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Ô²ÍÀÍÑÎÂÎÌÓ ÐÈÍÊÓ

 Ó ñòàòò³ íàâåäåíî ïîð³âíÿëüíèé àíàë³ç íîðìàòèâíî-ïðàâîâèõ àêò³â ³íâåñ-
òèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ³íäèâ³äóàëüíèõ ³íâåñòîð³â â çàëåæíîñò³ â³ä ïåðåâàã ùîäî
îáðàíèõ íèìè ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â.

²ñíóþ÷³ íàóêîâ³ òà ïðàêòè÷í³ ðîç-
ðîáêè â ãàëóç³ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â â
ñâî¿é ïåðåâàæí³é á³ëüøîñò³ îð³ºíòîâàí³
íà çàäîâîëåííÿ ³íòåðåñ³â êðóïíèõ
³íñòèòóö³îíàëüíèõ ³íâåñòîð³â, åì³òåíò³â
òà ³íñòèòóò³â ³íôðàñòðóêòóðè, ùî
â³äïîâ³äíèì ÷èíîì â³äîáðàæàºòüñÿ íà
³íâåñòèö³éíèé àêòèâíîñò³ ³íäèâ³äóàëü-
íèõ ó÷àñíèê³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó.

Ìåòîþ ñòàòò³ º â³äîêðåìëåííÿ òà
óçàãàëüíåííÿ ïðîïîçèö³é ùîäî óäîñêî-
íàëåííÿ íîðìàòèâíî-ïðàâîâèõ àêò³â äëÿ
ïîäàëüøîãî ðîçâèòêó ³íäèâ³äóàëüíîãî
³íâåñòóâàííÿ.

 ²íäèâ³äóàëüí³ ³íâåñòèö³¿ â ³íñòðó-
ìåíòè ô³íàíñîâîãî ðèíêó âèçíà÷àþòü-
ñÿ ä³ºþ áàãàòüîõ ÷èííèê³â, îêðåì³ ç
ÿêèõ ëåæàòü çà ìåæàìè ñóòî åêîíîì³÷-
íî¿ ïîë³òèêè, ùî ÿâëÿºòüñÿ ìàòåð³àëîì
äîñë³äæåííÿ òà âèñâ³òëåí³ ó ïðàöÿõ
â³ò÷èçíÿíèõ (Êîâàëåíêî Î., Ëåîíîâ Ä.,
Ìàéîðîâà Ò., Ìîçãîâèé Î., Ñóòîðì³íà Â.,
Ôåäîñîâ  Â.)  òà  çàðóá³æíèõ  (Áîääè  Ç.,
Äîëàí Å.Äæ., Êîâàëåâ Â., Ìîñê³âí Ñ.)
â÷åíèõ. Öÿ ñêëàäíà òà íåîäíîçíà÷íà
ñóêóïí³ñòü ôàêòîð³â âèìàãàº äåòàëüíî-
ãî ðîçãëÿäó òà àíàë³çó â êîíòåêñò³ àê-
òèâ³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³
ô³çè÷íèõ îñ³á íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó
Óêðà¿íè.

Ïàðàäîêñàëüí³ñòü ñèòóàö³¿ ïîëÿãàº ó
òîìó, ùî àáñîëþòíà á³ëüø³ñòü àâòîð³â
âèçíà÷àþòü ïðîâ³äíó ðîëü çàîùàäæåíü
ô³çè÷íèõ îñ³á ó ôîðìóâàíí³ âíóòð³øí³õ
³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â, ïðîòå, çàïðî-
ïîíîâàí³ çàõîäè º ïîâåðõîâèìè. [1] Ó
çâ’ÿçêó ç öèì ³ñíóº ðåàëüíà ïîòðåáà â
àðãóìåíòàö³¿ òà ðîçðîáö³ âñåîõîïëþþ-
÷îãî îðãàí³çàö³éíî-åêîíîì³÷íîãî ìåõà-

í³çìó àêòèâ³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëü-
íîñò³ ³íäèâ³äóàëüíèõ ³íâåñòîð³â. Çàçíà-
÷èìî, ùî íà ð³âí³ íàö³îíàëüíîãî çàêî-
íîäàâñòâà ãîëîâí³ ïðèíöèïè òà ìåõàí³-
çìè ðîçâèòêó ô³íàíñîâîãî ðèíêó (â òîìó
÷èñë³, ³ â ÷àñòèí³ ñòèìóëþâàííÿ ³íâåñ-
òèö³é ô³çè÷íèõ îñ³á ó ô³íàíñîâ³ ³íñòðó-
ìåíòè) ðîçêðèò³ ó íàñòóïíèõ ïðîãðà-
ìàõ òà êîíöåïö³ÿõ, îð³ºíòîâàíèõ íà
ïåâí³ ñåãìåíòè: íåäåðæàâíîãî ïåíñ³é-
íîãî çàáåçïå÷åííÿ, íåáàíê³âñüêèõ
ô³íàíñîâèõ ïîñëóã, äåðæàâíèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â, ðèíêó êàï³òàëó.

