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У статті досліджений стан розвитку вітчизняного ринку спільного інвестування на сучасному

етапі. Розглянуті тенденції зміни кількості інвестиційних фондів, обсягів їх активів і інших показ-
ників за 2007-2011 рр. Виявлені проблеми й запропоновані можливі шляхи їх розв’язання.
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ВСТУП
Згідно з Концепцією Державної цільової економічної програми модернізації ринків капіталу в

Україні однією з основних причин відставання національних ринків капіталу є нерозвиненість
сектору інституціональних інвесторів, зокрема відсутність інвестиційних банків, потужних інве-
стиційних компаній, страхових компаній зі спеціалізацією на інвестиційному страхуванні, вен-
чурних фондів інноваційного напрямку [3].

Як відомо, ринки капіталу містять у собі ринок цінних паперів (фондовий ринок) і ринки інших
фінансових інструментів (крім інструментів грошового ринку). Названі ринки капіталу в Україні
поки не повною мірою виконують свої основні функції — зосередження попиту та пропозицій
інвестиційного капіталу, формування справедливих ринкових цін, використання фінансових інстру-
ментів для забезпечення розвитку економіки. У зв’язку із цим з метою модернізації ринків капіта-
лу в Україні Концепцією передбачається підвищення ролі інституціональних інвесторів (інсти-
тутів спільного інвестування, недержавних пенсійних фондів, страхових компаній і т.п.) у здійсненні
фінансових інвестицій через ринки капіталу.

Інститути спільного інвестування одержали свій розвиток після набрання чинності в 2001 році
Закону України «Про інститути спільного інвестування (пайові і корпоративні інвестиційні фон-
ди)». За три роки, що передують початку світової фінансової кризи (2005-2007 роки), кількість
вітчизняних інвестиційних фондів збільшилася в 3,5 разу, вартість активів інвестиційних фондів
— в 5,9 разу. Разом з тим такий прогресивний розвиток інститутів спільного інвестування супро-
воджувався рядом серйозних проблем, як на законодавчому рівні, так і в діяльності конкретних
інвестиційних фондів. На цей час інвестиційні фонди усе ще не відіграють значної ролі в еко-
номіці й соціальній сфері країни. Частка чистих активів відкритих інвестиційних фондів у ВВП
не перевищує 0,05%.

У вітчизняній і зарубіжній літературі вже накопичений значний досвід вивчення особливостей
функціонування й активізації розвитку інститутів спільного інвестування. Серед дослідників даної
проблематики можна виділити таких вітчизняних і зарубіжних учених як І. Бланк, В. Гриценко,
М. Коваленко, О. Мозговий, С. Науменкова, А. Пересада, Д. Розенберг, М. Свердел, П. Хуснітді-
нов, Ф. Фабоцці, В. Шапран, У. Шарп, В. Шелудько й ін. Разом з тим авторами публікацій у недо-
статній мірі досліджені тенденції розвитку ринку спільного інвестування в кризовий і післякри-
зовий періоди.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою даної статті є дослідження стану й тенденцій розвитку вітчизняних інвестиційних фондів

на сучасному етапі.
РЕЗУЛЬТАТИ
Згідно з українським законодавством інститути спільного інвестування — це пайові й корпора-

тивні інвестиційні фонди, що здійснюють діяльність зі спільного інвестування на основі об’єднан-
ня (залучення) коштів інвесторів і вкладення їх у цінні папери інших емітентів, корпоративні права
й нерухомість із метою одержання прибутку [2].

Корпоративний інвестиційний фонд створюється у формі публічного акціонерного товариства
й проводить винятково діяльність зі спільного інвестування.
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Пайовий інвестиційний фонд — це активи, які належать інвесторам на правах спільної частко-
вої власності, перебувають в управлінні компанії з управління активами й ураховуються остан-
ньою окремо від результатів її господарської діяльності. Пайовий інвестиційний фонд не є юри-
дичною особою. Він створюється з ініціативи компанії з управління активами шляхом придбання
інвесторами емітованих нею інвестиційних сертифікатів.

Залежно від порядку здійснення діяльності інвестиційні фонди підрозділяються на:
 відкриті, якщо фонд або його компанія з управління активами беруть на себе зобов’язання в

будь-який час здійснювати викуп на вимогу інвестора цінних паперів, емітованих цим фондом
або його компанією з управління активами;

 інтервальні, якщо фонд або його компанія з управління активами беруть на себе зобов’язання
здійснювати викуп на вимогу інвестора цінних паперів, емітованих цим інститутом спільного
інвестування або його компанією з управління активами протягом обумовленого в проспекті емісії
строку, але не рідше одного разу на рік;

 закриті, якщо фонд або його компанія з управління активами не беруть на себе зобов’язань
по викупу цінних паперів, емітованих цим інститутом спільного інвестування до моменту припи-
нення його діяльності.

