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Постановка проблеми у загальному 
вигляді. В сучасних умовах розвитку рин-
кової економіки України досить актуальним 
питанням є залучення інвестиційних ресур-
сів у різні сектори. У цьому напрямі однією з 
ключових проблем є визначення шляхів залу-
чення та активізації таких ресурсів, а також 
підвищення ефективності їх використання.

Сьогодні у світовій практиці досить ефек-
тивно функціонують пайові інвестиційні 
фонди. Такі структури дають можливість 
ефективно залучати інвестиційні ресурси 
у різні сектори економіки шляхом продажу 
інвестиційних сертифікатів. Саме тому роз-
гляд питання про особливості обігу інвести-

ційних сертифікатів пайових інвестиційних 
фондів у вітчизняній практиці є досить акту-
альним питанням.

Аналіз останніх досліджень і публіка-
цій. Дослідженням сутності та ролі інвести-
ційних сертифікатів пайових інвестиційних 
фондів займалися такі вчені, як, зокрема, 
Л.М. Акімова, Л.М. Докієнко, Е.В. Жуков, 
О.В. Кологойда, В.В. Клименко, С.В. Нау-
менкова, В.І. Павлов, В.П. Унинець-Ходаків-
ська, О.В. Чеберяко, У. Шарп, Г. Александер, 
Дж. Бейлі. Однак слід зазначити, що нині 
недостатньо досліджено особливості та про-
блеми функціонування даних цінних паперів 
на вітчизняному фондовому ринку.
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Виділення не вирішених раніше частин 
загальної проблеми. Сучасний стан обігу 
інвестиційних сертифікатів пайових інвести-
ційних фондів в Україні свідчить про наяв-
ність певних проблем, що пов’язані як з еко-
номічними, так і з організаційно-правовими 
факторами. У зв’язку з цим виникає потреба 
дослідження умов та особливостей обігу 
даних цінних паперів на вітчизняному ринку 
цінних паперів.

Формулювання цілей статті (постановка 
завдання). Метою статті є розкриття сутності 
та видів інвестиційних сертифікатів, а також 
дослідження особливостей їх обігу та визна-
чення проблем і пріоритетних напрямів роз-
витку пайових інвестиційних фондів в Україні.

Виклад основного матеріалу дослі-
дження. Згідно з Законом України «Про інсти-
тути спільного інвестування», інвестиційний 
сертифікат – цінний папір, емітентом якого 
є компанія з управління активами пайового 
інвестиційного фонду (далі – ПІФ) та який 
засвідчує право власності учасника пайового 
фонду на частку в пайовому фонді та право 
на отримання дивідендів (для закритого пайо-
вого фонду) [1].

Порядок випуску, розміщення, обігу та 
викупу інвестиційних сертифікатів визнача-
ється Законами України «Про цінні папери та 
фондовий ринок», «Про державне регулю-
вання ринку цінних паперів в Україні», «Про 
господарські товариства», «Про інститути 
спільного інвестування», «Про державне 
регулювання ринку цінних паперів в Укра-
їні», «Про Національну депозитарну систему 
та особливості електронного обігу цінних 
паперів в Україні», Положеннями НКЦПФР 
«Про порядок реєстрації проспекту емісії та 
випуску інвестиційних сертифікатів пайового 
інвестиційного фонду» [2] та «Про порядок 
розміщення, обігу та викупу цінних паперів 
інституту спільного інвестування».

Інвестиційні сертифікати виступають не 
тільки інструментом посвідчення прав влас-
ності частки активів інвестиційного фонду, 
але й індикатором фінансової активності 
ринку загалом. Такі цінні папери забезпечують 
передусім певний відсоток від номінальної 
вартості акції, а також додатковий дивіденд 
залежно від результатів діяльності компанії.

На відміну від простих акцій, інвестиційні 
сертифікати після їх розміщення на ринку 
цінних паперів викуповуються фондом у вста-
новлений термін. Таким чином, держатель 
інвестиційного сертифікату не є власником 
інвестиційного фонду, на відміну від акціо-

нерів – держателів акцій. Метою придбання 
інвестиційних сертифікатів є отримання при-
бутку у вигляді дивідендів, частини майна у 
разі ліквідації інституту спільного інвесту-
вання або від продажу інвестиційного серти-
фіката на вторинному ринку цінних паперів.

