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Ó ñòàòò³ îñíîâíó óâàãó íàäàíî äîñë³äæåííþ îö³íêè ³íâåñòèö³éíî¿ àêòèâ-
íîñò³ ³íäèâ³äóàëüíèõ ó÷àñíèê³â íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó Óêðà¿íè.

Âàæëèâèì çàâäàííÿì âèçíà÷åííÿ
ó÷àñò³ ô³çè÷íèõ îñ³á â ³íâåñòèö³éíîìó
ïðîöåñ³ º ðîçðîáêà êîìïëåêñíîãî
ê³ëüê³ñíîãî ïîêàçíèêà, ÿêèé äàñòü
ìîæëèâ³ñòü äîñòîâ³ðíî îö³íèòè ïàðà-
ìåòðè ó÷àñò³ ³íäèâ³äóàëüíèõ ó÷àñíèê³â
ó ³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñàõ íà â³ò÷èçíÿ-
íîìó ô³íàíñîâîìó ðèíêó. Çàçíà÷èìî,
ùî çàðàç ç ö³ºþ ìåòîþ âèêîðèñòîâóþòü-
ñÿ ïåâí³ ïîêàçíèêè, ÿê³ õàðàêòåðèçó-
þòü îùàäíî-³íâåñòèö³éí³ ïðîöåñè íà
ð³âí³ ô³çè÷íèõ îñ³á: çàîùàäæóâàëüíà
êâîòà, ìàñøòàáè âîëîä³ííÿ ³íäèâ³äó-
àëüíèìè ³íâåñòîðàìè ð³çíèìè ô³íàí-
ñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè, ÷àñòêà ô³íàí-
ñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ó ñóêóïíèõ ³íâåñ-
òèö³ÿõ ô³çè÷íèõ îñ³á ³ ò.ä. Çàóâàæè-
ìî, ùî á³ëüø³ñòü ç íèõ, îêð³ì çàîùàä-
æóâàëüíî¿ êâîòè òà ïðèðîñòó ô³íàíñî-
âèõ ³íâåñòèö³é, íå ìàþòü êîìïëåêñ-
íîãî õàðàêòåðó ³ äàþòü çìîãó äåòåðì³-
íóâàòè ê³ëüê³ñí³ ïàðàìåòðè ³íâåñòèö³é
ò³ëüêè íà îêðåìèõ ñåãìåíòàõ ô³íàíñî-
âîãî ðèíêó.

Ç âðàõóâàííÿì âèùåâèêëàäåíîãî,
ìîæíà âèîêðåìèòè ïåâí³ âèìîãè äî
çì³ñòó ïîêàçíèêà îö³íêè ó÷àñò³ ô³çè÷-
íèõ îñ³á ó ³íâåñòèö³ÿõ íà ô³íàíñîâîìó
ðèíêó Óêðà¿íè:

êîìïëåêñíèé õàðàêòåð - â³í ïî-
âèíåí çàáåçïå÷óâàòè àäåêâàòíå â³äîá-
ðàæåííÿ óñ³õ åòàï³â ³íâåñòèö³éíîãî
ïðîöåñó ³íäèâ³äóàëüíîãî ³íâåñòóâàí-
íÿ íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó Óêðà¿íè: â³ä
ôîðìóâàííÿ çàîùàäæåíü äî áåçïîñå-
ðåäíüî¿ êóï³âë³ ô³íàíñîâèõ ³íñòðó-
ìåíò³â;

ºäí³ñòü - ô³íàíñîâèé ðèíîê Óê-
ðà¿íè ôóíêö³îíóº ÿê ºäèíå ñåðåäîâè-
ùå äå ³íäèâ³äóàëüí³ ó÷àñíèêè âçàºìî-
ä³þòü ç ³íøèìè ñóá'ºêòàìè ðèíêó, à
íà ð³çíèõ ñåãìåíòàõ çàñòîñîâóþòüñÿ
ºäèí³ ïðàâèëà òà ìåõàí³çìè ³íâåñòóâàí-
íÿ;

àâòîíîìí³ñòü - âðàõóâàííÿ îñîáëè-
âîñòåé îêðåìèõ ñåãìåíò³â ô³íàíñîâîãî

ðèíêó Óêðà¿íè òà ð³çíî¿ ïðèðîäè
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â.

