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PROSPECTS FOR THE IMPLEMENTATION OF THE HEDGE FUND INDUSTRY IN UKRAINE

Україна інтегрується у розвинену світову фінансову систему та запозичує вже випробуваний роками

та досвідом інструментарій. Саме таким інструментарієм, який вже слід впроваджувати у фінансову сиB

стему України, є хеджBфонди. Але для цього необхідно створити певні умови та розробити систему заB

ходів.

Метою статті є аналіз перешкод щодо впровадження хеджBфондів в Україні, визначення потенційних

інвесторів та формування напрямів щодо розвитку індустрію хеджBфондів в Україні.

Для досягнення поставленої у роботі мети використано сукупність загальноприйнятих методів, зокB

рема: аналіз, синтез, статистичні методи збору інформації, експертні оцінки, порівняльний аналіз, сисB

темній підхід.

У статті визначено проблеми щодо впровадження хеджBфондів під юрисдикцією України. ОбгрунтоB

вано наявність потенційних українських інвесторів. Визначено шляхи подолання проблеми впровадження

індустрії хеджBфондів під юрисдикцією України.

За результатами проведеного дослідження представлено такі висновки:

— хеджBфонди представляють особливий інтерес для України, але, на жаль, до сих пір не поширені в

нашій країні. Така ситуація з хеджBфондами обумовлена низкою причин (відсутність необхідних нормаB

тивноBзаконодавчих актів, млявий фондовий ринок, інвестиційна безграмотність населення, відсутність

кваліфікованих фахівців тощо);

— інвестування через хеджBфонди є перспективним напрямом інвестиційної діяльності в Україні, а

потенційними інвесторами хеджBфондів є забезпеченні індивідуальні інвестори та інституційні інвестоB

ри (державні та приватні пенсійні фонди, страхові компанії);

— шляхи подолання перешкоди щодо створення хеджBфондів в Україні полягають низці дій (законоB

давчому обгрунтуванні поняття хеджBфонду; законодавчій регламентації умови їх функціонування під

юрисдикцією України; розробці вимоги щодо ліцензування КУА; підготовці відповідних фахівців тощо);

— наразі доцільне відкриття хеджBфондів з українськими інвестиціями під юрисдикцією офшорних

країн та з залученням до управління хеджBфондами професійних менеджерів на умовах аутсорсингу.

Ukraine integrates into the developed world financial system and borrows the tools already tested by years

and experience. Hedge funds are exactly such a tool that should already be introduced into the financial system

of Ukraine. But to do this it is necessary to create certain conditions and develop a system of measures.

The purpose of the article is to analyze the obstacles to the introduction of hedge funds in Ukraine, identify

potential investors and the formation of directions for the development of the hedge fund industry in Ukraine.

To achieve this goal, a set of generally accepted methods was used, in particular: analysis, synthesis, statistical

methods of information collection, expert assessments, comparative analysis, system approach.



ЕКОНОМІЧНА НАУКА

Економiка та держава № 5/202116

The article identifies problems concerning the implementation of hedge funds under the jurisdiction of

Ukraine. The presence of potential Ukrainian investors is substantiated. Ways to overcome the problem of

implementation of the hedge fund industry under the jurisdiction of Ukraine have been identified.

According to the results of the study, the following conclusions are presented:

— Hedge funds are of special interest to Ukraine, but, unfortunately, are still not common in our country.

This situation with hedge funds is due to a number of reasons (lack of necessary regulations, sluggish stock

market, investment illiteracy, lack of qualified professionals, etc.);

— investing through hedge funds is a promising area of investment activity in Ukraine, and potential investors

of hedge funds are individual investors and institutional investors (public and private pension funds, insurance

companies);

— Ways to overcome the obstacle to the creation of hedge funds in Ukraine are a number of actions (legislative

justification of the concept of hedge fund; legislative regulation of the conditions of their operation under the

jurisdiction of Ukraine; development of AMC licensing requirements; training of relevant specialists, etc.);

— Nowadays, it is expedient to open hedge funds with Ukrainian investments under the jurisdiction of offshore

countries and to involve professional managers in outsourcing to manage hedge funds.

ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Невід'ємною частиною сучасної економіки є інвес$

тиції. Ефективне функціонування та розвиток не мож$
ливі без залучення інвестицій. Накопичення та примно$
ження фінансового капіталу не можливо без раціональ$
ного інвестування з мінімальним ризиком.

