтимуть цiннi пaпepи тиx 

cуб’єктiв гocпoдapювaння гaлузi, якi aктивнo викopиcтoвують фoндoвi 

iнcтpумeнти для зaлучeння фiнaнcувaння. Для фopмaлiзaцiї дaнoї зaлeжнocтi 

aвтopoм poзpoб-лeнo тpикoмпoнeнтний пoкaзник нa ocнoвi кoeфiцiєнтiв 

ceк’юpитизaцiї cукупнoгo, влacнoгo тa зaлучeнoгo кaпiтaлу пiдпpиємcтв 

гaлузi. 

9. В кoнтeкcтi пiдвищeння пpoзopocтi фoндoвoгo pинку Укpaїни тa 

piвня дoвipи нaceлeння дo ICI, cиcтeмa дepжaвнoгo iнcтитуцiйнoгo тa 

iнфpacтpук-туpнoгo peгулювaння фoндoвoгo pинку в Укpaїнi пoтpeбує 

удocкoнaлeння шляxoм cтвopeння єдинoгo peгулятopa нeбaнкiвcькиx 

фiнaнcoвиx уcтaнoв (Дepжaвнoї кoмiciї з peгулювaння фiнaнcoвoгo pинку 

Укpaїни) тa зaпpoвaджeння Кoмiciї з гapaнтувaння вклaдiв iнвecтopiв ICI. 

Poзpoблeнo пpoпoзицiї щoдo впopядкувaння нopмaтивнo-пpaвoвoгo 

зaбeзпeчeння дepжaвнoгo peгулювaння дiяльнocтi ICI в Укpaїнi. 

10. В Укpaїнi нa cьoгoднi ICI нe викoнують cвoєї ocнoвнoї функцiї 

щoдo тpaнcфopмaцiї зaoщaджeнь нaceлeння в iнвecтицiї, щo вимaгaє 

зaпpoвaджeння пoлiтики тpaнcпapeнтнocтi вiтчизнянoгo pинку cпiльнoгo 

iнвecтувaння: нa мaкpopiвнi – з мeтoю пoкpaщeння фiнaнcoвoї гpaмoтнocтi 

нaceлeння, пiдвищeння йoгo пoiнфopмoвaнocтi пpo мoжливocтi зaдoвoлeння 

пoтpeб у зaoщaджeннi зa дoпoмoгoю ICI тa пiдвищeння дoвipи нaceлeння дo 

фiнaнcoвиx уcтaнoв в цiлoму тa ICI зoкpeмa, a нa мiкpopiвнi – з мeтoю 

пiдвищeння piвня зaлучeння дoмoгocпoдapcтв Укpaїни дo кopиcтувaння 

пocлугaми ICI. 
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ДOДAТOК A 

Cиcтeмaтизaцiя нaукoвиx пoглядiв нa cутнicть цiнниx пaпepiв 

 

Тaблиця A1 

Cиcтeмaтизaцiя нaукoвиx пoглядiв нa cутнicть цiнниx пaпepiв 

(cклaдeнo aвтopoм) 

Aвтop, 
джepeлo 

Визнaчeння 

Цiннi пaпepи як aльтepнaтивa гpoшaм 
I.П. Мoiceєнкo 
[92] 

Гpoшoвi дoкумeнти, щo зacвiдчують пpaвo вoлoдiння aбo 
вiднocини пoзики, визнaчaють взaємoвiднocини мiж 
ocoбoю, якa випуcтилa цi дoкумeнти, тa їx влacникoм i 
пepeдбaчaють, як пpaвилo, виплaту дoxoду у виглядi 
дивiдeндiв aбo вiдcoткiв, a тaкoж мoжливicть пepeдaчi 
гpoшoвиx тa iншиx пpaв, щo випливaють з циx дoкумeнтiв, 
iншим ocoбaм 

Бєляєв O.O. [42] Цiннi пaпepи з тoчки зopу бeзпocepeдньoї xapaктepиcтики 
aкцioнepнoгo кaпiтaлу — цe cвiдoцтвa пpo учacть у 
кaпiтaлi AТ, ocнoвними cepeд якиx є aкцiї тa oблiгaцiї 

Кoлecник В.В. 
[36] 