Виходячи зі структури активів, інвестиційні фонди можуть бути диверсифікованими, якщо
структура їх активів відповідає спеціальним вимогам законодавства, спрямованим на зменшення
ризику вкладників, і недиверсифікованими, структура активів яких не підпадає під певні законо-
давчі обмеження, що дає можливість здійснювати більш гнучке управління активами.

Венчурний фонд — недиверсифікований інвестиційний фонд закритого типу, що здійснює
винятково приватне (закрите) розміщення своїх цінних паперів серед юридичних і фізичних осіб.
Активи венчурного фонду більше ніж на 50 % складаються з корпоративних прав і цінних па-
перів, які не допущені до торгів на фондовій біржі або в торгово-інформаційній системі. Фізична
особа може бути учасником венчурного фонду винятково за умови придбання цінних паперів
такого фонду на суму не менше 1500 мінімальних заробітних плат.

Відкриті й інтервальні фонди можуть бути лише диверсифікованими. Інвестиційні фонди за-
критого типу можуть бути як диверсифікованими, так і недиверсифікованими.

Згідно з даними Української асоціації інвестиційного бізнесу (УАІБ) на кінець 2011 року в
Україні функціонували 1125 інститутів спільного інвестування, які досягли встановлених норма-
тивів (табл. 1)

Таблиця 1. Кількість і структура інвестиційних фондів у 2007-2011 рр. *
Види й типи інвестиційних фондів 2007 2008 2009 2010 2011

Загальна кількість ІСІ, що досягли встановлених
нормативів 577 888 985 1095 1125
% 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
у тому числі: венчурні інвестиційні фонди 457 681 740 827 867
питома вага, % 79,2 76,7 75,1 75,5 77,1
невенчурні інвестиційні фонди 120 207 245 268 258
питома вага, % 20,8 23,3 24,9 24,5 22,9
з них: відкриті інвестиційні фонди 14 32 32 36 43
питома вага, % 2,4 3,6 3,2 3,3 3,8
інтервальні інвестиційні фонди 25 42 49 50 42
питома вага, % 4,4 4,7 5,0 4,6 3,7
закриті інвестиційні фонди 81 133 164 182 173
питома вага, % 14,0 15,0 16,7 16,6 15,4

* Розраховано згідно з даними УАІБ [1]

При цьому кількість пайових інвестиційних фондів становила 900, або 80,0%, корпоративних
інвестиційних фондів, відповідно, 225, або 20,0%.

Із загальної кількості інвестиційних фондів 867 (77,1%) є венчурними й 258 (22,9%) — невен-
чурними інвестиційними фондами. У свою чергу, невенчурні інвестиційні фонди представлені
відкритими (43, або 16,7%), інтервальними (42, або 16,3%) і закритими невенчурними (далі по
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тексту — закритими) інвестиційними фондами (173, або 67,0% усієї кількості невенчурних інве-
стиційних фондів). Питома вага даних типів фондів у структурі всіх вітчизняних інвестиційних
фондів становить відповідно 3,8%; 3,7%; 15,4%.

Аналіз зміни питомої ваги різних типів інвестиційних фондів за 2007-2011 роки показав, що
питома вага венчурних інвестиційних фондів за зазначений період знизилась з 79,2% до 77,1%, і
відповідно підвищилася питома вага невенчурних інвестиційних фондів з 20,8% до 22,9% за ра-
хунок відкритих (з 2,4 до 3,8%) і закритих інвестиційних фондів (з 14,0% до 15,4%).

Вивчення кількості інвестиційних фондів у динаміці за аналізований період свідчить про те,
що в усі роки спостерігалося зростання даного показника, однак темпи росту з кожним роком
знижувалися. Так, якщо в 2008 році темп росту становив 153,9%, то в 2009 — 110,9%, у 2010 —
111,2%, у 2011 — 102,7% до попереднього року. Приблизно така ж тенденція спостерігалася й у
венчурних інвестиційних фондів. При цьому приріст кількості невенчурних інвестиційних фондів
(у порівнянні з венчурними) у 2008 і 2009 роках був значно вищим (72,5% і 18,4%), а в 2010 і 2011
роках — нижчим (9,4% і (-3,7%). Це пов’язане зі зменшенням у 2011 році кількості інтервальних
(на 16,0%) і закритих (на 4,9%) інвестиційних фондів.

