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²ÍÂÅÑÒÈÖ²ÉÍ² ÔÎÍÄÈ
ßÊ ÏÐÎÂ²ÄÍÀ ÔÎÐÌÀ

Ô²ÍÀÍÑÎÂÎÃÎ ÏÎÑÅÐÅÄÍÈÖÒÂÀ
ÍÀ ²ÍÂÅÑÒÈÖ²ÉÍÎÌÓ ÐÈÍÊÓ

Ðîçâèòîê ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ (²Ñ²), ñåðåä ÿêèõ ïðîâ³äíó
ðîëü â³ä³ãðàþòü ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè (²Ô), º íåîáõ³äíîþ ïåðåäóìîâîþ àêòèâ³-
çàö³¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ³íøèõ ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ. Àêóìóëþþ÷è
çíà÷í³ îáñÿãè ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè ïîçèòèâíî âïëèâàþòü
íà êðóãîîá³ã êàï³òàëó â ïðîöåñ³ ðîçøèðåíîãî â³äòâîðåííÿ, ðîçâèòîê âèðîáíèöò-
âà, òîðã³âë³ òà ³íøèõ ñôåð åêîíîì³êè. Îñîáëèâî âàæëèâà ¿õ ðîëü ó ïåðåì³ùåíí³
ãðîøîâèõ çàîùàäæåíü äîìàøí³õ ãîñïîäàðñòâ â îáîðîò ä³ëîâèõ ï³äïðèºìñòâ. Ö³
çàîùàäæåííÿ º íàéá³ëüøèì äæåðåëîì ³íâåñòèö³é â åêîíîì³êó, ïðîòå âîíè ïåðå-
áóâàþòü ó âåëè÷åçíî¿ ê³ëüêîñò³ âëàñíèê³â, ³íäèâ³äóàëüí³ ðîçì³ðè ÿêèõ º íåâå-
ëèê³, îòæå ïåðåðîçïîä³ëèòè ¿õ áåç ïîñåðåäíèê³â áóëî á òåõí³÷íî íåìîæëèâî.

Ïåðøèé â ñâ³ò³ ³íâåñòèö³éíèé ôîíä
áóâ  ñòâîðåíèé  ó  ñåðïí³  1822  ðîêó  ó
Áåëüã³¿. Îäíàê çíà÷íå ïîøèðåííÿ ³íâå-
ñòèö³éí³ ôîíäè íàáóëè ëèøå ï³ñëÿ
Äðóãî¿ ñâ³òîâî¿ â³éíè, ïîñòóïîâî ñêëà-
äàþ÷è êîíêóðåíö³þ áàíêàì òà ³íøèì
ô³íàíñîâèì ³íñòèòóòàì. Êëàñè÷íèì
ïðèêëàäîì ðîçâèòêó ³íâåñòèö³éíèõ
ôîíä³â äî öüîãî ÷àñó çàëèøàþòüñÿ
ÑØÀ, äå íà ôîíäîâîìó ðèíêó ôóíêö³-
îíóþòü ïîíàä 8 300 ³íâåñòèö³éíèõ
ôîíä³â, à çàãàëüíà ñóìà àêòèâ³â ï³ä
óïðàâë³ííÿì äîñÿãëà 10,8 òðëí. äîë.,
ùî ñòàíîâèòü 48% ñâ³òîâîãî ðèíêó.
Íàâ³òü íåçâàæàþ÷è íà ô³íàíñîâó êðè-
çó 2007-2009 ðð. ãåãåìîí³ÿ ÑØÀ ó ö³é
ñôåð³ çàëèøèëàñÿ çàãàëüíîâèçíàíîþ.
Òàê, çà äàíèìè Êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïà-
ïåð³â ÑØÀ, ó 2008 êðèçîâîìó ðîö³
ñâ³òîâèé ðèíîê ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â
çá³ëüøèâñÿ íà 22,5%, ùî º ìàêñèìàëü-
íèì ïîêàçíèêîì ç 2003 ð. Ñë³ä çàçíà-
÷èòè, ùî çðîñòàííÿ âàðòîñò³ ÷èñòèõ
àêòèâ³â ñïîñòåð³ãàëîñÿ ïðàêòè÷íî ïî
âñ³õ âèäàõ ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â. Ìàê-
ñèìàëüíèé ðåçóëüòàò áóâ çàô³êñîâàíèé
ïî çáàëàíñîâàíèì ôîíäàì, àêòèâè ÿêèõ
äîäàëè ó âàç³ 32,3% ³ äîñÿãëè 2,1 òðëí.
äîë. Íà 26,2% âèðîñëè àêòèâè ôîíä³â
àêö³é, íà ÿê³ ïðèïàäàº á³ëüøå 48%
ñóêóïíî¿ âàðòîñò³ ñâ³òîâèõ ÷èñòèõ àê-
òèâ³â ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â [1].

Îñíîâîþ îðãàí³çàö³¿ ³ ôóíêö³îíóâàí-
íÿ ñó÷àñíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â ìîæ-

