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ОСНОВНІ ІНСТРУМЕНТИ ФІНАНСОВОГО ІНВЕСТУВАННЯ ТА ЇХ
ВИКОРИСТАННЯ НА ВІДЧИЗНЯНОМУ ФОНДОВОМУ РИНКУ

Воробець Т.І., викладач, НАПКБ
У статті здійснюється теоретичний аналіз основних інструментів фінансового інвестування, а

також їх використання на вітчизняному фондовому ринку. Наводиться правове твердження понять.
Розкривається сучасна інвестиційна ситуація в країні.
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ВСТУП
На сьогодні інвестиції є важливим засобом забезпечення умов виходу з фінансово-економічної

кризи, структурних перетворень в економіці, зростання якісних показників господарювання. Акти-
візація інвестиційного процесу є одним з найбільш дійових механізмів соціально-економічних пере-
творень, у якому фінансові інвестиції займають вагоме місце. Вивчення та вміле використання інстру-
ментів фінансового інвестування дають змогу вивести інвестиційний процес на якісно новий рівень.
«Фінансові інструменти» багатогранне поняття, що поєднує різноманітні види ринкового продукту.
На сьогодні в Україні гостро стоїть проблема залучення іноземних інвестицій, без яких складно собі
уявити повноцінний розвиток промисловості та здійснення великих проектів, через відсутність до-
статніх коштів всередині країни або небажання потенційних інвесторів-резидентів ризикувати своїм
капіталом. У той же час про залученная інвестицій неможливо говорити без розвиненого фондового
ринку. Проблеми фінансового інвестування вивчалися низкою іноземних вчених, зокрема: У. Шарп [6],
Ю. Бригхем [7], Р. Брейли [8], Дж. Ван Хорн [9], Г. Бирман, С. Шмидт [11]. Серед вітчизняних:
Л.О. Бакаєв [12], А.А. Пересада [5], Б.М. Щукін [13], А. Мертенс [10].

Розвитку фондового ринку перешкоджають кризи та припинення господарських зв’язків, що роб-
лять проблемним вкладення в цінні папери як вітчизняного так і зарубіжного капіталу. Інтеграція
українського ринку цінних паперів у світову фінансову систему, безумовно призвела до ряду пози-
тивних аспектів у діяльність резидентів, але одночасно посилила залежність вітчизняного фондово-
го ринку від кон’юнктури міжнародних ринків капіталу. Що робить актуальним на сьогодні поглиб-
лене теоретичне дослідження інструментів фінансового інвестування, їх можливу модифікацію та
раціональне використання на вітчизняному ринку.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Фінансовий ринок виконує важливу макроекономічну функцію, сприяючи перерозподілу інвес-

тиційних ресурсів, забезпечуючи їх концентрацію в найбільш прибуткових і перспективних галузях
і одночасно перенаправляє фінансові ресурси з галузей, які не мають чітко визначених перспектив
розвитку. Таким чином фінансовий ринок є одним з небагатьох можливих фінансових каналів, що
перетворює заощадження у інвестиції. У той же час фондовий ринок надає інвесторам можливість
зберігати і примножувати їх заощадження.

Отже, метою статті є аналіз інструментів фінансового інвестування та їх використання на фондо-
вому ринку України.

РЕЗУЛЬТАТИ
Фінансові інструменти — це різноманітні види ринкового продукту фінансової природи: цінні

папери, грошові зобов’язання, валюта, ф’ючерси, опціони та ін.
Фондовий ринок має вирішальне значення для розвитку економіки. На ньому надлишок капіталу

в одних секторах врівноважується з недоліком у інших, при цьому встановлюється рівень відсотка,
істотно вплиючого на вартість інвестицій.

Згідно законодавства України [15] фондовий ринок (ринок цінних паперів) — сукупність учас-
ників фондового ринку та правовідносин між ними щодо розміщення, обігу та обліку цінних паперів
і похідних (деривативів).

