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ІНДИВІДУАЛЬНИХ ІНВЕСТИЦІЙ НА ФІНАНСОВОМУ РИНКУ

АНОТАЦІЯ. У статті наведено порівняльний організаційно-
економічних засад інвестиційної діяльності індивідуальних інвес-
торів в залежності від переваг щодо обраних ними фінансових ін-
струментів.
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АНОТАЦИЯ. В статье проведен сравнительный анализ организа-
ционно-экономических проблем развития инвестиционной деятель-
ности индивидуальных инвесторов в соответствии с выбранными
ними финансовых инструментов.
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THE SUMMARY. Comparative analyze of organizational and
economic principles bases of individual investors according to theirs
financial instrumens.
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Постановка проблеми. Існуючі наукові та практичні розроб-
ки в галузі фінансових ринків в своїй переважній більшості орієн-
товані на задоволення інтересів крупних інституційних інвесто-
рів, емітентів та інститутів інфраструктури, що відповідним чи-
ном відображається на інвестиційній активності індивідуальних
учасників фінансового ринку.

Метою статті є відокремлення та узагальнення пропозицій
щодо удосконалення організаційно-економічних засад розвитку
індивідуального інвестування в Україні.

Аналіз останніх джерел чи публікацій. Індивідуальні інвес-
тиції в інструменти фінансового ринку визначаються дією бага-
тьох чинників, окремі з яких лежать за межами суто економічної
політики, що являється матеріалом дослідження та висвітлені у
працях вітчизняних (Коваленко Ю., Лєонов Д., Майорова Т., Моз-
говий О., Сутормина В., Фєдосов В.) та зарубіжних вчених (Бо-
ди З., Долан Е.Дж., Ковалев В., Москвін С.). Ця складна та неод-
нозначна сукупність факторів вимагає детального розгляду та
аналізу в контексті активізації інвестиційної діяльності фізичних
осіб на фінансовому ринку України.

Постановка завдання. Метою статті є відокремлення та уза-
гальнення пропозицій щодо удосконалення організаційно-еко-
номічних засад розвитку індивідуального інвестування в Україні.

Викладення основного матеріалу. На сьогодні, у вітчизняній
науковій літературі часто домінує другорядний підхід до проблем
фінансового сектору, розвиток якого намагаються поставити в
цілковиту залежність від потреб виробничої сфери.

Парадоксальність ситуації полягає в тому, що абсолютна біль-
шість авторів визнають провідну роль заощаджень фізичних осіб
у формуванні внутрішніх інвестиційних ресурсів, про те, запро-
поновані заходи є поверховими та недієвими [1]. У зв’язку з цим
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існує реальна потреба у аргументації та розробці всеохоплюючо-
го організаційно-економічного механізму активізації інвестицій-
ної діяльності індивідуальних інвесторів на фінансовому ринку
України. Зазначимо, що на рівні національного законодавства го-
ловні принципи та механізми розвитку фінансового ринку (в то-
му числі, і в частині стимулювання інвестицій фізичних осіб у
фінансові інструменти) розкриті у наступних програмах та кон-
цепціях, орієнтованих на певні сегменти: недержавного пенсій-
ного забезпечення; небанківських фінансових послуг; державних
цінних паперів; ринків капіталу.

Зазначимо, що на рівні національного законодавства, головні
принципи та механізми розвитку фінансового ринку (в тому чис-
лі, і в частині стимулювання інвестицій фізичних осіб у фінансові
інструменти) розкриті у наступних програмах та концепціях, орі-
єнтованих на певні сегменти (табл. 1).

