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У статті розглядаються теоретичні та прагматичні питання інституційної структури сучасного ринку спіль-
ного інвестування України. Серед інших учасників цього сегменту фінансового ринку особлива увага при-
діляється компаніям з управління активами та зберігачам активів ІСІ. Визначено ключові функціональні 
особливості учасників ринку спільного інвестування. Обгрунтовано фактори та причини виникнення послуг 
з управління активами та зберігання активів ІСІ, як особливих видів діяльності на ринках капіталу з їх на-
ступною трансформацією на рівень професійної діяльності. Окреслено функціональні зв’язки учасників ринку 
спільного інвестування, встановлено фактори, які обумовлюють попит на їх послуги в Україні. Ідентифіковано 
ключові елементи системи державного регулювання діяльності учасників ринку спільного інвестування. Роз-
крито вплив інституційної структури на ефективність ринку спільного інвестування з позиції акумуляції капіта-
лу та його інвестування в національну економіку України.
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The article examines the theoretical and practical issues of Ukraine’s modern collective investment market’s 
institutional structure. Among other participants in this segment of the financial market, special attention is given to 
asset management companies and custodians of collective investment institutions (CII) assets. The key functional 
features of the participants in the collective investment market are identified. The reasons that determined the 
institutionalization process of the collective investment market are outlined. The factors and reasons for the emergence 
of asset management and custody services for CIIs as specific types of activity in capital markets, followed by their 
transformation into professional activities, are substantiated. The functional links among participants in the collective 
investment market are described, and the factors driving demand for their services in Ukraine are identified. Factors 
that minimize the voluntary use of asset management company services by institutional investors in Ukraine are 
presented. The key elements of the state regulation system governing the activities of collective investment market 
participants are identified. It is argued that both the successes of the domestic collective investment market and 
the imbalances formed within it are primarily determined by state policy. The impact of the institutional structure 
on the efficiency of the collective investment market is revealed from the perspective of capital accumulation and 
its investment in Ukraine's national economy. Key trends in the domestic collective investment market shaped by 
its institutional architectonics are identified. Measures aimed at developing Ukraine’s collective investment market 
and improving its institutional structure are substantiated. It is argued that the status of the second-largest segment 
of Ukraine’s financial sector does not eliminate the numerous shortcomings of the collective investment market. 
Overcoming them, among other things, requires changes in the institutional architectonics of Ukraine’s collective 
investment market. Emphasis is placed on the importance and priority of issues determined by the legal status of 
venture collective investment institutions and the alignment of this status with global approaches to the development 
and regulation of venture business.
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Постановка проблеми. Невпинна еко-
номічна, а з нею – і фінансова глобалізація, 
як ще здавалося кілька років тому, були без-
альтернативним трендом розвитку світової 
економіки. Проте, загострення геополітич-
них, релігійних, культурних протиріч визна-
чили численні точки біфуркації для сучас-
ного світу, де знову, на жаль, починає діяти 
правило великих (і, як правило, агресивних) 
держав, що усіляко намагаються применшити 
роль та значення інших країн для розвитку 
цивілізації. Стрімке поширення економічного 
націоналізму вкотре актуалізувало питання 
про роль та місце України на економічній мапі 
сучасного світу. Зазначені виклики були зна-
чно посилені повномасштабним вторгнен-
ням, яке масштабізувало задачі не тільки 
у сфері національної безпеки та оборони,  
але й в економіці. 

Найбільш гостро з лютого 2022 року 
постало питання щодо фінансового забезпе-
чення економічних процесів у нашій державі. 
Зіткнувшись з гострим дефіцитом ресурсів, 
Україна вкотре активно наростила боргове 
фінансування, а у сфері публічних фінансів 
багато в чому розраховує на допомогу країн-
партнерів. Очевидно, що така ситуація зайвий 
раз підкреслює вразливість української наці-
ональної економічної моделі. Звідси, необ-
хідність активного розвитку внутрішніх дже-
рел фінансування, серед них – механізмів 
фінансового ринку, в якому нині особливе 
місце займає сегмент спільного інвестування.  
За роки незалежності саме інститути спіль-
ного інвестування сформувалися в найбіль-
ший сегмент серед небанківських фінансових 
посередників. Саме тому важливим науковим 
завданням є дослідження інституційної архі-
тектоніки вітчизняного ринку спільного інвес-
тування через призму напрацювання концеп-
туальних шляхів його розвитку.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Сучасна вітчизняна фінансова наука зна-
чну увагу приділяє питанням розвитку ринку 
спільного інвестування. Така наукова дис-
кусія, серед іншого, визначена і положенням 
інвестиційних фондів серед небанківських 
фінансових інституцій в Україні. 

