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Äîñë³äæåíî åâîëþö³éíèé øëÿõ òðàíñôîðìàö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ ³íñòðóìåíò³â â³ä íàéïðî-
ñò³øèõ ôîðì äî ñó÷àñíèõ öèôðîâèõ ð³øåíü. Ïðîâåäåíî êîìïëåêñíèé ³ñòîðèêî-ñèñòåìíèé 
àíàë³ç ðîçâèòêó ³íâåñòèö³éíèõ ìåõàí³çì³â â³ä àíòè÷ íîñò³ äî ñó÷àñíîñò³. Âèä³ëåíî òà 
îõàðàêòåðèçîâàíî ø³ñòü îñíîâíèõ ïåð³îä³â åâîëþö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ ³íñòðóìåíò³â: íà-
òóðàëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ, êîìåðö³éíîãî êàï³òàëó, ³íñòèòóö³éíîãî ³íâåñòóâàííÿ, êîðïî-
ðàòèâíîãî, ô³íàíñîâîãî ³ öèôðîâîãî êàï³òàëó. Îñîáëèâó óâàãó ïðèä³ëåíî àíàë³çó ñó÷àñ-
íîãî åòàïó ðîçâèòêó ³íâåñòèö³éíèõ ³íñòðóìåíò³â, ùî õàðàêòåðèçóºòüñÿ âïðîâàä-
æåííÿì áëîê÷åéí-òåõíîëîã³é ³ RWA-òîêåí³çàö³¿. Ðîçêðèòî ðîëü òåõíîëîã³÷íèõ ³ííîâàö³é 
ó äåìîêðàòèçàö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â ³ ðîçøèðåíí³ äîñòóïó äî ð³çíèõ êëàñ³â àêòèâ³â. 
Îá´ðóíòîâàíî ïîòåíö³àë âèêîðèñòàííÿ ñó÷àñíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ³íñòðóìåíò³â, çîêðåìà 
RWA-òî êåí³çàö³¿, äëÿ â³äáóäîâè åêîíîì³êè òåðèòîð³àëüíèõ ãðîìàä ó ïîâîºííèé ïåð³îä. 
Âèçíà÷åíî, ùî êîíâåðãåíö³ÿ òðàäèö³éíèõ ô³íàíñîâèõ ñèñòåì ³ç áëîê÷åéí-òåõ íî ëî ã³ÿìè 
ñòâîðþº ïðèíöèïîâî íîâó ïàðàäèãìó ³íâåñòóâàííÿ, ÿêà õàðàêòåðèçóºòüñÿ ï³äâè ùåíîþ 
äîñòóïí³ñòþ, ë³êâ³äí³ñòþ ³ ôóíêö³îíàëüí³ñòþ ³íâåñòèö³éíèõ ³íñòðóìåíò³â. 
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ÅÂÎËÞÖ²ß ²ÍÂÅÑÒÈÖ²ÉÍÈÕ ²ÍÑÒÐÓÌÅÍÒ²Â: 
Â²Ä ÒÐÀÄÈÖ²ÉÍÈÕ ÔÎÐÌ ÄÎ RWA-ÒÎÊÅÍ²ÇÀÖ²¯

Âñòóï. Ó ïðîöåñ³ ³ñòîðè÷íîãî ðîçâèòêó åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí â³äáó-
âàºòüñÿ öèôðîâà òðàíñôîðìàö³ÿ ³íâåñòèö³éíèõ ³íñòðóìåíò³â, ùî õà-
ðàêòåðèçóºòüñÿ ïåðåõîäîì â³ä ïðèì³òèâíèõ ôîðì îáì³íó äî ñêëàäíèõ 
öèôðîâèõ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â. Àíàë³ç åâîëþö³¿ ³íâåñòèö³éíîãî ³íñòðó-
ìåíòàð³þ äåìîíñòðóº àäàïòóâàííÿ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó äî âèêëèê³â 
÷àñó. Îñîáëèâî âèäèì³ çì³íè â³äáóëèñÿ çà îñòàíí³ äåñÿòèë³òòÿ, êîëè 
òåõíîëîã³÷íà ðåâîëþö³ÿ çàïî÷àòêóâàëà íîâó åðó â ³ñòîð³¿ ³íâåñòóâàííÿ, 
âïðîâàäèâøè êîíöåïö³þ òîêåí³çàö³¿ àêòèâ³â [1].

Ñüîãîäí³ ìè ñïîñòåð³ãàºìî òðàíñôîðìàö³þ òðàäèö³éíèõ ³íâåñòèö³é-
íèõ ³íñòðóìåíò³â, ÿêà â³äêðèâàº áåçïðåöåäåíòí³ ìîæëèâîñò³ äëÿ ³íâåñ-
òîð³â ð³çíîãî ìàñøòàáó. Ïåðåõ³ä â³ä ìàòåð³àëüíèõ àêòèâ³â äî öèôðîâèõ 
òîêåí³â íå ëèøå ñïðîùóº ïðîöåñ ³íâåñòóâàííÿ, à é äåìîêðàòèçóº äîñòóï 
äî ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, ðîáëÿ÷è ¿õ á³ëüø ³íêëþçèâíèìè òà ïðîçîðèìè. 
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Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. Äîñ-
ë³äæåííÿ åâîëþö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ ³íñòðóìåí-
ò³â îõîïëþº øèðîêèé ñïåêòð íàóêîâèõ ïðàöü: 
â³ä ³ñòîðè÷íèõ àñïåêò³â äî ñó÷àñíèõ ³ííîâà-
ö³é. ²ñòîðè÷íèé ðîçâèòîê ô³íàí ñîâèõ ðèíê³â 
òà ³íâåñòèö³éíèõ ³íñòðóìåíò³â ãëèáîêî äîñë³-
äèâ P. Frentrop [2], ïðîñòåæèâøè åâîëþö³þ 
êîðïî ðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ çà ÷îòè ðè ñòîë³ò-
òÿ, à òàêîæ R. Goldsmith [3], ïðîàíàë³ çóâàâ-
øè ðîçâèòîê äîìîäåðíèõ ô³íàíñîâèõ ñèñ òåì. 
Âàæ ëèâèé âíåñîê ó ðîçóì³ííÿ ñòà íîâëåííÿ 
³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â çðîáèëè O. Gel der-
b  lom ³ J. Jon ker [4], äîñë³äæóþ÷è Àìñ òåðäàì-
ñüêèé ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â XVII—XVIII ñò. 
Ðîçâèòîê ãëîáàëüíîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â 
äåòàëüíî âèñâ³òëèâ R. Michie [5], à âèòîêè 
ñó÷àñíî¿ ô³íàíñîâî¿ ðåâîëþö³¿ ïðîñòåæèâ 
J. Mun ro [6].

Ñó÷àñí³ àñïåêòè ðîçâèòêó ³íâåñòèö³éíèõ ³í-
ñòðóìåíò³â òà ¿õ òðàíñôîðìàö³¿ â óìîâàõ öèô-
ðîâî¿ åêîíîì³êè ðîçãëÿíóòî ó ïðàöÿõ â³ò÷èç-
íÿíèõ ³ çàðóá³æíèõ â÷åíèõ. Çîêðåìà, Î. Ì³íö 
òà ñï³âàâò. [7] äîñë³äèëè åòè÷í³ àñïåêòè òà ïåðñ-
ïåêòèâè âèêîðèñòàííÿ ñó÷àñíèõ ³ òðàäèö³éíèõ 
³íâåñòèö³éíèõ ³íñòðóìåíò³â. À. Ãàâðèë³íà [8] 
ïðîàíàë³çóâàëà åâîëþö³þ íàóêîâî¿ äóìêè ùî-
äî ñóòíîñò³ ³íâåñòèö³é ÿê åêîíîì³÷íî¿ êàòåãîð³¿. 
Çíà÷íèé âíåñîê ó äîñë³äæåííÿ ³ñòîð³¿ ô³íàí-
ñîâîãî êàï³òàë³çìó çðîáèâ Ñ. Ìîøåíñüêèé [9], 
ÿêèé äåòàëüíî ðîçãëÿíóâ ïðîöåñè éîãî çàðîä-
æåííÿ â äî³íäóñòð³àëüíó åïîõó.