íà ââàæàòè ñó÷àñíó òåîð³þ ïîðòôåëü-
íèõ ³íâåñòèö³é, ùî íàìàãàºòüñÿ âèð³-
øèòè ïðîáëåìó îïòèìàëüíîãî ðîçïîä³-
ëó çàîùàäæåíü åêîíîì³÷íîãî àãåíòà
(ìîäåëü ïîâåä³íêè ³íâåñòîðà) òà òåîð³þ
ð³âíîâàãè ô³íàíñîâîãî ðèíêó (ìîäåëü
îö³íêè êàï³òàëüíèõ àêòèâ³â (ÌÎÊÀ)).
Àâòîðîì ïîðòôåëüíî¿ òåîð³¿ ñòàâ ëàóðå-
àò Íîáåë³âñüêî¿ ïðåì³¿ ¥. Ìàðêîâ³ö,
äîñë³äæåííÿ ÿêîãî áóëè ðîçâèíåí³ òà
äîïîâíåí³ íå ìåíø â³äîìèìè ðîáîòàìè
Ì.Ì³ëëåðà (òåîð³ÿ «îïòèìàëüíî¿ ñòðóê-
òóðè êàï³òàëó»), Äæ. Òîá³íà, Â. Øàð-
ïà òà ³íøèõ äîñë³äíèê³â. ¥. Ìàðêîâ³ö
çàïðîïîíóâàâ ìîäåëü ïîâåä³íêè ³íâåñ-
òîðà, ó ÿê³é ³íâåñòèö³¿ îö³íþþòü âèê-
ëþ÷íî çà äâîìà ïàðàìåòðàìè – î÷³êó-
âàíîþ ñïîä³âàíîþ ïðèáóòêîâ³ñòþ ³ ðè-
çèêîì, ÿêèé âèðàæàºòüñÿ ñòàíäàðòíèì
â³äõèëåííÿì ïðèáóòêîâîñò³. Åôåêòèâ-
íèì ââàæàþòü ïîðòôåëü, ÿêèé çàáåçïå-
÷óº ì³í³ìàëüíèé ð³âåíü ðèçèêó äëÿ çà-
äàíîãî ð³âíÿ äîõîäó, àáî ìàêñèìàëüíèé
ñïîä³âàíèé äîõ³ä ïðè çàäàíîìó ð³âí³
ðèçèêó. Ìîäåëü îö³íêè êàï³òàëüíèõ
àêòèâ³â («Capital Asset Pricing Model»,
CAPM) âïåðøå áóëà ñôîðìóëüîâàíà
Â.Øàðïîì ó 1964 ð., à òàêîæ íåçàëåæíî
â³ä íüîãî Äæ. Ë³íòíåðîì ³ Æ. Ìîññå-
íîì. Öÿ òåîð³ÿ äîñèòü íàáëèæåíà äî ïðàê-
òèêè ðîçâèíóòèõ ô³íàíñîâèõ ³ ôîíäîâèõ
ðèíê³â, äå îñíîâíèìè ó÷àñíèêàìè º âå-
ëèê³ ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóòè, äëÿ ÿêèõ îïå-
ðàö³éí³ âèòðàòè íåçíà÷í³ ïîð³âíÿ-
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íî ³ç îáñÿãàìè ¿õ îïåðàö³é, ìîæëèâîñò³
äëÿ êîðîòêèõ ïðîäàæ³â äîñèòü âåëèê³,
äîñòóï äî ðèíêîâî¿ ³íôîðìàö³¿ ïðàêòè÷-
íî íå îáìåæåíèé [2, c.37]. Íà îñîáëèâó
óâàãó çàñëóãîâóþòü äîñë³äæåííÿ íà-
ïðÿì³â ä³ÿëüíîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â
³íøèõ íàóêîâö³â – Ä.Ê³äóåëëà, Ð.Ïå-
òåðñîíà òà Ä.Áëåêóåëà [3].

Îêðåì³ òåîðåòè÷í³ òà ïðàêòè÷í³ àñ-
ïåêòè ä³ÿëüíîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â
áóëè äîñë³äæåí³ â³ò÷èçíÿíèìè íàóêî-
âöÿìè,òàêèìè ÿê Â.Âåðãóí, Î.Ñòóï-
íèöüêèé, Â.Êîâåðäà, Ò.Âîëêîâèíñüêà,
Î.Êîëåñíèê, Ò. Êîñîâà [4-7] òà ³í. Ïðî-
òå, ÿê çàçíà÷àºòüñÿ ó Êîíöåïö³¿ Äåð-
æàâíî¿ ö³ëüîâî¿ åêîíîì³÷íî¿ ïðîãðàìè
ðîçâèòêó ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ íà
2011 – 2015 ðîêè, îäí³ºþ ³ç ïðè÷èí
âèíèêíåííÿ ïðîáëåìè íèçüêî¿ ³íâåñòè-
ö³éíî¿ àêòèâíîñò³ º íåðîçâèíåí³ñòü ³íâå-
ñòèö³éíîãî ðèíêó òà éîãî ³íôðàñòðóê-
òóðè [8]. Îòæå, âèíèêàº íåîáõ³äí³ñòü ó
ïîäàëüøîìó ïîãëèáëåíîìó äîñë³äæåíí³
ñóòí³ñíèõ àñïåêò³â çì³ñòó ä³ÿëüíîñò³
³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â äëÿ âèçíà÷åííÿ
íàïðÿì³â îïòèì³çàö³¿ ¿õ ðîë³ íà â³ò÷èç-
íÿíîìó ³íâåñòèö³éíîìó ðèíêó â óìî-
âàõ ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íî¿ íåñòàá³ëü-
íîñò³.

²íâåñòèö³éíèé ôîíä (àíãë.
Investment fund) ÿê ³íñòèòóò ñï³ëüíîãî
³íâåñòóâàííÿ – öå íîâà äëÿ óêðà¿íñüêî-
ãî ³íâåñòîðà ìîæëèâ³ñòü âêëàäåííÿ ñâî¿õ
çàîùàäæåíü ç ìåòîþ ¿õíüîãî ïðèìíîæåí-
íÿ. ßê ô³íàíñîâ³ ïîñåðåäíèêè, òàê³ ôîí-
äè îïîñåðåäêîâóþòü ïðîïîçèö³þ ô³íàí-
ñîâèõ ðåñóðñ³â ç áîêó ïåðâèííèõ äîíîð³â
(àáî ³íâåñòîð³â) òà ïðîïîçèö³þ ô³íàíñî-
âèõ àêòèâ³â, çäåá³ëüøîãî âèðàæåíèõ ó
ôîðì³ ö³ííèõ ïàïåð³â, — ç áîêó ðå-
öèï³ºíò³â (åì³òåíò³â) ÷åðåç âèïóñê òà
ðîçì³ùåííÿ áîðãîâèõ ³íñòðóìåíò³â.
Îêð³ì òîãî, âîíè ôóíêö³îíóþòü íà ðèí-
êó ³íñòðóìåíò³â âëàñíîñò³, ùî º ìåõàí³-
çìîì, çà äîïîìîãîþ ÿêîãî çä³éñíþºòüñÿ
çàëó÷åííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ³íâåñ-
òîð³â â îáì³í íà êîðïîðàòèâí³ ïðàâà.