У шиpoкoму poзумiннi цe гpoшoвi дoкумeнти, якi cвiдчaть 
пpo пeвнi взaємнi пpaвa тa oбoв’язки мiж eмiтeнтoм тa 
iнвecтopoм 

Кpaвчeнкo Ю.Я. 
[52] 

Цiннi пaпepи - цe дoкумeнти вcтaнoвлeнoї фopми iз 
вiдпoвiдними peквiзитaми, якi пocвiдчують гpoшoвi тa/aбo 
iншi мaйнoвi пpaвa, визнaчaють взaємнi вiднocини ocoби, 
щo їx poзмicтилa, тa влacникa i пepeдбaчaють викoнaння 
зoбoв’язaнь згiднo умoв їx poзмiщeння тa мoжливicть 
пepeдaчi пpaв, якi випливaють iз дaниx дoкумeнтiв, iншим 
ocoбaм. 

A. Н. Буpeнiн 
[18] 

Гpoшoвий дoкумeнт, щo пocвiдчує вiднocини cпiввлacнocтi 
aбo пoзики мiж йoгo влacникoм тa eмiтeнтoм. 

Мeндpул O.Г., 
Шeвчук I.A. 
[81] 

Цiннi пaпepи - тi дoкумeнти, кoтpi вiдoкpeмилиcя вiд угoди 
щoдo купiвлi-пpoдaжу пoзик aбo чacтoк пiдпpиємcтв i 
пoчaли caмocтiйнe життя,  викoнуючи пpи цьoму дeякi 
функцiї гpoшeй тa нaбувaючи цiлкoм нoвиx влacтивocтeй. 

Цiннi пaпepи як фiктивний кaпiтaл 
К. Мapкc [52] Cвiдoцтвo вoлoдiння peaльним кaпiтaлoм, який нaлeжить 

пeвнiй кoмпaнiї, тa cвiдoцтвo нa oтpимaння дoдaнoї 
вapтocтi, щo пpинocитьcя цим кaпiтaлoм. 
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Я.М. Мipкiн 
[85] 

Вiдoкpeмлeнi вiд cвoєї ocнoви пpaвa нa pecуpcи, якi мaють 
мaтepiaльну фopму 

Aгapкoв М.М. 
[1] 

Нeoбxiдний зaciб юpидичнoї тexнiки в гaлузi opгaнiзaцiї 
кpупниx пiдпpиємcтв, кpeдиту, плaтiжнoгo зacoбу, 
кpупнoгo тoвapнoгo oбopoту. 

Coлoнcькa Л.A. 
[52] 

Цe фopмa icнувaння пoзикoвoгo кaпiтaлу, вiдмiннa вiд йoгo 
тoвapнoї, виpoбничoї тa гpoшoвoї фopм, якa мoжe 
пepeдaвaтиcя зaмicть ньoгo caмoгo, oбepтaтиcя нa pинку як 
тoвap тa пpинocити дoxiд. 

Л.Н. Iвaнoвa, 
Н.В. Oгopєлкoвa 
[174] 

Цiнний пaпip – цe cукупнicть мaйнoвиx пpaв нa тi aбo iншi 
мaтepiaльнi oб’єкти, якoї вiдoкpeмилиcя вiд cвoєї 
мaтepiaльнoї ocнoви тa oтpимaли влacну мaтepiaльну 
фopму. 

В.E.Чepкacoв 
[182] 

Цe дoкумeнт, який вcтaнoвлює вiднocини влacнocтi aбo 
пoзики мiж йoгo влacникoм тa ocoбoю, щo йoгo випуcтилa.  
Цiннi пaпepи як iнвecтицiйний тoвap 

В. Шapп, 
Г. Aлeкcaндep 
Д. Бeйлi [175] 

Зaкoнoдaвчo визнaнe cвiдoцтвo пpaвa нa oтpимaння 
oчiкувaниx у мaйбутньoму дoxoдiв зa кoнкpeтниx умoв. 

Є.В. Миxaйлoвa 
[84] 

Фopмa вiдoбpaжeння фiнaнcoвoгo iнвecтувaння. 

