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ВСТУП
Поступове зростання та структурні зміни на ринку

капіталу України призвели до активізації інституційних

інвесторів. Діяльність цих фінансових установ, що по'

в'язана з акумулюванням вільних коштів підприємств та

заощаджень домогосподарств і їх подальшим розмі'

щенням, спроможна забезпечити економічне зростан'

ня національної економіки. В умовах ринкової транс'

формації особливо актуальним стає дослідження ролі

інституційних інвесторів, що виступають вагомим дже'

релом інвестицій для реального та фінансового секторів

економіки.

Вчені'економісти приділяють багато ували дослі'

дженню сутності, ролі та проблемам функціонування

інституційних інвесторів на інвестиційному ринку Украї'

ни. Цій темі присвячували свої наукові роботи Бірюк С.О.,

Вовчак О.Д., Гаврук Ю.В., Дороніна І.І., Дука А.П. [1],

Кушнір Т.М., Москвін С., Ніколаєва А.М., Панасенко Г.,

Пешко А.В., Рудой В., Туболець І.І. та інші. У науковців

не викликає сумнівів питання щодо ролі інституційних інве'

сторів у розвитку інвестиційного ринка, а стосовно сутності

цієї категорії думки значною мірою розходяться.
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ПОСТАНОВКА ЗАДАЧІ
Мета дослідження полягає в обгрунтуванні ролі

інституційних інвесторів у системі фінансування ринко'

вої економіки, визначенні проблем діяльності та їх

шляхів подолання. У зв'язку з цим необхідно з'ясувати

зміст категорії "інституційний інвестор" та визначити

фінансові установи, що є представниками цього виду

суб'єктів інвестиційного ринку.

У ході дослідження використовувалися наступні

методи:

— статистичний метод дослідження основних по'

казників діяльності певних видів інституційних інвес'

торів, враховуючи специфіку їх функціонування;

— метод аналізу і синтезу — для виявлення тен'

денцій і проблем розвитку інституційних інвесторів на

інвестиційному ринку України;

— елементи методу порівняння специфіки діяль'

ності інституційних інвесторів, їх основних завдань.

РЕЗУЛЬТАТИ
Необхідність існування інвестиційного ринку зумов'

лена тим, що потенційному інвестору не вистачає влас'
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них заощаджень та поточних до'

ходів для формування початкового

капіталу. Він намагається залучити

позичковий капітал з метою змен'

шення ризику та розподілу своєї

відповідальності [1, с. 86].

Категорії "інвестиційний ринок"

можна надати визначення як еко'

номічній категорії та з точки зору

інституційної структури. У першому

випадку, інвестиційний ринок — це

сукупність економічні відносин, що

складаються між інвесторами та/

або учасниками інвестиційної діяль'

ності щодо інвестиційних активів

(корпоративних прав, фінансових

інструментів, основних засобів, не'

матеріальних активів) [2, с. 3].

З іншої точки зору, інвестиційний ринок — су'

купність інвестиційних інститутів, які реалізують кон'

трактні відносини під час операцій з інвестиційними ак'

тивами через надання інвестиційних послуг [2, с. 3]. У

цій роботі ми розглянемо категорію "інвестиційний ри'

нок" саме з інституційної точки зору (рис.1). Взаємодія

фінансового та інвестиційного ринків проявляється не

лише в спільних для обох видів ринків фінансових інсти'

тутів. Частина об'єктів купівлі'продажу на ринках кор'

поративних прав, фінансових інструментів, валютного

ринку, ринку банківських металів є спільною для фінан'

сового та інвестиційного ринків.

Суб'єкти, що функціонують на інвестиційному рин'

ку, представлені інвесторами та учасниками інвестицій'

ної діяльності. У Законі України "Про інвестиційну

діяльність" надається визначення цим поняття: "Інвес'

тори — суб'єкти інвестиційної діяльності, які прийма'

ють рішення про вкладення власних, позичкових і залу'

чених майнових та інтелектуальних цінностей в об'єкти

інвестування... Учасниками інвестиційної діяльності

можуть бути громадяни та юридичні особи України,

інших держав, які забезпечують реалізацію інвестицій

як виконавці замовлень або на підставі доручення інвес'

тора" [3, ст. 5].