Àêòèâè ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â íàëå-
æàòü éîãî ³íâåñòîðàì íà ïðàâàõ ñï³ëüíî¿
âëàñíîñò³. Ó÷àñòü êîæíîãî ³íâåñòîðà â
³íâåñòèö³éíîìó ôîíä³ ï³äòâåðäæóºòüñÿ
âîëîä³ííÿì ö³ííèìè ïàïåðàìè öüîãî
ôîíäó, à ñàìå: ³íâåñòèö³éíèìè ñåðòè-
ô³êàòàìè ÷è àêö³ÿìè.

Óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè ³íâåñòèö³éíî-
ãî ôîíäó çä³éñíþº Êîìïàí³ÿ ç óïðàâ-
ë³ííÿ àêòèâàìè (ÊÓÀ), ÿêà ³íâåñòóº
êîøòè ôîíäó ó ö³íí³ ïàïåðè, äåïîçè-
òè òà ³íø³ ô³íàíñîâ³ àêòèâè ç ìåòîþ

çá³ëüøåííÿ âàðòîñò³ àêòèâ³â ³íâåñòè-
ö³éíîãî ôîíäó. Ïðîôåñ³éíå óïðàâë³í-
íÿ êîøòàìè ôîíäó çàáåçïå÷óº çðîñòàí-
íÿ âàðòîñò³ àêòèâ³â ôîíäó. Äæåðåëàìè
òàêîãî çðîñòàííÿ ìîæóòü áóòè: çðîñòàí-
íÿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ àêòèâ³â, â ÿê³ ïðî-
³íâåñòîâàíî êîøòè ôîíäó; äîõ³ä â³ä
òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè, ÿê³ º â ïîð-
òôåë³ ôîíäó; â³äñîòêè òà äèâ³äåíäè â³ä
àêòèâ³â, ÿê³ º â ïîðòôåë³ ôîíäó. Äîõ³ä
êîæíîãî ³íâåñòîðà çàáåçïå÷óºòüñÿ çðî-
ñòàííÿì âàðòîñò³ éîãî ÷àñòêè â ñóêóï-
íèõ àêòèâàõ ôîíäó.

Âðàõîâóþ÷è âèùåçàçíà÷åíå, ìè ââà-
æàºìî, ùî ñóòí³ñíó õàðàêòåðèñòèêó
³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â âàðòî ðîçãëÿäà-
òè ç òðüîõ ñòîð³í, à ñàìå ÿê:

1) ô³íàíñîâà óñòàíîâà – ³íñòèòóò
ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ, ÿêèé ïðîâà-
äèòü ä³ÿëüí³ñòü, ïîâ’ÿçàíó ç îá’ºäíàí-
íÿì (çàëó÷åííÿì) ãðîøîâèõ êîøò³â
³íâåñòîð³â ç ìåòîþ îòðèìàííÿ ïðèáóò-
êó â³ä âêëàäåííÿ ¿õ ó ö³íí³ ïàïåðè
³íøèõ åì³òåíò³â, êîðïîðàòèâí³ ïðàâà òà
íåðóõîì³ñòü;

2) ôîðìà êîëåêòèâíîãî ³íâåñòóâàí-
íÿ, ÿêà ïåðåäáà÷àº îá’ºäíàííÿ (çàëó-
÷åííÿ) ãðîøîâèõ êîøò³â ³íäèâ³äóàëü-
íèõ ³íâåñòîð³â ç ìåòîþ îòðèìàííÿ äî-
õîäó;

3) ñóêóïí³ àêòèâè, ÿê³ ôîðìóþòüñÿ
çà ðàõóíîê êîøò³â ³íâåñòîð³â (ô³çè÷íèõ
òà þðèäè÷íèõ îñ³á) ç ìåòîþ îòðèìàííÿ
ïðèáóòêó â³ä ³íâåñòóâàííÿ öèõ êîøò³â
ó ö³íí³ ïàïåðè, êîðïîðàòèâí³ ïðàâà,
íåðóõîì³ñòü òîùî.

Òàêå ðîçìåæóâàííÿ äàº ìîæëèâ³ñòü
âèîêðåìèòè îñíîâí³ ïåðåâàãè ³íâåñòó-
âàííÿ â ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè.

— Îïòèìàëüí³ñòü ³ øèðîê³ ìîæëè-
âîñò³ âêëàäåííÿ. ²íâåñòèö³éíèé ôîíä,
íà â³äì³íó â³ä ³íäèâ³äóàëüíèõ ³íâåñ-
òîð³â, àêóìóëþº âåëèêèé îáñÿã êîøò³â,
ùî äîçâîëÿº éîìó ³íâåñòóâàòè ó âåëèê³
ïðîåêòè. Á³ëüø òîãî, âåëèêèé îáñÿã
êîøò³â äîçâîëÿº ôîíäó ÷åðåç ôîðìóâàí-
íÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëþ çíèçèòè
ðèçèê âòðàò ³ îòðèìàòè á³ëüø âèñîêèé
òà ñòàá³ëüíèé äîõîä.

— Ïðîôåñ³éíå óïðàâë³ííÿ êîøòàìè
³íâåñòîð³â. Óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè ³íâå-
ñòèö³éíîãî ôîíäó çä³éñíþþòü êîìïàí³¿
ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè (ÊÓÀ) – ïðî-
ôåñ³éí³ ìåíåäæåðè, êâàë³ô³êàö³ÿ ÿêèõ
ï³äòâåðäæåíà ñåðòèô³êàòàìè Äåðæàâ-
íî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäî-
âîãî ðèíêó.

— Âèñîêèé ïîòåíö³àë äîõîäó. Âêëà-
äåííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â â ö³íí³
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ïàïåðè äàþòü ìîæëèâ³ñòü äð³áíèì ³íâå-
ñòîðàì ñòàòè ó÷àñíèêàìè ðèíêó ç ïî-
òåíö³éíî âèñîêèì äîõîäîì, äîñòóïíèì
ëèøå âåëèêèì ³íâåñòîðàì ôîíäîâîãî
ðèíêó ³ ðèíêó íåðóõîìîñò³.