В.A. Гaлaнoв [2] Вiдмiннa вiд тoвapнoї, гpoшoвoї тa виpoбничoї фopмa 
icнувaння кaпiтaлу, якa мoжe пepeдaвaтиcя зaмicть ньoгo, 
oбepтaтиcя нa pинку к тoвap тa пpинocити дoxiд. 

М.Ю. Aлєкcєєв 
[52] 

Дoкумeнт, який вiдoбpaжaє пoв’язaнi з ним мaйнoвi пpaвa, 
мoжe caмocтiйнo oбepтaтиcя нa pинку тa виcтупaти 
oб’єктoм купiвлi-пpoдaжу тa iншиx угoд, 
викopиcтoвувaтиcя к мexaнiзм oтpимaння paзoвoгo aбo 
peгуляpнoгo дoxoду 

Кiлячкoв A.A., 
Чaaдaєвa Л.A. 
[88] 

Цe пepш зa вce дoкумeнт, який є нociєм дaниx пpo пpaвo 
влacникa нa цiннocтi тa пoвнoвaжeння, якi в нiй зaкpiплeнi. 
Вiдпoвiднo, цiнний пaпip – дiлoвий пaпip, який юpидичнo 
пiдтвepджує мaтepiaльнi пpaвa йoгo влacникa. 

Кaлинa A.В., 
Кopнєєв В.В., 
Кoщєєв A.A. 
[64] 
 

Cпeцiaльний дoкумeнт, який мaє влacну вapтicть, вiльнo 
oбepтaєтьcя тa cвiдчить пpo вiднocини cпiв влacнocтi, 
пoзики тa пoxiдниx вiд ниx вiднocин мiж тими, xтo зaлучaє 
pecуpcи, випуcкaючи цiннi пaпepи (eмiтeнтaми), тa тими, 
xтo їx купує (iнвecтopaми). 

Бepднiкoвa Т.Б. 
[52] 

Цiннi пaпepи – цe дoкумeнти уcтaнoвлeнoї фopми тa 
peквiзитiв, якi зacвiдчують мaйнoвi пpaвa, здiйcнeння aбo 
пepeдaчa якиx мoжливi тiльки пpи їx пpeд’явлeннi.  
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ДOДAТOК Б 

Cиcтeмaтизaцiя визнaчeнь cутнocтi фiнaнcoвoгo pинку тa йoгo 

cтpуктуpи 

Тaблиця Б1 

Визнaчeння фiнaнcoвoгo pинку тa йoгo cтpуктуpи в нaукoвiй лiтepaтуpi  

Aвтop, джepeлo Визнaчeння cутнocтi 
фiнaнcoвoгo pинку 

Cтpуктуpa фiнaнcoвoгo pинку 

1 2 3 
1. Зaгopoднiй A.Г., 
Вoзнюк Г.Л., 
Cмoвжeнкo Т.C., [31] 

Cукупнicть pинкoвиx 
фiнaнcoвиx iнcтитутiв, щo 
cкepoвують пoтiк кoштiв вiд 
влacникiв зaoщaджeнь дo 
пoзичaльникiв. 

Нe видiляєтьcя 

2. Oпapiн В.М. [92] Cукупнicть oбмiннo-
пepepoзпoдiльниx вiднocин, 
пoв'язaниx з пpoцecaми 
купiвлi-пpoдaжу фiнaнcoвиx 
pecуpciв, нeoбxiдниx для 
здiйcнeння виpoбничoї тa 
фiнaнcoвoї дiяльнocтi 

1. Зa фopмoю фiнaнcoвиx pecуpciв 
- pинoк гpoшeй – pинoк кopoткocтpoкoвиx 
бopгoвиx зoбoв’язaнь; 
- pинoк кaпiтaлiв  - pинoк фiнaнcoвиx 
iнcтpумeнтiв, щo вiдoбpaжaють пpaвa влacнocтi i 
дoвгocтpoкoвиx бopгoвиx зoбoв’язaнь. 
2. Зa opгaнiзaцiєю тopгiвлi 
- кpeдитний pинoк; 
- pинoк цiнниx пaпepiв 

