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OLIITHKA PEIYTAL[IMHUX PU3HKIB YYACHUKIB ®OHJA0BOI'0 PUHKY

I[HBecTHUIiIlHA  JiJIBHICTB Ha  (GOHAOBOMY pPHUHKYy IIOTpeOye
IPYHTOBHOIO aHaJidy IHBECTHULIMHUX MOXJIWBOCTEW, 3 ypaxyBaHHAM
iCHYI0OUYMX Ta NOTEHIL[iIMHUX PU3UKIB. 3a YMOB HEBU3HAYEHOCTI, penyTalis
YYaCHUKIB PHUHKIB € BaroMMM GQaKTOpPOM NPUUHATTS IiHBECTUILIMHHUX
pilleHb, 00 OOYMOBJIOE AaKTYyaJIbHICTb YIPaBJiHHA penyTaliiHUMHU
pPU3MKaMHM iHBeCTHUIIMHOI AifsJibHOCTI. [IpoTe, fOCaiP)KEHHIO KOMIIJIEKCHOTO
BIUIMBY penyTalilHUX pPU3UKIB Ha IHBECTULLIWHY [iAJbHICTb, 4K |
dopMyBaHHI0O peNyTalilHOro KamiTajay Cy0’€KTiB y4acHHKIB (GOHJ0BOTro
PUHKY 3a YMOB HEBU3HAYE€HOCTI MNpPHUAIJIEHO HeAOCTaTHbO VyBaru.
HaToMicTb, 3Ha4HUM piBeHb iIHTerpOBaHOCTI PiHAHCOBUX PUHKIB, pO3BUTOK
Mi>KHAapOJHUX €KOHOMIYHHUX BiJHOCHMH Ta iCTOTHUW BIJIMB fIK COILiaJIbHO-
MOJIITUYHOTO TaK 1 TEeXHOJIOTIYHOI'O CepefoBUILA HAa [A1JIOBY aKTUBHICTb
Cy0’€eKTiB TroCloAaproBaHHs OOYMOBJIIOIOTbh HEOOXiJHICTb KOMIJIEKCHOTO
MiZX0AY 10 YIPaBJIiHHA PU3UKAMU IHBECTULIMHO]I JiIJIbHOCTI.

Hanexxna penyrania € ofHielo 3 nepeAyMOB e(peKTHUBHOI y4YacTi
IHBECTOpIB B TpaH3aKIiAX 3a MeXaMU peryJbOBaHUX PUHKIB, 3HUXEHHA
TPAHCAKIIMHUX BUTpPAT Ta AOCTyny A0 ¢iHaHCYBaHHs, 30KpeMa 3a/Jis
BUKOPHUCTaHHS ¢iHaHCOBOro Baxkesid. PenyTalliss € K/JIHOYOBUM aKTHBOM
npodeciiHUX yYacCHUKIB (QOHJOBUX PpUHKIB. HeBu3HayeHicTb Ta
aCUMEeTPUYHUMU  po3mnoAiyn  iHpopmayil mNpuTaMaHHI  BEHYYPHOMY
iHBECTYBaHHIO y 3HAYHO Oi/blIiM Mipi, Hi>)k IHIIMM BHUJaM iHBECTUILiHHOI
JiIZIBHOCTI, TOMYy y4YaCHUKH BIiZIOBIIHOIrO PUHKY pearyrTb Ha Oy/Jb-Ki
iHbopMaliiiHi CcUrHa/MM, 10 MOXYTb CBiUUTH NpPO AOOPOCOBICHICTh
MOBEeIHKM AIMCHUX Ta NMOTEHL[IMHUX KOHTPAreHTiB, JOMOMaramyu OLiHUTH
penyTaliiHi pU3UKHU.

PesysibTaTy [JOCHIIPKEHHA [iJIbHOCTI BEHYYPHUX IHBECTULIMHUX
KOMIIaHIM [J03BOJIAIOTH BUAUIATA HACTYIHI IHAWKATOPU penyTauii
OCTaHHIX: y4acThb KOMIIAHIK y CyJIOBUX TsK0ax 3 MiANPUEMUSAMU Ta ix
pe3yJibTaTH; YacTKa KOMaIHil y 3araJlbHOMY 00Cs13i BEeHUYpPHUX iHBECTHUIIiN
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NPOTATOM II€EBHOr0 TIepioAy; 4YacTKa BIAXWJIEHUX MiANPUEMLAMUA
NpOMO3ULiM KOMNAaHIl IOA0 3ajJydeHHS BeHYYpHOro QiHaHCyBaHHS;
pO3Mip JAWCKOHTY MNpPU HAOYTTI KOMIIAHIEW YacTKHA B aKI[iOHEPHOMY
KamniTajal NiANPpUEMCTB-PELMIIEHTIB BEHUYYPHUX IHBETHUIIH; MoONepeaHin
JIOCBiJl 3aJlydeHHd BeHYypHOro (QiHaHCYBaHHf; IeperoBopHa CuJa
KOMIIaHil, [0 BIJIMBAE Ha KUJIbKICTb NMPU3HAYE€HUX HEK YJIEHIB KepiBHUX
OpraHiB MiANPUEMCTB-PELUIIIEHTIB BEHYYPHUX IHBETHULI M.

