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мотивації можна використати мотиваційний 
потенціал.

Вхідними даними для аналізу у такому разі 
буде значення мотиваційних потенціалів під­
розділів та підприємства, а вихідними -  заходи 
спрямовані на поліпшення в системі управлін­
ня персоналом в цілому на підприємстві або в 
окремих підрозділах. Такі заходи повинні здій­
снюватись неодноразово, а систематично; і не 
просто з певною періодичністю, а й з певною 
метою. Тому запропонована система мотивації 
працівників базується на системно-цільовому 
підході згідно зі стандартом 1809001:2000. 
Концептуальна модель такої системи пред­
ставлена на рис. 3.

IV. Висновки. Вдосконалення системи 
мотивації персоналу з урахуванням сучасних 
підходів для забезпечення підприємств ква­
ліфікованими кадрами, необхідно формувати 
механізм послідовного підвищення мотива­
ційного потенціалу працівників на основі ви­
явлення їх мотиваційних потреб. Недостатньо 
мати кваліфікованих фахівців, треба зацікави­
ти їх ефективно реалізовувати свій потенціал. 
Тому першим кроком в обраному напрямі по­
винно бути діагностування рівня задоволе­
ності мотиваційних потреб працівників. Для 
вирішення цього завдання пропонується вико­
ристовувати, з одного боку, 12-тифакторну мо­
дель мотивації Ш. Річі -  П. Мартина, з другого 
боку, кваліметричну модель ступеня реалізації 
цих факторів на підприємстві через виявлення 
задоволеності мотиваційних потреб працівни­
ків за цими 12-ма факторами.

На основі кваліметричної моделі ступеня 
реалізації мотиваційних потреб здійснюється

вимірювання мотиваційного потенціалу кож­
ного окремого працівника, підрозділу чи під­
приємства в цілому, яке може використовува­
тись як критерій оцінки результативності сис­
теми мотивації та є основою для підвищення 
ефективності діяльності підприємства.
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СПЕЦІАЛІЗОВАНІ ІНВЕСТИЦІЙНІ ФОНДИ: 
СВІТОВИЙ ДОСВІД І НОВОВВЕДЕННЯ 

ВІТЧИЗНЯНОГО ЗАКОНОДАВСТВА
Аргументовано доведено про те, що по­

тенційними механізмами акумулювання інвес­
тиційних ресурсів для ефективного проведен­
ня економічних реформ в Україні можуть ста­
ти інститути спільного інвестування (ІСІ). 
За твердженням автора важливим стимулом 
подальшого розвитку вітчизняного фондового 
ринку може стати запровадження вітчизня­
ним законодавством створення кваліфікацій­

них та спеціалізованих ІСІ. Зазаначено, що 
такі фонди в Україні фактично вже існують, 
проте лише з прийняттям закону юридично 
закріплюється можливість їх функціонування. 
Визначено особливості діяльності спеціалізо­
ваних ІСІ з урахуванням зарубіжного досвіду 
та нововведень вітчизняного законодавства. 
Розглянуто основні характеристики фондів 
грошового ринку, фондів державних цінних па­

205



© Вісник Прикарпатського університету. Економіка. 2014. Випуск X

перів, фондів облігацій, фонди акцій, індексних 
фондів, фондів банківських металів, а також 
кваліфікаційних фондів.

Ключові слова: спеціалізований інститут 
спільного інвестування, кваліфікаційний ін­
ститут спільного інвестування, фонд грошо­
вого ринку, фонд державних цінних паперів, 
фонд облігацій, фонд акцій, індексний фонд, 
фонд банківських металів.

І. Вступ. В умовах ринкової економіки мо­
білізація і перерозподіл фінансових ресурсів 
між учасниками економічних відносин здій­
снюються на фінансовому ринку, важливим 
сегментом якого є фондовий ринок. Ефектив­
не проведення економічних реформ потребує 
довгострокових інвестицій, що обумовлює 
пошук нових шляхів залучення інвестицій­
них ресурсів у вітчизняну економіку. Потен­
ційними механізмами акумулюваня та залу­
чення інвестиційних ресурсів можуть стати 
інститути спільного інвестування. У країнах 
з розвинутими ринковими економіками інвес­
тиційні фонди поряд зі страховим компаніями 
та пенсійними фондами вважаються найпо­
тужнішими інституційними інвесторами, які 
залучають кошти індивідуальних інвесторів і 
трансформують їх в інвестиційний капітал. На 
даний час в Україні інститути спільного інвес­
тування відіграють незначну роль у залученні 
інвестицій в економіку, причому окремі з них і 
досі не можуть оговтатися від наслідків світо­
вої фінансової кризи.

Основною подією останнього часу на ві­
тчизняному ринку ІСІ, яка має стимулювати 
його подальший розвиток та розвиток вітчиз­
няного фондового ринку, є прийняття нової 
редакції Закону «Про інститути спільною ін­
вестування» № 5080-УІ [1]. Крім уже існуючої 
класифікації ІСІ залежно від порядку здійснен­
ня діяльності (закритого, відкритого та інтер- 
вального типу), термінів діяльності (строкові 
та безстрокові), механізму диверсифікації (ди- 
версифіковані та недиверсифіковані), даним 
законом запроваджується створення спеціа­
лізованих та кваліфікаційних ІСІ. Де факто в 
Україні такі фонди існують, проте лише з при­
йняттям закону де юре закріплюється можли­
вість їх функціонування.

Дослідженням різних аспектів функціо­
нування інститутів спільного інвестування 
приділяють увагу багато науковців. Зокрема,

організаційно-правові засади функціонування 
вітчизняного ринку спільного інвестування 
розглядають С. В. Науменкова, Л. М. Горбач,
В. М. Шелудько, М. А. Коваленко [2,3,4,5]; 
механізми управління інститутами спільного 
інвестування — Т. Д. Косова, Ю. М. Ковален­
ко, Д. Л. Циганюк, І. В. Нагай, А. С. Шпанко 
[6,7,8,9,10]; стан та перспективи розвитку ін­
ститутів спільного інвестування в Україні -
О. 3. Ватаманюк, Л. М. Алексеєнко, В. М. Ко- 
верда [] 11,12,13]; окремі аспекти функціону­
вання спеціалізованих інвестиційних фон­
дів -  Н. В. Зачосова, В. М. Шелудько, О. Ю. 
Смолянська [14,4,15]; оцінку ефективності 
діяльності інститутів спільного інвестування -  
В. Я. Швець [18]; діяльність фондів на ринку 
нерухомості — Г. І. Ясинський, І. А. Єфіменко 
[16,17]. Проте законом та в наукових працях 
вітчизняних науковців практично не приділе­
на увага розкриттю сутності спеціалізованих 
фондів і особливостей їх функціонування.

II. Постановка завдання. Метою цієї стат­
ті є визначення особливостей функціонування 
спеціалізованих інститутів спільного інвесту­
вання з урахуванням зарубіжного досвіду.