Âèçíà÷èìî â³äïîâ³äí³ñòü âèùåçàçíà-
÷åíèõ ïîêàçíèê³â íàâåäåíèì ïðèíöè-
ïàì. Îòæå, íàé÷àñò³øå äëÿ îö³íêè ³íâå-
ñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â ³íäèâ³äóàëüíîãî
³íâåñòóâàííÿ òà íà ìàêðîð³âí³ º ïîêàç-
íèê çàîùàäæóâàëüíî¿ êâîòè (ÿê
ñï³ââ³äíîøåííÿ ïðèðîñòó çàîùàäæåíü
íàñåëåííÿ äî çàãàëüíî¿ ñóìè éîãî äî-
õîä³â) òà íîðìà íàêîïè÷åííÿ (ñï³ââ³äíî-
øåííÿ ³íâåñòèö³é â îñíîâíèé êàï³òàë
äî ÂÂÏ).

²ñíóþ÷à íåâ³äïîâ³äí³ñòü çàïðîïî-
íîâàíèõ â íàóêîâ³é ë³òåðàòóð³ ïîêàç-
íèê³â ïîòðåáàì êîìïëåêñíî¿ îö³íêè
³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ô³çè÷íèõ îñ³á
íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó Óêðà¿íè âèçíà-
÷àº äîêîð³ííîãî ïåðåãëÿäó ³ñíóþ÷èõ
ìåòîäè÷íèõ òà ïðàãìàòè÷íèõ ï³äõîä³â.

Íà íàø ïîãëÿä, áàçîâèìè ïîëîæåí-
íÿìè äëÿ ðîçðîáêè çàçíà÷åíîãî ïîêàç-
íèêà º:

- ïî-ïåðøå, íåîäíîð³äí³ñòü ³íäèâ³-
äóàëüíèõ ³íâåñòîð³â òà ¿õ ³íâåñòèö³é-
íèõ óïîäîáàíü;

- ïî-äðóãå, ³ñíóâàííÿ ô³íàíñîâèõ
³íñòðóìåíò³â, íà ÿê³ ìîæóòü ñïðÿìîâó-
âàòèñÿ çàîùàäæåííÿ ³íäèâ³äóàëüíèõ
³íâåñòîð³â òà øèðîêîãî ñïåêòðó ô³íàí-
ñîâèõ ïîñëóã.

Âèõîäÿ÷è ç öüîãî, ìîæíà ñôîðìó-
ëþâàòè ïåâí³ âèìîãè äî ïîêàçíèêà
îö³íêè àêòèâíîñò³ ³íäèâ³äóàëüíèõ
³íâåñòîð³â íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó (ðèñ.
3.4).

Ðîçãëÿíåìî íàïîâíåííÿ çàïðîïîíî-
âàíèõ ïðèíöèï³â ïîáóäîâè êîìïëåê-
ñíîãî ïîêàçíèêà. Ïðèíöèï ïîâíîòè
õàðàêòåðèçóº: ïî-ïåðøå, àäåêâàòíå
â³äîáðàæåííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëü-
íîñò³ ô³çè÷íèõ îñ³á íà óñ³õ ñåãìåí-
òàõ ô³íàíñîâîãî ðèíêó, ùî äîñòóïí³
äëÿ ³íâåñòèö³é; ïî-äðóãå, âðàõóâàí-
íÿ ìàêñèìàëüíî¿ ê³ëüêîñò³ ³ñòîòíèõ
ôàêòîð³â, ÿê³ âèçíà÷àþòü ôîðìóâàí-
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íÿ çàîùàäæåíü íà ð³âí³ äîìîãîñïî-
äàðñòâ òà ¿õ ñïðÿìóâàííÿ â ³íñòðó-
ìåíòè ô³íàíñîâîãî ðèíêó. Ïåð³î-
äè÷í³ñòü ðîçðàõóíêó. Ïîêàçíèê àáî
éîãî îêðåì³ êîìïîíåíòè íåîáõ³äíî
ðîçðàõîâóâàòè íà îñíîâ³ êâàðòàëüíèõ,
ï³âð³÷íèõ òà ð³÷íèõ çâ³ò³â îô³ö³éíèõ
îðãàí³â äåðæàâíî¿ âëàäè â Óêðà¿í³.
Çá³ëüøåííÿ ïåð³îäè÷íîñò³ îáðàõóíêó
ïîêàçíèêà ñòâîðèòü ïåðåäóìîâè ñêî-
ðî÷åííÿ ÷àñîâîãî ëàãó ì³æ íåãàòèâ-
íèì âïëèâîì îêðåìèõ ôàêòîð³â òà
ðåàêö³ºþ íà íèõ äåðæàâíèõ îðãàí³â
âëàäè àáî ³íøèõ ó÷àñíèê³â ô³íàíñî-
âîãî ðèíêó (ñàìîðåãóë³âíèõ îðãàí³-
çàö³é, ïðîôåñ³éíèõ îá’ºäíàíü, ô³íàí-
ñîâèõ ³íñòèòóò³â). Ñóá’ºêòè ðîçðàõóí-
êó .  Íà äàíîìó åòàï³ â Óêðà¿í³
â³äñóòí³é ºäèíèé ðåãóëÿòîð ô³íàíñî-
âîãî ðèíêó, â³äïîâ³äíî äîö³ëüíî íà
çàêîíîäàâ÷îìó ð³âí³ çàêð³ïèòè äåð-
æàâíèé îðãàí âèêîíàâ÷î¿ âëàäè òà
éîãî ïîâíîâàæåííÿ ùîäî ðîçðàõóíêó
çàïðîïîíîâàíîãî ïîêàçíèêà. Â öüîìó
êîíòåêñò³ íåîáõ³äíî ðîçãëÿäàòè ìîæ-
ëèâîñò³  ïîºäíàííÿ ïîòåíö³àëó
ôàõ³âö³â Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿-
íè, Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïà-
ïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó, Äåðæàâ-
íî¿ êîì³ñ³¿ ç ðåãóëþâàííÿ ðèíê³â
ô³íàíñîâèõ ïîñëóã. Íà íàø ïîãëÿä,
íàéá³ëüø ïîâíî â³äïîâ³äàº çì³ñòó ïî-
êàçíèê³â ä³ÿëüí³ñòü Äåðæàâíî¿
êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâî-
ãî  ðèíêó:  ïî-ïåðøå,  ñàìå  ÄÊÖÏÔÐ
êîíöåíòðóº ðåãóëÿòîðí³ ìîæëèâîñò³
ó ñôåð³ âèïóñêó òà îá³ãó ö³ííèõ ïà-