Фондовий ринок поділяється на первинний та вторинний.
Первинний ринок цінних паперів — сукупність правовідносин, пов’язаних з розміщенням цінних

паперів.
Вторинний ринок цінних паперів — сукупність правовідносин, пов’язаних з обігом цінних па-

перів.
Виділяють наступні види фінансових інструментів, і відповідні їх функції [16]:
 інструменти позики (облігацій), державних казначейських зобов’язань, векселів;
 інструменти нерухомості (акції відкритих АТ, створених у процесі приватизації);
 інструменти інвестицій (акції, інвестиційні, ощадні, депозитні сертифікати);
 похідні фінансові інструменти (ф’ючерси, опціони, варранти, деривати).
Фондовий ринок в Україні почав своє формування з початку 90-х років. Раніше обіг цінних па-

перів в СРСР був надзвичайно мізерний і обмежувався в основному державними цінними паперами.
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Динамічний розвиток останніх років змінив ситуацію. Сьогодні можна говорити про такі сегменти
вітчизняного фондового ринку як ринок акцій і облігацій приватизованих підприємств, ринок цінних
паперів, емітованих комерційними банками, ринок муніципальних і регіональних облігацій і позик,
ринок цінних паперів приватних емітентів, створених поза процесом приватизації. На новий щабель
починає виходити ринок державних цінних паперів, поступово набуваючи необхідні риси і наближа-
ючись до виконання функцій, характерних для аналогічних секторів розвинених фондових ринків.
Паралельно йшов процес накопичення законодавчого матеріалу в цій новій і важливій для економіки
сфері.

На сьогоднішні це більш ніж пів тисячі нормативних актів: Закони України, Укази Президента
України, Постанови Уряду, інструкції та інші нормативні документи Національного банку України,
Міністерства Фінансів України, Державної податкової служби України, Державного комітету Укра-
їни з статистики та інших міністерств і відомств України. Вони регулюють випуск і обіг акцій, об-
лігацій, векселів, чеків, депозитних і ощадних сертифікатів, банківських ощадних книжок на пред-
’явника, коносаментів, приватизаційних та інших цінних паперів. Ряд найважливіших законодавчих
актів — Цивільний Кодекс України, Закон України «Про цінні папери та фондовий ринок», Закон
України «Про акціонерні товариства». та ін. В них розкриваються такі поняття, як емісія цінних
паперів, їх розміщення, передплата на цінні папери, конвертація і т.д., містяться вимоги до професій-
них учасників ринку цінних паперів (брокерам, дилерам, клірингових організаціям, депозитаріям,
реєстраторам, номінальним утримувачам цінних паперів тощо). Умови випуску та обігу сертифікатів
визначаються Особливе місце серед органів, уповноважених регулювати відносини в даній сфері
займає Державна комісія з цінних паперів та фондового ринку при Уряді України, утворена Указом
Президента «Про заходи що до державного регулювання ринку цінних паперів в Україні», на яку
покладається контроль та регулювання ринку цінних паперів і діяльності професійних учасників
ринку цінних паперів.

В регулюючій базі існують значні прогалини і далеко не всяка регламентація могла б бути виз-
нана задовільною. Особливістю джерел правового регулювання випуску та обігу цінних паперів
можна назвати велику кількість, що містяться в них процедурних норм. Розглянуті джерела як
правило, не відтворюють у своїх статтях норми Цивільного Кодексу України, а розвивають і дета-
лізують їх. У той же час не можна не звернути увагу і на властивому їм недоліки, багато з яких є
вельми істотними, що призводить до виникнення правових колізій. Сюди можна віднести невип-
равдану складність подачі правового матеріалу. Даний недолік посилюється відсутністю понятій-
ного апарату, що перешкоджає використанню правових джерел особами, яким вони, здавалося б,
адресовані. У Законах та інших джерелах міститься чимало положень, які не є безперечними, у
зв’язку з чим з низки питань, які не можуть бути однозначно вирішені шляхом тлумачення норм, а
також з питань, що не знайшли поки однакового застосування на практиці, виникає багато супере-
чок. На жаль, і в даний час є нагальна потреба в чіткому правовому регулюванні сфери відносин
пов’язаних з обігом цінних паперів.

