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КОЛЕКТИВНЕ ІНВЕСТУВАННЯ: 
ХАРАКТЕРНІ ОЗНАКИ І ПЕРЕВАГИ

Михайло ДИБА,
Євгенія ПОЛІЩУК

Розглянуто основні поняття колективного інвестування, визначено його харак-
терні ознаки і переваги порівняно з індивідуальним, виокремлено учасників колективних 
інвестицій – небанківські фінансові установи. 

Інвестиційна активність посилюється із 
зростанням і трансформацією доходів на-
селення у заощадження, які у подальшому 
перетворюються на інвестиції системою 
фінансового посередництва. Утім, за еко-
номічної нестабільності, інфляції, втрати 
довіри до банківської системи, падіння від-
соткових виплат за депозитами населення 
втрачає здатність заощаджувати, що по-
значається на скороченні інвестування у 
країні, яке стає все менш привабливим. Це 
вимагає пошуку і розвитку нових, більш до-
хідних альтернатив інвестуванню: так, нині 
ринок колективного інвестування за опо-
середкованої участі небанківських фінан-
сових установ (далі – НБФУ), роль яких у 
світі невпинно зростає і демонструє зрос-
тання їх операцій, зокрема на ринку капіта-
лу США, за словами фахівців Банківської 
асоціації Центральної та Східної Європи, 
частка їх сягає 80 проти 20% банків, у ЄС 
відповідає рівню 50 на 50%.

Дослідженню проблем інвестування 
присвятили свої праці І. Бланк, Т. Бек, У. Бе-
ренс, Е. Грант, Д. Дін, М. Диба, О. Квасо-
ва, С. Криниця, Т. Майорова, Г. Марковіца, 
С. Науменкова, С. Онікієнко, А. Пересада, 
Д. Персіваль, Л. Росс, М. Савлук, Х. Скі-
пер, Б. Трошкін, В. Черкаський, У. Шарп, 
А. Шостко й ін. Проте економічна ситуація 

вимагає розширення можливостей інвес-
тування, однією з яких постає колективне 
інвестування як одна з форм залучення ін-
вестицій.

Відтак метою статті є узагальнення тео-
ретичних засад колективного інвестування, 
дослідження його механізму функціонуван-
ня і визначення переваг порівняно з індиві-
дуальним.

Задля отримання і максимізації дохо-
ду, підвищення особистого і суспільного 
рівня життя й у пошуку найпривабливіших 
об’єктів інвестування індивідуумам прита-
манно об’єднуватися у певні групи. Основні 
функції щодо акумулювання коштів таких 
інвесторів виконують банки, кредитні спіл-
ки, інвестиційні й пенсійні фонди, страхові 
компанії, тобто фінансові установи, які пе-
редбачають групування інвесторів відповід-
но до спільної мети – отримання прибутку і 
формування умов утворення колективного 
інвестування. Колективним інвестування 
стає лише тоді, коли певна кількість інди-
відуальних інвесторів приймає рішення 
здійснити вкладення у тій чи іншій формі в 
один і той же об’єкт інвестування за допо-
могою одного й того ж самого фінансового 
посередника.

Розгляд понятійного апарату “колектив-
ного інвестування” з виокремленням осно-
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вних його складових демонструє ієрархію 
понять такого інвестування (рис. 1), що по-
лягає у процесі передання вільних грошо-
вих ресурсів (заощаджень) індивідуальних 
дрібних інвесторів на добровільній основі 
фінансовій установі для їх подальшого ін-
вестування з метою максимізації прибутку 
або ж збереження вартості накопиченого 
капіталу. Тобто колективне інвестування 
передбачає створення цілеспрямованого 
фонду коштів дрібних вкладників задля 
подальшого інвестування у цінні папери, 
нерухомість або інші активи, що потребує 
значних сум грошових ресурсів, яких дрібні 
інвестори не мають. 

Доречно розрізняти колективне інвесту-
вання і спільне, які досить часто помилково 
ототожнюють [3–5], оскільки у вітчизняній 
практиці інвестування для узагальнення ін-
вестиційних фондів використовують термін 
“інститути спільного інвестування”, що за-
лучає лише фонди і залишає осторонь інші 
фінансові інститути, яким притаманні озна-

ки спільності й колективності у здійснення 
інвестування. У зв’язку з цим, на наш по-
гляд, доречнішим є використання терміну 
“колективне інвестування”, що об’єднує 
всіх учасників (фінансові установи) довко-
ла індивідуальних дрібних інвесторів. 