III. Результати. В Україні з 1 січня 2014 
року набрав чинності Закон України «Про ін­
ститути спільного інвестування». При створен­
ні закону враховані позитивні сторони законо­
давства з питань регулювання ІСІ Російської 
Федерацції та Казахстану, а також пропозиції 
Асоціації учасників інвестиційного бізнесу 
і періодичні дані звітності ІСІ, що подається 
НКЦПФР. Так, згідно з ч. 5 ст. 7 Закону ІСІ 
вважається спеціалізованим, якщо він інвес­
тує активи виключно у визначені цим Законом 
класи активів. До спеціалізованих ІСІ нале­
жать інвестиційні фонди таких класів: фонди 
грошового ринку, фонди державних цінних па­
перів, фонди облігацій, фонди акцій, індексні 
фонди, фонди банківських металів.

ІСІ вважається кваліфікаційним, якщо він 
інвестує активи виключно в один із кваліфіка­
ційних класів активів і кошти, а також не має 
будь-яких вимог до структури активів. До ква­
ліфікаційних належать такі класи активів:

1) об'єднаний клас цінних паперів;
2) клас нерухомості;
3) клас рентних активів;
4) клас кредитних активів;
5) клас біржових товарних активів;
6) інші класи активів, які НКЦПФР може 

вводити та відносити до кваліфікаційних [1].
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Розглянемо основні характеристики цих 
фондів, насамперед грошового ринку, врахо­
вуючи світовий досвід.

Відомо, що у світовій практиці ринки цін­
них паперів поділяються на грошові ринки й 
ринки капіталу. На грошових ринках прода­
ються і купуються короткострокові цінні па­
пери, а на ринку капіталів укладаються угоди 
з довгостроковими цінними паперами, такими 
як акції та облігації.

Грошовий ринок використовує у вигляді 
торгових інструментів державні цінні папе­
ри, короткострокові цінні папери підприємств 
(комерційні активи) і банків, угоди щодо зво­
ротної купівлі (ПЕРО), банківські депозити. 
Інструменти грошового ринку мають строк 
погашення не більше року [20,21].

Інвестиційні компанії, які отримали назву 
«взаємні фонди грошового ринку» (Мопеу 
Магкеї Миіиаі Рипсіз), в и н и к л и  в  70- х  рр. Та­
кий вид інвестиційних компаній отримав роз­
виток в основному в США і Канаді. їх назва 
обумовлена тим, що ці компанії працюють на 
ринку цінних паперів, вкладаючи свої кошти у 
короткострокові цінні папери: короткострокові 
федеральні облігації (короткострокові вексе­
лі), муніципальні облігації, комерційні папе­
ри приватних корпорацій, а також у фінансо­
ві інструменти (акцептовані банками векселі, 
депозитні сертифікати комерційних банків). 
Деякі фонди такого типу спеціалізуються на 
паперах тільки федерального уряду [19].

Фонди грошового ринку дуже популярні на 
Заході, де за розмірами активів вони займають 
друге місце після фондів акцій [20].

Вони забезпечують переваги колектив­
них інвестицій, так як інвестори можуть бра­
ти участь у більш різноманітниму і якісному 
портфелі, ніж вони в іншому випадку можуть 
робити індивідуально. Кожен інвестор, який 
вкладає гроші у фонд, вважається акціонером 
інвестиційного фонду, співвласником фонду.

Фонди грошових ринків (Мопеу Магкеї 
Рипсі) -  одні з найнадійніших фондів, о с к і л ь к и  

вони інвестують в короткострокові (від одно­
го дня до року) боргові зобов'язання, зазвичай, 
в урядові цінні папери, депозитні сертифіка­
ти, комерційні зобов'язання компаній або інші 
надзвичайно рідкісні і безпечні ризики низь­
кого рівня. Ці фонди мають відносно низькі 
ризики порівняно з іншими фондами і платять 
дивіденди, які загалом відбивають коротко­
строкові процентні ставки. На відміну від де­

позитною рахунку ринку грошей у банку, фон 
ди ринку грошей не страхуються.

Таким чином, виходить, що інвестуючи м 
фонд грошового ринку, інвестор вкладає гро­
ші в короткострокові активи, які мають най­
нижчий ступінь ризику. За показниками при­
бутковості і ризику такі вкладення тяжіють 
до типу консервативних стратегій, головною 
метою яких є збереження наявного капіталу 
від інфляції та отримання невеликого, але по­
стійного прибутку. Входячи до складу інвести­
ційного портфеля, такі інвестиції допомагають 
згладжувати коливання більш ризикованих ак­
тивів [20].

Основні індикатори вітчизняного грошово­
го ринку -  це курси долара, гривні, євро та рі­
вень інфляції. Крім того, стан грошового рин­
ку багато в чому залежить від обсягів вільних 
коштів у банках і, отже, від таких чинників, як:

-  ставка рефінансування (визначає вартість 
грошей на фінансових ринках: чим менша 
ставка рефінансування, тим дешевші гроші, 
тим більше грошей банки та інші учасники 
фондового ринку можуть вкласти у фінансові 
інструменти);

-  залишки коштів комерційних банків на 
кореспондентських рахунках у Національно­
му банку (визначає величину вільних грошей 
у банках, які вони потенційно можуть вкласти 
у фінансові інструменти);

-  норма обов'язкового резервування (також 
визначає величину вільних коштів у банках);

-  кредитні ставки на ринку міжбанківсько- 
го кредитування і т. д.

Дуже часто вкладення в короткострокові 
цінні папери і в фонди грошового ринку роз­
глядаються як тимчасовий високоліквідний ін­
вестиційний засіб, який можна легко продати, 
якщо знайдеться щось краще [21]. Інвестиції 
у фонди грошових ринків є високоліквідни- 
ми і часто мають вищий річний відсоток, ніж 
у банківських депозитів. Крім того, рівень до­
ходу на фонди грошового ринку має цілий ряд 
переваг порівняно з банківськими депозитами. 
Якщо вклад у банку (не втрачаючи при цьому 
відсотків) можна закрити через строго певний 
час, то інвестор фонду грошового ринку (від­
критого типу) може зробити це в будь-який мо­
мент [20].

Ризик невиконання зобов'язань для корот­
кострокових інвестицій практично відсутній: 
банківські депозити застраховані, а емітента­
ми більшості інструментів грошового ринку

207



© Вісник Прикарпатського університету. Економіка. 2014. Випуск X

виступають інститути з високою відповідаль­
ністю і солідною репутацією (держава, великі 
компанії і т.д.). Головний ризик короткостро­
кових інвестицій виникає з утрати потенційної 
купівельної спроможності, яка виникає, коли 
норма прибутковості від цих інвестицій стає 
нижчою, ніж темп інфляції.

У світовій практиці, крім приватних інвес­
торів, інтерес до фондів грошового ринку ви­
являють і інституційні інвестори -  НПФ (не­
державні пенсійні фонди), страхові компанії та 
інші суб'єкти. їх увагу привертає, насамперед, 
можливість інвестування залучених коштів, 
а також доступ до швидкого конвертування ін­
вестицій у гроші, у випадку, якщо буде потріб­
но провести виплати клієнтам [21].