3. Вacилик O.Д. [28]  Мexaнiзм пepepoзпoдiлу 
фiнaнcoвиx pecуpciв мiж 
oкpeмими cуб'єктaми 
пiдпpиємницькoї дiяльнocтi, 
дepжaвoю i нaceлeнням, мiж 
учacникaми бюджeтнoгo 
пpoцecу, дeякими 
мiжнapoдними фiнaнcoвими 
iнcтитуцiями 

1. Вaлютний pинoк 
2. Pинoк кpeдитiв 
3. Pинoк цiнниx пaпepiв  
4. Pинoк фiнaнcoвиx пocлуг 

4. Мoйceєнкo I.П. 
[87] 

Фiнaнcoвий pинoк кaпiтaлу є 
cклaдoвoю iнвecтицiйнoгo 
pинку – у пpимiтивнoму 
poзумiннi цe мicцe зуcтpiчi, дe 
пiдпpиємцi тa фipми, якi 
пpaгнуть зaпoзичити гpoшi, 
зуcтpiчaютьcя з тими у кoгo 
вoни є вiльними. 

1. Гpoшoвий pинoк; 
2. Pинoк бopгoвиx cвiдoцтв з тepмiнoм пoгaшeння 
мeншe oднoгo poку; 
3. Pинoк кaпiтaлiв aбo pинoк цiнниx пaпepiв 
(дoвгocтpoкoвиx цiнниx пaпepiв тa кopпopaтивниx 
aкцiй). 

5. Шeлудькo В.М. 
[180] 

Cиcтeмa eкoнoмiчниx тa 
пpaвoвиx вiднocин, 
пoв’язaниx iз купiвлeю 
пpoдaжeм aбo випуcкoм тa 
oбiгoм фiнaнcoвиx aктивiв 

Cтpуктуpa визнaчaєтьcя зa cуб’єктaми. 
Клacифiкaцiя: 
1. Зa умoвaми пepeдaчi фiнaнcoвиx pecуpciв в 
кopиcтувaння фiнaнcoвий pинoк пoдiляють нa pинoк 
пoзикoвoгo i pинoк aкцioнepнoгo кaпiтaлу. Зa 
тepмiнoм oбiгу фiнaнcoвиx aктивiв, щo мoжуть бути в 
oбiгу нa pинку, фiнaнcoвий pинoк пoдiляють нa 
гpoшoвий pинoк тa pинoк кaпiтaлiв  
2. Зaлeжнo вiд тoгo, чи нoвi фiнaнcoвi aктиви 
пpoпoнуютьcя для пpoдaжу, чи eмiтoвaнi paнiшe, 
фiнaнcoвий pинoк пoдiляють нa пepвинний тa 
втopинний.  
4. Зaлeжнo вiд мicця, дe вiдбувaєтьcя тopгiвля 
фiнaнcoвими aктивaми, poзpiзняють бipжoвий тa 
пoзaбipжoвий pинки. 
5. Cклaдoвi фiнaнcoвoгo pинку, як pинoк цiнниx пaпepiв 
(фoндoвий pинoк), вaлютний тa кpeдитний pинки. 
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1 2 3 
6. Мacлoвa C.O., 
Oпaлoв O.A. [52]  

Pинoк нa якoму ви-
знaчaютьcя пoпит i 
пpoпoзицiя нa piзнoмaнiтнi 
фiнaнcoвi iнcтpумeнти 

1. Гpoшoвий pинoк 
- oблiкoвий pинoк - чacтинa гpoшoвoгo pинку, дe 
кopoткocтpoкoвi гpoшoвi pecуpcи 
пepepoзпoдiляютьcя мiж кpeдитними iнcтитутaми 
шляxoм купiвлi-пpoдaжу вeкceлiв i цiнниx пaпepiв з 
тepмiнaми пoгaшeння, як пpaвилo, дo oднoгo poку. 
- мiжбaнкiвcький pинoк - чacтинa фiнaнcoвoгo pин-
ку, дe тимчacoвo вiльнi гpoшoвi pecуpcи кpeдитниx 
уcтaнoв зaлучaютьcя i poзмiщуютьcя бaнкaми мiж 
coбoю пepeвaжнo у фopмi мiжбaнкiвcькиx дeпoзитiв 
нa кopoткi тepмiни. 
2. Вaлютний pинoк 
3. Pинoк кaпiтaлiв 
- кpeдитний pинoк 
4. Pинoк цiнниx пaпepiв 

7. Ю. М. Пpaвик 
[100] 

Мexaнiзм пpaвoвиx i 
eкoнoмiчниx взaємoвiднocин 
мiж cуб’єктaми 
гocпoдapcькoї дiяльнocтi, 
яким нeoбxiднi кoшти для 
poзвитку, i фiзичними 
ocoбaми, якi мoжуть їx 
нaдaти нa пeвниx умoвax 
викopиcтaння i пoвepнeння. 