30KpeMa, y4acTb BeHYYpHUX (QOHAIB y CyAOBUX TaxkbOax 3
NiANPUEMIAMU-PEUIIEHTAMHM Y POJII BiANOBiJaya MOXe NPU3BOAUTHU [0
CKOpOYeHHs 00cAriB choiBmparni Takux (QOHAIB fAK 3 iHBeCTOpaMH Tak |i
NOTeHUiMHUMU penunieHTaMu [1]. HasgBHicTb BeHYypHUX GOHAIB 3
HAJIMHOK penyTalield y CKIaZi IHBECTUUIMHUX CUHAUKATIB CIPUSE
3aJIlydeHHI0 OiJbIIOl KIJIBKOCTI iHBeCTOpiB, 30KpeMa 3 HaJAiWHOMO
penyTanieto [2]. PenyTaniiiHi pu3svkyd 3MylIylOTb BEHUYYPHi POHAM Oijblil
peTeJIbHO rOTYBaTH CBOIX KJIIEHTIB [0 poLeAypHy MyO1iYHOr0 pO3MileHHS
aKLiM Ta HaJaBaTHU HaJIEXKHY MNiJATPUMKY B IX MOTOYHIMA AiSIJIBHOCTI, 110
nokpauye eQeKTHUBHICTb Takux po3MilmeHb [3]. Marwuu pgoctyn pno
BAXXJIMBOI BHYTPILIHbOI iHQoOpMalii, BeHYypHI IHBeCTULIiMHI KOoMMaHii 3
BHCOKOIO pelnyTalli€lo He MPo/ialoTh, K MPaBUJIO, aKliil 31 cBoro noptdeJito
3a 3aBUlleHOW 1iHOW [4]. KommaHil 3 BUILOKW penyTanilo TaKOX
BIIPOBA/KYIOTh Kpallli BIPOBaPKYIOTh Kpallli MPaKTUKU KOPIOPATUBHOTO
ylnpaBJiHHA Ta 3aXUCTy iHTepeciB MiHOPUTAPHUX aKLiOHEpiB cepej CBOIX
KJIIEHTIB [5].

He puBasuyuch Ha 3HAYHUW JOpPOOOK mMoIepeaHiX JOCai)KeHb 3
BHM3HAY€HOI BUIE MNpPOOJIeMAaTHUKH, [MEPCHEKTUBHUM  HANpSIMKOM
NoAa/MbIINX JOCHI/PKeHb 3a/JIMIIAETbCS PO3pPoOKA MeTOO0JIOTii OIliHKH
penyTayiiHUX PHU3UKIB Ta IMPOrHO3yBaHHA IiX BIUJIMBY Ha Y4YaCHUKIB
IHBECTUL[INHOTO TMpouecy. AKTyaJbHOKO € pO3pOOKa KOMILJIEKCHOTO
penyTawninHOro peMTUHTY Ha OCHOBI Iepepax0BaHUX BUIIE TA HU3KHU IHIIUX
YWHHUKIB, AKAN OU CIPUAB 3HMXKEHHIO PU3UKIB iIHBECTULIIMHOI JiIJIBHOCTI
32 YMOB HEBU3HAYEHOCTI.

Hali6isibi nmoumMpeHO OCHOBOIO OIiHKM penyTallil aHAepauTepiB €
YacTKa KOMIIaHil B 3araJlbHOMy 00cCf31 BiATOBIZIHOTO PUHKY a00 pEUTHUHT
«Kaprepa-MaHacTepa», SKHUM BpaxOBY€ I€papxil0 pO3MillleHHS Ha3B
KOMIIaHiW-aHJlepaUuTepiB y OrOJIOLIEHHAX L0400 IEPBUHHOIO MPOLAXKY
iHHUX mnanepiB. IlpecTw:k aHJepaWTepiB aCOLOETBCA 3 HWXKIUMHU
pU3MKaMH iHBeCTyBaHHSl y IiHHI Namepu Ha MEePBUHHOMY pPUHKY [6].
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PenyTaniHuy peMTUHT €BPONENCBKUX aHJepanuTepiB BPaXOBY€E KIJIbKICTb
peasii3oBaHUX EPBUHHUX PO3MIllleHb Ta 00CAT 3aJly4eHOro Kamitasuy [7].

