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ВСТУП
Хедж�фонди — один з найбільш швидкозростаю�

чих секторів фінансової галузі. Вони є виключно бага�
тогранним, гнучким та динамічним класом фінансових
інструментів. Хедж�фонди пропонують набагато шир�
ший набір активів та стратегій, ніж традиційне інвесту�
вання в акції, облігації та взаємні фонди. Через це їх
дохідність має дуже слабку або від'ємну кореляцію
з дохідністю традиційних активів. Ось чому хедж�фон�
ди часто отримують прибутки навіть в часи падіння на
світових ринках акцій та облігацій.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
Серед авторів, які вивчають створення, розвиток та

стратегії управління хедж�фондами, здебільшого зуст�
річаються практики, які безпосередньо пов'язані з цим
явищем інвестиційної сфери. Серед закордонних та
вітчизняних дослідників, які присвятили свої праці ана�
лізу особливостей діяльності хедж�фондів, можна на�
звати, насамперед, таких науковців та експертів, як
В. Котіков, С. Кропельницька, В. Матвєєв, Д. Нейл та ін.
Однак в цілому економічна сутність хедж�фондів дос�
ліджена українськими вченими недостатньо, а поле для
досліджень є досить широким.

Метою статті є з'ясування особливостей і нових тен�
денцій діяльності хедж�фондів та їх ролі в системі су�
часних світових фінансів.

ОСНОВНІ РЕЗУЛЬТАТИ ДОСЛІДЖЕННЯ
Останнім часом хедж�фонди все більше приверта�

ють увагу наукових кіл у контексті економічної приро�
ди та особливостей функціонування цієї форми інвес�
тування капіталу. Зростання економічної потужності цих
структур, навіть в часи різних кризових явищ, виглядає
контрастно та потребує детального розгляду.
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Про місце та роль хеджевих фондів сам за себе яск�
раво говорить такий факт: якщо порівнювати індустрію
хедж�фондів з економікою окремої країни, а величину
активів під їх управлінням — з ВВП, то економічна по�
тужність цієї "країни" виявиться трохи меншою, ніж в
Італії, але більшою, ніж в Іспанії. А оскільки фонди ак�
тивно використовують стратегії, пов'язані з суттєвим за�
позиченням коштів або кредитним плечем, які дозволя�
ють збільшувати економічний потенціал коштів під їх уп�
равлінням у десятки разів, то сила впливу хедж�фондів
цілком порівнювана (якщо не перевищує) з розміром еко�
номіки США з ВВП в 14 трлн доларів [1, с. 43].

За оцінками спеціалістів, майже половина обсягу
торгів на провідних біржах світу — NYSE і LSE — при�
падає на хедж�фонди. Згідно з оцінкою Greenwich
Associates, ці фінансові інститути контролюють, наприк�
лад, 45 % обсягу торгів облігаціями ринків, що розви�
ваються, 47 % — сумнівних боргів, 55% обсягу торгів
кредитними деривативами — частини фінансових рин�
ків, що стрімко розвиваються, теж припадає на хедж�
фонди. Таким чином, вплив цієї індустрії на фінансові
ринки набув настільки вагомого значення, що останні
не в змозі ефективно функціонувати без перших.

За даними Hedge Fund Research, в 2010 р. активи
під управлінням хедж�фондів у цілому світі склали 1,92
трлн дол. США, що на 44 % більше, ніж в 2009 р. [7].
Загальна кількість фондів у світі — більше 8 тис., при�
чому їх кількість щорічно скорочується приблизно на 9 %,
що пояснюється тенденцією укрупнення хеджевих
фондів внаслідок процесів злиття та поглинання. 400
хедж�фондів, або 5 % від їх загальної кількості, є мак�
рофондами і розпоряджаються капіталом більше 1 млрд
дол. США та представляють 80 % усіх активів індустрії.
Саме завдяки їх популярності поняття "хедж�фонд" асо�
ціюється в багатьох інвесторів із агресивною інвести�
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ційною політикою та високими ризиками. Проте такий
погляд далекий від розуміння сутності цих структур.