Необхідно зазначити, що в більшій мірі відчули вплив фінансової кризи інвестиційні фонди,
які перебували в державному реєстрі, але ще не досягли встановлених нормативів. Так, якщо їх
кількість на кінець 2008 року дорівнювала 1244 і темп росту становив 149,2%, то в 2009 році їх
кількість зменшилася на 42 інвестиційних фонду, або на 3,4%, стосовно 2008 року. У 2010 і 2011
роках спостерігався приріст кількості інвестиційних фондів, внесених до державного реєстру,
відповідно на 24 і 225 інвестиційних фондів (2,0% і 18,4%). При цьому питома вага інвестиційних
фондів, що досягли нормативів, у загальній їхній кількості згідно з державним реєстром у 2007
році становила 69,2%, у наступні 2008-2011 роки відповідно 71,4%; 81,9%; 89,3%; 77,5%.

Вартість активів інвестиційних фондів, що досягли нормативів, на кінець 2011 року становила
126,79 млрд. грн. При цьому найбільший обсяг (116,9 млрд. грн.) і відповідно питома вага (95,8%)
припадали на венчурні інвестиційні фонди. У структурі обсягу активів невенчурних інвестицій-
них фондів найбільшу частку займали закриті інвестиційні фонди (95,8%). Питома вага активів
відкритих інвестиційних фондів становила 2,3%, інтервальних інвестиційних фондів — 1,9% ак-
тивів невенчурних інвестиційних фондів.

Аналіз зміни питомої ваги активів зазначених типів фондів за 2007-2011 роки показав, що
зменшення даного показника відбулося у венчурних інвестиційних фондів з 10,5% в 2007 році до
7,8% в 2011 році й в цілому за всіма типами невенчурних інвестиційних фондів. Так, питома вага
обсягів активів відкритих інвестиційних фондів зменшилася з 1,41% до 0,18%, закритих інвести-
ційних фондів меншою мірою — з 8,42% до 7,47%.

Як показало вивчення обсягів активів інвестиційних фондів у динаміці за 2007-2011 роки, най-
більший вплив фінансової кризи за даним показником відчули відкриті й інтервальні інвестиційні
фонди. Так, обсяг активів відкритих фондів у 2009 році зменшився на 59,4%, у 2011 році — на
19,6% (табл. 2).

Таблиця 2. Темпи росту вартості активів інвестиційних фондів за типами фондів, % *

Типи інвестиційних фондів 2008 р. до
2007 р.

2009 р. до
2008 р.

2010 р. до
2007 р.

2011 р. до
2010 р.

2011 р. до
2007 р.

Усі інвестиційні фонди, у тому числі: 155,1 130,5 128,3 119,8 310,9
невенчурні інвестиційні фонди, з них: 106,3 142,5 136,6 111,2 230,0
невенчурні відкриті інвестиційні фонди 103,7 40,6 118,7 80,4 40,2
невенчурні інтервальні інвестиційні фонди 62,7 138,3 98,4 73,8 63,1
невенчурні закриті інвестиційні фонди 110,3 158,9 138,8 113,4 275,9
венчурні інвестиційні фонди 160,9 129,5 127,6 120,5 320,4

* Розраховано згідно з даними УАІБ [1]

У 2008 і 2010 роках темпи росту активів даного типу фондів були значно нижчими у порівнянні
з розмірами даного показника у невенчурних, венчурних і всіх інвестиційних фондів. Обсяг ак-
тивів інтервальних інвестиційних фондів зменшився в 2008 році на 37,3%, у 2010 році — на 1,6%,
у 2011 році — на 26,2%. При цьому активи закритих невенчурних інвестиційних фондів щорічно
збільшувалися й найвищі темпи росту спостерігалися в 2009 (158,9%) і 2010 (138,8%) роках.
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У цілому за 2007-2011 роки активи венчурних інвестиційних фондів збільшилися в 3,2 разу,
невенчурних у цілому — у 2,3 разу, у тому числі закритих — у 2,8 разу. Незважаючи на значне
зменшення в аналізованому періоді активів відкритих і інтервальних інвестиційних фондів (відпо-
відно на 59,8% і 36,9%), активи всіх вітчизняних інвестиційних фондів за аналізований період
збільшилися з 40,78 до 126,79 млрд. грн., або в 3,1 рази.

Вартість чистих активів (ВЧА) інвестиційних фондів на кінець 2011 року становила 112,69
млрд. грн., з яких 103,66 млрд. грн. (92,0%) належало венчурним інвестиційним фондам і 9,03
млрд. грн. (8,0%) — невенчурним інвестиційним фондам. Питома вага ВЧА відкритих, інтерваль-
них і закритих інвестиційних фондів становила 2,5%; 2,0%; 95,5% обсягу ВЧА невенчурних інве-
стиційних фондів та відповідно — 0,2%; 0,2%; 7,6% обсягу ВЧА всіх інвестиційних фондів.