Ринок цінних паперів об’єднує частину кредитного ринку і ринку інструментів власності. Він
охоплює операції з випуску та обігу інструментів позики (облігацій, сертифікатів, векселів) інстру-
ментів власності (акцій), а також їх гібридів (які мають ознаки як облігацій, так і акцій) і похідних
дериватів. Цінними паперами в юридичному сенсі є документи, які цінні не самі по собі, як папери,
а в силу права, що міститься в них на деяку цінність [17]. Законодавчо встановлене наступне форму-
лювання: «цінні папери — документи встановленої форми з відповідними реквізитами, що посвідчу-
ють грошові або інші майнові права, визначають взаємовідносини особи, яка їх розмістила (видала),
і власника, та передбачають виконання зобов’язань згідно з умовами їх розміщення, а також мож-
ливість передачі прав, що випливають із цих документів, іншим особам. До цінних паперів відно-
сяться: державні облігації, облігації місцевих позик, облігації підприємств, іпотечні сертифікати,
іпотечні сертифікати, інвестиційні сертифікати, казначейські зобов’язання та інші документи, які
законами чи встановленому ними порядку віднесено до цінних паперів. Права власників цінних па-
перів при здійсненні операцій з ними, а також порядок підтвердження цих прав досить різні. Будь-
який цінний папір як специфічний інструмент правового регулювання можна розглядати у двох
аспектах. По-перше, як інструмент оформлення будь-яких відносин, як правило, зобов’язальних,
що дозволяє говорити про права, засвідчених цінним папером. По-друге, цінний папір є майном,
об’єктом речових прав і може бути об’єктом різних договорів. Таким чином, можна говорити про
права на цінний папір, розуміючи під цим терміном право власності або інше речове право. В даний
час у зв’язку з розвитком безготівкових цінних паперів можна говорити про деяку модифікації цього
визначення. Виконання цінними паперами зазначених вище функцій можливе завдяки тому, що вони
мають ряд властивостей, що відрізняють їх від інших юридичних документів, якими також підтвер-
джуються різні суб’єктивні цивільні права, зокрема, боргових розписок, страхових полісів, заповітів
і т.д. В умовах ринку його учасники вступають між собою в численні відносини, в тому числі з
приводу передачі грошей і товарів. Ці відносини певним чином фіксуються, оформляються, закріп-
люються. У цьому сенсі цінний папір — це така форма фіксації ринкових відносин між учасниками
ринку, яка сама є об’єктом цих відносин. Тобто укладення угоди між його учасниками полягає у
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передачі або купівлі — продажу цінних паперів в обмін на гроші або на товар. Але цінний папір —
це не гроші і не матеріальний товар.

Одним з визначальних інструментів фінансового інвестування є акція. Під акцією звичайно розу-
міють цінний папір, який випускає акціонерне товариство при його створенні (установі), при пере-
творенні підприємства чи організації в акціонерне товариство, при злитті (злитті) двох або кількох
акціонерних товариств, а також для мобілізації грошових коштів при збільшенні існуючого статут-
ного капіталу. Тому акцію можна вважати свідченням про внесення певної частки в статутний капі-
тал акціонерного товариства. Закон України [15] визначає акцію як: «цінний папір, який посвідчує
майнові права його власника (акціонера), що стосуються акціонерного товариства, включаючи право
на отримання частини прибутку акціонерного товариства у вигляді дивідендів та право на отриман-
ня частини майна акціонерного товариства у разі його ліквідації, право на управління акціонерним
товариством, а також немайнові права, передбачені Цивільним кодексом України та законом, що
регулює питання створення, діяльності та припинення акціонерних товариств, і законодавством про
інститути спільного інвестування.»