ïåð³â; ïî-äðóãå, ³ñíóº ïîçèòèâíèé
äîñâ³ä ðîçðàõóíêó ³íòåãðàëüíèõ ïî-
êàçíèê³â.

Ïðèíöèïó îá'ºêòèâíîñò³ ïîêàçíè-
êà ïîâèíåí àäåêâàòíî â³äîáðàæàòè ³ñíó-
þ÷èé ñòàí ³íâåñòèö³éíî¿ àêòèâíîñò³
³íäèâ³äóàëüíèõ ó÷àñíèê³â òà ¿¿ äèíàì-
³êó.

Äëÿ âèð³øåííÿ çàçíà÷åíîãî íàóêî-
âî-ïðàêòè÷íîãî çàâäàííÿ ïðîïîíóºòü-
ñÿ âïðîâàäæåííÿ ó ïðàêòèêó ðîçðàõó-
íîê ³íòåãðàëüíîãî ïîêàçíèêà îùàäíî-
³íâåñòèö³éíî¿ àêòèâíîñò³ ³íäèâ³äóàëü-
íèõ ó÷àñíèê³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó
(Î²À²Ó).

Ìåòîäè÷íîþ îñíîâîþ äëÿ éîãî ðîç-
ðîáêè º ºäí³ñòü ïðîöåñ³â ôîðìóâàííÿ
³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â òà âêëàäàííÿ ¿õ
â ð³çí³ îá’ºêòè ³íâåñòóâàííÿ. Òàêèì
÷èíîì, ïåðøî÷åðãîâîþ çàäà÷åþ íåîá-
õ³äíî âèçíà÷èòè ÷èííèêè, ÿê³ º çíà-
÷óùèìè ç ïîãëÿäó îö³íêè îùàäíî-
³íâåñòèö³éíî¿ àêòèâíîñò³ ô³çè÷íèõ
îñ³á, ïðè öüîìó âîíè ðîçãëÿäàþòüñÿ â
äâîõ ïëîùèíàõ - ôîðìóâàííÿ ³íâåñ-
òèö³éíèõ ðåñóðñ³â òà ¿õ ïîäàëüøå âèêî-
ðèñòàííÿ.

²íòåãðàëüíèé ïîêàçíèê ðîçðàõî-
âóºòüñÿ ÷åðåç âèêîðèñòàííÿ ñåðåäíüî-
çâàæåíîãî çíà÷åííÿ ñóêóïíîãî çíà÷åí-
íÿ âïëèâó ôàêòîð³â ôîðìóâàííÿ ³íâåñ-
òèö³éíèõ ðåñóðñ³â òà ñóêóïíîãî âïëè-
âó ôàêòîð³â ¿õ âèêîðèñòàííÿ. Çâàæàþ-
÷è íà òîé ôàêò, ùî áàçèñîì äëÿ ðîçðà-
õóíêó ïîêàçíèêà º ïîëîæåííÿ ïðî
ð³âíîçíà÷íèé ¿õ âïëèâ íà ³íâåñòèö³é-
íó àêòèâí³ñòü ³íäèâ³äóàëüíèõ ó÷àñ-