Однією із складових колективного ін-
вестування постають колективні інвести-
ції як форма, що передбачає одночасну 
участь однорідного капіталу багатьох дріб-
них інвесторів в одному фонді для мініміза-
ції ризиків і витрат, пов’язаних з інвестуван-
ням і максимізацією прибутків. 

Окрім дрібних інвесторів учасника-
ми колективного інвестування постають 
фінансові інституції, які відповідно до 
принципів своєї діяльності організовують 
процес колективного інвестування, що по-
лягає у залученні різними способами ко-
штів дрібних інвесторів для професійного 
управління вкладеннями і задоволення їх 
інвестиційних та/або соціальних потреб 
й отримання прибутку від цієї діяльності. 
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Рис. 1. Понятійний апарат колективного інвестування*
* Складено на основі [1–2].
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Йдеться про банки і небанківські фінансо-
ві установи: страхові компанії, недержавні 
пенсійні фонди, кредитні спілки, інвестицій-
ні фонди (рис. 1), роль яких у світовій фі-
нансовій сфері зростає. Хоча в Україні за 
банківськими установами ще зберігаються 
провідні позиції.

І хоча дохідність операцій з вкладен-
ням у цінні папери фондів традиційно по-
рівняно вища, ніж від розміщення коштів 
на банківському депозиті, однак за еконо-
мічної нестабільності, як це спостерігаєть-
ся в Україні, ситуація на фондовому ринку 
зафіксувала протилежні результати: так, 
у 2012 р. компаніям з управління актива-
ми вдалося зберегти позитивну тенденцію 
щодо дохідності інвестиційних фондів, од-
нак у 2013 р. інвестори продовжили нада-
вати перевагу банківським депозитам, що, 
за їх оцінкою, виявилися менш ризикова-
ними. Утім, на нашу думку, депозити для 
інвесторів насправді постають більш звич-
ним фінансовим інструментом і це підтвер-
див розвиток подій на фінансовому ринку. 
Так, у 2006–2007 рр. тривало зростання 
за інвестиційними фондами: закриті де-
монстрували дохідність у 2006 р. – 40,6, у 
2007 р. – 84; відкриті ІСІ відповідно – 23,8 
і 66,2; інтервальні ІСІ відповідно – 14,6 і 
52,3%. Натомість депозити банків характе-
ризувалися дохідністю: у 2006 р. – 11,2, у 
2007 р. – 15%. Отож, уже на той час бан-
ки мали досить серйозних конкурентів. 
2008 р. став переломним: усі фонди інсти-
тутів спільного інвестування (ІСІ) демон-
стрували низхідний тренд, тобто від’ємні 
показники за дохідністю, банківські ж депо-
зити залишалися на рівні 12,8%. Проте це 
не рятувало кризової ситуації на фінансо-
вому ринку, внаслідок чого довіра громадян 
до фінансових посередників була підірва-
на, зокрема й до банків, тому інвестори не 
надавали їм переваги. У 2009 р. ситуація 
почала змінюватися: фонди показали вищу 

дохідність (закриті – 99, відкриті – 18,1, ін-
тервальні – 34,2%), ніж банківські депозити 
(21%). На початку 2013 р. середня ставка 
за депозитами становила 12,6% річних, се-
редня дохідність відкритих фондів зросла 
до –0,1, інтервальних – до +6,2%, щодо за-
критих – відбувся спад до 2,5% (інформація 
за перші три місяця 2013 р.) [6].

Власне, важливим для визначення ха-
рактерних ознак колективної форми інвесту-
вання є відтворення і розгляд механізму його 
дії за взаємозв’язками між індивідуальними 
інвесторами, фінансовими посередниками 
й об’єктами інвестування (рис. 2). Очевид-
но, що фонди, сформовані небанківськими 
і банківськими установами, можуть бути 
спрямовані на масштабні проекти реальних 
інвестицій або ж на придбання цілого пакету 
цінних паперів великого підприємства.

Зауважимо, що підприємствам, які є, 
наприклад, забудовниками або ж емітен-
тами цінних паперів, також вигідна співп-
раця з фінансовими установами, оскільки 
такі підприємства 1) порівняно швидко 
отримують капітал для реалізації власних 
проектів; 2) такий капітал виявляється до-
статнім (часто масштабним) для успішної 
і вчасної реалізації інвестиційних проектів; 
3) підприємствам не потрібно витрачати 
ресурси і час на роботу з багатьма клієнта-
ми, оскільки фінансовий посередник постає 
представником великої групи інвесторів.

