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Äîñë³äæåíî ð³âåíü ³íôîðìàö³éíî¿ ïðîçîðîñò³ ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ (²Ñ²) Óêðà¿-
íè òà çä³éñíåíî éîãî îö³íêó íà îñíîâ³ ðîçðîáëåíî¿ àâòîðàìè ñèñòåìè. Âèçíà÷åíî àñïåêòè ä³-
ÿëüíîñò³ êîìïàí³é ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè òà ²Ñ², ùî ìàþòü âèñîêèé ³ íèçüêèé ð³âí³ ðîçêðèò-
òÿ ³íôîðìàö³¿. Ïðîàíàë³çîâàíî çâ’ÿçîê ³íôîðìàö³éíî¿ ïðîçîðîñò³ é åêîíîì³÷íèõ õàðàêòåðèñòèê
ä³ÿëüíîñò³ ²Ñ². 

The results of investigation of the transparency level of Ukrainian collective investment institutions (CII)
are presented in the article. The investigation is grounded on score-based system of transparency estima-
tion elaborated by the authors. The aspects of asset management companies and collective investment insti-
tutions activity with high and low level of transparency are identified. The analysis of interdependency
between transparency and indicators of economic activity of CII are fulfilled. 

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ³íôîðìàö³éíà ïðîçîð³ñòü, ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ, ñèñòåìà îö³íþ-
âàííÿ ³íôîðìàö³éíî¿ ïðîçîðîñò³, êîìïàí³¿ ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè.

Ïîòðåáà â ðîçêðèòò³ ³íôîðìàö³¿ äëÿ ïðèéíÿòòÿ ³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü âèçíà-
÷àºòüñÿ ëîã³êîþ ñó÷àñíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â: ³íâåñòîðè ïðàãíóòü çìåíøèòè
ðèçèê àñèìåòð³¿ ³íôîðìàö³¿ ùîäî îá’ºêò³â ³íâåñòóâàííÿ. ²íôîðìàö³éíà àñèìåòð³ÿ
âèíèêàº ì³æ êîðïîðàö³ÿìè é ³íâåñòîðàìè, âíàñë³äîê àãåíòñüêèõ â³äíîñèí, à òà-
êîæ íååôåêòèâíîñò³ á³ëüøîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ ðèíê³â: ð³çí³ ãðóïè ³íâåñòîð³â ìî-
æóòü âîëîä³òè àáî ò³ëüêè ïóáë³÷íîþ, àáî ùå é ïðèâàòíîþ ³íôîðìàö³ºþ. Íèçêà äî-
ñë³äæåíü âêàçóº íà òå, ùî çìåíøåííÿ òàêî¿ àñèìåòð³¿ (÷åðåç ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ
ðîçêðèòòÿ ïîòð³áíî¿ ³íâåñòîðàì ³íôîðìàö³¿) ñïðèÿº ï³äâèùåííþ ë³êâ³äíîñò³, ïî-
ïèòó íà ö³íí³ ïàïåðè êîìïàí³¿ òà çíèæåííþ ö³íè êàï³òàëó1. Äî òîãî æ êîìïàí³¿ ç
âèùèì ð³âíåì ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ ìàþòü á³ëüøó êàï³òàë³çàö³þ, âàãîì³øó ÷àñò-
êó ³íñòèòóö³îíàëüíèõ ³íâåñòîð³â òà ìåíøèé ñïðåä ì³æ ö³íîþ êóï³âë³ ³ ïðîäàæó àê-
ö³é êîìïàí³¿2. Àëå ãîëîâíèì, íà íàøó äóìêó, º ôàêò ³ñíóâàííÿ îáåðíåíî¿ çàëåæ-
íîñò³ ì³æ ð³âíåì ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ é âàðò³ñòþ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â:

1
Diamond D., Verrecchia R. Disclosure liquidity and the cost of capital // Journal of Finance. —

1991. — Vol. 46. — P. 1325—1360.
2

Chang M., D’Anna G., Watson I., Wee M. Does disclosure quality via investor relations affect infor-
mation asymmetry? // Australian Journal of Management. — 2008. — Vol. 33, Issue 2. — P. 375—390.
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ï³äâèùåííÿ êîìïàí³ºþ ïåðøîãî çóìîâëþº çìåíøåííÿ äðóãî¿3. Ñàìå öåé åôåêò
º åêîíîì³÷íèì ñòèìóëîì ï³äâèùåííÿ ³íôîðìàö³éíî¿ ïðîçîðîñò³ êîìïàí³é ³
ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â. ²íøèìè ñòèìóëàìè º íîðìàòèâíî-ïðàâîâ³ ïîëîæåííÿ,
ùî ðåãóëþþòü âçàºìîâ³äíîñèíè âëàñíèê³â ³ ìåíåäæåð³â ó àñïåêò³ íàäàííÿ âëàñ-
íèêàì ïîâíî¿ é äîñòîâ³ðíî¿ ³íôîðìàö³¿. Íàïðèêëàä, ðîçä³ë XV Çàêîíó Óêðà¿íè
“Ïðî àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà” ðåãëàìåíòóº ïîðÿäîê íàäàííÿ ³íôîðìàö³¿ àêö³î-
íåðíèì òîâàðèñòâîì4. 