В економічній літературі види інвесторів та учасників

представлені досить суперечливо. Це пов'язано з тим,

що ці ролі можуть бути поєднані в одній особі. Про це

зазначено і в Законі України "Про інвестиційну діяль'

ність": "Інвестори можуть виступати в ролі вкладників,

кредиторів, покупців, а також виконувати функції будь'

якого учасника інвестиційної діяльності" [3, ст. 5].

У вітчизняній та міжнародній практиці залежно від

обсягів сформованих інвестиційних ресурсів, характеру

та специфіки прийняття інвестиційних рішень розрізня'

ють інституційних, індивідуальних, корпоративних інвес'

торів та державу (уряд) [4, с. 49]. Так, індивідуальні інве'

стори самостійно здійснюю інвестиційну діяльність. Інсти'

туційні інвестори — фінансові посередники, що акуму'

люють кошти індивідуальних інвесторів та здійснюють

здебільшого інвестиційну діяльність з цінними паперами

та іншими фінансовими інструментами. Корпоративні

інвестори, по суті, є підприємствами різних організацій'

но'правових форм і форм власності, а держава визна'

чається як специфічний інвестор [4, с. 49—50].

Дука А.П. за ознакою спрямованості основної гос'

подарської діяльності поділяє інвесторів лише на інди'

відуальних та інституційних. Це пов'язано з тим, що кор'

поративні інвестори входять, на думку автора, до скла'

ду індивідуальних, а держава у цій класифікації не ви'

діляється. Такі вчені'економісти, як Правдивцев П. та

Рудой В., також визначають відмінності в особливос'

тях функціонування саме між такими категоріями інве'

сторів, як індивідуальні та інституційні [5]. Такими

відмінностями, що стосуються інституційних інвесторів,

є:

— більш широкі масштаби діяльності (інституційні

інвестори мають більше коштів, ніж індивідуальні);

— вагомий вплив на функціонування ринку цінних

паперів та на його активність;

— можливість поєднання власних інтересів та інте'

ресів емітента (індивідуальні інвестори ж купують цінні

папери з власного інтересу);

— зниження загального рівня ризику шляхом ди'

версифікації вкладень грошових коштів (тоді як інди'

відуальний інвестор прагне отримати максимальний

прибуток, який часто супроводжується високим ризи'

ком);

— систематичне функціонування з наданням широ'

кого спектра послуг;

— можливість проведення експертиз інвестиційних

проектів.

Таким чином, використовуючи комплексний підхід

до визначення поняття "інституційний інвестор", можна

сказати, що це учасник інвестиційного ринку, основним

видом діяльності якого є трансформація заощаджень у

інвестиції, шляхом акумулювання коштів індивідуальних

інвесторів з подальшим їх використанням для диверси'

фікованого інвестування у фінансові активи, з метою

зменшення таким чином ризиків та отримання інвести'

ційного доходу [5, с. 5].

Сутність категорії "інституційний інвестор" прояв'

ляється у функціях, які виконує даний суб'єкт інвести'

ційного ринку [14]:

— ефективний розподіл фінансових ресурсів;

— акумуляція заощаджень;

— зниження інформаційних витрат;

— зменшення витрат контролю за інвестиціями;

— диверсифікація ризиків.
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Рис. 1. Інституційна структура фінансового та інвестиційного
ринків [2, с. 4]
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Серед інституційних інвесторів відокремлюють три

групи [5, с. 5—6; 1, с. 70]:

— здійснюють переважно прямі інвестиції, спрямо'

вані в обмежене коло підприємств (фінансові компанії,

холдинги, фінансові групи);

— інвестують великі обсяги, не дотримуючись пев'

ного, заздалегідь вибраного об'єкта інвестування (інве'

стиційні компанії, страхові компанії, недержані пенсійні

фонди);

— спрямовують великі (диференційовані) інвестиції

в активи, але не мають стабільного портфеля цінних па'

перів (інвестиційні банки, фондові доми, торгівельні

компанії).

Кушнір Т.М. при класифікації інституційних інвес'

торів пропонує звернути увагу на специфіку механізмів

здійснення інвестицій, адже вони є дещо неоднорідни'

ми у сфері залучення і використання ресурсів (рис. 2).