Ì³æíàðîäíèé àñïåêò ðîçâèòêó ³íâåñòèö³é-
íèõ ³íñòðóìåíò³â â óìîâàõ öèôðîâî¿ åêîíîì³êè 
âèñâ³òëèëè Î.À. Äæóñîâà ³ Ñ.Ñ. Àïàëüêîâà [10], 
ïðîàíàë³çóâàâøè ñòðóêòóðí³ çðóøåííÿ íà ì³æ-
íàðîäíîìó ðèíêó êàï³òàëó, à òàêîæ M. Casson 
[11], äîñë³äèâøè ðîçâèòîê òåîð³¿ ³íòåðíàë³çà-
ö³¿ â ì³æíàðîäíîìó á³çíåñ³. Þ. Êîâàëåíêî òà 
ñï³âàâò. [12] âèñâ³òëèëè ïèòàííÿ ñåê’þðèòè çà-
ö³¿ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â òà ïðè÷èíè ¿¿ ïîøèðåí-
íÿ â åêîíîì³÷íèõ ïðîöåñàõ. Ó êîíòåêñò³ ðîçâèò-
êó öèôðîâèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â âîíè 
ðîçãëÿíóëè ïèòàííÿ RWA-òîêåí³çàö³¿ *, äîñ-
ë³ä  æóþ÷è öåé ³íñòðóìåíò ÿê ³ííîâàö³éíèé ìå-

õàí³çì çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é òà çá³ëüøåííÿ 
íàäõîäæåíü äî ì³ñöåâèõ áþäæåò³â [13—15].

Îäíàê, íåçâàæàþ÷è íà çíà÷íó ê³ëüê³ñòü äîñ-
ë³äæåíü, âàæëèâèì íàóêîâèì çàâäàííÿì º òåî-
ðåòèêî-ìåòîäîëîã³÷íå îá´ðóíòóâàííÿ âïðîâàä-
æåííÿ ³ííîâàö³éíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ³íñòðóìåí-
ò³â, çîêðåìà RWA-òîêåí³çàö³¿. Öå àêòóàë³çóº 
íåîáõ³äí³ñòü ïîãëèáëåíîãî íàóêîâîãî ïîøóêó 
òà ñèñòåìàòèçàö³¿ òåîðåòè÷íèõ ³ ïðàêòè÷íèõ 
àñïåêò³â ³ìïëåìåíòàö³¿ íîâ³òí³õ ôîðì ³íâåñòó-
âàííÿ â óìîâàõ öèôðîâî¿ åêîíîì³êè.

Ìåòà ñòàòò³ — ñèñòåìàòèçóâàòè é ïðîàíàë³-
çóâàòè îñíîâí³ åòàïè åâîëþö³¿ ³íâåñòèö³éíîãî 
³íñòðóìåíòàð³þ, âèçíà÷èòè äåòåðì³íàíòè ¿õ 
òðàíñôîðìàö³¿ òà îö³íèòè ïîòåíö³éíèé âïëèâ 
òåõíîëîã³÷íèõ ³ííîâàö³é íà ïîäàëüøèé ðîçâè-
òîê ³íâåñòèö³éíî¿ åêîñèñòåìè â óìîâàõ ãëî-
áàëüíî¿ öèôðîâ³çàö³¿ åêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â.

Ðåçóëüòàòè äîñë³äæåííÿ. Äîñë³äæåííÿ åâîëþ-
ö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ ³íñòðóìåíò³â äîö³ëüíî ðîç-
ïî÷àòè ç àíàë³çó ³ñòîðè÷íèõ ïåðåäóìîâ ¿õ ôîð-
ìóâàííÿ. Ïåðâèíí³ ôîðìè ³íâåñòóâàííÿ, ùî 
´ðóíòóâàëèñü íà òîâàðîîáì³ííèõ îïåðàö³ÿõ ³ 
âèêîðèñòàíí³ äîðîãîö³ííèõ ìåòàë³â ÿê çàñîáó 
íàêîïè÷åííÿ êàï³òàëó, çàêëàëè ôóíäàìåíò äëÿ 
ïîäàëüøîãî ðîçâèòêó ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â. 

Ï³ä ÷àñ àíàë³çó êîìïëåêñíî¿ åâîëþö³¿ ³íâåñ-
òóâàííÿ äîö³ëüíî ðîçãëÿíóòè êîæåí ³ñòîðè÷íèé 
åòàï êð³çü ïðèçìó éîãî õàðàêòåðíèõ îñîáëèâîñ-
òåé òà ³íñòèòóö³éíèõ òðàíñôîðìàö³é.

²ñòîðè÷íà òðàíñôîðìàö³ÿ ³íâåñòèö³éíèõ ³í-
ñòðóìåíò³â â³äáóâàëàñü ï³ä âïëèâîì ñêëàäíîãî 
çá³ãó åêîíîì³÷íèõ, ñîö³àëüíèõ, òåõíîëîã³÷íèõ 
³ ïîë³òè÷íèõ ÷èííèê³â, ÿê³ ôîðìóâàëè îñîáëè-
â³ óìîâè êîæíîãî ³ñòîðè÷íîãî ïåð³îäó. Ðîçãëÿ-
íåìî äåòàëüí³øå ÷èííèêè âïëèâó íà êîæíîìó 
åòàï³ ðîçâèòêó. Åìï³ðè÷íèé àíàë³ç ïîêàçóº, ùî 
êîæåí åòàï ðîçâèòêó õàðàêòåðèçóâàâñÿ ñïåöè-
ô³÷íèìè âèêëèêàìè, ÿê³ ñòèìóëþâàëè ïîäàëü-
ø³ ³ííîâàö³¿ òà âäîñêîíàëåííÿ.

Â ³ñòîð³¿ ðîçâèòêó ³íâåñòèö³éíèõ ³íñòðóìåí-
ò³â ìîæíà âèä³ëèòè ôóíäàìåíòàëüí³ ïåð³îäè, 
êîæåí ³ç ÿêèõ âèð³çíÿâñÿ ñâîºð³äíèìè òðàíñ-
ôîðìàö³ÿìè, âèêëèêàìè é ÷èííèêàìè ðîçâèòêó.

Ïåð³îä íàòóðàëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ (äî V ñò. í. å.) 
õàðàêòåðèçóâàâñÿ ïðèì³òèâíèìè ôîðìàìè êà-
ï³òàëîâêëàäåíü, äå îñíîâíèìè ³íñòðóìåíòàìè 
áóëè òîâàðí³ ³íâåñòèö³¿ ó âèãëÿä³ äîðîãîö³ííèõ 
ìåòàë³â ³ çåìåëüíîãî âîëîä³ííÿ. Âèçíà÷àëüíèìè 
ðèñàìè öüîãî ïåð³îäó áóëè ôîðìóâàííÿ ïåð-
øèõ òîâàðíèõ ñêëàä³â ³ çàïðîâàäæåííÿ ñèñòåìè 
ðåºñòðàö³¿ ïðàâà âëàñíîñò³, àëå ïðîòåñò ñòàí-

*  RWA-òîêåí³çàö³ÿ (òîêåí³çàö³ÿ ðåàëüíèõ àêòèâ³â) — ³ííî-
âàö³éíèé ³íñòðóìåíò; ïåðåäáà÷àº âèêîðèñòàííÿ áëîê-
÷åéí-òåõíîëîã³¿ äëÿ îöèôðóâàííÿ ïðàâà âëàñíîñò³ íà ìà-
òåð³àëüí³ àêòèâè, ïåðåòâîðþþ÷è ¿õ íà òîêåíè, ÿê³ ëåãêî 
êóïóâàòè, ïðîäàâàòè é îáì³íþâàòè. Òîêåí³çàö³ÿ çàáåç-
ïå÷óº öèôðîâå ïðåäñòàâëåííÿ ô³çè÷íîãî àêòèâó, ÿê-îò 
íåðóõîì³ñòü, ìèñòåöòâî ÷è ñèðîâèíà íà áëîê÷åéí³. Òî-
êåí ñëóãóº äîêàçîì ïðàâà âëàñíîñò³, çàáåçïå÷óþ÷è áåç-
ïå÷íèé ³ ïðîçîðèé ñïîñ³á óïðàâë³ííÿ òà îáì³íó àêòèâîì.
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äàðòèçàö³¿ òà âèñîê³ ðèçèêè âòðàòè êàï³òàëó ³ñ-
òîòíî îáìåæóâàëè ðîçâèòîê ³íâåñòèö³éíî¿ ä³-
ÿëüíîñò³. ²íâåñòóâàííÿ çàëèøèëîñÿ ïðåðîãàòè-
âîþ åë³òè, à ãåîãðàô³ÿ îáìåæóâàëàñÿ ëîêàëüíèìè 
ðèíêàìè. Êëþ÷îâèìè ÷èííèêàìè òðàíñôîð-
ìàö³¿ áóëè áàçîâ³ åêîíîì³÷í³ ïîòðåáè ñóñï³ëü-
ñòâà òà çáåðåæåííÿ ìàòåð³àëüíèõ ö³ííîñòåé. 
Ðîçâèòîê ñ³ëüñüêîãî ãîñïîäàðñòâà îáóìîâëþâàâ 
ïîòðåáó â ñèñòåìàõ çáåð³ãàííÿ òà îáë³êó âðî-
æàþ, ùî ïðèçâåëî äî ïîÿâè ïåðøèõ òîâàðíèõ 
ñêëàä³â. Ìîæëèâ³ñòü çàõèñòó ïðàâ âëàñíîñò³ çó-
ìîâèëà ôîðìóâàííÿ ïåðøèõ ïðàâîâèõ ñèñòåì 
ðåºñòðàö³¿ ìàéíîâèõ ïðàâ.