Механізм функціонування колективного 
інвестування (рис. 2) передбачає залучення 
індивідууму (індивідуальний інвестор 1…N), 
зайнятого пошуком шляхів зростання влас-
них заощаджень, який вирішує передати в 
управління для досягнення цієї мети певній 
інституції (у нашому випадку – фінансовій 
установі) накопиченого грошового капіталу, 
й таким чином перетворення його на інди-
відуального інвестора. У свою чергу, фінан-
сово-кредитні установи акумулюють кошти 
у певні фонди і приймають рішення про 
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подальше інвестування із застосуванням 
відповідних інструментів у різні об’єкти (фі-
нансові й реальні інвестиції), що генерують 
додаткову вартість. Такий процес відповідає 
трансформації заощаджень в інвестиції й 
зі спрямуванням коштів згаданих фондів у 
різні об’єкти процес інвестування набуває 
ознак колективного на основі трансформації 
коштів колективу індивідуальних інвесторів.

Реальне і фінансове інвестування, як за-
значалося, передбачає отримання доходу, 
який згодом повертається фінансовим по-
середникам й у подальшому розподіляється 
ними на виплату дивідендів, відсотків й інших 
форм прибутку, позаяк і фінансове посеред-
ництво як підприємницький вид діяльності 
також передбачає отримання прибутку, яким 
для колективних інвесторів постають випла-
ти на управління фондом або маржі банку, 
кредитної спілки тощо. Наприкінці цього про-
цесу вкладені кошти разом із прибутком по-
вертаються індивідуальним інвесторам. 

На основі розгляду механізму колектив-
ного інвестування не можна не помітити при-
таманну йому двостадійність, перша стадія 
якого передбачає прийняття інвестиційного 
рішення індивідуумом і передання ним в 
управління власного капіталу; друга – інвес-
тування акумульованих коштів фінансовими 
інститутами у різні дохідні активи.

Окрім того, й за характерними ознака-
ми процес колективного інвестування істот-
но відрізняється від індивідуального й най-
більш прикметними ознаками колективного 
інвестування слід вважати:

– залучення коштів індивідуальних 
інвесторів, часто власників відносно не-
великих сум в єдиний фонд. Капітал інди-
відуальних інвесторів має бути однорід-
ним, наприклад, лише грошові ресурси або 
лише майнові права тощо;

– обов’язкова подальша трансфор-
мація залучених ресурсів цього фонду у 
фінансові інструменти або інші дохідні ак-

тиви [7]. Задля отримання прибутку акуму-
льовані кошти спрямовують у дохідні про-
екти різних галузей економіки, придбання 
цінних паперів тощо. Відбувається також 
не тільки просторова трансформація, але 
й масштабна, що полягає у перетворенні 
незначної суми коштів окремого індивіду-
ального інвестора на потужний капітал для 
фінансування масштабних проектів;

– одержання основної частки доходів 
у формі дивідендів, відсотків і доходів від 
угод, пов’язаних із операціями з об’єктами 
інвестування [8]. Провідним мотивом інвес-
тування індивідуальних інвесторів, як за-
значалося, постає максимізація їх капіталу 
(доходів), відтак основою прийняття ними 
рішення про вкладення коштів стає перспек-
тива отримання прибутку. Такий прибуток 
стає доступним для індивідуального інвес-
тора лише після трансформації прибутку від 
основного об’єкту інвестування;

– учасники колективного інвестування 
також отримують прибуток від інвести-
ційної діяльності. Фінансові інститути, що 
беруть участь в колективному інвестуванні, 
отримують прибуток від основної діяльності. 
Хоча, на наш погляд, доречно буде назвати 
такий прибуток премією за ризик, оскільки 
учасник колективного інвестування не лише 
здійснює пошук шляхів вигідного вкладання 
коштів, але й приймає на себе частину ри-
зиків інвестування, й відтак у кінцевому під-
сумку мінімізує ризики колективного інвесту-
вання порівняно з індивідуальним.

Зауважимо також, що реалізація інтере-
сів власників заощаджень досягається за 
наявності пропозиції різноманітних фінан-
сових послуг, що відповідала б попиту на 
ці послуги з боку індивідуальних інвесторів. 

