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         О.Л. Каніщенко

ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми. Суттєве зростання ролі фінансових установ у формуванні та перерозподілі фінансових ресурсів в умовах підвищення відкритості української економіки, розширення спектру фінансових продуктів і послуг обумовлює необхідність подальшої розбудови небанківського фінансового сектору, стратегічними завданнями розвитку якого є досягнення високого рівня стійкості, прозорості та конкурентоспроможності. 

Розвиток небанківських фінансових установ в Україні, зокрема інститутів спільного інвестування, повинен базуватися на дотриманні відповідності їх діяльності міжнародним стандартам, правилам та процедурам щодо надання фінансових послуг за умов належного розкриття інформації, забезпечення відповідального ставлення до всіх категорій споживачів, удосконалення системи регулювання та нагляду за фінансовими установами, що сприятиме підвищенню фінансової стабільності, розширенню джерел мобілізації інвестиційних ресурсів та їх подальшої трансформації у інвестиції для зростання ефективності та інноваційності економіки. 

У розвинених країнах інститути спільного інвестування (ІСІ) відіграють провідну роль на ринку фінансових послуг поряд з іншими фінансовими посередниками через можливість мобілізації і ефективного використання індивідуальних капіталів в інвестиційному процесі. В Україні ринок спільного інвестування характеризується низькою капіталізацією, фрагментарністю розвитку та суттєвими дисбалансами. Потенціал зростання ринку спільного інвестування в Україні насамперед визначатиметься можливостями залучення до механізмів спільного інвестування широкого кола індивідуальних інвесторів, в першу чергу, населення, на основі підвищення дохідності, забезпечення ліквідності вкладень, диверсифікації ризику та здійснення кваліфікованого управління активами ІСІ.
У світовій теорії та практиці проблемам функціонування інститутів спільного інвестування приділяється достатня увага. Серед зарубіжних вчених на особливу увагу заслуговують праці А. Дамодарана, У. Баффета, Б. Грехема, Ф. Фішера, Ф. Фабоцці, Т. Прайса, Дж. Темплтона, У. Шарпа та ін. Протягом останніх років проблеми розвитку інститутів спільного інвестування стали об’єктом дослідження багатьох українських вчених, серед яких необхідно назвати  роботи В. Базилевича, І. Бланка, З. Васильченко, В. Геєця, М. Диби, В. Корнєєва, В. Кравченка, В.Крилової, І. Лютого, А. Мороза, С. Науменкової, В. Опаріна, Р. Слав’юка, Т. Смовженко, В. Шелудько та інших.

Віддаючи належне науковим розробкам вітчизняних та зарубіжних вчених, слід зауважити, що деякі питання потребують подальшого дослідження, а саме щодо розкриття особливостей діяльності фінансових посередників на ринку спільного інвестування в Україні, вдосконалення механізму залучення до процесів спільного інвестування широкого кола індивідуальних інвесторів, організації та управління активами ІСІ з метою підвищення їх дохідності та диверсифікації ризику, впливу управлінських процедур на ефективність інвестиційних рішень, захисту прав споживачів фінансових послуг. Це обумовило вибір об’єкта, теми дослідження та її актуальність.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота є складовою комплексної науково-дослідної держбюджетної теми економічного факультету Київського національного університету імені Тараса Шевченка «Модернізація економіки України на засадах сталого соціально-економічного розвитку: закономірності, протиріччя, ризики» (номер державної реєстрації 0111U006934) – підрозділ кафедри банківської справи «Модернізація фінансового сектору України для забезпечення сталого соціально-економічного розвитку», в межах якого розкрито основні тенденції та конкретизовано напрями розвитку вітчизняного ринку спільного інвестування на основі використання коштів населення у формуванні активів інвестиційних фондів.
Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є поглиблення теоретичних засад функціонування інститутів спільного інвестування в Україні та розробка практичних рекомендацій щодо визначення пріоритетних напрямків активізації інвестиційних процесів в Україні на основі розширення доступу індивідуальних інвесторів до процесів спільного інвестування. Відповідно до поставленої мети визначено основні завдання дослідження, які полягають у наступному:

· поглибити зміст поняття «ринок спільного інвестування» та конкретизувати роль і завдання інститутів спільного інвестування в процесах фінансового посередництва;

· обґрунтувати необхідність розвитку відкритих інститутів спільного інвестування та конкретизувати підходи до розміщення цінних паперів інвестиційних фондів залежно від спрямованості обраної інвестиційної стратегії;

· розкрити основні закономірності та тенденції розвитку інститутів спільного інвестування у провідних країнах світу та в Україні;

· виявити основні перешкоди щодо мобілізації та використання нагромаджень населення у формуванні активів інвестиційних фондів;

· уточнити підходи до організації процесу управління активами інститутів спільного інвестування;

· здійснити оцінку кількісних параметрів зростання активів інститутів спільного інвестування в Україні за умов розширення участі населення у відкритих інвестиційних фондах;

· надати пропозиції щодо удосконалення оціночних процедур в процесі прийняття інвестиційних рішень керуючими фондами;

· розробити матрицю пріоритетності використання методичних підходів до оцінки вартості акцій компаній залежно від галузевих очікувань інвесторів, форми та горизонту інвестування.

Об’єктом дослідження є процес функціонування інститутів спільного інвестування в Україні. 

