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Á²ÐÆÎÂ² ÔÎÍÄÈ ÀÊÖ²É ßÊ 
ÅÔÅÊÒÈÂÍÈÉ ²ÍÑÒÐÓÌÅÍÒ 

ÄËß ÎÏÅÐÀÖ²É ÍÀ 
Á²ÐÆÎÂÎÌÓ ÐÈÍÊÓ ÀÊÖ²É

THE EXCHANGE TRADED FUNDS AS 
AN EFFECTIVE INSTRUMENT 

IN THE EQUITY MARKET

Ó ñòàòò³ äîñë³äæóþòüñÿ á³ðæîâ³ ôîíäè àêö³é (ôîíäè «áè÷à÷îãî ðèíêó» òà 
«âåäìåæîãî ðèíêó»), ÿê åôåêòèâíèé ³íñòðóìåíò íà á³ðæîâîìó ðèíêó àêö³é. 
Çîêðåìà àêöåíòóºòüñÿ óâàãà íà åôåêòèâíîñò³ âèêîðèñòàííÿ ³íâåðñ³éíèõ 
á³ðæîâèõ ôîíä³â àêö³é ç ìåòîþ çàõèñòó ïîðòôåëþ â³ä ïàä³ííÿ ö³í íà ðèíêó 
àêö³é. Òàêîæ àâòîðîì ïðîàíàë³çîâàí³ ì³æíàðîäíèé äîñâ³ä âèêîðèñòàííÿ 
á³ðæîâèõ ôîíä³â àêö³é íà á³ðæîâîìó ðèíêó òà ïåðñïåêòèâè ðîçâèòêó ³ âè-
êîðèñòàííÿ äàíîãî ³íñòðóìåíòó íà á³ðæîâîìó ðèíêó àêö³é Óêðà¿íè. 

The exchange traded funds («bull market» and «bear market» exchange traded 
funds) as an effective tool in the stock market are being analyzed in the article. 
In particular, attention is focused on efficiency of the inverse exchange traded 
funds to protect the portfolio against falling prices in the stock market.  Also the 
author has analyzed the international experience of the exchange traded funds 
using and the prospects of the exchange traded funds development and use in 
the Ukrainian stock market.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: á³ðæîâèé ðèíîê àêö³é, âàðò³ñòü ÷èñòèõ àêòèâ³â, ðèíêîâà 
êàï³òàë³çàö³ÿ, á³ðæîâèé ðåºñòð, ë³ñòèíãîâ³ åì³òåíòè, åì³òåíòè, àêö³¿ êîòðèõ 
äîïóùåí³ äî òîðã³â.

Keywords: Equity market, stock exchange indices, market capitalization, 
official List, company admitted to listing, company admitted to trading, net 
asset value.
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè â çàãàëüíîìó 
âèãëÿä³ òà ¿¿ çâ'ÿçîê ³ç âàæëèâèìè íàó-
êîâèìè àáî ïðàêòè÷íèìè çàâäàííÿìè. 
Âèñîêèé ð³âåíü íåâèçíà÷åíîñò³ ç ïî-
äàëüøèìè ïåðñïåêòèâàìè óêðà¿íñüêîãî 
á³ðæîâîãî ðèíêó â óìîâàõ âèêëèê³â ÿê 
ãëîáàëüíèõ òàê ³ âíóòð³øíüî-íàö³îíàëü-
íèõ ôàêòîð³â ô³íàíñîâî¿ íåñòàá³ëüíîñò³, 
ðîáèòü àêòóàëüíèì çàïðîâàäæåííÿ â 
ïðàêòèêó ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè 
³ííîâàö³éíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, 
ÿê³ äîçâîëÿëè á ³íâåñòîðàì îòðèìóâàòè 
áàæàíèé ð³âåíü ³íâåñòèö³éíîãî äîõîäó 
íàâ³òü íà «ïàäàþ÷îìó» òðåíä³ ðèíêó. 

Êðèçà 2008-2014 ðîê³â ïîêàçàëà, ùî 
êîëè âåñü ðèíîê ñòð³ìêî éäå âíèç, òî 
â ïîðòôåë³ ó ³íâåñòîðà ïîâèíí³ áóòè 
³íñòðóìåíòè, ÿê³ çìîæóòü íå ò³ëüêè 
ïîì’ÿêøèòè öå ïàä³ííÿ, à ³ ïðèíåñòè 
³íâåñòîðó ïåâíó äîõ³äí³ñòü â³ä ïàä³ííÿ 
ö³í íà àêòèâè -  ³íñòðóìåíòè ÿê³ áóäóòü 
äàâàòè «³íâåðñ³éíèé åôåêò». Íà íàø 
ïîãëÿä, íà òàêó ðîëü ìîæóòü ïðåòåíäó-
âàòè ³íâåðñ³éí³ á³ðæîâ³ ôîíäè (Inverse 
ETFs), àáî ÿê ¿õ íàçèâàþòü ãðàâö³ ðèíêó 
- ôîíäè ïàäàþ÷îãî «âåäìåæîãî» ðèíêó 
(Bear ETFs) ÷è ôîíäè «êîðîòêèõ ïîçè-
ö³é» (Short ETFs).
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Àíàë³ç îñíîâíèõ äîñë³äæåíü ³ 
ïóáë³êàö³é, ó ÿêèõ çàïî÷àòêîâàíî 
ðîçâ'ÿçàííÿ ö³º¿ ïðîáëåìè, êîòðèì 
ïðèñâÿ÷óºòüñÿ îçíà÷åíà ñòàòòÿ. 
Äîñë³äæåííÿ ³íñòðóìåíò³â á³ðæîâîãî 
ðèíêó, çîêðåìà ³íñòðóìåíò³â õåäæó-
âàííÿ ðèçèê³â íà á³ðæîâîìó ðèíêó  
çàâæäè áóëè àêòóàëüí³ ³ çíàõîäèëèñü 
ó öåíòð³ óâàãè ³íîçåìíèõ òà â³ò÷èçíÿ-
íèõ íàóêîâö³â.  Íà îñîáëèâó óâàãó çà-
ñëóãîâóþòü ðîáîòè Òüþëçà Ð., Áðåäëè 
Ý., Ñîðîñà Äæ,  Á³ðþêà Ñ.Î., Ëåîíîâà 
Ä.À., Ãàïîíþêà Ì.À.

Ôîðìóëþâàííÿ ö³ëåé ñòàòò³ 
(ïîñòàíîâêà çàâäàííÿ) – äîñë³äèòè 
ì³æíàðîäíèé äîñâ³ä òà îñîáëèâîñò³ 
âèêîðèñòàííÿ á³ðæîâèõ ôîíä³â àêö³é 
íà á³ðæîâîìó ðèíêó òà ïðîàíàë³çóâàòè 
ïåðñïåêòèâè ðîçâèòêó ³ âèêîðèñòàííÿ 
á³ðæîâèõ ôîíä³â àêö³é íà á³ðæîâîìó 
ðèíêó àêö³é Óêðà¿íè. 