Історія створення хедж�фондів пов'язана з іменем
американського журналіста та соціолога Альфреда
Вінслоу Джонса, який наприкінці 40�х років ХХ ст. зац�
ікавився процесом інвестування, розробив та опубліку�
вав власну теорію, що згодом дістала назву "Класична
модель довгих і коротких операцій на ринку акцій" і була
покладена в основу створення перших хедж�фондів.
Джонс стверджував, що ризик будь�якого портфеля
можна знизити, здійснюючи короткі продажі частини
цінних паперів з одночасною купівлею інших цінних па�
перів. Менеджеру портфеля потрібно було визначити,
ціна яких паперів буде зростати, і купити їх, тобто зай�
няти довгу позицію, а щодо тих цінних паперів, які впа�
дуть в ціні, — зайняти коротку позицію. При балансу�
ванні між короткими і довгими позиціями для керівника
портфеля важливо не те, як саме рухаються основні
фондові індекси, а те, які папери для коротких і довгих
позицій було відібрано [3, с. 23—25].

Модель Джонса стала популярною після того, як він
сам у 1948 р. вирішив випробувати власну стратегію на
американському ринку акцій. Протягом одного року
вартість його портфеля зросла у 2,5 рази — із 40 тис. до
100 тис. дол. США. З метою збільшення рівня рентабель�
ності інвестицій Джонс також використовував позикові
кошти. У 1952 р. він вирішив вийти на ринок як професій�
ний учасник, тобто запропонував інвесторам вкладати
кошти у сформований ним фонд. Вважається, що саме
тоді не лише з'явився перший хедж�фонд, а й вперше була
запроваджена практика оплати послуг менеджерів фон�
ду на основі дохідності фонду для інвесторів.

Іншою помітною постаттю в історії хедж�фондів є
Джордж Сорос. Він став мільярдером, управляючи хе�
джевим фондом Quantum. З 1969 р. і до цього дня се�
редньорічна прибутковість фонду складала 30 %, а кож�
на вкладена на самому початку 1000 дол. США пере�
творилася на 5 млн дол. США.

"Чаклуном" хедж�фондів вважають також амери�
канця Стівена Коена, який у 1992 р. відкрив хедж�фонд
SAC Capital Advisors, вклавши туди 20 млн дол. США
власних коштів. У той час індустрія хедж�фондів була
ще відносно невеликою, а "бичачий" ринок 1990�х років
тільки розігрівався. Багатьох збентежила висока опла�
та послуг, яку він вимагав від інвесторів, тому новий
фонд зумів залучити лише 13 млн дол. США у сторонніх
інвесторів. Тим не менше до 1995 р. активи SAC вирос�
ли в 4 рази, після чого Коен почав відкривати філії. Він
розробив спеціальну комп'ютерну програму, що дозво�
ляла відслідковувати недооцінені чи переоцінені ринком
акції [1, с. 43—44].

На сучасному етапі єдиного визначення поняття
"хедж�фонд" в колах вчених�економістів не сформува�
лося. Виділяють 2 підходи до тлумачення цього терміна:

1) тлумачно�термінологічний — виходить від англій�
ського hedge, що означає "страховка, гарантія". У своєму
класичному розумінні хеджування являє собою спосіб зни�
ження ризиків портфеля цінних паперів за рахунок вклю�
чення в нього активу, дохідність якого має зворотний (нега�
тивний) коефіцієнт кореляції з рештою портфеля;

2) хедж�фонди як інвестиційні партнерства. Так,
наприклад, за визначенням спеціалістів Міжнародного

валютного фонду, хедж�фонди — еклектичні інвес�
тиційні пули, організовані у формі приватних парт�
нерств. Вони, як правило, зареєстровані в офшорних
зонах з ціллю мінімізації оподаткування і державного
регулювання. Хедж�фонди не мають жорстких обме�
жень в інвестиційних стратегіях і застосовують ці стра�
тегії до будь�яких економічних і фінансових об'єктів з
метою отримання максимально можливої абсолютної
дохідності незалежно від існуючих ринкових умов.

Із точки зору структури, у хедж�фонді існують два
види партнерів: Загальний (головний) Партнер і Обме�
жений Партнер. Загальний Партнер — це засновник
хедж�фонду. Він займається оперативною діяльністю
фонду. Обмежені Партнери беруть участь своїм капіта�
лом, але не беруть участі в торгівлі і щоденній діяль�
ності фонду. Типова форма організації Загального Парт�
нера — ТОВ (LLC — Limited Liability Company — ком�
панія з обмеженою відповідальністю), при цьому він
необмежено відповідальний в партнерстві. Обмежений
Партнер інвестиційного партнерства відповідальний
тільки в межах своїх інвестицій в партнерстві [1, с. 46].