Íà äàíèé ÷àñ â Óêðà¿í³ ÷èííèìè º
ê³ëüêà êîíöåïö³é òà ïðîãðàì, ÿê³ ñïðÿ-
ìîâàí³ íà ðîçâèòîê íàñòóïíèõ ñåãìåíò³â
ô³íàíñîâîãî ðèíêó: íåäåðæàâíîãî ïåí-
ñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ, íåáàíê³âñüêèõ
ô³íàíñîâèõ ïîñëóã, äåðæàâíèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â, ðèíêó êàï³òàë³â. Ôàêòè÷íî, ö³
äîêóìåíòè îõîïëþþòü ìàéæå âñ³ ô³íàí-
ñîâ³ ³íñòðóìåíòè, ïðîòå, ÿêùî îö³íþ-
âàòè ¿õ íàïîâíåííÿ ç ïîãëÿäó ñòèìó-
ëþâàííÿ ³íäèâ³äóàëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ,
ìîæíà âèä³ëèòè íàñòóïí³ íåïîâíîö³íí³
êîìïîíåíòè:

- ïî-ïåðøå, âñ³ ïðîãðàìè ìàþòü
ñåãìåíòàðíó ñïðÿìîâàí³ñòü, òîáòî îð³º-
íòîâàí³ íà ðîçâèòîê òîãî ÷è ³íøîãî îê-
ðåìîãî ñåêòîðó ô³íàíñîâîãî ðèíêó Óê-
ðà¿íè. Â³äïîâ³äíî, â³äñóòíÿ ºäí³ñòü ó
ï³äõîäàõ äî âèð³øåííÿ ïèòàíü ïðî ðîç-
âèòîê ³íäèâ³äóàëüíèõ ³íâåñòèö³é íà
óñüîìó ô³íàíñîâîìó ðèíêó;

- ïî-äðóãå, ñåðåä á³ëüøîñò³ çàâäàíü,
ÿê³ çàïëàíîâàí³ îðãàíàìè äåðæàâíî¿
âëàäè äî âèêîíàííÿ, â³äñóòíÿ êîíêðå-
òèêà – ïåðåâàæàþòü çàãàëüí³ ö³ë³, â
ö³ëîìó îïèñîâîãî õàðàêòåðó, ÿê³ õà-
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ðàêòåðèçóþòü éìîâ³ðíèé, áàæàíèé ñòàí
òîãî ÷è ³íøîãî ñåãìåíòó ô³íàíñîâîãî
ðèíêó;

- ïî-òðåòº, ãîëîâí³ àñïåêòè ðîçðîá-
ëåíèõ ïðîãðàìíèõ çàõîä³â ñêîíöåíòðî-
âàí³ íà âèð³øåíí³ ïðîáëåì ³íñòèòóö³î-
íàëüíèõ ó÷àñíèê³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó
– ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â, òîä³ ÿê ³íòå-
ðåñè ³íäèâ³äóàëüíèõ ³íâåñòîð³â ïðåä-
ñòàâëåí³ çà çàëèøêîâèì ïðèíöèïîì.

Îòæå, ÿêùî ïîºäíàòè íàâåäåí³ íå-
äîë³êè ÷èííèõ ïðîãðàì ç àíàë³çîì ³íâå-
ñòèö³éíî¿ àêòèâíîñò³ ³íäèâ³äóàëüíèõ
³íâåñòîð³â íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó, ìîæ-
íà ä³éòè âèñíîâêó, ùî ãîëîâíîþ ïðî-
áëåìîþ º ôðàãìåíòàðí³ñòü ä³é òà çàõîä³â
äåðæàâè, ³íøèõ ó÷àñíèê³â ô³íàíñîâî-
ãî ðèíêó.

Íîðìàòèâíî-ïðàâîâå çàáåçïå÷åííÿ
ñòèìóëþâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³
³íäèâ³äóàëüíèõ ³íâåñòîð³â íà ô³íàíñî-
âîìó ðèíêó Óêðà¿íè ìàº áàçóâàòèñÿ íà
íàñòóïíèõ ïîëîæåííÿõ:

- ðîçðîáêà êîìïëåêñíèõ ïîêàç-
íèê³â, ùî äîñòîâ³ðíî îö³íþþòü ó÷àñòü
³íäèâ³äóàëüíèõ ó÷àñíèê³â â ³íâåñòè-
ö³éíèõ ïðîöåñàõ íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèí-
êó â ö³ëîìó, òà àíàë³ç ïîòî÷íî¿ ñèòó-
àö³¿ ç ¿õ âèêîðèñòàííÿì;