Згідно з прийнятим в Україні законом, до 
складу активів спеціалізованого фонду гро­
шового ринку можуть входити: кошти в націо­
нальній та іноземній валюті; ощадні (депозит­
ні) сертифікати, поточні та строкові депозити 
до двох років (у тому числі в іноземній валюті); 
державні цінні папери, строк погашення яких 
не перевищує двох календарних років; обліга­
ції місцевих позик, строк погашення яких не 
перевищує двох календарних років; боргові 
цінні папери, строк погашення яких не пере­
вищує двох календарних років, забезпечені 
державною або місцевою гарантією, погашен­
ня та отримання доходу за якими гарантовано 
урядами іноземних держав, суверенний кре­
дитний рейтинг яких не нижчий рівня, вста­
новленого Комісією; облігації підприємств, 
строк погашення або дострокового погашення 
емітентом яких не перевищує одного року; по­
хідні (деривативи), базовим активом яких є ви­
щезазначені активи.

Встановлені вимоги до структури активів 
спеціалізованих фондів грошового ринку:

1) загальна вартість облігацій місцевих по­
зик та облігацій підприємств не може переви­
щувати 30 відсотків загальної вартості активів 
фонду;

2) загальна вартість облігацій, забезпече­
них державною гарантією, та облігацій, по­
гашення та отримання доходу за якими гаран­
товано урядами іноземних держав, не може 
перевищувати 50 відсотків загальної вартості 
активів фонду;

3) загальна сума зобов’язань одного банку 
не може перевищувати 25 відсотків загальної 
вартості активів фонду [1].

Як видно з переліку, інвестиції в акції не до­
пускаються. Більшість компаній з управління

фондами грошового ринку вкладають кошти 
інвесторів переважно в депозити й облігації.

Фонди облігацій (бонд фонди -  Вопд Рипсі) 
відповідо до світової практики -  це інвести­
ційні фонди, які вкладають кошти своїх ін­
весторів в надійні, але малоприбуткові бор­
гові фінансові інструменти, тобто в облігації. 
Фонди облігацій здійснюють придбання бор­
гових зобов'язань із фіксованою прибутковіс­
тю і визначеною датою погашення. Правда, 
частина коштів може бути вкладена в акції 
та банківські депозити. Порівняно з фондами 
акцій і фондами змішаних інвестицій фонди 
облігацій вважаються найменш прибутковими 
і менш ризикованими, особливо це стосується 
купівлі державних цінних паперів.

Навіть у період, коли фондовий ринок па­
дає або знаходиться у боковику, облігаційні 
фонди продовжують приносити дохід.

Зазвичай облігаційні фонди за прибутковіс­
тю та надійністю порівнюють із банківськими 
депозитами. В ідеалі доходність фондів облі­
гацій трохи вища, а надійність - нижча від де­
позиту [22].

Зазвичай інвестори інвестують в бонд фон­
ди з двох основних причин: дохід і диверсифі­
кація.

Саме обов'язковий характер виплат за об­
лігаціями і робить ці папери більш надійним 
інструментом, ніж акції. Природно, за надій­
ність треба платити, тому облігаційна прибут­
ковість невелика.

Інвестуючи в бонд фонди, інвестор отри­
мує щомісячні дивіденди, які включають у 
себе процентні виплати на вкладення в бонди 
плюс прибуток від різниці цін на бонди, якщо 
вона виникає. Як і всі інші інвестиційні фон­
ди, бонд фонди мають вартість однієї акції або 
паю (№ і Аззеї Уаіие -  ТМАУ), яка підрахову­
ється регулярно наприкінці кожного торгового 
дня. Вона і є тією сумою, яку інвестори пла­
тять при покупці цінних паперів фонду або ж 
отримують при їх продажу.

Як правило, фонди облігацій виплачують 
набагато частіше дивіденди своїм інвесторам, 
ніж це роблять звичайні бонди. Крім цього, 
бонд фонд вважається одним із найбезпечні­
ших місць для інвестування, бо має низький 
рівень ризику, якщо порівнювати з іншими ти­
пами фондів [21]. Фонди облігацій розраховані 
на консервативну публіку, яка хоче стабільного 
періодичного прибутку. Такі фонди вкладають, 
як правило, в боргові зобов'язання уряду і ком­
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паній, а не в акції. Так як позичальник (уряд 
або компанія ) зобов'язаний виплатити гроші 
кредитору (фонду), то ризик у фонді облігацій 
досить малий [23].

Але все-таки не варто забувати, що фонди 
облігацій все одно несуть у собі певний сту­
пінь ризику, який присутній і в звичайних бон- 
дах [24]. Наприклад, якщо ринкова процентна 
ставка облігацій підніметься, то ті облігації, 
якими володіє фонд, стануть менш привабли­
вими для ринку, і таким чином капітал фонду 
впаде. Також є істотна різниця між урядовими 
облігаціями і високопроцентними облігаціями 
молодих ризикових компаній [23].

Бонд фонди є більш ліквідною інвестицією 
у порівнянні з індивідуальними бондами, це 
означає, що акції або паї бонд фондів купують­
ся і продаються значно простіше (залежно від 
типу фонду, звичайно) [24].

Існує три основних типи інвестиційних 
фондів, які інвестують в облігації: фонди дер­
жавних бондів, фонди муніципальних бондів 
і фонди корпоративних бондів.

1. Фонди державних бондів інвестують 
в облігації, що випускаються державою або її 
агентствами. Такі фонди вважаються найна­
дійнішими з усіх фондів, що інвестують в бон- 
ди, оскільки за державними бондами, які були 
куплені фондом, стоїть гарантія держави, яка 
практично завжди тримає своє слово.

2. Фонди муніципальних бондів інвестують 
в облігації, випущені органами місцевої влади 
для фінансування громадських проектів, таких 
як будівництво мостів, шкіл, доріг. Фонди му­
ніципальних бондів мають у собі більше ризи­
ку, ніж фонди державних бондів, оскільки міс­
цевий уряд має більше шансів збанкрутувати, 
ніж центральний орган влади.

3. Фонди корпоративних бондів інвесту­
ють в облігації, що випускаються різними 
компаніями. На відміну від фондів державних 
і муніципальних бондів, ці фонди не мають 
підтримки з боку держави, а отже, їх ступінь 
ризику більш високий. Проте загальновідомо, 
що ті фонди, які мають вищий ступінь ризи­
ку, потенційно здатні принести високі доходи 
з інвестицій. Доходи, які інвестори отримують 
від корпоративних бондів, звичайно, набагато 
перевищують доходи від державних бондів. 
Найнадійнішими фондами корпоративних об­
лігацій вважаються ті, які інвестують в бонди 
компаній з високими кредитними рейтингами.

Крім вищезазначених фондів, що інвесту­

ють в бонди, існує також безліч інших типів 
фондів, наприклад:

• бонд фонди з нульовим купоном (2его -  
Соироп Вопсі Рипсі), які інвестують у бонди 
з нульовим купоном ;

• інтернаціональні бонд фонди, які інвесту­
ють у бонди, випущені іноземними державами 
та компаніями;

• фонди конвертованих бондів, що інвес­
тують у бонди, які можуть бути конвертовані 
в акції.

І нарешті, якщо інвестор прагне ще біль­
ше диверсифікувати свій портфель, то вико­
ристовує так звані популярні мупьтисекторні 
інвестиційні фонди облігацій, які інвестують 
одночасно в усі перераховані вище види бон­
дів [21,24].