— Ïîäàòêîâ³ ï³ëüãè. Êîøòè  ³íâåñ-
òîðà, ùî çíàõîäÿòüñÿ â ³íâåñòèö³éíîìó
ôîíä³, à òàêîæ ¿õ ïðèð³ñò íå îáêëàäà-
þòüñÿ ïîäàòêîì. Ïîäàòîê ñïëà÷óºòüñÿ
³íâåñòîðîì ò³ëüêè ï³ñëÿ ïðîäàæó
ö³ííèõ ïàïåð³â ôîíäó àáî ïðè éîãî çàê-
ðèòò³.

— Ñèñòåìà çàõèñòó ³íâåñòîð³â. Çà-
áåçïå÷óºòüñÿ çàâäÿêè çàêîíîäàâ÷îìó
ðîçìåæóâàííþ ôóíêö³¿ óïðàâë³ííÿ,
çáåð³ãàííÿ ³ îáë³êó àêòèâ³â ôîíäó, ÿê³
ðîçä³ëåí³ ì³æ íåçàëåæíèìè îäèí â³ä
îäíîãî ñòðóêòóðàìè – ÊÓÀ, ñïåö³àë³-
çîâàíèì äåïîçèòàð³ºì ³ îö³íþâà÷åì.

Ó öàðèí³ ô³íàíñîâîãî ðèíêó ôóíê-
ö³îíóþòü ð³çí³ ôîðìè òà âèäè ³íâåñ-
òèö³éíèõ ôîíä³â (ðèñ. 1), çì³ñò ÿêèõ
âèçíà÷åíî ó Çàêîí³ Óêðà¿í³ «Ïðî
³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ
(ïàéîâ³ òà êîðïîðàòèâí³ ³íâåñòèö³éí³
ôîíäè)» [9].

Êð³ì òîãî, äëÿ îêðåìèõ ³íâåñòîð³â
(ëèøå þðèäè÷íèõ îñ³á) ÊÓÀ ìîæå ñòâî-
ðþâàòè ³íäèâ³äóàëüí³ ôîíäè ó âèãëÿä³
âåí÷óðíîãî ôîíäó – íåäèâåðñèô³êîâà-
íîãî ²Ñ² çàêðèòîãî òèïó, ÿêèé çä³éñíþº
âèêëþ÷íî ïðèâàòíå ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ
ïàïåð³â âëàñíîãî âèïóñêó ³ àêòèâè ÿêî-
ãî á³ëüø í³æ íà 50 â³äñîòê³â ñêëàäà-
þòüñÿ ç êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ ³ ö³ííèõ
ïàïåð³â, ÿê³ íå äîïóùåí³ äî òîðã³â íà

ôîíäîâ³é á³ðæ³ àáî â òîðãîâî-³íôîð-
ìàö³éí³é ñèñòåì³. Âåí÷óðí³ ôîíäè ìî-
æóòü áóòè ÿê êîðïîðàòèâíèìè, òàê ³
ïàéîâèìè, àëå îáîâ’ÿçêîâî íåäèâåðñè-
ô³êîâàíèìè òà çàêðèòèìè. Âîíè
çä³éñíþþòü ò³ëüêè ïðèâàòíå ðîçì³ùåí-
íÿ ñâî¿õ ö³ííèõ ïàïåð³â òà êåðóþòüñÿ
ñòðàòåã³þ, ïîâ’ÿçàíîþ ç äîâîë³ âèñîêèì
ð³âíåì ðèçèêó. Ñïåöèô³êà ³íäèâ³äóàëü-
íèõ ôîíä³â – âèêëþ÷íî ö³ëüîâà ñïðÿ-
ìîâàí³ñòü ³íâåñòèö³é (íàïðèêëàä, ³ííî-
âàö³éí³ ðîçðîáêè, ðåàë³çàö³ÿ íåñòàíäàð-
òíèõ ïðîåêò³â â ãàëóç³ íåðóõîìîñò³).

ßêùî ïðîàíàë³çóâàòè ñòàòèñòè÷í³
äàí³, ïðèâåäåí³ Óêðà¿íñüêîþ àñîö³à-
ö³ºþ ³íâåñòèö³éíîãî á³çíåñó (ÓÀ²Á), òî
ìîæåìî âèÿâèòè, ùî íà 1 ñ³÷íÿ 2011ð.
çàãàëüíà ê³ëüê³ñòü ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â
ñòàíîâèòü 1095, ùî íà 110, àáî íà 11,7%
á³ëüøå, í³æ íà ïî÷àòîê 2010 ð.
(òàáë. 1).

Ðóø³ºì çðîñòàííÿ ÷èñëà âèçíàíèõ
²Ñ² áóëè ïàéîâ³ âåí÷óðí³ ôîíäè (+66
çà ð³ê). Íà ê³íåöü 2010 ðîêó âåí÷óðí³
ôîíäè çàëèøèëèñÿ ë³äåðàìè çà ÷àñò-
êîþ ó çàãàëüí³é ê³ëüêîñò³ âèçíàíèõ ²Ñ²,
ïðè÷îìó âîíà ëåäü ïîì³òíî çðîñëà (³ç
75,13% äî 75,53%). Ó òîé æå ÷àñ
íàéá³ëüø³ â³äíîñí³ òåìïè çá³ëüøåííÿ
ê³ëüêîñò³ ²Ñ², ùî äîñÿãëè íîðìàòèâ³â,
ñåðåä ð³çíèõ òèï³â òà âèä³â ôîíä³â ó
2010 ðîö³ ïîêàçàëè âåí÷óðí³ êîðïîðà-
òèâí³ ²Ñ² (+44%, +22 ôîíäè) òà çàê-
ðèò³ íåäèâåðñèô³êîâàí³ Ï²Ô (+23%, +6
ôîíä³â). Íàòîì³ñòü, ÷èñåëüí³ñòü â³äêðè-
òèõ ôîíä³â ï³ñëÿ «ïðîñòîþ» ó 2009 ðîö³
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Ðèñ. 1. Ôîðìè òà âèäè ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â



¹ 5–6/2011

82

Ò
Å

Î
Ð

²
ß

çðîñëà íà 4, îñíîâíèé «âèòîê» â³äáóâ-
ñÿ ó 3-ìó êâàðòàë³ (+3 ôîíäè), ùî, î÷å-
âèäíî, çóìîâëåíî ñòâîðåííÿì ôîíä³â íà
ïî÷àòêó ðîêó ï³ä ÷àñ áëèñêàâè÷íîãî
çëåòó óêðà¿íñüêèõ ³íäåêñ³â òà çàãàëü-
íîãî ïîæâàâëåííÿ íà ôîíäîâèõ ðèíêàõ.
Â ö³ëîìó, ó 2010 ðîö³ äîñÿãëè íîðìà-
òèâ³â 6 â³äêðèòèõ ôîíä³â, îäíàê äâà
ïðèïèíèëè ñâîþ ä³ÿëüí³ñòü.

