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Ó ñòàòò³ ðîçãëÿíóò³ îñíîâí³ òèïè ³íâåñòèö³éíèõ êîìïàí³é. Îñîáëèâà óâàãà 
ïðèä³ëåíà äèíàì³ö³ ¿õ ôóíêö³îíóâàííÿ òà ïð³îðèòåòíèì íàïðÿìêàì ðîçâè-
òêó íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â Óêðà¿íè. 
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ôîíäîâèé ðèíîê, ³íâåñòèö³éíà êîìïàí³ÿ, ïàéîâ³ ôîíäè, â³ä-
êðèò³ ôîíäè, çàêðèò³ ôîíäè, ³íòåðâàëüí³ òà ³íäåêñí³ ôîíäè. 

Çà îñòàíí³ äåñÿòèð³÷÷ÿ íà ñâ³òîâîìó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â çíà÷íîþ ì³-
ðîþ ïîñèëèëàñÿ ðîëü ³íñòèòóö³îíàëüíèõ ³íâåñòîð³â (³íâåñòèö³éíèõ êîìïà-
í³é), ÿê³ ïðîïîíóþòü á³ëüø åôåêòèâí³ ìåòîäè óïðàâë³ííÿ ³íâåñòèö³éíèìè 
ðåñóðñàìè, ó ïîð³âíÿíí³ ç ³íäèâ³äóàëüíèìè ³íâåñòîðàìè, ó ÿêèõ â³äñóòí³ 
ïðîôåñ³éí³ íàâè÷êè òà äîñâ³ä. Òàêå óïðàâë³ííÿ çàáåçïå÷óº äèâåðñèô³êàö³þ 
ðèçèê³â çà äîïîìîãîþ âêëàäåííÿ êîøò³â ó ð³çí³ ³íñòðóìåíòè ô³íàíñîâîãî 
ðèíêó. 

Ï³äâèùåííþ ðîë³ ³íñòèòóö³îíàëüíèõ ³íâåñòîð³â íà ñâ³òîâîìó ôîíäîâîìó 
ðèíêó ñïðèÿëè, ç îäíîãî áîêó, íîâ³ òåíäåíö³¿ ðîçâèòêó îñòàííüîãî, òàê³ 
ÿê ñïðîùåííÿ âèõîäó ³íäèâ³äóàëüíèõ ³íâåñòîð³â íà öåé ðèíîê, çàãàëüíèé 
ðîçâèòîê ìåòîä³â çä³éñíåííÿ ô³íàíñîâèõ îïåðàö³é é á³ëüø âèñîêà íàä³é-
í³ñòü ô³íàíñîâîãî ðèíêó çàãàëîì; ç ³íøîãî áîêó, — ï³äâèùåííÿ äîõîä³â 
íàñåëåííÿ â áàãàòüîõ êðà¿íàõ ñâ³òó, ÿêå ñïðèÿëî ìàñîâîìó ³íâåñòóâàííþ 
çáåðåæåíü. 

Ó íàóêîâ³é åêîíîì³÷í³é ë³òåðàòóð³ îñòàíí³õ ðîê³â äîñèòü çíà÷íà óâàãà 
ïðèä³ëÿëàñÿ ðîë³ ³íñòèòóö³îíàëüíèõ ³íâåñòîð³â ó ìîäåðí³çàö³¿ ³íâåñòèö³é-
íèõ ïðîöåñ³â íà ñâ³òîâîìó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. Îñîáëèâîñòÿì ôóíêö³-
îíóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ êîìïàí³é òà êëàñèô³êàö³¿ ¿õ òèï³â ïðèä³ëÿºòüñÿ 
çíà÷íà óâàãà ó ìîíîãðàô³ÿõ òàêèõ â³äîìèõ çàõ³äíèõ ³äåîëîã³â ôîíäîâîãî 
ðèíêó, ÿê Ä. Êåëë³, Ä. Âàí Êíàïï, Á. Ãðåõåì, Ä. Öâåéã. Ïðîöåñ âïðîâà-
äæåííÿ òà ïîäàëüøîãî ðîçâèòêó ³íâåñòèö³éíèõ êîìïàí³é íà ðèíêàõ ö³ííèõ 
ïàïåð³â êðà¿í ç òðàíçèòèâíîþ åêîíîì³êîþ äåòàëüíî ðîçãëÿäàâñÿ ó ïðàöÿõ 
Ç. Ìîøåíñüêîãî, Â. Ïàâëîâà. 