Ùå ó XII ñò. äî í. å. ô³í³ê³éñüê³ òà ãðåöüê³ 
òîðãîâö³ ðîçðîáèëè ñêëàäíó ñèñòåìó ñï³ëüíîãî 
ô³íàíñóâàííÿ ìîðñüêî¿ òîðã³âë³. Âîíà ïåðåäáà-
÷àëà îá’ºäíàííÿ êàï³òàëó ê³ëüêîõ ³íâåñòîð³â äëÿ 
áóä³âíèöòâà é ñïîðÿäæåííÿ òîðãîâèõ ñóäåí, ùî 
äàâàëî ìîæëèâ³ñòü åôåêòèâíî ðîçïîä³ëÿòè ðè-
çèêè òà çá³ëüøóâàòè ìàñøòàáè òîðãîâåëüíèõ 
îïåðàö³é. Ó Äàâí³é Ãðåö³¿ òàêà ïðàêòèêà åâîëþ-
ö³îíóâàëà äî ñòâîðåííÿ ñïåöèô³÷íîãî ô³íàíñî-
âîãî ³íñòðóìåíòó — ìîðñüêî¿ ïîçèêè (bottomry), 
ÿêà ñòàëà ïðîîáðàçîì ñó÷àñíîãî ìîðñüêîãî 
ñòðàõóâàííÿ òà ïðîºêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ [2].

Ïîäàëüøèé ðîçâèòîê ³íâåñòèö³éíèõ ìåõàí³ç-
ì³â â³äáóâàâñÿ ó ïåð³îä Ðèìñüêî¿ ³ìïåð³¿ ç âèíèê-
íåííÿì ïåðøèõ ïóáë³÷íèõ êîìïàí³é — societas 
publicanorum. Ö³ îðãàí³çàö³¿ ìàëè õàðàêòåðèñòè-
êè, íàáëèæåí³ äî ñó÷àñíèõ àêö³îíåðíèõ òîâà-
ðèñòâ: ìîæëèâ³ñòü ïåðåäà÷³ ÷àñòîê âëàñíîñò³, îá-
ìåæåíó â³äïîâ³äàëüí³ñòü ³íâåñòîð³â, ïðîôåñ³é-
íèé ìåíåäæìåíò ³ ïóáë³÷íèé õàðàêòåð ä³ÿëüíîñò³. 
Societas publicanorum çä³éñ íþâàëè øèðîêèé 
ñïåêòð äåðæàâíèõ çàâäàíü, çîêðåìà, çá³ð ïîäàò-
ê³â, áóä³âíèöòâî ãðîìàäñüêèõ ñïîðóä, ðîçðîá-
ëåííÿ êîïàëåíü, çàáåçïå÷åííÿ àðì³¿ íåîáõ³äíè-
ìè ðåñóðñàìè. Çàçíà÷èìî, ùî òàê³ êîìïàí³¿ áóëè 
âàæëèâèì åâîëþö³éíèì êðîêîì â³ä ïðîñòîãî 
ïàðòíåðñòâà äî ñêëàäí³øèõ ôîðì êîëåêòèâíîãî 
³íâåñòóâàííÿ, ôàêòè÷íî çàêëàâøè îñíîâè ñó-
÷àñíîãî äåðæàâíî-ïðèâàòíîãî ïàðòíåðñòâà [3].

Íàñòóïíèé ïåð³îä ðîçâèòêó ³íâåñòèö³éíèõ 
³íñòðóìåíò³â ìîæíà íàçâàòè ïåð³îäîì êîìåðö³é-
íîãî êàï³òàëó (V—XV ñò.). Â³í õàðàêòåðèçóâàâ-
ñÿ ³ñòîòíèì ïðîãðåñîì ó ðîçâèòêó ô³íàíñîâèõ 
³íñòðóìåíò³â ÷åðåç ïîÿâó áàíê³âñüêèõ âêëàä³â 
³ ñòàíîâëåííÿ ìîðñüêîãî ñòðàõóâàííÿ. Ñòâî-
ðåííÿ áàíê³â ³ ì³æíàðîäíèõ òîðãîâèõ ìåðåæ 
ñïðèÿëî ðîçøèðåííþ ãåîãðàô³¿ ³íâåñòóâàííÿ, 
àëå ðåë³ã³éí³ îáìåæåííÿ òà âèïóñê ºäèíèõ ñòàí-
äàðò³â çíà÷íî ïåðåøêîäæàëè öüîìó. Îñíîâ-

íîþ òðàíñôîðìàö³ºþ ñòàëà ïîÿâà ô³íàíñîâèõ 
ïîñåðåäíèê³â ³ ñïðîáè ñòàíäàðòèçàö³¿ äîêóìåí-
òîîá³ãó, ùî çàêëàëî îñíîâè ðîçâèòêó òîðãîâîãî 
ïðàâà. Ðîçâèòîê ì³ñò ³ òîðãîâèõ øëÿõ³â ñòâî-
ðèâ ïîïèò íà áàíê³âñüê³ ïîñëóãè, ùî ïðèâåëî 
äî ñòàíîâëåííÿ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè. Ôîðìó-
âàííÿ òîðãîâèõ ã³ëüä³é â³äïîâ³äàëî ïîòðåá³ â 
îðãàí³çàö³¿ òà çàõèñò³ ³íòåðåñ³â êóïö³â.

Ïåð³îä Ñåðåäíüîâ³÷÷ÿ õàðàêòåðèçóâàâñÿ çíà÷-
íèìè òðàíñôîðìàö³ÿìè ó ñôåð³ ô³íàíñîâèõ òà 
³íâåñòèö³éíèõ ³íñòðóìåíò³â, ùî çàêëàëè ôóí-
äàìåíò äëÿ ïîäàëüøîãî ðîçâèòêó ñó÷àñíî¿ ô³-
íàíñîâî¿ ñèñòåìè. Âàæëèâó ðîëü ó öüîìó ïðî-
öåñ³ â³ä³ãðàëè ³òàë³éñüê³ ì³ñòà-äåðæàâè, ÿê³ ñòà-
ëè öåíòðàìè ³ííîâàö³é ó ô³íàíñîâ³é ñôåð³. 