Предметом дослідження є теоретичні засади та практичні аспекти розвитку інститутів спільного інвестування в Україні.
Методи дослідження. Для досягнення мети дисертаційної роботи та реалізації поставлених завдань використано загальнонаукові і спеціальні методи дослідження, зокрема: методи аналізу та синтезу – для визначення сутнісних ознак ринку спільного інвестування (п. 1.1); структурно-функціональний – для розкриття механізму функціонування інвестиційних фондів в Україні (п. 1.2); порівняльний аналіз – для співставлення показників функціонування інвестиційних фондів в Україні та інших країнах (п. 1.3); статистичні та аналітичні методи – для визначення тенденцій розвитку ІСІ в Україні (п. 2.1); дохідний, порівняльний та витратний методи оцінки вартості акцій – для розрахунку справедливої вартості акцій компаній металургійного сектору (п. 3.2). Крім того, в роботі використано прийоми групування, класифікації, табличного та графічного представлення результатів дослідження.
Інформаційною базою проведення дослідження є законодавчі та нормативні документи з питань розвитку фінансового сектору, закони України, постанови Кабінету Міністрів України, нормативні акти Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку, Національної комісії, що здійснює державне регулювання у сфері ринків фінансових послуг, офіційні статистичні матеріали Державної служби статистики України, Міністерства фінансів України, Української асоціації інвестиційного бізнесу, Нацкомфінпослуг, міжнародних інституцій, наукові праці провідних вітчизняних та зарубіжних вчених, періодичні видання.

Наукова новизна одержаних результатів. У дисертаційній роботі проведено комплексне дослідження функціонування ринку спільного інвестування в Україні та отримано нові науково обґрунтовані результати, які в сукупності вирішують важливе науково-прикладне завдання – визначення пріоритетних напрямів розвитку інститутів спільного інвестування в Україні на основі підвищення привабливості та розширення доступу до спільного інвестування широкого кола індивідуальних інвесторів з метою активізації інвестиційних процесів в Україні. Найбільш вагомі наукові результати, що характеризуються науковою новизною, отримані особисто і виносяться на захист, полягають у наступному:
вперше:

· здійснено комплексне оцінювання обсягів можливого зростання активів інститутів спільного інвестування в Україні на основі виокремлення категорії потенційних учасників відкритих інвестиційних фондів з урахуванням вимог прийнятності фінансової послуги для споживачів, їх фінансових можливостей та поінформованості, що дозволяє визначити масштаби мобілізації та використання заощаджень населення через розширення участі у процесах спільного інвестування;

· обґрунтовано пріоритетність застосування порівняльного, дохідного та витратного методів оцінки вартості підприємств в процесі управління активами інвестиційного фонду залежно від галузевих очікувань інвесторів, форми та горизонту інвестування, що враховує вимоги до зростання дохідності та диверсифікації ризику при вкладенні коштів у акції підприємств різних галузей та підвищує обґрунтованість рішень з управління портфелем цінних паперів інвестиційного фонду;

удосконалено:

· теоретичний підхід до розкриття відмінностей розвитку інститутів спільного інвестування в Україні та провідних країнах світу, що враховує специфіку функціонування інвестиційних фондів в Україні в розрізі їх типів та видів, а також особливості акумулювання та розміщення коштів індивідуальних інвесторів згідно з обраною інвестиційною стратегією, вимогами до структури активів інститутів спільного інвестування, можливостями диверсифікації вкладень. Це дало змогу обґрунтувати доцільність розвитку відкритих інвестиційних фондів в Україні з метою збільшення джерел мобілізації інвестиційних ресурсів в економіку на основі розширення доступу до спільного інвестування широкого кола індивідуальних інвесторів;

· організаційні підходи до управління активами інвестиційного фонду на основі уточнення напрямів взаємодії основних суб’єктів управління (інвестиційних керуючих, інвестиційних стратегів, макроаналітиків, галузевих аналітиків, торговців цінними паперами), що дозволило визначити перелік та поглибити зміст оціночно-управлінських заходів, спрямованих на підвищення дохідності, збалансованості та диверсифікації ризику інвестиційного портфеля;

дістали подальшого розвитку:

· пропозиції щодо удосконалення напрямків взаємодії суб’єктів ринку спільного інвестування на основі захисту прав споживачів фінансових послуг та підвищення фінансової грамотності та обізнаності населення, що сприяють розвитку конкуренції на фінансовому ринку, підвищенню довіри до фінансових посередників та забезпеченню ефективного перерозподілу фінансових ресурсів індивідуальних інвесторів з метою активізації інвестиційних процесів в Україні;

· обґрунтування умов розміщення цінних паперів інвестиційних фондів залежно від спрямованості обраної інвестиційної стратегії, що передбачають стягнення компенсаційних зборів за проведення операцій з цінними паперами, здійснення періодичних платежів протягом строку володіння цими паперами або одноразову сплату навантаження при придбанні цінних паперів інвестиційних фондів;

· методичні підходи до оцінювання вартості акцій на основі застосування мультиплікаторів, які враховують галузеві особливості функціонування підприємств, що підвищує обґрунтованість розрахунків щодо зростання дохідності портфеля цінних паперів інвестиційного фонду; пропозиції щодо використання галузевих мультиплікаторів в процесі оцінювання вартості акцій підприємств металургійної галузі України.

Практичне значення одержаних результатів. Дисертаційна робота містить науково обґрунтовані висновки та рекомендації, спрямовані на вдосконалення процесу управління активами ІСІ, а також підвищення ефективності використання різних методичних підходів до оцінки вартості акцій (дохідного, порівняльного та витратного) для прийняття ефективних інвестиційних рішень. Отримані результати можуть бути використані Національною комісією, що здійснює державне регулювання у сфері ринків фінансових послуг, компаніями з управління активами при формуванні та управлінні портфелями інститутів спільного інвестування.

Наукові положення та пропозиції, присвячені проблемам підвищення ефективності розміщення інвестиційних ресурсів на основі розвитку інститутів спільного інвестування, а також рекомендації щодо підходів до інвестування коштів у різні типи та види інвестиційних фондів на основі аналізу структури розміщення їх активів використані ПрАТ СТРАХОВА КОМПАНІЯ «ОНІКС» в процесі організації поточної роботи за вказаними напрямками та при формуванні стратегії інвестиційної діяльності (довідка №328 від 29 серпня 2011 року).