Кількість проголошених інвестиційних 
сертифікатів пайового інвестиційного фонду 
зазначається у проспекті емісії. Цей документ 
подається до НКЦПФР компанією з управ-
ління активами під час реєстрації емісії інвес-
тиційних сертифікатів пайового інвестицій-
ного фонду або емісії акцій корпоративного 
інвестиційного фонду.

Проспект емісії інвестиційних сертифікатів 
реєструється протягом одного року з дня вне-
сення відомостей про пайовий фонд до Єди-
ного державного реєстру інститутів спільного 
інвестування. Реєстрація проспекту емісії та 
випуску інвестиційних сертифікатів пайового 
фонду здійснюється уповноваженою особою 
Національної комісії з цінних паперів та фон-
дового ринку. Емітентом інвестиційних серти-
фікатів пайового фонду виступає компанія з 
управління активами такого фонду [3].

Викуп інвестиційних сертифікатів здійсню-
ється компанією з управління активами без-
посередньо та/або через торговців цінними 
паперами, з якими компанія з управління 
активами уклала відповідні договори. Поря-
док викупу інвестиційних сертифікатів уста-
новлюється регламентом ПІФ та проспек-
том емісії інвестиційних сертифікатів. Викуп 
інвестиційних сертифікатів здійснюється за 
єдиними для всіх інвесторів цінами, установ-
леними на день подання інвестором заявки 
на викуп цінних паперів ПІФ з урахуванням 
вартості чистих активів ПІФ шляхом сплати 
інвестору відповідної суми грошових коштів 
та відповідно до заявок на викуп інвестицій-
них сертифікатів [4, с. 146].

Інвестиційні сертифікати можуть бути імен-
ними чи на пред’явника. Також відзначимо, 
що інвестиційні сертифікати розміщуються 
шляхом відкритого (публічного), інтерваль-
ного або закритого (приватного) розміщення. 
Так, інвестиційні сертифікати ПІФ закритого 
типу підлягають вільному обігу на ринку цін-
них паперів протягом періоду діяльності ПІФ, 
визначеного проспектом емісії. Викупити цінні 
папери такого фонду можна після закінчення 
терміну дії.

Вільний обіг інвестиційних сертифікатів 
ПІФ інтервального типу протягом інтервалу 
припиняється. Інвестиційні сертифікати такого 
типу фонду можуть бути продані інвестору у 
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будь-який час, а їхній викуп здійснюється на 
вимогу інвестора лише впродовж обумовле-
ного у проспекті емісії терміну (інтервалу). 
Згідно з законом такий інтервал повинен бути 
оголошений хоча б раз на рік.

Обіг цінних паперів ПІФ відкритого типу 
обмежується. Цінні папери такого фонду про-
даються та купуються інвесторами у будь-
який час. Відчуження інвесторами цінних 
паперів ПІФ відкритого типу може здійсню-
ватися лише шляхом їх викупу компанією з 
управління активами [5, с. 201].

Публічне розміщення інвестиційних сер-
тифікатів здійснюється серед осіб, коло яких 
заздалегідь не визначене. Приватне розмі-
щення інвестиційних сертифікатів здійсню-
ється виключно серед заздалегідь визначе-
ного кола осіб, зазначених у проспекті емісії.

Строк публічного розміщення інвестицій-
них сертифікатів безстрокового фонду не 
обмежується. Строк розміщення інвестицій-
них сертифікатів строкового фонду визнача-
ється в проспекті емісії. Саме протягом цього 
строку здійснюється розміщення інвестицій-
них сертифікатів, після закінчення якого ІСІ 
припиняє свою діяльність [4, с. 149].

З метою підвищення захисту вкладни-
ків законодавство вимагає від компаній, що 
управляють, чітко вказувати категорію фонду 
залежно від основних напрямів інвестування: 
фонди акцій, фонди облігацій, фонди змі-
шаних інвестицій, грошові фонди, індексні 
фонди, фонди фондів, фонди нерухомості, 
іпотечні фонди, фонди венчурних інвестицій і 
фонди прямих інвестицій.

