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Постановка проблеми у загальному 

вигляді. Сучасний стан інвестиційного ринку 
в Україні зазнав знаних негативних наслід-
ків через економічну кризу, що не оминула 
всі ланки економіки. Скорочення іноземних 
інвестицій, зменшення капітальних інвести-
цій, ускладнення діяльності фінансових посе-
редників на інвестиційному ринку значною 
мірою створюють негативний вплив на роз-
виток інфраструктури інвестиційного ринку та 
всіх його складників. Формування сприятли-
вого інвестиційного клімату є одним зі стра-
тегічних завдань, що сьогодні стоять перед 
Українською державою, від реалізації якого 
залежать стабілізація національної економіки 
та її подальша соціально-економічна дина-
міка. Отже, проблема підвищення інвестицій-

ної привабливості економіки України є над-
звичайно актуальною. 

Аналіз останніх досліджень і публіка-
цій. Актуальним питанням формування, роз-
витку та аналізу інвестиційного ринку України, 
факторів, що на нього впливають, присвячено 
чимало праць українських учених, зокрема: 
Л.  Борщ, О.  Гаврилюка, А.  Гайдуцького, 
В.  Геєця, А.  Дуки, Ю.  Козака, О.  Малютіна, 
В.  Новицького, А.  Пересади, А.  Пехника, 
О. Рогача, А. Філіпенка та ін. Проте подальші 
дослідження у сфері інвестицій вимагають 
розробки ефективних методів щодо 

Формулювання цілей статті (постановка 
завдання). Метою статті є аналіз інвести-
ційного клімату України в сучасних умовах, 
визначення наявних проблем залучення іно-
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земного капіталу в національну економіку та 
розробка пропозицій щодо напрямів покра-
щення інвестиційного клімату в державі.

Виклад основного матеріалу дослі-
дження. Інвестиційний ринок (investment 
market) – сукупність економічних відносин, які 
складаються між торговцями інвестиційних 
товарів і послуг, а також об´єктів інвестування 
в усіх їх формах.

Через інвестиційний ринок залучаються 
грошові нагромадження підприємств, дер-
жави, що перевищують їхні поточні потреби, 
і як кредитні засоби спрямовуються на роз-
виток виробництва й інших сфер економіки. 
Водночас капітал перебуває в руках креди-
тора у вигляді цінних паперів [1; 2].

Інвестиційний ринок  – це економічна 
категорія, що являє собою збалансованість 
попиту та пропозиції на інвестиції. Інвестицій-
ний ринок формує суб’єкт  – інвестор, тобто 
господарюючий суб’єкт, в якого виникає попит 
на інвестиції та інвестиційні товари [3].

У країнах із розвинутими ринковими від-
носинами інвестиційний попит і пропозиція 
збалансовані через механізм ціноутворення 
на базі зрівноважених цін на інвестиції та 
інвестиційні товари. Система зрівноважених 
цін формується мікроекономічними пропорці-
ями у процесі виробництва та збуту, головною 
з яких є співвідношення «інвестиції – приріст 
інвестиційних товарів (капітального майна)». 
При цьому ринок характеризується виперед-
жаючим розвитком інвестиційної пропозиції 
та відносно стабільним попитом [2].

Для стимулювання інвестиційного попиту 
товаровиробників і розвитку конкуренції між 
ними держава застосовує систему заходів 
антимонопольного регулювання.

Механізм дії ціни зрівноваженості полягає у 
такому. Інвестор, вкладаючи кошти, розрахо-
вує отримати максимальний прибуток за міні-
мальних витрат. Він віддає перевагу найпри-
бутковішим активам (інвестиційним товарам) 
із найвищою нормою прибутку на вкладений 
капітал. Ця ефективна галузь залучає більшу 
масу капіталу. Відповідно, попит на інвести-
ційні товари починає перевищувати пропози-
цію, їх ціна збільшується. Висока ринкова ціна 
таких товарів є індикатором їх привабливості 
для інвесторів із точки зору віддачі інвести-
цій – їх дохідності.