Розрахунок доходів у хедж�фонді проводиться на
умовах, визначених у партнерській угоді. Після вираху�
вання адміністративної плати і винагороди Загальному
Партнерові грошові кошти розподіляються між усіма
партнерами згідно з їх пайовим внеском. Звичайну ви�
нагороду Загальному Партнерові хедж�фонду іноді
поділяють на складові — фіксовану і "за результат".
Фіксована винагорода обчислюється в залежності від
розміру власних активів фонду і складає найчастіше 1—
2 % від суми активів. Від результату діяльності фонду
ця частина винагороди не залежить. Навіть якщо фонд
зазнав збитків, фіксовану винагороду виплачують. Ви�
нагорода за результат залежить від прибутку фонду і
складає зазвичай близько 20 % від прибутку.

Фактично така процедура майже не відрізняється
від механізму визначення вартості паю у взаємному
фонді. Тут використовуються ті ж самі принципи. Проте
менший ступінь інформаційної прозорості в порівнянні
з взаємним фондом часто вводить в оману інвесторів і
приносить їм розчарування в результатах віддачі на ка�
пітал. Після визначення поточної вартості активів і от�
риманих доходів, що належать кожному партнерові
хедж�фонду, до його внеску додаються свого роду "ди�
віденди", які ще називають "паперовим прибутком".
Незважаючи на таке визначення, вони абсолютно ре�
альні, бо активи можуть бути у будь�який момент про�
дані і переведені в готівку. Визначення ж суми, яка може
бути отримана після всіх вирахувань і виплачена парт�
нерам, здійснюється хедж�фондом на кожну періодич�
ну дату, або так звану "дату переходу", зафіксовану в
партнерській угоді. Зазвичай це останній день кожного
місяця. Найбільш далекоглядні й грамотні інвестори
вважають за краще накопичувати такого роду прибуток,
що акумулюється у вигляді вартості внеску, оскільки з
часом починає працювати ефект накопичення, тому що
фонд постійно проводить реінвестиції. У малі проміжки
часу це не дає значного прибутку, зате протягом дос�
татньо довгого періоду ефект виявляється сильніше і
може перевищити всі найсміливіші очікування [6].

Проаналізувавши особливості діяльності хедж�
фондів, можна виокремити 5 найбільш суттєвих з них:
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—  державні органи не можуть контролювати хедж�
фонди, а більшість із них зареєстровано в офшорних
юрисдикціях (Кайманові острови, Британські Віргінські
острови, Бермудські острови, Багамські острови, в кра�
щому випадку Ірландія або Люксембург) (рис. 1). Згідно
з даними HedgeFund.net, в офшорних зонах зареєстро�
вано 55 % всіх хедж�фондів. При цьому 54 % менед�
жерів знаходяться в США, 23 % — в ЄС і тільки 14 %
— в самих офшорних зонах. З одного боку, знижуєть�
ся прозорість інвестицій і захищеність інвестора. З іншо�
го — зменшуються витрати на ведення звітності та роз�
ширюється свобода дій [7];

— Найчастіше хедж�фонди не мають справи з
дрібними інвесторами (дуже високі адміністративні вит�
рати). Та й законодавство більшості країн не допускає
незначних інвестицій в хедж�фонди. Винятком є зако�
нодавство таких країн, як Канада, де можна вкласти до
хедж�фонду близько 2000 дол. США. Як правило, хедж�
фонди встановлюють мінімальний розмір інвестицій —
від 250 тис. до 1 млн дол. США, що значно звужує коло
зацікавлених осіб, однак забезпечує вищий рівень
інформованості інвесторів про ризики. Іноді є обмежен�
ня на кількість інвесторів хедж�фондів. Наприклад, аме�
риканська Комісія з цінних паперів і бірж (Securities and
Exchange Commission, SEC) обмежує кількість інвес�
торів до 99. При цьому щонайменше 65 з них повинні
мати статус "акредитованих". Статус "акредитованого"
інвестора визначається за критерієм чистої вартості
пайового внеску, який має певну планку. З урахуванням
того, що подібні інвестиції відносяться до розряду ри�
зикованих, то "акредитованому" інвесторові необхідно
також довести своє право розпоряджатися такою су�
мою без збитку для сімейного бюджету. Іншими слова�
ми, дати необхідні запевнення, що цей мільйон не є ос�
таннім [4];