Íà óêðà¿íñüêîìó ðèíêó äîñë³äæåííÿ ³íôîðìàö³éíî¿ ïðîçîðîñò³ ïåðåáóâàþòü íà
ïî÷àòêîâ³é ñòàä³¿. Ó 2006 ðîö³ Ñëóæáîþ ðåéòèíã³â êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ì³æ-
íàðîäíî¿ ðåéòèíãîâî¿ êîìïàí³¿ “Standard & Poor’s” ñï³ëüíî ç Àãåíòñòâîì ô³íàíñîâèõ
³í³ö³àòèâ áóëî çàïî÷àòêîâàíî äîñë³äæåííÿ ³íôîðìàö³éíî¿ ïðîçîðîñò³ 30-òè íàéá³ëü-
øèõ óêðà¿íñüêèõ áàíê³â, ÿêå áóëî ïðîäîâæåíå ó 2007 ³ 2008 ðîêàõ. Áàíêè îö³íþâà-
ëèñÿ çà íèçêîþ çíà÷èìèõ äëÿ ³íâåñòîð³â êðèòåð³¿â, òà íà ö³é îñíîâ³ ðîçðàõîâóâàâñÿ
³íòåãðàëüíèé ïîêàçíèê — ³íäåêñ ïðîçîðîñò³ áàíêó. Îäíèì ³ç ðåçóëüòàò³â öüîãî äîñë³ä-
æåííÿ ñòàëî âñòàíîâëåííÿ çàëåæíîñò³ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè çà ñèíäèêîâàíèìè êðåäè-
òàìè óêðà¿íñüêèõ áàíê³â â³ä ³íäåêñó ïðîçîðîñò³: ï³äâèùåííÿ îñòàííüîãî íà 9 ïóíê-
ò³â ñïðè÷èíÿëî çìåíøåííÿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè çà ïîçèêàìè íà 1 %5. Ó 2007-ìó
ïîä³áíå äîñë³äæåííÿ áóëî çä³éñíåíå “Standard & Poor’s” äëÿ íàéá³ëüøèõ ïóáë³÷íèõ
êîìïàí³é óêðà¿íñüêîãî ðèíêó.

Âðàõîâóþ÷è çàçíà÷åí³ åêîíîì³÷í³ åôåêòè, ïîâ’ÿçàí³ ç ³íôîðìàö³éíîþ ïðîçî-
ð³ñòþ é àñèìåòð³ºþ ³íôîðìàö³¿, ìè ïîñòàâèëè çà ìåòó äîñë³äèòè çâ’ÿçîê ì³æ ð³â-
íåì ³íôîðìàö³éíî¿ ïðîçîðîñò³ óêðà¿íñüêèõ ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ (²Ñ²)
òà åêîíîì³÷íîþ åôåêòèâí³ñòþ öèõ ³íñòèòóò³â. Äëÿ öüîãî íàìè áóëà ðîçðîáëåíà
ñèñòåìà ñêîðèíãîâîãî (áàëüíîãî) îö³íþâàííÿ ³íôîðìàö³éíî¿ ïðîçîðîñò³ óêðà¿íñü-
êèõ ²Ñ². Òàêà ñèñòåìà äàëà çìîãó ñôîðìóâàòè óÿâëåííÿ ïðî ð³âåíü ³íôîðìàö³éíî¿
ïðîçîðîñò³ íà óêðà¿íñüêîìó ðèíêó ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ, âèÿâèòè ïðîáëåìè ³
âíåñòè ïðîïîçèö³¿ ùîäî ¿õ ðîçâ’ÿçàííÿ, à òàêîæ â³äîáðàçèòè ð³âåíü ³íôîðìàö³é-
íî¿ ïðîçîðîñò³ â ÷èñëîâîìó âèãëÿä³ é çà ðàõóíîê öüîãî çä³éñíèòè åêîíîì³êî-
ìàòåìàòè÷íèé àíàë³ç çâ’ÿçêó ì³æ ïðîçîð³ñòþ é ïîêàçíèêàìè åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëü-
íîñò³ ²Ñ².

Ñèñòåìà îö³íþâàííÿ ³íôîðìàö³éíî¿ ïðîçîðîñò³ ²Ñ² â ñóêóïíîñò³ ñêëàäàºòüñÿ
³ç 64-õ êðèòåð³¿â îö³íêè, ùî çãðóïîâàí³ ó äâà áëîêè (òàáë. 1): “²íôîðìàö³ÿ ñòîñîâíî
ÊÓÀ” (32 êðèòåð³¿) òà “²íôîðìàö³ÿ ùîäî ²Ñ²” (32 êðèòåð³¿). Òàêà ñòðóêòóðèçàö³ÿ

3
Easley D., O’Hara M. Information and the cost of capital // Journal of Finance. — 2004. —

Vol. 52. — P. 1553—1583.
4

Ïðî àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà: Çàêîí Óêðà¿íè â³ä 17.09.2008 ¹ 514-VI // ÂÂÐ. — 2008. — 
¹ 50—51. — Ñò. 384.

5
Êðèçèñ ëèêâèäíîñòè áàíêîâñêîé ñèñòåìû óæåñòî÷àåò òðåáîâàíèÿ ê ïðîçðà÷íîñòè áàíêîâ:

Èññëåäîâàíèå èíôîðìàöèîííîé ïðîçðà÷íîñòè áàíêîâ Óêðàèíû â 2008 ã. / À. Ãóáàðåíêî, ß. Ñîëîìêà,
À. Êàðïåíêî è äð.; Standard & Poor’s & Financial Initiatives Agency: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.stan-
dardandpoors.ru/_Images/Pdfs/4667.pdf.
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çóìîâëåíà òèì, ùî ðåçóëüòàòè ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ çàëåæàòü ÿê â³ä îá’ºêòà
³íâåñòóâàííÿ (ôîíäó), òàê ³ â³ä åôåêòèâíîñò³ êåðóâàííÿ ôîíäîì, ÿêå çä³éñíþº êîì-
ïàí³ÿ ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè (ÊÓÀ). Îö³íêè (ñêîðèíãîâ³ áàëè), âèçíà÷åí³ çà îêðå-
ìèìè êðèòåð³ÿìè, ñóìóþòüñÿ ç óðàõóâàííÿì çíà÷èìîñò³ êðèòåð³¿â. Ó ðåçóëüòàò³ êîæ-
íîìó ²Ñ² â³äïîâ³äàº ³íòåãðàëüíèé ñêîðèíãîâèé áàë, â³äíîøåííÿ çíà÷åííÿ ÿêîãî äî
ìàêñèìàëüíî ìîæëèâîãî ³ º ð³âíåì ³íôîðìàö³éíî¿ ïðîçîðîñò³. Îñòàíí³é ïîêàçíèê
íàçèâàòèìåìî ³íäåêñîì ³íôîðìàö³éíî¿ ïðîçîðîñò³ ²Ñ². Òàêèì ÷èíîì, ³äåàëüíèé çà
íàøîþ ñèñòåìîþ îö³íþâàííÿ ²Ñ² ìàòèìå çíà÷åííÿ ³íäåêñó 100 %, à îö³íåí³ ðåàëü-
í³ ²Ñ² — â ìåæàõ â³ä 0 % äî 100 %. 