- âèçíà÷åííÿ ñòðèìóþ÷èõ ôàêòîð³â,
ÿê³ íåãàòèâíî âïëèâàþòü íà ïàðàìåòðè
³íâåñòèö³é ³íäèâ³äóàëüíèõ ó÷àñíèê³â íà
ô³íàíñîâîìó ðèíêó òà íà îêðåìèõ éîãî
ñåãìåíòàõ;

- ðîçðîáêà òà îá´ðóíòóâàííÿ ðåêî-
ìåíäàö³é ïðàêòè÷íîãî õàðàêòåðó, ñïðÿ-
ìîâàíèõ íà ñòèìóëþâàííÿ ³íâåñòèö³é
ô³çè÷íèõ îñ³á ó ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåí-
òè.

Ç ³íøîãî áîêó, ïðîáëåìà àêòèâ³çàö³¿
³íâåñòèö³é ô³çè÷íèõ îñ³á â ³íñòðóìåí-
òè ô³íàíñîâîãî ðèíêó óñêëàäíþºòüñÿ
íàñòóïíèìè ôàêòîðàìè: ïî-ïåðøå,
ð³çíîþ åêîíîì³÷íîþ òà ïðàâîâîþ ïðè-
ðîäîþ ³íñòðóìåíò³â ãðîøîâîãî ðèíêó;
ïî-äðóãå, ñóòòºâèìè â³äì³ííîñòÿìè
ä³ÿëüíîñò³ åì³òåíò³â, ùî ôóíêö³îíóþòü
íà ãðîøîâîìó ðèíêó; ïî-òðåòº, ð³çíè-
ìè ³ñòîðè÷íèìè ïåðåäóìîâàìè ïîÿâè òà
ðîçâèòêó îêðåìèõ ñåãìåíò³â ãðîøîâîãî
ðèíêó.

Ïðîâåäåíèé àíàë³ç çàñâ³ä÷èâ, ùî
îñíîâí³ ïðîáëåìè ãðîøîâîãî ðèíêó
ñêîíöåíòðîâàí³ íà íàñòóïíèõ ñåãìåí-
òàõ:

– ìàéæå ïîâíà â³äñóòí³ñòü ³íäèâ³-
äóàëüíèõ ³íâåñòîð³â íà ðèíêàõ äåðæàâ-

íèõ òà ìóí³öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â;

– íåâèñîêèé ð³âåíü ðîçâèòêó ðèí-
êó ïîñëóã íåäåðæàâíèõ ôîíä³â òà ³íñòè-
òóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ;

– äîì³íóâàííÿ ñåðåä êîðîòêîñòðîêî-
âèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â äåïîçèò-
íèõ óãîä, ùî çíà÷íî çâóæóº ³íâåñ-
òèö³éí³ ñòðàòåã³¿ ³íäèâ³äóàëüíèõ ó÷àñ-
íèê³â, à òàêîæ ñòàâèòü ðîçâèòîê ãðî-
øîâîãî ðèíêó â çàëåæíîñò³ â³ä ðîçâèò-
êó áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè.

Êëþ÷îâèìè ïðîáëåìàìè, ùî âèìàãà-
þòü ïåðøî÷åðãîâîãî âðåãóëþâàííÿ çà-
õèñòó ïðàâ ³íâåñòîð³â º:

- ïðîáëåìè çàêîíîäàâ÷î¿ áàçè ó ÷à-
ñòèí³ ïîâíîâàæåíü äåðæàâíèõ ðåãóëÿ-
òîð³â, çîêðåìà, çàáåçïå÷åííÿ äåðæàâ-
íîãî íàãëÿäó çà îäíàêîâèìè çà ñâîºþ
ïðèðîäîþ ñåãìåíòàìè ô³íàíñîâîãî ðèí-
êó;

- íåäîñòàòí³ ñòàíäàðòè ðîçêðèòòÿ
³íôîðìàö³¿ ³íñòèòóòàìè ñï³ëüíîãî
³íâåñòóâàííÿ (²Ñ²) òà íåäåðæàâíèìè
ïåíñ³éíèìè ôîíäàìè (ÍÏÔ). Íå-
îáõ³äí³ñòü ïàðàëåëüíîãî ³ñíóâàííÿ
ê³ëüêîõ ð³âí³â îïðèëþäíåííÿ ³íôîð-
ìàö³¿ ²Ñ² òà ÍÏÔ;

- ôàêòè÷íà â³äñóòí³ñòü êîìïåíñà-
ö³éíèõ ìåõàí³çì³â íà ðèíêàõ ïîñëóã ²Ñ²
òà ÍÏÔ – òîáòî, ³íâåñòîð íå ìàº ìîæ-
ëèâîñò³ çàáåçïå÷èòè àëüòåðíàòèâí³ äî-
õîäè òà êîìïåíñóâàòè âòðàòè ïðè ïðî-
âåäåíí³ îïåðàö³é;

- ñëàáê³ íîðìè çàõèñòó ïåðñîíàëü-
íèõ äàíèõ ñïîæèâà÷³â ô³íàíñîâèõ ïî-
ñëóã, çà âèêëþ÷åííÿì ñôåðè íåäåðæàâ-
íîãî ïåíñ³éíîãî ô³íàíñóâàííÿ.