Ìåòà äàíî¿ ñòàòò³ — ñèñòåìàòèçàö³ÿ îñíîâíèõ òèï³â òà âèçíà÷åííÿ ñïå-
öèô³êè ôóíêö³îíóâàííÿ ñó÷àñíèõ ³íâåñòèö³éíèõ êîìïàí³é, à òàêîæ äîñë³-
äæåííÿ äèíàì³êè ðèíêó óêðà¿íñüêèõ ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ â 
óìîâàõ ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ íåñòàá³ëüíîñò³ òà ñòðóêòóðíèõ çì³í íà â³ò÷èçíÿ-
íîìó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. 

Äëÿ ³íâåñòîðà, íàé÷àñò³øå, âèá³ð êðàùèõ ö³ííèõ ïàïåð³â äëÿ êàï³òà-
ëîâêëàäåííÿ ïðåäñòàâëÿºòüñÿ âêðàé ñêëàäíèì. Íå ìàþ÷è äîñòîâ³ðíî¿ ³í-
ôîðìàö³¿ ïðî ô³íàíñîâó ä³ÿëüí³ñòü êîìïàí³¿-åì³òåíòà, éîìó âêðàé ñêëàäíî 
âèçíà÷èòèñÿ ç ïîêóïêîþ êîíêðåòíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Ïîñëóãà óïðàâë³ííÿ 
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³íäèâ³äóàëüíî ñôîðìîâàíèì òà äèâåðñèô³êîâàíèì ³íâåñòèö³éíèì ïîðòôå-
ëåì — ïðîöåäóðà äîñèòü äîðîãà é ïðèéíÿòíà äàëåêî íå äëÿ êîæíîãî. Íàé-
á³ëüø ïðèéíÿòíà àëüòåðíàòèâà — ïðèäáàííÿ ó÷àñò³ ó âëàñíîñò³ íà ö³íí³ 
ïàïåðè øëÿõîì ïîêóïêè «ïàêåòó ³íâåñòèö³é» [1]. 

²ñíóº òðè îñíîâíèõ òèïè ïàêåò³â ³íâåñòèö³é, îá’ºäíàíèõ çàãàëüíèì òåð-
ì³íîì «³íâåñòèö³éí³ êîìïàí³¿»: ñåðòèô³êàò ç íîì³íàëüíîþ ñóìîþ, ïàéîâèé 
³íâåñòèö³éíèé ôîíä ³ óïðàâë³íñüêà (³íâåñòèö³éíà) êîìïàí³ÿ. Íà ñó÷àñíîìó 
åòàï³ ôóíêö³îíóâàííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó ïåðøèé òèï âåëèêîãî çíà÷åííÿ íå 
ìàº, îñê³ëüêè ñåðòèô³êàò ç íîì³íàëüíîþ âàðò³ñòþ íà ñüîãîäí³øí³é äåíü 
çóñòð³÷àºòüñÿ âêðàé ð³äêî. Äàíèé ñåðòèô³êàò º äîãîâîðîì, çã³äíî ç ÿêèì 
³íâåñòîð çä³éñíþº ïåð³îäè÷í³ ïëàòåæ³ é, ïî çàê³í÷åíí³ ïåâíîãî ñòðîêó, 
îòðèìóº çàçíà÷åíó â ñåðòèô³êàò³ íîì³íàëüíó âàðò³ñòü. Ó öüîìó âèïàäêó 
ïðèáóòîê ³íâåñòîðà âèçíà÷àºòüñÿ ÿê ð³çíèöÿ ì³æ çàãàëüíîþ ñóìîþ éîãî 
ïëàòåæ³â ³ íîì³íàëîì ñåðòèô³êàòà, ÿêèé âèïëà÷óºòüñÿ éîìó ï³ä ÷àñ ïî-
ãàøåííÿ. Êîìïàí³ÿ îòðèìóº êîøòè äëÿ âèïëàòè òàêîãî ïðèáóòêó øëÿõîì 
âêëàäåííÿ êîøò³â ³íâåñòîðà â ïîðòôåëü ö³ííèõ ïàïåð³â ç ô³êñîâàíîþ ñòàâ-
êîþ ïðèáóòêîâîñò³, äî ñêëàäó ÿêèõ âõîäÿòü äåðæàâí³ òà êîðïîðàòèâí³ îá-
ë³ãàö³¿ [2]. 