Зокрема, досить критично дивляться на 
розвиток вітчизняних інститутів спільного 
інвестування в Україні Н. Шелудько та С. Шиш-
ков, і, з певними застереженнями, з їх аргумен-
тами можна погодитися. Так, зазначені автори 
вказують, що для вітчизняних ІСІ притаманні 
«…специфічність «напрямів інвестування» 
поза сферою фондового ринку, вкрай умовне 

виконання функції акумулювання інвестицій-
них ресурсів та, відповідно, профанація функ-
цій ІСІ як емітента, у т. ч. щодо справедливого 
розподілу інвестиційних доходів; спотворення 
суті ідеології спільного інвестування у поєд-
нанні з надто лояльним регулюванням» [1].  
Ці автори насамперед виходять з аналізу 
діяльності в Україні венчурних фондів, які 
мають досить особливу структуру активів, 
а випуск інвестиційних сертифікатів та акцій 
корпоративних ІСІ здійснюється переважно 
на квазіринкових засадах.

В науковій праці Н. Татарин та М. Пилат 
зазначається, що інвестиційні фонди в Укра-
їні мають значний потенціал розвитку в Укра-
їні, проте для подальшого прогресу необхідно 
забезпечити відповідну регуляторну базу, про-
зорість, інформаційну доступність та фінан-
сову грамотність, спрощення регламентуючих 
процедур під час купівлі цінних паперів ІСІ [2]. 
На наш погляд, варто погодитися з підходом 
зазначених авторів – активізація спільного 
інвестування в Україні вимагає комплексного 
підходу насамперед від держави, а також і від 
самих учасників ринку. 

Цікавий аспект діяльності вітчизняних ІСІ 
розглядається в роботах вітчизняного нау-
ковця Ф. Зінченка, який досліджує вкладення 
вітчизняних інвестиційних фондів в цінні 
папери нерезидентів [3]. Цей автор вказує 
на кілька важливих особливостей: по-перше, 
інвестиції в цінні папери іноземних емітентів 
на стали масовим явищем; по-друге, ключо-
вими інвесторами є венчурні ІСІ; по-третє, 
досить часто це є лише формально цінні 
папери іноземних емітентів, адже їх емітенти 
мають виробничі активи в Україні і здійсню-
ють операційну діяльність саме тут.

В роботі А. Височанської може йде про 
можливість реалізації потенціалу інвестицій-
них фондів в Україні, зокрема – через засто-
сування механізму державно-приватного 
партнерства [4]. Авторка пропонує створити 
окремий інвестиційний фонд, капітал якого 
складатиметься з часток держави, міжнарод-
них фінансових організацій, приватного біз-
несу. Напрями інвестування такого фонду, на 
думку А. Височанської, мають бути сформо-
вані з врахуванням пріоритетів післявоєнної 
відбудови нашої держави.

В іншій науковій праці [5] виділено етапи 
розвитку ринку спільного інвестування в 
Україні, а також детерміновано роль компа-
нії з управління активами у функціонуванні 
ІСІ. Автори пропонують підвищити проін-
формованість клієнтів про діяльність ІСІ, що, 
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на їх думку, дасть змогу залучити ресурси 
населення України на ринок спільного  
інвестування. 