До основних причини придбання 
інвестиційних сертифікатів слід від-
нести:

1) висококваліфіковане управ-
ління (управління фондами здій-
снюється професіоналами, які при-
ймають рішення, ґрунтуючись на 
детальному і розширеному аналізі);

2) диверсифікація (інвестиції 
розподілені в цінні папери різних 
підприємств з різних секторів, що 
сприяє захисту вкладених коштів 
від негативних ринкових тенденції);

3) потенціал зростання (дов-
гострокова інвестиція забезпечує 
більш високий дохід);

4) ліквідність (купівля або продаж 
інвестиційних сертифікатів фонду 
здійснюється за мінімальних витрат 
часу (заявка на викуп приймається 
за телефонним дзвінком)).

Слід зазначити, що в Україні пайові інвести-
ційні фонди займають значну частку в струк-
турі інститутів спільного інвестування (далі – 
ІСІ). Також слід відзначити, що кількість таких 
фондів зросла з 1 300 до 1 755 за досліджу-
ваний період (рис. 1). Однак відзначимо, що 
у структурі ІСІ частка ПІФ має тенденцію до 
зменшення з 84,2% до 78,9% відповідно з 
2010 по 2016 рр.
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Рис. 1. Кількість інститутів спільного 
інвестування в Україні за період 2010–2016 рр.

Джерело: складено автором на основі 
статистичних даних [6]

Частка торгівлі інвестиційними сертифіка-
тами на організаторах торгівлі є нестабільною 
та досить незначною. За період 2005–2016 рр. 
найбільша їх частка (19,83%) спостерігалась 
у 2009 р. З 2010 р. спостерігається змен-
шення частки з 5,44% до 1,34%. За період 
2014–2106 рр. цей показник не перевищує 1% 
(рис. 2). Серед фінансових інструментів за 
обсягами торгів на біржовому ринку провідну 
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Рис. 2. Структура обсягу біржових контрактів з цінними 
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позицію посідають державні облігації України, 
акції та облігації підприємств.

Обсяг зареєстрованих випусків інвести-
ційних сертифікатів пайових інвестиційних 
фондів у 2010–2016 рр. зображено на рис. 3. 
Як видно з рис. 3, у 2011 р. був зафіксований 
найбільший обсяг випуску інвестиційних сер-
тифікатів (75,75 млрд. грн.). За період 2013–
2016 рр. спостерігається негативна тенденція 
до зменшення обсягу інвестиційних сертифі-
катів з 28,8 млрд. грн. до 5,37 млрд. грн.
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Рис. 3. Обсяг зареєстрованих випусків 
інвестиційних сертифікатів пайових 

інвестиційних фондів у 2010–2016 рр.,  
млрд. грн.

Джерело: складено автором на основі статис-
тичних даних [6; 7]

Така тенденція пояснюється зменшенням 
кількості випусків інвестиційних сертифікатів 
пайових інвестиційних фондів. Так, у 2010 р. 
їх кількість становила 130 шт. Однак за 
період 2012–2015 рр. спостерігається нега-
тивна тенденція до їх зменшення з 164 до 
35 шт. відповідно.

Основні ІСІ, інвестиційні сертифікати яких 
користувалися найбільшим попитом на бір-
жовому ринку в Україні у 2015 р., зазначено 
в табл. 1.

Серед таких інвестиційних сертифікатів, 
які користувалися найбільшим попитом на 
біржовому ринку у 2015 р., найбільшу частку 

займають інвестиційні сертифікати ТОВ «КУА 
«Будівельні проекти»» з обсягом виконаних 
біржових контрактів 588,82 млрд. грн. (0,21%), 
ТОВ «КУА «КРІСТАЛ ЕССЕТ МЕНЕДЖ-
МЕНТ»» – 420,56 млрд. грн. (0,15%), а також 
ТОВ «КУА «Венчурні інвестиційні проекти»» – 
359,1 млрд. грн. (0,13%).