Îö³íêà ³íôîðìàö³éíî¿ ïðîçîðîñò³ ²Ñ² â ïåðøó ÷åðãó ïîâ’ÿçàíà ³ç òðàíñïàðåíò-
í³ñòþ éîãî ³íâåñòèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿. Âðàõîâóþ÷è öå, íàéá³ëüøó âàãó ó áëîö³ “²íôîð-
ìàö³ÿ ùîäî ²Ñ²” ìàº êîìïîíåíò âèñâ³òëåííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿ ôîíäó (òîáòî
¿¿ ðîçãîðíóòèé îïèñ, àíàë³ç ïîòåíö³éíèõ ðèçèê³â, ñòðóêòóðà ³íâåñòèö³éíîãî ïîðò-
ôåëÿ çà ³íñòðóìåíòàìè é çà ñåêòîðàìè åêîíîì³êè òîùî). Òàêîæ ó áëîö³ ïðåäñòàâ-
ëåí³ êîìïîíåíòè ùîäî ðîçêðèòòÿ óñòàíîâ÷èõ äîêóìåíò³â ôîíäó é ðåçóëüòàò³â éîãî
ä³ÿëüíîñò³. Ìàþ÷è ìîæëèâ³ñòü îçíàéîìèòèñÿ ç ³íôîðìàö³ºþ öèõ êîìïîíåíò³â,
ïîòåíö³éíèé ³íâåñòîð ìîæå îö³íèòè â³äïîâ³äí³ñòü äàíîãî ôîíäó éîãî ³íâåñòèö³é-
íèì ö³ëÿì, ñòàâëåííþ äî ðèçèêó òà ³íâåñòèö³éíîìó ãîðèçîíòó. Îñòàíí³é ó öüîìó
áëîö³ êîìïîíåíò õàðàêòåðèçóº ïðîçîð³ñòü ìåõàí³çì³â âçàºìîä³¿ ç ³íâåñòîðàìè äàíî-
ãî ôîíäó (çîêðåìà, ïðîöåäóðà êóï³âë³ é âèêóïó ö³ííèõ ïàïåð³â ²Ñ², íàÿâí³ñòü ö³í-
íèõ ïàïåð³â ó ïðîäàæó, ³íôîðìàö³ÿ ïðî ö³íè). 

Îö³íêà ³íôîðìàö³éíî¿ ïðîçîðîñò³ ÊÓÀ, ÿêà çä³éñíþº óïðàâë³ííÿ ôîíäîì,
ïîâ’ÿçàíà ç àñïåêòîì àãåíòñüêèõ â³äíîñèí. Öåé àñïåêò, ÿê åëåìåíò íåî³íñòèòó-
ö³îíàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿ òåîð³¿, çóìîâëþºòüñÿ òèì, ùî àãåíò, çàëó÷åíèé äî óïðàâ-
ë³ííÿ ³íâåñòèö³éíèì ôîíäîì, ìîæå âèõîäÿ÷è ³ç âëàñíèõ ³íòåðåñ³â çì³íèòè ³íâåñ-
òèö³éíó ñòðàòåã³þ ³ ïðîô³ëü “ðèçèê-äîõ³ä” ôîíäó ó ïðîöåñ³ éîãî óïðàâë³ííÿ. Òîìó
àêöåíò ó äðóãîìó áëîö³ ìîäåë³ îö³íþâàííÿ ðîáèòüñÿ íà ðîçêðèòò³ òàêî¿ ³íôîðìàö³¿,

Êîìïîíåíòè  Ê³ëüê³ñòü êðèòåð³¿â  
îö³íêè 

Çíà÷èì³ñòü  
êðèòåð³¿â,  % 

Áëîê 1. ²íôîðìàö³ÿ ñòîñîâíî ÊÓÀ 

1.1. Ðîçêðèòòÿ ñòðóêòóðè âëàñíîñò³ ÊÓÀ 7 8 

1.2. Íàäàííÿ ³íôîðìàö³¿ ïðî ìåíåäæìåíò ÊÓÀ 9 18 

1.3. Âèñâ³òëåííÿ ðåçóëüòàò³â ä³ÿëüíîñò³ ÊÓÀ 8 12 

1.4. Â³äíîñèíè ÊÓÀ ç ³íâåñòîðàìè 8 12 

      Êîìïîíåíòè 1.1 — 1.4 â ö³ëîìó 32 50 

Áëîê 2. ²íôîðìàö³ÿ ùîäî ²Ñ² 

2.1. Íàÿâí³ñòü òåêñò³â óñòàíîâ÷èõ äîêóìåíò³â ²Ñ² 4 10 

2.2. Ðîçêðèòòÿ ðåçóëüòàò³â ä³ÿëüíîñò³ ²Ñ² 12 10 

2.3. Âèñâ³òëåííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿ ²Ñ² 8 18 

2.4. Â³äíîñèíè ç ³íâåñòîðàìè â ìåæàõ ²Ñ² 8 12 

      Êîìïîíåíòè 2.1 — 2.4 â ö³ëîìó 32 50 

Ðàçîì 64 100 

Òàáëèöÿ 1. Ñèñòåìà îö³íþâàííÿ ³íôîðìàö³éíî¿ ïðîçîðîñò³ ²Ñ²
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ç äîïîìîãîþ ÿêî¿ ³íâåñòîð ì³ã áè îö³íèòè íàä³éí³ñòü ³ ïðîôåñ³éíî-êâàë³ô³êàö³é-
íèé ð³âåíü àãåíòà, â óïðàâë³ííÿ ÿêîìó äîâ³ðÿþòüñÿ êîøòè. Ç îãëÿäó íà çàçíà÷åíå,
òóò íàâîäÿòüñÿ êðèòåð³¿ îö³íþâàííÿ, ïîâ’ÿçàí³ ç³ ñòðóêòóðîþ âëàñíîñò³, ìåíåäæ-
ìåíòîì ÊÓÀ òà éîãî êâàë³ô³êàö³ºþ, ðåçóëüòàòàìè ä³ÿëüíîñò³ ÊÓÀ, à òàêîæ ³ç â³ä-
íîñèíàìè ç ³íâåñòîðàìè.