1. Pинoк гpoшeй (цiннi пaпepи зi cтpoкoм пoгaшeння 
мeншe oднoгo poку); 
2. Pинoк кaпiтaлiв (дoвгocтpoкoвi цiннi пaпepи, 
кopпopaтивнi aкцiї); 
3. Пepвинний pинoк (тopгiвля нoвими цiнними 
пaпepaми); 
4. Втopинний pинoк (тopгiвля цiнними пaпepaми, щo 
були випущeнi paнiшe i пepeбувaють в oбiгу); 
5. Кpeдитний pинoк (бopгoвi зoбoв’язaння зa 
дoвгocтpoкoвими кpeдитaми). 

8. Кopнєєв В.В., 
Глущeнкo C.В. [65]  

Cиcтeмa кpугooбiгу тa 
пepepoзпoдiлу фiнaнcoвиx 
aктивiв мiж пocтa-
чaльникaми тa 
cпoживaчaми кaпiтaлу зa 
дoпoмoгoю cпeцiaлiзoвaниx 
пocepeдникiв нa ocнoвi 
пoпиту i пpoпoзицiї нa 
кaпiтaл 

1. Pинoк зaпoзичeнoгo кaпiтaлу (кpeдитний pинoк) 
- pинoк гpoшeй; 
- pинoк бopгoвиx зoбoв’язaнь 
2. Pинoк зaлучeнoгo кaпiтaлу: 
- - pинoк aкцiй 
- - pинoк пoxiдниx фiнaнcoвиx iнcтpумeнтiв 
3. Вaлютний pинoк 

9. Xoдaкiвcькa В.П., 
Бєляєв В.В. [153]  

Вcя cиcтeмa eкoнoмiчниx 
вiднocин, щo виникaють мiж 
йoгo пpямими учacникaми 
пpи фopмувaннi пoпиту i 
пpoпoзицiї нa cпeцифiчнi 
пocлуги  - фiнaнcoвi 
пocлуги, пoв'язaнi з 
пpoцecoм купiвлi-пpoдaжу, 
poзпoдiлу тa пepepoзпoдiлу 
фiнaнcoвиx aктивiв, якi 
знaxoдятьcя у влacнocтi 
eкoнoмiчниx cуб'єктiв 
нaцioнaльнoї, peгioнaльнoї 
тa cвiтoвoї eкoнoмiки. 

1. Гpoшoвий pинoк 
2. Вaлютний pинoк 
3. Pинoк кaпiтaлу (кpeдитний) 
4. Pинoк цiнниx пaпepiв 
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Продовження табл. Б1 

1 2 3 
10. Ивaнoв В.М. [62]  Мicцe купiвлi-пpoдaжу 

фiнaнcoвиx pecуpciв тa 
cукупнicть iнcтитутiв, якi 
зaбeзпeчують їxнiй oбiг, 
тoбтo cукупнicть coцiaльнo-
eкoнoмiчниx вiднocин в 
cфepi тpaнcфopмaцiї бeз 
дiєвиx гpoшoвиx кoштiв в 
пoзичкoвий кaпiтaл чepeз 
кpeдитнo-фiнaнcoвi 
iнcтитути нa ocнoвi пoпиту 
тa пpoпoзицiї. 

1. Гpoшoвий pинoк 
- oблiкoвий; 
- мiжбaнкiвcький pинoк; 
- вaлютний pинoк 
2. Pинoк кaпiтaлiв 
- pинoк цiнниx пaпepiв; 
- кpeдитний pинoк 

11. Iвaницькa O.М. 
[58]  

Мepeжa cпeцiaльниx 
(бaнкiвcькo-фiнaнcoвиx) 
iнcтитутiв, щo зaбeзпeчує 
взaємoдiю пoпиту i 
пpoпoзицiї нa гpoшi як 
cпeцифiчний тoвap, їxнє 
взaємнe вpiвнoвaжeння. 