Фінансисти поділяють інвестиції на традиційні та
нетрадиційні. Традиційні інвестиції представляють со$
бою класичний інструментарій вкладання, збереження
та заробляння грошей. Більш оригінальним інвестицій$
ним інструментом є альтернативні інвестиції, вибір яких
майже необмежний та залежить від бажань та фінансо$
вих можливостей інвестора. Альтернативні інвестиції
значно відрізняються від класичних традиційних за до$
хідністю, ризиком, ліквідністю та рівнем ефективності
ринку.

Сьогодні у світовій практиці досить поширені мето$
ди колективного інвестування. З цією метою функціо$
нують різноманітні інвестиційні фонди, здійснюється
довірче управління. Найпоширенішим альтернативним
інвестиційним інструментом є таки фонди колективно$
го інвестування, як хедж$фонди. На європейському й
американському ринках даний інвестиційний інструмент
є одним з найпопулярніших.

Хедж$фонди є найбільш привабливим продуктом
фінансового ринку. Зважаючи на специфіку діяльності,
хедж$фонди отримують прибуток навіть у періоди пад$
іння ринку акцій і облігацій. Такий результат обумов$
лений орієнтацією на максимальну дохідність в умовах
прийнятного ризику або на мінімальний ризик в умовах
оптимальної дохідності [из когнитивной модели].

Україна інтегрується у розвинену світову фінансо$
ву систему та запозичує вже випробуваний роками та
досвідом інструментарій. Саме таким інструментарієм,
який вже слід впроваджувати у фінансову систему Ук$
раїни, є хедж$фонди. Але для цього необхідно створи$
ти певні умови та розробити систему заходів.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ І ПУБЛІКАЦІЙ
Дослідженням хедж$фондів займаються переважно

закордонні науковці, певні аналітичні дослідження є і
серед українських фахівців практиків: В. Атсмон, С. Ба$
йєр, В. Вонг, А. Ерлангер, А. Кертез, Д. Кайсер, Д. Мак$
карти, А. Халам, Т. Хейдорн, К. Хілполд. А. Максаков,
О. Вініченко, М. Грибкова, В. Наливайский, Ф. Смирнов,
Т. Сумська, І. Шкура та інші [1—13]. Проте окремі про$

Ключові слова: хедж"фонд, інвестори, управління, індустрія хедж"фондів, впровадження.
Key words: hedge fund, investors, management, hedge fund industry, implementation.

блеми альтернативного інвестування є недостатньо вив$
чені. У сучасних умовах питання впровадження індустрії
хедж$фондів в Україні є досить актуальним і потребує
ретельного дослідження.

МЕТА СТАТТІ
Метою статті є аналіз перешкод щодо впроваджен$

ня хедж$фондів в Україні, визначення потенційних інве$
сторів та формування напрямів щодо розвитку індуст$
рію хедж$фондів в Україні.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ

Сьогодні, на жаль, в Україні відсутнє законодавче
обгрунтування організації хедж$фондів під юрисдик$
цією України. Фактично немає ні заборони, ні законо$
давчо визначених правил гри фондів альтернативного
інвестування на території України.

Законом України "Про інститути спільного інвесту$
вання" визначена приналежність до інститутів спільно$
го інвестування (ІСІ) корпоративних або пайових інве$
стиційних фондів, що фактично є фондами традиційно$
го інвестування [14].

Відповідно до законодавства інститути спільного
інвестування класифікуються залежно від виду активів
(табл. 1).

Отже, серед законодавчо визначених в Україні видів
ІСІ не представлені такі інвестиційні інститути, як хедж$
фонди.

Управління діяльністю ІСІ здійснюється компанія$
ми з управління активами (КУА). Така діяльність вима$
гає відповідних знань і є професійною діяльністю на
фондовому ринку. Законодавство України встановлює
перелік вимог щодо діяльності КУА (кваліфікація ке$
рівника і фахівців компанії, кількість працівників, розмір
статутного капіталу, розмір приміщення тощо). Також
з метою здійснення професійної діяльності щодо управ$
ління активами третіх осіб слід отримати відповідну
ліцензію від комісії з цінних паперів (НКЦПФР), яка
здійснює державне регулювання таких компаній.