Наведені ознаки колективного інвес-
тування слід вважати тими характерними 
рисами, що формують таке інвестування 
як особливу форму, якій притаманні істотні 
переваги порівняно з індивідуальним. 
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1. Професійне управління активами. 
Власник капіталу, як правило, не володіє 
інформацією про його найефективніше за-
стосування, схильний до перебільшення 
можливих втрат або недооцінення можли-
вих доходів від інвестицій, з огляду на це, 
доручення коштів професійним учасникам 
ринку постає одним із перспективних на-
прямів вирішення питання щодо оптимізації 
інвестування, оскільки інвестиційні мене-
джери на основі сформованої бази даних і 
знань у сфері фінансових і реальних інвес-
тицій здатні забезпечити високі результати 
для індивідуальних інвесторів. Додамо, що 
саме фінансові посередники приймають на 
себе ризики інвестування, професійно здій-
снюють управління ними з урахуванням ре-
альних економічних умов і ринкової ситуації, 
зокрема, визначають низку питань: розмір 
інвестування коштів небанківською фінан-
совою установою за видами фінансових ак-
тивів; склад інвестиційного портфеля за ви-
дами фінансових інструментів з урахуванням 
максимізації вартості активів фондів, спілки 
тощо [9].

2. Мінімізація ризиків. Ризик (або неви-
значеність) істотно знижує мобільність капі-
талу, що не сприяє економічному розвитку 
[10]. Колективне інвестування має забезпе-
чувати подолання бар’єрів невизначеності 
та очікування для індивідуальних інвесто-
рів і завдяки цьому сприяти ефективнішому 
розміщенню наявних вільних фінансових 
ресурсів індивідуальних інвесторів. На від-
міну від колективних інвесторів, інтереси 
яких представляють небанківські фінансо-
ві установи з більшими сумами коштів у 
розпорядженні, індивідуальні інвестори не 
можуть знизити ризики шляхом диверсифі-
кації активів, оскільки досить часто обира-
ють один проект, який інвестують власними 
коштами, інвестиційні операції за якими 
набувають більшого ступеня ризику, ніж за 
колективного інвестування, коли за рахунок 

вкладення грошей у різні активи, частина з 
яких спрямовується на більш ризикові й ви-
гідніші, частина – на менш ризикові, й тим 
самим у підсумку ризики усереднюються і 
прибуток зростає. До того ж, часто прийнят-
тя інвестиційного рішення у колективному 
інвестуванні здійснюється колегіально, чим 
досягається його більша зваженість, на-
томість за індивідуального інвестування 
рішення приймає один інвестор. Профе-
сійність небанківських фінансових уста-
нов, що є посередниками у колективному 
інвестуванні, також полягає у прийнятті ра-
ціональних рішень і неприпустимості вкла-
день у надмірно ризикові активи [2].

3. Зменшення рівня витрат на управлін-
ня інвестиціями. За самостійної діяльності 
на фондовому ринку індивідуальний інвес-
тор сплачує послуги брокерів, депозитар-
них установ, здійснює низку інших витрат. 
Окрім того, індивідуальний інвестор пови-
нен мати великий стартовий капітал. У той 
час, як участь у фонді знижує витрати на 
управління інвестиціями за рахунок ефекту 
масштабу і не вимагає значних стартових 
вкладень, наприклад, для погашення ви-
трат фонду (ІСІ), пов’язаних з розміщенням 
і викупом цінних паперів фонду (ІСІ), про-
спектом емісії інвестиційного фонду може 
бути передбачено залучення суми комісій-
ної винагороди агента до розрахункової 
вартості цінних паперів фонду за їх розмі-
щення або відшкодування відповідних ви-
трат у разі викупівлі цінних паперів [4].

Розмір комісії перебуває в межах від 
0,1 до 3%. За рахунок коштів, що належать 
до активів фонду, виплачують винагоро-
ду компанії з управління активами (далі – 
КУА), сплачують послуги зберігача, реє-
стратора, оцінювача майна, аудитора й ви-
трати, пов’язані з управлінням фондом. Їх 
загальна сума не повинна перевищувати 
10% середньорічної вартості чистих активів 
фонду. Фактично це ті самі витрати учасни-
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ків, що вже враховані у розрахунковій вар-
тості цінних паперів фонду, за якою вони 
розміщуються або викуповуються, тобто є 
опосередкованими. 

Те саме можна сказати і про кредитні 
спілки і страхові компанії, витрати яких уже 
враховані у вартості депозиту і розмірі стра-
хового внеску, який пропонується клієнтові.

