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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
У межах сучасного етапу розвитку економіки Украї)

ни гострою є проблема пошуку та акумуляції внутрішніх
джерел фінансування інвестицій в реальний сектор. Це
завдання вирішується найбільш традиційним способом в
основному через акумуляцію ресурсів у банківській сис)
темі та спрямування їх на кредитування суб'єктів госпо)
дарської діяльності. Проте через недостатню ліквідність
банківського сектора та високу вартістю кредитних ре)
сурсів не всі суб'єкти господарювання мають можливість
отримати фінансування. Альтернативою є використання
механізмів фондового ринку через випуск та продаж на
ньому цінних паперів інституційним інвесторами, якими є
система інститутів спільного інвестування (далі — ІСІ).

Світова практика свідчить про те, що інститути спільно)
го інвестування є системою найбільш ефективних інстру)
ментів акумуляції інвестиційних ресурсів, які поряд з не)
державними пенсійними фондами та іншими компаніями,
надають фінансові послуги, акумулюють кошти населен)
ня та через механізм фондового ринку трансформують їх
в інвестиційні ресурси для розвитку економіки країни.
Інститути спільного інвестування є суб'єктами ринку
спільного інвестування, який стрімко розвивається й ви)
конує важливі функції фінансового посередництва щодо
трансформації заощаджень приватних інвесторів у інвес)
тиції, підвищення ефективності розміщення фінансових
ресурсів. Однак тенденції розвитку цього ринку в украї)
нських реаліях, етапи його становлення, функції, які він
виконує, механізми його державного регулювання потре)
бують поглибленого вивчення, наукового осмислення з
метою вироблення рекомендацій та впровадження конк)
ретних державних заходів щодо активізації та стимулю)
вання розвитку усіх суб'єктів спільного інвестування.
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АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ І
ПУБЛІКАЦІЙ

Питанням становлення та розвитку ринку спільного
інвестування в Україні, останнім часом почали привертати
особливу увагу багатьох науковців, зокрема, таких як В.
Бутузова, Д. Леонова, С. Юрія, В .Федосова, О. Любкіну,
Н. Торопіну, Т. Косову, І. Шкура, Я. Діденко, Ю. Ковален)
ка, А. Камінського, Я. Соломку, В. Кабанова, С. Наумен)
кову, Л. Фурдичко, Г. Соломіну та інших. Разом з тим, ба)
гато аспектів теорії і практики функціонування інститутів
спільного інвестування та проблем державного регулюван)
ня їх діяльності залишаються невирішеними.

ФОРМУЛЮВАННЯ ЦІЛЕЙ СТАТТІ
Метою статті є визначення тенденцій розвитку рин)

ку спільного інвестування в Україні, етапів його станов)
лення, чинників, що впливають на його розвиток, а та)
кож обгрунтування необхідності вдосконалення його
державного регулювання.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
В Україні інститути спільного інвестування представ)

лені пайовими та корпоративними інвестиційними фон)
дами (далі — ПІФ та КІФ), які є порівняно новими інсти)
туціями, що мають суттєвий потенціал для впливу на роз)
виток інвестиційного потенціалу країни та її регіонів.
Саме вони формують окремий сегмент фінансового рин)
ку України — ринок спільного інвестування. ІСІ є фор)
мою здійснення колективних інвестицій, тобто активи
окремого ІСІ перебувають у спільній (колективній) влас)
ності усіх інвесторів, що є учасниками такого фонду.

В умовах ринкових взаємовідносин діяльність інсти)
туційних інвесторів на кшталт інвестиційних фондів та
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компаній з управління їх ак)
тивами формує певне ринко)
ве середовище, що має свою
специфіку, закономірності
розвитку, характерний ре)
жим державного регулюван)
ня та саморегулювання. Та)
ким чином, виокремлення та
розгляд ринку спільного
інвестування як окремої лан)
ки фінансового сектора є
виправданим як з теоретич)
ної, так і з практичної точок
зору.

Як правило, будь)який
ринок характеризують в двох
аспектах: як сукупність взає)
мовідносин та сукупність певних інститутів.

Відповідно ринок спільного інвестування являє со)
бою сукупність соціально)економічних та правових
відносин з приводу купівлі)продажу часток (паїв) інве)
стиційних фондів, операцій з інвестиційним активами
та надання послуг зі спільного інвестування. Купівля
часток (паїв) інвестиційних фондів відбувається шля)
хом придбання інвесторами сертифікатів ПІФ або акцій
КІФ.