— для того, щоб знизити адміністративне наванта�
ження й уникнути плагіату, хедж�фонди зазвичай не пуб�
лікують своїх позицій і не повідомляють інвесторам про
свої угоди щодня. Таким чином, інвестор не знає, чим
він володіє. Оскільки хедж�фонди не надають деталь�
ної звітності контролюючим органам, тому складно про�

стежити, що ж насправді відбувається з
інвестиціями. Хоч, на перший погляд, така
непрозорість викликає негативне вражен�
ня, насправді вона цілком обгрунтована.
Приймати її як даність чи ні — справа інве�
стора;

— хедж�фондам притаманна низька
ліквідність. Акції хедж�фондів, як прави�
ло, не котирують, і продати їх можна
тільки самому хедж�фонду. З метою зни�
ження адміністративного навантаження
хедж�фонди не дозволяють вилучати
гроші щодня. Як правило, вони просять
повідомити про вилучення коштів за 15�
30 днів і потім стільки ж часу витрачають
на перерахування коштів. У більшості
фондів передбачено період блокування
інвестицій (lock�up period), протягом яко�
го інвестор не може забрати свої гроші
або може забрати їх, сплативши штраф;

— ще одна цікава особливість: після
того як фонд досягає певного розміру, він може бути
закритий для нових інвестицій. Навіть якщо ви дуже
хочете вкласти свої останні 10 млн дол. США у такий
фонд, гроші не візьмуть. Адже менеджер фонду ро�
зуміє, що ліквідності ринку може не вистачити для реа�
лізації його стратегії, якщо він оперуватиме занадто
великими обсягами [1, с. 47].

У своїй діяльності хедж�фонди практикують різно�
манітні стратегії, серед яких global macro, convertible
arbitrage, equity long�short, equity market neutral, fixed
income arbitrage, emerging markets, distressed debt,
event driven, volatility arbitrage, relative value, merger
arbitrage, managed futures, multi�strategy funds.

Equity long�short та equity market neutral — це 2 най�
поширеніші стратегії, від 50 до 70 % хедж�фондів ви�
користовують саме їх. Ідея полягає в тому, щоб купити
одні акції і, зайнявши "коротку" позицію, продати інші.
Не має значення, зростатиме ринок чи спадатиме. Важ�
ливо, щоб придбані акції зростали швидше або спада�
ли повільніше, ніж продані.

Різниця полягає в тому, що long�short�менеджер праг�
нутиме підтримувати нульову сумарну позицію: на яку
суму акцій куплено, на таку ж суму їх має бути й продано.
Market neutral�менеджер піклується про те, щоб бета його
сумарної позиції дорівнювала нулю. Непропорційно ви�
сока популярність цих стратегій зумовлена тим, що
більшість менеджерів починають свою кар'єру з тради�
ційного управління активами, що зосереджене переваж�
но на роботі з акціями і частково — з облігаціями [10].

У контексті стратегій хедж�фондів також слід роз�
глянути методи зниження притаманних їм ризиків. Про�
понуємо розглянути наступні 3 варіанти.

1. Мультистратегічні хедж�фонди. Активи розподі�
ляються між кількома інвестиційними управляючими, які
використовують різні стратегії інвестування. Причому
їх дохідності не корелюють одна з одною. Збитки однієї
стратегії компенсуються доходами іншої. При дещо
нижчому загальному доході ризики фонду в цілому
значно знижуються.

2. Фонди хедж�фондів (ФХФ). Не маючи власних
інвестиційних управляючих, ці фонди розміщують кош�

Рис. 1. Розподіл хедж�фондів за країною реєстрації

Джерело: [http://www.harcourt.ch/cms/hauptseite/zeigeBereich/11/
gibDatei/739/introductiontohedgefunds.pdf].



ЗАГАЛЬНІ ПИТАННЯ ЕКОНОМІКИ

48

ти вкладників в інші хедж�фонди. Підбираючи резуль�
тативні фонди для свого портфеля, вони домагаються
високої середньої дохідності при невеликій волатиль�
ності. Якщо кілька з, наприклад, 100 фондів, які вхо�
дять до портфеля ФХФ, зазнають збитків, на загальній
дохідності це відобразиться незначно. А в наступному
періоді вони просто будуть виключені з портфеля.