   -
   

’

 

’ ’

Ðèñ. 1 Ïðèíöèïè ïîáóäîâè ïîêàçíèêà êîìïëåêñíî¿ îö³íêè îùàäíî-³íâåñòèö³éíî¿
àêòèâíîñò³ ô³çè÷íèõ îñ³á íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó Óêðà¿íè

Äæåðåëî: ðîçðîáëåíî àâòîðîì
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íèê³â, âàãè â³äïîâ³äíèõ ãðóï ôàêòîð³â
âèçíà÷àþòüñÿ ÿê 0,5. Áàçîâà ôîðìóëà
äëÿ âèçíà÷åííÿ ²íòåãðàëüíîãî ïîêàçíè-
êà îùàäíî-³íâåñòèö³éíî¿ àêòèâíîñò³
³íäèâ³äóàëüíèõ ó÷àñíèê³â ô³íàíñîâîãî
ðèíêó âèãëÿäàº íàñòóïíèì ÷èíîì:

 = 5,05,0 (1)

Ç³ -çíà÷åííÿ âïëèâó ôàêòîð³â ôîð-
ìóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â;

²³ -çíà÷åííÿ âïëèâó ôàêòîð³â ³íâåñ-
òèö³é.

Îñòàíí³ì åòàïîì ó ïðàêòè÷íîìó ðîç-
ðàõóíêó ³íäåêñó º äîñë³äæåííÿ äèíàì³-
êè çíà÷åíü óñ³õ 16 ïîêàçíèê³â, ¿¿ ïî-
ð³âíÿííÿ ç äèíàì³êîþ ³íòåãðàëüíîãî ïî-
êàçíèêà òà âèÿâëåííÿ ôàêòîð³â, ùî
íàéá³ëüø ³ñòîòíî âïëèâàþòü íà ä³ÿëüí³ñòü
³íäèâ³äóàëüíèõ ³íâåñòîð³â íà ô³íàíñîâî-
ìó ðèíêó. Âåñü ïðîöåñ ðîçðàõóíêó ïî-
êàçíèêà âèãëÿäàº íàñòóïíèì ÷èíîì:

1-é êðîê. Çíà÷åííÿ îêðåìîãî ôàêòî-

ðó âèçíà÷àºòüñÿ âèõîäÿ÷è ç ³íäåêñó éîãî
çì³íè ó ïîð³âíÿíí³ ç ïîïåðåäí³ì ðî-
êîì çà ôîðìóëîþ:

1t

t

F
F

I (2)

Ft - çíà÷åííÿ ïîêàçíèêà ó ïîòî÷íî-
ìó ðîö³;

Ft-1 - çíà÷åííÿ ïîêàçíèêà ó ïîïåðåä-
íüîìó ðîö³.

2-é êðîê. Âèçíà÷åííÿ ê³ëüê³ñíîãî
âïëèâó îêðåìîãî ôàêòîðó íà ôîðìóâàí-
íÿ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â àáî ¿õ âèêî-
ðèñòàííÿ çà ôîðìóëîþ:

|;1|
1t

t

F
FI (3)

3-é êðîê. Âèçíà÷åííÿ õàðàêòåðó
âïëèâó ôàêòîðà íà îùàäíî-³íâåñòèö³é-
íó àêòèâí³ñòü ô³çè÷íèõ îñ³á ç âèêîðè-
ñòàííÿì íàñòóïíî¿ ìåòîäèêè (òàáë. 1).

Òàáëèöÿ 1
Ìåòîäèêà âèçíà÷åííÿ âïëèâó ôàêòîð³â íà ðîçðàõóíîê

³íòåãðàëüíîãî ïîêàçíèêà

Ôàêòîð Ê³ëüê³ñíèé
âïëèâ  1

Ê³ëüê³ñíèé
âïëèâ  1

Ðîçì³ð âàëîâîãî âíóòð³øíüîãî ïðîäóêòó ç
ðîçðàõóíêó íà îäíó îñîáó

+ -

×àñòêà îïëàòè ïðàö³ íàéìàíèõ ïðàö³âíèê³â
ó ñòðóêòóð³ ÂÂÏ çà êàòåãîð³ÿìè äîõîäó

+ -

Ð³âåíü îïîäàòêóâàííÿ äîõîä³â ô³çè÷íèõ
îñ³á

- +

Ð³âåíü ³íôëÿö³¿ - +
Ðîçì³ð ÷èñòîãî ïðèáóòêó, çì³øàíîãî äîõî-
äó ñåêòîðó äîìîãîñïîäàðñòâ