Закордонний досвід роботи хедж$фондів свідчить,
що під різними юрисдикціями різні види хедж$фондів
мають різні вимоги щодо отримання ліцензії КУА, яка
працює з хедж$фондами. Законодавство ж України вза$
галі не передбачає ліцензування КУА, які працюють з
хедж$фондами.



ЕКОНОМІЧНА НАУКА

17www.economy.in.ua

Сьогодні в Україні відсутня культура інвестування
індивідуальними інвесторами та майже немає активів, в
які має можливість інвестувати фізична особа, що має
певні заощадження. Попри скрутну економічну ситуа$
цію, певний прошарок фізичних осіб мають кошти та
мають бажання інвестувати, з метою отримання пасив$
ного доходу, але не мають змоги та відповідного досві$
ду. Зараз у світовій господарській системі склалася саме
така ситуація коли інвестування в хедж$фонди є пев$
ним запобіжним заходом щодо збереження та примно$
ження накопичених вільних коштів. Безумовно, це ри$
зикований підхід щодо збереження власного капіталу,
але зараз у світи будь$яка інвестиційна діяльність може
призвести до втрати накопиченого капіталу і саме хедж$
фонди, попри окремі банкрутства, зарекомендували
себе як доволі вдалий інструмент інвестування. Тому
краще доручити управління своїми активами профе$
сійним гравцям на ринку, які мають певний досвід та
вміння перемагати. Про це також свідчить закордонний
досвід, де практика делегування повноважень управлі$
ння своїми активами інвестиційним фондам, зокрема
хедж$фондам, є досить поширеною. Основними інвес$
торами хедж$фондів є індивідуальні інвестори, сімейні
фонди, некомерційні організації, пенсійні фонди, стра$
хові компанії, КУА, корпорації,

В Україні наразі впровадження нової пенсійної си$
стеми, що передбачає диверсифікацію існуючої пенсій$
ної системи, а саме, поряд із солідарною системою са$
мостійне накопичення певної частки пенсії приватними
особами через існуючи пенсійні фонди як обов'язково,
так і на добровільній основі.

Спеціалісти рекомендують українцям з метою на$
копичення пенсійних вкладень використовувати певні
доступні інструменти (табл. 2).

З метою збереження отриманих на певний час
коштів та їх примноження державні та приватні пенсійні
фонди повинні вигідно інвестувати отримані кошти. Як
свідчить закордонний досвід, і в цьому разі, можливо
доручити певну частку активів пенсійних фондів в уп$
равління хедж$фондам.

В Україні ще не розвинений, але досить перспектив$
ний страховий ринок. Страхові компанії також по$
тенційні інвестори хедж$фондів, бо мають залучені кош$
ти, які повинні працювати.

Таким чином, потенційними інвесторами хедж$
фондів є:

— індивідуальні інвестори, що мають надлишок
вільних коштів та не мають змоги ними керувати само$
стійно з метою отримання пасивного доходу;

— інституційні інвестори, а саме: державні та при$
ватні пенсійні фонди, страхові компанії.

Загалом розвиток культури та практики інвестуван$
ня через хедж$фонди є перспективним напрямком інве$
стиційної діяльності в Україні. Але зараз, на жаль,
відсутні необхідні умови для повноцінного функціону$
вання хедж$фондів під юрисдикцією України:

— немає законодавства, яке регламентувало б
діяльність хедж$фондів під юрисдикцією України;

— існуюче законодавство дуже суперечливе, іноді
нормативні акти протилежні один одному;

— немає професійних компаній з управління акти$
вами, які б мали достатній досвід та бажання управляти
саме хедж$фондами;

— майже відсутні фахівці з досвідом роботи в індуст$
рії хедж$фондів;

— відсутні вимоги щодо ліцензування КУА, які б
працювали з хедж$фондами;

— нерозвинений фондовий ринок;
— відсутність інвестиційного досвіду і, як наслідок,

інвестиційної грамотності у населення України;
— відсутність довіри до інвестиційних фондів, що сприяє

психологічній неготовності до ризикованих інвестицій.
Управляючий директор "Драгон Есет Менеджмент"

