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ВСТУП
Незважаючи на майже десятилітню історію розвит-

ку колективних інвестицій в Україні, інвестиційна ак-
тивність населення залишається надзвичайно низькою:
за даними Української асоціації інвестиційного бізне-
су, на кінець 2009 року частка вкладень фізичних осіб-
резидентів у загальній вартості чистих активів невенчур-
них фондів становила 3,97% [9]. Головною причиною
ситуації, що склалася, є низький рівень обізнаності на-
селення у діяльності інститутів спільного інвестування і
його упереджене ставлення [7]. Така позиція громадян
перешкоджає розвитку вітзиняного ринку інвестиційних
послуг і спричиняє проблеми ліквідності економічних
суб'єктів — одночасно надлишок коштів у домогоспо-
дарств і нестачу в емітентів цінних паперів. Максималь-
на відкритість і прозорість діяльності інвестиційних уп-
равлінців вкупі з високими результатами цієї діяльності
здатні значно покращити ситуацію.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ НАУКОВИХ ДОСЛІДЖЕНЬ
Значення інформаційної прозорості для окремих

емітентів та фондового ринку в цілому неодноразово
підкреслювалися у державних програмах [8], дослі-
дженнях інформаційних агентств [11; 12] та працях
вітчизняних науковців [1; 2; 4; 5; 10]. Що стосується рин-
ку спільного інвестування, то роль прозорості й розк-
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риття інформації у підвищенні репутації інвестиційних
управлінців і забезпеченні таким чином приплив коштів
вважається інтуїтивно зрозумілою. Проте факт впливу
інформаційної прозорості на поведінку вітчизняних інве-
сторів, інститутів спільного інвестування потребує об-
грунтування та емпіричного підтвердження. Такі дані
дозволять компаніям з управління активами вірно оці-
нити наслідки нерозкриття інформації й обгрунтовано
використовувати інформаційну прозорість у якості
ефективного інструменту залучення коштів приватних
інвесторів.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧІ
Метою даної роботи є перевірка гіпотези про існу-

вання зв'язку між рівнем інформаційної прозорості
інститутів спільного інвестування і ступенем їхньої при-
вабливості для громадян засобами кореляційно-регре-
сійного аналізу.

РЕЗУЛЬТАТИ ДОСЛІДЖЕННЯ
Задля досягнення поставленої мети автором було

проведено дослідження ринку спільного інвестування,
об'єктами якого стали 27 найбільш крупних інвестицій-
них фондів відкритого типу. На формування вибірки
вплинули наступні міркування: 1) досліджувана су-
купність має бути однорідною, а логіка діяльності ІСІ
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різних типів робить їх не по-
рівнюваними між собою; таким
чином, аналіз має проводитися
в розрізі окремих типів інвести-
ційних фондів; 2) статистика
діяльності відкритих інститутів
спільного інвестування є най-
більш повною; 3) відсутність об-
межень на ліквідність цінних
паперів відкритих інвестиційних
фондів (продаж/викуп відбу-
вається кожного робочого дня)
дозволяють якнайкраще про-
слідкувати поведінку інвесто-
рів.

Перелік досліджуваних
змінних включає показники
транспарентності інвестиційних
фондів й активності інвесторів на ринку спільного інве-
стування, а саме:

— індекс транспарентності інститутів спільного
інвестування як кількісна міра рівня розкриття суттєвої
інформації;

— квартальні значення обсягів та частки вкла-
день фізичних осіб у загальній вартості чистих ак-
тивів фонду;

— кількість цінних паперів ІСІ в обороті та темпи
їхньої зміни;

— суми абсолютних значень часток залучених
коштів від вартості чистих активів.

У якості джерел даних було використано ін-
формаційні ресурси саморегулівної організації ринку
спільного інвестування, яка об'єднує інвестиційних ке-
рівників та компанії з управління активами — Українсь-
кої Асоціації Інвестиційного Бізнесу (www.uaib.com.ua),
проекту Investfunds (www.investfunds.com.ua), а також
власні розрахунки індексу транспарентності інститутів
спільного інвестування, методика та основні результа-
ти яких наведено у роботі [3].

На жаль, сучасний стан розвитку системи біржо-
вого обігу цінних паперів інститутів спільного інвесту-
вання не дозволяє визначити механізм впливу інфор-
маційної прозорості на функціонування цієї системи.
Надзвичайно мала кількість даних унеможливлює по-

будову достовірних регресійних моделей і статистич-
них оцінок. Наведені результати стосуються лише пер-
винного ринку цінних паперів інститутів спільного інве-
стування.

У процесі побудови й оцінювання якості отриманих
регресійних моделей до уваги приймалися наступні ста-
тистики.

1. Коефіцієнт кореляції — показник тісноти лінійно-
го зв'язку між досліджуваними величинами.

2. Коефіцієнт детермінації — частина варіації однієї
змінної, пояснена за допомогою іншої або кількох інших
змінних. Дорівнює квадрату множинного коефіцієнта
кореляції або, у випадку простої лінійної регресії, кое-
фіцієнта кореляції між двома досліджуваними парамет-
рами.

3. P-value — міра значущості незалежного факто-
ра. Порівняння показника P-value із обраним рівнем зна-
чущості (наприклад,  05,0=α ), а саме ситуація, за якої

 P

, дозволяє зробити висновок про зна-
чущість коефіцієнтів регресії.

4. Обсяг вибірки для оцінки достовірності експери-
ментальних даних.