Аналіз показав, що темпи росту ВЧА у порівнянні з темпами росту загальної вартості активів
в аналізованому періоді були більш високими у невенчурних інвестиційних фондів у цілому й
зокрема у закритих інвестиційних фондів. При цьому ВЧА відкритих і інтервальних інвестицій-
них фондів зменшилася меншою мірою, ніж вартість активів у цілому. Вартість чистих активів
невенчурних інвестиційних фондів за 2007-2011 роки збільшилася в 2,9 разу, закритих невенчур-
них — в 3,6 разу (табл. 3).

Таблиця 3. Темпи росту вартості чистих активів інвестиційних фондів за типами фондів, % *
Типи інвестиційних фондів 2008 р. до

2007 р.
2009 р. до

2008 р.
2010 р. до

2007 р.
2011 р. до

2010 р.
2011 р. до

2007 р.
Усі інвестиційні фонди, у тому числі: 147,0 132,9 130,5 118,9 303,4
невенчурні інвестиційні фонди, з них: 129,8 145,9 140,4 108,8 289,4
невенчурні відкриті інвестиційні фонди 111,7 45,3 120,1 80,8 49,0
невенчурні інтервальні інвестиційні фонди 75,2 136,3 98,8 74,3 75,2
невенчурні закриті інвестиційні фонди 138,9 161,8 143,2 110,9 357,1
венчурні інвестиційні фонди 148,6 131,8 129,7 119,9 304,7

* Розраховано згідно з даними УАІБ [1]

Вивчення структури активів інститутів спільного інвестування проводилося в розрізі типів
фондів, оскільки для активів кожного з них встановлені окремі обмеження з інвестування.

Аналіз структури активів інвестиційних фондів свідчить про те, що на кінець 2011 року активи
невенчурних інвестиційних фондів переважно були представлені цінними паперами, питома вага
яких становила від 60,12% (закриті інвестиційні фонди) до 68,4% (інтервальні інвестиційні фон-
ди). Кошти й вкладення на депозитні рахунки комерційних банків становили від 6,7% (закриті
інвестиційні фонди) до 28,6% (відкриті інвестиційні фонди) загальних обсягів активів. Питома
вага інших активів у закритих інвестиційних фондів знаходилася на рівні 32,4%, у відкритих і
інтервальних фондів відповідно — 8,2% і 7,7% (табл. 4).

Таблиця 4. Структура активів інвестиційних фондів за типами фондів у 2011 році, % *

Типи інвестиційних фондів
Кошти й

банківські
депозити

Цінні
папери

Інші
активи

Нерухо-
мість

Банківські
метали

Невенчурні відкриті інвестиційні фонди 28,62 62,46 8,2 - 0,72
Невенчурні інтервальні інвестиційні фонди 23,13 68,04 7,72 - 1,11
Невенчурні закриті інвестиційні фонди 6,74 60,12 32,42 0,27 0,45
Венчурні інвестиційні фонди 3,56 31,23 62,62 2,58 0,01

* Розраховано згідно з даними УАІБ [1]

У венчурних інвестиційних фондів переважними (62,6%) є вкладення в інші активи (корпора-
тивні права, позики, дебіторська заборгованість і ін.). Вкладення в цінні папери становлять 31,2%,
на депозитних рахунках розміщено 3,6%, у нерухомість — 2,6% обсягу всіх активів цього типу
фондів.

Розгляд структури активів інвестиційних фондів у динаміці за 2007-2011 роки показав, що
найбільш волатильними є вкладення в цінні папери. У зв’язку зі змінами, що відбуваються на
фінансовому ринку (падіння фондових індексів і відповідно вартості цінних паперів, зниження
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процентних ставок за депозитними внесками і ін.), компанії з управління активами інвестиційних
фондів відповідним чином реагують на позитивні й негативні сторони цього процесу, що й відби-
вається на структурі активів інвестиційних фондів. Так, у 2008 році зменшилася питома вага цінних
паперів у закритих інвестиційних фондів з 74,4% до 69,4%, у відкритих — з 68,9% до 64,4%, в
інтервальних — з 70,7% до 58,9%. У венчурних інвестиційних фондів питома вага цінних паперів
зменшилася меншою мірою — з 56,5% до 54,5%. У 2009 році питома вага цінних паперів підви-
щилася у всіх типів інвестиційних фондів: у закритих — до 81,9% (на 12,5 в. п.), відкритих — до
76,6% (12,2 в. п.), у інтервальних — до 74,0% (на 15,1 в. п.), венчурних — до 70,2% (на 15,7 в. п.).
У 2010 і 2011 роках спостерігалося зниження питомої ваги цінних паперів у структурі активів
інвестиційних фондів за всіма їхніми типами. Так, у кінці 2011 року питома вага цінних паперів
стосовно 2009 року значно зменшилася в структурі венчурних інвестиційних фондів (до 31,2%,
або на 39,0 в. п.). У невенчурних інвестиційних фондів зменшення даного показника склало
21,8 в. п. (закриті), 14,1 в. п. (відкриті), 6,0 в. п. (інтервальні інвестиційні фонди).