Á³ëüøîþ ì³ðîþ ïîøèðåí³ ïàéîâ³ ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè, òîáòî òàê çâàí³ 
«ïàéîâ³ ôîíäè». Âîíè ïðåäñòàâëÿþòü ñîáîþ ô³êñîâàí³ ïîðòôåë³ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â, ùî äîçâîëÿþòü ³íâåñòîðîâ³ îäåðæàòè ÷àñòêó ó äèâåðñèô³êîâàíîìó 
ïîðòôåë³ çà ïåâíó ïëàòó. Ïîðòôåëü ïàéîâèõ ôîíä³â ìîæå ì³ñòèòè â ñîá³ 
øèðîêèé ñïåêòð ö³ííèõ ïàïåð³â (äåðæàâí³ é êîðïîðàòèâí³ îáë³ãàö³¿), àëå 
íàé÷àñò³øå â íüîãî âêëþ÷àþòüñÿ ìóí³öèïàëüí³ îáë³ãàö³¿. 

Ïîðòôåë³ ïàéîâèõ ôîíä³â àêòèâíî íå óïðàâëÿþòüñÿ. ßêùî åì³òåíò äî-
ñòðîêîâî âèêóïàº ñâî¿ îáë³ãàö³¿, ùî âõîäÿòü äî ñêëàäó ïîðòôåëÿ, ôîíä íå 
ìàº ìîæëèâîñò³ çàì³íèòè â³äñóòí³ îáë³ãàö³¿ ³íøèìè. Îòæå, ôîíäó äîâî-
äèòüñÿ ðîçïîä³ëÿòè ãîò³âêó, îòðèìàíó â ðåçóëüòàò³ ïîãàøåííÿ îáë³ãàö³é 
åì³òåíòîì, ì³æ âëàñíèêàìè ïà¿â. Ïðè çä³éñíåíí³ òîðã³âë³ ïàéîâèìè ôîí-
äàìè ðîëü áðîêåð³â äîñèòü çíà÷íà. Öå º ÿê ïåðåâàãîþ, òàê ³ íåäîë³êîì. 
Ïåðåâàãîþ º òîé ôàêò, ùî áðîêåð, ÿêèé º ïðîôåñ³éíèì ïîñåðåäíèêîì íà 
ôîíäîâîìó ðèíêó, ìàº ìîæëèâ³ñòü ôîðìóâàòè ñêëàä ö³ííèõ ïàïåð³â ôîí-
äó ç óðàõóâàííÿì ð³çíîìàí³òíèõ ïîáàæàíü ³íâåñòîð³â. Íåãàòèâíèé àñïåêò 
êðèºòüñÿ â òîìó, ùî áðîêåðè ñõèëüí³ çëîâæèâàòè ñâî¿ì âïëèâîì íà âëàñíè-
ê³â ôîíäó é âèêîðèñòîâóâàòè îñòàíí³é ÿê äæåðåëî àêóìóëþâàííÿ ö³ííèõ 
ïàïåð³â. Øèðîêîìó êîëó ³íâåñòîð³â äîñèòü ñêëàäíî îäåðæàòè ³íôîðìàö³þ 
ùîäî ö³í íà á³ðæîâ³ àêòèâè. ²íôîðìàö³ºþ ïðî âàðò³ñòü ïà¿â âîëîä³þòü íàé-
÷àñò³øå áðîêåðè [3]. 