Íàéá³ëüø çíà÷óùèì âíåñêîì öüîãî ïåð³îäó 
ñòàëî ðîçðîáëåííÿ ñèñòåìè êîìåíäè (com men-
dam) — îñîáëèâî¿ ôîðìè êîìåðö³éíîãî ïàðò-
íåðñòâà. Âîíà âèíèêëà ó ñåðåäçåìíîìîðñüêèõ 
òîðãîâèõ ì³ñòàõ, ïåðåäóñ³ì Âåíåö³¿ òà Ãåíó¿, 
îò æå, áóëà ïîøèðåíîþ â ³òàë³éñüêèõ ì³ñòàõ-
äåðæàâàõ. Êîìåíäà ïåðåäáà÷àëà äîãîâ³ðí³ â³ä-
íîñèíè ì³æ àêòèâíèì ïàðòíåðîì (òîðãîâöåì-
ìîðåïëàâöåì), ÿêèé îðãàí³çîâóâàâ ³ ïðîâîäèâ 
òîðãîâ³ îïåðàö³¿, òà ïàñèâíèì ïàðòíåðîì (³í-
âåñòî ðîì), ÿêèé íàäàâàâ êàï³òàë äëÿ ô³íàíñó-
âàííÿ òîðãîâèõ åêñïåäèö³é, íå áåðó÷è ó÷àñò³ â 
ñàì³é ä³ÿëüíîñò³. Ïðèáóòîê ³ ðèçèêè ðîçïîä³-
ëÿëè çà çàçäàëåã³äü îáóìîâëåíèìè ÷àñòêàìè: ó 
ðà ç³ óñï³õó òîðã³âë³ ïðèáóòîê ä³ëèëè ì³æ ïàðò-
íåðàìè, à ó âèïàäêó âòðàòè êîðàáëÿ àáî òîâà-
ð³â àêòèâíèé ïàðòíåð çàçâè÷àé íå í³ñ ô³íàíñî-
âî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³, êð³ì âèïàäê³â øàõðàé-
ñòâà ÷è íåäáàëîñò³. Öÿ ìîäåëü ñòàëà îñíîâîþ 
ðîçâèòêó ñó÷àñíèõ âåí÷óðíèõ ³íâåñòèö³é òà 
îáìåæåíîãî ïàðòíåðñòâà [9].

Ïàðàëåëüíî ³ç ðîçâèòêîì êîìåíäè çàðîäæó-
âàëàñü áàíê³âñüêà ñïðàâà. ²òàë³éñüê³ áàíê³âñü-
ê³ äîìè, ñåðåä ÿêèõ îñîáëèâå ì³ñöå ïîñ³äàâ Ä³ì 
Ìåä³÷³, ðîçðîáèëè ñèñòåìó ïîäâ³éíîãî çàïèñó 
â áóõãàëòåðñüêîìó îáë³êó òà çàïðîâàäèëè âèêî-
ðèñòàííÿ âåêñåë³â (lettere di cambio). Ö³ ô³íàí-
ñîâ³ ³íñòðóìåíòè äàâàëè çìîãó çä³éñíþâàòè 
ì³æíàðîäí³ òîðãîâ³ îïåðàö³¿ áåç ô³çè÷íîãî ïå-
ðåì³ùåííÿ çîëîòà ÷è ñð³áëà, ùî çíà÷íî çíèæó-
âàëî ðèçèêè é âèòðàòè íà òðàíñïîðòóâàííÿ. 

Ó öåé ïåð³îä òàêîæ ðîçâèíóëèñü ïåðø³ ôîð-
ìè ñòðàõóâàííÿ ìîðñüêî¿ òîðã³âë³. Ìîðñüêå ñòðà-
õóâàííÿ âèíèêëî ÿê îñîáëèâèé êîíòðàêò, â³ää³-
ëåíèé â³ä ïîçèêè, ùî ñòàëî âàæëèâèì êðîêîì 
ó ðîçâèòêó ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â. Ç’ÿâèëèñü 
ñïåö³àë³çîâàí³ ñòðàõîâ³ êîíòðàêòè, ÿê³ çàõè-
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ùàëè â³ä ð³çíèõ âèä³â ðèçèê³â, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç 
ìîðñüêîþ òîðã³âëåþ [5].

Çíà÷íèé âíåñîê ó ðîçâèòîê ô³íàíñîâî¿ ñèñ-
òåìè çðîáèëè ñåðåäíüîâ³÷í³ ðåë³ã³éí³ îðäåíè, 
îñîáëèâî òàìïë³ºð³â, ÿê³ ñôîðìóâàëè ñêëàäíó 
ì³æíàðîäíó ìåðåæó ô³íàíñîâèõ ïîñëóã. Âîíè 
íàäàâàëè ïîñëóãè çáåð³ãàííÿ ö³ííîñòåé, çä³é-
ñíþâàëè ãðîøîâ³ ïåðåêàçè ì³æ ð³çíèìè ðåã³î-
íàìè òà âèäàâàëè äîêóìåíòè, ïîä³áí³ äî ñó÷àñ-
íèõ àêðåäèòèâ³â.

Íàïðèê³íö³ ñåðåäíüîâ³÷íîãî ïåð³îäó ç’ÿâ è-
ëèñü ïåðø³ ïðîòîòèïè àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ, 
îñîáëèâî â ã³ðíè÷îäîáóâí³é ãàëóç³ Öåíòðàëü-
íî¿ ªâðîïè. Ã³ðíè÷³ ï³äïðèºìñòâà âèïóñêàëè 
kuxe — ÷àñòêè ó âëàñíîñò³ ã³ðíè÷èõ ï³äïðè-
ºìñòâ. Ïåðøèìè áóëè ï³äïðèºìòâà â Ñàêñîí³¿ 
òà Áîãåì³¿. Âîíè áóëè àíàëîãàìè ñó÷àñíèõ àê-
ö³é ³ äàâàëè ìîæëèâ³ñòü çàëó÷àòè êàï³òàë äëÿ 
âèäîáóòêó êîðèñíèõ êîïàëèí. Âëàñíèêè kuxe 
ñòàâàëè ñï³ââëàñíèêàìè øàõòè ³ ìàëè ïðàâî íà 
÷àñòêó ïðèáóòêó, îòðèìàíîãî â³ä âèäîáóòêó ðó-
äè. Ö³ ÷àñòêè ìîæíà áóëî êóïóâàòè, ïðîäàâàòè 
àáî ïåðåäàâàòè ó ñïàäîê, ùî çðîáèëî ¿õ îäíèì 
³ç ðàíí³õ ïðèêëàä³â ðèíêîâèõ ô³íàíñîâèõ ³íñò-
ðóìåíò³â. Ñèñòåìà kuxe â³ä³ãðàëà âàæëèâó ðîëü 
ó ðîçâèòêó àêö³îíåðíîãî ô³íàíñóâàííÿ é êàï³-
òàëîâêëàäåíü ó ïðîìèñëîâ³ñòü [5].

Îòæå, ñåðåäíüîâ³÷íèé ïåð³îä ñòàâ ÷àñîì âàæ-
ëèâèõ ³ííîâàö³é ó ñôåð³ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåí-
ò³â. Áóëè çàêëàäåí³ îñíîâè áàãàòüîõ ñó÷àñíèõ 
ô³íàíñîâèõ êîíöåïö³é òà ³íñòèòóò³â: áàíê³âñü-
êî¿ ñïðàâè, ñòðàõóâàííÿ, êîðïîðàòèâíîãî ïðà-
âà òà ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ îïåðàö³é. Ö³ 
³ííîâàö³¿ ñòàëè ï³ä´ðóíòÿì ïîäàëüøîãî ðîç âèò-
êó ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè â åïîõó Ðåíåñàíñó òà Íî-
âîãî ÷àñó.

Ïåð³îä ³íñòèòóö³éíîãî ³íâåñòóâàííÿ (XV—
XVIII ñò.) ïðèâí³ñ ôóíäàìåíòàëüí³ çì³íè ÷åðåç 
ïîÿâó àêö³é êîìïàí³é ³ äåðæàâíèõ çîáîâ’ÿçàíü. 
Ñòâîðåííÿ á³ðæ òà óïðîâàäæåííÿ ñèñòåìè êî-
òèðóâàíü õî÷à é çíà÷íî ðîçøèðèëî ³íâåñòèö³é-
í³ ìîæëèâîñò³, àëå ³ñòîòíèìè îáìåæåííÿìè 
çàëèøèëèñü âèñîêà âàðò³ñòü âõîäó òà ³íôîðìà-
ö³éíà àñèìåòð³ÿ. Ïîòðåáà ó ô³íàíñóâàíí³ ìàñø-
òàáíèõ ìîðñüêèõ åêñïåäèö³é çóìîâèëà ïîÿâó 
àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ ÿê ìåõàí³çìó çàëó÷åí-
íÿ êàï³òàëó. Çá³ëüøåííÿ îáñÿã³â ì³æíàðîäíî¿ 
òîðã³âë³ ñòèìóëþâàëî ðîçâèòîê ôîíäîâèõ á³ðæ 
³ ñòâîðåííÿ ñèñòåìè êîòèðóâàííÿ. Ôîðìóâàí-
íÿ êîëîí³àëüíèõ ³ìïåð³é ïîòðåáóâàëî íîâèõ ô³-
íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â äëÿ óïðàâë³ííÿ çíà÷-
íèìè òîðãîâåëüíèìè ïîòîêàìè.