+ -

×àñòêà äîìîãîñïîäàðñòâ ç äîõîäîì íèæ÷å
ïðîæèòêîâîãî ì³í³ìóìó

- +

Ð³âåíü íå ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â - +
Ð³âåíü áåçðîá³òòÿ ñåðåä íàñåëåííÿ ïðàöå-
çäàòíîãî â³êó

- +

Ñóìàðíèé îáñÿã âèïóñêó ïàéîâèõ òà áîðãî-
âèõ ö³ííèõ ïàïåð³â

+ -

Íîì³íàëüíà âàðò³ñòü ïàêåò³â ³ìåííèõ ö³í-
íèõ ïàïåð³â ó âëàñíîñò³ ðåçèäåíò³â-
ô³çè÷íèõ îñ³á

+ -

Çîáîâ’ÿçàííÿ áàíê³â çà êîøòàìè ô³çè÷íèõ
îñ³á íà äåïîçèòíîìó ðèíêó

+ -

Çàëèøîê âíåñê³â íà äåïîçèòíèõ ðàõóíêàõ
êðåäèòíèõ ñï³ëîê

+ -

Çàëó÷åí³ ïåíñ³éí³ âíåñêè äî íåäåðæàâíèõ
ïåíñ³éíèõ ôîíä³â

+ -

Âàëîâ³ ñòðàõîâ³ ïðåì³¿ çà äîãîâîðàìè ñòðà-
õóâàííÿ æèòòÿ

+ -

Âàðò³ñòü óêëàäåíèõ äîãîâîð³â ³ç çàëó÷åííÿ
ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â ô³íàíñîâèìè êîìïàí³-
ÿìè

+ -

Ïðèð³ñò ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â + -
Äæåðåëî: ðîçðîáëåíî àâòîðîì
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Ùîäî âïëèâó îêðåìèõ ÷èííèê³â íà
³íòåãðàëüíèé ïîêàçíèê, íåîáõ³äíî çàç-
íà÷èòè òàêå:

- íàéá³ëüø ³ñòîòíèì º âïëèâ ÷èí-
íèê³â ó ïëîùèí³ ôîðìóâàííÿ ³íâåñòè-
ö³éíèõ ðåñóðñ³â, ñåðåä íèõ ñë³ä îñîá-
ëèâî â³äçíà÷èòè âîëàíòèëüí³ñòü ïîêàç-
íèêà ³íôëÿö³¿, ð³âåíü çðîñòàííÿ íå-
ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â, ð³âåíü áåçðîá³òòÿ
ñåðåä íàñåëåííÿ ïðàöåçäàòíîãî â³êó;

- ó êîíòåêñò³ âèïëèâó ÷èííèê³â
³íâåñòèö³éíîãî õàðàêòåðó çàçíà÷èìî
íàñòóïíå: ó ö³ëîìó âñ³ ïîêàçíèêè  ñåã-
ìåíò³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó, íà ÿêèõ ³íâå-
ñòóþòü âëàñí³ çàîùàäæåííÿ ³íäèâ³äó-
àëüí³ ³íâåñòîðè, äî 2008 ðîêó äåìîíñò-
ðóâàëè çðîñòàííÿ, àëå ïðè öüîìó íåîá-
õ³äíî âðàõîâóâàòè, ùî îêðåì³ ç ñåã-
ìåíò³â ðîçâèâàþòüñÿ óïðîäîâæ îñòàíí³õ
2-3 ðîê³â, òîìó á³ëüø àäåêâàòíèìè áó-
äóòü ïîêàçíèêè, ðîçðàõîâàí³ ï³ñëÿ ñòà-
á³ë³çàö³¿, êîëè ðèíêè âèéäóòü ç àêòèâ-
íî¿ ôàçè çì³í.

Çàïðîïîíîâàíå âïðîâàäæåííÿ ó
ïðàêòèêó ³íòåãðàëüíîãî ïîêàçíèêà
îùàäíî-³íâåñòèö³éíî¿ àêòèâíîñò³ ³íäè-
â³äóàëüíèõ ó÷àñíèê³â ô³íàíñîâîãî ðèí-
êó (Î²À²Ó) òà ìåòîäîëîã³÷íå ï³äãðóíò-
òÿ éîãî âèêîðèñòàííÿ º ºäí³ñòþ ïðî-
öåñ³â ôîðìóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ðå-
ñóðñ³â òà âêëàäàííÿ  ¿õ ó ô³íàíñîâ³
³íñòðóìåíòè.
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