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó 
äîñë³äæåííÿ ç ïîâíèì 

îá´ðóíòóâàííÿì îòðèìàíèõ 
íàóêîâèõ ðåçóëüòàò³â

Á³ðæîâ³ ôîíäè (Exchange Traded 
Funds – ETF) — ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè, 
ö³íí³ ïàïåðè ÿêèõ â³ëüíî òîðãóþòüñÿ 
íà á³ðæàõ ó ÿêîñò³ ë³ñòèíãîâèõ ö³í-
íèõ ïàïåð³â. ßê ïðàâèëî ïîðòôåëü 
á³ðæîâîãî ôîíäó â³äïîâ³äàº ñêëàäó òà 
ñòðóêòóð³ îáðàíîãî ³íäåêñó (áåí÷ìàð-
êó) àáî êîìïîçèòó ³íäåêñ³â, ÿêèé â³-
äîáðàæàº äèíàì³êó îêðåìîãî ñåêòîðà 
ô³íàíñîâîãî ðèíêó àáî ðèíîê â ö³ëî-
ìó. ²íäóñòð³ÿ á³ðæîâèõ ôîíä³â ïî÷àëà 
ðîçâèâàòèñÿ íå òàê äàâíî, îäíàê âæå 
ñüîãîäí³ âîíà º ÷è íå íàéá³ëüø øâèä-
êîçðîñòàþ÷îþ ãàëóççþ ó ãëîáàëüí³é 
³íâåñòèö³éí³é ñôåð³ [6].

Ïåðøèé á³ðæîâèé ôîíä áóâ çàïó-
ùåíèé êîìïàí³ºþ State Street ó 1993 
ðîö³ íà àìåðèêàíñüêèé ³íäåêñ S&P500. 
Íàïðèê³íö³ 1990-õ ðîê³â ê³ëüê³ñòü á³ð-
æîâèõ ôîíä³â áóëà âñå ùå íåçíà÷íîþ 
– âñüîãî 33 ôîíäè, à ¿õ çàãàëüí³ àêòèâè 
ñêëàäàëè ëèøå $40 ìëðä. Ïåðåâàæíà 
á³ëüø³ñòü ôîíä³â îáåðòàëàñÿ íà ðèíêó 
ÑØÀ, ³ ïåðøèé ºâðîïåéñüêèé á³ðæî-
âèé ôîíä áóâ ñòâîðåíèé ëèøå ó 2000 
ðîö³. Ñàìå ç ïî÷àòêîì íîâîãî òèñÿ÷î-
ë³òòÿ â ³íäóñòð³¿ á³ðæîâèõ ôîíä³â ðîç-
ïî÷àâñÿ ñïðàâæí³é áóì. Çà íàñòóïíèõ 
10 ðîê³â ê³ëüê³ñòü ôîíä³â çðîñëà ó 74 
ðàçè, à ¿õ àêòèâè – ó 33 ðàçè.

Òåíäåíö³¿ îñòàíí³õ ðîê³â ñâ³ä÷àòü 
ïðî òå, ùî á³ðæîâ³ ôîíäè àêö³é òà 
îáë³ãàö³é êîðèñòóþòüñÿ íåàáèÿêîþ 
ïîïóëÿðí³ñòþ ó ³íâåñòîð³â, íà òë³ 
â³ä÷óòíîãî çíèæåííÿ ³íòåðåñó äî 
òðàäèö³éíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â. 
² öå íå äèâíî, àäæå á³ðæîâ³ ôîíäè 
ìàþòü ÷èìàëî ïåðåâàã ó âèêîðèñòàíí³ 
ïîð³âíÿíî ç³ çâè÷àéíèìè ôîíäàìè. 
Ñüîãîäí³ ë³í³éêà á³ðæîâèõ ôîíä³â íå 
îáìåæóºòüñÿ ëèøå àêö³ÿìè, ³íäåê-
ñàìè, îáë³ãàö³ÿìè. Àêòèâíî ñòâîðþ-
þòüñÿ ñèðîâèíí³, ìåòàëåâ³, âàëþòí³ 
á³ðæîâ³ ôîíäè, ôîíäè îêðåìèõ êðà¿í 
òà ðåã³îí³â, ôîíäè íåðóõîìîñò³, çì³-
øàí³ ôîíäè, ôîíäè ïåâíîãî ñòèëþ 
óïðàâë³ííÿ (íàïðèêëàä, çàõèñí³, àáî 
çðîñòàííÿ), ôîíäè ç ëåâåðèäæåì, ³í-
âåðñí³ ôîíäè òîùî. 

Ñòàíîì íà ê³íåöü 2014 ðîêó âàð-
ò³ñòü ÷èñòèõ àêòèâ³â ÒÎÏ - 10 á³ð-
æîâèõ ôîíä³â àêö³é íà ãëîáàëüíèõ 
ðèíêàõ ïåðåâèùèëà 580 ìëðä.äîë.
ÑØÀ, (äèâ.òàáë.1) [4].

Ç äàíèõ òàáëèöü 1 òà 2 ìîæíà çðî-
áèòè îäíîçíà÷íèé âèñíîâîê, ùî íà 
ðîçâèíóòèõ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ, ÿê 
á³ðæîâ³ ôîíäè àêö³é òàê ³ îáë³ãàö³é 
ãðàþòü äóæå âåëèêó ðîëü, ïåðø çà 
âñå, ðîëü äîâãîñòðîêîâèõ ³íâåñòîð³â 
ó ö³íí³ ïàïåðè, ìàþ÷è äóæå âåëèêèé 
³íâåñòèö³éíèé ðåñóðñ.

Äî îñíîâíèõ ãëîáàëüíèõ ôóíäàòî-
ð³â òà êåðóþ÷èõ á³ðæîâèìè ôîíäàìè 
íà ì³æíàðîäíèõ ðèíêàõ ìîæíà â³äíå-
ñòè òàê³ â³äîì³ êîìïàí³¿ ÿê: Barclays 
Capital Inc, Blackrock Fund Advisors, 
Emerging Global Shares, Deutsche 
Bank AG, Fidelity Management & 
Research Company, Pimco, State Street 
Bank and Trust Company, Russell 
Investment Group, UBS Global Asset 
Management, Vanguard Group Inc, 
ProShares Ñompany. 

Îáñÿã òîðã³â ç àêö³ÿìè íàéá³ëüøî-
ãî ó ñâ³ò³ á³ðæîâîãî ôîíäó àêö³é íà 
³íäåêñ S&P 500 (Â×À – 201,53 ìëðä.
äîë.ÑØÀ, ñòàíîì íà ê³íåöü 2014 
ðîêó) «SPDR S&P500 ETF» ñòàíîâèòü 
ó ñåðåäíüîìó 25-27 ìëðä. USD íà 
äåíü. Ñóòí³ñòü á³ðæîâîãî ôîíäó àêö³é 
SPDR S&P500 ETF ïîëÿãàº â òîìó, ùî 
àêòèâè öüîãî ôîíäó ïðî ³íâåñòîâàí³ â 
àêö³¿ ³íäåêñíîãî êîøèêó, ç â³äïîâ³ä-
íèìè ïðîïîðö³ÿìè, á³ðæîâîãî ³íäåêñó 
S&P500, à îòæå äèíàì³êà òà ïîâåä³íêà 
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Òàáëèöÿ 1

Âàðò³ñòü ÷èñòèõ àêòèâ³â òîï-10 á³ðæîâèõ ôîíä³â àêö³é ñòàíîì 
íà ê³íåöü 2014 ðîêó, ìëðä.äîë.ÑØÀ.