Òðåò³é òèï ïàêåòó ³íâåñòèö³é — ³íâåñòèö³éí³ êîìïàí³¿, ùî çàéìàþòüñÿ 
àêòèâíèì óïðàâë³ííÿì ñâî¿õ ïîðòôåë³â. Âîíè óìîâíî ïîä³ëÿþòüñÿ íà äâ³ 
êàòåãîð³¿: çàêðèò³ é â³äêðèò³ ôîíäè. Çàêðèò³ ôîíäè (closed — end funds 
àáî investment trusts) íà ðèíêàõ ö³ííèõ ïàïåð³â ç’ÿâèëèñÿ ïåðøèìè. Äàí³ 
ôîíäè òàêîæ íàçèâàþòü «ïóáë³÷íèìè ³íâåñòèö³éíèìè êîìïàí³ÿìè». Ö³ 
ôîíäè ïðîäàþòü íà ðèíêó îáìåæåíó ê³ëüê³ñòü àêö³é, ÿê³ íå ï³äëÿãàþòü ïî-
ãàøåííþ (âèêóïó). Îäèíèöÿìè òîðã³âë³ àêö³ÿìè ôîíä³â âèñòóïàþòü ñòàí-
äàðòèçîâàí³ á³ðæîâ³ ëîòè ïî 100 àêö³é. Ö³íè íà àêö³¿ âñòàíîâëþþòüñÿ ï³ä 
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âïëèâîì ïîïèòó òà ïðîïîçèö³¿ íà àóêö³îííîìó ðèíêó. Ó äàíîìó êîíòåêñò³ 
ïðîñòåæóºòüñÿ õàðàêòåðíà ðèñà — íå ³ñíóº ïðÿìîãî çâ’ÿçêó ì³æ âàðò³ñòþ 
÷èñòèõ àêòèâ³â ôîíäó ó ðîçðàõóíêó íà îäíó àêö³þ é ö³íîþ, ùî ³íâåñòîð 
ãîòîâèé ïëàòèòè çà äàíó àêö³þ. Òàêèì ÷èíîì, á³ëüøà ÷àñòèíà àêö³é ïðî-
äàºòüñÿ çà ö³íîþ íèæ÷îþ, í³æ âàðò³ñòü ÷èñòèõ àêòèâ³â, ùî ïðèïàäàº íà 
íèõ. Ó ïîêóïöÿ âèíèêàº ðåàëüíà ìîæëèâ³ñòü ïðèäáàòè ö³íí³ ïàïåðè ôîí-
äó ç ïåâíîþ çíèæêîþ. Àëå âåëèêîãî ïðàêòè÷íîãî çíà÷åííÿ ïîä³áíà ìîæ-
ëèâ³ñòü íå ìàº, îñê³ëüêè ðåàë³çóâàòè äàíèé äèñêîíò ó íàÿâíèé ïðèáóòîê 
ìîæíà ò³ëüêè ó âèïàäêó ë³êâ³äàö³¿ ôîíäó. Ôàêò ïðîäàæó àêö³é áàãàòüîõ 
çàêðèòèõ ôîíä³â ïî ö³í³ íèæ÷³é â³ä ¿õíüî¿ ä³éñíî¿ âàðòîñò³, äî äåÿêî¿ ì³ðè, 
éäå âðîçð³ç ³ç îñíîâíèìè êîíöåïö³ÿìè òåîð³¿ «åôåêòèâíîãî ðèíêó», êîòðà 
ïîëÿãàº â òîìó, ùî ö³íè íà ö³íí³ ïàïåðè º â³äáèòòÿì ô³íàíñîâî¿ ³íôîðìàö³¿ 
ïðî ä³ÿëüí³ñòü êîðïîðàö³é-åì³òåíò³â (òîáòî ðèíêîâà ö³íà ö³ííèõ ïàïåð³â 
íå ïîâèííà çíà÷íî ïåðåâèùóâàòè ¿õ áàëàíñîâó âàðò³ñòü). Âèõîäÿ÷è ç îñíî-
âíèõ àñïåêò³â òåîð³¿, ìîæíà çðîáèòè âèñíîâîê, ùî ïðè íàÿâíîñò³ ð³çíèö³ 
ì³æ ðèíêîâîþ òà áàëàíñîâîþ ö³íîþ àêö³é ôîíäó âèíèêàº ìîæëèâ³ñòü çä³é-
ñíåííÿ àðá³òðàæíèõ îïåðàö³é øëÿõîì ïîêóïêè àêö³é ôîíäó é îäíî÷àñíîãî 
«êîðîòêîãî» ïðîäàæó ö³ííèõ ïàïåð³â ç ïîðòôåëþ. Àëå ïîä³áíó àðá³òðàæíó 
îïåðàö³þ âêðàé ñêëàäíî äîâåñòè äî ëîã³÷íîãî çàâåðøåííÿ. Ðÿä ö³ííèõ ïà-
ïåð³â, ùî âõîäÿòü äî ñêëàäó ôîíäó, ìîæóòü âèÿâèòèñÿ íåë³êâ³äíèìè àáî 
åì³òîâàíèìè äëÿ ïðèâàòíîãî ðîçì³ùåííÿ é îô³ö³éíî íå çàðåºñòðîâàíèìè. 
Ó ñâîþ ÷åðãó, óãîäè ç ³íøèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè ôîíäó ìîæóòü îáêëàäàòè-
ñÿ âèñîêèìè ïîäàòêàìè. Ñóêóïí³ñòü äàíèõ ôàêòîð³â âåäå äî ïðîäàæó àêö³é 
çàêðèòèõ ôîíä³â ç ïåâíèì äèñêîíòîì. Ïðîäàæ ³ç ïðåì³ºþ (ó âèïàäêó, êîëè 
ðèíêîâà ö³íà àêö³¿ ïåðåâèùóº âàðò³ñòü ÷èñòèõ àêòèâ³â ôîíäó ó ðîçðàõóí-
êó íà îäíó àêö³þ) äëÿ äàíèõ àêö³é çàçâè÷àé íå õàðàêòåðíà, àëå ìîæëèâà. 
Ïðèêëàäîì º îáë³ãàö³éí³ ôîíäè, ÿê³ õàðàêòåðèçóþòüñÿ âèñîêîþ ïðèáóòêî-
â³ñòþ, ³ ³íâåñòîðè ãîòîâ³ ïëàòèòè ïåâíó ïðåì³þ çà ¿õí³ àêö³¿ [4]. 