Загалом, компаративний аналіз вказаних 
наукових праць, а також наукових праць інших 
авторів, свідчить, що у науковому та експерт-
ному середовищах є розуміння ролі та місця 
інститутів спільного інвестування на сучас-
ному фінансовому ринку. Проте, цілісні під-
ходи до розвитку цього сегменту на сьогодні 
відсутні, а цілий ряд пропозицій не врахову-
ють особливостей сучасної суб’єктної струк-
тури ринку спільного інвестування в Україні. 

Мета статті – визначити ключові особли-
вості інституційної архітектоніки ринку спіль-
ного інвестування України та окреслити їх 
вплив на його розвиток. 

Виклад основного матеріалу дослі-
дження. Під час аналізу інституційної архі-
тектоніки українського ринку спільного інвес-
тування ми будемо опиратися на норми 
щодо його суб’єктного складу, закріплені в 
національному законодавстві. Зокрема, цим 
законодавчим актом визначено [6], що окрім 
безпосередньо інститутів спільного інвесту-
вання, на ринку функціонують «суб’єкти, які 
обслуговують діяльність інститутів спільного 
інвестування». Тут варто підкреслити, що 
оскільки аналізується інституційна (виділено  
нами – Р.М.) структура ринку спільного інвес-
тування, тому тут ми умисне упускаємо учас-
ників ІСІ, хоча, цілком очевидно, що серед них 
є і юридичні особи, яких можна розглядати як 
інституції. 

Зауважимо, що сучасна вітчизняна фахова 
література рясніє дослідженнями, в яких ана-
лізуються питання таксономії ІСІ в Україні та 
особливості функціонування їх окремих типів 
та видів [2; 7]. Зважаючи на свою актуальність 
та важливість, ці питання потребують окремої 
дослідницької уваги, а в рамках представле-
ної наукової статті варто сконцентруватися 
якраз на проблематиці розвитку суб’єктів, 
які обслуговують діяльність ІСІ в Україні – 
насамперед, компаній з управління активами, 
зберігачів активів ІСІ, частково – оцінювача 
майна, аудитора. Саме такий перелік наве-
дено у Розділі VI спеціалізованого закону [6].  
Треба зважати також і на той факт, що в окре-
мих його статтях (наприклад, ст. 35) згаду-
ються і інвестиційні фірми, які обслуговують 
діяльність ІСІ.

Необхідність наукового дискурсу щодо 
питань, які стосуються діяльності цих 
суб’єктів ринку спільного інвестування обу-
мовлена тим фактом, що існуюча правова та 

організаційна конструкція спільного інвесту-
вання в Україні апріорі визначає їх участь у 
діяльності ІСІ. Тобто, фактично, мова йде про 
добровільну взаємодію наприклад з КУА чи 
зберігачем, а про обов’язковий характер від-
носин. Чим пояснити таку позицію держави 
у цьому питанні? На наш погляд, витоки цієї 
проблематики стосуються насамперед сут-
ності спільного інвестування, його природи 
та ключових характеристик, в тому числі – в 
питанні фінансових відносин між різними еко-
номічними агентами. 

Зазначимо, що поняття «спільне інвес-
тування» розглядається досить часто 
представниками юридичної науки, рідше – 
економістами-науковцями. У вітчизняному 
законодавстві воно зустрічалося вже на 
початку формування нормативно-правової 
бази. Так, в Указі Президента «Про інвес-
тиційні фонди та інвестиційні компанії»: 
«Спільне інвестування – діяльність,   яка  здій-
снюється  в інтересах і за рахунок  засновни-
ків та учасників інвестиційного фонду шляхом 
випуску інвестиційних сертифікатів  та  прове-
дення комерційної діяльності з цінними папе-
рами» [8]. 

Актуальним на час написання статті зако-
нодавством зафіксоване поняття «діяльність 
із спільного інвестування»,  як діяльність, 
що провадиться в інтересах учасників (учас-
ника) інституту спільного інвестування та за 
рахунок інституту спільного інвестування 
шляхом вкладення коштів спільного інвес-
тування в активи інституту спільного інвес-
тування [9]. В свою чергу, в науковій праці  
Т. Рим зазначається, що «…спільне інвес-
тування передбачає існування відносин між 
індивідуальним інвестором та інвестиційним 
посередником» [10]. 