Наукові висновки, аналітичні розрахунки та результати роботи, зокрема щодо основних тенденцій та ключових проблем розвитку металургійного сектору України, а також прогнозні оцінки зміни цінової ситуації та кон’юнктури світових ринків сталі були використані державним підприємством «Укрпромзовнішекспертиза» при підготовці річних досліджень «Баланс ринку та ціни на сталь у світі в 2011 році» та «Баланс ринку та ціни на сталь у світі в 2012 році» (довідка №3677 від 16.12.2011 р.).

Департаментом досліджень та департаментом управління активами ПрАТ «КІНТО» використано рекомендації, викладені в дисертаційній роботі, щодо вдосконалення організації управління активами ІСІ, а також підвищення ефективності використання різних методичних підходів до оцінки вартості акцій для прийняття ефективних інвестиційних рішень керуючими фондами, у т.ч. щодо пріоритетності використання методичних підходів до оцінки вартості акцій компаній залежно від горизонту інвестування та поточного «ставлення ринку» до сектору (довідка №327 від 13.04.2012 р.).

Одержані теоретичні результати дисертаційної роботи використано в навчальному процесі Київського національного університету імені Тараса Шевченка (довідка № 013/83 від 10.04.2012 р.) при викладанні дисциплін «Ринок фінансових послуг» та «Небанківські фінансово-кредитні установи».

Особистий внесок здобувача. Всі наукові положення та результати виконаної дисертаційної роботи отримані автором самостійно. З наукових робіт, опублікованих у співавторстві, в дисертації використано лише ті ідеї та  положення, які є результатом власних досліджень автора. Особистий внесок у працях, опублікованих у співавторстві, наведено окремо в списку публікацій.

Апробація результатів дисертації. Основні наукові положення, результати і висновки дисертаційного дослідження обговорювались на 11 міжнародних та всеукраїнських наукових та науково-практичних конференціях, зокрема: VІІ Міжнародна науково-практична конференція студентів, аспірантів та молодих вчених «Шевченківська весна: ЕКОНОМІКА» (м. Київ, 23-26 березня 2009 року),  Міжнародна науково-практична конференція студентів, аспірантів та  молодих вчених «Суперечності та перспективи розвитку фінансової системи України в умовах світової економічної кризи» (м. Київ, 23 жовтня 2009 року), VІІІ міжнародна науково-практична конференція студентів, аспірантів та молодих вчених «Шевченківська весна: ЕКОНОМІКА» (м. Київ, 22-26 березня 2010 року), Міжнародна науково-практична конференція «Фінансово-кредитний механізм активізації інвестиційного процесу» (м. Київ, 22 квітня 2010 року), V Міжнародна науково-практичній конференція «Банківська система України в умовах глобалізації фінансових ринків» (м. Черкаси, 14-15 жовтня 2010 року), VІІ Міжнародна науково-практична конференція «Світові тенденції та перспективи розвитку фінансової системи України» (м. Київ, 14-15 жовтня 2010 року), Міжнародна науково-практична конференція «Соціальні аспекти процесів глобалізації та інтеграції» (м. Прага, Чехія,  жовтень 2010 року), Міжнародна науково-практична конференція «Реформування фінансової системи та стимулювання економічного зростання в нестабільній економіці» (м. Дніпропетровськ, 23 березня 2011 року), Міжнародна науково-практичній конференції «Фінансова політика в контексті глобальних перетворень суспільного розвитку» (м. Ірпінь, 23-24 березня 2011 року), Міжнародна заочна науково-практична конференція «Экономика и управление: теоретические и практические аспекты» (м. Новосибірськ, Росія, 21 серпня 2011 року), V Міжнародна науково-практична конференція «Актуальные проблемы и перспективы развития экономики в условиях модернизации» (м. Саратов, Росія, 27 лютого 2012 року).
Публікації. За результатами дисертаційної роботи опубліковано 19 наукових праць загальним обсягом 7,23 друкованих аркушів, з них 8 статей у наукових фахових виданнях (4,69 друк. арк.), 4 статті в іноземних виданнях англійською та російською мовами (1,30 д.а.) та 7 – матеріали і тези конференцій. Загальний обсяг наукових публікацій, які належать особисто автору – 6,56 друк. арк., у тому числі у фахових наукових виданнях – 4,17 друк. арк. Наукові статті відображають основний зміст дослідження.

Структура та обсяг дисертації. Дисертація складається зі вступу, трьох розділів, висновків, додатків та списку використаних джерел. Основний зміст дисертації викладено на 236 сторінках друкованого тексту. Дисертаційна робота містить 31 таблицю, 35 рисунків, список використаних джерел, що включає 253 найменування, та 11 додатків.

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ РОБОТИ

У вступі обґрунтовано актуальність теми, проаналізовано стан розробки наукової проблеми, визначено мету, завдання та методи дослідження, розкрито наукову новизну, висвітлено практичне значення та результати апробації дисертаційного дослідження 

У першому розділі «Теоретико-організаційні засади діяльності фінансових посередників на ринку спільного інвестування» розкрито зміст та сутнісні ознаки фінансового посередництва та діяльності професійних учасників ринку спільного інвестування, організаційно-правові засади діяльності інститутів спільного інвестування в Україні та особливості функціонування інвестиційних фондів у різних країнах світу.

Розвиток спільного інвестування досліджено в площині подальшого поглиблення та розширення діяльності фінансових посередників. Визначаючи особливості функціонування ринку спільного функціонування як за переліком задіяних на ньому суб’єктів, так і за специфікою діяльності, механізмами та інструментами її здійснення, доведено, що ринок спільного інвестування являє собою особливу сферу економічних відносин, яка охоплює діяльність з приводу акумулювання коштів індивідуальних інвесторів та подальшого їх розміщення за участю професійних учасників фінансового ринку (КУА, зберігачів, реєстраторів, незалежних оцінювачів, аудиторів та ін.). Ця діяльність передбачає емісію власних фінансових інструментів, має комерційний характер та спрямована на задоволення специфічних фінансових потреб індивідуальних клієнтів в отриманні доходу від операцій з фінансовими активами на фондовому ринку. 