Облігаційними фондами досить активно 
користуються інституційні інвестори -  різного 
роду фонди та компанії. Вони використовують 
їх як інструмент заощадження коштів. Приват­
ні інвестори сприймають фондовий ринок як 
засіб отримання доходу. Тому фонди облігацій 
у них не мають популярності [22].

Відповідно до Закону України «Про інсти­
тути спльного інвестування» до складу акти­
вів спеціалізованого фонду облігацій можуть 
входити:

1) кошти в національній та іноземній ва­
люті;

2) депозити в національній та іноземній ва­
люті;

3) ощадні (депозитні) сертифікати;
4) облігації підприємств;
5) облігації іноземних емітентів, що пере­

бувають в обігу на іноземних фондових бір­
жах, перелік яких визначається Комісією;

6) державні облігації України;
7) облігації місцевих позик;
8) іпотечні облігації;
9) привілейовані акції українських емітен­

тів;
10) цінні папери спеціалізованих фондів 

державних цінних паперів;
11) цінні папери спеціалізованих біржових 

індексних фондів, до індексного кошика яких 
входять виключно облігації;

12) похідні (деривативи), базовим активом 
яких є вищезазначені у пунктах 1-8 активи [1].

Як бачимо, вітчизняний закон передбачає 
можливість інвестування даних фондів не 
лише в облігації, а й у акції з фіксованим дохо­
дом (привілейовані), а також у фонди держав­
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них цінних паперів та біржові індексні фонди, 
до складу кошика яких входять облігації.

Також законом становлені жорсткі вимоги 
до структури активів спеціалізованого фонду 
облігацій, а також їх диверсифікації з метою 
зниження ризиків.

Аналогом відомих у світі фондів держав­
них бондів є передбачені законом України 
фонди державних цінних паперів. До складу 
активів спеціалізованого фонду державних 
цінних паперів можуть входити: кошти в наці­
ональній та іноземній валюті; депозити (в на­
ціональній та іноземній валюті) в державних 
банках України; ощадні (депозитні) сертифіка­
ти державних банків України; державні цінні 
папери; облігації місцевих позик; боргові цінні 
папери, забезпечені державною або місцевою 
гарантією, погашення та отримання доходу за 
якими гарантовано урядами іноземних держав, 
суверенний кредитний рейтинг яких не ниж­
чий рівня, встановленого Комісією; емісійні 
боргові цінні папери міжнародних фінансових 
організацій; похідні (деривативи), базовим 
активом яких є вищезазначені активи [1].

Щодо фондів акцій (Ециіїу Рипсі), то у сві­
товій практиці вони представляють найбільше 
сімейство інвестиційних фондів. Такі фонди 
вибирають для довгострокового вкладення 
і отримання порівняно пристойного прибутку. 
Існує безліч фондів акцій; їх класифікують за 
стилем управління і за розміром [23].

Першою відмінністю фондів акцій від ін­
ших інвестиційних фондів є те, що вони спеці­
алізуються в основному на інвестуванні в акції 
компаній, тоді як звичайні фонди, крім акцій, 
інвестують також і в інші цінні папери, напри­
клад в бонди. Фонди акцій можуть поділятися 
на три частини залежно від того, в акції яких 
компаній вони інвестують. Одні фонди спе­
ціалізуються на інвестуванні в так звані акції 
великих компаній (Ьаг§е -  Сар Зіоскз), інші -  
в акції середніх компаній (Місі -  Сар Зіоскз) 
і, нарешті, останні є фахівцями з акцій малень­
ких компаній (8та11 -  Сар Віоскз). «Сар» в да­
ному випадку є скороченим варіантом слова 
«Саріїаіігаїіоп» (капіталізація, вартість). Це 
слово, а точніше цифра, яка зазвичай ставить­
ся поряд з цим словом, показує, скільки гро­
шей потрібно мати, щоб викупити компанію 
«з потрохами», тобто 100 %. Умовна шкала, за 
якою визначають розміри компаній в Амери­
ці: маленькі компанії (8та11 -  Сар Зіоскз) — до 
$ 500 млн., середні компанії (Місі -  Сар

Зіоскн) -  від $ 500 млн. до $ 5млрд, великі ком­
панії (Ьаг§е -  Сар Зіоскз) -  більше $ 5 млрд. 
Менеджери фондів акцій, як правило, оби­
рають одну з цих трьох позицій і інвестують 
в компанії, які знаходяться в цих рамках. Деякі 
менеджери використовують Уаіие підхід - по­
шук компаній, вартість акцій яких дуже низька 
порівняно з вартістю акцій їхніх конкурентів. 
Нерідко інвестори розчаровуються в тій чи ін­
шій компанії, що тягне за собою падіння ціни 
на її акції, хоч компанія при цьому може пере­
бувати в доброму та стабільному стані. Вкла­
дання грошей в акції такої компанії може при­
нести дуже великий прибуток.

Крім того, менеджери фондів акцій вико­
ристовують тактику концентрування своєї 
уваги на так званих ОголуіЬ Зіоскз -  це акції, 
які ростуть у ціні швидше, ніж акції конкурен­
тів. Деякі менеджери використовують обидва 
підходи одночасно, складаючи портфоліо з 
ОгошіЬ і Уаіие Зіоскз. Такий підхід прийнято 
називати змішаним (Віепсі).

Фондів існує безліч, і вони всі різні. Але 
не обов'язково обмежуватися вибором яко­
гось одного фонду. Інвестор може скласти свій 
портфоліо фондів (Рипсі РогіГоІіо), я к и й  буде 
поєднувати в собі всі найвигідніші для ньо­
го фонди. Для того, щоб скласти портфоліо, 
інвестор повинен зробити, як мінімум, дві речі. 
Перше, зібрати якомога більше інформації про 
всі існуючі фонди, включаючи їх умови, термі­
ни, комісійні, оподаткування і т.д. І друге, ви­
значитися, на який термін робити інвестування 
або ж через який термін йому можуть знадоби­
тися гроші. Маючи таку інформацію, інвестор 
зможе вибрати найоптимальніший варіант ін­
вестування коштів у фонди акцій [24].

Дуже важливо розуміти, що кожен інвес­
тиційний фонд має свій рівень ризику і свій 
рівень прибутковості. Виходячи з основного 
правила інвестування — чим вищий рівень по­
тенційного доходу, тим вищий рівень ризику.
І звести його до нуля неможливо. Тому при ви­
борі фондів необхідно звертати на це особливу 
увагу, що безпосередньо вплине на збережен­
ня інвестицій.

Фонд акцій є найризикованішим, проте за 
потенціалом може приносити найбільші дохо­
ди. Ризик на фонди знижується шляхом дивер­
сифікації, тобто формування інвестиційного 
портфеля за рахунок широкого спектру цінних 
паперів. Цінні папери одного виду можуть зна­
чно вирости в ціні і покрити зниження цін на
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інші цінні папери. У розвинутих країнах, а та­
кож в Росії інвестиційні фонди акцій є дуже 
популярними, а інвестування в них коштів є 
одним із найрозповсюдженіших методів інвес­
тування в країнах Східної Європи [21].