Ñóêóïíà âàðò³ñòü àêòèâ³â ²Ñ² ó 2010
ðîö³ ï³äâèùèëàñÿ íà 31% (+25.59 ìëðä.
ãðí.) ³ íà ê³íåöü ðîêó ñêëàëà 108.13
ìëðä. ãðí. (ðèñ. 2).

Îòæå, òåìïè íàðîùåííÿ ðèíêîì àê-
òèâ³â öüîãî ðîêó ïðàêòè÷íî çáåðåãëè-
ñÿ, à â àáñîëþòíîìó âèì³ð³ ïðèð³ñò ïå-
ðåâèùèâ ìèíóëîð³÷íèé ïîêàçíèê
(+19.28 ìëðä. ãðí.). Ãîëîâíèìè ÷èííè-
êàìè çðîñòàííÿ áóëè, ÿê ³ ó 2009-ìó,
âèñõ³äíà äèíàì³êà ôîíäîâîãî ðèíêó íà
ð³÷íîìó ïðîì³æêó, à òàêîæ ïåðåâàæíà
÷àñòêà çàêðèòèõ ôîíä³â, ùî ïðàêòè÷-
íî íå ìàþòü â³äòîêó âêëàäåíü ³íâåñ-
òîð³â.

ßê íàñë³äîê òàêèõ çì³í, íà òë³ çðî-
ñòàííÿ  ÂÂÏ  Óêðà¿íè  ó  2010  ðîö³  íà

Òàáëèöÿ 1
Äèíàì³êà âèä³â ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â â Óêðà¿í³ çà 2010ð.*

*Ñêëàäåíî àâòîðîì çà äæåðåëîì [9]

Ï²Ô Ê²ÔÂñüîãî
Â* ²* ÇÄ* ÇÍ* ÇÂ* ²* ÇÍ* ÇÂ*

31.12.2009 985 32 47 8 26 690 2 130 50
31.03.2010 1015 32 47 9 28 715 2 130 52
30.06.2010 1050 32 47 9 27 722 3 145 65

30.09.2010 1069 35 48 9 29 732 2 145 69
31.12.2010 1095 36 48 9 32 755 2 141 72

Çì³íà çà 4-é êâ.
2010 ð., %

2,43 2,86 0,00 0,00 10,34 3,14 0,00 -2,76 4,35

Çì³íà ç ïî÷àòêó ð., % 11,17 12,50 2,13 12,50 23,08 9,42 0,00 8,46 44,00

* Â – â³äêðèò³ ²Ñ², ² – ³íòåðâàëüí³, ÇÄ – çàêðèò³ äèâåðñèô³êîâàí³, ÇÍ - çàêðèò³
íåäèâåðñèô³êîâàí³ íåâåí÷óðí³, ÇÂ - çàêðèò³ íåäèâåðñèô³êîâàí³ âåí÷óðí³ ²Ñ²

19,9% (ó ôàêòè÷íèõ ö³íàõ), ðèíîê ²Ñ²
ïðîäîâæóâàâ ïîñèëþâàòè ñâî¿ ïîçèö³¿ â
åêîíîì³ö³ Óêðà¿íè, çá³ëüøèâøè â³äíî-
øåííÿ àêòèâ³â äî ÂÂÏ ³ç 9,04% äî
9,88%. Ïîð³âíÿíî ç äåïîçèòàìè ó áàí-
êàõ, ùî çðîñëè ó 2010 ðîö³ íà 26,4%,
³íâåñòèö³éí³ ôîíäè òàêîæ ïîêàçàëè
âèïåðåäæåííÿ: ÿêùî ÷àñòêà äåïîçèò³â
ó ÂÂÏ çðîñëà íà 5,5%, òî àêòèâ³â ²Ñ² –
íà 9,3% (òàáë.2).

Îäíàê, ÿê ³ ðàí³øå, îáñÿã áàíê³âñü-
êèõ âêëàäåíü ãðîìàäÿí òà îðãàí³çàö³é
â Óêðà¿í³ ñóòòºâî ïåðåâèùóº âàðò³ñòü
àêòèâ³â ²Ñ² (ó 2010 ðîö³ ñï³ââ³äíîøåí-
íÿ çìåíøèëîñÿ ³ç 3,97 äî 3,83), ïðè÷î-
ìó ó ðîçðàõóíîê àêòèâ³â âêëþ÷åíî óñ³
òèïè, âèäè òà êàòåãîð³¿ ²Ñ², á³ëüø³ñòü
³ç ÿêèõ ìàþòü ïðèâàòíå ðîçì³ùåííÿ.