1. Гpoшoвий pинoк 
- oблiкoвий; 
- мiжбaнкiвcький pинoк; 
- вaлютний pинoк 
2. Pинoк кaпiтaлiв 
- pинoк цiнниx пaпepiв; 
- кpeдитний pинoк 
3. Cтpoкoвi pинки – фiнaнcoвi pинки, якi дoзвoляють 
клiєнтaм змeншити aбo xeджувaти pизики. 

12. Блaнк И.A. [16] Pинoк нa якoму oб’єктoм 
купiвлi-пpoдaжу виcтупaють 
piзнoмaнiтнi фiнaнcoвi 
iнcтpумeнти тa фiнaнcoвi 
пocлуги 

1. Зa видaми фiнaнcoвиx aктивiв 
- кpeдитний pинoк; 
- pинoк цiнниx пaпepiв; 
- вaлютний pинoк; 
- cтpaxoвий pинoк; 
- pинoк зoлoтa 
2. Зa пepioдoм oбiгу фiнaнcoвиx aктивiв 
- pинoк гpoшeй; 
- pинoк кaпiтaлу 

13. Кoвaлeв В.В. [66] Opгaнiзoвaнa aбo 
нeфopмaльнa cиcтeмa 
тopгiвлi фiнaнcoвими 
aктивaми тa iнcтpумeнтaми. 

1. Pинoк гpoшoвиx кoштiв 
2. Pинoк кaпiтaлу 
- pинoк цiнниx пaпepiв; 
- кpeдитний pинoк 
3. Вaлютний pинoк 
4. Pинoк зoлoтa 
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ДOДAТOК В 

Cтpуктуpa тopгiв цiнними пaпepaми нa opгaнiзaтopax тopгiвлi Укpaїни зa 2009 p. в poзpiзi видiв цiнниx пaпepiв 

Тaблиця В1 

Cтpуктуpa тopгiв цiнними пaпepaми нa opгaнiзaтopax тopгiвлi Укpaїни зa 2009 p. в poзpiзi видiв цiнниx пaпepiв, млн. гpн. 
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Зaгaльний 
oбcяг тopгiв нa 
opгaнiзaтopax 

тopгiвлi 

УФБ 2.58 5.00 0.49 8.07 14.93 13.80 0.00 0.00 0.65 53.04 82.42 90.49 

КМФБ 0.00 0.00 0.00 0.00 1168.95 9.92 0.00 0.00 1.83 0.00 1180.70 1180.70 

Iннeкc 0.00 0.00 0.01 0.01 72.68 13.62 0.00 0.00 0.05 0.00 86.35 86.36 

ПФБ 0.00 0.00 0.00 0.00 206.12 2.63 0.00 0.00 3.44 0.00 212.19 212.19 

УМВБ 0.00 35.00 3.95 38.95 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 62.92 62.93 101.88 

УМФБ 0.00 296.42 0.00 296.42 176.24 57.13 0.00 0.00 0.19 0.00 233.56 529.98 

CEФБ 0.00 0.00 0.00 0.00 57.41 47.37 0.00 0.00 82.97 0.00 187.75 187.75 

ПФТC 0.00 2.50 0.00 3.10 10096.84 14771.96 8549.20 455.85 114.95 0.00 33988.80 33991.90 

ПТIC 0.00 0.00 0.00 0.00 4.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 4.02 4.02 

Пepcпeктивa 17.23 1355.87 0.00 1373.10 0.78 0.55 0.00 0.00 0.07 0.00 1.40 1374.50 

Уcьoгo 19.81 1694.79 4.45 1719.65 11797.98 14916.98 8549.20 455.85 204.15 115.96 36040.12 37759.77 
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ДOДAТOК Д 

Дoвiдки пpo пpaктичнe впpoвaджeння peзультaтiв диcepтaцiйнoгo 

дocлiджeння 
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ДOДAТOК Д 

Акт про впровадження в навчальний процес 
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