Д. Юсупов вважає, що умови для створення хедж$

фондів в Україні з'являться разом з професійно розви$
неним ринком деривативів, покращенням його
ліквідності та узгодженими щодо нього нормативно$
законодавчими актами. Хедж$фонди вкладають свої
активи не тільки в акції та облігації, а й в деривативи
(форварди, ф'ючерси, опціони), і пояснює їх відсутність
в Україні. Адже вітчизняний ринок похідних цінних па$
перів знаходиться лише в початковій стадії розвитку,
чекаючи прийняття необхідних законів. Як показали
дослідження, сьогодні ринок деривативів регулюють
більше 10 нормативно$правових документів [17]:

— Цивільний кодекс України (надає визначення
цінного паперу; встановлює загальні норми щодо пра$
вочинів з похідними цінними паперами) [18];

— Господарський кодекс України (встановлює ре$
гулювання деяких елементів інфраструктури ринку де$
ривативів: товарних, фондових бірж) [19];

— Податковий кодекс (надає визначення відповід$
ним видам деривативів та встановлює правила оподат$
кування операцій з деривативами) [20];

— Закон України "Про державне регулювання рин$
ку цінних паперів в Україні" від 30 жовтня 1996 р. (надає
визначення похідних цінних паперів; визначає питання
регулювання та нагляду за учасниками ринку цінних
паперів та інших фінансових інструментів; встановлює

Фінансовий 
інструмент Характеристика фінансового інструмента 

Акції 
(індексні фонди)

Довгостроковий фінансовий інструмент з високім 
рівнем дохідності, але досить ризикований. За 
кордоном існують тисячі таких фондів, а в України 
вони не дуже популярні 

ОВДП Середня дохідність ОВДП (Облігації внутрішньої 
державної позики) перевищує середню 
прибутковість ставок по депозитам для фізичних осіб 
і складає 18 %. Придбати ОВДП можна в банках та 
інвестиційних компаніях 

НПФ В Україні на сьогодні існує більше 60 НПФ 
(Недержавні пенсійні фонди). НПФ інвестують 
кошти вкладників у акції, облігації, депозити, золото, 
нерухомість 

Таблиця 2. Інструменти накопичення доступні українцям

Джерело: складено авторами за даними [16].

Таблиця 1. Класифікація ІСІ в залежності від виду активів

Джерело: складено авторами за даними [14; 15].

Ознака кваліфікації Вид активів або вимоги до активів 
Диверсифікованого виду 
(повинен відповідати певним 
вимогам) 

– Вартість інвестиційного пакету від 
одного емітенту не більше 10 % від 
обсягу Цінних паперів цього емітента); 
– не менше 80 % загальної вартості 
активів інституту спільного 
інвестування складають кошти; 
– сумарна вартість цінних паперів 
(активи ІСІ) в обсязі, що перевищує 5 % 
загального обсягу випуску цінних 
паперів, на момент їх придбання не 
перевищує 40 % вартості чистих активів

Спеціалізованого виду 
(здійснює інвестування 
тільки в законодавчо 
визначені активи) 

– Фонди грошового ринку; 
– фонди державних цінних паперів; 
– фонди облігацій; 
– фонди акцій;  
– індексні фонди; 
– фонди банківських металів 

Кваліфікаційного виду 
(здійснює інвестування 
тільки в один з 
кваліфікаційних класів 
активів та засоби, не має 
вимог до структури активів) 

– Об'єднаний клас цінних паперів; 
– клас нерухомості; 
– клас рентних активів; 
– клас кредитних активів; 
– клас біржових товарних активів; 
– інші класи активів 

Недиверсифікованого виду 
(не відповідають вимогам 
щодо вище визначених 
інститутів) 

ІСІ закритого типу, який здійснює 
виключно приватне розміщення цінних 
паперів ІСІ серед юридичних і фізичних 
осіб, є венчурним фондом 
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повноваження НКЦПФР у сфері регулювання ринку
похідних цінних паперів) [21];

— Закон України "Про цінні папери та фондовий
ринок" від 23 лютого 2006 р. (надає визначення фінан$
совим інструментам та похідним цінним паперам (дери$
вативам); встановлює вимоги до організаторів торгівлі
деривативами) [22];

— Закон України "Про товарну біржу" від 10 груд$
ня 1991 р. (визначає правові умови створення та діяль$
ності товарних бірж) [23];

— Закон України "Про фінансові послуги та держав$
не регулювання ринків фінансових послуг" від 12 липня
2001 р. (встановлює загальні правові засади у сфері на$
дання фінансових послуг, визначає повноваження На$
ціональної комісії з цінних паперів та фондового ринку
щодо регулювання ринку похідних цінних паперів (де$
ривативів)) [24].