Робота фондів акцій побудована за такою 
схемою. Керуючі менеджери на кошти інвесто­
рів купують акції певних компаній відповідно 
до інвестиційної стратегії фонду. Завдання ке­
руючих менеджерів -  передбачити, акції яких 
компаній покажуть високу динаміку зростан­
ня, тобто будуть рости в ціні. Адже якщо до­
рожчають акції, включені в інвестиційний 
портфель фонду, то збільшується і вартість 
паю. І навпаки. Якщо по придбаних акціях ви­
плачуються дивіденди, вони включаються у 
вартість чистих активів компанії з управління і 
збільшують вартість паю [20].

Згідно з законом в Україні до складу активів 
спеціалізованого фонду акцій можуть входити:

1) кошти в національній та іноземній ва­
люті;

2) депозити в національній та іноземній ва­
люті;

3) ощадні (депозитні) сертифікати;
4) акції публічних акціонерних товариств;
5) акції іноземних емітентів та цінні папери 

іноземних біржових фондів, що перебувають 
в обігу на іноземних фондових біржах, перелік 
яких визначається Комісією;

6) цінні папери спеціалізованих біржових 
індексних фондів, до індексного кошика яких 
входять виключно акції;

7) депозитарні розписки на цінні папери, 
зазначені в пунктах 4-6;

8) похідні (деривативи), базовим активом 
яких є активи, зазначені у пунктах 1-6.

Структура активів спеціалізованих фондів 
акцій повинна одночасно відповідати таким 
вимогам:

1) загальна вартість цінних паперів та де­
позитарних розписок, частка в загальній вар­
тості активів фонду кожного з яких перевищує 
15 відсотків, не може перевищувати 50 відсо­
тків загальної вартості активів фонду;

2) загальна сума зобов’язань одного банку 
не може перевищувати 25 відсотків загальної 
вартості активів фонду;

3) загальна вартість цінних паперів спеці­
алізованих фондів та цінних паперів інозем­
них біржових фондів не може перевищувати 
30 відсотків загальної вартості активів фонду.

Спеціалізованим фондам акцій забороня­
ється:

1) придбавати або додатково інвестувати 
в цінні папери одного емітента більше ніж 
15 відсотків загальної вартості активів фонду;

2) придбавати більше ніж 10 відсотків за­
гального обсягу цінних паперів одного ви­
пуску;

3) розміщувати в зобов’язання одного бан­
ку більше ніж 20 відсотків загальної вартості 
активів фонду [1].

Індексні інвестиційні фонди (Іпсієх Рипсіз) 
оперують індексом ринку, відстежують рух 
ринкового індексу. Інакше кажучи, активи 
фонду вкладаються у весь ринок, який відо­
бражений в індексі.

Найпоширенішим визначенням інвестицій­
ного індексного фонду є такий фонд, портфель 
якого прив'язаний до певного індексу, який ні­
бито є для фонду «базовим».

Індекс -  група цінних паперів, яка пред­
ставляє специфічний сегмент ринку (фондова 
біржа, ринок облігації і т.п.). Індекс -  метод 
усереднення цін акцій, облігацій важливих 
емітентів фондового ринку з метою відобра­
ження загальної картини фондового ринку 
(в регіоні, країні або галузі).

Кожен фондовий ринок має свої індекси, 
які існують для визначення стану ринку. У різ­
них країнах свої індекси. В Україні фондовий 
ринок відображено в індексах ПФТС, ІІХ. Ро­
сійські індексні фонди в більшості своїй «по­
вторюють» індекс ММВБ і в меншості — індекс 
РТС. У США 8іапс1агс1 & Роог'з апсі Бош Іопез.

Індекси є дуже різноманітні. Деякі індекси 
включають приблизно усі акції в 118. (як на­
приклад Індекс ШіІзЬіге 5000) чи інші країни 
(як наприклад бразильський Індекс М8СІ). 
Індекси, також є підмножинами інших індексів
[25].

Індексні фонди інвестують кошти інвесто­
рів тільки в ці індекси. Індексний фонд тримає 
майже усі цінні папери в тій же пропорції, як 
його відповідний індекс.

Наприклад, якщо виберемо 100 найбільших 
компаній Лондонської фондової біржі, складе­
мо ціни їх акцій і потім поділимо на 100, то 
отримаємо якусь цифру, яка і буде називатися 
індексом біржі. І коли фонд інвестує в індекс 
цієї біржі, це означає, що цей фонд інвестує 
саме в 100 компаній Лондонської фондової 
біржі. Це хоч і спрощений спосіб розрахунку 
індексу, але не так важливо знати те, як індекс
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був складений, а цифру, яка в результаті ви­
йшла, адже подальша зміна цієї цифри буде 
показувати зміну ринку в цілому. Так, якщо ін­
декс збільшується -  ринок зростає, а інвестори 
більше купують акції. А коли індекс падає, то 
більшість інвесторів грають на продаж своїх 
акцій [24].

На відміну від менеджерів іншого класу 
інвестиційних фондів, які активно перегляда­
ють склад портфелів і ведуть досить активну 
торгівлю акціями, менеджери індекс-фондів 
навпаки - набувають і тримають в портфелі всі 
акції, що входять у ті індекси, які відслідкову­
ються їх фондами.

По суті, трейдери індекс-фондів не є трей- 
дерами в класичному розумінні даної професії, 
їм не доводиться замислюватися над купівлею 
певних акцій, адже вони просто купують акції, 
які входять у розрахункову базу відповідного 
індексу, і продають акції, як правило, тільки в 
разі необхідності повернути кошти інвестору, 
який вирішив забрати свій пай з фонду [21].

Слідуючи за тим чи іншим індексом, мене­
джери індексних фондів дотримуються пасив­
ної стратегії управління, оскільки в портфель 
фонду входять ті ж акції, що і в структуру 
індексу. Як наслідок, пасивно-керовані фон­
ди мають більш низькі витрати на управлін­
ня. Суперечки між прихильниками активного 
і пасивного менеджменту тривають вже багато 
років і не вщухають досі, але на Заході індек­
сні фонди залучають найбільшу кількість ін­
весторів. Пояснюється це двома причинами. 
По-перше, індексні фонди мають більш ви­
соку По-друге, на довгих відрізках часу дуже 
небагатьом активно керованим фондам вдало­
ся перевищити результат індексних. Дана за­
кономірність виникає через нижчі витрати на 
управління, а також через більшу потенційну 
прибутковість плати за ризик [20].

Індексні фонди знають своє поле діяльнос­
ті і не тримають у штаті високооплачуваних 
аналітиків ринку. Вони також не витрачають 
великих грошей на дорогі комп'ютери, які ана­
лізують і вибирають з усього ринку компанії 
для інвестування. Все це тягне за собою чима­
лі витрати, які врешті-решт лягають на плечі 
інвесторів у вигляді комісійних. Саме низь­
кі комісійні, які йдуть на оплату менеджерам 
організації, є основною рисою, що відрізняє 
індекс-фонди від всіх інших. Крім того, що 
індекс-фонди мають нижчі комісійні, вони ще 
мають і більш високу прибугковість, що також 
є важливим фактором. У зв'язку з цим індекс-

фонди є, мабуть, найпопулярнішими фондами 
серед інвесторів [24].