²íâåñòîðè, ùî çä³éñíþþòü êàï³òàëîâêëàäåííÿ â àêö³¿ çàêðèòèõ ôîíä³â, 
ïîâèíí³ ñàìîñò³éíî âèâ÷àòè äèíàì³êó çì³í íà ðèíêó. Äëÿ áðîêåð³â óãîäè 
ç äàíèìè àêö³ÿìè íå ìàþòü îñîáëèâîãî ³íòåðåñó, îñê³ëüêè òîðã³âëÿ îñòàí-
í³ìè íå â³äð³çíÿºòüñÿ äîñèòü âèñîêîþ àêòèâí³ñòþ, à ìîæëèâ³ êîì³ñ³éí³ 
äîñèòü íèçüê³. Íàéíåñïðèÿòëèâ³øèì ìîìåíòîì ïîêóïêè àêö³é ôîíäó º ïå-
ð³îä ¿õ ïåðâèííîãî ïóáë³÷íîãî ðîçì³ùåííÿ. Ïîÿñíþºòüñÿ öå òèì, ùî ö³íà 
ïðîïîçèö³¿ çàçâè÷àé ì³ñòèòü äîñèòü âèñîêó ïðåì³þ, òàêîæ ³ñíóº âèñîêà 
éìîâ³ðí³ñòü òîãî, ùî àêö³¿ áóäóòü ïðîäàí³ ç äèñêîíòîì ï³ñëÿ çàâåðøåííÿ 
ïåð³îäó ïåðâèííîãî ðîçì³ùåííÿ. 