Êëþ÷îâîþ ³ííîâàö³ºþ öüîãî ïåð³îäó ñòàëî 
ñòâîðåííÿ ïåðøèõ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ ñó-
÷àñíîãî òèïó. Áðèòàíñüêà Îñò-²íä³éñüêà êîìïà-
í³ÿ, çàñíîâàíà 1600 ð., ³ Ãîëëàíäñüêà Îñò-²í ä³é-
ñüêà êîìïàí³ÿ, ñòâîðåíà 1602 ð., ñòàëè ï³îíå-
ðàìè ó âïðîâàäæåíí³ íîâî¿ ôîðìè îðãàí³çàö³¿ 
á³çíåñó. Âîíè çàïðîâàäèëè ïîñò³éíèé êàï³òàë 
òà àêö³¿, ÿê³ ìîæíà áóëî ïåðåäàâàòè ³íøèì 
âëàñíèêàì, ùî äîêîð³ííî â³äð³çíÿëî ¿õ â³ä ñå-
ðåäíüîâ³÷íèõ òîðãîâèõ òîâàðèñòâ. Öå íîâîââå-
äåííÿ äàëî çìîãó îá’ºäíàòè êàï³òàë ³íâåñòîð³â 
³ ðîçïîä³ëèòè ðèçèêè ì³æ óñ³ìà òîðãîâåëüíèìè 
åêñïåäèö³ÿìè äî ²íä³¿, çàì³ñòü ô³íàíñóâàííÿ 
ïîîäèíîêèõ ïðîºêò³â äåÿêèìè çàìîæíèìè 
îñîáàìè. Òàêèé ìåõàí³çì ñïðèÿâ ôîðìóâàííþ 
ñó÷àñíèõ ðèíê³â êàï³òàëó òà äåìîêðàòèçàö³¿ 
âîëîä³ííÿ àêòèâàìè, îñê³ëüêè ó÷àñòü ó êîìïà-
í³¿ ñòàëà äîñòóïíîþ íå ëèøå åë³ò³, à é øèðîêî-
ìó êîëó ³íâåñòîð³â. Çá³ëüøåííÿ ê³ëüêîñò³ àê-
ö³î íåð³â ñïðèÿëî çíà÷íîìó ï³äâèùåííþ âàð-
òîñò³ Ãîëëàíäñüêî¿ êîìïàí³¿, ÿêà ïåðåâèùèëà 
ñóêóïíó âàðò³ñòü 20 íàéá³ëüøèõ ñó÷àñíèõ êîì-
ïàí³é. Öÿ êîìïàí³ÿ áóëà ïåðøîþ, ùî çàïðî-
âàäèëà ðåãóëÿðíó âèïëàòó äèâ³äåíä³â àêö³îíå-
ðàì, çàïî÷àòêóâàâøè íîâèé ñòàíäàðò ³íâåñòè-
ö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³.

Çíà÷íèì äîñÿãíåííÿì òîãî ïåð³îäó ñòàëî 
ñòâîðåííÿ 1602 ð. Àìñòåðäàìñüêî¿ ôîíäîâî¿ 
á³ðæ³ — ïåðøî¿ ó ñâ³ò³ ïîñò³éíî ä³þ÷î¿ á³ðæ³ 
äëÿ òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè. Á³ðæà çàáåçïå-
÷èëà ë³êâ³äíèé ðèíîê òîðã³âë³ àêö³ÿìè òà îáë³-
ãàö³ÿìè, ùî ñïðèÿëî ðîçâèòêó âòîðèííîãî ðèí-
êó ö³ííèõ ïàïåð³â. Íà á³ðæ³ òàêîæ ç’ÿâè ëèñü 
ïåðø³ ôîðìè ñòðîêîâèõ êîíòðàêò³â òà îïö³î-
í³â, ùî çàêëàëî îñíîâó ðîçâèòêó ðèíêó äåðè-
âàòèâ³â [16]. Çíà÷íî ðîçâèíóëàñü áàíê³âñüêà 
ñèñòåìà. Âè íèêëè ïåðø³ äåðæàâí³ áàíêè, òàê³ 
ÿê Áàíê Àìñ òåðäàìà (1609), ùî ñòàâ ìîäåëëþ 
ïîäàëüøîãî ðîçâèòêó öåíòðàëüíèõ áàíê³â. Áàíê 
çàïðîâàäèâ ñèñòåìó áåçãîò³âêîâèõ ðîçðàõóíê³â 
³ ñòàâ ï³îíåðîì ó ñòàíäàðòèçàö³¿ ãðîøîâîãî îá³ -
ãó. Òàêîæ ðîçâèâàëèñü ïðèâàòí³ áàíê³âñüê³ äî-
ìè, îñîáëèâî â ³òàë³éñüêèõ ì³ñòàõ, ÿê³ ðîçøè-
ðèëè ñïåêòð ô³íàíñîâèõ ïîñëóã ³ âäîñêîíàëè-
ëè ìåòîäè óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè.

Âàæëèâîþ ³ííîâàö³ºþ ñòàëà ïîÿâà íîâèõ 
ôîðì ô³íàíñóâàííÿ ìîðñüêî¿ òîðã³âë³. Ðîçâèíó-
ëàñü ñèñòåìà bottomry bonds — îñîáëèâèé âèä 
ìîðñüêî¿ ïîçèêè, êîëè çàñòàâîþ áóëî ñóäíî. 
Òàêîæ ç’ÿâèëèñü ñêëàäí³ø³ ôîðìè ìîðñüêîãî 
ñòðàõóâàííÿ, ùî äàâàëè ìîæëèâ³ñòü åôåêòèâ-
í³øå ðîçïîä³ëÿòè ðèçèêè ìîðñüêî¿ òîðã³âë³. 
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Âèíèêëè ïåðø³ ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿ ñó÷àñíîãî 
òèïó, ÿê³ ñïåö³àë³çóâàëèñü íà ìîðñüêîìó ñòðà-
õóâàíí³.

Ó ñôåð³ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â â³äáóëèñü çíà÷-
í³ ³ííîâàö³¿, ïîâ’ÿçàí³ ç âèïóñêîì äåðæàâíèõ îá-
ë³ãàö³é. Îñîáëèâèì áóâ äîñâ³ä Âåíåö³àíñüêî¿ òà 
Ãîëëàíäñüêî¿ ðåñïóáë³ê, ÿê³ ðîçðîáèëè åôåê-
òèâí³ ñèñòåìè äåðæàâíîãî áîðãó. Ö³ ³ííîâàö³¿ 
äàâàëè äåðæàâàì çìîãó çàëó÷àòè âåëèê³ êîøòè 
äëÿ ô³íàíñóâàííÿ â³éñüêîâèõ åêñïåäèö³é ³ êî-
ëîí³àëüíî¿ åêñïàíñ³¿ [16]. Îïèñóâàíèé ïåð³îä 
òàêîæ õàðàêòåðèçóâàâñÿ ðîçâèòêîì ñêëàäíèõ 
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â. Ç’ÿâèëèñü ïåðø³ ô’þ-
÷åðñí³ êîíòðàêòè íà òîâàðíèõ á³ðæàõ, çîêðåìà 
â òîðã³âë³ òþëüïàíàìè â Ãîëëàíä³¿.

Âàæëèâèì àñïåêòîì öüîãî ïåð³îäó ñòàëî ôîð-
ìóâàííÿ ïðàâîâî¿ áàçè äëÿ ôóíêö³îíóâàííÿ 
àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ ³ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â. 
Ðîçâèíóëèñü êîíöåïö³¿ îáìåæåíî¿ â³äïîâ³äàëü-
íîñò³, êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ é çàõèñòó 
ïðàâ àêö³îíåð³â. Òàê³ ïðàâîâ³ ³ííîâàö³¿ çàêëà-
ëè îñíîâó ïîäàëüøîãî ðîçâèòêó êîðïîðàòèâ-
íîãî ïðàâà òà ô³íàíñîâîãî ðåãóëþâàííÿ.