Переваги індексних фондів найбільшою 
мірою проявляються на довгих інтервалах 
часу. Саме при інвестуванні на термін 2-3 роки 
і більше індексна стратегія показує максималь­
ну ефективність [20]. Інвестування в індекс 
фонди, в довгостроковій перспективі повинні 
принести дохід, оскільки акції в будь-якому ви­
падку будуть дорожчати, адже інфляцію ніхто 
не відміняв. Проте за час, поки інвестиційний 
договір буде мати силу, ціни на акції з таким 
же успіхом можуть подешевшати, що в умовах 
індекс-фондів приносить просто колосальні 
втрати. Це робить інвестиційні індекс-фонди 
одними з найбільш ризикованих інвестицій­
них майданчиків. Проте всім відомо, що де є 
ризик, там є і прибуток. Саме колосальні при­
бутки, які здатні дати індекс-фонди, роблять їх 
одними з найпопулярніших у світі інвестицій. 
Справді, за рівнем доходу, в разі успішної ін­
вестиції, індекс фондами не може зрівнятися 
жоден інший інвестиційний фонд.

Ще одним беззаперечним недоліком даних 
фондів є їх нестабільність. Це підтверджуєть­
ся відсутністю в даному сегменті яскраво ви­
раженого лідера, який би міг протриматися на 
вершині хоча б 5 років. Це дуже ускладнює 
процес вибору організації для інвестора, так 
як лідируюча за всіма статтями компанія в да­
ний момент може через три місяці опинитися 
в підвалах фондової торгівлі [21].

Нарешті, слід зазначити, що інвестиції в ін­
дексні фонди означають інвестиції в економіку 
країни, так як фондові індекси безпосередньо 
залежать від особливостей розвитку економі­
ки: спад в економіці призводить до спаду ін­
дексу, підйом в економіці -  до зростання індек­
су [20].

Відповідно до законодавства України до 
складу активів спеціалізованого індексного 
фонду можуть входити:

1) кошти в національній та іноземній ва­
люті;

2) цінні папери, що входять до складу ін­
дексного кошика обраного індексу фондової 
біржі. Вимоги до індексу та методики його 
розрахунку встановлюються Комісією.

Структура активів спеціалізованого індек­
сного фонду повинна одночасно відповідати 
таким вимогам:

1) вартість цінних паперів повинна стано­
вити не менш як 80 відсотків загальної вартос­
ті активів фонду;
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2) кількість цінних паперів, що входять до 
активів фонду, повинна бути пропорційною 
кількості цінних паперів, що входять до індек­
сного кошика. При цьому різниця між часткою 
цінних паперів одного емітента в загальній 
вартості цінних паперів, за якими розрахову­
ється індекс, і часткою таких цінних паперів у 
вартості активів фонду, що складаються з цін­
них паперів, не може перевищувати 10 відсо­
тків, якщо інше не встановлено Комісією [1].

Щодо фондів банківських металів, то слід 
зазначити, що за кордоном існує їх прототип -  
взаємні фонди дорогоцінних металів.

У США взаємні фонди дорогоцінних мета­
лів (Ргесіоиз теїаЬ  тиіиаі іїюсі) -  фонди, що 
інвестують у дорогоцінні метали і папери ви­
добувних компаній.

Основною функцією взаємного фонду до­
рогоцінних металів є надання індивідуальни­
ми і корпоративними інвесторами професійно 
керуючій компанії своїх коштів для інвестицій 
у різні інвестиційні продукти, які належать до 
дорогоцінних металів: акції компаній з видо­
бутку дорогоцінних металів, пряме володіння 
злитками дорогоцінних металів або дорого­
цінних каменів і мінералів, таких як алмази, і 
грошові кошти або їх еквіваленти [26].

Взаємні фонди дорогоцінних металів -  це 
власність, яка належить акціонерам і які інвес­
тують тільки в дорогоцінні метали. Ці фонди 
можуть бути фондами золота, фондами срі­
бла, фондами платини, фондами паладію або 
поєднанням цих дорогоцінних металів. Вза­
ємні фонди дорогоцінних металів торгуються 
на товарно-сировинних ринках світу. У Спо­
лучених Штатах вони називаються фондами, 
що торгуються на біржі і торгуються на ринку 
СОМЕХ, підрозділу Нью-Йоркської товарно- 
сировинної біржі. Наприклад, золотий взаєм­
ний фонд спеціалізується тільки на торгівлі 
золотом. Це означає, що фонд буде купувати 
золото в злитках і продавати золото в злит­
ках. Те ж саме стосується і кожного з інших 
фондів дорогоцінних металів. Взаємні фонди 
належать акціонерам, які купують акцій ін­
вестиційного фонду Якщо вартість взаємного 
фонду збільшується, то акції, що належать ін­
весторам, також будуть рости в ціні. Ці фон­
ди дозволяють середнім інвесторам вкладати 
гроші в дорогоцінні метали без практики тра­
диційного інвестування в дорогоцінні метали, 
такої, як купівля золота, срібла та ін. чи збері­
гання його в себе вдома чи в банку [27].

Цілі фондів дорогоцінних металів різно­
манітні, визначаються їх проспектами. Деякі 
фонди націлені на довгострокове зростання 
капіталу, активів. Інші шукають захисту купі­
вельної спроможності капіталу інвесторів від 
інфляції. Ще інші переслідують агресивний за 
короткий час приріст капіталу. Якою б не була 
їх мета, вони вважаються одними з найбільш 
волатильних зі всіх взаємних фондів. Серед 
інвестиційних фондів вони, як правило, розмі­
щуються в "спекулятивній" категорії.

Ці фонди, як правило, вкладають кошти в 
золото в злитках, акції золотодобувних компа­
ній, срібла, платини, алмазів і менш екзотичні, 
кольорових металів, таких як мідь, залізо або 
мідь. Вони також можуть інвестувати в цінні 
папери компаній, які побічно пов'язаних з до­
рогоцінними металами промисловості, таких 
як виробники, дистриб'ютори та роздрібні 
торговці. Існує значний ризик для цих типів ін­
вестиційних фондів, частково тому, що багато 
з компаній, залучених до проведення розвідки 
та видобутку золота і благородних металів, ма­
ленькі і більшість із них розташовані в менш 
стабільних регіонах за межами Сполучених 
Штатів.

Золото та інші дорогоцінні метали, як пра­
вило, вважаються «безпечною гаванню» в умо­
вах економічної кризи. У той час, як деякі ін­
вестори віддають перевагу власним злиткам і 
діамантам, деякі з них мають ресурси для при­
дбання, зберігання і забезпечення збереження 
таких товарів, взаємні фонди дорогоцінних 
металів пропонують додаткові переваги ди­
версифікації активів, професійне управління 
коштами, ліквідність, безпеку. Оскільки до­
рогоцінні метали можуть виступати як інстру­
мент хеджування проти інфляції, більшість 
інвесторів може отримати невеликий відсоток 
від загального обсягу інвестицій. Вкладеня ко­
штів не дає інвестору надвисоких прибутків. 
Ці інвестиції скоріше надійні, ніж прибуткові.