Перелив інвестицій у зазначену галузь при-
зведе, врешті-решт, до підвищення пропозиції 
цього інвестиційного товару та, як наслідок, 
до зниження його ціни. Інвестиції ж спрямову-
ватимуться на нові високоприбуткові вироб-

ництва, що в майбутньому неминуче при-
зведе до розширення попиту на інвестиційні 
товари, виробництва їх нових видів і стиму-
лювання діяльності інвесторів у використанні 
прибутку та нагромадженні капіталу, а також 
до створення умов для розвитку будівельних 
фірм, які виступають на ринку основними про-
давцями інвестиційного товару. У  примітив-
ному розумінні фінансовий ринок капіталу  – 
це місце зустрічі, де підприємці та фірми, які 
прагнуть запозичити гроші, зустрічаються з 
тими, в кого вони є вільними.

Інвестиційна діяльність завжди почина-
ється з ринку, оскільки заощаджень і поточних 
доходів потенційному інвестору, як правило, 
не вистачає. Крім того, інвестор зазвичай 
намагається залучити акціонерний капітал 
для зменшення ризику та розподілу відпові-
дальності. 

Основними учасниками (суб’єктами) інвес-
тиційного ринку є:

1)	держава, державні органи;
2)	 індивідуальні та інституційні інвестори;
3)	фінансові посередники.
Держава виступає суб’єктом інвестиційної 

діяльності через свої інститути, господарські 
товариства (компанії) та корпорації, фінан-
сово-кредитні установи, інших функціональ-
них учасників. Держава бере участь в інвес-
тиційному процесі як безпосередньо через 
державний сектор економіки, так і опосеред-
ковано, через свої інституції, органи виконав-
чої влади та місцевого самоврядування, Наці-
ональний банк, Фонд держмайна, Державний 
антимонопольний комітет. У цілому державне 
інвестування охоплює ті галузі і виробництва, 
продукція яких має загальнонаціональний 
характер та які найближчим часом не підля-
гають приватизації: оборонна галузь, окремі 
об’єкти загальнодержавної інфраструктури 
(магістралі, термінали тощо).

Згідно із законодавством України, індиві-
дуальними суб’єктами інвестиційного ринку 
можуть бути фізичні особи  – як резиденти, 
так і нерезиденти (тобто ті, які проживають за 
межами України).

Серед інституційних інвесторів виокрем-
люють такі три групи:

1.	 Інституційні інвестори, які здійснюють 
переважно прямі, точніше, спрямовані інвес-
тиції в обмежене коло підприємств  – хол-
динги, фінансові групи та фінансові компанії.

2.	 Інституційні інвестори, які здійснюють 
повсюдні інвестиції, не дотримуючись якогось 
певного, заздалегідь обраного набору об’єктів 
інвестування. Водночас їх портфель інвести-
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цій широкий і відносно стабільний. У цю групу 
входять інвестиційні компанії, страхові та 
пенсійні фонди тощо. Свій капітал вони фор-
мують за рахунок внесків остаточних інвес-
торів (насамперед дрібних (приватних осіб) 
і середніх), вкладаючи його у різноманітні 
цінні папери, щоб забезпечити певний рівень 
доходу на капітал.

3.	 Інституційні інвестори, які здійснюють 
повсюдні інвестиції, але не мають стабільного 
портфеля цінних паперів, називаються інвес-
тиційними дилерами. Ці інституції прагнуть 
отримати прибуток шляхом спекулятивної гри 
на біржі. До них належать торгові компанії, 
інвестиційні банки, фондові доми, інвестиційні 
пули тощо. За своїми функціями вони значно 
ближчі до посередників на ринку цінних папе-
рів, ніж до інституцій ринку інвестицій.

До основних об’єктів інвестиційного ринку 
належать:

–	 цінні папери які поділяються на:
•	 пайові  – емітент не несе зобов’язань 

повернути кошти, що інвестовані, але такі 
цінні папери свідчать про участь у статутному 
фонді, надають їх власникам право на отри-
мання частки прибутку у вигляді дивідендів, 
участь в управлінні справами емітента та на 
отримання частки майна у разі ліквідації емі-
тента. Класичним прикладом пайових цінних 
паперів виступають акції;

•	 боргові  – емітент несе зобов’язання 
у певний термін повернути кошти, які були 
інвестовані, але такі цінні папери не дають 
права їх власникам на участь в управлінні 
справами емітента (приклад – облігації);

•	 похідні, механізм обігу яких пов’язаний 
із пайовими, борговими цінними паперами, 
іншими фінансовими інструментами чи пра-
вами. До таких можна віднести ф’ючерси, 
опціони, варанти та приватизаційні цінні 
папери (приватизаційний майновий сертифі-
кат, компенсаційний сертифікат).