Ринок спільного інвестування також може розгля)
датися як система акумуляції грошових коштів інвес)
торів з метою подальшого їх інвестування для отриман)
ня прибутку у різноманітні фінансові активи та інстру)
менти (цінні папери, корпоративні права, нерухомість,
тощо).

З інституційної точки зору, ринок спільного інве)
стування представлений інвестиційними інститутами
(пайовими та корпоративними інвестиційними фонда)
ми, компаніями з управління активами) з відповідним
інфраструктурним забезпеченням (брокерами, збер)
ігачами, депозитаріями, рейтинговими агенціями,
іншими фінансовими посередниками), які реалізують
контрактні відносини при операціях з інвестиційними
активами та надають послуги зі спільного інвестуван)
ня.

Розвинений та ефективно працюючий ринок спіль)
ного інвестування виконує наступні функції:

— сприяння зростанню вартості національного ка)
піталу;

— забезпечення фінансової системи довгостроко)
вими фінансовими ресурсами;

— надання широких інвестиційних можливостей для
збереження та примноження капіталу;

— захисту інтересів інвесторів та ефективного уп)
равління їх ресурсами;

— підтримка стійкості національної фінансової си)
стеми.

Класифікація ІСІ.
Згідно чинного законодавства України інститути

спільного інвестування в залежності від порядку здійс)
нення діяльності можуть бути відкритого, інтервально)
го або закритого типу.

ІСІ належить до відкритого типу, якщо купівля)про)
даж цінних паперів такого фонду здійснюється в будь)
який час на вимогу інвестора.

До інтервального типу належать ІСІ, цінні папери
яких можуть бути продані інвестору у будь)який час, а
їхній викуп здійснюється на вимогу інвестора відповід)
но до умов і термінів (інтервалу), зазначених у проспекті
емісії. Проспект емісії ІСІ інтервального типу має перед)
бачати порядок визначення дати початку та закінчення
інтервалу, періодичність інтервалу (не рідше одного
разу на рік та не частіше одного разу у квартал), три)
валість інтервалу (не менше десяти робочих днів протя)
гом року та не менше одного робочого дня протягом
кожного інтервалу).

І, нарешті, до закритого типу належать ІСІ, які не ви)
куповують своїх цінних паперів у інвесторів до тих пір,
поки не настає час їх реорганізації або ліквідації.

У залежності від розподілу своїх активів інститути
спільного інвестування поділяють на диверсифіковані
та недиверсифіковані. Активи диверсифікованих ІСІ
інвестуються в законодавчо визначене коло фінансо)
вих інструментів. Недиверсифіковані ІСІ не мають жор)
стких вимог диверсифікації активів і можуть інвестува)
ти кошти в необмежений перелік фінансових інстру)
ментів.

Розрізняють також венчурні інвестицій фонди — це
недиверсифіковані ІСІ закритого типу, які здійснюють
виключно приватне (закрите) розміщення своїх цінних
паперів серед юридичних та фізичних осіб. Венчурні
інвестиційні фонди зорієнтовані на інвестування коштів
в цінні папери з високим рівнем ризику, зокрема спря)
мовують інвестиції у інноваційні проекти (так звані "стар)
тапи"). Активи таких фондів більше ніж на 50 % скла)
даються з корпоративних прав і цінних паперів, які не
обертаються на фондових біржах. Згідно законодав)
ства України фізична особа може бути учасником вен)
чурного фонду виключно за умови придбання цінних
паперів такого фонду на суму не менше ніж 1500
мінімальних заробітних плат.

Відповідно, за типами і видами ІСІ, структура ринку
спільного інвестування має наступний вигляд (рис. 1).