Хоча вони і забезпечують переваги дивер­
сифікації, взаємні фонди дорогоцінних мета­
лів, як правило, вкладають кошти у капітал 
і боргові інструменти вкрай нестабільниого 
сектора економіки. Великі коливання прибут­
ків і збитків є типовими. Взаємні фонди рід­
ко страхуються, і інвестори можуть втратити 
частину або всі свої інвестиції. Крім того, всі 
взаємні фонди стягують плату за різні послуги
[26].

В Україні до складу активів спеціалізова­
ного фонду банківських металів можуть вхо­
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дити, крім банківських металів у зливках на 
зберіганні у банківських сховищах та майно­
вих прав за договорами з банком щодо виплати 
грошового еквіваленту банківського металу за 
його поточним курсом, і інші активи: кошти та 
депозити в національній та іноземній валюті;

ощадні (депозитні) сертифікати; державні 
цінні папери; боргові цінні папери, забезпече­
ні державною гарантією; цінні папери спеці­
алізованих біржових індексних фондів, до ін­
дексного кошика яких входять виключно бан­
ківські метали; похідні (деривативи), базовим 
активом яких є банківські метали.

Перелік банківських металів та порядок 
визначення їх ринкової вартості встановлюєть­
ся Національним банком України.

Загальна вартість банківських металів 
у зливках, коштів та майнових прав за догово­
рами з банком щодо виплати грошового екві­
валенту банківського металу за його поточним 
курсом повинна становити не менш як 70 від­
сотків загальної вартості активів фонду. За­
гальна сума зобов’язань одного банку не може 
перевищувати 25 відсотків загальної вартості 
активів фонду [1].

Закон встановив жорсткі вимоги до складу, 
структури та диверсифікації портфеля спеціа­
лізованих фондів для кожного класу фондів. За 
задумами творців закону, такі вимоги є опти­
мальними і дозволять мінімізувати ризики. 
Ризикованими будуть кваліфікаційні фонди, 
які самостійно визначатимуть структуру порт­
феля і вкладатимуть лише в один клас активів 
і кошти.

У Законі України реглементується функціо­
нування кваліфікаційних фондів, що перед­
бачають інвестування в такі класи активів: 
об'єднаний клас цінних паперів, клас нерухо­
мості, клас рентних активів, клас кредитних 
активів, клас біржових товарних активів тощо
Ш-

В об’єднаний клас цінних паперів інвесту­
ють так звані у світовій практиці збалансовані 
або змішані фонди (Ваіапсесі Рипсі). В ідеалі 
фонди змішаних інвестицій в своєму портфе­
лі повинні оптимальним чином поєднувати як 
ризикові цінні папери (акції, паї закритих фон­
дів), так і безризикові (облігації, державні цін­
ні папери). У залежності від ситуації на ринку 
структура портфеля змішаного фонду може і 
повинна бути змінена. На зростаючому ринку 
вигідніше перекладати більшу частину активів 
в акції, на падаючому ринку -  в облігації [20].

Основне призначення цих фондів -  забезпечи­
ти інвесторам як зростання прибутку, так і ре­
гулярний дохід. Для того, щоб цього досягти, 
змішані фонди інвестують одночасно в акції 
(зростання прибутку) і в бонди (для регуляр­
ного доходу) [24].

Фонди нерухомості (Кеаі Езіаіе Рипсі) спе­
ціалізуються на інвестуванні в нерухомість. 
Об'єктами інвестування фондів нерухомості 
можуть бути як будівлі — житлова та комер­
ційна нерухомість, так і земля. Фонди неру­
хомості є досить надійними і, якщо ринок не­
рухомості зростає, вони можуть показувати 
непогані результати [24]. Фонди нерухомості 
є дуже зручним фінансовим інструментом ін­
вестування для тих, хто бажає вкласти кошти 
в нерухомість, але ще не накопичив достатньо 
капіталу, щоб відразу придбати об'єкт нерухо­
мості, а тим більше, декілька таких об'єктів. 
Фонди нерухомості надають інвесторам до­
ступ на ринок високоліквідної і надійної сфери 
інвестування з меншими ризиками. Керуюча 
компанія, у свою чергу, здатна запропонувати 
своїм клієнтам більш рентабельні і безпечні 
проекти інвестування, ніж це може зробити 
інвестор в індивідуальному порядку. Фахівці 
відзначають, що найбільш вигідно інвестувати 
кошти на строк більше 1 року. Дохід з інвести­
цій залежить від зростання цін на нерухомість, 
прибутки від участі у будівництві та здачі 
в оренду комерційної нерухомості, продажу 
іт.п.  [21].

Відповідно до практики Росії, досить при­
вабливими для потенційних інвесторів є рент­
ні фонди, оскільки, вони по-перше, спеціалізу­
ються на роботі з нерухомістю (здача в оренду 
і модернізація нерухомості з метою збільшен­
ня її оцінної вартості), а по-друге, законодав­
ство зобов'язало компанії з управління рент­
них фондів не рідше одного разу в рік виплачу­
вати пайовиках проміжний дохід. Потенційна 
прибутковість і ризики пайовиків можуть бути 
досить високими, тому інвестиції в такі фон­
ди переважні при виборі агресивної стратегії. 
Рентний фонд призначений для інвестицій 
в нерухомість з подальшою її здачею в орен­
ду і здобуттям рентного доходу регулярно, не­
великими порціями. Частина коштів від здачі 
в оренду залишається у сервісного агента - 
компанії, яка здійснює експлуатацію і поточ­
ний ремонт нерухомості, платить комунальні 
платежі, збирає гроші з орендарів. Діяльність 
фонду спрямована на здобуття доходів від
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об'єкту і збільшення його вартості за рахунок 
модернізації або реконструкції. Проте цілком 
можливо, що фонд просто експлуатуватиме 
будівлю і отримуватиме прибуток у вигляді 
орендних платежів. Основна перевага даних 
рентних фондів у тому, що всі ризики тут міні­
мізовані до прийнятного рівня. Сама схема ви­
глядає таким чином: є, скажімо, бізнес-центр, 
що належить пайовикам на правах пайової 
власності, він приносить прибуток у вигляді 
орендних платежів мінус комунальні платежі 
і комісійні компанії, що управляє. Цей прибу­
ток і розподіляється між пайовиками. А далі 
все залежить від того, як компанія, що управ­
ляє, справляється зі своїми обов'язками. Від­
ремонтує бізнес-центр -  виросте ціна будівлі 
і орендні платежі, отже, збільшаться вартість 
паю і дохід по ньому [28].

Відповіднодо практики Росії, Фонд товар­
ного ринку вкладає в товарні активи, контрак­
ти і цінні папери, прив'язані до вартості товар­
них активів. Дозволяє приватному інвесторові 
вкладати в метали, нафту тощо [29]. Фонди 
даної категорії представляють альтернатив­
ний інвестиціям в акції варіант — можливість 
працювати з інструментами товарного ринку: 
інвестувати в деривативи на сировинні това­
ри ( ф'ючерси, товарні свопи , а також біржові 
та позабіржові опціони). У структурі активів 
фондів товарного ринку не менше половини 
повинні складати фінансові інструменти, базо­
вими активами яких повинні виступати біржо­
ві товари або інші інструменти товарного рин­
ку і дорогоцінні метали. На відміну від фон­
дів акцій, у яких ризики диверсифіковані за 
різними емітентами, у товарних фондах ризик 
сконцентрований на одному цільовому об'єкті 
інвестування. Інвестування в фонди товарного 
ринку скоріше підійде інвесторам, які готові 
вкладати в високоризикові інструменти і ма­
ють уявлення про специфіку та ризики ринку, 
в який планується направити інвестиції [30].