Аналіз зміни питомої ваги окремих цінних паперів у структурі активів інвестиційних фондів
показав, що найбільші відхилення спостерігаються за акціями і облігаціями підприємств. Так,
питома вага акцій у відкритих інвестиційних фондів у 2007-2011 роках становила відповідно 37,9%;
19,7%; 42,9%; 36,7%; 29,6%, у інтервальних — 46,5%; 28,3%; 56,2%; 53,9%; 55,8%, у венчурних
— 27,7%; 21,0%; 20,5%; 10,3%; 10,1%. Питома вага облігацій підприємств у структурі активів
інтервальних інвестиційних фондів знизилася з 17,1% в 2007 році до 9,0% в 2011 році, відкритих
інвестиційних фондів відповідно — з 20,1% до 10,4%, закритих інвестиційних фондів — з 19,9%
до 5,9%, венчурних — з19,9% до 8,0%.

Питома вага інших складових структури активів інвестиційних фондів знаходилася також під
впливом змін, що відбуваються на фондовому й депозитному ринках. Так, питома вага коштів і
банківських депозитів у структурі активів відкритих інвестиційних фондів становила від 29,4% в
2007 році до 28,6% в 2011 році, інтервальних відповідно — від 26,0% до 23,1%, венчурних — від
4,7% до 3,6% з деякими щорічними змінами в зазначених межах.

Вкладення в інші активи є також досить волатильними. Найбільша їхня питома вага в струк-
турі активів склалася у венчурних інвестиційних фондів. При цьому щорічні їх розміри станови-
ли: у 2007 році 38,1%, у наступні 2008-2011 роки відповідно — 42,8%; 24,3%; 59,6%; 62,6%. У
відкритих і інтервальних фондів питома вага вкладень в інші активи знаходилася відповідно в
межах від 1,6% і 3,3% (2007 рік) до 8,2% і 7,7% (2011 рік). Питома вага вкладень в інші активи у
закритих інвестиційних фондів склалася в більш високих розмірах і знаходилася у межах від
18,8% в 2007 році до 32,4% в 2011 році.

Аналіз структури зведеного портфеля цінних паперів усіх інвестиційних фондів свідчить про
те, що перші три позиції в 2008-2011 роках займали такі види цінних паперів як акції, облігації
підприємств і векселі. Їхня сумарна питома вага становила в 2008 році 97,9%, у 2011 році —
98,4%. При цьому в 2008 і 2009 роках у структурі портфеля цінних паперів інвестиційних фондів
переважала питома вага акцій (40,86% і 34,32%), у 2010 і 2011 роках — питома вага векселів
(37,7% і 39,5%). Питома вага облігацій підприємств за зазначений період знизилася з 37,2% до
22,1%, акцій — з 40,9% до 36,8%, питома вага векселів — підвищилася з 19,8% до 39,5% (табл. 5).

Серед інших цінних паперів, на які приходилося в окремі роки від 1,1% до 2,5%, перебували
заставні, ощадні сертифікати, облігації внутрішніх державних позик. У 2008 і 2009 роках, крім
зазначених цінних паперів, вкладення здійснювалися також в іпотечні облігації, деривативи, об-
лігації зовнішніх державних позик (по 0,01%).

У структурі портфеля невенчурних інвестиційних фондів за станом на кінець 2011 року питома
вага акцій становила 78,9%, облігацій підприємств — 10,1%, облігацій місцевих позик — 0,3%.