Крім цього, за сферами інвестування коштів ринок
ІСІ безпосередньо пов'язаний з ринком цінних паперів,
ринком корпоративних прав та ринком нерухомості.
Відповідно можна стверджувати, що розвиток ринку
спільного інвестування безпосередньо залежить від
розвитку цих ринків: особливостей їх функціонування,
обсягів, підвищення прозорості операцій, зростання

Рис.1. Структура та сегменти ринку спільного інвестування за типами
та видами ІСІ (розроблено автором)
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надійності інструментів тощо.
Етапи становлення та розвитку ринку ІСІ в Україні.
У становленні ринку спільного інвестування в Ук)

раїні можна виділити декілька етапів.
Перший етап розпочався, власне, із набуттям Украї)

ною незалежності в 1991 році та запровадженням Ука)
зу Президента України "Про інвестиційні фонди та інве)
стиційні компанії" в 1994 році. Цей період характеризу)
вався появою перших інвестиційних фондів та компаній,
а їх діяльність була зосереджена, головним чином, на
обслуговуванні процесу роздержавлення майна в межах
приватизаційної програми. Інвестиційні фонди працю)
вали з приватизаційними майновими сертифікатами,
купували акції підприємств, що підлягали приватизації.
Окрема законодавча база щодо їх діяльності ще не буда
сформована. Державне регулювання, нагляд та конт)
роль здійснювались несистемно і несистематично.

Ринок класичного спільного інвестування, з точки
зору його природи та функцій, почав розвиватися лише
після прийняття Закону України "Про інститути спільно)
го інвестування (пайові і корпоративні інвестиційні фон)
ди)" в 2001 році. Прийняття цього Закону й ознамену)
вало початок другого етапу в розвитку спільного інвес)
тування, який характеризувався появою "справжніх" ІСІ
з точки зору цілей їх функціонування та порядку
здійснення операційної діяльності. Інвестиційні фонди
та компанії, які були створені до набрання чинності цим
Законом, були ліквідовані або реорганізовані. Цей етап
тривав до початку глобальної фінансово)економічної
кризи 2008 року. В цей період діяльність зі спільного
інвестування значно активізувалася, що виявилося в

швидкому зростанні кількісних
та якісних параметрів діяльності
КУА та ІСІ. Функції державного
регулювання, нагляду та контро)
лю за ринком були передані Дер)
жавній комісії з цінних паперів та
фондового ринку України. З'яви)
лися також саморегулівні орган)
ізації, зокрема Українська асоц)
іація інвестиційного бізнесу.

Третій етап становлення рин)
ку спільного інвестування розпо)
чався з внесенням відповідних
змін до законодавства про ІСІ,
що будо викликано необхідністю
вироблення низки важелів дер)
жавного регулювання з метою
сприяння подоланню наслідків
світової фінансово)економічної
кризи 2008 року, з якими зіштов)
хнулися КУА в процесі управлін)
ня активами ІСІ в умовах стрімко)
го падіння світових та вітчизня)
них фондових індексів, негараз)

дами в банківській системі та проявом інших негатив)
них факторів.

Так, 18 грудня 2008 року Верховна Рада України
прийняла Закон "Про внесення змін до Закону України
"Про інститути спільного інвестування (пайові та кор)
поративні інвестиційні фонди)". Нова редакція Закону
запровадила норми, які зробили діяльність інститутів
спільного інвестування більш гнучкою і пристосованою
до змін та ризиків, притаманних фінансово)економіч)
ним кризам. Зокрема, були зняті жорсткі вимоги щодо
диверсифікації відкритих та інтервальних ІСІ, підвище)
но рівень захисту прав інвесторів, дозволена участь
фізичних осіб в закритих та венчурних інвестиційних
фондах.

Сучасний стан та тенденції розвитку ринку ІСІ в Ук)
раїні.

Аналіз сучасних тенденцій розвитку ринку спільно)
го інвестування в Україні свідчить про значну активіза)
цію діяльності зі спільного інвестування та бурхливого
розвитку більшості його сегментів. Впродовж всіх етапів
становлення ринку ІСІ в Україні спостерігалася тенден)
ція швидкого зростання кількості інститутів спільного
інвестування та компаній з управління їх активами (табл.
2).

Успішна діяльність та інформаційна стратегія КУА,
спрямована на зростання обізнаності громадян щодо
переваг інвестування ІСІ та усвідомлення ними необхід)
ності пошуку шляхів збереження та примноження капі)
талу, мала також позитивний вплив на динаміку зрос)
тання кількості учасників ІСІ (інвесторів — фізичних та
юридичних осіб). КУА запропонували потенційно вищу

дохідність за вкладеними інвестиціями, по)
рівняно з традиційними способами збере)
ження капіталу — банківським депозитом
— та менші витрати часу на управління
інвестиціями. Об'єднання коштів багатьох
інвесторів дозволило КУА виходити на
фондовий ринок та користуватись перева)

 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009   
30.06.2010 

 31 88 159 228 334 409 380 357 
 29 105 284 519 834 888 985 1050 

Таблиця 2. Кількість зареєстрованих КУА та ІСІ в Україні
(одиниць на кінець року) [2]

Таблиця 1. Етапи розвитку ринку ІСІ та його регулювання в Україні
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гами великих інститу)
ційних інвесторів.