Визначено, що в сучасних умовах інститути спільного інвестування перетворилися в потужних каталізаторів інвестиційних процесів та активних учасників відносин з приводу акумулювання та розміщення вільних фінансових ресурсів фізичних та юридичних осіб. Основними перевагами інститутів спільного інвестування є концентрація капіталів дрібних інвесторів та забезпечення диверсифікації інвестиційних ризиків завдяки можливості інвестування в різні класи фінансових активів виходячи з власних інвестиційних стратегій, що забезпечується участю в механізмі спільного інвестування цілої низки професійних учасників фінансового ринку – компанії з управління активами, зовнішнього аудитора, реєстратора, зберігача, незалежного оцінювача, та здійсненням державного контролю за їх діяльністю.

На основі аналізу організаційно-правових засад та практики функціонування інститутів спільного інвестування в Україні здійснено структуризацію інвестиційних фондів (рис. 1).
Рис. 1. Кількість інвестиційних фондів в Україні за різними класифікаційними ознаками станом на 01.01.2012 р.

Джерело: складено автором 

Виявлено, що найбільш поширеними за чисельністю є закриті недиверсифіковані пайові венчурні інвестиційні фонди. Серед невенчурних переважають закриті недиверсифіковані корпоративні. Найбільш гнучкий же тип фондів – відкриті – не є поширеним серед українських інвесторів, що обмежує перспективи зростання вітчизняного ринку спільного інвестування.

Розкрито особливості організації діяльності та управління активами корпоративних та пайових інвестиційних фондів та визначено переваги та недоліки вкладень у різні типи інвестиційних фондів з урахуванням цілей, строків, бажаного співвідношення ризику і дохідності інвестування. Зазначено, що для інвесторів найбільш ризиковими є закриті недиверсифіковані інвестиційні фонди, менш ризиковими – відкриті та інтервальні. Найвищу дохідність, як правило, забезпечує участь у закритих фондах. 

За результатами дослідження світового ринку спільного інвестування узагальнено підходи до класифікації інвестиційних фондів відповідно до зарубіжної практики та розкрито особливості їх діяльності. Визначено, що за географічною структурою спостерігається домінування інститутів спільного інвестування США, а також абсолютне переважання у світовій практиці відкритих інвестиційних фондів (взаємних фондів). На основі проведеного порівняльного аналізу різних типів інвестиційних фондів у США та в Україні, виявлено відмінності щодо особливостей їх функціонування (табл.1). Обґрунтовано необхідність розвитку сегменту відкритих інвестиційних фондів як потенційно дуже потужного джерела активізації інвестиційних процесів у країні через можливість залучення коштів фізичних осіб.

З метою підвищення гнучкості механізму акумулювання коштів учасників інвестиційних фондів залежно від обраної ними інвестиційної стратегії доцільним є використання зарубіжного досвіду щодо запровадження механізмів розміщення цінних паперів інвестиційних фондів з використанням компенсаційних зборів за проведення операцій з цінними паперами, стягненням періодичних платежів протягом строку володіння цими паперами або одноразовою сплатою навантаження при придбанні цінних паперів інвестиційних фондів. 
У другому розділі «Функціонування інститутів спільного інвестування в Україні» досліджено особливості функціонування інститутів спільного інвестування та управління активами ІСІ в Україні з урахуванням їх складу та структури. 

В процесі дослідження виокремлено характерні ознаки та розкрито основні тенденції розвитку інститутів спільного інвестування в Україні, обґрунтовано висновок про існування певних перешкод, що стримують подальший розвиток ринку спільного інвестування в Україні, а саме:

· надзвичайно малі обсяги спільного інвестування порівняно з іншими сегментами фінансового ринку та світовою практикою: відношення активів ІСІ до ВВП на початок 2012 року складало 9,6%;

Таблиця 1

Типи інвестиційних фондів у США та їх аналоги відповідно до української практики

	Тип інвестиційного фонду у США 
	Основні ознаки 
	Аналог даного типу ІСІ відповідно до української практики

	
	Особливості емісії та обігу цінних паперів
	Ризики інвестування
	Зобов'язання щодо викупу цінних паперів компанією
	Термін погашення цінних паперів
	Типові об'єкти інвестування
	Стратегія по управлінню портфелем
	

	FA-компанії, що випускають "сертифікати з готівковою вартістю
	ЦП є по суті контрактом, що передбачає передачу в управління капіталу інвестора з визначенням умов такого управління
	Покладаються на компанію, яка гарантує визначені виплати
	Базова інвестиційна сума та дохід сплачуються по завершенні терміну дії контракту
	Не регламентується, в середньому складає 8 років
	Іпотека, кредитування будівництва, цінні папери
	Як правило, пасивна
	Відсутній

	Взаємні фонди
	Кількість акцій не лімітується, постійно пропонують нові акції до публічного розміщення за ціною, наближеною до вартості чистих активів
	Покладаються на інвестора
	У будь-який момент на вимогу інвестора
	Акції є безстроковими
	Переважно акції, також облігації та інструменти грошового ринку
	Як правило, активна
	Відкриті пайові фонди

	Інвестиційні компанії закритого типу
	Емітується фіксована кількість цінних паперів (акцій), що торгуються на фондовій біржі
	Покладаються на інвестора
	Компанія не бере на себе зобов'язань з викупу акцій таких фондів до завершення строку їх існування
	Як правило, є безстроковими. Хоча є фонди з фіксованим строком життя - строкові трасти
	Переважно облігації (особливо для строкових трастів), акції, інструменти грошового ринку
	Переважно пасивна
	Закриті фонди як аналог зарубіжних компаній закритого типу з фіксованим строком життя