Аналіз середньої дохідності інвестиційних фондів показав, що в 2007, 2009 і 2010 роках у всіх
типів фондів склалися позитивні результати. Так, у 2007 році дохідність у венчурних інвестицій-
них фондів становила 100,3%, закритих невенчурних — 84,0%, відкритих — 66,2%, інтервальних
— 52,3%. У 2009 році найвища дохідність спостерігалася у закритих невенчурних фондів — 99,9%.
Венчурні інвестиційні фонди мали дохідність у розмірі 42,7%, інтервальні — 34,2%, відкриті —
18,1%. У 2010 році дохідність венчурних інвестиційних фондів підвищилася й досягла 61,9%,
невенчурних — знизилася (відкриті інвестиційні фонди мали дохідність 12,7%, інтервальні —
14,8%, закриті — 32,5%) (табл. 6).

У 2008 році під впливом фінансової кризи й відповідно у зв’язку з падінням курсів цінних
паперів, зменшенням процентних ставок за депозитними рахунками комерційних банків усі не-
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Таблиця 5. Структура зведеного портфеля цінних паперів інвести-
ційних фондів у 2008-2011 рр., % *

Види цінних паперів 2008 2009 2010 2011
Акції 40,86 34,32 36,63 36,83
Облігації підприємств 37,19 31,38 23,09 22,07
Векселі 19,80 33,17 37,73 39,52
Заставні 1,25 0,24 1,25 0,76
Ощадні сертифікати 0,61 0,39 0,09 0,45
Облігації внутрішніх державних позик 0,13 0,40 1,1 0,27
Облігації місцевих позик 0,12 0,07 0,07 0,09
Іпотечні облігації 0,01 0,01 — —
Деривативи 0,01 0,01 — —
Облігації зовнішніх державних позик — 0,01 — —
Сертифікати ФОН -0,02 — — —
Інші цінні папери — — 0,04 0,01
Разом 100,0 100,0 100,0 100,0

* Розраховано згідно з даними УАІБ [1]

Таблиця 6. Середня дохідність інвестиційних фондів у 2007-2011 рр., % *
Типи інвестиційних фондів 2007 2008 2009 2010 2011

Невенчурні відкриті інвестиційні
фонди 66,2 -30,3 18,1 12,7 -21,5
Невенчурні інтервальні інвестиційні
фонди 52,3 -35,2 34,2 14,8 -18,6
Невенчурні закриті інвестиційні
фонди 84,0 -5,5 99,9 32,5 -8,3
Венчурні інвестиційні фонди 100,3 23,0 42,7 61,9 н/д

* Розраховано згідно з даними УАІБ [1]

венчурні інвестиційні
фонди одержали від’єм-
ні результати. Так, се-
редня дохідність у
інтервальних фондів
склала (-30,3%), у
відкритих — (-35,2%),
у закритих — (- 5,5%).
При цьому венчурні
інвестиційні фонди
мали середню дохід-
ність у розмірі 23,0%.
У 2011 році під впли-
вом другої хвилі фінан-
сової кризи у невенчур-
них інвестиційних фон-
дів також спостерігав-
ся від’ємний результат,
і рівень дохідності ста-
новив: у відкритих
інвестиційних фондів
— (-21,5%), інтерваль-
них — (-18,6%), закри-
тих — (-8,3%).

На кінець 2007 року
основними вкладника-
ми невенчурних ІСІ
були юридичні особи-
резиденти (49,02% від
загальної ВЧА), які пе-
реважно направляли
свої інвестиції в закриті ІСІ (60,59% від ВЧА закритих фондів). На другому місці перебували
фізичні особи-резиденти, інвестиції яких становили 36,25% від загальної вартості ВЧА невенчур-
них ІСІ. Сама більша частка таких інвестицій (73,84%) представлена в інтервальних фондах. На
третьому місці — юридичні особи-нерезиденти (14,12% від загальної ВЧА невенчурних ІСІ), які
переважно інвестували у відкриті ІСІ (52,48% ВЧА цих фондів).

Основними інвесторами (вкладниками) невенчурних інвестиційних фондів у 2011 році, як і в
попередні роки, були юридичні особи-резиденти. Їхня питома вага становила 64,4% від загальної
вартості чистих активів цих фондів, частка юридичних осіб-нерезидентів — 9,5%, фізичних осіб-
резидентів — 26,0%, фізичних осіб-нерезидентів — 0,1%. Структура вкладників венчурних фондів
була наступною: юридичні особи-резиденти — 82,45%; юридичні особи-нерезиденти — 15,2%;
фізичні особи-резиденти — 2,3%; фізичні особи-нерезиденти — 0,05%. У цілому, доля юридич-
них осіб-резидентів у всіх вітчизняних інвестиційних фондах становила 81,0%, юридичних осіб-
нерезидентів — 14,7%, фізичних осіб-резидентів — 4,2%, фізичних осіб-нерезидентів — 0,1%
усієї кількості вкладників (табл. 7).