Penyranisg Mae HaJA3BUYaMHO BaromMe 3HA4YeHHS 1 /I pPELMIIEHTIB
iHBeCTMIIil, OCKUJIbKU Nepef0ayyBaHICTb iX NOBEJIHKM Ta BUKOHAHHS
B3ATUX Ha cebe 3000B’'i3aHb € He MEHII BaXXJMBUM (AaKTOPOM JJif
iHBecTOpiB, HiXX QyHAAMeHTa/bHi YMHHUKM abo0 HasABHI 3axoAu 3i
CTUMYJIFOBAaHHSA iHBECTHILiMHOI NiSIJIBHOCTI. Po3bixkHoCTi MIX
O4iKyBaHHfIMU IHBeCTOpPiB Ta (AKTUYHOIO MOBEAIHKOI PpEeLUIIEHTIB
MO>KYTb CIPUYMHUTU 3HUXKEHHS iIHBECTUIIMHOI aKTUBHOCTI, YUCTUU BIATIK
KaliTa/ly Ta MNOTiplLIeHHA YMOB MOJAJIbLIOTO0 3aJy4eHHA KOLITIiB, 30KpeMa
JUIS1 CYBEpEHHUX EMITEHTIB O0ProBUX LIiHHUX nanepiB. HasnexxHa penyTaiis
€ IepeAyMOBOI0 BHUIYCKY J€HOMIHOBAaHMX Yy HaljiOHAJbHIA BaJIOTI
OOproBux I[iHHUX TMamnepiB, BpPaxOBYIOYHA PpPHU3UK BUKOPUCTAHHS
IHCTpYMEHTIB I'POLIOBO-KPEeAUTHOI MOJITUKUA 3a4Jid 3HUXKEHHA peaibHOl
BapTocTi Oopry [8]. Pemyrauia € ojfHMM 3 KJI0OYOBX (QaKTOPIB, 110
BM3HAYalOTh PO3Mip CHpe/ly Ha PUHKY /JE€pKaBHUX OOProBUX I[iHHUX
narnepiB, 30KpeMa IOTipIIeHHA penyTalil eMiTeHTa MOXe NPU3BOLUTHU [0
3pOCTaHHA clipely 3a BiICTYHOCTI HEraTUBHUX iHPOpPMAL[iMHUX CUTHAJIIB,
NOB’s13aHUX 3 GyHIaMeHTaJIbHUMHU PpaKTOpaMH.

PenyTauis gepaBu Ha pUHKY OOpProBUX L[iHHUX MallepiB Ma€ 3HAYHUH
BIJIMB HA penyTalilo eMiTeHTIB KOpHOpaTHBHUX O06OJiraniii, 3okpema
NiJABUIEHHA CyBEepPeHHUX KpPEeIUTHUX PHU3UKIB €BPONEUCHKUX KpaiH Ha
10%, y Hac/igoK BOpPOBaPKEHHS MpOrpaM MNOPATYHKY €KOHOMIKU Iic/id
cBiToBoi ¢iHaHcoBoi kpu3u 2007 p., nOpu3Beso [0 3pPOCTAHHA
KOPIIOPaTUBHUX KpeJUTHUX pU3UKIB Ha 1,1%, y cepegubomy [9]. OfHUM 3i
crnoco6iB MiHiMi3alii BiAMOBiAHUX PU3HUKIB iHBECTOPIB € iHBECTYBAHHS Yy
L[iHHI Manepyu eMiTeHTIiB 3 KpaiH, [0 MalOTh BUIMHA PiBEHb 3aXUCTy MpPaB
MaWHOBUX IIpaB Ta iIHBECTULLiH.