Вчений виділяє групу інституційних інвесторів, го'

ловна функція яких полягає в акумулюванні заоща'

джень приватних інвесторів, як правило, шляхом випус'

ку власних цінних паперів або на умовах довірчого уп'

равління їх коштами. Ці фінансові установи переважно

здійснюють інвестиції в різні фінансові інструменти, до

яких відносять страхові компанії, пенсійні фонди, інве'

стиційні фонди, інвестиційні компанії.

Інша група інституційних інвесторів спрямовує свою

діяльність на реальне фінансування підприємств як за

допомогою вкладень у статутні фонди (венчурні фон'

ди), так і фінансування придбання основних фондів (іпо'

течні банки). Третя група інституційних інвесторів сприяє

процесу інвестування через допомогу в розміщенні емі'

тованих цінних паперів (інвестиційні банки)

та наданні інших послуг фінансового харак'

теру (факторингові компанії) [6, с. 8].

Основними інституційними інвесторами

є інститути спільного інвестування. ІСІ — це

корпоративні інвестиційні фонди або па'

йові інвестиційні фонді, що проводять ді'

яльність в інтересах і за рахунок учасників

(акціонерів) ІСІ шляхом емісії цінних па'

перів з метою отримання прибутку від вкла'

дення коштів, залучених від їх розміщення

у цінні папери інших емітентів, корпоративні

права, нерухомість та інші активи, дозво'

лені законами України та нормативно'пра'

вовими актами Комісії з цінних паперів та

фондового ринку [7, ст. 3].

Згідно зі статистичною інформацією даного регу'

лятивного органу, станом на 31.12.2010 в Україні нада'

ли квартальні адміністративні дані про результати діяль'

ності 246 інститутів спільного інвестування (крім венчур'

них фондів) [15].

У 2010 р. загальний обсяг випуску цінних паперів ІСІ

становив 45,47 млрд грн. (рис. 3). Порівняно з 2009 р.

обсяг зареєстрованих випусків цінних паперів ІСІ змен'

шився на 5,64 млрд грн. Найвищий рівень активізації

діяльності приходився на 2008 р. Обсяги випуску у 2008

р. перевищували відповідний показник у 2010 р. в 1,6

рази [15].

З огляду на вузьку спеціалізацію ІСІ, не потребує

доказу той факт, що можливості індивідуального інве'

стування вужчі, ніж інституційного [8, с. 21]. Більш того,

на відміну від індивідуального інвестора, до портфеля

інвестиційних активів ІСІ входять крім фінансових ак'

тивів, і нерухомість. Об'єктом державного управління є

не стільки ІСІ, скільки компанії з управління їхніми ак'

тивами [2, с.4]. Компанія з управління активами інсти'

туційних інвесторів — господарське товариство, яке

здійснює професійну діяльність з управління активами

інституційних інвесторів на підставі ліцензії, що видаєть'

ся Державною комісією з цінних паперів та фондового

ринку [7, ст. 3]. На відміну від інвестиційної компанії,

ІСІ має лише один портфель інвестицій.

Інвестиційна компанія також формує капітал за ра'

хунок акумуляції коштів дрібних інвесторів, але її єди'

ним видом діяльності є формування портфелів цінних

паперів. На законодавчому рівні інвестиційні компанії в

Україні відсутні, але вони мають статус торговців

цінних паперів.

Згідно з Законом України "Про цінні папери та

фондовий ринок", торговці цінними паперами є гос'

подарськими товариствами, які займаються профе'

сійною діяльністю на фондовому ринку та для яких

операції з цінними паперами є виключним видом

діяльності [9, ст. 17]. Ці установи працюють за свої

кошти на первинному і вторинному ринку, управля'

ють портфелем фінансових активів (коштів, цінних

паперів, прав вимог боргу) індивідуального інвесто'

ра, здійснюють професійне інвестиційне консульту'

вання, в тому числі на ринку злиттів та поглинань

тощо. Небанківські фінансові установи, що є торгов'

цями цінних паперів, з такими функціями можуть на'

зивати себе інвестиційними компаніями [2, с. 3].

  

   

    
    

    
   

  
 

    
  

   

  
 

     

Рис. 2. Система інституційних інвесторів [6, с. 7]
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Рис. 3. Обсяг зареєстрованих випусків цінних
паперів інститутами спільного інвестування у

2006—2010 рр. [15]
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Інвестиційна компанія, що управляє капіталом

вкладників за їх довіреністю, називається трастом. Не'

зважаючи на існування "номінального власника", траст

виступає по відношенню до об'єкта інвестування повно'

цінним власником інвестиційних ресурсів [5, с.6].