²íâåñòèö³éí³ êîìïàí³¿ â³äêðèòîãî òèïó (âçàºìí³ ôîíäè) â³äð³çíÿþòüñÿ 
ãîëîâíîþ îñîáëèâ³ñòþ — ì³íëèâîþ êàï³òàë³çàö³ºþ. Ó ïðîöåñ³ ïðèäáàííÿ 
³íâåñòîðàìè àêö³é ôîíäó éîãî òðàíñôåðí³ àãåíòè âèïóñêàþòü íîâ³ àêö³¿, 
¿õíÿ ö³íà âèçíà÷àºòüñÿ ïîòî÷íîþ âàðò³ñòþ ÷èñòèõ àêòèâ³â, ðîçðàõîâóþ÷è 
íà îäíó àêö³þ, é ñóìîþ êîì³ñ³éíèõ, ùî ñòÿãóþòüñÿ ï³ä ÷àñ ïðîäàæó. ßêùî 
âëàñíèê àêö³é ïðåä’ÿâëÿº ¿õ äî ïîãàøåííÿ, òî òðàíñôåðíèé àãåíò ôîíäó 
âèïëà÷óº éîìó âàðò³ñòü ÷èñòèõ àêòèâ³â ³ àíóëþº àêö³¿. Îòæå, ÿêùî ³íâåñ-
òîðè îòðèìóþòü á³ëüøå àêö³é, í³æ ïîãàøóþòü, òî çàãàëüíå ÷èñëî àêòèâ³â, 
ùî ïåðåáóâàþòü â îá³ãó, ðîñòå. ×èñëî àêö³é òèïîâîãî âçàºìíîãî ôîíäó, ùî 
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ïåðåáóâàþòü â îá³ãó, ïðàêòè÷íî ùîäíÿ çì³íþºòüñÿ. Ïîä³áí³ ïîñò³éí³ çì³íè 
â êàï³òàë³çàö³¿ ïîÿñíþþòü òåðì³í «â³äêðèòèé» (open end) ôîíä; òåðì³í «çà-
êðèòèé» (closed end) ôîíä çàñòîñîâóºòüñÿ äî êîìïàí³é, ÿê³ ïðîâîäÿòü ðîç-
ì³ùåííÿ ñâî¿õ ö³ííèõ ïàïåð³â îäíîðàçîâî [5]. 

Äîö³ëüíèì º òàêîæ ðîçãëÿä äèíàì³êè ôóíêö³îíóâàííÿ ³íñòèòóò³â ñï³ëü-
íîãî ³íâåñòóâàííÿ â óìîâàõ ô³íàíñîâî¿ íåñòàá³ëüíîñò³ ó êðà¿íàõ ç òðàíçè-
òèâíîþ åêîíîì³êîþ íà ïðèêëàä³ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â Óêðà¿íè. Íà óêðà-
¿íñüêîìó ôîíäîâîìó ðèíêó çäåá³ëüøîãî ðîçïîâñþäæåí³ çàêðèò³, â³äêðèò³, 
³íäåêñí³ òà ³íòåðâàëüí³ ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè. ²íäåêñí³ ôîíäè îïåðóþòü ö³í-
íèìè ïàïåðàìè, ÿê³ âõîäÿòü äî òàê çâàíîãî «³íäåêñíîãî êîøèêà», òîáòî 
ïàïåðàìè êîìïàí³é, ÿê³ ôîðìóþòü ñêëàä á³ðæîâîãî ³íäåêñó. ²íòåðâàëüí³ 
ôîíäè º ñâîºð³äíèì ð³çíîâèäîì â³äêðèòèõ ôîíä³â, ç³ ñêëàäó òàêèõ ôîíä³â 
ö³íí³ ïàïåðè ìîæóòü áóòè âèëó÷åí³ ³íâåñòîðàìè ó ïåâí³ ïåð³îäè êàëåíäàð-
íîãî ðîêó ÿê³ âèçíà÷àþòüñÿ çà äîìîâëåí³ñòþ. 