	Об'єднані інвестиційні трасти
	Як правило, випускають фіксовану кількість акцій (що називаються паями)
	Покладаються на інвестора
	Паї підлягають викупу інвестиційною компанією
	Паї є строковими, строк існування трастів коливається від шести місяців до 20 років
	Переважно інструменти грошового ринку для коротко-строкових трастів, облігації - для довгострокових
	Пасивна, портфелі активів утримуються незмінними протягом тривалого періоду
	Відсутній


Джерело: розроблено автором 

· домінування венчурного інвестування та незначна кількість публічних інвестиційних фондів, що діють на ринку спільного інвестування. Так, відношення активів невенчурних ІСІ до ВВП на початок 2012 року складало лише 0,75%, що характеризує вкрай низький рівень залучення широкого кола індивідуальних інвесторів до спільного інвестування;

· незначні обсяги акумулювання фінансових ресурсів через відкриті ІСІ, на які припадало лише 2,5% загальної вартості чистих активів невенчурних ІСІ в Україні станом на 1 січня 2012 року;

· надзвичайно низький рівень участі фізичних осіб у інвестиційних фондах, яким належать близько 26% чистих активів невенчурних ІСІ, або біля 2,35 млрд. грн. Заощадження населення є досить потужним джерелом залучення інвестиційних ресурсів для економіки країни, разом з тим одним із стримуючих факторів розвитку ІСІ в Україні є домінування серед інвесторів юридичних осіб у сегменті невенчурних інвестиційних фондів.
В процесі дослідження виявлено, що на ринку спільного інвестування в Україні найбільш поширеними за чисельністю та обсягом активів є закриті недиверсифіковані венчурні інвестиційні фонди. Так, станом на 31.12.2011 р. частка активів венчурних ІСІ у загальній вартості активів ІСІ в Україні становила 92,2%. Венчурні фонди насамперед використовуються для фінансування конкретних бізнес-проектів (переважно, у будівельній галузі) власниками крупних приватних капіталів. Крім того, часто вони є елементом податкового планування великого бізнесу, а їх діяльність є переважно закритою і непрозорою. Подібна практика не характеризує їх спрямованість на фінансування інноваційних проектів. У той же час, відкриті фонди не є поширеними, що обмежує можливості залучення дрібних інвесторів до процесів спільного інвестування.
Додатковими факторами гальмування розвитку інститутів спільного інвестування в Україні є недостатній рівень розвитку вітчизняного фондового ринку та низький рівень фінансової грамотності населення. В дисертаційній роботі визначено основні напрями вдосконалення взаємодії суб’єктів ринку спільного інвестування, реалізація яких сприятиме активізації діяльності інститутів спільного інвестування в Україні, насамперед, через залучення населення до процесів спільного інвестування.

Оскільки ефективність діяльності інвестиційних фондів та отримання інвесторами інвестиційного прибутку визначається на основі зростання вартості інвестиційного портфеля за рахунок ефективного розміщення активів компанією з управління активами, в процесі дослідження значну увагу приділено розгляду питань формування інвестиційного портфеля ІСІ.

На основі узагальнення існуючої практики формування інвестиційної стратегії та взаємодії основних учасників інвестиційного процесу ІСІ, уточнено організаційно-функціональну схему управління активами інститутів спільного інвестування в Україні на основі більш чіткого визначення основних етапів  управління, розкриття їх змісту, функцій та повноважень основних учасників (рис. 2).

Рис. 2. Організаційно-функціональна схема управління активами ІСІ

Джерело: розроблено автором

Узагальнюючи результати діяльності ІСІ в Україні, обґрунтовано висновок щодо наявності суттєвих недоліків у політиці розміщення активів інвестиційних фондів в Україні порівняно зі світовою практикою. Виявлено, що подібне викривлення виникає через домінуючу роль венчурних ІСІ в сегменті національного спільного інвестування. В результаті більша частина активів українських ІСІ розміщено в так звані «інші активи», серед яких переважають векселі та заставні, які належать до інструментів, особливості та спрямованість використання яких не передбачає можливість трансформації заощаджень в інвестиції, що не притаманне механізму спільного інвестування.

У сегменті невенчурних ІСІ структура розміщення активів інвестиційних фондів в Україні є наближеною до американської практики згідно з особливостями формування інвестиційної політки інвестиційних фондів. Зокрема, переважаюча частка активів українських невенчурних ІСІ розміщена в акції – 48%, частка облігацій становить лише 7%, інструментів грошового ринку – 8%.

У третьому розділі «Напрями активізації залучення індивідуальних інвесторів до участі у процесах спільного інвестування в Україні» на основі визначених суперечностей функціонування вітчизняного ринку спільного інвестування уточнено пріоритетні напрями розвитку та заходи щодо вдосконалення управління активами інвестиційних фондів з метою підвищення привабливості ІСІ для широкого кола індивідуальних інвесторів в Україні.

Аналіз структури вітчизняного ринку спільного інвестування в розрізі типів фондів та рівня участі населення в інвестиційних фондах дозволив виявити причини гальмування темпів розміщення коштів індивідуальними інвесторами через ІСІ. Серед таких причин – значне зниження фондових індексів у другій половині 2008-2009 років, що призвело до втрати довіри інвесторів, насамперед індивідуальних, до інструментів фондового ринку; недостатній рівень фінансової грамотності та поінформованості населення про переваги спільного інвестування; відсутність дієвих механізмів захисту прав споживачів фінансових послуг зі спільного інвестування.

В процесі дослідження здійснено оцінювання невикористаного потенціалу зростання вітчизняного ринку спільного інвестування на основі виокремлення категорії потенційних учасників відкритих інвестиційних фондів з урахуванням вимог прийнятності фінансової послуги для споживачів, їх фінансових можливостей та поінформованості, враховуючи результатів наявних соціологічних досліджень (табл. 2).