Згідно з інформацією Державної комісії з цінних

паперів та фондового ринку, до торгівців цінними папе'

рами в Україні відносять:

— господарські товариства, для яких операції з

цінними паперами є виключним видом діяльності;

— банки;

— інвестиційні компанії [15].

Обсяг виконання договорів торговцями цінних па'

перів у 2010 році становив 1537,79 млрд грн., що є мак'

симальним за 2006—2010 рр. (рис. 4). Обсяги виконан'

ня договорів у 2009 р. були перевищені на 470,53 млрд

грн. порівняно з 2010 р. Таке зростання відбулося за

рахунок стрімкого росту обсягів виконання договорів у

IV кварталі 2010 р., що у 1,7 рази більше, ніж сума за

відповідний період минулого року [15].

З позиції структури виконання договорів за видами

фінансових інструментів, найбільшу питому вагу займа'

ють акції (36,75%) (рис. 5). Така тенденція зберігалася

за весь період 2006—2010 рр. На другому місці — дер'

жавні облігації (23,03%) і векселі (20,56) [15]. Це пояс'

нюється відносно високою надійністю цих фінансових

інструментів.

Обсяги виконання договорів торговцями цінних па'

перів з нерезидентами становив 206,59 млрд грн. При

цьому частка договорів з нерезидентами у загальному

обсязі виконаних договорів у 2010 р. зменшилася з

21,07% до 13,43% порівняно з 2009 р. [15].

Фінансова компанія — це корпорація, що фінансує

вибране за певним критерієм коло інших корпорацій і

не здійснює диверсифікацію вкладень, також не володіє

контрольними пакетами акцій корпорацій, що фінансує

[1 с.70].

Станом на 31.12.10 в Державному реєстрі фінансо'

вих установ міститься інформація про 221 фінансову

компанію. За 2010 р. спостерігається тенденція щодо

збільшення обсягів надання фінансовими компаніями

послуг фінансового лізингу, факторингу, надання фінан'

сових кредитів за рахунок власних коштів, надання га'

рантій та операцій з переказу грошових коштів порівня'

но з минулим роком (табл. 1). Разом з цим, відстежуєть'

ся тенденція скорочення обсягів наданих фінан'

совими компаніями позик та здійснення операцій

з обміну валют за 2010 р. порівняно з 2009 р.

[16].

Проте, обсяги наданих фінансовими компа'

ніями послуг факторингу, операцій з обміну ва'

лют та переказу грошових коштів, надання

фінансових кредитів за рахунок власних коштів,

надання гарантій та порук (поручительств) в 2010

р. порівняно з докризовим рівнем 2008 р. знач'

но зросли, що свідчить про динамічний розви'

ток фінансових компаній та поступове подолан'

ня наслідків світової фінансової кризи [16].

До інституційних інвесторів також належать

страхові компанії та пенсійні фонди. Активи

страхових фондів формуються шляхом сплати

фізичними та юридичними особами страхових

платежів. Надалі страховики здійснюють фінансову

діяльність, пов'язану з розміщенням та управлінням

страховими резервами. Так,страхові компанії інвесту'

ють свої активи для забезпечення капітальної бази, до'

статньої для виконання зобов'язань згідно з полісами,

а також з метою отримання прибутку для своїх акціо'

нерів.

Станом на 31.12.10 обсяг загальних активів страхо'

виків становив 45 234,6 млн грн., що на 7,8% більше в

порівнянні з відповідним показником 2009 р. Розміщен'

ня страхових резервів здійснюється згідно зі статтею

31 Закону України "Про страхування", де визначено

перелік активів за відповідними категоріями. Станом на

31.12.10 обсяг активів, дозволених для представлення
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Рис. 4. Динаміка обсягів виконання
договорів торговцями цінних паперів

у 2006—2010 рр. [15]
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Рис. 5. Структура виконання договорів
торговцями цінних паперів за видом

фінансових інструментів у 2010 р. [15]

  
 2008 2009 2010  ,% 

2009/2008 2010/2009 
  
   
  170,5 135,5 300,0 -20,5 121,4 
  102,4 64,3 29,8 -37,2 -53,7 
  

( ) 0,1 0,3 0,5 200,0 66,7 
  10,6 5,2 7,6 -49,1 46,2 

  42,0 8,7 502,6 -79,3 5677,0 
 1448,2 1594,9 6407,9 10,1 301,8 

   
 11623,7 17206,5 16631,9 48,0 -3,3 

   
  1837,8 2818,6 179,3 53,4 12,8 

Таблиця 1. Види та обсяги послуг, наданих
фінансовими компаніями протягом

2008—2010 рр. [16]
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коштів страхових резервів, становив 27 695,0 млн грн.