Çâ³òí³ äàí³ êîìïàí³é ïî êåðóâàííþ àêòèâàìè (ÊÓÀ) ñâ³ä÷àòü ïðî òå, 
ùî ó 2010 ð. íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â Óêðà¿íè ìàâ ì³ñöå çíà÷íèé â³äò³ê 
êîøò³â ç ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ (²Ñ²). Çà ñ³÷åíü — ñåðïåíü ÷èñ-
òèé ïðèïëèâ êàï³òàëó â ²Ñ² âñ³õ òèï³â ñêëàâ óñüîãî 61 ìëí ãðí. Ïðè öüîìó 
ïîçèòèâíèé ðåçóëüòàò ïîêàçàëè êîðïîðàòèâí³ (63,58 ìëí ãðí) ³ çàêðèò³ 
(24,7 ìëí ãðí) ôîíäè. Ó òîé ñàìèé ÷àñ ó â³äêðèòèõ òà ³íòåðâàëüíèõ ²Ñ², 
îð³ºíòîâàíèõ íàñàìïåðåä íà çàëó÷åííÿ êîøò³â â³ä ô³çè÷íèõ îñ³á, ÷èñòèé 
â³äò³ê êàï³òàëó ñêëàâ 16,3 ìëí ãðí ³ 10,72 ìëí ãðí â³äïîâ³äíî. Ïðîòå ñòà-
íîì íà 30 âåðåñíÿ 2010 ð. âàðò³ñòü ÷èñòèõ àêòèâ³â (Â×À) 34 ²Ñ² â³äêðèòîãî 
òèïó, ùî ïîäàþòü çâ³òí³ñòü â Óêðà¿íñüêó àñîö³àö³þ ³íâåñòèö³éíîãî á³çíåñó 
(ÓÀ²Á), ñêëàëà 235,4 ìëí ãðí Â×À â³äêðèòèõ ôîíä³â, ïî ÿêèõ ÓÀ²Á ìàº ó 
ñâîºìó ðîçïîðÿäæåíí³ íàéá³ëüø ïîâíó îïåðàòèâíó ñòàòèñòèêó, ó òðåòüîìó 
êâàðòàë³ ñêîðîòèëàñÿ íà 11,7 ìëí ãðí (â³äïîâ³äíî äî ùîì³ñÿ÷íèõ çâ³ò³â 
ÓÀ²Á, ñêëàäåíèõ íà ï³äñòàâ³ îòðèìàíèõ ùîäåííèõ äàíèõ ôîíä³â). Ïðè öüî-
ìó çà âåðåñåíü çíèæåííÿ ñêëàëî 18 ìëí ãðí (–7,3 %) ïðè ÷èñòîìó â³äòîêó â 
13,8 ìëí ãðí. Ç ïî÷àòêó 2010 ð. (çà äåâ’ÿòü ì³ñÿö³â) ñóêóïíà Â×À ñåêòîðà 
â³äêðèòèõ ²Ñ² çá³ëüøèëàñÿ âñüîãî íà 1,2 ìëí ãðí (+0,5 %). ² öå ïðè òîìó, 
ùî â òðåòüîìó êâàðòàë³ äîñÿãëè íîðìàòèâíèõ ïîêàçíèê³â ³ áóëè âêëþ÷åí³ â 
ðîçðàõóíîê ùå ÷îòèðè ôîíäè, äâà ç ÿêèõ — ó âåðåñí³ (ñòàíîì íà 30.09.10 ð. 
çàãàëüíà Â×À öèõ ÷îòèðüîõ ôîíä³â ñêëàëà 17,4 ìëí ãðí). Äëÿ â³äêðèòèõ 
ôîíä³â ïîðÿä ç êîëèâàííÿìè êóðñ³â ö³ííèõ ïàïåð³â ó ¿õí³õ ïîðòôåëÿõ íàé-
âàæëèâ³øèìè ôàêòîðàìè, ùî îáóìîâëþþòü çì³íó Â×À, ñòàëè òàêîæ ïðè-
ïëèâ ³ â³äò³ê êîøò³â ³íâåñòîð³â. ²Ñ² ïðîäåìîíñòðóâàëè äóæå íåîäíîð³äí³ 
ðåçóëüòàòè âíàñë³äîê ³ñòîòíèõ ðîçõîäæåíü ó ñòðóêòóð³ ïîðòôåë³â ö³ííèõ 
ïàïåð³â. Ñâîþ ðîëü ç³ãðàëà é ì³íëèâ³ñòü ö³í íà «áëàêèòí³ ô³øêè» é íà ³íø³ 
ö³íí³ ïàïåðè ó çàçíà÷åíèé ïåð³îä [6]. 