3. Індексні хедж�фонди (ІХФ). ФХФ мають деякі
недоліки. Підбором фондів для портфеля ФХФ повинні
займатися дорогі спеціалісти. Часті операції купівлі�про�
дажу фондів портфеля призводять до великих трансак�
ційних витрат. Завдяки появі кількох індексів хедж�
фондів, активним підбором фондів для портфеля мож�
на й не займатися. Для того, щоб їх індекс вважався
репрезентативним, компанії, які формують індекси, самі
ретельно підбирають для них великі та результативні
фонди. Після цього треба лише купити акції тих фондів,
які потрапили в індекс, у відповідній пропорції. ІХФ до�
сягають значної диверсифікації при незначних управлі�
нських та трансакційних витратах [9].

Серед сучасних тенденцій в розвитку хедж�фондів
можна виділити такі:

1) зростання диверсифікації активів у результаті
зростання різноманіття типів інвестиційних стратегій;

2) змінилися пріоритети хедж�фондів за типом стра�
тегій: global macro поступилися спеціалізованим стра�
тегіям хеджування за класами активів;

3) зберігається концентрація інвестицій хедж�фон�
дів в активи розвинених країн, а не країн, що розвива�
ються (95 % проти 5 %);

4) посилення державного та саморегулювання сек�
тора хедж�фондів. Наприклад, зараз ЄЦБ, а також цен�
тральні банки Німеччини і Франції намагаються доби�
тися створення спеціальної міжнародної системи конт�
ролю за роботою хедж�фондів, включаючи надання їм
спеціальних рейтингів. Проте США і Великобританія
вважають, що хедж�фонди достатньою мірою регулю�
ються самим ринком. Така позиція США пояснюється,
в першу чергу, тим, що там зареєстровано приблизно
30 % хедж�фондів світу [2, с. 31].

З точки зору поширення хедж�фондів на постра�
дянському просторі, цікаво порівняти ситуацію в Росії
та Україні. В Росії хедж�фонди менш поширені через
ускладнення правил реєстрації. Перший і поки єдиний
хедж�фонд для кваліфікованих інвесторів КК "Альфа�
капітал" був зареєстрований там лише в липні 2009 р.
Справа в тому, що законодавство, що дозволяє ство�
рювати такі фонди, з'явилося лише влітку 2008 р. Од�
нак першим іноземним хедж�фондом, який почав пра�
цювати на російському ринку, в 1996 р. став Diamond
Age Russia Fund з активами понад 20 млн дол. США. У
2006 р. хедж�фонди були створені і російськими ком�
паніями "Тройка Диалог", "УРАЛСИБ" та "Витязь" [5].
Аналогами хедж�фондів у Росії з великою натяжкою
можна назвати загальні фонди банківського управлін�
ня, які, на відміну від ПІФів, можуть використовувати
ф'ючерси, опціони та приватне довірче управління [8].
Ці аналоги дозволяють використовувати агресивні інве�
стиційні стратегії. В Україні ж активна діяльність хедж�
фондів проявилася раніше, що нехарактерно для по�
рівняльної динаміки розвитку фінансових ринків Росії
та України. Спочатку з'явилося одразу 12—13 таких

структур, зареєстрованих в Гонконгу та орієнтованих на
роботу з активами енергетичних компаній. Зараз в Ук�
раїні працюють біля 80 хедж�фондів. Тим не менше роз�
робка законодавства залишається першочерговим зав�
данням.

ВИСНОВКИ
У сучасних умовах саме хедж�фонд як організація,

що має велику свободу у виборі принципів та інстру�
ментів управління, здатний якнайкраще вирішувати зав�
дання у сфері фінансової інженерії, яка вже стала ру�
шійною силою на ринку пропозиції послуг в сфері уп�
равління активами і зобов'язаннями. Не заперечуючи,
що хедж�фондам також притаманні специфічні ризики,
можна зрозуміти, що ці ризики відрізняються від ризиків
інвестування в традиційні активи. Саме тому поєднання
хедж�фондів із традиційним інвестуванням може суттє�
во знизити ризик всього портфеля без втрати дохід�
ності. В умовах, коли ситуація на міжнародних ринках
досить непередбачувана, а економісти ще не перестали
говорити про наслідки нещодавньої глобальної фінан�
сової кризи, інвестиції в ретельно відібрані портфелі
хедж�фондів у перспективі можуть стати найкращим
інструментом диверсифікації.
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