Á³ðæîâèé ôîíä àêö³é Âàðò³ñòü ÷èñòèõ àêòèâ³â, ìëðä.äîë.ÑØÀ
SPDR S&P 500 201,53
Core S&P 500 ETF 70,8
iShares MSCI EAFE ETF 53,21
Total Stock Market ETF 50,87
Emerging Markets ETF 45,82
QQQ 40,44
iShares MSCI Emerging Markets ETF 32,18
iShares Russell 2000 ETF 30,06
iShares Russell 1000 Growth ETF 27,73
REIT ETF 27,12
Ðàçîì: 580

Ñòàíîì íà ê³íåöü 2014 ðîêó âàðò³ñòü ÷èñòèõ àêòèâ³â ÒÎÏ - 10 á³ðæîâèõ 
ôîíä³â îáë³ãàö³é ÑØÀ ïåðåâèùèëà 750 ìëðä.äîë.ÑØÀ, (äèâ.òàáë.2) [4]. 

Òàáëèöÿ 2

Âàðò³ñòü ÷èñòèõ àêòèâ³â òîï-10 á³ðæîâèõ ôîíä³â îáë³ãàö³é ñòàíîì 
íà ê³íåöü 2014 ðîêó, ìëðä.äîë.ÑØÀ.

Á³ðæîâèé ôîíä îáë³ãàö³é Âàðò³ñòü ÷èñòèõ àêòèâ³â, ìëðä.äîë.ÑØÀ
Barclays Inverse U.S. Treasury 
Composite ETN

192,14

US Treasury 2-Year Bear ETN 124,97
US Treasury 5-year Bear ETN 92,25
US Treasury Flattener ETN 77,56
US Treasury Steepener ETN 76,51
US Treasury 10-Year Bull ETN 54,23
US Treasury Long Bond Bull ETN 51,86
US Treasury 5-year Bull ETN 41,15
US Treasury 2-Year Bull ETN 39,78
Barclays Inverse U.S. Treasury Compos-
ite ETN

192,14

Ðàçîì: 750

ö³ííèõ ïàïåð³â öüîãî ôîíäó, ïðàêòè÷-
íî ³äåíòè÷íà äèíàì³ö³ ³íäåêñó S&P500 
(äèâ. ðèñ.1). [8] Ëèøå, äèâ³äåíäè, ÿê³ 
âèïëà÷óþòüñÿ ïî àêö³ÿì êîìïàí³é, 
ùî çíàõîäÿòüñÿ â ïîðòôåë³ á³ðæîâîãî 
ôîíäó àêö³é ñïðè÷èíÿþòü íåçíà÷íå 
â³äõèëåííÿ äèíàì³êè á³ðæîâîãî ôîíäó 
â³ä áåí÷ìàðêó.

ßê ìîæíà ïîáà÷èòè ç ðèñóíêó 1 ç 
2009 ðîêó ïî ê³íåöü 2014 ð³ê ³íäåêñ 
S&P 500 çð³ñ íà +301%, â òîé æå ÷àñ 
á³ðæîâèé ôîíä SPDR S&P500 ETF 
òàêîæ ïðîäåìîíñòðóâàâ çðîñòàííÿ íà 
+307%. Òîáòî ³íâåñòîð ïðèäáàâøè 
àêö³é öüîãî á³ðæîâîãî ôîíäó ó 2009 
ðîö³, áåç áóäü ÿêèõ äîäàòêîâèõ ³íâåñ-
òèö³éíèõ ðèçèê³â, îêð³ì ðèíêîâîãî, 
ì³ã çá³ëüøèòè ñâî¿ àêòèâè â á³ëüøå 
í³æ â 3ðàçè çà 6 ðîê³â. Îäíàê ÿê 
ìîæíà ïîáà÷èòè ï³ä ÷àñ ô³íàíñîâî¿ 
êðèçè 2008 ðîêó ö³íà àêö³é á³ðæîâîãî 
ôîíäó çíèçèëàñü, àíàëîã³÷íî ïàä³ííþ 
³íäåêñó S&P500, íà -58%. 

Îòæå ìîæíà çðîáèòè âèñíîâîê, 
ùî ³íâåñòîð êóïóþ÷è àêö³¿ òàêîãî 
á³ðæîâîãî ôîíäó, ôàêòè÷íî êóïóº, 
³íäåêñíèé êîøèê ³íäåêñó S&P500. 
²íàêøå êàæó÷è, òàêèé ³íñòðóìåíò 
äîçâîëÿº ³íâåñòîðó ïðèäáàâøè 
âñüîãî îäèí «ö³ííèé ïàï³ð» çðîáè-
òè ìàêñèìàëüíî äèâåðñèô³êîâàíó 
³íâåñòèö³þ îäðàçó â 500 àêö³é ð³ç-
íèõ êîìïàí³é, ùî âõîäÿòü äî ³í-
äåêñó S&P500, òèì ñàìèì ïîâí³ñòþ 
çàõèñòèòè ñâî¿ ³íâåñòèö³¿ òà ñâ³é 
³íâåñòèö³éíèé ïîðòôåëü â³ä âñ³õ 
ðèçèê³â, îêð³ì ðèíêîâîãî. Äî òîãî 
æ, ³íâåñòîð êóïóþ÷è àêö³é òàêîãî 
á³ðæîâîãî ôîíäó, ìàº ìîæëèâ³ñòü 
îòðèìóâàòè äèâ³äåíäè îäðàçó âñ³õ 
500 êîìïàí³é ³íäåêñó S&P500. ²í-
âåñòóâàííÿ â á³ðæîâ³ ôîíäè òàêîãî 
òèïó äîö³ëüíî íà äîâãîòðèâàëèé 
÷àñ, àäæå  â äîâãîñòðîêîâîìó ïåð³îä³ 
ôîíäîâ³ ðèíêè çàâæäè äåìîíñòðó-
þòü çðîñòàþ÷ó äèíàì³êó.
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Ðèñ. 1. Äèíàì³êà êóðñó àêö³é «SPDR S&P500 ETF» 
òà ³íäåêñó S&P500 ó 2007-2014 ðîêàõ.

Ïðîòå âðàõîâóþ÷è, ùî ðèíîê ïî-
ñò³éíî çðîñòàòè íå ìîæå, ³ ñó÷àñíîìó 
ðèíêó âëàñòèâ³ ÷àñò³ êðèçîâ³ ÿâèùà òà 
ð³çê³ êîðåêö³¿ ³íâåñòîð ïîâèíåí ìàòè 
ìîæëèâ³ñòü íå ò³ëüêè õåäæóâàòè ñâ³é 
³íâåñòèö³éíèé ïîðòôåëü â³ä ïàä³ííÿ 
ö³íè, à é îäíî÷àñíî ³ çàðîáëÿòè äî-
äàòêîâèé äîõ³ä. Îäíèì ñåðåä íàéïîïó-
ëÿðí³øèõ ³íñòðóìåíò³â, ÿê îïö³îíè òà 
ô’þ÷åðñè º ³íâåðñ³éí³ á³ðæîâ³ ôîíäè.