Порівняння розподілу вартості чистих активів невенчурних інвестиційних фондів у 2007 і 2011
роках свідчить про значне зменшення у зазначеному періоді питомої ваги ВЧА нерезидентів, як
фізичних, так і юридичних осіб. Так, якщо наприкінці 2007 року частка юридичних осіб-нерези-
дентів у структурі ВЧА відкритих інвестиційних фондів становила 52,48%, то в 2011 році —
13,7%, а юридичних осіб-резидентів відповідно підвищилася з 5,64% до 35,6%. У структурі ВЧА
інтервальних фондів питома вага юридичних осіб-нерезидентів становила 4,11% і знизилася в
2011 році до 2,1%, юридичних осіб-резидентів — підвищилася з 21,41% до 48,4%. При цьому в
структурі закритих невенчурних інвестиційних фондів питома вага юридичних осіб резидентів і
нерезидентів у порівнянні з відкритими й інтервальними інвестиційними фондами змінилася в
меншій мірі (табл. 8).
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Таблиця 7. Розподіл вартості чистих активів різних типів ІСІ за категоріями
інвесторів (вкладників) за станом на кінець 2007 і 2011 років, % *

Юридичні особи Фізичні особи
резиденти нерезиденти резиденти нерезидентиТипи фондів

2007 2011 2007 2011 2007 2011 2007 2011
Відкриті 5,64 35,6 52,48 13,7 41,48 50,4 0,40 0,3
Інтервальні 21,41 48,4 4,11 2,1 73,84 49,4 0,64 0,1
Закриті (невенчурні) 60,59 65,4 8,17 9,6 30,59 24,9 0,65 0,1
Усі (невенчурні) 49,02 64,4 14,12 9,5 36,25 26,0 0,61 0,1
Венчурні н/д 82,45 н/д 15,2 н/д 2,3 н/д 0,05
Усі (з венчурними) н/д 81,0 н/д 14,7 н/д 4,2 н/д 0,1

* Розраховано згідно з даними УАІБ [1]

Таблиця 8. Розподіл вартості чистих активів різних типів ІСІ за категоріями
інвесторів (вкладників) за станом на кінець 2007 і 2011 років, % *

Юридичні особи Фізичні особи
резиденти нерезиденти резиденти нерезидентиТипи фондів

2007 2011 2007 2011 2007 2011 2007 2011
Відкриті 5,64 35,6 52,48 13,7 41,48 50,4 0,40 0,3
Інтервальні 21,41 48,4 4,11 2,1 73,84 49,4 0,64 0,1
Закриті (невенчурні) 60,59 65,4 8,17 9,6 30,59 24,9 0,65 0,1
Усі (невенчурні) 49,02 64,4 14,12 9,5 36,25 26,0 0,61 0,1
Венчурні н/д 82,45 н/д 15,2 н/д 2,3 н/д 0,05
Усі (з венчурними) н/д 81,0 н/д 14,7 н/д 4,2 н/д 0,1

* Розраховано згідно з даними УАІБ [1]

Що сто-
сується змін
ст руктури
ВЧА в ана-
лізованому
періоді за
фізичними
особами, то,
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резидентів)
за всіма не-
венчурними
інвестицій-

ними фондами зменшилася з 36,86% в 2007 році до 26,1% в 2011 році, у тому числі за інтерваль-
ними фондами — з 74,48% до 49,5%, закритими — з 31,24% до 25,0% при підвищенні даного
показника за відкритими інвестиційними фондами з 41,88% до 50,7%.

Як свідчить практика функціонування інститутів спільного інвестування, їх розвиток тісно
пов’язаний з розвитком фінансового ринку в цілому, і зокрема його депозитного сегмента й
ринку цінних паперів. Волатильність, що спостерігається на цих складових фінансового ринку,
у великій мірі впливає на діяльність компаній з управління активами й відповідно інвестицій-
них фондів, активами яких вони управляють. Однією із проблем, яка набула особливої актуаль-
ності в умовах фінансової кризи, на думку фахівців ринку, залишається низький рівень захисту
вкладників інвестиційних фондів. Кризові явища привели до того, що у ряді вітчизняних банків
почався процес ліквідації, у деяких фінансових установах були «заморожені» депозитні внески.
Це негативно вплинуло на обсяги активів інвестиційних і пенсійних фондів, які розміщали кошти
на депозитних рахунках. Крім того, значною проблемою стала постійна наявність у портфелях
інституціональних інвесторів акцій зазначених банків, які до кризи вважалися досить приваб-
ливими [4]. Проблема, з нашого погляду, може бути вирішена шляхом захисту всіх інвесторів
фондового ринку й створення «Фонду гарантування інвестицій» з урахуванням зарубіжного
досвіду. Проблемним питанням є також невиконання емітентами облігацій підприємств своїх
зобов’язань перед інвесторами, що вимагає введення механізму запобігання дефолтів, удоско-
налювання законодавчої бази й судової практики. Подальшому розвитку інвестиційних фондів
буде сприяти прийняття нової редакції Закону України «Про інститути спільного інвестуван-
ня», яким передбачається, зокрема, спеціалізація інвестиційних фондів за класами активів і
інвестиційними стратегіями. Набрання чинності даного закону із січня 2014 року буде сприяти
структуруванню ринку ІСІ, підвищенню ефективності їх функціонування, залученню більшої
кількості інвесторів.