²íôîðìàö³éíîþ áàçîþ äëÿ îö³íþâàííÿ ð³âíÿ ïðîçîðîñò³ ²Ñ² â äîñë³äæåíí³
âèñòóïèëè ³íòåðíåò-ðåñóðñè ÊÓÀ é ðåãóëÿòîðà ðèíêó — Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³í-
íèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó. Â îñòàííüîìó âèïàäêó â îö³íêàõ áóëà âèêîðè-
ñòàíà ³íôîðìàö³ÿ ïðî ²Ñ² é ÊÓÀ, ðîçì³ùåíà íà ñàéò³ Àãåíòñòâà ç ðîçâèòêó ³íôðà-
ñòðóêòóðè ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè (www.smida.gov.ua). Äëÿ àíàë³çó çâ’ÿçêó ì³æ
ð³âíåì ³íôîðìàö³éíî¿ ïðîçîðîñò³ é ïîêàçíèêàìè åêîíîì³÷íî¿ åôåêòèâíîñò³ âèêî-
ðèñòàí³ ñòàòèñòè÷í³ äàí³ Óêðà¿íñüêî¿ àñîö³àö³¿ ³íâåñòèö³éíîãî á³çíåñó (ÓÀ²Á —
www.uaib.com.ua) òà ³íôîðìàö³éíîãî ðåñóðñó Investfunds. 

Àâòîðè ðîçóì³þòü, ùî ïðè îö³íþâàíí³ íà îñíîâ³ ³íòåðíåò-ðåñóðñ³â íå áåðóòü-
ñÿ äî óâàãè ³íø³ ôîðìè ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ ïðî ²Ñ², ÿê³ ìîæóòü âèêîðèñòîâó-
âàòèñÿ ÊÓÀ. Íàïðèêëàä, ñïåö³àëüí³ ñåì³íàðè äëÿ ïîòåíö³éíèõ ³íâåñòîð³â ³ç ìåòîþ
ïðåçåíòàö³¿ ôîíä³â äëÿ ³íâåñòóâàííÿ. Ðàçîì ³ç òèì ðîçêðèòòÿ êîìïàí³ÿìè ÷åðåç
³íòåðíåò-ðåñóðñè ³íôîðìàö³¿, âàæëèâî¿ äëÿ ³íâåñòîð³â, º ñâ³òîâèì òðåíäîì ó ñèñ-
òåì³ ³íâåñòèö³éíèõ âçàºìîâ³äíîñèí6. Öå äàº çìîãó ÿê³ñíî, â÷àñíî é ó çðó÷íèé ñïî-
ñ³á çàáåçïå÷óâàòè ³íâåñòîð³â ïîòð³áíîþ ³íôîðìàö³ºþ, ùî ³ñòîòíî çíèæóº ðèçèê ¿¿
àñèìåòð³¿ äëÿ íèõ. Ó àñïåêò³ íàøîãî äîñë³äæåííÿ ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ ÷åðåç
²íòåðíåò º îñîáëèâî âàæëèâèì, àäæå éäåòüñÿ ïðî çàëó÷åííÿ íà ðèíîê ³íâåñòèö³é-
íèõ ðåñóðñ³â â³ä ô³çè÷íèõ ³ þðèäè÷íèõ îñ³á. Îòîæ ³íòåðíåò-ðåñóðñè âèñòóïàþòü
åôåêòèâíèì ñïîñîáîì íàäàííÿ ïîòåíö³éíèì ³íâåñòîðàì íåîáõ³äíèõ â³äîìîñòåé.
Îêð³ì öüîãî, ïðàêòè÷íî âñÿ ³íôîðìàö³ÿ, ùî â³äêðèòî ïðåçåíòóºòüñÿ ÊÓÀ ³íâåñ-
òîðàì ó ³íø³ ñïîñîáè, ìîæå áóòè ïðåäñòàâëåíà â ³íòåðíåò-ðåñóðñàõ ÊÓÀ. Âðàõî-
âóþ÷è çàçíà÷åíå, ìè ââàæàºìî âèêîðèñòàííÿ ñèñòåìè îö³íþâàííÿ ³íôîðìàö³éíî¿
ïðîçîðîñò³ íà îñíîâ³ ³íòåðíåò-ðåñóðñ³â ÊÓÀ é ðåãóëÿòîðà ö³ëêîì êîðåêòíèì.

Ó ðîë³ îá’ºêò³â äîñë³äæåííÿ âèñòóïèëè ïóáë³÷í³ ²Ñ², ñåðåäíº çíà÷åííÿ ùîêâàð-
òàëüíî¿ âàðòîñò³ ÷èñòèõ àêòèâ³â (Â×À) ÿêèõ çà 2008 ð³ê áóëî âèùèì çà 10 ìëí ãðí ³
ñòðîê ä³ÿëüíîñò³ êîòðèõ íå çàê³í÷óºòüñÿ ó 2009 ðîö³. Ó âèá³ðêó äëÿ äîñë³äæåííÿ óâ³é-
øëî 50 ²Ñ², ÿê³ ïåðåáóâàþòü ï³ä óïðàâë³ííÿì 26-òè ÊÓÀ, çîêðåìà 10 â³äêðèòèõ
ïàéîâèõ ³íâåñòôîíä³â (Ï²Ô), 8 ³íòåðâàëüíèõ Ï²Ô ³ 32 çàêðèòèõ íåäèâåðñèô³êîâàíèõ
êîðïîðàòèâíèõ ³íâåñòôîíäè (Ê²Ô). Ñóêóïíà Â×À äîñë³äæóâàíèõ ²Ñ² âêëþ÷àº 60 %
Â×À íåâåí÷óðíèõ ²Ñ². ²íôîðìàö³éíà ïðîçîð³ñòü ²Ñ² îö³íþâàëàñÿ ïðîòÿãîì ëèïíÿ —
ñåðïíÿ 2009 ðîêó.