Á³ðæîâ³ ôîíäè, ÿê³ ïîêàçóþòü 
äîõîäí³ñòü îáåðíåíó äî äîõîäíîñò³ 
åòàëîííîãî ³íäåêñó, ÿê ïðàâèëî íà-
çèâàþòü ³íâåðñ³éíèìè á³ðæîâèìè 
ôîíäàìè, ÿê³ ó ñâîþ ÷åðãó º òàêîæ 
³íñòðóìåíòàìè âèñîêî¿ ë³êâ³äíîñò³.

Ìåòîþ ³íâåðñ³éíèõ ôîíä³â º îòðè-
ìàííÿ ïðèáóòêó ïðè ïàä³íí³ âàðòîñò³ 
åòàëîííîãî ³íäåêñó àáî áåí÷ìàðêó. Öå 
äîñÿãàºòüñÿ øëÿõîì âèêîðèñòàííÿ 
òåõíîëîã³é «êîðîòêèõ ïðîäàæ», òîáòî 
ôîíä «ïðîäàº» çàïîçè÷åí³ íà ðèíêó 
àêòèâè äëÿ ôîðìóâàííÿ «êîðîòêî¿ 
ïîçèö³¿» ùîäî â³äïîâ³äíîãî ³íäåêñó 
àáî áåí÷ìàðêó [7].

Òàêèì ÷èíîì, êóïóþ÷è ö³íí³ ïà-
ïåðè ³íâåðñ³éíèõ á³ðæîâèõ ôîíä³â, 
³íâåñòîð îòðèìóº äîäàòêîâèé çàõèñò 
ñâîãî ³íäèâ³äóàëüíîãî ïîðòôåëÿ â³ä 

ïàä³ííÿ ðèíêó. Äî ïåðåâàã ³íâåð-
ñ³éíèõ ETF ìîæíà äîäàòè íèçüê³ 
òðàíçàêö³éí³ âèòðàòè òà â³äñóòí³ñòü 
âèòðàò, ÿê³ âèíèêàþòü ïðè ïðîëîãàö³¿ 
«short - ïîçèö³¿» íà ñïîòîâîìó ðèíêó 
÷è ðèíêó ñòðîêîâèõ ³íñòðóìåíò³â.

Ñòàíîì íà ê³íåöü 2014 ðîêó âàð-
ò³ñòü ÷èñòèõ àêòèâ³â ÒÎÏ - 10 ³íâåð-
ñ³éíèõ á³ðæîâèõ ôîíä³â àêö³é íà ãëî-
áàëüíèõ ðèíêàõ ñòàíîâèëà 5,1 ìëðä.
äîë.ÑØÀ, (äèâ.òàáë.3) [5].

Ç äàíèõ òàáëèö³ 3 ìîæíà çðîáèòè 
âèñíîâîê, ùî íà â³äì³íó â³ä á³ðæîâèõ 
ôîíä³â àêö³é òà îáë³ãàö³é, ÿê³ çäåá³ëü-
øîãî âèêîðèñòîâóþòüñÿ ÿê ³íñòðóìåíò 
äîâãîñòðîêîâèõ ³íâåñòèö³é, ³íâåðñ³éí³ 
á³ðæîâ³ ôîíäè àêö³é âèêîðèñòîâóþòü-
ñÿ ÿê ñïåêóëÿòèâí³ ³íñòðóìåíòè, à 
ñàìå ÿê ³íñòðóìåíòè äëÿ õåäæóâàííÿ 
ðèçèê³â íà ïàäàþ÷îìó ðèíêó. Àêòèâè 
òîï-10 ³íâåðñ³éíèõ ôîíä³â íà ê³íåöü 
2014 ðîêó ñòàíîâèëè âñüîãî 5 ìëðä.
äîë.ÑØÀ, ùî ñâ³ä÷èòü ïðî íåâåëè-
êó ïîïóëÿðí³ñòü äàíèõ ³íñòðóìåíò³â 
ñåðåä äîâãîñòðîêîâèõ ³íâåñòîð³â, à 
ò³ëüêè ñåðåä ñïåêóëÿíò³â òà õåäæåð³â. 
Îäíàê âàðòî çàóâàæèòè, ùî âàðò³ñòü 
àêòèâ³â íåâåëèêà, ùå ÷åðåç òå, ùî äàí³ 
ôîíäè àêö³é º ³íâåðñ³éíèìè, ³ ï³ä ÷àñ 
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Òàáëèöÿ 3

Âàðò³ñòü ÷èñòèõ àêòèâ³â òîï-10 ³íâåðñ³éíèõ á³ðæîâèõ ôîíä³â àêö³é ñòàíîì 
íà ê³íåöü 2014 ðîêó, ìëðä.äîë. ÑØÀ.

²íâåðñ³éíèé á³ðæîâèé ôîíä àêö³é Âàðò³ñòü ÷èñòèõ àêòèâ³â, ìëðä.äîë.ÑØÀ
ProShares Short S&P500 1,29
ProShares UltraShort S&P 500 1,1
Direxion Small Cap Bear 3X Shares 2013 
Russell 2000

0,66

ProShares UltraPro Short S&P 500 0,4
ProShares Short Russell2000 0,36
ProShares UltraShort QQQ 0,31
ProShares Short MSCI EAFE 0,27
Direxion Financial Bear 3X Shares 0,26
ProShares UltraPro Short QQQ Fund 0,227
ProShares Short Dow30 0,222
Ðàçîì: 5,1

çðîñòàííÿ ðèíêó (ðèíîê ÑØÀ çðîñòàº 
6 ðîê³â ïîñï³ëü), àêòèâè ³íâåðñ³éíèõ 
ôîíä³â çíèæóþòüñÿ ïðîïîðö³éíî çðîñ-
òàííþ ðèíêó.

Òàê íàéá³ëüøèì çà àêòèâàìè òà 
îáñÿãîì òîðã³â ³íâåðñ³éíèì ôîíäîì º 
ôîíä íà ³íäåêñ S&P 500 - «ProShares 
UltraShort S&P 500 ETF». Âàðò³ñòü 
÷èñòèõ àêòèâ³â «ProShares UltraShort 
S&P 500 ETF» ñòàíîì íà ê³íåöü 2014 
ðîêó ñòàíîâèëà 1,29 ìëðä.äîë.ÑØÀ. 
Ñåðåäí³é îáñÿã äåííèõ òîðã³â àêö³ÿìè 
«ProShares UltraShort S&P 500 ETF» 
ñêëàäàº 100 ìëí.äîëë.ÑØÀ. Äèíàì³-
êà òà ïîâåä³íêà ö³ííèõ ïàïåð³â öüîãî 