Ðîçïîä³ë àêòèâ³â ²Ñ² çà âèäàìè ³íñòðó-
ìåíò³â ó 2010 ðîö³ çàçíàâ ñóòòºâèõ çì³í.
Íåçâàæàþ÷è íà çðîñòàííÿ ôîíäîâîãî
ðèíêó çà íàñë³äêàìè ðîêó, â óñ³õ òèïàõ
ôîíä³â, êð³ì âåí÷óðíèõ, ïîì³òíî çìåí-
øèëàñÿ ÷àñòêà àêö³é, à òàêîæ – ó ïðî-
äîâæåííÿ òåíäåíö³¿ 2009 ðîêó – îá-
ë³ãàö³é ï³äïðèºìñòâ, íà ïðîòèâàãó çðî-

Ðèñ. 2. Äèíàì³êà àêòèâ³â ²Ô íà ïî÷àòîê ïåð³îäó*
*Ñêëàäåíî àâòîðîì çà äæåðåëîì [9]
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Òàáëèöÿ 2
Ïîð³âíÿííÿ îáñÿã³â ³ äèíàì³êè àêòèâ³â ²Ñ² òà êîøò³â

íà áàíê³âñüêèõ äåïîçèòàõ, ³ç ÂÂÏ ó 2010 ð. [9]

31.12.2009 31.12.2010 Çì³íà ÷àñòêè ó
ÂÂÏ

ìëí. ãðí. ÷àñòêà ó
ÂÂÏ ìëí. ãðí. ÷àñòêà ó

ÂÂÏ

Çì³íà
â³äñîò. ï. %

ÂÂÏ (ó ôàêòè-
÷íèõ ö³íàõ)*

913 345 Õ 1 094 607 Õ 19,85% Õ Õ

Áàíê³âñüê³ äå-
ïîçèòè** 327 743 35,88% 414 238 37,84% 26,39% 0,0196 5,46%

Àêòèâè ²Ñ² 82 541 9,04% 108 126 9,88% 31,00% 0,0084 9,30%

* Çà äàíèìè Äåðæêîìñòàòó.
** Çà äàíèìè ÍÁÓ.

Òàáëèöÿ 3
Ñòðóêòóðà àêòèâ³â ²Ñ² çà ³íñòðóìåíòàìè, çà òèïàìè ôîíä³â ñòàíîì íà 31.12.2010 ð.

Àêòèâè Â³äêðèò³ ²Ñ² ²íòåðâàëüí³
²Ñ²

Çàêðèò³
(íåâåí÷óðí³) ²Ñ²

Âåí÷óðí³

²íø³ àêòèâè 8,69% 7,86% 21,08% 59,64%
Ãðîøîâ³ êîøòè òà
áàíê³âñüê³ äåïîçèòè 27,41% 24,20% 6,60% 2,85%

ÎÂÄÏ 13,09% 4,86% 2,87% 0,02%
Îáë³ãàö³¿ ì³ñöåâèõ
ïîçèê

5,20% 0,69% 0,06% 0,00%

Àêö³¿ 36,74% 53,91% 56,04% 10,28%
Îáë³ãàö³¿ ï³äïðèºìñòâ 8,87% 8,02% 6,32% 9,22%
Íåðóõîì³ñòü - 0,31% 2,23%
Áàíê³âñüê³ ìåòàëè 0,47% 0,00%
Îùàäí³ ñåðòèô³êàòè 0,45%

-

²íø³

-
-

6,28% 15,76%

ñòàííþ â³äíîñíî¿ âàðòîñò³ âêëàäåíü ó
äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè òà «³íø³» àêòè-
âè, à ó â³äêðèòèõ ôîíäàõ – òàêîæ ãðî-
øîâèõ êîøò³â íà ðàõóíêàõ ó áàíêàõ, ùî
çíà÷íîþ ì³ðîþ ïîâ’ÿçàíî ³ç àêòèâíîþ
äèíàì³êîþ çàëó÷åííÿ êîøò³â îäíèì ³ç
íîâèõ ó÷àñíèê³â ðèíêó.

Â ö³ëîìó, ö³íí³ ïàïåðè çàëèøàþòü-
ñÿ îñíîâíèì íàïðÿìêîì âêëàäåíü
ôîíä³â, ïåðø³ñòü óòðèìóþòü àêö³¿, êð³ì
âåí÷óðíèõ ²Ñ², äå âàãîì³øó ÷àñòêó ìà-
þòü «³íø³» ö³íí³ ïàïåðè (ãîëîâíèì
÷èíîì, çàñòàâí³ òà âåêñåë³), à àáñîëþò-
íó á³ëüø³ñòü çáåð³ãàþòü çà ñîáîþ «³íø³
àêòèâè» (êîðïîðàòèâí³ ïðàâà, ïîçèêè)
(òàáë.3).

Íå äèâëÿ÷èñü íà ïåâí³ ïîçèòèâí³
òåíäåíö³¿, âñå ùå çàëèøàºòüñÿ ðÿä íå-
âèð³øåíèõ ïèòàíü, ÿê³ ãàëüìóþòü àê-
òèâ³çàö³þ ä³ÿëüíîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ
ôîíä³â.

Ó ïåðøó ÷åðãó, öå íèçüêà êàï³òàë³-
çàö³ÿ ôîíäîâîãî ðèíêó. Íåâåëèêà ïðî-
ïîçèö³ÿ ³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó íà
ôîíäîâîìó ðèíêó çóìîâëåíà â³äñóòí³-
ñòþ ïîòóæíèõ íàö³îíàëüíèõ ³íñòèòó-
ö³éíèõ ³íâåñòîð³â, íåäîñòàòíüîþ çàö³êàâ-
ëåí³ñòþ ðîçäð³áíèõ ³íâåñòîð³â, íåñïðè-
ÿòëèâèì êë³ìàòîì, ñòâîðåíèì äëÿ ³íî-
çåìíèõ ³íâåñòîð³â. Ñòàíîâëåííÿ ïîòóæ-