–	 нерухомість, ділянки під будівництво;
–	 обладнання, будівельні матеріали, 

дослідницькі, конструкторські, будівельні, 
монтажні, пуско-налагоджувальні та інші 
роботи і послуги;

–	 нові технології, ліцензії, патенти на 
винаходи і відкриття, досвід, знання, ноу-хау, 
інжинірингові послуги [2].

Загальний обсяг випусків емісійних цінних 
паперів, зареєстрованих Національною комі-
сією з цінних паперів та фондового ринку, у 
січні-грудні 2015 р. становив 155,77 млрд. грн., 
що менше на 49,08 млрд. грн. порівняно з від-
повідним періодом 2014 р. (204,85 млрд. грн.).

Протягом січня-грудня 2015  р. Комісією 
зареєстровано 158 випусків акцій на суму 
128,55  млрд.  грн. (табл. 1). Порівняно з 
аналогічним періодом 2014  р. обсяг заре-
єстрованих випусків акцій зменшився на 
15,80 млрд. грн.

Значні за обсягом випуски акції, які суттєво 
вплинули на загальну структуру зареєстро-
ваних випусків акцій протягом зазначеного 
періоду, зареєстровано наступним банків-
ським установам: ПАТ  «Промінвестбанк», 
ПАТ  «КБ «ПриватБанк», ПАТ  «Укрсоцбанк», 
ПАТ  «АБ «Укргазбанк», ПАТ  «Акціонерний 
комерційний промислово-інвестиційний банк», 
ПАТ «Банк «Фінанси та кредит», ПАТ «Укрек-
сімбанк», ПАТ «ВТБ Банк», ПАТ «ОТП Банк», 
ПАТ  «КБ «Хрещатик», ПАТ  «Банк «Київ-
ська Русь», ПАТ  «КБ «Фінансова ініціатива», 
ПАТ  «УкрСиббанк», ПАТ  «КБ «Преміум», 
ПАТ «Банк «Траст», ПАТ «КБ «Правекс-банк», 
ПАТ  «Укргазпромбанк», ПАТ  «Райффайзен 
банк Аваль», ПАТ  «ПТБ», ПАТ  «Перехідний 
банк «РВС БАНК», ПАТ  «Банк «Форвард» та 
ПАТ «Альфа-Банк».

Комісією у січні-грудні 2015  р. зареєстро-
вано 155 випусків облігацій підприємств на 
суму 12,43  млрд.  грн. Порівняно з аналогіч-
ним періодом 2014  р. обсяг зареєстрованих 
випусків облігацій підприємств зменшився на 
16,58 млрд. грн. (табл. 2).

У січені-грудні 2015 р. Комісією зареєстро-
вано 16 випусків опціонних сертифікатів на 
суму 217,46 тис грн.

Протягом січня-грудня 2015 р. обсяг зареє-
строваних Комісією випусків інвестиційних сер-
тифікатів КУА ПІФ становив 10,58 млрд. грн., 
що менше на 14,18  млрд.  грн. порівняно з 
даними за аналогічний період 2014 р.

У січні-грудні 2015 р. обсяг зареєстрованих 
випусків акцій КІФ становив 4,21  млрд.  грн., 
що менше на 142,27  млн.  грн. порівняно з 
даними за аналогічний період 2014 р.

Із початку реєстрації станом на 31.12.2015 
кількість зареєстрованих корпоративних та 
пайових інвестиційних фондів становила 
2  131 інститутів спільного інвестування, із 
них: 411 корпоративних інвестиційних фондів, 
1 720 пайових інвестиційних фондів.

Фондовий ринок у тій чи іншій країні харак-
теризується, насамперед, показниками капі-
талізації, обсягом біржової торгівлі цінними 
паперами, кількістю цінних паперів, що пере-
бувають в обігу на фондових біржах.

Станом на 31.12.2015 капіталізація лістин-
гових компаній фондового ринку становила 
63,49 млрд. грн. (рис. 1) [4]. 