Відповідно до законодавства Росії кредит­
ні фонди можуть надавати позики за рахунок 
майна фондів, а також набувати до складу ак­
тивів: грошові вимоги за кредитними догово­
рами або договорами позики; майно (в тому 
числі майнові права), отримане при стягненні; 
боргові інструменти. Грошові вимоги можуть 
бути забезпечені поручительством, банків­
ською гарантією, а також заставою (зокрема 
цінними паперами, нерухомістю, частками в 
статутних капіталах). Кредитні фонди також

можна розглядати як інструмент реструктури­
зації боргів та фінансування різних проектів 
[30].

Фонд цікавий для приватних інвесторів, так 
як дозволяє інвестувати достатньо невеликі 
суми грошей у кредитні зобов'язання. Паї кре­
дитного фонду можуть купувати тільки квалі­
фіковані інвестори [29].

На відміну від вітчизняного закону, законо­
давство Російської Федерації не виділяє такі 
поняття, як спеціалізовані фонди, і окремо не 
визначає кваліфікаційні фонди, проте містить 
ширший перелік фондів залежно від складу та 
структури активів, до формування яких вста­
новлює жорсткі вимоги. Залежно від складу 
і структури активів інвестиційний фонд нале­
жить до однієї з таких категорій фондів:

1) фонд грошового ринку;
2) фонд облігацій;
3) фонд акцій;
4) фонд змішаних інвестицій;
5) фонд прямих інвестицій;
6) фонд особливо ризикових (венчурних) 

інвестицій;
7) фонд фондів;
8) рентний фонд;
9) фонд нерухомості;
10) іпотечний фонд;
11) індексний фонд (із зазначенням індек­

су);
12)кредитний фонд;
13) фонд товарного ринку;
14) хедж-фонд;
15) фонд художніх цінностей;
16) фонд довгострокових прямих інвести­

цій [31].
Тому доцільніше було б в Законі України 

розширити перелік спеціалізованих фондів, 
додавши до них фонд прямих інвестицій, фонд 
фондів, іпотечний фонд, хедж-фонд, фонд ху­
дожніх цінностей, а також вже визначені ква­
ліфікаційні ІСІ (рентний фонд, фонд товарно­
го ринку, фонд нерухомості) та вказати, що ці 
фонди можуть інвестувати лише в один клас 
активів, визначений відповідним переліком. 
Розширення видів фондів забезпечить інвесто­
рам широкий вибір вкладень для задоволення 
найрізноманітніших потреб інвесторів, зва­
жаючи на те, що такий вибір мають інвестори 
в інших країнах.

IV. Висновки. Тривалий час Закон Укра­
їни «Про ІСІ» та нормативно-правові акти 
НКЦПФР не розмежовували ІСІ за особливос­
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тями інвестиційної діяльності. Класифікація 
ІСІ за напрямками інвестиційної діяльності 
має особливо актуальне значення для «неква- 
ліфікованих» інвесторів. Вибору інвестором 
того чи іншого виду ІСІ має сприяти розумін­
ня ним переваг, інвестиційної мети та ризику 
інвестування. Зважаючи на сказане, запрова­
дження кваліфікаційних та спеціалізованих 
ІСІ є позитивним кроком на шляху розвитку 
спільного інвестування. Перспективами по­
дальших досліджень стануть аналіз вітчиз­
няної практики діяльності спеціалізованих та 
кваліфікаційних фондів, виявлення проблем їх 
діяльності та шляхів розв’язання.
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ЗАЛУЧЕННЯ ФІНАНСОВИХ РЕСУРСІВ 
НЕКОМЕРЦІЙНИМИ СУБ’ЄКТАМИ КЛАСТЕРА

У статті досліджено основні механізми 
залучення фінансових ресурсів суб'єктами 
кластерів, які створені у  формі некомерцій- 
них організацій. Проаналізовано світовий та 
вітчизняний досвід формування структури 
джерел коштів НКО. Запропоновано сучасні 
механізми залучення ресурсів для функціону­
вання координаційного центру кластера та 
кластерного об ’єднання в цілому.

Ключові слова: фінансові ресурси, кластер, 
некомерційна організація, фандрайзинг

І. Вступ. Світові процеси кластеризації 
стали генератором економічного розвитку та 
інновацій, серйозним механізмом подолання 
кризових явищ, що є наслідком всеохоплюю- 
чої глобалізації.

Посилення демократичних засад суспіль­
ства, закріплення умов вільної конкуренції на 
ринках збуту, поглиблення диференціації між 
регіонами щодо фінансових ресурсів, еволю­
ція функцій сучасної держави у бік зменшення 
централізованого забезпечення створили сталі 
передумови фінансової децентралізації на всіх 
рівнях. Фінансова децентралізація пов’язана з 
розмежуванням функцій і компетенцій щодо 
надання суспільних послуг, ефективним роз­
поділом фінансових ресурсів між суб’єктами 
економічних відносин для забезпечення цих 
послуг. Саме тому актуалізується потреба 
у виробленні ефективної системи управління 
ресурсами некомерційних організацій, які в 
умовах недофінансованості соціальної інфра­
структури створюють додаткові можливості

для залучення позабюджетних коштів, і які 
одночасно, зазвичай виступають оптимальною 
організаційно-правовою формою створення 
координаційного центру кластера1 [1; 2].

II. Постановка завдання. Нарощування 
інвестиційної привабливості, розширення та 
закріплення фінансової бази некомерційно- 
го сектора, стабілізація його становища на 
внутрішньому та світовому ринках, побудова 
ефективної взаємодії неприбуткового сектора 
з державою та комерційними структурами, зо­
крема, у випадку створення кластера, зумов­
люють необхідність розробки механізмів за­
лучення фінансових ресурсів некомерційних 
організацій.

Пошук необхідних ресурсів для функціону­
вання некомерційних організацій (далі -  НКО) 
вимагає, насамперед, звернення до аналізу 
складових їх фінансової бази.

III. Результати. Вітчизняні дослідни­
ки (М. Шевченко, В. Головенько, Ю. Галус- 
тян, О. Ганюков, С. Зелінський, Н. Комарова, 
О. Яременко, М. Міщенко) виділяють п’ять 
основних джерел фінансування некомерцій­
них установ та організацій, що обумовлюєть­
ся особливостями національної системи опо­
даткування, обраної стратегії реформування 
законодавчого поля щодо діяльності НКО та 
напрямами стимулювання громадської діяль­
ності [3].

1. Допомога держави. Вплив держави на 
розподіл національного продукту може від­
буватися шляхом централізації доходів і по­
дальшого їх перерозподілу між суб’єктами

' Детальніше -  див. джерела [1 ; 2].
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