Результати проведеного регресійного аналізу
свідчать, що довіра пересічного інвестора до КУА, втіле-
на у дію і виражена в обсязі грошових коштів, переда-
них в управління, тісно пов'язана із рівнем інформацій-

ної прозорості (табл. 1).
Таким чином, можна зро-

бити висновок, що громадя-
ни голосують грошима за ІСІ
із вищим рівнем транспарен-
тності.

Іншим важливим показ-
ником, що характеризує по-
ведінку і настрої інвесторів,
є кількість і вартість цінних
паперів ІСІ в обороті, дина-
міка їхньої зміни. Наявність
і параметри виявленої за-
лежності відображено у
табл. 2.

Таблиця 1. Показники зв'язку між індексом транспарентності та

обсягами і часткою вкладень фізичних осіб у ВЧА ІСІ

Таблиця 2. Показники зв'язку між індексом транспарентності та

активністю торгів цінними паперами ІСІ на первинному ринку

спільного інвестування
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Непов'язаність обсягів і динамі-
ки кількості цінних паперів ІСІ в об-
ігу із рівнем інформаційної прозо-
рості зумовлюється, насамперед, не-
зіставністю їхньої вартості (різний
номінал). Проте скоригованість да-
ного показника на рівень цін дозво-
ляє встановити існування зв'язку із
розкриттям інформації, причому на-
самперед у ті періоди часу, коли спо-
стерігалася одна тенденція для всьо-
го ринку — в даному випадку одно-
часний відтік коштів з усіх ІСІ вибір-
ки. До речі, саме наслідка-
ми кризи і панічними настро-
ями інвесторів пояснюється
обернений характер зв'язку
між рівнем інформаційної
прозорості й абсолютними
обсягами залучених коштів
за період. Тому можна впев-
нено припустити, що висо-
кий рівень транспарентності
допомагає втримати кошти
інвесторів у ІСІ і сприятиме
їхньому залученню на зрос-
таючому ринку.

Хоча, як показано вище,
інформаційна прозорість є важли-
вим фактором приваблення інвесто-
ра, проте не єдиним, що впливає на
його поведінку. Вагомим чинником,
що впливає на активність залучення
коштів населення, є результати
діяльності з управління активами
(табл. 3).

З огляду на отримані результа-
ти постає питання про порівняння
впливу визначених суттєвих фак-
торів на поведінку інвесторів з при-
воду купівлі/продажу цінних па-
перів ІСІ і побудови моделі такої
поведінки.

У табл. 4 наведено статистики регресійної моделі,
що пояснює активність інвесторів відкритих ІСІ на пер-
винному ринку відносно параметрів інформаційної про-
зорості й результатів управління активами фондів. От-
римані регресійні моделі й незалежні змінні є значущи-
ми.

Для порівняння факторів за ступенем їхнього впли-
ву було використано підхід порівняння коефіцієнтів рег-
ресії відносно стандартизованих змінних, що розрахо-
вуються таким чином:

, ,

де  — середнє значення залежної змінної;  —
середньоквадратичне відхилення залежної змінної, —
номер спостереження;

, , ,

де — середнє значення 

 j

-ї незалежної змінної;

 — середньоквадратичне відхилення 

 j

-ї незалежної
змінної.

Коефіцієнти регресії відносно стандартизованих
змінних, які є мірою впливу незалежних змінних, наве-
дено у табл. 5.

Нагадаю, що обернений характер зв'язку між за-
лежною та незалежними змінними пояснюється від-
ємними значеннями показника обсягу вкладень фізич-
них осіб за досліджуваний період, який також можна
трактувати як обсяг відтоку коштів з ІСІ.

Отримані результати дозволяють зробити висновок,
що при виборі інвестиційного фонду інвестор керуєть-

Таблиця 3. Показники зв'язку між часткою вкладень фізичних

осіб у ВЧА ІСІ та результатами діяльності ІСІ

*Коефіцієнт Шарпа — показник ефективності управління активами ІСІ, що роз-
раховується як відношення різниці дохідності ІСІ та дохідності гарантованого безри-
зикового вкладення до ризику (волатильності активів) ІСІ.

Таблиця 4. Показники зв'язку між часткою вкладень фізичних осіб у

ВЧА ІСІ, індексом транспарентності та результатами діяльності ІСІ

Таблиця 5. Ступінь впливу транспарентності й результатів

діяльності ІСІ на поведінку інвестора
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ся обсягом доступної інформації майже тією мірою, що
і показниками минулої дохідності, ризику і якості управ-
ління активами ІСІ.

ВИСНОВКИ
Проведене дослідження показало існування сут-

тєвої залежності показників інвестиційної активності
громадян України на ринку спільного інвестування від
рівня інформаційної прозорості ІСІ. Такі результати
мають примусити інвестиційних управлінцій всерйоз
задуматися над підвищенням якості й обсягів розк-
риття суттєвої інформації, котрі на сьогодні, на жаль,
залишаються на досить невисокому рівні. Підвищин-
ня рівня інформаційної прозрості інвестиційних
фондів здатно призвести до значного економічого
ефекту для управляючої компанії, виступаючи у якості
засобу стимулювання притоку коштів, а отже — і
збільшення винагороди компанії за послуги з довір-
чого управління.

Зважаючи на значення отриманих результатів для
практики діяльності компаній з управління активами і
регулювання такої діяльності у сфері інформаційного
розкриття, доцільним буде проведення подальших дос-
ліджень із порівняння впливу інформаційної прозорості,
інших показників і результатів діяльності ІСІ та КУА на
їхню привабливість для інвесторів із використанням
інших методів аналізу, додаткових параметрів, змін да-
них у часі тощо.
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