Як бачимо з табл. 1, на даний час в Україні чинними є кілька
концепцій та програм, які спрямовані на розвиток наступних
сегментів фінансового ринку: недержавного пенсійного забез-
печення; небанківських фінансових послуг; державних цінних
паперів; ринків капіталу. Фактично, даний такі документи охо-
плюють майже всі фінансові інструменти, які можуть бути
об’єктом інвестування для фізичних осіб. Про те, якщо оціню-
вати їх наповнення з погляду стимулювання індивідуального
інвестування, можна виділити наступні неповноцінні компо-
ненти:

— по-перше, всі програми мають сегментарну спрямованість,
тобто орієнтовані на розвиток того чи іншого окремого сегменту
фінансового ринку України. Відповідно, відсутня єдність у під-
ходах до вирішення питання про розвиток індивідуальних інвес-
тицій на усьому фінансовому ринку;

— по-друге, серед більшості завдань, які заплановані органа-
ми державної влади до виконання, відсутня конкретика — пере-
важають загальні цілі, в цілому описового характеру, які харак-
теризують ймовірний, бажаний стан того чи того сегменту фінан-
сового ринку;

— по-третє, головні акценти розроблених програмних заходів
сконцентровані на вирішенні проблем інституціональних учасни-
ків фінансового ринку — фінансових інститутів та суб’єктів ін-
фраструктури, тоді як інтереси індивідуальних інвесторів пред-
ставлені за залишковим принципом.
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Фактично, програми охоплюють майже всі фінансові інстру-
менти, які можуть бути об’єктом інвестування для фізичних осіб
[5]. Про те, якщо оцінювати їх наповнення з погляду стимулю-
вання індивідуального інвестування в Україні, можна виділити
наступні неповноцінні компоненти:

• по-перше, всі програми мають чітку сегментарну спря-
мованість, тобто орієнтовані на розвиток того чи іншого окре-
мого сегменту фінансового ринку України. Відповідно, фактич-
но відсутня єдність у підходах до вирішення питання про розви-
ток індивідуальних інвестицій на усьому фінансовому ринку
України;

• по-друге, серед більшості завдань, які заплановані органами
державної влади до виконання, відсутня конкретика — перева-
жають загальні цілі, в цілому описового характеру, які характери-
зують ймовірний, чи бажаний стан того чи іншого сегменту віт-
чизняного фінансового ринку;

• по-третє, головні акценти розроблених програмних заходів
знову таки сконцентровані, в першу чергу, на вирішенні проб-
лем інституціональних учасників фінансового ринку — фінан-
сових інститутів та суб’єктів інфраструктури, тоді як інтере-
си індивідуальних інвесторів представлені за залишковим прин-
ципом.

Отже, якщо поєднати наведені недоліки чинних програм з
аналізом інвестиційної активності індивідуальних інвесторів на
фінансовому ринку, можна дійти висновку, що головною проб-
лемою є фрагментарність дій та заходів держави, інших учасни-
ків фінансового ринку України.

На нашу думку, організаційно-економічні засади стимулю-
вання індивідуальних інвестицій на фінансовому ринку України,
повинні базуватися на наступних положеннях:

• Розробка комплексних показника/показників, що достовірно
оцінюють участь індивідуальних учасників в інвестиційних про-
цесах на вітчизняному фінансовому ринку в цілому, та аналіз по-
точної ситуації з їх використанням.

• Визначення стримуючих факторів, які негативно впливають
на параметри інвестицій індивідуальних учасників на фінансово-
му ринку та на окремих його сегментах.

• Розробка та обґрунтування рекомендацій практичного харак-
теру, спрямованих на стимулювання інвестицій фізичних осіб у
фінансові інструменти.
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Базисом зазначеного організаційно-економічних засад є прин-
ципи побудови, які засвідчують взаємозв’язків між наступними
складовими: правове забезпечення, як необхідність побудови вза-
ємовідносин у межах чинного законодавства; інформаційне за-
безпечення процесу інвестування.

З іншого боку, проблема активізації інвестицій фізичних осіб
в інструменти фінансового ринку України ускладнюється наступ-
ними факторами: по-перше, різною економічною та правовою
природою інструментів грошового ринку; по-друге, суттєвими
відмінностями діяльності емітентів, що функціонують на грошо-
вому ринку; по-третє, різними історичними передумовами появи
та розвитку окремих сегменті грошового ринку.

Проведений аналіз засвідчив, що основні проблеми грошового
ринку сконцентровані на наступних сегментах:

• майже повна відсутність індивідуальних інвесторів на рин-
ках державних та муніципальних цінних паперів;

• невисокий рівень розвитку ринку послуг недержавних пен-
сійних фондів та інститутів спільного інвестування;

• домінування серед короткострокових фінансових інструмен-
тів депозитних угод, що значно звужує інвестиційні стратегії ін-
дивідуальних учасників, а також ставить розвиток грошового рин-
ку України в залежність від розвитку банківської системи.