Ситуація на фон)
довому ринку до по)
чатку глобальної
фінансово)економіч)
ної кризи 2008 року
характеризувалася
позитивною динамі)
кою зростання фон)
дових індексів та за)
гальної ділової активності в економіці. КУА широко
рекламували успіхи своєї діяльності за рахунок стійкої
тенденції зростання вартості чистих активів фондів, що
перебували в їх управлінні на рівні 30—60% річних.

Найбільш сприятливим для розвитку інститутів
спільного інвестування виявився 2007 рік, що значною
мірою було зумовлено надзвичайно високими показни)
ками зростання вітчизняного фондового ринку. Протя)
гом року індекс ПФТС виріс на 135 %, що було одним з
найкращих показників у світі. В результаті протягом
2007 року вартість активів, якими керують КУА, зросла
більш ніж удвічі й на кінець року склала близько 6 %
ВВП України (40,8 млрд грн.). При цьому динаміка роз)
витку інфраструктури ринку ІСІ значно перевищувала
динаміку залучення інвесторів. Кількість КУА в 2007
році зросла на 46,5 % і на кінець року сягнула 334 ком)
панії. Середня вартість активів в управлінні однієї КУА
збільшилася на 69,4 % і склала на кінець року 127,4 млн
грн. Кількість ІСІ, в свою чергу, у 2007 році зросла на 61
%.

За типами фондів найбільше зростання вартості ак)
тивів у 2007 році продемонстрували відкриті ІСІ, загаль)
на вартість активів яких зросла у 8,2 рази і на кінець
року склала 571,9 млн грн. На другому місці — інтер)
вальні фонди, річний приріст активів яких сягнув 6,8
разів (табл.3).

На кінець 2007 року вартість їх активів склала 294,7
млн грн. Темпи зростання венчурних фондів були по)
вільнішими. У 2007 сукупна вартість їх активів зросла
на 131,1 % і склала 36 452,0 млн грн.

З початку 2008 року ситуація на ринку ІСІ почала
змінюватись під впливом світової фінансової кризи та
стрімкого падіння індексу ПФТС. Економічно)фінансо)
ва криза негативно вплинула на розвиток усіх сегментів
ринку капіталу, а також на функціонування реального
сектора економіки. Її характерними ознаками стали
кризи на ринку кредитування, ринку акцій та ринку не)
рухомості. Результатами кризи стало зниження рівня
довіри до фінансових інститутів та інструментів.

Така ситуація на фондовому ринку, який є основ)
ним об'єктом інвестування коштів ІСІ, зумовила суттє)
вий спад на ринку спільного інвесту)
вання як за обсягами коштів в уп)
равлінні КУА, так і за прибутковістю
ІСІ під їхнім управлінням. Падіння
фондового ринку 2008 року спричи)
нило глибоке падіння дохідності
інвестиційних фондів, особливо у по)
рівнянні з надзвичайно високою дох)
ідністю ІСІ за результатами попе)
редніх років. Розпочався процес ма)

сового вилучення капіталу інвесторами з вітчизняного
фондового ринку, зазнали значного падіння курси акцій
та інших фінансових інструментів, що призвело до втра)
ти довіри населення до усієї фінансової системи.

Проте, переважна більшість КУА та ІСІ все ж таки
витримали випробування кризою та продовжили працю)
вати. Протягом 2009 — першої половини 2010 року
кількість зареєстрованих ІСІ зросла до 1050 (див. табл.
1). Зростання загальної кількості ІСІ у 2009—2010 ро)
ках в основному відбулося за рахунок венчурних та зак)
ритих невенчурних корпоративних фондів. Загальна
вартість активів інститутів спільного інвестування у 2009
році зросла на 30,47% і склала 95 845,79 млн грн. (див.
табл. 4).