Âî÷åâèäü åïîõà Ðåíåñàíñó òà Âåëèêèõ ãåî-
ãðàô³÷íèõ â³äêðèòò³â (XV—XVIII ñò.) ñòàëà ïå-
ð³îäîì ôóíäàìåíòàëüíèõ ³ííîâàö³é ó ô³íàí-
ñîâ³é ñôåð³. Áóëè ñòâîðåí³ îñíîâí³ ³íñòèòóòè 
ñó÷àñíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó: àêö³îíåðí³ òîâà-
ðèñòâà, ôîíäîâ³ á³ðæ³, ñêëàäí³ ô³íàíñîâ³ ³íñò-
ðóìåíòè. Ö³ ³ííîâàö³¿ çàêëàëè ôóíäàìåíò äëÿ 
ïîäàëüøîãî ðîçâèòêó ãëîáàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿ 
ñèñòåìè òà çíà÷íîþ ì³ðîþ âèçíà÷èëè õàðàêòåð 
ñó÷àñíèõ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â.

Íàñòóïíèé åòàï òðàíñôîðìàö³¿ ³íâåñòèö³é-
íèõ ³íñòðóìåíò³â â³äáóâñÿ ó XVIII—XIX ñò. 
Ïðîìèñëîâà ðåâîëþö³ÿ ñòàëà ïåð³îäîì ôóíäà-
ìåíòàëüíèõ òðàíñôîðìàö³é ó ðîçâèòêó ³íâåñ-
òèö³éíèõ ³íñòðóìåíò³â ³ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè 
çàãàëîì. Ñòð³ìêèé ðîçâèòîê ïðîìèñëîâîñò³ é 
òðàíñïîðòó ñòâîðèâ áåçïðåöåäåíòíèé ïîïèò íà 
êàï³òàë, ùî ñòèìóëþâàëî âèíèêíåííÿ íîâèõ 
ôîðì ô³íàíñóâàííÿ òà ³íâåñòóâàííÿ.

Îñîáëèâî çíà÷óùèì áóâ ðîçâèòîê çàë³çíè÷-
íî¿ ãàëóç³, ùî ïîòðåáóâàëà ìàñøòàáíèõ ³íâåñ-
òèö³é. Öå çóìîâèëî ïîøèðåííÿ àêö³îíåðíèõ 
òîâàðèñòâ ³ âäîñêîíàëåííÿ ìåõàí³çì³â ïóáë³÷-
íîãî ðîçì³ùåííÿ àêö³é. Çàë³çíè÷í³ êîìïàí³¿ 
ñòàëè ïåðøèìè âåëèêèìè êîðïîðàö³ÿìè ñó÷àñ-
íîãî òèïó, ùî àêòèâíî çàëó÷àëè êîøòè äð³áíèõ 
³íâåñòîð³â. Öåé ïðîöåñ ñóïðîâîäæóâàâñÿ ðîç-
âèòêîì âòîðèííîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ³ âäîñ-
êîíàëåííÿì á³ðæîâî¿ òîðã³âë³. Çíà÷íî ðîçâèíóâ-

ñÿ ðèíîê îáë³ãàö³é, îñîá ëè âî êîðïîðàòèâíèõ. 
Çàë³çíè÷í³ òà ïðîìèñëîâ³ êîìïàí³¿ àêòèâíî 
âèïóñêàëè îáë³ãàö³¿ äëÿ ô³íàíñóâàííÿ äîâãî-
ñòðîêîâèõ ïðîºêò³â. Öå ñïðèÿëî ñòàíäàðòèçà-
ö³¿ áîðãîâèõ ³íñòðóìåíò³â ³ ðîçâèòêó ìåòîä³â 
îö³íþâàííÿ êðåäèòíîãî ðèçèêó. Ç’ÿâèëèñü ïåð-
ø³ ðåéòèíãîâ³ àãåíòñòâà, ÿê³ âèçíà÷àëè íàä³é-
í³ñòü îáë³ãàö³éíèõ âèïóñê³â.

Ó öåé ïåð³îä â³äáóëîñü ñòàíîâëåííÿ ³íâåñ-
òèö³éíîãî áàíê³íãó ÿê íàïðÿìó ô³íàíñîâî¿ ä³-
ÿëüíîñò³. Òàê³ ïðîâ³äí³ áàíê³âñüê³ óñòàíîâè, ÿê 
Rothschild, JP Morgan òà Goldman Sachs, çðîáèëè 
çíà÷íèé âíåñîê ó ðîçâèòîê ³íâåñòèö³éíîãî áàí-
ê³íãó. ¯õíÿ ñïåö³àë³çàö³ÿ îõîïëþâàëà åì³ñ³þ òà 
ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â, à òàêîæ ñòðóêòó-
ðóâàííÿ óãîä çëèòòÿ é ïîãëèíàííÿ. Ö³ ô³íàíñîâ³ 
³íñòèòóö³¿ çàïðîâàäèëè ³ííîâàö³éí³ ìåòîäîëîã³¿ 
àíäåððàéòèíãó òà ðîçðîáèëè ìåõàí³çìè ñèíäè-
êîâàíîãî êðåäèòóâàííÿ, ùî çàáåçïå ÷èëî åôåê-
òèâíèé ðîçïîä³ë ðèçèê³â ï³ä ÷àñ ðåà ë³çàö³¿ ìàñø-
òàáíèõ ô³íàíñîâèõ îïåðàö³é. ²ìïëåìåíòàö³ÿ 
öèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ñïðèÿëà ôîðìó-
âàííþ ñó÷àñíî¿ àðõ³òåêòóðè ³íâåñòèö³éíî ãî áàí-
ê³íãó òà çàêëàëà ìåòîäîëîã³÷í³ çàñàäè óï ðàâ ë³í-
íÿ ô³íàíñîâèìè ðèçèêàìè ï³ä ÷àñ çä³éñ íåííÿ 
âåëèêèõ òðàíçàêö³é íà ðèíêó êàï³òàëó [4].

Âàæëèâîþ ³ííîâàö³ºþ ñòàëà ïîÿâà ïåðøèõ 
³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â (investment trusts) ó Âåëè-
ê³é Áðèòàí³¿. Ö³ ñòðóêòóðè äàâàëè ìîæëèâ³ñòü 
äð³áíèì ³íâåñòîðàì äèâåðñèô³êóâàòè ñâî¿ âêëà-
äåííÿ ÷åðåç ïðîôåñ³éíî êåðîâàí³ ïîðòôåë³ ö³í-
íèõ ïàïåð³â. Êîíöåïö³ÿ êîëåêòèâíîãî ³íâåñòó-
âàííÿ øâèäêî ïîøèðèëàñü ³ ñòàëà âàæëèâèì 
åëåìåíòîì ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè.

Ïåð³îä õàðàêòåðèçóâàâñÿ ðîçâèòêîì ô’þ÷åðñ-
íèõ ðèíê³â, îñîáëèâî ó ñôåð³ òîðã³âë³ ñ³ëüñü êî-
ãîñïîäàðñüêîþ ïðîäóêö³ºþ. ×èêàçüêà òîâàðíà 
á³ðæà, çàñíîâàíà ó 1848 ð., ñòàëà ï³îíåðîì ó 
ñòàíäàðòèçàö³¿ ô’þ÷åðñíèõ êîíòðàêò³â ³ ðîçâèò-
êó ìåõàí³çì³â êë³ðèíãó. Öå çíà÷íî ï³äâèùèëî 
åôåêòèâí³ñòü óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè â ñ³ëüñüêî-
ìó ãîñïîäàðñòâ³ é òîðã³âë³ [5].

Ñàìå òîä³ â³äáóëîñÿ ôîðìóâàííÿ ñó÷àñíî¿ 
áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè. Ó áàãàòüîõ êðà¿íàõ ç’ÿâè-
ëè ñÿ öåíò ðàëüí³ áàíêè, ùî âçÿëè íà ñåáå ôóíê-
ö³¿ ðåãóëþâàííÿ ãðîøîâèì îá³ãîì òà áàíê³âñü êî-
ãî íàãëÿäó. Ðîçâèíóëàñü ñèñòåìà êîìåðö³éíèõ 
áàíê³â, ÿê³ íàäàâàëè øèðîêèé ñïåêòð ô³íàí-
ñîâèõ ïîñëóã äëÿ ïðîìèñëîâîñò³ é òîðã³âë³.