ôîíäó îáåðíåíà äî äèíàì³êè ³íäåêñó 
S&P 500 (äèâ.ðèñ.2), çàâäÿêè öüîìó 
³íâåñòîð êóïóþ÷è àêö³¿ öüîãî ôîíäó 
ìîæå îòðèìóâàòè äîõ³äí³ñòü çà ðàõó-
íîê çðîñòàííÿ ö³íè àêö³é ôîíäó, â òîé 
÷àñ, ÿê ³íäåêñ S&P 500 áóäå çíèæóâà-
òèñü. ² íàâïàêè, êîëè ³íäåêñ S&P 500 
áóäå äåìîíñòðóâàòè çðîñòàííÿ, àêö³¿ 
ôîíäó áóäóòü çíèæóâàòèñü, ïðèíîñÿ÷è 
çáèòîê ³íâåñòîðó. [9]

ßê ìîæíî ïîáà÷èòè ç ðèñóíêó 2, 
â òîé ÷àñ, ÿê ó 2008-2009 ðîêàõ ³í-
äåêñ S&P 500 âïàâ íà 57%, ÷åðåç 
ãëîáàëüíó ô³íàíñîâó êðèçó, âàðò³ñòü 
àêö³é ³íâåðñ³éíîãî á³ðæîâîãî ôîíäó 

Ðèñ. 2 Äèíàì³êà êóðñó àêö³é «ProShares UltraShort S&P 500 ETF» 
òà ³íäåêñó  S&P 500 ó 2007-2014 ðîêàõ.
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ProShares UltraShort S&P 500 ETF 
çðîñëà íà 61%, ùî äàëî çìîãó ³íâåñ-
òîðó íå ò³ëüêè çàõèñòèòè ïîðòôåëü â³ä 
ïàä³ííÿ ö³í íà ðèíêó, à é îòðèìàòè 
äîäàòêîâó äîõ³äí³ñòü, ñêîðèñòàâøèñü 
³íâåðñ³éíîþ âëàñòèâ³ñòþ ôîíäó. Ïðî-
òå ç ïî÷àòêîì â³äíîâëåííÿ ðèíêîì 
âòðà÷åíèõ çà ÷àñ êðèçè ïîçèö³é, ç 
2009 ïî 2014 ð³ê àêö³é ³íâåðñ³éíîãî 
ôîíäó âïàëè íà 79,1%, â òîé ÷àñ ÿê 
³íäåêñ S&P 500 çð³ñ íà 301%. Îòæå 
ìîæíà çàçíà÷èòè, ùî ³íâåñòóâàòè 
â ³íâåðñ³éí³ ôîíäè ìîæíà ëèøå íà 
êîðîòêîñòðîêîâ³ ïðîì³æêè, ï³ä ÷àñ 
êîðåêö³é íà ôîíäîâèõ ðèíêàõ, òà ç 
ìåòîþ õåäæóâàííÿ ïîðòôåëþ.

Êð³ì çâè÷àéíèõ ³íâåðñ³éíèõ á³ð-
æîâèõ ôîíä³â, º ôîíäè ç òàê çâàíèì 
ë³âåðåäæåì, êîëè âèêîðèñòîâóºòüñÿ 
«êðåäèòíå ïëå÷å». Âîíà ÷àñò³øå áóâàº 
äâî- àáî òðèêðàòíå, òîä³ ó íàçâ³ ôîí-
äó ç’ÿâëÿºòüñÿ äîäàòîê Ultra (2x) àáî 
UltraPro (3x). Òàê³ ôîíäè ñòâîðåí³, 
ïðàêòè÷íî, íà âñ³ á³ëüø ìåíø â³äîì³ 
ãëîáàëüí³ ³íäèêàòîðè.

Ç ïðèéíÿòòÿì Âåðõîâíîþ Ðàäîþ 
Óêðà¿íè Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî ³íñòè-
òóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ» â³ä â³ä 
05.07.2012 ¹ 5080-VI áóâ çä³éñíåíèé 
ïðîãðåñ â ðîçâèòêó òà ìîæëèâîñò³ ³ñ-
íóâàííÿ íà óêðà¿íñüêîìó ôîíäîâîìó 
ðèíêó á³ðæîâèõ ôîíä³â, â ïåðø çà âñå 
³íäåêñíèõ ôîíä³â, òà ôîíä³â áàíê³â-
ñüêèõ ìåòàë³â. 

Òàê ó Çàêîí³ Óêðà¿íè «Ïðî ³íñòè-
òóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ»  âïåðøå 
áóëî âèçíà÷åíî ïîíÿòòÿ á³ðæîâîãî 
ôîíäó, à ñàìå á³ðæîâîãî ³íñòèòóòó 
ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ [1].

Çã³äíî ïóíêòó 9 ñòàòò³ 7 Çàêîíó 
Óêðà¿íè «Ïðî ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³í-
âåñòóâàííÿ» -  á³ðæîâèìè ³íñòèòóòàìè 
ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ ìîæóòü áóòè 
â³äêðèò³ ñïåö³àë³çîâàí³ ³íâåñòèö³éí³ 
ôîíäè êëàñ³â: ³íäåêñí³ ôîíäè, ôîí-
äè áàíê³âñüêèõ ìåòàë³â.  Á³ðæîâèì 
³íñòèòóòîì ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ º 
³íñòèòóò ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ, ïðî-
ñïåêòîì åì³ñ³¿ ö³ííèõ ïàïåð³â ÿêîãî 
ïåðåäáà÷àºòüñÿ, ùî: 

1) ö³íí³ ïàïåðè òàêîãî ³íñòèòóòó ï³ä-
ëÿãàþòü îáîâ’ÿçêîâîìó îá³ãó íà ôîíäî-
â³é á³ðæ³, âèçíà÷åí³é ïðîñïåêòîì åì³ñ³¿; 

2) ïðèäáàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ï³ä 
÷àñ ¿õ ïåðâèííîãî ðîçì³ùåííÿ ÷è 
ïðîäàæ åì³òåíòîì ðàí³øå âèêóïëåíèõ 

ö³ííèõ ïàïåð³â àáî ïðåä’ÿâëåííÿ äî 
âèêóïó ö³ííèõ ïàïåð³â òàêîãî ³íñòè-
òóòó çä³éñíþºòüñÿ ó÷àñíèêàìè òàêîãî 
³íñòèòóòó ÷è ³íâåñòîðàìè ÷åðåç àí-
äåððàéòåðà òàêèõ ö³ííèõ ïàïåð³â àáî 
àíäåððàéòåðîì çà âëàñíèé ðàõóíîê ÷è 
çà ðàõóíîê éîãî êë³ºíò³â; 

3) àíäåððàéòåð ö³ííèõ ïàïåð³â òà-
êîãî ³íñòèòóòó çîáîâ’ÿçàíèé ï³äòðè-
ìóâàòè êîòèðóâàííÿ (ö³íè ïîïèòó òà 
ïðîïîçèö³¿) òàêèõ ö³ííèõ ïàïåð³â íà 
âèçíà÷åí³é ïðîñïåêòîì åì³ñ³¿ ôîíäî-
â³é á³ðæ³; 

4) îïëàòà ö³ííèõ ïàïåð³â òàêîãî 
³íñòèòóòó ï³ä ÷àñ ¿õ ïðîäàæó àáî âè-
êóïó åì³òåíòîì ìîæå çä³éñíþâàòèñÿ 
ó â³äïîâ³äí³é ïðîïîðö³¿ àêòèâàìè, 
âèçíà÷åíèìè ³íâåñòèö³éíîþ äåêëàðà-
ö³ºþ çàçíà÷åíîãî ³íñòèòóòó.