Проте, якщо звернути увагу на типи фондів, то ле)
вова частка вартості активів ІСІ належить венчурним
фондам (91,1%). У 2009 році їхні сукупні активи також
суттєво зросли. Водночас відкриті фонди, внаслідок
масштабного відпливу коштів інвесторів, що тривав із
початку 2009 року, продемонстрували певне зменшен)
ня ()59,43%).

При цьому варто зазначити, що, якщо в міжнародній
практиці головним призначенням венчурних фондів є
впровадження інновацій, у вітчизняних реаліях венчурні
фонди зазвичай використовуються метою легальної оп)
тимізації оподаткування. Збільшення загальної вартості
активів венчурних фондів в Україні не призводить до
адекватного зростання інвестиційних потоків до інно)
ваційних секторів економіки, а їх спеціалізація на інве)
стиціях в створення нових інноваційних компанії в Ук)
раїні є скоріше винятком, ніж правилом.

У регіональному аспекті як за кількістю КУА та ІСІ,
так і за загальною вартістю активів лідируючі позиції
займає м. Київ та Київська область. Тут зосереджено
станом на 30.06.2010 року 253 КУА, або 70,3% фондів,
обсяги активів яких складають 70,9% від загального
обсягу активів невенчурних ІСІ (рис. 2, 3).

Друге місце посідає Дніпропетровська область (26
КУА, 8,1% ІСІ та 11,4% обсягів активів), а третє — Хар)
ківська область (24 КУА, 6,7% ІСІ та 7,9% обсягів ак)
тивів).

Таблиця 3. Динаміка кількості ІСІ в розрізі видів та типів ІСІ [2]

Таблиця 4. Динаміка вартості активів ІСІ
у розрізі видів фондів [2]
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Як свідчать статистичні дані, ринок спільного інвес)
тування стрімко розвивався. Разом з ним створювали)
ся, формувалися та вдосконалювалися методи, засоби
та механізми його державного регулювання. До основ)
них досягнень розвитку ринку ІСІ в Україні належать:

— зростання конкурентного середовища ринку ІСІ,
яке зумовлене високими темпами зростання загальної
кількості компаній з управління активами та ІСІ в їх уп)
равлінні;

— зростання загального рівня інвестиційної по)
інформованості та пайової участі фізичних осіб в інвес)
тиційних фондах (значною мірою зумовлене високою
дохідністю інвестицій в ІСІ протягом 2006—2007 років).
Поступове зміщення інтересу інвесторів від закритих
фондів до інтервальних та відкритих, що обумовлюєть)
ся можливістю оперативно вилучати кошти з фондів;

— формування регіонального ринку ІСІ, відкриття
компаніями з управління активами філій та фондових
магазинів з продажу інвестиційних сертифікатів в регі)
онах України;

— створення та вдосконалення механізмів держав)
ного регулювання ринку спільного інвестування (прий)

няття законодавчих актів та положень
ДКЦПФР, які визначають засади діяль)
ності зі спільного інвестування).

У той же час, незважаючи на високі
показники зростання загальної кількості
КУА та ІСІ, в цілому ринок ІСІ в Україні
ще не став важливим інструментом кон)
центрації інвестиційних ресурсів насе)
лення. Менше 0,3% громадян України
стали вкладниками ІСІ. В той же час у
США вкладниками інвестиційних фондів
є близько 43% всіх домогосподарств.

Таким чином, процес інституційного
формування ринку ІСІ залишається не)
завершеним.

Тенденції розвитку ринку спільного
інвестування в Україні багато в чому виз)
начаються ефективністю застосовува)
них державою механізмів його регулю)
вання. Аналіз та специфіка прояву рин)

кових механізмів саморегулювання на ринку спільного
інвестування України свідчить, що існуючий рівень дер)
жавного регулювання цього сектора економіки Украї)
ни потребує подальшого вдосконалення. Недостатньо
ефективне державне регулювання ринку ІСІ та фондо)
вого ринку проявляється в його галузевих та територі)
альних диспропорціях у браку надійних інструментів
довгострокового розміщення коштів ІСІ, недоскона)
лості податкового законодавства тощо.

Зрозуміло, що державне регулювання ринку
спільного інвестування має здійснюватися з метою за)
хисту інвесторів та забезпечення стабільного розвитку
цієї галузі. Однак інтереси держави в регулюванні
спільного інвестування цим не обмежуються. Назріла
необхідність наукового обгрунтування та вдосконален)
ня існуючих механізмів державного регулювання діяль)
ності ІСІ, яка відповідала б трансформаційним проце)
сам в Україні.