Купівля акцій розглядається як довготермінове фінансування витрат емітента власниками акцій,
хоча законом і передбачаються випадки, коли акціонери-власники голосуючих акцій мають право
вимагати викупу товариством всіх або частини акцій. Розмір дивідендів може встановлюватися неза-
лежно від прибутку. Якщо є чистий прибуток, акціонерне товариство може весь прибуток направити
на розвиток виробництва і не виплачувати дивідендів.

Акції мають наступні характеристики:
 це титул власності, тобто утримувач акції є співвласником акціонерного товариства з наслідка-

ми, що випливають з цього правами.
 не має терміну існування, тобто права власника акції збереженні до тих пір, поки існує акціонер-

не товариство.
 характерна обмежена відповідальність, так як акціонер не відповідає за зобов’язаннями акці-

онерного товариства. Тому при банкрутстві інвестор не втратить більше того, що вклав в акцію.
 характерна неподільність, тобто спільне володіння акцією не пов’язане з поділом прав між влас-

никами, всі вони разом виступають як одна особа.
 може бути випущена як в документальній (паперовій, матеріальній) формі, так і в бездокумен-

тарній формі — у вигляді відповідних записів на рахунках. При документальній формі випуску акцій
можлива заміна акції сертифікатом, який надає собою свідоцтво про володіння названим в ньому
особою певної кількості акцій.

Акції акціонерного товариства можна розділити на розміщенні та оголошені. Розміщеними вва-
жаються акції, вже набуті акціонерами. Оголошеними є акції, які акціонерне товариство може випу-
стити додатково до розміщених акцій. Залежно від обсягу прав акції прийнято ділити на звичайні і
привілейовані. Власник звичайних акції має права, які надаються акціями, в повному обсязі (участь
в загальних зборах акціонерів з правом голосу з усіх питань його компетенції, мати право на отри-
мання дивідендів, а у випадку ліквідації — право на отримання частини майна товариства в розмірі
вартості його акцій. Привілейована акція не дає права голосу на загальних зборах акціонерів, а при-
вілеї власника такої акції полягають в тому, що в статуті повинен бути визначений розмір дивіденду
і (або) вартість, сплачуваної при ліквідації товариства ( ліквідаційна вартість), які визначаються у
твердій грошовій сумі або у відсотках до номінальної вартості привілейованих акцій.

Ще одним важливим інструментом фінансового інвестування є облігація — цінний папір, що
засвідчує відносини позики між її власником (кредитором) і особою, як випустила облігацію (емі-
тентом). Чинне українське законодавство визначає облігацію як «цінний папір, що посвідчує внесен-
ня його власником грошей, визначає відносини позики між власником облігації та емітентом, підтвер-
джує зобов’язання емітента повернути власникові облігації її номінальну вартість у передбачений
умовами розміщення облігацій строк та виплатити дохід за облігацією, якщо інше не передбачено
умовами розміщення». Таким чином, облігація — це боргове свідотство, яке неодмінно включає два
головні елементи: зобов’язання емітента повернути власникові облігації після закінчення обумовле-
ного терміну суму, вказаної на титулі (лицьовій стороні) облігації; зобов’язання емітента виплачува-
ти держателю облігації фіксований дохід у вигляді відсотка від номінальної вартості або іншого
майнового еквівалента [18].