— Указ Президента "Про Національну комісію з
цінних паперів та фондового ринку" від 23.11.2011 р.,
№1063/2011 (визначає повноваження Національної
комісії з цінних паперів та фондового ринку щодо ре$
гулювання похідних цінних паперів (деривативів))
[25];

— Постанова "Про затвердження Положення про
вимоги до стандартної (типової) форми деривативів" від
19.04.1999 р. (надає визначення деривативів; визначає
стандартну (типову) форму деривативів) [26];

— Постанова "Про затвердження Положення про
структуру валютного ринку України, умови та порядок
торгівлі іноземною валютою та банківськими металами
на валютному ринку України" від 02.01.2019 р., (вста$
новлює умови, включаючи певні обмеження, щодо ви$
користання валютних деривативів) [27];

— Постанова "Про затвердження Інструкції з бух$
галтерського обліку операцій з похідними фінансовими
інструментами в банках України" від 26.12.2018 р. № 153
(визначає методологічні засади відображення в бухгал$
терському обліку інформації про операції з похідними
фінансовими інструментами (деривативами) в банках
України) [28];

— Рішення ДКЦПФР "Про затвердження Положен$
ня про порядок реєстрації змін до правил фондової
біржі щодо запровадження в обіг на фондовій біржі де$
ривативів" від 04.08.2009 р. №884 (порядок реєстрації
змін до правил фондової біржі щодо запровадження в
обіг на фондовій біржі деривативів, зокрема ф'ючерс$
них контрактів та опціонів) [29];

— Рішення НКЦПФР "Про затвердження Ліцензій$
них умов провадження професійної діяльності на фон$
довому ринку (ринку цінних паперів) — діяльності з
торгівлі цінними паперами" від 14.05.2013 р. №819 (вста$
новлюють певні вимоги до фондових бірж для здійснен$
ня клірингу та розрахунків за договорами щодо по$
хідних (деривативів)) [30].

Зазначені вище проблеми не означають, що
розвивати індустрію хедж$фондів неможливо чи
не потрібно. З метою провадження індустрії
хедж$фондів у практику фінансової системи Ук$
раїни необхідно [31—33]:

— визначити, відповідно до класичного трак$
тування, і законодавчо обгрунтувати поняття
хедж$фонду;

— представити види хедж$фондів і законодав$
чо зарегламентувати умови їх функціонування під
юрисдикцією України;

— розробити вимоги щодо ліцензування КУА
за видами хедж$фондів;

— провести стажування та атестацію
фахівців, які будуть працювати з хедж$фондами
на аутсорсинговій основі;

— розробити вимоги щодо відкритості інфор$
мації та звітності хедж$фондів;

— зарегламентувати законодавчо та привес$
ти у відповідність до міжнародних стандартів ви$

моги щодо похідних цінних паперів та інших фінансо$
вих інструментів, з якими працюють хедж$фонди;

— привести до відповідності нормативно$законо$
давчі акти;

— удосконалити роботу банківської системи з ме$
тою можливості здійснення депозитарних та інших по$
слуг щодо роботи банків з хедж$фондами;

— удосконалити роботу фондового ринку;
— підвищити рівень економічної освіти населення

зокрема інвестиційної грамотності;
— сформувати позитивний імідж інвестиційних

фондів та сприяти підвищенню довіри населення шля$
хом державного контролю за їх діяльністю та посиленні
відповідальності за не доброчесні операції.

Визначимо, які напрямки інвестування слід обрати
в існуючих умовах для роботи хедж$фондів в Україні.
Попри початковий стан індустрії хедж$фондів у нашій
країні вже існує певний досвід. Так, у травні 2017 року
було створено зареєстрований на Кайманових островах
український хедж$фонд Ukraine Recovery Fund під егі$
дою компанії "Інвестиційний Капітал Ук$раїна" (ICU).
Фонд було відкрито на 7 років на умовах щодо входу
інвесторів від 1 до 200 млн дол. США для одного інвес$
тора. Мета фонду — залучити нові категорії інвесторів
до державних та недержавних ризикових активів [34].