Державне регулювання ринку ІСІ на сьогодні являє
собою систему засобів, методів і механізмів правового
та регуляторного характеру, що визначають межі й пра)
вила функціонування цього ринку та діяльності КУА

щодо ефективного управління ресурса)
ми інвестиційних фондів.

Потрібно зазначити, що механізми
державного регулювання спільного інве)
стування в Україні лише формуються, їх
ефективність перевіряється практикою в
умовах швидкої зміни економічного се)
редовища під впливом глобальних фак)
торів. Поглиблення кризових явищ
фінансової сфери чітко показало цілу
низку проблем регуляторного та інсти)
туційного середовища функціонування
ринку спільного інвестування.

Отже, постає потреба в дієвих меха)
нізмах державного регулювання діяль)
ності ІСІ в Україні і відповідно застосу)
вання тих принципів і підходів, які поши)
рені у країнах із значною історією функ)
ціонування ринку ІСІ. Мова йде про гар)
монійне поєднання державного регулю)

Рис. 2. Регіональний розподіл ІСІ за кількістю фондів
(станом на 30.06.2010) [2]

Рис. 3. Регіональний розподіл ІСІ вартістю активів в
управлінні (станом на 30.06.2010) [2]
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вання та ринкового саморегулювання, а відповідно й
гармонізації інвестиційної діяльності.

Недосконалість нормативно)правової бази, держав)
ного регуляторного впливу на формування ринку ІСІ
залишається значним фактором, що стримує потенціал
його зростання. При цьому ринок спільного інвестуван)
ня є одним з пріоритетних секторів економіки, в першу
чергу з точки зору потенціалу залучення інвестиційних
ресурсів. В той же час даний сектор є найбільш чутли)
вим у період економічних та фінансових потрясінь, ос)
кільки зачіпає інтереси широких верств населення краї)
ни. Тому політика держави стосовно ІСІ повинна спря)
мовуватись на планомірний розвиток ринку ІСІ та його
інфраструктуру з метою усунення загальної недороз)
виненості та покращення якісних показників.

Більшість дослідників з проблематики функціону)
вання ринку ІСІ до негативних чинників, які перешко)
джають розвитку національного ринку спільного інвес)
тування відносять:

— загальну інституційну та функціональну незрі)
лість фондового ринку України, що проявляється в не)
достатності надійних фінансових інструментів, у які мо)
жуть вкладати залучені кошти компанії з управління ак)
тивами;

— недосконалість захисту прав інвесторів інвести)
ційних фондів;

— низька частка спільних інвестицій у структурі ва)
лового внутрішнього продукту;

— вузький спектр інвестиційних можливостей за ти)
пами та видами представлених на ринку фондів;

— недостатність надійних фінансових інструментів
на фондовому ринку для інвестування коштів ІСІ;

— нерозвиненість регіонального ринку ІСІ;
— недостатній рівень кадрового та наукового за)

безпечення ринку;
— низький рівень поінформованості та інвестицій)

ної культури населення.
Проте, на наш погляд, наведений перелік не можна

вважати таким, що охоплює увесь комплекс проблем
вітчизняного ринку ІСІ. Тут можна виділити декілька груп
чинників, котрі впливають на темпи та динаміку його
розвитку: глобально)економічного, законодавчо)право)
вого, соціально)психологічного, фіскального, організа)
ційного характеру.

Чинники глобально)економічного характеру вияв)
ляються в загальних тенденціях розвитку економіки та
економічних циклах спаду чи піднесення як вітчизняної
економіки, так і світової. Вони визначають ринкову ціну
та вартість базових активів економіки, що, в свою чергу,
впливає на зростання або падіння цін на акції, облігації,
інші фінансові інструменти, в які інвестують кошти ІСІ.
Національний реальний та фінансовий сектори дуже
чутливі до змін світової економічної кон'юнктури, саме
вона стає все більш визначальною щодо поведінки інве)
сторів та перспектив настання довготривалої фази зро)
стання фондового ринку, впродовж якої зростає рин)
кова капіталізація та вартість чистих активів ІСІ, а отже,
і доходи інвесторів фондів.