He 3Bakaroum Ha Te, 1m0 penyTayisas Ak ¢GaKTOp HNPUUHATTS
IHBECTHULIMHUX pillleHb MO>X€ 3HU3UTU PU3UKHU IHBECTULINHOI AiSJIbHOCTI
3a YMOB HEBU3HAY€HHOCTi, NepeBa)kHa Cy0'€KTHUBHA CYTHICTb pemyTanii
TAaKOXX € IlepeAyMOBOK INPOABIB HepalioHa/lbHOI MOBEJIHKUA Ccepej
iHBecTOpiB, 30KpeMa Hac/JiAyBaHHA IHBECTMLIIMHOI CTpaTeril y4acHUKIB
PUHKY 3 BUCOKOIO penyTalji€lo 6e3 HaJeKHOT0 CaMOCTiMMHOT0 aHaJsi3y abo
ITHOpyBaTU pe3yJbTaTU BiANOBIAHOrO aHauizy. Haciaigku BTpaTu
penyTalnil 3HAa4YHOK MIpOI 3aJjieXkaThb BiJi 30BHIIIHIX OOCTaBUH Ta ix
iHTepnpeTalii iHIIMMMW Yy4YaCHUKAaMHM pPUHKY. 30KpeMa, HeepeKTHBHI
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IHBECTHUILIMHI  pilleHHA MOXyTb He BIUVIMHYTA Ha penyTalilo
IHBECTULIINHOTO (QOHJY, SKILO OiJBIIICTh TPaBI[iB PUHKY NPUNYCTATbHCS
aHaJsoriyHOl mnoMWJIKA. HaToMicTb, HeBAasi IHBECTULIWHI pillleHHs],
3JIiINCHEHI y po3pi3 i3 3arajJibHUMU TeHJEeHlisIMH, 3aBJal0Tb HabaraTo
OisiblIe WKOAM penyTalil y4aCHUKIB POHL0BOT0O PUHKY.

Teopia irop € AOCUTH NOMIKUPEHO OCHOBOK MO/JieJIIOBAaHHA BIJIUBY
dakTopy penyTayii Ha TpPOUIOBO-KPEJUTHY MOJITUKY CyBepeHHHUX
eMiTeHTIB OOproBUX LIIHHUX MallepiB, NPOTe BiANOBiAHI MigX0oAW MarTh
HU3KY HeJI0JIiKiB, 110 0O0YMOBJIOE AaKTYyaJIbHICTh MO/IAJIbIIIOI0 HAYKOBOIO
NOIIYKY y LbOMYy HamNpsIMKy: HasfBHI MoJeJsli MNPOMNOHYIOThb 3abaraTo
pPiBHOBaXXHUX 3HauYeHb abo iX pe3y/bTaTU € 3aHAATO 3aJ€XKHUMHU BiJ
He3HAa4YHMX 3MiH YMHHUKIB BIJKMBY [10]. Ha Hamy aymky, Teopis irop Ta
HEYITKUU MigXiJl 0 MOJIEJIIOBAaHHSA € NMEPCIEKTUBHOI OCHOBOK PO3POOKHU
METO/iB OLIIHKU Ta NPOrHO3YBaHHsS penyTallilHUX pPHU3UKIB 3a yYMOB
HEeBU3HA4Y€HOCTI. BpaxyBaHHA KJIIOYOBHUX I10JIOXKEHb Teopil
oixeBioprcTUUHMX GiHAHCIB Ta pe3yJbTaTiB BiMOBIAHUX JOCJiIKeHb
I03BOJIMTh MAaKCUMaJIbHO aJalTyBaTH BiANOBIAHI MiAX0AU Ta MozAeJsi J0
peaJIbHUX YMOB BeJleHHs IHBeCTULIMHO] JiAJIbHOCTI.

YnpaBJ/iiHHA penyTaliiHUMKA PU3MKaMHA B KOHTEKCTI 3abe3nedyeHHs
IHBECTUL[INHOI MNpPUBAOJJMBOCTI KpalHMU Ma€ HAJ3BUYAWHO BaXKJIMBE
3HAaYE€HHs 3 OrJaAy Ha crnenuddidyHi BJACTUBOCTI Aep:KaBU SK Cy06’€KTa
iHBecTULiKiHOTO Tponecy. Ha penyTaljito cyBepeHHUX eMiTEeHTIB 60ProBUx
[iHHUX ManepiB BIJIMBA€ 3HAYHO OlIblIa CYKyINHICTb (QaKTOPIB, HiX Yy
BUNAAKy mnpodeciiHUX y4YacHUKIB (GOHJOBUX PHHKIB YU €MIiTeHTIB
KOpIopaTUBHUX obuiranin. [lpoTe, CcyBepeHHI eMITEHTH MOXYTb
JIEMOHCTPYBAaTH BUILY PE3UCTEHTHICTb A0 Ail penyTanilHUX PHU3HUKIB Yy
JIOBIOCTPOKOBIU NepCrneKTUBI. HaTtowmicTs, BTpaTa penyTauii
npodeCinHUMM y4YaCHUKaMU (OHJI0OBOTO PUHKY NMPU3BOAUTD, IK NPABUJIO,
J10 IPUIIMHEHHH 1X JiJbHOCTI.
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