408

МУКАЧІВСЬКИЙ ДЕРЖАВНИЙ УНІВЕРСИТЕТ

Та
бл

иц
я 

1 
О

бс
яг

 в
ип

ус
кі

в 
ак

ці
й,

 з
ар

еє
ст

ро
ва

ни
х 

це
нт

ра
ль

ни
м

 а
па

ра
то

м
 К

ом
іс

ії 
(із

 р
оз

по
ді

ло
м

 з
а 

по
ло

ж
ен

ня
м

и)
,  

у 
сі

чн
і-г

ру
дн

і 2
01

5 
р.

, м
лн

. г
рн

. [
4]

М
ІС

Я
Ц

Ь

Рішення Комісії від 26.01.2005 № 21 «Про 
затвердження Положення про порядок заміни 

свідоцтва про реєстрацію випуску акцій у зв'язку зі 
зміною форми випуску»

Рішення Комісії від 30.12.98 № 221 «Про 
затвердження Положення про порядок реєстрації 
випуску акцій та інформації про їх емісію під час 

реорганізації товариств» (Рішення 221/98)

Рішення Комісії від 11.04.00 № 39 «Про 
затвердження Положення про порядок реєстрації 
випуску акцій відкритих акціонерних товариств, 
створених із державних підприємств у процесі 

приватизації та корпоратизації" (Положення 39/00)

Рішення Комісії від 15.03.07 № 487 «Про 
затвердження Положення про порядок реєстрації 

випуску акцій під час створення акціонерних 
товариств» (Рішення 487/07)

Рішення Комісії від 26.04.07 №942 «Про 
затвердження Положення про порядок реєстрації 

випуску акцій» (Рішення 942/07)

За рішеннямиНаціональної комісії з цінних паперів 
та фондового ринку

Рішення Комісії від 17.03.2000 №25 «Про порядок 
збільшення статутного фонду акціонерного 

товариства у зв’язку з індексацією основних фондів 
(07-04/98)» (Положення 07-04/98)

Рішення Комісії від 14.09.2000 №125 «Про 
затвердження Положення про порядок реєстрації 
випуску акцій акціонерного товариства при зміні 
номінальної вартості та кількості акцій без зміни 

розміру статутного фонду» (Рішення 125)

За рішеннями Суду

Рішення Комісії від 18.03.02 № 102 «Щодо реєстрації 
випуску акцій відкритих акціонерних товариств, 

створених у процесі приватизації державних, 
орендних підприємств і підприємств із змішаною 

формою власності» (Рішення №102)

УС
Ь

О
ГО

С
іч

ен
ь

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

1 
57

2,
23

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

1 
57

2,
23

Л
ю

ти
й

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

8 
68

9,
84

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

8 
68

9,
84

Б
ер

ез
ен

ь
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
3 

09
5,

74
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
3 

09
5,

74
Кв

іт
ен

ь
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
83

2,
89

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

83
2,

89
Тр

ав
ен

ь
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
14

 7
73

,3
8

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

14
 7

73
,3

8
Ч

ер
ве

нь
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
8 

57
3,

80
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
8 

57
3,

80
Л

ип
ен

ь
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
1 

02
0,

80
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
1 

02
0,

80
С

ер
пе

нь
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
14

 6
65

,9
5

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

14
 6

65
,9

5
В

ер
ес

ен
ь

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

1 
18

9,
29

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

1 
18

9,
29

Ж
ов

те
нь

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

3 
77

4,
21

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

3 
77

4,
21

Л
ис

то
па

д
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
6 

28
8,

02
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
6 

28
8,

02
Гр

уд
ен

ь
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
64

 0
78

,6
5

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

64
 0

78
,6

5
Ус

ьо
го

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

12
8 

55
4,

79
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
12

8 
55

4,
79



409

Випуск # 5 / 2016                                                                                    ЕКОНОМІКА І СУСПІЛЬСТВО

За результатами торгів на організаторах 
торгівлі обсяг біржових контрактів із цінними 
паперами у січні-грудні 2015  р. становив 
290,77 млрд. грн. (табл. 3).