Законодавчо)правові чинники визначають рамки
діяльності управляючих компаній та дозволені варіан)
ти вибору інвестиційних можливостей для ІСІ. Вітчизня)
не законодавство загалом, та законодавство в сфері

інвестиційно)фінансових взаємовідносин зокрема, ха)
рактеризується перенасиченістю імперативних правових
норм, які містять занадто категорично визначені прави)
ла поведінки, чим звужують множинність вибору інвес)
тиційних рішень, особливо у період невизначеності. Так,
стара редакція Закону України "Про інститути спільно)
го інвестування…" від 15.03.2001 року мала занадто
жорсткі вимоги щодо диверсифікації активів ІСІ, що не
давали можливості позбутися інструментів, які в період
кризи швидко втрачали свою ринкову вартість. На дум)
ку автора, нормативно)правове забезпечення діяльності
ІСІ необхідно прописувати із більш широким застосу)
ванням диспозитивних правових норм, які надають мно)
жинність варіантів поведінки та прийняття рішень з при)
воду інвестування коштів ІСІ за визначених умов.

Соціально)психологічні чинники полягають у вияв)
ленні довіри або недовіри до окремих фінансових інсти)
тутів та фінансової системи загалом. Недосконала прак)
тика діяльності КУА, зокрема непоодинокі прояви по)
рушень прав інвесторів та загальна нестабільність
фінансової та банківської системи, зумовили значне па)
діння і так невисокого рівня довіри до інститутів спільно)
го інвестування з боку інвесторів (фізичних та юриди)
чних осіб). Крім цього, низький рівень довіри до ІСІ з
боку широких верств населення спостерігається через
низьку поінформованість громадян про діяльність ІСІ,
їх переваги, особливості функціонування та державно)
го нагляду і регулювання, невідпрацьовані процедури
розкриття інформації про структуру фондів для інвес)
торів (недостатній рівень прозорості та відкритості КУА
перед інвесторами), які залишаються у стані невизна)
ченості, підвищеного психологічного тиску та інформа)
ційної асиметрії щодо оцінки ризиків інвестування. Як
наслідок, часовий лаг інвестиційної витривалості інвес)
торів суттєво скорочується під тиском навіть незначної
зміни позитивного інформаційного фону в бік негатив)
ного. В результаті відкриті інвестиційні фонди, почина)
ють відчувати швидкий відплив інвестованих у них
коштів, що навіть за умови високопрофесійного управ)
ління такими ІСІ з боку КУА (хоча б на рівні зростання
фондових індексів) зберегти позитивну динаміку зрос)
тання активів фонду буде здійснити дуже важко або
навіть неможливо.

Чинники фіскального характеру мають суттєве зна)
чення, адже недосконалість системи оподаткування інве)
стиційних доходів зменшує привабливість інвестування
в ІСІ і значно нівелює дохідність вкладень. Потрібно заз)
начити, що останнім часом держава здійснила певні кро)
ки щодо оптимізації оподаткування діяльності ІСІ та КУА.
На сьогодні залучені кошти ІСІ та доходи від операцій з
активами інвестиційних фондів не входять до складу опо)
даткованого доходу, що є стимулом для розвитку ринку
ІСІ. Оподаткуванню підлягає лише дохід, одержаний від
продажу цінних паперів фонду третій особі, викупу цінних
паперів під час ліквідації інвестиційного фонду або за
заявою інвестора, а також при виплаті інвестиційним
фондом дивідендів. При цьому в разі продажу інвесто)
ром цінних паперів ІСІ оподаткуванню підлягає тільки
різниця між ціною їхнього придбання та ціною продажу.
У разі отримання інвестиційного доходу у вигляді диві)
дендів оподатковується тільки сума дивідендів, отрима)
на інвестором)фізичною особою. Маючи цінні папери для
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інституту спільного інвестування (сертифікати ПІФ або
акції КІФ), інвестор до моменту їх реалізації або виплати
дивідендів податки не сплачує [7].

Організаційні чинники витікають із взаємовідносин
головного органу державного регулювання ринку ІСІ,
яким є ДКЦПФР, з управителями коштів ІСІ, якими є КУА
та втілюються в організаційних вимогах та інструкціях
щодо порядку і періодичності звітності КУА, розкриття
інформації, їх організаційної структури, кваліфікації
персоналу, управління коштами фондів тощо.