Виходячи з проведеного аналізу, ключовими проблемами, що
вимагають першочергового врегулювання для захисту прав інве-
сторів цих фінансових послуг в Україні є:

— проблеми законодавчої бази у частині повноважень дер-
жавних регуляторів здійснювати захист прав споживачів —
зокрема, існування двох регуляторів, які, фактично, забезпечу-
ють державний нагляд за однаковими за своєю природою сег-
ментами фінансових послуг, що призводить до фрагментарнос-
ті та вибіркового характеру діючої системи захисту прав інвес-
торів;

— недостатні стандарти розкриття інформації інститутами
спільного інвестування та недержавними пенсійними фондами.
Насамперед, слід звернути увагу на паралельне існування кількох
рівнів оприлюднення інформації щодо діяльності ІСІ (безпосеред-
ньо інститути спільного інвестування та компанії з управління
активами) та НПФ (недержавний пенсійний фонд, компанія з
управління активами, адміністратор недержавного пенсійного
фонду);
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— фактична відсутність компенсаційних механізмів на ринках
послуг інститутів спільного інвестування та недержавних пенсій-
них фондів — тобто інвестор не має можливості забезпечити аль-
тернативні доходи та компенсувати втрати при проведенні опе-
рацій;

— слабкі норми захисту персональних даних споживачів фі-
нансових послуг, за виключенням сфери недержавного пенсійно-
го забезпечення

В загальному, аналіз факторів інвестиційної діяльності фі-
зичних осіб в Україні засвідчив, що, незважаючи на досить
складну ситуацію в питанні формування заощаджень (пов’яза-
ну, насамперед, з низьким рівнем життя населення), вже на су-
часному етапі існують передумови для значної активізації цьо-
го процесу: по-перше, на фінансовому ринку присутні фінансо-
ві інструменти, які можуть бути об’єктом інвестування; по-
друге, значний прошарок населення в змозі формувати заоща-
дження достатні для здійснення інвестицій на фінансовому
ринку.

Таким чином, сукупний вплив цих факторів підтверджує
правильність зробленого нами припущення — через першочер-
гову оптимізацію механізмів вітчизняного фінансового ринку
можна досягти активізації інвестицій індивідуальних учасників,
навіть незважаючи на складнощі у сфері формування заоща-
джень.

Приймаючи рішення щодо придбання інструментів фінансо-
вого ринку, фізична особа орієнтується на можливості за їх раху-
нок досягти поставленої цілі (цілей) інвестування. Відповідно,
виникає проблема узгодження інтересів фізичної особи-інвестора
з інтересами інших учасників фінансового ринку України — на-
самперед, емітентів, які за рахунок випуску власних фінансових
зобов’язань формують попит на капітал (при чому вимоги до ха-
рактеристик такого капіталу теж є індивідуальними).[2] Процес
узгодження відбувається в рамках чинного законодавства, яким
зафіксовані певні обмеження на інвестиційну діяльність фізичних
осіб на окремих сегментах фінансового ринку та характеристики
його інструментів.

Висновки з приведеного дослідження. Організаційно-еко-
номічні засади активізації інвестиційної діяльності індивіду-
альних інвесторів на фінансовому ринку України базуються на
наступному: детермінація та обґрунтування показників, що



Формування ринкової економіки. 2011. № 25

405

спрямовані на достовірну оцінку участі індивідуальних учасни-
ків в інвестиційних процесах на фінансовому ринку; оцінка на
основі зазначених показників сучасного стану інвестиційної ак-
тивності індивідуальних учасників фінансового ринку; визна-
чення стримуючих факторів, які негативно впливають на пара-
метри інвестицій індивідуальних учасників на фінансово-
му ринку; рекомендації практичного характеру, спрямованих
на стимулювання інвестицій фізичних осіб у фінансові інстру-
менти.

Базисом організаційно-економічних засад є правове та інфор-
маційне забезпечення, та наступні принципи побудови: комплек-
сний підхід; принцип єдності; принцип автономності; принцип
рівноправності.
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