У січні-грудні 2015 р. порівняно з даними ана-
логічного періоду 2014 р. обсяг біржових контрак-
тів із цінними паперами на організаторах торгівлі 
зменшився на 53,08%, або на 328,92 млрд. грн. 
(січень-грудень 2014 р. – 619,70 млрд. грн.).

Найбільший обсяг торгів за фінансовими 
інструментами на організаторах торгівлі про-
тягом періоду зафіксовано з:

–	 державними облігаціями України  – 
253,32  млрд.  грн. (87,12% від загального 
обсягу біржових контрактів на організаторах 
торгівлі у січні-грудні поточного року);

–	 облігаціями підприємств  – 
13,60 млрд. грн. (4,68% від загального обсягу 

Таблиця 2 
Обсяг та кількість випусків облігацій підприємств, зареєстрованих Комісією,  

у січні-грудні 2015 р., млн. грн. [4]

Місяць
Обсяг випуску облігацій підприємств, млн. грн.

Кількість 
випусків

Підприємства  
(крім банків та 

страхових компаній)
Банки Страхові 

компанії
Загальний обсяг 
зареєстрованих 

випусків
Січень 782,00 0,00 0,00 782,00 6
Лютий 934,68 0,00 0,00 934,68 18
Березень 690,00 0,00 0,00 690,00 3
Квітень 294,84 0,00 0,00 294,84 11
Травень 114,00 0,00 0,00 114,00 5
Червень 1 472,89 0,00 0,00 1 472,89 12
Липень 2 314,53 0,00 0,00 2 314,53 27
Серпень 680,94 0,00 0,00 680,94 14
Вересень 4 184,79 0,00 0,00 4 184,79 11
Жовтень 838,75 0,00 0,00 838,75 17
Листопад 253,33 0,00 0,00 253,33 15
Грудень -134,20 0,00 0,00 -134,20 16
Усього 12 426,54 0,00 0,00 12 426,54 155
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Рис. 1. Капіталізація лістингових компаній фондового ринку  
за грудень 2015 р., млрд. грн. [4]
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біржових контрактів на організаторах торгівлі 
у січні-грудні поточного року) (табл. 4).

Інвестиційна діяльність завжди починається 
з ринку, оскільки заощаджень і поточних дохо-
дів потенційному інвестору, як правило, не 
вистачає. Крім того, інвестор для зменшення 
ризику та розподілу відповідальності зазвичай 
намагається залучити акціонерний капітал. 

Інвестиційний ринок розподіляється на:
1)	ринок реальних активів;
2)	ринок фінансових ресурсів;
3)	ринок капіталів;
4)	ринок інвестиційних товарів.
Ринок реальних активів (інколи вживається 

термін «матеріальні, чи фізичні, активи») про-
понує такі інвестиційні товари та послуги: 

–	 нерухомість, ділянки під будівництво 
(іпотечний ринок); 

–	 обладнання, будівельні матеріали, 
дослідницькі, конструкторські, будівельні, 
монтажні, пусконалагоджувальні та інші 
роботи і послуги; 

–	 нові технології, ліцензії, патенти на 
винаходи і відкриття, досвід, знання, ноу-хау, 
інжинірингові послуги (ринок інтелектуальних 
цінностей). 

На цьому ринку як інвестиційний товар 
реалізується також робоча сила, тобто про-
дається здатність до праці за наймам.

Ринок фінансових ресурсів поділяється на: 
–	 грошовий ринок (ринок цінних паперів – 

боргових свідоцтв із термінами погашення 
менше одного року); 

–	 ринок капіталів (довгострокових цінних 
паперів та корпоративних акцій);

–	 кредитний ринок (боргових зобов’язань 
за довгостроковими кредитами). 

Іноді цей ринок називають ринком позичко-
вого капіталу.

Висновки з цього дослідження. Отже, 
з аналізу стану інвестиційного ринку Укра-
їні можна зробити висновок, що в умовах 
кризи ринок зазнав значних фінансових 
утрат, знижено рівень обсягів торгів цінним 
паперами, кількість фінансових посередни-
ків значно скоротилася, а сума заощаджень 
домогосподарств не використовується 
повною мірою. Отже, необхідно розро-
бити загальнонаціональні програми та 
стратегії виведення українського інвести-
ційного ринку з економічних та політичних  
проблем.
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