Принципова різниця між акціями та облігаціями полягати в наступному. Купуючи акцію, інвестор
стає одним із власників компанії — емітента. Купивши облігацію компанії — емітента, інвестор стає
її кредитором. Крім того, на відміну від акцій облігації мають обмежений термін обігу, після закін-
чення якого гасяться. Облігації мають перевагу перед акціями при реалізації майнових прав їхніх
власників; в першу чергу виплачуються відсотки по облігаціях і лише потім дивіденди; при поділі
майна компанії — емітента у випадку її ліквідації акціонери можуть розраховувати лише на ту части-
ну майна, яка залишиться після виплати всіх боргів, у тому числі й за облігаційними позиками. Об-
лігації виступають головним інструментом мобілізації коштів урядами, різними державними орга-
нами і муніципалітетами. До організації і розміщенню облігаційних позик вдаються і компанії, коли
в них виникає потреба в додаткових фінансових коштах.
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Випуск облігацій містить ряд привабливих рис для компанії — емітента: за допомогою їх розмі-
щення господарська організація може мобілізувати додаткові ресурси без загрози втручання їх влас-
ників — кредиторів в управління фінансово — господарською діяльністю позичальника. Однак об-
лігаційні позики компаній слід розглядати як доповнення до позикових коштів, одержуваних у ви-
гляді банківських кредитів. Навіть у країнах з розвиненим фондовим ринком за допомогою випуску
облігацій компанії покривають далеко не всю потребу в позикових коштах. Варто зауважити, що
право на емісію облігацій може бути надане тільки таким компаніям, які відповідають вимогам кре-
дитоспроможності. Порядок випуску облігацій акціонерними товариствами регламентується зако-
ном «Про акціонерні товариства». Відповідно до закону акціонерні товариства повинні дотримува-
тися наступних умов:

 номінальна вартість усіх випущених товариством облігацій не повинна перевищувати розмір
статутного капіталу товариства чи величину забезпечення, наданого товариству третіми особами для
цілей випуску;

 випуск облігацій допускається після повної сплати статутного капіталу;
 випуск облігацій без забезпечення припускається на третьому році існування товариства та за

умови належного затвердження до цього часу двох річних балансів товариства;
 товариство не має право розміщувати облігації, конвертовані в акції товариства, якщо кількість

оголошених акцій товариства менше кількості акцій, право на придбання яких надають облігації.
Для опису різних видів облігації класифікуються за рядом ознак. Залежно від емітента розрізня-

ють облігації: державні; муніципальні; корпорацій; іноземні.
Залежно від термінів, на які випускається позику, все різноманіття облігацій умовно можна роз-

ділити на групи: короткострокові; середньострокові; довгострокові.
Залежно від забезпечення облігації поділяються на два класи: забезпечені заставою і незабезпе-

чені заставою.
З огляду на вище сказане, можна розглядати облігації як:
 боргове зобов’язання емітента;
 джерело фінансування видатків бюджетів, що перевищують доходи;
 джерело фінансування інвестицій акціонерних товариств;
 форму заощаджень коштів громадян і організацій та отримання ними доходів.
Також до основних інструментів фінансового інвестування, що використовуються на фондовій

біржі відносять державні цінні папери — це форма існування державного внутрішнього боргу, бор-
гові цінні папери, емітентом яких виступає держава. Хоча за своєю природою всі види державних
цінних паперів є борговими паперами, на практиці вони отримують свою власну назву, що дозволяє
відрізняти її від інших видів. Зазвичай крім терміна «облігація» використовуються терміни «казна-
чейський вексель», «сертифікат», «позика» та ін. Кожна країна використовує свою термінологію для
випуску державних цінних паперів. В Україні прикладом державних цінних паперів можуть служи-
ти Облігації внутрішньої валютної позики; Облігації державної позики; Облігації державної ощад-
ної позики і інші [19].

Цінні папери держави мають, як правило, дві великі переваги перед будь-якими іншими цінними
паперами й активами. По-перше, це найвищий відносний рівень надійності для вкладених коштів і
відповідно мінімальний ризик втрати основного капіталу і доходів по ньому. По-друге, найбільш
пільгове оподаткування в порівнянні з іншими цінними паперами або напрямками вкладень капіта-
лу. Часто на державні цінні папери відсутні податки на операції з ними й на отримувані доходи.

Українські державні цінні папери, з одного боку, повинні відповідати реаліям вітчизняного ринку,
а з іншого — відображати спільні для багатьох країн, перевірені часом, економічні основи функці-
онування ринку і його сучасні новації.