ВИСНОВКИ
1. Вітчизняні інститути спільного інвестування (пайові й корпоративні інвестиційні фонди) у

докризовий період розбудовувалися досить високими темпами. За 2005-2007 роки кількість інве-
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стиційних фондів, що досягли встановлених нормативів, збільшилася в 3,5 разу, вартість обсягів
їх активів — в 5,9 разу.

2. Найбільший вплив фінансової кризи інститути спільного інвестування відчули в 2008-2009
і 2011 роках, що характеризувалося зниженням щорічних темпів росту кількості інвестиційних
фондів і зменшенням обсягів їх активів. Більшою мірою це відбилося на відкритих й інтерваль-
них типах інвестиційних фондів, темпи росту обсягів активів яких за станом на кінець 2011 року
становили відповідно 40,2% і 63,1% стосовно докризового 2007 року.

3. Незважаючи на відчутний вплив фінансової кризи на показники діяльності окремих типів
інвестиційних фондів, у цілому за аналізований період (2007-2011 рр.) розвиток інститутів спільного
інвестування продовжувався, і кількість інвестиційних фондів, що досягли встановлених норма-
тивів, збільшилася в 1,95 разу при збільшенні кількості відкритих фондів в 3,1 разу, закритих
невенчурних — в 2,1 разу, венчурних — в 1,9 разу. За цей період склалися й високі темпи росту
обсягів активів даних фондів: в 3,1 разу збільшилася вартість активів усіх інвестиційних фондів,
в 3,2 разу — венчурних, в 2,8 разу — закритих невенчурних інвестиційних фондів. Це свідчить
про те, що механізм спільного інвестування виявився ефективним не тільки на етапі підйому
ринку, але й умовах кризового управління фінансовими інвестиціями.

4. У структурі активів невенчурних інвестиційних фондів за станом на кінець 2011 року пере-
важають цінні папери (62,5% — у відкритих, 68,4% — у інтервальних, 62,6% — у закритих інве-
стиційних фондів). Венчурні інвестиційні фонди 62,6% своїх вкладень здійснюють в інші активи
(корпоративні права, надання позик, дебіторська заборгованість і ін.).

5. Структура зведеного портфеля цінних паперів усіх інвестиційних фондів у 2011 році на
39,5% була представлена векселями, на 36,8% — акціями, на 22,1% — облігаціями підприємств,
що в цілому становить 98,4% усього обсягу портфеля.

6. Середня дохідність інвестиційних фондів у значній мірі знаходиться під впливом фінансо-
вої кризи й усіх змін, що відбуваються на ринку цінних паперів і депозитному сегменті фінансо-
вого ринку. Найбільш високі результати з дохідності інвестиційних фондів склалися в 2007 році,
більш низькі — у 2009-2010 рр. і від’ємні — у 2008 і 2011 роках.

7. Найбільшу питому вагу в структурі вартості чистих активів інвестиційних фондів на кінець
2011 року займають обсяги активів юридичних осіб-резидентів (81,0%) і юридичних осіб-нерези-
дентів (14,7% усього обсягу ВЧА інвестиційних фондів). Доля обсягів ВЧА фізичних осіб-рези-
дентів дорівнювала 4,2%, фізичних осіб-нерезидентів — 0,1%. При цьому у відкритих інвести-
ційних фондів цей показник становив відповідно 50,4% і 0,3%, у інтервальних — 49,4% і 0,1%, у
закритих невенчурних — 24,9% і 0,1%, у венчурних — 2,3% і 0,05%. За період з 2007 по 2011 рік
значно зменшилися обсяги вартості чистих активів нерезидентів (юридичних і фізичних осіб) і
фізичних осіб у порівнянні з юридичними особами.

Наступні дослідження будуть проводитися у напрямках вивчення проблем, пов’язаних з функ-
ціонуванням інститутів спільного інвестування, та визначення шляхів їхнього вирішення.
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