Ïóíêòîì 17 ñòàòò³ 48 Çàêîíó Óêðà-
¿íè «Ïðî ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòó-
âàííÿ» ðåãóëþòüñÿ âèìîãè äî àêòèâ³â 
³íäåêñíîãî ôîíäó, à ñàìå: äî ñêëàäó 
àêòèâ³â ñïåö³àë³çîâàíîãî ³íäåêñíîãî 
ôîíäó ìîæóòü âõîäèòè:

1)  êîøòè â íàö³îíàëüí³é òà ³íîçåì-
í³é âàëþò³;

2) ö³íí³ ïàïåðè, ùî âõîäÿòü äî 
ñêëàäó ³íäåêñíîãî êîøèêà îáðàíîãî 
³íäåêñó ôîíäîâî¿ á³ðæ³. Âèìîãè äî 
³íäåêñó òà ìåòîäèêè éîãî ðîçðàõóíêó 
âñòàíîâëþþòüñÿ Êîì³ñ³ºþ.

Íà â³ò÷èçíÿíîìó á³ðæîâîìó ðèíêó 
àêö³é ïåðøèé ³íäåêñíèé á³ðæîâèé 
ôîíä àêö³é – «Çàêðèòèé íåäèâåðñèô³-
êîâàíèé ïàéîâèé ³íâåñòèö³éíèé ôîíä 
«²íäåêñ Óêðà¿íñüêî¿ á³ðæ³»» ç’ÿâèâñÿ 
íà ïî÷àòêó 2011 ðîêó. Çàñíîâíèêîì 
òàêîãî á³ðæîâîãî ôîíäó ñòàëà êîìïà-
í³ÿ ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè «Ê³íòî».  
Öå ïåðøèé â Óêðà¿í³ ³íâåñòèö³éíèé 
ôîíä, ö³íí³ ïàïåðè ÿêîãî â³ëüíî òîð-
ãóþòüñÿ íà á³ðæ³ ÿê çâè÷àéí³ àêö³¿ [2].

Ñòàíîì íà 30.12.2014 âàðò³ñòü 
÷èñòèõ àêòèâ³â «Çàêðèòèé íåäèâåð-
ñèô³êîâàíèé ïàéîâèé ³íâåñòèö³éíèé 
ôîíä «²íäåêñ Óêðà¿íñüêî¿ á³ðæ³»» 
ñòàíîâèëà 5,014 ìëí. ãðí. Ó 2014 ðîö³ 
îáñÿã äåííèõ òîðã³â ³íâåñòèö³éíèìè 
ñåðòèô³êàòàìè öüîãî ôîíäó êîëèâàâñÿ 
â ìåæàõ 100-300 òèñ.ãðí.

Çã³äíî ³íâåñòèö³éíî¿ äåêëàðàö³¿ 
ôîíäó, ìåòà ä³ÿëüíîñò³ ôîíäó ïîëÿãàº 
â îòðèìàíí³ äîõîäíîñò³, ìàêñèìàëüíî 
íàáëèæåíî¿ äî äîõîäíîñò³ ²íäåêñó 
Óêðà¿íñüêî¿ á³ðæ³. 
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Äëÿ äîñÿãíåííÿ ö³º¿ ìåòè ôîíä âèêî-
ðèñòîâóº ïàñèâíó ñòðàòåã³þ óïðàâë³ííÿ 
àêòèâàìè, ÿêà ïåðåäáà÷àº: ìàêñèìàëüíå 
íàáëèæåííÿ ñòðóêòóðè ïîðòôåëþ ôîí-
äó äî ñòðóêòóðè ³íäåêñó Óêðà¿íñüêî¿ 
á³ðæ³ (äèâ.òàáë.4), ùî äàº ìîæëèâ³ñòü 
ìàêñèìàëüíî ïîâòîðþâàòè ³ ñàìó äè-
íàì³êó ³íäåêñó Óêðà¿íñüêî¿ á³ðæ³ (äèâ.
ðèñ.3). Ç îãëÿäó íà òå, ùî ó áóäü-ÿêèé 

êîíêðåòíèé ìîìåíò ÷àñó ñòðóêòóðà 
ïîðòôåëþ Ôîíäó ìîæå íå â³äïîâ³äàòè 
ñòðóêòóð³ ³íäåêñíîãî êîøèêó ÷åðåç 
âïëèâ ðèíêîâèõ ôàêòîð³â, äîïóñêàºòüñÿ 
â³äõèëåííÿ ÷àñòêè êîæíîãî ö³ííîãî ïà-
ïåðà â àêòèâàõ ôîíäó â³ä ÷àñòêè öüîãî 
ö³ííîãî ïàïåðà â ³íäåêñíîìó êîøèêó â 
ìåæàõ 2 â³äñîòêîâèõ ïóíêò³â òà ì³í³ì³-
çàö³þ îïåðàö³éíèõ âèòðàò ôîíäó.

Òàáëèöÿ 4

Ñòðóêòóðà àêòèâ³â á³ðæîâîãî ôîíäó àêö³é «²íäåêñ Óêðà¿íñüêî¿ á³ðæ³» 
ñòàíîì íà ê³íåöü 2014 ðîêó, òèñ.ãðí.

Åì³òåíòè

Ðèíêîâà 
âàðò³ñòü íà 
ê³íåöü 2014 

ðîêó, òèñ.ãðí.

×àñòêà â 
ïîðòôåë³ 
ôîíäó,%

×àñòêà â ³í-
äåêñ³ àêö³é 
Óêðà¿íñüêî¿ 

á³ðæ³,%
Àâä³¿âñüêèé êîêñîõ³ì³÷íèé çàâîä 127,7 2,55 2,63
Àçîâñòàëü 650,3 12,97 13,83
Àë÷åâñüêèé ìåòàëóðã³éíèé êîìá³íàò 82,9 1,65 1,68
Äîíáàñåíåðãî 576,9 11,51 11,84
ªíaê³ºâñüêèé ìåòàëóðã³éíèé çàâîä 100,8 2,01 2,08
Êðþê³âñüêèé âàãîíîáóä³âíèé çàâîä 429,2 8,56 8,92
Ìîòîð-Ñ³÷ 1109,9 22,14 22,55
Ðàéôôàéçåí Áàíê Àâàëü 541,1 10,79 11,06
Óêðíàôòà 303,7 6,06 6,15
Öåíòðåíåðãî 933,8 18,63 19,27
Ãðîøîâ³ àêòèâè 157,2
Ðàçîì: 5014,4 100 100

Ðèñ.3. Äèíàì³êà êóðñó ³íâåñòèö³éíèõ ñåðòèô³êàò³â á³ðæîâîãî ôîíäó àêö³é 
«²íäåêñ Óêðà¿íñüêî¿ á³ðæ³» òà ³íäåêñó Óêðà¿íñüêî¿ á³ðæ³ 