íèõ âíóòð³øí³õ ³íâåñòîð³â ãàëüìóºòü-
ñÿ, â òîìó ÷èñë³, ÷åðåç íå âïðîâàäæåí-
íÿ äðóãîãî ð³âíÿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè –
Íàêîïè÷óâàëüíî¿ ñèñòåìè çàãàëüíîîáî-
â’ÿçêîâîãî äåðæàâíîãî ïåíñ³éíîãî ñòðà-
õóâàííÿ, à òàêîæ íåäîñòàòíº åêîíîì³÷-
íå ñòèìóëþâàííÿ ó÷àñò³ ðîáîòîäàâö³â òà
ðîá³òíèê³â ó òðåòüîìó ð³âí³ ïåíñ³éíî¿
ñèñòåìè – íåäåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ ôîí-
äàõ. Íåçíà÷íîþ çàëèøàºòüñÿ ³íòåãðà-
ö³ÿ íàö³îíàëüíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó äî
ì³æíàðîäíèõ ðèíê³â êàï³òàëó. Ïðèêëà-
äîì ìîæå ñëóãóâàòè ïðîöåäóðà çàëó÷åí-
íÿ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â ç öèõ ðèíê³â
óêðà¿íñüêèìè ñïîæèâà÷àìè, ÿêà ïîëÿ-
ãàº ó âèïóñêó òà ðîçì³ùåíí³ ³íîçåìíè-
ìè åì³òåíòàìè, ÿê³ âîëîä³þòü àêòèâà-
ìè, ðîçòàøîâàíèìè â Óêðà¿í³, ö³ííèõ
ïàïåð³â àáî ³íøèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðó-
ìåíò³â. Äîñèòü âàæêîþ º ìîæëèâ³ñòü
äîñòóïó óêðà¿íñüêèõ ³íâåñòîð³â äî òà-
êèõ ³íñòðóìåíò³â ³íîçåìíèõ åì³òåíò³â,
ïåðø çà âñå ìîæëèâ³ñòü çä³éñíåííÿ
òîðã³âë³ íèìè íà òåðèòîð³¿ Óêðà¿íè.
Áåçïîñåðåäíüîìó âèõîäó óêðà¿íñüêèõ
åì³òåíò³â íà ì³æíàðîäí³ ðèíêè êàï³-
òàëó, à òàêîæ àêòèâí³é ó÷àñò³ ³íîçåì-
íèõ ³íâåñòîð³â ó íàö³îíàëüíîìó ðèíêó
çàâàæàº íèçêà ïðàâîâèõ, ðèíêîâèõ òà
òåõíîëîã³÷íèõ ñêëàäíîù³â.
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²íøîþ ïåðåïîíîþ äî àêòèâ³çàö³¿
ä³ÿëüíîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â â Óê-
ðà¿í³ º îáìåæåíà ïðîïîçèö³ÿ ë³êâ³äíèõ
òà äîõîäíèõ îá’ºêò³â ³íâåñòóâàííÿ. Íà-
ïðèêëàä, ³ñíóþ÷èé ïîïèò íà àêö³¿ ³íâå-
ñòèö³éíî-ïðèâàáëèâèõ ï³äïðèºìñòâ, ÿê³
÷àñòêîâî àáî ïîâí³ñòþ íàëåæàòü äåð-
æàâ³, íå çàäîâîëüíÿºòüñÿ ÷åðåç âêðàé
íåâåëèêó ê³ëüê³ñòü àêö³é òàêèõ
ï³äïðèºìñòâ ó â³ëüíîìó îá³ãó. Îñíîâ-
íîþ ïðîáëåìîþ ðèíêó áîðãîâèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â º â³äñóòí³ñòü åôåêòèâíîãî ìå-
õàí³çìó çàõèñòó ïðàâ ³íâåñòîð³â,
ñêëàäí³ñòü ïðîöåäóð ðåñòðóêòóðèçàö³¿,
ÿê íàñë³äîê, îáìåæåí³ñòü âòîðèííîãî
ðèíêó. Íåäîñòàòíÿ ðîçâèíåí³ñòü ðèíê³â
áàçîâèõ àêòèâ³â, íåäîñêîíàëå çàêîíî-
äàâ÷å ðåãóëþâàííÿ â ö³é ñôåð³ çóìîâè-
ëè ôàêòè÷íó â³äñóòí³ñòü ðèíêó ïî-
õ³äíèõ (äåðèâàòèâ³â).

Ùå îäí³ºþ ïðîáëåìîþ º â³äñóòí³ñòü
ä³ºâîãî ìåõàí³çìó çàõèñòó ïðàâ ³íâåñ-
òîð³â – ÷åðåç íèçüêèé ð³âåíü ïðîçîðîñò³
ôîíäîâîãî ðèíêó. ²íôîðìàö³ÿ, ÿêà ðîç-
êðèâàºòüñÿ ó÷àñíèêàìè ðèíêó ïðî ñâîþ
ä³ÿëüí³ñòü, íå çàâæäè º äîñòàòíüîþ,
àêòóàëüíîþ òà îá’ºêòèâíîþ. Íà ñüî-
ãîäí³øí³é äåíü á³ëüø³ñòü óêðà¿íñüêèõ
àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ îïðèëþäíþº
ì³í³ìàëüíî äîñòàòí³é îáñÿã ³íôîðìàö³¿
ïðî ñâîþ ä³ÿëüí³ñòü, ïðîòå ð³âåíü ïóá-
ë³÷íîñò³ êîìïàí³é, ÿê³ñòü ³íôîðìàö³¿,
ÿêà ðîçêðèâàºòüñÿ, çàëèøàþòüñÿ âêðàé
íåäîñòàòí³ìè äëÿ ́ ðóíòîâíîãî ïðèéíÿò-
òÿ ³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü.

Äî ðå÷³, ïðîáëåìà ÿê³ñíîãî ñêëàäó
ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ³íâåñòèö³éíèõ
ôîíä³â îáãîâîðþâàëàñÿ íà XXV íàóêî-
âî-ïðàêòè÷í³é êîíôåðåíö³¿ ÓÀ²Á «Ïðî-
ôåñ³éíå óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè», ÿêà
ïðîõîäèëà ç 16 ïî 19 ÷åðâíÿ 2011 ð. ó
ì.  ßëòà,  äå  áóëî  çàçíà÷åíî,  ùî  ç  29
òèñÿ÷ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ â Óêðà¿í³
ò³ëüêè 16,5 òèñÿ÷³ çàðåºñòðóâàëè âèïóñ-
êè ö³ííèõ ïàïåð³â, ç ÿêèõ ò³ëüêè 7
òèñÿ÷ åì³òåíò³â ïîäàþòü çâ³òè ïðî ñâîþ
ä³ÿëüí³ñòü. ²ñíóº òàêîæ ñòóðáîâàí³ñòü
ÄÊÖÏÔÐ òà ÓÀ²Á ùîäî àêö³é áàíê³â
ó ïîðòôåëÿõ ²Ñ², îñê³ëüêè «ïîñòêðè-
çîâ³» çâ³òè êîìåðö³éíèõ áàíê³â çà îö³-
íêàìè åêñïåðò³â íå çàâæäè ó ïîâí³é
ì³ð³ â³äîáðàæàþòü ðåàëüíó êàðòèíó, à
öå ñóòòºâî äëÿ ³íâåñòîð³â, ÿê³ âèÿâèëè-
ñÿ â ñèòóàö³¿ ïðèìóñîâîãî âèëó÷åííÿ
¿õíüî¿ âëàñíîñò³. Êð³ì òîãî, º âèïàäêè
øòó÷íî ñòâîðåíèõ ïåðåïîí äëÿ ó÷àñò³
ïðåäñòàâíèê³â ²Ñ² â ð³÷íèõ çáîðàõ
àêö³îíåð³â áàíê³â [11].