Гарною новиною є те, що організатори фонду роз$
глядають його як інвестиції в Україну. У відповідності
до заяви директора компанії "Інвестиційний Капітал
Україна" М. Пасенюка, увагу фонду спрямовано на
придбання будь$яких активів, так званих українських
ризиків, від яких хочуть позбавитися Фонд гарантуван$
ня вкладів, працюючі банки, міжнародні структури. Та$
кого роду хедж$фонди мають середню прибутковість
15—20 % річних. Зі слів М. Панасюка, сектор інтересів
хедж$фондів — це також сільське господарство, про$
дуктовий і спеціалізований видобуток, суміжні секто$
ри, нерухомість. Загалом хедж$фонд розглядає будь$які
напрямки інвестування та стресові активи [34].

Хедж$фонди активно вкладають кошти в українські
ОВДП (облігації внутрішньодержавної позики) (табл. 3).

Представлена інформація свідчить, що хедж$фон$
ди здійснюють інвестування в ризиковані, але прибут$
кові державні цінні папери. Сьогодні інтерес хедж$
фондів до державних цінних паперів України не такий
жвавий через зниження ставок за валютними обліга$
ціями, але прибуткові папери в національній валюті
(табл. 4).

Так, інвестиційний потенціал України не такий вже
й потужний, але організовані в Україні хедж$фонди
можуть працювати і на світових ринках. Треба зверну$
тися до закордонного досвіду та залучити той органі$
заційний інструментарій, який сьогодні є доступним для
впровадження інституту хедж$фондів в Україні. Сьо$
годні ще є сенс відкривати хедж$фонди з українськими

Таблиця 3. Розподіл розміщення облігацій

Джерело: складено автором за даними [35; 36].

Період  Розміщення (частка) 
Жовтень 
2018 року 

- 750 млн дол. п’ятирічні 
єврооблігації з прибутко-
вістю 8,994 % річних; 
- 1,25 млрд дол. – 10-річні 
- 9,75% річних 

Облігації з прибутковістю 9,75% 
річних: 
46% - інвестори з Великобританії; 
37 % - інвестори з США 
16% - інвестори з Европи. 
У 10-річні єврооблігації інвестували: 
79% - фонди, управляючі активами; 
13 % - хедж-фонди; 
5 % - страхові та пенсійні фонди; 
3 % - банки. 

20.06.2019 1 млрд евро семирічних 
єврооблігації з прибутко-
вістю 6,75 % річних 

85 % - управляючі активами, пенсійні 
фонди, страхові компанії; 
10 % - хедж-фонди; 
2 % - банки та індивідуальні 
інвестори 
3 % - суверенні інвестиційні фонди 
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інвестиціями під юрисдикцією офшорних країн з залу$
ченням аутсорсингу до управління хедж$фондами.

За результатами проведеного дослідження прихо$
димо до висновків:

— хедж$фонди представляють особливий інтерес для
України, але, на жаль, до сих пір не поширені в нашій країні.
Така ситуація з хедж$фондами обумовлена низкою при$
чин (відсутність необхідних нормативно$законодавчих
актів, млявий фондовий ринок, інвестиційна безграмотність
населення, відсутність кваліфікованих фахівців тощо);

— інвестування через хедж$фонди є перспективним
напрямком інвестиційної діяльності в Україні, а потен$
ційними інвесторами хедж$фондів є забезпеченні інди$
відуальні інвестори та інституційні інвестори (державні
та приватні пенсійні фонди, страхові компанії);

— шляхи подолання перешкоди щодо створення
хедж$фондів в Україні полягають низці дій (законодав$
чому обгрунтуванні поняття хедж$фонду; законодавчій
регламентації умови їх функціонування під юрисдик$
цією України; розробці вимоги щодо ліцензування КУА;
підготовці відповідних фахівців тощо);

— наразі доцільне відкриття хедж$фондів з украї$
нськими інвестиціями під юрисдикцією офшорних країн
та з залученням до управління хедж$фондами профе$
сійних менеджерів на умовах аутсорсингу.

Перспективним напрямом подальшого досліджен$
ня є розробка моделі хедж$фонду, який здатен функ$
ціонувати у сучасних економічних умовах України.
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