Таблиця 2

Розрахунок потенціалу зростання обсягу ринку спільного інвестування в Україні *

	Сума можливого вкладу в ІСІ, тис. грн. 
	Частка потенційних вкладників,%
	Медіанне значення суми вкладу для групи, грн.
	Кількість фізичних осіб - потенційних вкладників, тис. осіб
	Потенційний обсяг грошових коштів фізичних осіб, що може бути залучений в ІСІ, тис. грн.

	менше 1
	23,9
	500
	544,4
	272 225,8

	1-5
	40,5
	2 500
	922,6
	2 306 516,0

	5-10
	21,6
	7 500
	492,1
	3 690 425,7

	10-50
	9,5
	25 000
	216,4
	5 410 346,3

	50-100
	2,2
	75 000
	50,1
	3 758 766,9

	100-500
	1,5
	250 000
	34,2
	8 542 652,0

	500-1000
	0,2
	750 000
	4,5
	3 417 060,8

	більше 1000
	0,5
	1 000 000
	11,4
	11 390 202,7

	Загалом
	100,0
	
	2 275,8
	38 788 196,2


Джерело: складено і розраховано автором

Суму грошових коштів фізичних осіб, яка може бути трансформована в інвестиції через розширення участі потенційних інвесторів в інвестиційних фондах оцінено у 38,8 млрд. грн. Наголошено, що використання даного потенціалу стане можливою за умови вдосконалення взаємодії суб’єктів ринку спільного інвестування на основі підвищення дохідності, збалансованості та диверсифікації ризику інвестиційного портфеля, захисту прав споживачів фінансових послуг та підвищення рівня їх фінансової грамотності. На основі побудови  регресійної лінії тренду за показником відношення вартості активів ІСІ до ВВП було визначено, що досягнення вказаного обсягу ринку спільного інвестування можливе протягом наступних 5-6 років.

Важливою складовою підвищення привабливості інвестиційних фондів для індивідуальних інвесторів є удосконалення оцінки вартості цінних паперів, зокрема, акцій публічних компаній, які обертаються на фондовому ринку, що передбачає можливість оптимізації структури інвестиційного портфеля для забезпечення зростання його дохідності. 

Прийняття найбільш ефективних інвестиційних рішень управляючими фондами вимагає здійснення комплексного аналізу акцій з використанням відомих методів оцінки: витратного (майнового), дохідного та порівняльного. На прикладі компаній металургійної галузі здійснено оцінку справедливої вартості їх акцій з використанням цих методичних підходів, обґрунтовано переваги та недоліки застосування конкретних методів оцінки в українській практиці. Зокрема, визначено, що важливим є врахування галузевих особливостей функціонування підприємств, зокрема на основі використання специфічних мультиплікаторів, що передбачає можливість проведення перехресних порівнянь та порівнянь у часі з метою виявлення локальних дисбалансів ринкових оцінок акцій.

На основі застосування доходного методу здійснено поглиблений аналіз поточної ситуації в металургійній галузі України, а також побудовано довгостроковий прогноз розвитку як металургійного сектору загалом, так і конкретних компаній, таких як МК Азовсталь, Алчевського МК, Єнакієвського МЗ. Розроблено оціночні моделі для визначення справедливої вартості акцій трьох українських металургійних комбінатів на основі використання методу дисконтування грошових потоків: для акціонерів та грошового потоку для компанії. Застосувавши метод порівняльного підходу, розраховано справедливу вартість аналізованих українських металургійних компаній з використанням специфічних галузевих мультиплікаторів на основі фінансових та виробничих показників зарубіжних аналогів. Визначено, що витратний підхід доцільно використовувати для оцінки мінімальної вартості аналізованої компанії в умовах депресивного фондового ринку або при прийнятті рішення про пряме інвестування.

В процесі поглибленого аналізу отримано результати щодо оцінки вартості акцій конкретних металургійних компаній із застосуванням різних методичних підходів (табл. 3). 

Таблиця 3

Результати оцінки вартості акцій окремих підприємств металургійної галузі при формуванні портфеля цінних паперів інвестиційного фонду

	Компанія
	Ціна на дату розрахунків, грн.
	Цільова ціна*, грн. 
	Потенціал,

%

	
	
	Дохідний підхід
	Порівняльний підхід
	Підсумкова
	

	Азовсталь
	1,40
	1,92
	1,99
	1,96
	40

	Алчевський МК
	0,11
	0,09
	0,10
	0,10
	-14

	Єнакієвський МЗ
	75,00
	57,87
	114,58
	91,89
	23


Джерело: розраховано автором

* Цільова ціна на кінець 2012 року

З метою підвищення обґрунтованості рішень з управління портфелем цінних паперів інвестиційного фонду та більш точного урахування вимог до зростання дохідності та диверсифікації ризику при вкладенні коштів у акції підприємств різних галузей вперше розроблено матрицю пріоритетності використання методичних підходів до оцінки вартості компаній залежно від горизонту інвестування та галузевих очікувань інвесторів щодо перспектив діяльності компаній (табл. 4). 