Ðåçóëüòàòè ïðîâåäåíîãî äîñë³äæåííÿ ñâ³ä÷àòü, ùî â ö³ëîìó ðîçêðèâàºòüñÿ
ìåíøå ïîëîâèíè âàãîìî¿ äëÿ ³íâåñòîð³â ³íôîðìàö³¿. Òàê, ñåðåäíº çíà÷åííÿ ³íäåêñó

6
Deller D., Stubenrath M. & Weber C. A survey on the use of the Internet for investor relations in

the USA, the UK and Germany // European Accounting Review. — 1999. — Vol. 8. — Ð. 351—364.
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ïðîçîðîñò³ ñòàíîâèòü 43,4 %, ïðè÷îìó ³íôîðìàòèâí³ñòü ³íòåðíåò-ðåñóðñ³â ÊÓÀ äî-
ð³âíþº 36,5 %, à ïîðòàëó smida — ëèøå 12,9 %. Ð³çíèòüñÿ ð³âåíü ³íôîðìàö³éíî¿
ïðîçîðîñò³ äëÿ ²Ñ² ð³çíèõ òèï³â (òàáë. 2): çàêðèò³ Ê²Ô ìàþòü ìåíøèé ð³âåíü ðîç-
êðèòòÿ ³íôîðìàö³¿, í³æ â³äêðèò³ é ³íòåðâàëüí³ Ï²Ô. Öåé åôåêò âèêëèêàíèé íèæ-
÷èì ð³âíåì ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ ÊÓÀ. Âò³ì, ó ðîçð³ç³ äæåðåëà ðîçêðèòòÿ ³íôîð-
ìàö³¿ â ³íòåðíåò-ðåñóðñàõ ðåãóëÿòîðà ðèíêó ðîçêðèâàºòüñÿ á³ëüøå ³íôîðìàö³¿ ùîäî
çàêðèòèõ Ê²Ô, í³æ äëÿ Ï²Ô.

Ð³çíèöÿ â ð³âí³ ³íôîðìàö³éíî¿ ïðîçîðîñò³ ²Ñ² ð³çíèõ òèï³â çóìîâëåíà, ïåðåä-
óñ³ì, ñêëàäîì ³íâåñòîð³â âëàñíèê³â ñåðòèô³êàò³â íåâåí÷óðíèõ ²Ñ² (òàáë. 3). 

ßê âèäíî ç òàáëèö³, â çàêðèòèõ ôîíäàõ äîì³íóþòü þðèäè÷í³ îñîáè — ðåçè-
äåíòè Óêðà¿íè òà ïðàêòè÷íî â³äñóòí³ ô³çè÷í³ îñîáè. ßê íàñë³äîê, ð³âåíü ðîçêðèò-
òÿ ³íôîðìàö³¿ ùîäî òàêèõ ôîíä³â íèæ÷èé. Âîäíî÷àñ ó â³äêðèòèõ òà ³íòåðâàëüíèõ
ôîíäàõ ô³çè÷íèì îñîáàì íàëåæèòü ³ñòîòíà ÷àñòêà (á³ëüø í³æ òðåòèíà) ñåðòèô³êà-
ò³â, äî òîãî æ ³íäåêñ ïðîçîðîñò³ â íèõ âèùèé.

Îòðèìàí³ ðåçóëüòàòè íå â îñòàííþ ÷åðãó ïîÿñíþþòüñÿ ôîðìàìè âëàñíîñò³
ÊÓÀ: ³ç 26 äîñë³äæóâàíèõ êîìïàí³é, ëèøå îäíà, “Ê³íòî”, º â³äêðèòèì àêö³îíåðíèì
òîâàðèñòâîì ³ â³äïîâ³äíî ìàº íàéâèùèé ð³âåíü òðàíñïàðåíòíîñò³. ²íø³ ÊÓÀ — öå
19 òîâàðèñòâ ³ç îáìåæåíîþ â³äïîâ³äàëüí³ñòþ é 6 çàêðèòèõ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ.
²íòåðíåò-ñàéòè ÷îòèðüîõ ÊÓÀ ïåðåáóâàëè ó ïðîöåñ³ ðîçðîáêè àáî ðåáðåíäèíãó, à
äâ³ êîìïàí³¿ íà ìîìåíò ïðîâåäåííÿ äîñë³äæåííÿ âçàãàë³ íå ìàëè ñàéò³â.

Íèçüêà ³íôîðìàòèâí³ñòü ³íòåðíåò-ðåñóðñó smida âèêëèêàíà â³äñóòí³ñòþ äàíèõ
ñòîñîâíî Ï²Ô (îêð³ì êåð³âíî¿ êîìïàí³¿), à òàêîæ âèñâ³òëåííÿ Ê²Ô çà øàáëîíîì
(ÿê ³ äëÿ ³íøèõ åì³òåíò³â). Ðîçãëÿíåìî ð³âåíü ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ çà áëîêàìè é
êîìïîíåíòàìè (òàáë. 4).

ßê áà÷èìî, íàéîõî÷³øå ÊÓÀ íàäàþòü òåêñòè ðåãëàìåíò³â ³íâåñòèö³éíèõ ôîí-
ä³â òà ¿õ ïðîñïåêòè åì³ñ³¿, é ó ö³ëîìó äàíèé êîìïîíåíò ðîçêðèòèé íàéá³ëüøîþ