ç áåðåçíÿ 2011-2014 ðîêàõ.
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Ç òàáëèö³ 4 òà ðèñóíêó 3 ä³éñíî 
ìîæíà ïîáà÷èòè, ùî ñòðóêòóðà àê-
òèâ³â á³ðæîâîãî ôîíäó àêö³é «²íäåêñ 
Óêðà¿íñüêî¿ á³ðæ³» ìàêñèìàëüíî íà-
áëèæåíà äî ñòðóêòóðè ³íäåêñó Óêðà-
¿íñüêî¿ á³ðæ³, à ö³íà ³íâåñòèö³éíèõ 
ñåðòèô³êàò³â ôîíäó, ÿê³ òîðãóþòüñÿ íà 
ðèíêó çàÿâîê Óêðà¿íñüêî¿ á³ðæ³ ìàê-
ñèìàëüíî ïîâòîðþº äèíàì³êó ³íäåêñó. 
Òàê ç áåðåçíÿ 2011 ðîêó ïî òðàâåíü 
2013 ðîêó ³íäåêñ Óêðà¿íñüêî¿ á³ðæ³ 
âïàâ íà -72%, âàðò³ñòü ³íâåñòèö³éíèõ 
ñåðòèô³êàò³â á³ðæîâîãî ôîíäó «²íäåêñ 
Óêðà¿íñüêî¿ á³ðæ³» òàêîæ çíèçèëàñü 
â³äïîâ³äíî äèíàì³ö³ ³íäåêñó, ïàä³í-
íÿ çà àíàëîã³÷íèé ïåð³îä ñòàíîâèëî 
-70%. Îäíàê ç ïîñò-ðåâîëþö³éíèì 
â³äíîâëåííÿ ðèíêó, êîëè ç ïî÷àòêó 
2014 ðîêó ïî ÷åðâåíü 2014 ðîêó ³í-
äåêñ Óêðà¿íñüêî¿ á³ðæ³ çð³ñ íà +53%, 
³íâåñòèö³éí³ ñåðòèô³êàòè á³ðæîâîãî 
ôîíäó «²íäåêñ Óêðà¿íñüêî¿ á³ðæ³» 
ïðîäåìîíñòðóâàëè àíàëîã³÷íå çðîñòàí-
íÿ âàðòîñò³ ó ðîçì³ð³ +54%.

Íà äóìêó ôóíäàòîð³â ïåðøèõ óêðà-
¿íñüêèõ ôîíä³â, âîíè ìàþòü ö³ëèé ðÿä 
ïåðåâàãè äëÿ ³íâåñòîð³â. Ïåðøà ³ ãî-
ëîâíà ïåðåâàãà öå: âåëèêà ë³êâ³äí³ñòü, 
ÿêà ïîëÿãàº â òîìó, ùî ³íâåñòîð ìîæå 
êóïèòè àáî ïðîäàòè àêö³¿ á³ðæîâîãî 
ôîíäó íà á³ðæ³ â áóäü-ÿêèé ÷àñ ïðîòÿ-
ãîì òîðãîâî¿ ñåñ³¿. Äëÿ äîâãîñòðîêîâèõ 
³íâåñòîð³â á³ðæîâîãî ôîíäó çàáåçïå÷óº 
ïðÿìå òà äèâåðñèô³êîâàíå ³íâåñòó-
âàííÿ â Óêðà¿íó, øëÿõîì êóï³âë³ 
ñòðóêòóðîâàíîãî êîøèêà ë³êâ³äíèõ 
àêö³é óêðà¿íñüêèõ êîìïàí³é. Äëÿ 
àêòèâíèõ intraday-òðåéäåð³â òàêèé 
³íñòðóìåíò, ÿê àêö³¿ á³ðæîâîãî ôîíäó, 
ìîæå âèêîðèñòîâóâàòèñü â òîðãîâèõ 
ñòðàòåã³ÿõ «pairs trading» (òîðã³âëÿ íà 
çâóæåííÿ ñïðåäó â ïàð³ ç ô'þ÷åðñîì 
íà ³íäåêñ Óêðà¿íñüêî¿ á³ðæ³ àáî äåÿ-
êèìè àêö³ÿìè), àðá³òðàæ ô'þ÷åðñíèõ 
êîíòðàêò³â. Ñòðàòåã³ÿ ïàñèâíîãî ³í-
âåñòóâàííÿ ìîæå äîïîâíþâàòè á³ëüø 
àêòèâí³ ñòðàòåã³¿. Çà ðàõóíîê ïàñèâíî¿ 
ðîë³ êåðóþ÷îãî ñóòòºâî çìåíøóþòüñÿ 
îïåðàö³éí³ âèòðàòè, à ³íâåñòóâàííÿ 
ñòàº ïîâí³ñòþ ïðîçîðèì.

Äëÿ ðîçâèòêó á³ðæîâî¿ ³íäóñòð³¿ 
òà á³ðæîâîãî ðèíêó àêö³é â Óêðà¿í³ º 
íàãàëüíà ïîòðåáà â ðîçøèðåíí³ á³ðæî-
âèõ ³íñòðóìåíò³â, à ñàìå: ïîÿâà íîâèõ 
åì³òåíò³â àêö³é, â ïåðø çà âñå ÷åðåç 
«Ðèíîê çàëó÷åííÿ êàï³òàëó», çàïóñê 

âàëþòíèõ äåðèâàòèâ³â, çàïóñê äåðèâà-
òèâ³â íà àêö³¿, ðîçâèòîê òà çá³ëüøåííÿ 
ê³ëüêîñò³ á³ðæîâèõ ôîíä³â àêö³é, áàí-
ê³âñüêèõ ìåòàë³â, çîêðåìà ñòâîðåííÿ 
³íâåðñ³éíèõ ôîíä³â íà â³ò÷èçíÿíîìó 
á³ðæîâîìó ðèíêó. 

Íàæàëü çà ä³þ÷îãî çàêîíîäàâñòâà, 
ïåðø çà âñå Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî ³íñòè-
òóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ», â ÿêîìó 
â³äñóòíº ïîíÿòòÿ ³íâåðñ³éíîãî á³ðæîâî-
ãî ôîíäó òà ðåãóëþâàíí³ âèìîã äî éîãî 
àêòèâ³â, ñüîãîäí³ íåìîæëèâî ñòâîðèòè 
êëàñè÷íèé ³íâåðñ³éíèé á³ðæîâèé ôîíä. 
Àäæå ìîäåëü ³íäåêñíîãî ³íâåðñ³éíîãî 
á³ðæîâîãî ôîíäó ïåðåäáà÷àº ³íâåñòóâàí-
íÿ àêòèâ³â ôîíäó â «êîðîòê³ ïîçèö³¿» 
àêö³é, ùî ñêëàäàþòü ³íäåêñó êîðçèíó 
îáðàíîãî áåí÷ìàðêó ÷åðåç ïðîäàæ ô’þ-
÷åðñíèõ êîíòðàêò³â íà ö³ àêö³¿. 