Таблиця 4

Матриця пріоритетності використання методичних підходів до оцінки вартості акцій компаній залежно від галузевих очікувань інвесторів, форми та горизонту інвестування *
	Галузеві очікування інвесторів щодо перспектив діяльності компаній
	                           Форми інвестування

	
	Портфельне інвестування
	Пряме інвестування

	
	Горизонт інвестування
	

	
	Короткострокове
	Довгострокове
	

	Оптимістичні 
	1. Порівняльний
2. Дохідний
3. Витратний
	1. Порівняльний
2. Дохідний
3. Витратний
	1. Дохідний
2. Витратний
3. Порівняльний

	Помірні
	1. Порівняльний
2. Дохідний
3. Витратний
	1. Дохідний
2. Порівняльний
3. Витратний
	1. Дохідний
2. Витратний
3. Порівняльний

	Песимістичні
	1. Порівняльний
2. Витратний
3. Дохідний
	1. Дохідний
2. Витратний
3. Порівняльний
	1. Дохідний
2. Витратний
3. Порівняльний


Джерело: розроблено автором

Визначено, що ключовими вихідними параметрами є форма та горизонт інвестування. Враховуючи, що портфельне інвестування є основним для інвестиційних фондів, було виокремлено короткострокове та довгострокове портфельне інвестування. З огляду на можливість для деяких інвестиційних фондів вкладення грошових кошів з метою участі в управлінні підприємством та отриманні доходу від участі в його діяльності, було визначено пріоритетність застосування різних методів оцінки вартості акцій у разі прямого інвестування.

Галузеві очікування віддзеркалюють оптимістичний, помірний або песимістичний погляд інвесторів на привабливість акцій з урахуванням суттєвих фундаментальних змін у відповідній галузі. Розроблено рекомендації стосовно особливостей врахування результатів окреслених оціночних підходів при прийнятті інвестиційних рішень. 

ВИСНОВКИ

У дисертаційному дослідженні обґрунтовано пріоритетні напрямки розвитку вітчизняного ринку спільного інвестування через розширення участі індивідуальних інвесторів у механізмах спільного інвестування з метою активізації інвестиційних процесів в Україні. Це дозволило сформулювати наступні висновки, пропозиції та рекомендації, які забезпечують вирішення поставлених завдань відповідно до мети роботи.

1. З огляду на специфіку діяльності інститутів спільного інвестування порівняно з іншими фінансовими посередниками, запропоновано авторське тлумачення поняття «ринок спільного інвестування», що враховує особливості його функціонування за переліком задіяних на ньому суб’єктів та за специфікою діяльності, механізмами та інструментами її здійснення.

2. Дослідження зарубіжного досвіду діяльності інститутів спільного інвестування, а також аналіз структури світового ринку спільного інвестування дали можливість зробити висновок про домінування ринку США у регіональному розрізі та абсолютне переважання взаємних фондів (відкритого типу) серед інших типів ІСІ. Обґрунтовано необхідність розвитку сегменту відкритих інвестиційних фондів як потенційно дуже потужного механізму активізації інвестиційних процесів у країні через залучення до них коштів фізичних осіб. Запропоновано підходи до розміщення цінних паперів інвестиційних фондів залежно від спрямованості обраної інвестиційної стратегії.

3. Виявлено ключові проблеми, що є характерними для функціонування вітчизняного ринку спільного інвестування, зокрема: мізерні обсяги ринку спільного інвестування порівняно з іншими сегментами фінансового ринку та світовою; домінування венчурного інвестування; незначні обсяги активів відкритих ІСІ серед інших невенчурних ІСІ; надзвичайно низький рівень участі фізичних осіб у інвестиційних фондах. Це дозволило дійти висновку про існування значного потенціалу до зростання вітчизняного ринку спільного інвестування.

4. Визначено основні перешкоди щодо мобілізації та використання нагромаджень населення у формуванні активів інвестиційних фондів. Зокрема, це структурні дисбаланси ринку спільного інвестування в Україні; недостатній рівень розвитку фондового ринку; низький рівень фінансової грамотності населення та необізнаність індивідуальних інвесторів про переваги та ризики діяльності зі спільного інвестування. Визначено основні напрямки вдосконалення взаємодії суб’єктів ринку спільного інвестування на основі захисту прав споживачів фінансових послуг, що сприятиме залученню індивідуальних інвесторів до процесів спільного інвестування.

5. Узагальнивши практику формування інвестиційної стратегії та особливостей управління активами інститутів спільного інвестування в Україні, уточнено організаційно-функціональну схему управління активами інвестиційних фондів на основі чіткого розподілу повноважень суб’єктів управління (інвестиційних керуючих, інвестиційних стратегів, макроаналітиків, галузевих аналітиків, торговців цінними паперами), а також поглиблено зміст оціночно-управлінських заходів та процедур, спрямованих на підвищення дохідності, збалансованості та диверсифікації ризику інвестиційного портфеля. 

6. Здійснено комплексне оцінювання обсягів можливого зростання вітчизняного ринку спільного інвестування на основі участі населення, насамперед, у відкритих фондах, враховуючи результати наявних соціологічних досліджень. Так, 38,8 млрд. грн. – це обсяг грошових коштів фізичних осіб – потенційних інвесторів, виходячи з їхніх поточних фінансових можливостей, який уже міг би бути спрямований на ринок спільного інвестування переважно через відкриті інвестиційні фонди за умови позитивного ставлення потенційних вкладників до ІСІ. Необхідною умовою для реалізації вказаного потенціалу є підвищення довіри фізичних осіб до фінансових посередників, а також забезпечення дієвих механізмів захисту прав споживачів послуг зі спільного інвестування, що сприятиме розширенню кола учасників інвестиційних фондів до 2,3 млн. осіб.

7. З огляду на домінування акцій у структурі портфелів інститутів спільного інвестування в Україні обґрунтовано необхідність удосконалення підходів до проведення оцінки вартості акцій компаній з метою визначення потенційно найбільш дохідних акцій, та переформатування структури вкладень в межах класу акцій на користь таких, що мають найбільший потенціал до зростання або є найбільш недооціненими відносно своїх аналогів. Наголошено на необхідності врахування галузевих особливостей функціонування підприємств-емітентів акцій через використання специфічних мультиплікаторів.