Наведені визначення спільного інвесту-
вання, аналіз сучасних наукових позицій, 
норм законодавства свідчать, що змістовні 
характеристики цього поняття включають в 
себе: 

–	 по-перше, воно є наслідком процесу 
інституціоналізації фінансових відносин, коли 
формується спеціалізована фінансова інсти-
туція, яка акумулює ресурси багатьох осіб 
із наступним їх вкладанням у різноманітні 
активи від свого імені; 

–	 по-друге, спільне інвестування засно-
ване на об’єднанні заощаджень/капіталів 
багатьох економічних агентів, які таким чином 
долають недоліки, що притаманні самостій-
ним, індивідуальним інвестиціям на фінансо-
вому ринку; 
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–	 по-третє, об’єднання капіталів відбува-
ється шляхом придбання учасниками певних 
фінансових інструментів, які емітовані інвес-
тиційним фондом; 

–	 по-четверте, ключові права учасників 
спільного інвестування визначені економіч-
ною та правовою природою тих цінних папе-
рів, що емітовані ІСІ; 

–	 по-п’яте, інвестиційна діяльність ІСІ 
здійснюється безпосередньо фондом в рам-
ках затвердженого документу – інвестиційної 
декларації.

Цілком очевидно – зазначені особливості 
спільного інвестування об’єктивно призво-
дять до виникнення агентського конфлікту 
між учасниками спільного інвестування та 
самими інвестиційними фондами. Фактично, 
учасник ІСІ (в цьому випадку – принципал) 
передає інститутові спільного інвестування 
(агентові) наявні у нього фінансові ресурси/
капітал з метою подальшого інвестування та 
отримання прибутку. Зауважимо, що прибуток, 
хоча і розглядається як ключова та домінуюча 
мета спільного інвестування, проте – не єдина. 
Адже при цьому не варто ігнорувати вплив на 
діяльність сучасних інвестиційних фондів соці-
альних, «зелених» та інших чинників, які посту-
пово можуть трансформувати ключову мету 
спільного інвестування і діяльності ІСІ. 

На наш погляд, якраз об’єктивний агент-
ський конфлікт визначає подальшу інститу-
ційну трансформацію моделі спільного інвес-
тування та «включення» до неї компаній з 
управління активами, депозитарних установ 
та інших суб’єктів. Зараз надзвичайно багато 
наукових праць в яких досліджуються ті чи 
інші аспекти агентського конфлікту, його при-
чини, форми прояву та механізми подолання 
[11-12]. Усі ці передумови, причини та форми 
тією чи іншою мірою характерні і для діяль-
ності зі спільного інвестування. Наприклад, 
між учасниками ІСІ та посадовими особами 
корпоративного ІСІ чи КУА пайового фонду 
об’єктивно виникає інформаційна асиметрія, 
яка обумовлена різним доступом до інфор-
мації. Аналогічний висновок можна зробити 
і щодо існування морального ризику, і щодо 
ставлення до ризики і т.п. На наш погляд, 
якраз агентський конфлікт, об’єктивно при-
таманний спільному інвестуванню, визна-
чив інституціоналізацію другого рівня – коли 
окремі функції передаються іншим економіч-
ним агентам, окремі з них також можна роз-
глядати як фінансові інституції. 

В своєму аналізові ми будемо відштовху-
вати від правових конструкцій, які зафіксо-

вані в національному законодавстві України.  
Так, розглянемо наступне визначення: «Ком-
панія з управління активами – господарське 
товариство, створене відповідно до законо-
давства у формі акціонерного товариства або 
товариства з обмеженою відповідальністю, 
яке провадить професійну діяльність з управ-
ління активами інституційних інвесторів на 
підставі ліцензії, що видається Комісією» [6]. 