Âàæëèâèì àñïåêòîì ñòàëî âäîñêîíàëåííÿ 
êîðïîðàòèâíîãî çàêîíîäàâñòâà òà ô³íàíñîâîãî 
ðåãóëþâàííÿ. Áóëè óõâàëåí³ çàêîíè, ùî ðåã ëà-
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ìåíòóâàëè ä³ÿëüí³ñòü àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ, 
çàõèùàëè ïðàâà ³íâåñòîð³â ³ âñòàíîâëþâàëè 
ñòàíäàðòè ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³. Çàêîí ïðî àê-
ö³îíåðí³ òîâàðèñòâà 1856 ð. çàïðîâàäèâ îáî â’ÿç-
êîâå âåäåííÿ ðåºñòðó àêö³îíåð³â òà âèäà÷ó ñåð-
òèô³êàò³â àêö³é, ùî çàêëàëî ïðàâîâó îñíîâó 
äîêóìåíòàëüíîãî ï³äòâåðäæåííÿ ïðàâ âëàñ íîñò³. 
Çàêîí ïðî êîìïàí³¿ 1862 ð. óäîñêîíàëèâ íîð-
ìàòèâíó áàçó, âñòàíîâèâøè ÷³òêèé ïîðÿäîê 
ïåðåäà÷³ ïðàâ âëàñíîñò³ íà àêö³¿ ÷åðåç ñèñòåìó 
ðåºñòðàö³¿ â êíèãàõ êîìïàí³¿ [16].

Îòæå, ïðîìèñëîâà ðåâîëþö³ÿ ñòàëà ïåð³î-
äîì ôîðìóâàííÿ îñíîâíèõ åëåìåíò³â ñó÷àñíî¿ 
ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè. Áóëè ñòâîðåí³ é óäîñêî-
íàëåí³ êëþ÷îâ³ ³íâåñòèö³éí³ ³íñòðóìåíòè, ðîç-
âèíóëèñü ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóòè òà ìåõàí³çìè ðèí-
êîâîãî ðåãóëþâàííÿ. ²ííîâàö³¿ öüîãî ïåð³îäó 
çàêëàëè îñíîâó äëÿ ïîäàëüøîãî ðîçâèòêó ãëî-
áàëüíèõ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â.

XX ñòîë³òòÿ õàðàêòåðèçóâàëîñü äèâåðñèô³êà-
ö³ºþ ³íâåñòèö³éíèõ ³íñòðóìåíò³â ÷åðåç ïîÿâó 
âçàºì íèõ ôîíä³â, ETF òà ïîõ³äíèõ. Óïðîâàä æåí-
íÿ åëåêòðîííî¿ òîðã³âë³ òà ãëîáàëüíèõ ðèíê³â 
ñóïðîâîäæóâàëîñü òåõíîëîã³÷íèìè îáìåæåííÿ-
ìè òà ðåãóëÿòîðíèìè áàð’ºðàìè. Ðîçâèòîê åêî-
íîì³÷íî¿ íàóêè çóìîâèâ ôîðìóâàííÿ òåîð³¿ ïîðò-
ôåëüíèõ ³íâåñòèö³é ³ ïðèíöèï³â äèâåðñèô³êàö³¿. 
Ïîÿâà êîìï’þòåð³â ðåâîëþö³îí³çóâàëà ïðîöå-
ñè òîðã³âë³ òà îïåðàö³éíèé îáë³ê. Ñòàíîâëåííÿ 
ñèñòåìè ñîö³àëüíîãî çàáåçïå÷åííÿ ñòâîðèëî 
ïîïèò íà ïåíñ³éí³ ôîíäè òà äîâãîñòðîêîâ³ ³í-
âåñòèö³éí³ ïðîäóêòè. Öåé ïåð³îä ìîæíà íàçâà-
òè ïåð³îäîì ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó.

Òðàíñôîðìàö³ÿ ³íâåñòèö³éíèõ ³íñòðóìåíò³â 
ó XX ñò. õàðàêòåðèçóâàëàñü ôóíäàìåíòàëüíè-
ìè çì³íàìè ó ô³íàíñîâ³é ñèñòåì³ òà çíà÷íèì 
ðîçøèðåííÿì ìîæëèâîñòåé äëÿ ³íâåñòóâàííÿ. 
Ñó÷àñíèé ô³íàíñîâèé ðèíîê ôîðìóâàâñÿ ï³ä 
âïëèâîì äåê³ëüêîõ êëþ÷îâèõ ÷èííèê³â. Íàóêî-
âî-òåõí³÷íèé ïðîãðåñ ³ âïðîâàäæåííÿ êîìï’þ-
òåð íèõ òåõíîëîã³é äîêîð³ííî çì³íèëè ìåõàí³ç-
ìè òîðã³âë³, çàáåçïå÷èâøè ìîæëèâ³ñòü øâèäêèõ 
òðàíçàêö³é ³ àíàë³çó âåëèêèõ ìàñèâ³â äàíèõ. Öå 
ñòâîðèëî ïåðåäóìîâè ðîçâèòêó àëãîðèòì³÷íî¿ 
òîðã³âë³ òà ïîÿâè íîâèõ âèä³â ô³íàíñîâèõ ³í-
ñòðóìåíò³â [6].

Îäíèì ³ç îñíîâíèõ äîñÿãíåíü ñòàëî ñòàíîâ-
ëåííÿ ñó÷àñíèõ ôîíäîâèõ ðèíê³â. Íüþ-Éîðê ñü-
êà ôîíäîâà á³ðæà ïåðåòâîðèëàñü íà ïðîâ³äíèé 
ñâ³òîâèé ô³íàíñîâèé öåíòð. Â³äáóëàñü ñòàí-
äàðòèçàö³ÿ á³ðæîâèõ îïåðàö³é, óïðîâàäæåííÿ 
ºäèíèõ ïðàâèë òîðã³âë³ òà ðîçðàõóíê³â. Âàæëè-

âèì íîâîââåäåííÿì ñòàëà ñèñòåìà ìàðæèíàëü-
íî¿ òîðã³âë³, ùî äàâàëà ³íâåñòîðàì çìîãó êóïó-
âàòè ö³íí³ ïàïåðè ç ÷àñòêîâèì çàëó÷åííÿì ïî-
çèêîâèõ êîøò³â.

1924 ðîêó ó ÑØÀ áóâ ñòâîðåíèé ïåðøèé âçà-
ºìíèé ôîíä ñó÷àñíîãî òèïó — Massachusetts In-
vestors Trust. Öå çàïî÷àòêóâàëî ðîçâèòîê ³íäóñò-
ð³¿ âçàºìíèõ ôîíä³â, ÿêà çðîáèëà ³íâåñòèö³¿ íà 
ôîíäîâîìó ðèíêó äîñòóïíèìè äëÿ øèðîêîãî 
êîëà äð³áíèõ ³íâåñòîð³â. Âçàºìí³ ôîíäè ïðî-
ïîíóâàëè ïðîôåñ³éíå óïðàâë³ííÿ ³íâåñòèö³ÿ-
ìè òà ìîæëèâ³ñòü äèâåðñèô³êàö³¿ íàâ³òü äëÿ 
íåâåëèêèõ ñóì âêëàäåíü.

Á³ðæîâèé êðàõ 1929 ð. ³ ïîäàëüøà Âåëèêà äå-
ïðåñ³ÿ ïðèçâåëè äî ôóíäàìåíòàëüíèõ çì³í ó ñèñ-
òåì³ ô³íàíñîâîãî ðåãóëþâàííÿ. Ó ÑØÀ áóëè 
óõâàëåí³ çàêîíè ïðî ö³íí³ ïàïåðè (Securities Act 
of 1933) òà ïðî á³ðæ³ (Securities Exchange Act of 
1934), ñòâîðåíà Êîì³ñ³ÿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà 
á³ðæ (SEC). Ö³ íîâîââåäåííÿ âñòàíîâèëè ñòàí-
äàðòè ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ åì³òåíòàìè, ïðà-
âèëà òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè òà ìåõàí³çìè 
çàõèñòó ïðàâ ³íâåñòîð³â [17].

Çíà÷íèì äîñÿãíåííÿì áóëà ïîÿâà òà ðîçâèòîê 
ïåíñ³éíèõ ôîíä³â ÿê ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â. 
Öå çàïî÷àòêóâàëî íîâèé êàíàë äîâãîñòðîêîâèõ 
³íâåñòèö³é â åêîíîì³êó òà ñïðèÿëî ðîçâèòêó ðèí-
êó êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é. Ïåíñ³éí³ ôîíäè 
ñòàëè âàæëèâèìè ó÷àñíèêàìè ô³íàíñîâèõ ðèí-
ê³â, ùî ôîðìóþòü çíà÷í³ ³íâåñòèö³éí³ ïîðòôåë³.