8. Виходячи з розбіжностей у результатах оцінки акцій металургійних комбінатів на основі різних методичних підходів вперше запропоновано матрицю пріоритетності використання методичних підходів до оцінки вартості компаній залежно від горизонту інвестування та галузевих очікувань інвесторів щодо перспектив діяльності компаній. Розроблено відповідно рекомендації стосовно особливостей врахування результатів різних оціночних підходів при прийнятті інвестиційних рішень залежно від вказаних параметрів.
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АНОТАЦІЯ

Перконос П.П. Розвиток інститутів спільного інвестування в Україні. – На правах рукопису.

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.08 – гроші, фінанси і кредит. – Київський національний університет імені Тараса Шевченка МОНмолодьспорту України, Київ, 2012.

У дисертаційній роботі поглиблено теоретичні положення та розроблено практичні рекомендації щодо розвитку інститутів спільного інвестування на основі розширення участі індивідуальних інвесторів з метою активізації інвестиційних процесів в Україні.

Запропоновано авторське тлумачення поняття «ринок спільного інвестування», що враховує особливості його функціонування за переліком задіяних на ньому суб’єктів та за специфікою діяльності, механізмами та інструментами її здійснення.

Визначено основні перешкоди щодо мобілізації та використання нагромаджень населення у формуванні активів інвестиційних фондів. Обґрунтовано напрямки розвитку сегменту відкритих інвестиційних фондів насамперед через залучення до інвестиційних процесів фізичних осіб. Оцінено невикористаний потенціал зростання ринку спільного інвестування в Україні на основі залучення до інвестиційних процесів індивідуальних інвесторів.

Систематизовано та запропоновано удосконалений підхід до реалізації інвестиційного процесу ІСІ на основі чіткого визначення усіх його етапів. Розроблено матрицю пріоритетності використання інвестиційними керуючими методичних підходів до оцінки вартості компаній залежно від горизонту інвестування та галузевих очікувань інвесторів щодо перспектив діяльності компаній.

Ключові слова: інститут спільного інвестування, фінансовий посередник, індивідуальний інвестор, управління активами, оцінка вартості цінних паперів.

АННОТАЦИЯ

Перконос П.П. Развитие институтов совместного инвестирования в Украине. – На правах рукописи.

Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.08 – деньги, финансы и кредит. – Киевский национальный университет имени Тараса Шевченко Министерства образования и науки, молодежи и спорта Украины, Киев, 2012.

В диссертационной работе углублены теоретические положения и разработаны практические рекомендации относительно развития институтов совместного инвестирования на основе расширения участия индивидуальных инвесторов с целью активизации инвестиционных процессов в Украине.

На основе исследования сущности финансового посредничества, определено место институтов совместного инвестирования на рынке финансовых услуг, предложено авторское толкование понятия «рынок совместного инвестирования», которое учитывает особенности его функционирования согласно перечню задействованных на нем субъектов и специфике деятельности, механизмам и инструментам ее осуществления.

На основе анализа структуры мирового рынка совместного инвестирования, обоснована доминирующая роль ринка США в региональном разрезе, а также абсолютное преобладание взаимных фондов (открытого типа) в мировой практике функционирования институтов совместного инвестирования.

В ходе анализа современного состояния и тенденций развития институтов совместного инвестирования в Украине был выявлен целый ряд структурных проблем, которые сдерживают дальнейшее развитие рынка совместного инвестирования в Украине.

Учитывая выявленные проблемы, было выяснено, что ключевыми причинами формирования подобной ситуации являются недостаточный уровень развития отечественного фондового рынка и низкий уровень финансовой грамотности населения. Были предложены основные направления усовершенствования взаимодействия субъектов рынка совместного инвестирования, реализация которых будет оказывать содействие распространению деятельности институтов общего инвестирования в Украине, прежде всего, через привлечение населения к механизмам совместного инвестирования. Был оценен неиспользованный потенциал роста рынка совместного инвестирования в Украине на основе привлечения к инвестиционным процессам индивидуальных инвесторов.

Исходя из необходимости повышения доходности для обеспечения привлекательности инвестиционных фондов для индивидуальных инвесторов, предложен усовершенствованный подход к реализации инвестиционного процесса ИСИ на основе четкого определения всех его этапов.
Обоснованы предложения относительно усовершенствования оценочных процедур в процессе принятия инвестиционных решений управляющими фондами. Разработана матрица приоритетности использования инвестиционными управляющими методических подходов к оценке стоимости акций компаний в зависимости от горизонта инвестирования и отраслевых ожиданий инвесторов относительно перспектив деятельности компаний.

Ключевые слова: институт совместного инвестирования, финансовый посредник, индивидуальный инвестор, управления активами, оценка стоимости ценных бумаг.
SUMMARY

P.P. Perkonos. The Development of Collective Investment Institutions in Ukraine. – On the rights of manuscript.

The thesis for the Candidate Degree in Economics: Specialty 08.00.08 – Money, Finance and Credit. – Taras Shevchenko National University of Kyiv under the Ministry of Education and Science, Youth and Sport of Ukraine, Kyiv, 2012.

The theoretical standpoints are extended, practical recommendations on collective investment institutions development on the base of expansion of individual investors’ participation in order to intensify investment processes in Ukraine.

The author`s interpretation of “collective investment market” notion is suggested, which includes its peculiarities of functioning in accordance with set in motion entities and specificity, mechanisms and instruments of such an activity.

Main obstacles for mobilization and use of individuals` savings in forming of investment funds assets are identified. Development directions of open-end investment funds through involvement of individuals to investment processes are substantiated. The unused potential of collective investment market growth in Ukraine on the base of individuals’ involvement to investment processes is estimated. 

Improved approach to the realization of CII investment process on the base of precise determination of all the stages is methodized and suggested. The matrix of priority of shares valuation methods use by the investment managers depending on investment horizon and branch-wise investors` expectations on companies` activity perspectives is developed.
Key words: collective investment institution, financial intermediary, individual investor, asset management, valuation of securities. 
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