Ïîêàçíèê Â³äêðèò³  
Ï²Ô 

²íòåðâàëüí³  
Ï²Ô 

Çàêðèò³ 
 Ê²Ô 

Ñåðåäíº çíà÷åííÿ â ö³ëîìó  51,23 51,37 39,02 

Ñåðåäíº çíà÷åííÿ çà ³íòåðíåò-ðåñóðñîì ÊÓÀ  49,58 48,40 29,45 

Ñåðåäíº çíà÷åííÿ çà ³íòåðíåò-ðåñóðñîì ÄÊÖÏÔÐ  7,35 10,97 15,18 

Òàáëèöÿ 2. ²íäåêñ ³íôîðìàö³éíî¿ ïðîçîðîñò³ äëÿ ²Ñ² ð³çíèõ òèï³â, %

Ôîíäè Þðèäè÷í³ îñîáè —  
ðåçèäåíòè 

Þðèäè÷í³ îñîáè — 
íåðåçèäåíòè 

Ô³çè÷í³ îñîáè — 
ðåçèäåíòè 

Ô³çè÷í³ îñîáè — 
íåðåçèäåíòè 

Â³äêðèò³ 3,08  59,34  36,52  1,06 

²íòåðâàëüí³ 59,39  0,26  40,34  0,00 

Çàêðèò³ 91,98  7,16  0,86  0,00 

Âñüîãî 87,76  8,49  3,72  0,03 

Òàáëèöÿ 3. Ñòðóêòóðà âëàñíèê³â ñåðòèô³êàò³â íåâåí÷óðíèõ ²Ñ² 
íà 30.06.2009, ó % â³ä Â×À

Äæåðåëî: îô³ö³éíèé ñàéò ÓÀ²Á. — http://www.uaib.com.ua. 
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ì³ðîþ. Äîñèòü ïîâíî ðîçêðèâàºòüñÿ êîìïîíåíò, ïîâ’ÿçàíèé ³ç â³äíîñèíàìè ì³æ
ÊÓÀ òà ³íâåñòîðàìè. Äî ðå÷³, ò³ëüêè â íüîãî ì³í³ìàëüíà ê³ëüê³ñòü áàë³â ïåðåâèùóº
0 (ñòàíîâèòü 12,5 %), à îòæå, âñ³ ÊÓÀ òàê ÷è ³íàêøå ðîçêðèâàþòü öåé àñïåêò. Ùî-
äî âèñâ³òëåííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿ ²Ñ² òðåáà çàóâàæèòè, ùî â 14-òè ôîíä³â íå
áóëî ïðåäñòàâëåíî ¿¿ îïèñó. ² íàéã³ðøå ðîçêðèâàºòüñÿ ³íôîðìàö³ÿ ñòîñîâíî ðåçóëü-
òàò³â ä³ÿëüíîñò³ ²Ñ² òà ìåíåäæìåíòó ÊÓÀ. Òàêèì ÷èíîì, ó îáîõ áëîêàõ º ³ñòîòí³
³íôîðìàö³éí³ ïðîãàëèíè, ÷åðåç ÿê³ ³íâåñòîðè íå ìàþòü ïîâíîãî óÿâëåííÿ ïðî ïåð-
ñïåêòèâè ³íâåñòóâàííÿ. 

Äëÿ àíàë³çó çàëåæíîñòåé ì³æ ³íäåêñîì ³íôîðìàö³éíî¿ ïðîçîðîñò³ é õàðàêòå-
ðèñòèêàìè ä³ÿëüíîñò³ ÊÓÀ é ²Ñ² â ìåæàõ äîñë³äæåííÿ áóëè ïîáóäîâàí³ îäíîôàê-
òîðí³ ðåãðåñ³éí³ ìîäåë³. Àíàë³ç çíà÷óùîñò³ çä³éñíþâàâñÿ íà îñíîâ³ â³äïîâ³äíèõ
çíà÷åíü p-value, ñòóï³íü âïëèâó âèçíà÷àâñÿ ç äîïîìîãîþ êîåô³ö³ºíòà êîðåëÿö³¿.

Àâòîðè ïðîàíàë³çóâàëè ã³ïîòåçè ïðî çâ’ÿçîê ì³æ ð³âíåì ³íôîðìàö³éíî¿ ïðî-
çîðîñò³ é òàêèìè õàðàêòåðèñòèêàìè, ÿê îáñÿãè ä³ÿëüíîñò³ ÊÓÀ, á³ðæîâ³ ö³íè ö³í-
íèõ ïàïåð³â ²Ñ² òà àêòèâí³ñòü òîðã³â íà âòîðèííîìó ðèíêó, îáñÿãè çàëó÷åííÿ êîø-
ò³â ²Ñ², åôåêòèâí³ñòü óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè ²Ñ².

Íà îñíîâ³ ðåãðåñ³éíîãî àíàë³çó â ìåæàõ äîñë³äæåííÿ âèÿâëåíî, ùî çá³ëüøåí-
íÿ ³íäåêñó ³íôîðìàö³éíî¿ ïðîçîðîñò³ â³äáóâàºòüñÿ ïðè îð³ºíòàö³¿ ÊÓÀ íà çàëó÷åí-
íÿ êîøò³â ÷åðåç ïóáë³÷í³ ôîíäè òà íå çàëåæèòü â³ä ðîçì³ðó êîìïàí³¿ é ê³ëüêîñò³
ôîíä³â â óïðàâë³íí³.

Ôàêò âïëèâó ð³âíÿ ïðîçîðîñò³ íà ôîðìóâàííÿ á³ðæîâî¿ ö³íè ö³ííèõ ïàïåð³â ²Ñ²
é àêòèâí³ñòü òîðã³â íà âòîðèííîìó ðèíêó âñòàíîâèòè íå âäàëîñÿ, ùî â ïðèíöèï³ íå
îçíà÷àº éîãî â³äñóòíîñò³. Ïðè÷èíàìè ìîæóòü áóòè ÿê íåë³í³éí³ñòü çâ’ÿçêó ì³æ ïàðà-
ìåòðàìè ³íôîðìàö³éíî¿ ïðîçîðîñò³ é á³ðæîâèõ òîðã³â ö³ííèìè ïàïåðàìè ²Ñ², òàê ³
íåðîçâèíåí³ñòü ôîíäîâî¿ ñèñòåìè ¿õ êóï³âë³-ïðîäàæó, íåïðîçîð³ñòü ìåõàí³çì³â ôîð-
ìóâàííÿ ö³íè ö³ííèõ ïàïåð³â ²Ñ² íà âòîðèííîìó ðèíêó òîùî. Äîñë³äæåííÿ óñêëàä-
íþâàëîñÿ òàêîæ áðàêîì äàíèõ äëÿ äîñòîâ³ðíîãî àíàë³çó â öüîìó íàïðÿì³. Òàê, ö³íí³
ïàïåðè ò³ëüêè ñîðîêà ³ç 50-òè äîñë³äæóâàíèõ ²Ñ² ìîæóòü îáåðòàòèñÿ íà âòîðèííîìó
ðèíêó, ëèøå 13 ç íèõ ìàþòü ³ñòîð³þ êîòèðóâàííÿ íà á³ðæ³ ÏÔÒÑ ³ 8 — ³ñòîð³þ òîðã³â.
Îêð³ì òîãî, â äîñë³äæóâàíèé ïåð³îä (2008—2009) ó ÷àñòèíè ²Ñ² êîòèðóâàííÿ áóëè