Ïð³îðèòåòíèì íàïðÿìêîì äëÿ ³íâåñòóâàííÿ êîøò³â ²Ñ² çàëèøàþòüñÿ 
àêö³¿, òîìó ùî ñàìå âîíè â çìîç³ ïðè ñïðèÿòëèâîìó çá³ãó îáñòàâèí çàáåç-
ïå÷èòè âèñîêó ïðèáóòêîâ³ñòü ³íâåñòèö³é, àëå ïåâí³ ïîä³¿ íà îáë³ãàö³éíîìó 
ðèíêó ðîáëÿòü éîãî ö³êàâèì äëÿ ÊÓÀ. Ìîâà éäå ïðî ï³äâèùåíèé ³íòåðåñ 
äî îáë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè (ÎÂÄÏ), ÿê³, íà â³äì³íó â³ä 
àêö³é, â çìîç³ äàòè ÊÓÀ ãàðàíòîâàí³ ãðîøîâ³ íàäõîäæåííÿ â ìàéáóòíüîìó. 
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Òàêîæ ïîçèòèâíèé âïëèâ ìîæå çðîáèòè â³äíîâëåííÿ óêðà¿íñüêî¿ é ñâ³òî-
âî¿ åêîíîì³êè ³, çâè÷àéíî, ïîâåðíåííÿ íà óêðà¿íñüêèé ðèíîê ³íâåñòîð³â-
íåðåçèäåíò³â. ßêùî æ ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â ³ íàäàë³ áóäå äåìîíñòðóâàòè 
çíèæåííÿ ö³í íà àêö³¿, ôîíäè, íàé³ìîâ³ðí³øå, â³ä÷óþòü á³ëüø ãîñòðèé äå-
ô³öèò êë³ºíò³â. 

Ô³çè÷í³ îñîáè ÿê ³ ðàí³øå º íàéá³ëüø àêòèâíèìè ó÷àñíèêàìè ðèíêó. 
Ç óðàõóâàííÿì òîãî, ùî óêðà¿íñüêèé ôîíäîâèé ðèíîê ïåðåáóâàº â íåäîîö³-
íåíîìó ñòàí³, ïåðåâàæíèì ïîïèòîì êîðèñòóþòüñÿ ñàìå ö³íí³ ïàïåðè â³ä-
êðèòèõ ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â, òîìó ùî ï³ñëÿ êðèçîâîãî 2008 ð. ³íâåñòîðè 
ñòàëè á³ëüø îáà÷íèìè ó âèáîð³ ôîíä³â. Îòæå, ïðè ïåðøèõ çíà÷íèõ âòðàòàõ 
ô³çè÷í³ îñîáè äîñèòü øâèäêî çàëèøàòü ôîíäè â³äêðèòîãî òèïó, ñêîðèñòàâ-
øèñü ñâî¿ì ïðàâîì â³ëüíîãî âèõîäó.  
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