4. Регулювання діяльності фінансових 
установ на користь захисту прав інвесторів. 
На жаль, ринок колективних інвестицій не на-
дає гарантій щодо виплати доходів інвесто-
рам – йдеться, насамперед, про інвестиційні 
і пенсійні фонди, на відміну від банків, які є 
членами (хоча і не всі) фонду гарантування 
вкладів фізичних осіб; кредитні спілки теж, 
на жаль, не можуть підкріпити свої позиції 
подібним інститутом. Отож, найбільш часто 
основним чинником щодо вибору індивіду-
альними інвесторами між кредитною спілкою 
або банком постає членство у фонді гаранту-
вання вкладів. До того ж, ринок фінансових 
послуг регулюється низкою законодавчих 
актів, зокрема, колективні інвестори захище-
ні Законом України “Про інститути спільного 
інвестування (пайові та корпоративні інвести-
ційні фонди)” і регуляторними актами, спря-
мованими на захист прав індивідуальних 
інвесторів. Діяльність КУА суворо контролює 
Національна комісія з цінних паперів та фон-
дового ринку, а також аудитор і зберігач ак-
тивів фонду. Інвесторам фонду надана мож-
ливість контролювати роботу фонду завдяки 
участі у наглядовій раді фонду. Крім того, у 
встановлений термін кожен учасник отримує 
обов’язкові звіти КУА про результати діяль-
ності фондів. Кредитна спілка також надає 
своїм учасникам участь в управлінні нею [10], 
[11]. Таким чином, регулювання відбувається 
не лише ззовні, але й зсередини.

5. Масштабність об’єктів інвесту-
вання. З самого початку колективне інвес-
тування було створено для забезпечення 
можливості групі інвесторів отримувати 

більші прибутки, ніж поодинці. Можливо, 
за самостійної діяльності – не в групі, ін-
вестор і сам може контролювати рішення 
стосовно питань вибору об’єктів інвесту-
вання, однак перед ним, хоча й опосеред-
ковано, відкривається набагато ширший 
спектр об’єктів інвестування, відтак на-
дається більше можливостей щодо сум 
інвестування коштів, доступних об’єктів, 
термінів, дохідності тощо. З огляду на це, 
можна стверджувати, що кошти колектив-
них інвесторів, на відміну від індивідуаль-
ного інвестування, можна розглядати як 
основний ресурс і для окремих галузей, що 
нині для реалізації такої мети передбачено 
здійснення діяльності фінансової установи 
на пільгових умовах оподаткування або ж 
на умовах компенсації, якщо провадиться 
кредитування придбання певної категорії 
товарів, виробництво яких здійснює та або 
інша галузь економіки.

Згадані аспекти зводяться, врешті-
решт, до того, що за участі у колективному 
інвестуванні дрібний інвестор отримує по-
тенційно більший дохід порівняно із само-
стійною інвестиційною діяльністю.

Отже, колективне інвестування перед-
бачає використання коштів індивідуальних 
інвесторів, які шляхом акумулювання пере-
творюються на капітал як джерело подаль-
шого фінансування масштабних проектів, 
що не під силу одному дрібному інвестору. 
Важливою у такому інвестуванні слід вважа-
ти участь всіх його учасників разом із фінан-
совими посередниками: банками і небан-
ківськими фінансовими установами, роль 
яких помітно зростає на розвинених ринках 
капіталу. Механізм колективного інвестуван-
ня відрізняється від індивідуального двома 
стадіями його здійснення: акумулюванням 
коштів і подальшим їх спрямуванням у до-
хідні активи; натомість за індивідуального 
інвестування кошти одразу спрямовують на 
інвестування прибуткових проектів. 
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На основі вищезазначеного, можемо 
зробити висновки, що переваги колек-
тивного інвестування, основною з яких є 
можливість отримання потенційно біль-
шого доходу індивідуального інвестора й 
формування інших переваг: професійне 
управління активами, мінімізація ризиків, 
зменшення витрат на управління інвести-
ціями, регулювання діяльності фінансових 
установ на користь захисту прав інвесторів, 
масштабність об’єктів інвестування, мо-
жуть забезпечити стимулювання розвитку 
й окремих галузей економіки.

Перспективним напрямом досліджен-
ня, на наш погляд, є визначення місця фі-
нансових установ у процесі колективного 
інвестування залежно від форми залучен-
ня інвестицій, взаємозв’язків між активніс-
тю індивідуальних інвесторів і дохідності 
фінансових установ та факторів їх впливу 
на розвиток економіки. 
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