Àíàë³ç ôàêòîð³â ³íâåñòèö³éíî¿
ä³ÿëüíîñò³ ô³çè÷íèõ îñ³á â Óêðà¿í³ çàñ-
â³ä÷èâ, ùî, íåçâàæàþ÷è íà äîñèòü
ñêëàäíó ñèòóàö³þ â ïèòàíí³ ôîðìó-
âàííÿ çàîùàäæåíü (íàñàìïåðåä –
íèçüêèé ð³âåíü æèòòÿ), âæå íà ñó÷àñ-
íîìó åòàï³ ³ñíóþòü ïåðåäóìîâè äëÿ
çíà÷íî¿ àêòèâ³çàö³¿ öüîãî ïðîöåñó:
çá³ëüøåííÿ ê³ëüêîñò³ ô³çè÷íèõ îñ³á,
ÿê³ â çìîç³ ôîðìóâàòè çàîùàäæåííÿ
òà çá³ëüøåííÿ ê³ëüêîñò³ ô³íàíñîâèõ
³íñòðóìåíò³â äëÿ ³íäèâ³äóàëüíîãî
³íâåñòóâàííÿ.

Ïðèéìàþ÷è ð³øåííÿ ùîäî ïðèäáàí-
íÿ ³íñòðóìåíò³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó,
ô³çè÷íà îñîáà îð³ºíòóºòüñÿ íà ìîæëè-
âîñò³ çà ¿õ ðàõóíîê ïîñòàâëåíî¿ ìåòè
(îòðèìàííÿ ïðèáóòêó àáî äîñÿãíåííÿ
ñîö³àëüíîãî åôåêòó). Â³äïîâ³äíî, âèíè-
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êàº ïðîáëåìà óçãîäæåííÿ ³íòåðåñ³â
³íäèâ³äóàëüíèõ ³íâåñòîð³â ç ³íòåðåñà-
ìè ³íøèõ ó÷àñíèê³â ô³íàíñîâîãî ðèí-
êó – íàñàìïåðåä, åì³òåíò³â, ÿê³ çà ðà-
õóíîê âèïóñêó âëàñíèõ ô³íàíñîâèõ
çîáîâ’ÿçàíü ôîðìóþòü ïîïèò íà êàï³-
òàë [2]. Ïðîöåñ óçãîäæåííÿ â³äáóâàºòü-
ñÿ â ðàìêàõ ÷èííîãî çàêîíîäàâñòâà,
ÿêèì çàô³êñîâàí³ ïåâí³ îáìåæåííÿ íà
³íâåñòèö³éíó ä³ÿëüí³ñòü ô³çè÷íèõ îñ³á
íà îêðåìèõ ñåãìåíòàõ ô³íàíñîâîãî ðèí-
êó òà õàðàêòåðèñòèêè ³íñòðóìåíò³â.

Íîðìàòèâíî-ïðàâîâå çàáåçïå÷åííÿ
àêòèâ³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³
³íäèâ³äóàëüíèõ ³íâåñòîð³â íà ô³íàíñî-
âîìó ðèíêó Óêðà¿íè áàçóþòüñÿ íà íà-
ñòóïíîìó: äåòåðì³íàö³ÿ òà îá´ðóíòóâàí-
íÿ ïîêàçíèê³â, ùî ñïðÿìîâàí³ íà äîñ-
òîâ³ðíó îö³íêó ó÷àñò³ ³íäèâ³äóàëüíèõ
ó÷àñíèê³â â ³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñàõ íà
ô³íàíñîâîìó ðèíêó; îö³íêà íà îñíîâ³
çàçíà÷åíèõ ïîêàçíèê³â ñó÷àñíîãî ñòàíó
³íâåñòèö³éíî¿ àêòèâíîñò³ ³íäèâ³äóàëü-
íèõ ó÷àñíèê³â; âèçíà÷åííÿ ñòðèìóþ÷èõ
ôàêòîð³â, ÿê³ íåãàòèâíî âïëèâàþòü íà
ïàðàìåòðè ³íâåñòèö³é ³íäèâ³äóàëüíèõ
ó÷àñíèê³â; ðåêîìåíäàö³¿ ïðàêòè÷íîãî
õàðàêòåðó, ñïðÿìîâàí³ íà ñòèìóëþâàí-
íÿ ³íäèâ³äóàëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ.
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