(на 4 004,1 млн грн. більше, ніж на відповідну дату 2009

р.), які у розмірі 11 541,8 млн грн. використано з метою

представлення коштів страхових резервів (рис. 6) [16].

У структурі активів, якими представлені резерви

страхових компаній, домінують банківські вклади

(28,77%). Однакову питому вагу займають банківські

вклади та цінні папери (по 19,39%). Останні представ'

лені більш детальної структурою: акції (9,61%), дер'

жавні цінні папери (8,63%), облігації (1,16%) та іпотечні

сертифікати (0,001%).

В Україні діяльність недержавних пенсійних фондів

набула після прийняття у 2004 р. Закону "Про недер'

жавне пенсійне забезпечення". Недержавним пенсійним

фондом є юридична особа, яка має статус неприбутко'

вої організації, функціонує та провадить діяльність вик'

лючно з метою нагромадження пенсійних внесків на

користь учасників пенсійного фонду з подальшим уп'

равління пенсійними активами, а також здійснює пен'

сійні виплати учасникам фонду [10, с. 55].

На сьогодні населення не виявляє особливого інте'

ресу до недержавних пенсійних фондів через високу

недовіру до довгострокових внесків, а також через низь'

кий рівень обізнаності про систему недержавного пен'

сійного страхування [11, с.7]. Можливість використан'

ня інвестиційного потенціалу недержавних пенсійних

фондів в Україні залежить від подальшого розвитку кор'

поративного пенсійного забезпечення та проведення ро'

з'яснювальних робіт серед юридичних та фізичних осіб.

На кінець 2010 р. недержавні пенсійні фонди про'

водили свою діяльність у 8 регіонах України. Найбіль'

ша кількість цих фінансових установ

була зосереджена у м. Києві — 69. Ста'

ном на 31.12.2010 загальна вартість ак'

тивів недержавних пенсійних фондів

становила 1,13 млрд грн. У розрізі

структури активів, найбільшу питому

вагу займають цінні папери (49,23%) та

грошові кошти (38,09%) (рис. 7).

Зменшення в період фінансово'

економічної кризи обсягів виробництва

основних видів промислової продукції

та послуг значно погіршили умови інве'

стиційної діяльності, у тому числі недер'

жавних пенсійних фондів, що негатив'

но вплинуло на рівень дохідності пенс'

ійних активів. За результатами 2010 р.,

переважними напрямами інвестування пенсійних активів

є депозити в банках, акції українських емітентів, об'

лігації підприємств, емітентами яких є резиденти Украї'

ни, цінні папери, дохід за якими гарантовано Кабінетом

Міністрів України [15].

На рис. 2 ми зазначили, що до інституційних інвес'

торів деякі вчені відносять і банківські установи. Але у

зарубіжній літературі термін "інституційний інвестор"

ототожнюють з небанківськими фінансовими інститута'

ми. В окремих дослідженнях російських учених також

наголошується, що "інституційні інвестори — не'

банківські фінансові посередники, які інвестують нако'

пичені в процесі основної діяльності грошові кошти

юридичних і фізичних осіб в акції, облігації та інші

інструменти фондового ринку з метою отримання до'

ходу [14]. Тому в рамках цього дослідження ми не бу'

демо розглядати специфіку діяльності банків на інвес'

тиційному ринку у ролі інституційних інвесторів.