Â³äñóòíÿ â Óêðà¿í³ ³ íàëåæíà êîîð-
äèíàö³ÿ îðãàí³â äåðæàâíî¿ âëàäè äî ïî-
âíîâàæåíü ÿêèõ â³äíåñåíî ðåãóëþâàí-
íÿ òà êîíòðîëü íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó,
ÿêà íåîáõ³äíà äëÿ âèðîáëåííÿ ºäèíî¿,
âèâàæåíî¿ òà åôåêòèâíî¿ äåðæàâíî¿ ïîë-
³òèêè ùîäî ðîçâèòêó â³ò÷èçíÿíîãî ôîí-
äîâîãî ðèíêó. Íå åôåêòèâíèì º ³ íà-
ãëÿä çà ïðîôåñ³éíèìè ó÷àñíèêàìè íà
îñíîâ³ îö³íêè ðèçèê³â (ïðóäåíö³éíîãî
íàãëÿäó). Íà çàêîíîäàâ÷îìó ð³âí³
â³äñóòí³ ìåõàí³çìè ïðîòèä³¿ ìàí³ïóëþ-
âàííþ íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. Îòæå,
ïîâíîâàæåííÿ äåðæàâíîãî ðåãóëÿòîðà òà
ìåõàí³çìè, ÿê³ âèêîðèñòîâóþòüñÿ äëÿ
íàãëÿäó íà ñó÷àñíîìó åòàï³, º íåäîñòàò-
í³ìè äëÿ îïåðàòèâíîãî âèÿâëåííÿ òà
çàïîá³ãàííÿ ïðàâîïîðóøåíü íà ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ãàëüìóº ðîçâèòîê ³íâåñòèö³éíèõ
ôîíä³â â Óêðà¿í³ òàêîæ íåçàâåðøåí³ñòü
ôîðìóâàííÿ ³íñòèòóö³éíî¿ ³íôðàñòðóê-
òóðè ôîíäîâîãî ðèíêó, ¿¿ íèçüêà ÿê³ñòü,
çîêðåìà, ÷åðåç â³äñóòí³ñòü ºäèíî¿ åôåê-
òèâíî¿ äåïîçèòàðíî-êë³ðèíãîâî¿ ñèñòå-
ìè.

Ïîòðåáóº âäîñêîíàëåííÿ òàêîæ ïðà-
âîâå çàáåçïå÷åííÿ ä³ÿëüíîñò³ ³íâåñòè-
ö³éíèõ ôîíä³â, çîêðåìà, ÷åðåç ïðèéíÿò-
òÿ íîâî¿ ðåäàêö³¿ Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî
³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ».
Àêòèâíî ÄÊÖÏÔÐ òà ÓÀ²Á ïðàöþþòü
íàä çì³íàìè äî Ïîäàòêîâîãî êîäåêñó
Óêðà¿íè ùîäî âðåãóëþâàííÿ îïîäàòêó-
âàííÿ îïåðàö³é ç ö³ííèìè ïàïåðàìè.

Ìè ââàæàºìî, ùî âèð³øåííþ öèõ
ïðîáëåì ñïðèÿòèìå ïðèéíÿòòÿ ðîçðîá-
ëåíî¿ ÄÊÖÏÔÐ Ïðîãðàìè ðîçâèòêó
ôîíäîâîãî ðèíêó íà 2011–2015 ðîêè
[12], äå çàïðîïîíîâàíî ðÿä çàõîä³â,
ñïðÿìîâàíèõ íà ðîçâèòîê òà ñòàíîâëåí-
íÿ ïîòóæíèõ íàö³îíàëüíèõ ³íñòèòó-
ö³éíèõ ³íâåñòîð³â.

ÂÈÑÍÎÂÊÈ
Ï³äñóìîâóþ÷è, ìîæåìî çðîáèòè âèñ-

íîâîê, ùî ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè, ñòâîðþ-
þ÷è êîíêóðåíö³þ áàíê³âñüêèì óñòàíî-
âàì, ñòðàõîâèì êîìïàí³ÿì ³ ïåíñ³éíèì
ôîíäàì, ñüîãîäí³ â³ä³ãðàþòü âàãîìó ðîëü
íà ôîíäîâîìó ðèíêó. Îäíàê äëÿ àêòèâ³-
çàö³¿ ¿õ ä³ÿëüíîñò³ íà ³íâåñòèö³éíîìó
ðèíêó íåîáõ³äí³ ïîäàëüø³ ñï³ëüí³ çó-
ñèëëÿ äåðæàâè é ðèíêîâèõ ³íñòèòóö³é
â íàïðÿì³ ìîäåðí³çàö³¿ ³íôðàñòðóêòó-
ðè, ðåôîðìóâàííÿ ñèñòåìè äåðæàâíîãî
ðåãóëþâàííÿ òà âïðîâàäæåííÿ ºâðî-
ïåéñüêèõ ñòàíäàðò³â îðãàí³çàö³¿ ðåãó-
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ëüîâàíèõ ðèíê³â ô³íàíñîâèõ ³íñòðó-
ìåíò³â ³ç âðàõóâàííÿì íîâ³òí³õ òåí-
äåíö³é ñâ³òîâèõ ðèíê³â ³ íåîáõ³äíîñò³
àäàïòàö³¿ óêðà¿íñüêîãî çàêîíîäàâñòâà äî
íîðì ºâðîïåéñüêîãî ô³íàíñîâîãî òà êîð-
ïîðàòèâíîãî ïðàâà.
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