Які функції покладені на КУА відносно 
інституту спільного інвестування? Вітчизня-
ним законодавством встановлені досить жор-
сткі вимоги як щодо функцій компанії з управ-
ління активами, так і щодо їх обов’язків та 
обмежень [13]. Зрозуміло, що цим підзакон-
ним актом враховані певні особливості щодо 
здійснення управління активами пайових, 
корпоративних ІСІ, а також – недержавних 
пенсійних фондів. Досить жорстка правова 
конструкція, що застосована щодо діяльності 
КУА у сфері спільного інвестування, напряму 
визначена спробами законодавця суттєво 
зменшити агентський конфлікт, що прита-
манний інвестиційним фондам, як особливим 
фінансовим посередникам. Таке твердження 
аргументоване серед іншого і фіксацією у 
нормативно-правовій базі основних поло-
жень договору між КУА та інвестиційних фон-
дом [13]. Аналогічний висновок можна зро-
бити і щодо діяльності зберігача активів ІСІ, 
виходячи з правового регламентування такої 
діяльності в Україні [14-15], а також оцінювача 
майна ІСІ та його аудитора [9]. 

Як бачимо, інституційна структура ринку 
спільного інвестування України, визначена 
національним законодавством, передба-
чає обов’язковий характер взаємодії ІСІ з 
суб’єктами, що обслуговують його діяльність. 
Насамперед, тут мова йде про компанії з 
управління активами та зберігачів активів ІСІ. 
Ця модель передбачає чітку детермінацію 
та розподіл функцій і орієнтована на подо-
лання об’єктивного агентського конфлікту 
між учасниками та безпосередньо інвести-
ційними фондами. Сучасна агентська теорія 
виходить з того, що для подолання агентських 
конфліктів можна використовувати широкий 
спектр інструментів – мотиваційні заходи, 
транспарентність, договірне регулювання, 
формування ефективної моделі корпоратив-
ного управління тощо. Усі вони тією чи іншою 
мірою притаманні і взаємовідносинам інвес-
тиційних фондів та суб’єктів, що їх обслугову-
ють. Зокрема, законодавством встановлено 
особливості формування винагороди компанії 
управління активами, вимоги до договорів між 
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КУА та ІСІ тощо. В цьому ж контексті варто 
розглядати і пряму заборону для суб’єктів, 
що обслуговують діяльність ІСІ, перебувати 
в складі його учасників. Ключовий меха-
нізм впливу на агентський конфлікт у цьому 
випадку – чіткий функціональний розподіл на 
рівні «інститут спільного інвестування – ком-
панія з управління активами – зберігач активів 
ІСІ – інвестиційна фірма – оцінювач майна». 
Тобто, якщо структура ринку ІСІ в частині 
корпоративних чи пайових фондів, ключових 
таксономічних ознак, визначення баченням 
ініціаторів створення таких фондів в існуючих 
умовах на ринку, то інституційна архітектоніка 
в частині суб’єктів, що обслуговують ІСІ сфор-
мована переважно під впливом вимог законо-
давства.

Висновки. Здійснений аналіз свідчить, що 
нині варто говорити про досить розвинене 
законодавство щодо спільного інвестування, 
яке закріплює інституційну структуру цього 
ринку. Звідси, очевидне питання: «Чому, 
незважаючи на багаторічне лідерство серед 

небанківських фінансових інституцій, вітчиз-
няні ІСІ можна розглядати серед драйверів 
повоєнного розвитку лише зі значними засте-
реженнями?». На наше глибоке переконання, 
тут варто говорити про дві ключових проблеми: 
по-перше, очевидну відірваність вітчизняних 
ІСІ від індивідуальних заощаджень; по-друге, 
«розмитість» підходів до венчурного інвесту-
вання в Україні їх невідповідність загальносві-
товій практиці. Так, сформована інституційна 
структура українського ринку спільного інвес-
тування є базисом, на якому цей сегмент має 
розвиватися у майбутньому. Проте, без зміни 
ідеології функціонування цього сегменту роз-
раховувати на стратегічний успіх не варто. 
Значна частина ІСІ має спрямовувати свою 
діяльність на залучення ресурсів широкого 
кола громадян, а формувати імідж цього сег-
менту в контексті «закритого клубу» для най-
більш заможного прошарку українців. Саме 
тоді можна буде говорити, що інституційна 
архітектоніка ринку ІСІ іманентна до потреб 
національної економіки. 
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