Висновки з цього дослідження. Отже, 
сучасний стан функціонування ПІФ в Україні 
має тенденції до зменшення свого розвитку. 
Основними факторами, що впливають на 
функціонування інститутів спільного інвесту-
вання, є низький розвиток інвестиційного та 
фондового ринків; недосконалість законодав-
чої бази, нерозвиненість елементів механізму 
прямого інвестування. Головним чинником 
для інвесторів, що стримує їхню діяльність 
на даному ринку, є відсутність законодавчих 
гарантій, що могли б зменшити ризик вкладів 
та забезпечити їхній захист. Також стримую-
чим фактором у цьому напрямі є недостатня 
кількість спеціалізованих кадрів.

Створення сучасних ПІФ потребує 
ретельної підготовки, однак відзначимо, що 
цей процес не потребує великих часових 
та фінансових затрат. У цьому напрямі від-
значимо, що одними з основних чинників, 
які негативно впливають на розвиток ІСІ, є 
дуже низький рівень доходів громадян та 
підприємств, невисокий рівень фінансо-
вої грамотності населення, низький рівень 
довіри населення до різноманітних вкладів 
та брак надійних фінансових інструментів 
на фондовому ринку.

У цьому напрямі необхідно стимулювати 
притік інвестицій в економіку України через 
інтеграцію фондового ринку у світові ринки 
капіталу та запровадження кращих світо-
вих стандартів і практик. Базовими заходами 
для розвитку вітчизняних ПІФ є забезпечення 

Таблиця 1
ТОП-3 інвестиційних сертифікатів, які користувалися найбільшим попитом на 

біржовому ринку (за обсягом виконаних біржових контрактів) у 2015 р.

№ 
з/п

Перелік інвестиційних 
сертифікатів ІСІ

Обсяг виконаних 
біржових контрактів  

на організаторах 
торгівлі, млрд. грн.

Відсоток від загального 
обсягу виконаних 

біржових контрактів  
з цінними паперами ІСІ

1 Інвестиційні сертифікати ТОВ 
«КУА «Будівельні проекти» 588,82 0,21%

2
Інвестиційні сертифікати 
ТОВ «КУА «КРІСТАЛ ЕССЕТ 
МЕНЕДЖМЕНТ»

420,56 0,15%

3
Інвестиційні сертифікати  
ТОВ «КУА «Венчурні 
інвестиційні проекти»

359,10 0,13%
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функціонування справедливого, ефективного 
та прозорого фондового ринку; захист інвес-
торів; зниження системних ризиків; інтеграція 
України в міжнародні фондові ринки; стиму-
лювання економіки країни; збільшення надхо-
дження інвестицій.

Саме тому до пріоритетних напрямів роз-
витку функціонування пайових інвестиційних 
фондів в Україні слід віднести:

– врегулювання діяльності ПІФ відповідно 
до вимог європейського законодавства;

– підвищення ефективності регулювання 
емітентів, розширення інструментарію на 
фондовому ринку;

– забезпечення надійного та ефективного 
функціонування ринкової інфраструктури;

– забезпечення функціонування єдиної 
державної політики стимулювання покра-
щення інвестиційного клімату;

– розширення інструментів для інвесту-

вання, доступних для пайових інвестиційних 
фондів (зокрема, повноцінне впровадження 
похідних цінних паперів);

– пільгове оподаткування доходів інвесто-
рів, що вкладають кошти в пайові інвестиційні 
фонди на довгий термін (у разі вилучення 
коштів раніше визначеного терміну інвестор 
зобов’язаний заплатити податок на прибуток), 
або зменшення ставки оподаткування інвес-
тиційного доходу, отриманого від інвестицій 
у цінні папери, здійсненої на термін більше 
одного року з метою підвищення інвестицій-
ної активності фізичних осіб;

– спрощення процедури оформлення при-
дбання цінних паперів пайових інвестиційних 
фондів;

– проведення інформаційно-роз’ясню 
вальної роботи щодо популяризації серед 
населення України здійснення інвестицій у 
ринок пайових інвестиційних фондів.
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