Поряд з державними цінними паперами необхідно згадати і про муніципальних цінних паперах
— засіб залучення фінансових ресурсів місцевими органами державної влади у разі дефіциту місце-
вого бюджету або на позабюджетні цілі шляхом випуску боргових цінних паперів. У світовій прак-
тиці випуск муніципальних цінних паперів є основною формою муніципальної позики, оскільки це
дешевше, ніж брати позику в комерційних банках, за рахунок наданих по цих цінних паперах подат-
кових пільг.

В даний час і в Україні, як і в інших країнах, відбувається розширення банківських операцій з
цінними паперами розвивається ринок корпоративних облігацій. Можна говорити про виникнення
нового сегменту вітчизняного ринку, не менш привабливого, ніж ринок державних цінних паперів.
Розширюється залучення ресурсів на довгостроковій основі, а також надання посередницьких по-
слуг при первинному розміщенні цінних паперів. Необхідне законодавче закріплення можливості
звернення іноземних цінних паперів на українському ринку, а також прийняття законів про інвес-
тиційні фонди, про емісійні іпотечних цінні папери; внесення поправок до ЦК України та ін.

Слід також подолати синдром недовіри інвесторів, особливо громадян до ринку цінних паперів. У
розвинених країнах головна складова структури всіх інвесторів — фізичні особи, що діють безпосе-
редньо або через пенсійні та пайові фонди, брокерські фірми і банки та ін. В Україні чисельність цієї
категорії інвесторів становить лише кілька десятків тисяч забезпечених громадян. Один з важливих
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напрямків у вирішенні цього завдання — розвиток використання автоматизованих систем фондової
торгівлі, що реалізуються за допомогою Internet. Ця технологія на початку 90-х рр. залучила на фон-
довий ринок США додатково десятки мільйонів громадян. В Україні система Internet-торгівлі була
реалізована наприкінці 1999 р. і також показала високу ефективність; обсяг укладених угод протя-
гом року зріс майже в 70 разів [20].

Широкий розвиток систем фондової торгівлі з використанням Internet або інших прогресивних
технологій могло б забезпечити доступ на український ринок цінних паперів істотно більшого кола
громадян країни і зарубіжних інвесторів. Проте цьому перешкоджають: низький рівень організацій-
но — технічного розвитку телекомунікаційних мереж; обмеженість юридичного забезпечення, зок-
рема, наявність невирішених питань оформлення угод; фіскальний характер податкового законодав-
ства, зокрема, утримання податку на доходи фізичних осіб з обороту здійснених операцій незалежно
від їх прибутковості або збитковості та ін.

ВИСНОВКИ
1. Фінансові інструменти виступають гнучким інструментом інвестування вільних грошових коштів

юридичних і фізичних осіб;
2. Розміщення фінансових інструментів, зокрема цінних паперів, — ефективний спосіб мобілі-

зації ресурсів для розвитку виробництва і задоволення інших суспільних потреб;
3. Активізація інвестиційного процесу є одним з найбільш діючих механізмів соціально-еконо-

мічних перетворень.
4. Ефективно працюючий фінансовий ринок виконує важливу макроекономічну функцію, сприя-

ючи перерозподілу інвестиційних ресурсів, забезпечуючи їх концентрацію в найбільш прибуткових
і перспективних. Таким чином фінансовий ринок є одним з небагатьох можливих фінансових ка-
налів, по яких заощадження перетікають у інвестиції. У той же час ринок цінних паперів надає інве-
сторам можливість зберігати та примножувати їх заощадження;

5. Впровадження новітніх технологій, їх розвиток дозволяють залучити більшу кількість інвес-
торів на терени вітчизняного фондового ринку;

6. Вдосконалення законодавчої бази країни в сфері фінансового інвестування сприятливо вплине
на процес розвитку інвестиційного процесу в цілому.
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