Íàéìåíóâàííÿ êîìïîíåíòà Ð³âåíü ðîçêðèòòÿ  
³íôîðìàö³¿,  % 

Íàÿâí³ñòü òåêñò³â óñòàíîâ÷èõ äîêóìåíò³â ²Ñ² (2.1) 60,60 

Â³äíîñèíè ÊÓÀ ç ³íâåñòîðàìè (1.4) 57,75 

Ðîçêðèòòÿ ñòðóêòóðè âëàñíîñò³ ÊÓÀ (1.1) 47,31 

Âèñâ³òëåííÿ ðåçóëüòàò³â ä³ÿëüíîñò³ ÊÓÀ (1.3) 47,02 

Â³äíîñèíè ç ³íâåñòîðàìè â ìåæàõ ²Ñ² (2.4) 45,08 

Âèñâ³òëåííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿ ²Ñ² (2.3) 43,67 

Ðîçêðèòòÿ ðåçóëüòàò³â ä³ÿëüíîñò³ ²Ñ² (2.2) 39,30 

Íàäàííÿ ³íôîðìàö³¿ ïðî ìåíåäæìåíò ÊÓÀ (1.2) 21,20 

Òàáëèöÿ 4. Ð³âåíü ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ çà êîìïîíåíòàìè
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â³äñóòí³ é òîðãè íå ïðîâîäèëèñÿ. Îòæå, ñó÷àñíèé ñòàí ðîçâèòêó âòîðèííîãî ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â ²Ñ² íå äàº çìîãè çðîáèòè âèñíîâîê ïðî ìåõàí³çìè âïëèâó ³íôîðìà-
ö³éíî¿ ïðîçîðîñò³. 

Ðåçóëüòàòè äîñë³äæåííÿ ï³äòâåðäæóþòü ã³ïîòåçó, í³áè ³íôîðìàö³éíà ïðîçîð³ñòü
º âàæëèâèì ³íñòðóìåíòîì âçàºìîä³¿ ç ³íâåñòîðàìè, ùî ñïðèÿº ïîë³ïøåííþ ä³ëîâî¿
ðåïóòàö³¿ ÊÓÀ é â³äïîâ³äíî ïðèïëèâó êîøò³â ó ²Ñ² ï³ä ¿¿ óïðàâë³ííÿì. Ñóìà àáñî-
ëþòíèõ çíà÷åíü ÷àñòîê çàëó÷åíèõ êîøò³â â³ä Â×À â³äêðèòèõ òà ³íòåðâàëüíèõ ²Ñ² çà
ïåð³îä ³ç ïî÷àòêó 2008 ðîêó ïî ² êâ. 2009-ãî íåãàòèâíî êîðåëþº ç ³íäåêñîì ïðîçî-
ðîñò³ ²Ñ². Âò³ì, îñê³ëüêè â çàçíà÷åíèé ïåð³îä ñïîñòåð³ãàâñÿ â³äïëèâ êîøò³â ³ç ²Ñ²,
ìîæíà ä³éòè âèñíîâêó, ùî âèñîêèé ð³âåíü ïðîçîðîñò³ äîïîìàãàº âòðèìàòè ¿õ, à â
ìàéáóòíüîìó ñïðèÿòèìå çàëó÷åííþ êîøò³â ³íâåñòîð³â. Ó ðîë³ ì³ðèëà åôåêòèâíîñ-
ò³ çàëó÷åííÿ êîøò³â òàêîæ âèêîðèñòîâóºòüñÿ îáñÿã âêëàäåíü ô³çè÷íèõ îñ³á, îñê³ëü-
êè ñàìå öåé êëàñ ïåðåâàæíî äð³áíèõ ³íâåñòîð³â õàðàêòåðèçóºòüñÿ íåçàëåæí³ñòþ â³ä
ÊÓÀ (ìàºòüñÿ íà óâàç³, ùî ³íâåñòîðè — þðèäè÷í³ îñîáè ìîæóòü áóòè ïåâíèì ÷è-
íîì àô³ëüîâàí³ ç ÊÓÀ). ×àñòêà âêëàäåíü ô³çè÷íèõ îñ³á ó â³äêðèò³ ²Ñ² çà ²—²²² êâ.
2009 ðîêó òàêîæ ò³ñíî ïîâ’ÿçàíà ç ð³âíåì ³íôîðìàö³éíî¿ ïðîçîðîñò³ â³äïîâ³äíîãî
³íñòèòóòó.

Êð³ì òîãî, â ðàìêàõ äîñë³äæåííÿ âñòàíîâëåíî íàÿâí³ñòü çâ’ÿçêó ³íäåêñó
ïðîçîðîñò³ ²Ñ² ç ïîêàçíèêàìè, ùî õàðàêòåðèçóþòü åôåêòèâí³ñòü óïðàâë³ííÿ
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Ïîêàçíèêè ä³ÿëüíîñò³ ÊÓÀ 