Серед основних проблем, що стримують розвиток

інституційних інвесторів в Україні, можна виділити такі:

— система ризиків, рівень яких оцінюється як висо'

кий (валютні, відсоткові, інвестиційні, тощо);

— несприятлива операційна середа діяльності, а

саме: слабкість і нерозвиненість клієнтської бази, фон'

дового ринку, низький рівень обізнаності підприємств

та населення про можливості та характер фінансових

послуг інституційних інвесторів);

— відсутність цілеспрямованої довгострокової дер'

жавної політики відносно побудови ефективного фінан'

сового сектора;

— недосконалість нормативно'правової бази з пи'

тань регулювання інституційних інвесторів;

— високий рівень недовіри населення до будь'яких

фінансових інститутів;

— непідготовленість інвестиційного та фінансово'

го ринків до повноцінної інтеграції у світові ринки;

— порушення прав інвесторів на інвестиційному рин'

ку (порушення емітентами порядку проведення загаль'

них зборів акціонерів, порушення порядку та строків

виплат дивідендів, недотримання норм законодавства

в порядку розміщення акцій та порушення інтересів інве'

стора при проведені емісій, порушення прав під час ре'

організації та ліквідації об'єкта інвестування, несвоєчас'

не і неповне розкриття інформації про поточну та май'

бутню діяльність емітента).

Таким чином, для підвищення ефективності діяль'
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Рис. 6. Структура активів, якими представлено кошти
страхових резервів страхових компаній, станом

на 31.12.10 (млн грн.) [16]
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Рис. 7. Структура активів недержавних
пенсійних фондів станом на 31.12.2010 [15]
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ності інституційних інвесторів пропонуємо, в першу чер'

гу, звернути увагу на активізацію інвестиційної діяль'

ності населення [6, с.14]. Забезпечення надійного за'

хисту прав та інтересів фізичних осіб не можливе без

створення прозорої інформаційної системи діяльності

інституційних інвесторів. Держава, в свою чергу, має

виконувати роль гаранта повернення вкладених фінан'

сових ресурсів та здійснювати контроль за діяльністю

інституційних інвесторів.

По'друге, важливим завданням є сприяння позитив'

ним змінам на інвестиційному ринку як середовищу

функціонування інституційних інвесторів. Необхідно

спростити процедури реєстрації випуску цінних паперів

та мінімізувати кількість видів діяльності, що потребу'

ють ліцензування. Такі заходи призведуть до зростан'

ня капіталізації інвестиційного ринку [13, с.5]. Не менш

важливим є забезпечення уповноваженими органами

оперативного доступу інституційних інвесторів до де'

тальної інформації про емітентів за умов низьких вит'

рат на пошук цієї інформації.

Необхідно здійснити законодавче забезпечення

діяльності на фондовому ринку в частині прийняття низ'

ки законів та удосконалення існуючих, а саме: Закони

"Про акціонерні товариства", "Про цінні папери і фон'

довий ринок", "Про валютне регулювання та валютний

контроль в Україні", "Про інститути спільного інвесту'

вання".

Можливо використовувати інструмент податкових

пільг у рамках заходу удосконалення системи оподат'

кування інституційних інвесторів. Пільгове оподаткуван'

ня виступає лише стимулом до розвитку, проте не може

стовідсотково забезпечити залучення інвестора до

діяльності на інвестиційному ринку.

ВИСНОВОК
Інституційний інвестор — це суб'єкт інвестиційного

ринку, основним видом діяльності якого є трансформа'

ція заощаджень в інвестиції, шляхом акумулювання

коштів індивідуальних інвесторів з подальшим їх вико'

ристанням для диверсифікованого інвестування у фінан'

сові активи, з метою зменшення ризиків та отримання

інвестиційного доходу. Інституційні інвестори, що фун'

кціонують на інвестиційному ринку України, представ'

лені такими фінансовими установами, як ІСІ (корпора'

тивні та пайові інвестиційні фонди), інвестиційні ком'

панії, фінансові компанії, страхові компанії та недер'

жавні пенсійні фонди. В умовах нерозвиненості інвес'

тиційної діяльності, інституційні інвестори не в змозі аку'

мулювати достатню кількість фінансових ресурсів і

ефективно їх розміщувати. Активізація інвестиційної

активності населення сприяє трансформації заоща'

джень в інвестиції. Якісних змін потребує інвестиційний

ринок, а саме — його інфраструктура та умови функці'

онування на ньому. Зростання рівня розвитку і ступеня

складності фінансових операцій повинно супроводжу'

ватися дією досконалих законодавчих норм для приват'

ного та державних секторів тощо.
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