У цьому сенсі в найближчій перспективі необхідною
є розробка єдиних стандартів розкриття результатів
управління, а також суттєве підвищення якості управлі)
ння ризиками в КУА. ДКЦПРФ у співпраці з саморегу)
лівними організаціями, зокрема Українською асоціа)
цією інвестиційного бізнесу, мала б впровадити єдині
стандарти розкриття інформації (як варіант — на ос)
нові GIPS), розширити та законодавчо закріпити перелік
інформації належної до розкриття: дані про власників
КУА, топ)менеджерів, портфельних управляючих, ри)
зик)менеджерів.

Таким чином, успішний інституційний розвиток рин)
ку спільного інвестування залежить від дії цілої сукупності
чинників. При цьому багато з цих чинників можуть бути
задіяні методами прямого або непрямого (опосередко)
ваного) державного регулювання, спрямованого на ство)
рення повноцінного і здорового ринкового середовища.

На наш погляд, назріла необхідність застосування
комплексного підходу щодо характеристики чинників, які
перешкоджають розвитку вітчизняного ринку ІСІ і побу)
дови відповідного державного регулювання, спрямовано)
го на подолання дії негативних чинників через викорис)
тання відповідних методів впливу, здебільшого непрямих.

В якості важливого орієнтира для розвитку ринку
спільного інвестування в Україні необхідно підкреслити
зростання соціально)економічної його ролі та значення,
оскільки в довгостроковій перспективі функціонування
системи інститутів спільного інвестування має дуже важ)
ливу соціальну функцію щодо підвищення добробуту
громадян через участь в зростанні капіталізації націо)
нальної економіки. Оскільки така участь реалізується
через інвестиційні механізми, то відбувається необхідний
для економіки процес ефективного розподілу фінансо)
вих ресурсів та їх залучення у фінансовий обіг.

Крім того, діяльність інститутів спільного інвестуван)
ня має також і короткостроковий аспект, який пов'яза)
ний з можливістю ІСІ акумулювати та ефективно розпо)
діляти кошти інституційних інвесторів, спрямовуючи їх
на зростання потужності і ліквідності фінансового рин)
ку та економіки в цілому.

Залучення значної частини економічно активного
населення в систему спільного інвестування здатне сут)
тєво покращити ситуацію з пенсійним забезпеченням,
оскільки особистий капітал громадян буде формувати)
ся завчасно та на довгостроковій основі. Державі при
цьому необхідно лише впровадити дієві механізми за)
хисту прав і інтересів інвесторів та гарантувати ефек)
тивне управління спільними інвестиціями з боку КУА.
Досягнення економічних цілей ринку обов'язково по)
винне супроводжуватися підвищенням його доступності,
прозорості та популярності серед широких верств на)
селення.

ВИСНОВКИ
Отже, національна система спільного інвестування,

з одного боку, має виступати основним акумулятором
середньострокових фінансових ресурсів у економіці —
з іншого, виконувати соціальну функцію щодо підтрим)
ки зростання добробуту громадян та зниження тягаря
на державний бюджет.

Для подальшого розвитку ринку спільного інвесту)
вання, закріплення позитивних тенденцій та підвищен)
ня інвестиційного потенціалу ІСІ необхідно реалізувати
наступні заходи:

— розробити та впровадити державну програму щодо
сприяння розвитку ринку спільного інвестування в рамках
програми розвитку фондового ринку в Україні в умовах
глобалізації з урахування міжнародного досвіду держав)
ного регулювання діяльності інвестиційних фондів;

— підвищити внутрішньоорганізаційні стандарти
діяльності компаній з управління активами, зокрема
щодо ризик)менеджменту та процесу прийняття інвес)
тиційних рішень;

— забезпечити дієвість механізму захисту прав та
інтересів інвесторів;

— розробити та впровадити ефективну стратегію
інформування про діяльність КУА, можливості спільно)
го інвестування в Україні та сприяння популяризації се)
ред населення України здійснення спільних інвестицій.

— запровадити рейтингування КУА відповідними
міжнародними та національними рейтинговими агенціями.

Отже, за умови успішного впровадження ефектив)
них регуляторних заходів держави, подальшого вдос)
коналення чинного законодавства у сфері діяльності ІСІ,
інститути спільного інвестування зможуть стати потуж)
ним стимулом розвитку економіки, в тому числі й на ре)
гіональному рівні, як ефективних механізмів акумулю)
вання фінансових ресурсів для забезпечення економіч)
ного зростання.
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