Íåçâàæàþ÷è íà íåäîñêîíàëå çà-
êîíîäàâñòâî, ç ïðèéíÿòòÿì Çàêîíó 
Óêðà¿íè «Ïðî ïîõ³äí³ ô³íàíñîâ³ ³í-
ñòðóìåíòè (äåðèâàòèâè)», òà çàïóñêîì 
òîðã³â ô'þ÷åðñíèõ êîíòðàêò³â íà àêö³¿ 
³íäåêñíîãî êîøèêó, ñòâîðåííÿ ïåðøî-
ãî â Óêðà¿í³ ³íäåêñíîãî ³íâåðñ³éíîãî 
á³ðæîâîãî ôîíäó àêö³é â³äáóäåòüñÿ ó 
êîðîòê³ òåðì³íè. Íåìàº ñóìí³â³â, ùî òà-
êèé íîâèé ³íñòðóìåíò íà óêðà¿íñüêîìó 
á³ðæîâîìó ðèíêó àêö³é áóäå êîðèñòó-
âàòèñü ïîïèòîì ÿê ñåðåä ïðîôåñ³éíèõ 
ó÷àñíèê³â ðèíêó òàê ³ ñåðåä ñïåêó-
ëÿíò³â òà äð³áíèõ ³íâåñòîð³â, àäæå 
âðàõîâóþ÷è îñîáëèâ³ñòü â³ò÷èçíÿíîãî 
ðèíêó, à ñàìå éîãî âèñîêó âîëàòèëü-
í³ñòü, åôåêòèâí³ ³íñòðóìåíòè õåäæó-
âàííÿ áóäóòü çàâæäè êîðèñòóâàòèñü 
ïîïèòîì, îñîáëèâî òàê³ ³íñòðóìåíòè, 
ùî äîçâîëÿòü íå ò³ëüêè çáåð³ãàòè êà-
ï³òàë, à é çá³ëüøóâàòè éîãî ï³ä ÷àñ 
ïàä³ííÿ ðèíêó. Òàê ó ðåòðîñïåêòèâ³ 
2011-2014 ðîê³â, òàêèé ³íâåðñ³éíèé 
³íäåêñíèé ôîíä äîçâîëèâ áè ³íâåñòî-
ðàì íå ò³ëüêè íå âòðàòèòè êàï³òàëè 
ï³ä ÷àñ ïàä³ííÿ â³ò÷èçíÿíèõ ³íäåêñ³â, 
à íàâïàêè ¿õ çá³ëüøèòè (äèâ.ðèñ.4). 

ßê ìîæíà ïîáà÷èòè ç ðèñóíêó 4 ç 
áåðåçíÿ 2011 ðîêó ïî òðàâåíü 2013 
ðîêó ³íäåêñ Óêðà¿íñüêî¿ á³ðæ³ âïàâ íà 
-72%, à ìîäåëüíèé ³íâåðñ³éíèé ³íäåê-
ñíèé ôîíä â öåé ÷àñ ïðîäåìîíñòðóâàâ 
çðîñòàííÿ âàðòîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ ñåð-
òèô³êàò³â íà +377%, ñòâîðèâøè äëÿ 
³íâåñòîð³â ³íâåðñ³éíèé åôåêò, ùî äàâ 
ìîæëèâ³ñòü íå ò³ëüêè çáåðåãòè ñâî¿ 
êîøòè, à ³ ñóòòºâî ¿õ çá³ëüøèòè.
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Ðèñ. 4 Äèíàì³êà êóðñó ³íâåñòèö³éíèõ ñåðòèô³êàò³â ìîäåëüíîãî 
³íâåðñ³éíîãî á³ðæîâîãî ôîíäó àêö³é íà ³íäåêñ Óêðà¿íñüêî¿ á³ðæ³ 

òà ³íäåêñó Óêðà¿íñüêî¿ á³ðæ³ ç áåðåçíÿ 2011-2014 ðîêàõ.

ÂÈÑÍÎÂÊÈ Ç ÄÎÑË²ÄÆÅÍÍß 
É ÏÅÐÑÏÅÊÒÈÂÈ ÏÎÄÀËÜØÈÕ 

ÐÎÇÂ²ÄÎÊ Â ÎÁÐÀÍÎÌÓ 
ÍÀÏÐßÌÊÓ.

Ìîæíà çðîáèòè âèñíîâîê, ùî íå-
îáõ³äí³ çàêîíîäàâ÷³ çì³íè, äåðæàâíà 
ïîë³òèêà, ùîäî ðåàëüíîãî ðîçâèòêó 
á³ðæîâîãî ðèíêó, ðîçâèòîê á³ðæî-
âèõ ôîíä³â áóäå ñïðèÿòè çàãàëüíîìó 
â³äðîäæåííþ á³ðæîâîãî ðèíêó àêö³é 
Óêðà¿íè, â³äðîäæåííÿ ñåãìåíòó ³í-
ñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ, òà 
çðîñòàííþ ê³ëüêîñò³ òà ð³çíîâèäó 
á³ðæîâèõ ³íñòðóìåíò³â, äîñòóïíèõ ÿê 
äëÿ ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â òàê ³ äëÿ 
äð³áíèõ ³íâåñòîð³â òà ñïåêóëÿíò³â.

Íàæàëü çà ä³þ÷îãî çàêîíîäàâñòâà, 
ïåðø çà âñå Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî 
³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ», â 
ÿêîìó â³äñóòíº ïîíÿòòÿ ³íâåðñ³éíîãî 
á³ðæîâîãî ôîíäó òà ðåãóëþâàíí³ âè-
ìîã äî éîãî àêòèâ³â, ñüîãîäí³ íåìîæ-
ëèâî ñòâîðèòè êëàñè÷íèé ³íâåðñ³éíèé 
á³ðæîâèé ôîíä. Àäæå ìîäåëü ³íäåê-
ñíîãî ³íâåðñ³éíîãî á³ðæîâîãî ôîíäó 
ïåðåäáà÷àº ³íâåñòóâàííÿ àêòèâ³â 
ôîíäó â «êîðîòê³ ïîçèö³¿» àêö³é, ùî 
ñêëàäàþòü ³íäåêñó êîðçèíó îáðàíîãî 

áåí÷ìàðêó ÷åðåç ïðîäàæ ô’þ÷åðñíèõ 
êîíòðàêò³â íà ö³ àêö³¿. 

Íåçâàæàþ÷è íà íåäîñêîíàëå çà-
êîíîäàâñòâî, ç ïðèéíÿòòÿì Çàêîíó 
Óêðà¿íè «Ïðî ïîõ³äí³ ô³íàíñîâ³ ³í-
ñòðóìåíòè (äåðèâàòèâè)», òà çàïóñêîì 
òîðã³â ô’þ÷åðñíèõ êîíòðàêò³â íà àêö³¿ 
³íäåêñíîãî êîøèêó, ñòâîðåííÿ ïåðøî-
ãî â Óêðà¿í³ ³íäåêñíîãî ³íâåðñ³éíîãî 
á³ðæîâîãî ôîíäó àêö³é â³äáóäåòüñÿ ó 
êîðîòê³ òåðì³íè. Íåìàº ñóìí³â³â, ùî 
òàêèé íîâèé ³íñòðóìåíò íà óêðà¿í-
ñüêîìó á³ðæîâîìó ðèíêó àêö³é áóäå 
êîðèñòóâàòèñü ïîïèòîì ñåðåä ³íâåñ-
òîð³â.
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