Ñåðåäíº êâàðòàëüíå çíà÷åííÿ Â×À ÊÓÀ ç ïî÷àòêó 2008 ðîêó ïî ² êâ. 
2009-ãî 

Çâ’ÿçîê íå âñòàíîâëåíî 

Ê³ëüê³ñòü ôîíä³â â óïðàâë³íí³ ÊÓÀ Çâ’ÿçîê íå âñòàíîâëåíî 

×èñëî íåâåí÷óðíèõ ôîíä³â â óïðàâë³íí³ ÊÓÀ 0,479 + 0,033 20 

Ê³ëüê³ñòü ïóáë³÷íèõ ôîíä³â â óïðàâë³íí³ ÊÓÀ 0,630 + 0,003 20 

×àñòêà ïóáë³÷íèõ ôîíä³â â óïðàâë³íí³ ÊÓÀ â³ä çàãàëüíîãî ÷èñëà  0,574 + 0,008 20 

²íòåãðîâàíèé ïîêàçíèê ê³ëüêîñò³ ³ ñòðóêòóðè ïóáë³÷íèõ ôîíä³â  
â óïðàâë³íí³ ÊÓÀ 0,653 + 0,002 20 

×èñëî ôîíä³â ð³çíèõ òèï³â â óïðàâë³íí³ ÊÓÀ (â³äêðèòîãî, 
³íòåðâàëüíîãî, çàêðèòîãî) 

Çâ’ÿçîê íå âñòàíîâëåíî 

Ïîêàçíèêè ä³ÿëüíîñò³ ²Ñ² 

Ñóìà àáñîëþòíèõ çíà÷åíü ÷àñòîê çàëó÷åíèõ êîøò³â â³ä Â×À â³äêðèòèõ  
òà ³íòåðâàëüíèõ ²Ñ² ç ïî÷àòêó 2008 ðîêó ïî  ² êâ. 2009-ãî —0,549 — 0,034 15 

Ñåðåäíº êâàðòàëüíå çíà÷åííÿ ÷àñòêè âêëàäåíü ô³çè÷íèõ îñ³á ó Â×À 
â³äêðèòèõ ²Ñ² çà ïåð³îä ²—²²² êâ. 2008 ðîêó 

0,893 + 0,007 7 

Ñåðåäíüîäåííà äîõ³äí³ñòü â³äêðèòèõ ²Ñ² ó 2008 ðîö³  0,671 + 0,034 10 

Ñåðåäíüîäåííà âîëàòèëüí³ñòü â³äêðèòèõ ²Ñ² ó 2008 ðîö³  —0,702 — 0,024 10 

Çíà÷åííÿ êîåô³ö³ºíòà Øàðïà â³äêðèòèõ ²Ñ² ó 2008 ðîö³  0,719 + 0,019 10 

Ò à á ë è ö ÿ 5. Çâ’ÿçîê ì³æ ³íäåêñîì ³íôîðìàö³éíî¿ ïðîçîðîñò³ òà îñíîâíèìè  
ïîêàçíèêàìè ä³ÿëüíîñò³ ÊÓÀ é ²Ñ²
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Ðèíîê ô³íàíñîâèõ ïîñëóã

éîãî àêòèâàìè, à ñàìå: ñåðåäíüîäåííîþ äîõ³äí³ñòþ, âîëàòèëüí³ñòþ òà çíà÷åííÿì
êîåô³ö³ºíòà Øàðïà â³äêðèòèõ ³íñòèòóò³â. Öå ñâ³ä÷èòü ïðî ³ñíóâàííÿ çàëåæíîñò³
ì³æ ð³âíåì êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ÊÓÀ é ô³íàíñîâèìè ðåçóëüòàòàìè ôîí-
ä³â â óïðàâë³íí³ (òàáë. 5).

Ó ðåçóëüòàò³ äîñë³äæåííÿ âñòàíîâëåíî íåâèñîêèé ð³âåíü ³íôîðìàö³éíî¿ ïðîçî-
ðîñò³ ö³ëî¿ íèçêè àñïåêò³â ä³ÿëüíîñò³ ÊÓÀ é ²Ñ², ùî àêòóàë³çóº çàâäàííÿ ðîçðîáêè
ðåêîìåíäàö³é ùîäî ï³äâèùåííÿ ³íôîðìàö³éíî¿ ïðîçîðîñò³ äàíèõ àñïåêò³â. Ðåêîìåí-
äàö³¿ ìîæóòü ðîçðîáëÿòèñÿ â ðåãóëÿòèâíîìó ðóñë³, ÷åðåç óäîñêîíàëåííÿ ÷èííî¿ íîð-
ìàòèâíî-ïðàâîâî¿ áàçè, àáî â ðóñë³ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ. Â îñòàííüîìó âèïàä-
êó ¿õ óïðîâàäæåííÿ ïîâ’ÿçàíå ç îá´ðóíòóâàííÿì åêîíîì³÷íèõ ñòèìóë³â äëÿ ÊÓÀ ùîäî
ï³äâèùåííÿ ³íôîðìàö³éíî¿ ïðîçîðîñò³. Ó ïðîâåäåíîìó äîñë³äæåí³ îá´ðóíòîâàíî
çâ’ÿçîê ì³æ ³íäåêñîì ïðîçîðîñò³ òà ÷àñòêîþ âêëàäåíü ô³çè÷íèõ îñ³á, ùî âêàçóº íà òå,
ùî ³íôîðìàö³éíà ïðîçîð³ñòü º âàæëèâèì ôàêòîðîì çàëó÷åííÿ êîøò³â ô³çè÷íèõ îñ³á.
Ðàçîì ³ç òèì ÷àñ ïðîâåäåííÿ äîñë³äæåííÿ çá³ãñÿ ³ç ô³íàíñîâîþ êðèçîþ, ÿêà âèêëè-
êàëà çíà÷íèé â³äïëèâ êîøò³â ³ç ²Ñ², ùî íå ìîãëî íå ïîçíà÷èòèñÿ íà àíàë³ç³ çâ’ÿçêó
ì³æ ³íäåêñîì ³íôîðìàö³éíî¿ ïðîçîðîñò³ òà îñíîâíèìè ïîêàçíèêàìè ä³ÿëüíîñò³ ÊÓÀ
é ²Ñ². Âðàõîâóþ÷è öå, àâòîðè ââàæàþòü çà äîö³ëüíå ïðîäîâæèòè äîñë³äæåííÿ â óìî-
âàõ ñòàá³ë³çàö³¿ ñèòóàö³¿ íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó Óêðà¿íè.  