Âàãîìèé àñïåêò öüîãî ïåð³îäó — ðîçâèòîê 
³íâåñòèö³éíîãî àíàë³çó òà ô³íàíñîâî¿ òåîð³¿. 
Ç’ÿâèëèñü ïåðø³ ñèñòåìàòè÷í³ ï³äõîäè äî îö³-
íþâàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â, çîêðåìà ïðàö³ Á. Ãðå-
ìà ç ôóíäàìåíòàëüíîãî àíàë³çó. Çàêëàäåí³ îñ-
íîâè ñó÷àñíî¿ òåîð³¿ ³íâåñòèö³é òà óïðàâë³ííÿ 
ðèçèêàìè.

Ñèñòåìà îáë³êó ö³ííèõ ïàïåð³â â ªâðîï³ çà-
çíàëà çì³í ³ç óïðîâàäæåííÿì 1995 ð. ó Âåëèê³é 
Áðèòàí³¿ çàêîíîäàâ÷î¿ áàçè äëÿ äåìàòåð³àë³çàö³¿ 
÷åðåç Uncertificated Securities Regulations (USR). 
Öåé íîðìàòèâíèé àêò ñòàâ ôóíäàìåíòàëüíèì 
÷èííèêîì, ÿêèé ëåã³òèì³çóâàâ åëåêòðîíí³ çà-
ïèñè ÿê þðèäè÷íî çíà÷óù³ äîêàçè ïðàâà âëàñ-
íîñò³ íà ö³íí³ ïàïåðè.

Îñíîâíèì ðåçóëüòàòîì òàêî¿ ðåãóëÿòîðíî¿ 
òðàíñôîðìàö³¿ ñòàëî ñòâîðåííÿ ó 1996 ð. Cer-
tifica teless Registry for Electronic Share Transfer 
(CREST) — ïåðøîãî öåíòðàëüíîãî äåïîçèòàð³þ 
ö³ííèõ ïàïåð³â Âåëèêî¿ Áðèòàí³¿ òà ²ðëàíä³¿. ²íñ-
òèòóö³éíà ðîëü CREST âèð³çíÿëàñÿ ïåâíèìè 
ôóíäàìåíòàëüíèìè àñïåêòàìè ôóíêö³îíóâàííÿ:
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Ìàðèíà ÐßÁÎÊ²ÍÜ, ªâãåí ÊÎÒÓÕ 

1. Óïðîâàäæåííÿ ìåõàí³çìó «ïîñòàâêà ïðîòè 
ïëàòåæó» (Delivery versus Payment, DvP) çíà÷ íî 
çíèçèëî ñèñòåìí³ ðèçèêè, âëàñòèâ³ ïîïåðåä-
í³ì ìåòîäàì ðîçðàõóíê³â áåç ñèíõðîí³çàö³¿ ïå-
ðåäà÷³ àêòèâ³â ³ êîøò³â (Free of Payment, FoP).

2. Ðåãóëÿòîðíèé ñòàòóñ CREST ÿê îô³ö³éíî 
âèçíàíîãî òà êîíòðîëüîâàíîãî ïîñåðåäíèêà çà-
áåçïå÷óâàâ ïðàâîâó âèçíà÷åí³ñòü òà íåçâîðîò-
í³ñòü òðàíçàêö³é íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â.

3. Òåõíîëîã³÷íà ³íôðàñòðóêòóðà äåïîçèòàð³þ 
äàëà ìîæëèâ³ñòü îïòèì³çóâàòè êîìóí³êàö³þ ì³æ 
ó÷àñíèêàìè ðèíêó, çàáåçïå÷èâøè äâîãîäèí-
íèé öèêë ï³äòâåðäæåííÿ ïðàâà âëàñíîñò³ ÷åðåç 
âçàºìîä³þ ç áðîêåðàìè òà ðåºñòðàòîðàìè.

4. ²íòåãðàö³ÿ ç ñèñòåìîþ ðîçðàõóíê³â öåí-
òðàëüíîãî áàíêó ó 2001 ð., ùî ïîñèëèëî ðîëü 
äåïîçèòàð³þ ÿê îñíîâíîãî åëåìåíòà ô³íàíñî-
âî¿ ³íôðàñòðóêòóðè êðà¿íè [16].

Îñîáëèâó ðîëü ó òðàíñôîðìàö³¿ ³íâåñòèö³é-
íîãî ëàíäøàôòó â³ä³ãðàëà òàêîæ ñåê’þðè òèçà-
ö³ÿ — ³ííîâàö³éíèé ô³íàíñîâèé ìåõàí³çì, ùî 
ïåðåòâî ðþâàâ íåë³êâ³äí³ àêòèâè íà ë³êâ³äí³ ö³í-
  í³ ïàïåðè. Öåé ïðîöåñ ðîçïî÷àâñÿ ó 1970-õ ðî-
êàõ ³ç ñåê’þ ðèòèçàö³¿ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â ó ÑØÀ 
òà çãî äîì ïîøèðèâñÿ íà ³íø³ âèäè àêòèâ³â, 
âêëþ÷íî ³ç àâòîêðåäèòàìè, êðåäèòíèìè êàðò-
êàìè òà ë³çèíãîâèìè ïëàòåæàìè. Ñåê’þðè òè-
çàö³ÿ çíà÷íî ðîçøèðèëà ìîæëè âîñò³ ³íâåñòó-
âàííÿ òà ïåðåðîçïîä³ëó ðèçèê³â, õî÷à çëîâæè-
âàííÿ íåþ çãîäîì ñòàëî îäíèì ³ç ÷èííèê³â 
ô³íàíñîâî¿ êðèçè 2008 ð. [12].

Ðîçâèòîê òåîð³¿ ïîðòôåëüíèõ ³íâåñòèö³é, çà-
ïî÷àòêîâàíî¿ Ã. Ìàðêîâ³öåì, ïðèçâ³â äî ôóíäà-
ìåíòàëüíèõ çì³í ó ï³äõîäàõ äî óïðàâë³ííÿ ³íâåñ-
òèö³ÿìè. Êîíöåïö³ÿ äèâåðñèô³êàö³¿ òà îïòèì³-
çàö³¿ ïîðòôåëÿ ñòàëà òåîðåòè÷íèì ï³ä´ðóíòÿì 
ñòâîðåííÿ âçàºìíèõ ôîíä³â òà ETF (Ex chan ge-
Traded Funds), ÿê³ íàäàëè ³íäèâ³äóàëüíèì ³íâåñ-
òîðàì äîñòóï äî ïðîôåñ³éíî êåðîâàíèõ äèâåð-
ñèô³êîâàíèõ ïîðòôåë³â. Ïàðàëåëüíî ðîçâèâàâñÿ 
ðè íîê äåðèâàòèâ³â, ùî íàäàâ ³íñò ðóìåíòè äëÿ 
õåä æóâàííÿ ðèçèê³â ³ ñïåêóëÿòèâíî¿ òîðã³âë³ [17].

Ó öåé ïåð³îä ñòð³ìêî ðîçâèâàâñÿ ðèíîê ïî-
õ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â. Ñòâîðåííÿ ×è-
êàçüêî¿ á³ðæ³ îïö³îí³â (CBOE, 1973) ³ âèâåäåí-
íÿ ôîðìóëè Áëåêà — Øîóëçà äëÿ îö³íþâàííÿ 
îïö³îí³â ñòàëè êëþ÷îâèìè ìîìåíòàìè ó ðîç-
âèòêó äåðèâàòèâ³â. Ç’ÿâèëèñü íîâ³ ³íñòðóìåí-
òè óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè: ô³íàíñîâ³ ô’þ÷åð ñè, 
ñâîïè, ñòðóêòóðîâàí³ ïðîäóêòè. Âàæëèâèì íî-
âîââåäåííÿì ñòàâ âåí÷óðíèé êàï³òàë ÿê îñîáëè-
âà ôîðìà ³íâåñòóâàííÿ. Ïåðø³ âåí÷óðí³ ôîíäè, 

çàïî÷àòêîâàí³ ó 1960-õ ðîêàõ, çàáåçïå÷èëè ô³-
íàíñóâàííÿ òåõíîëîã³÷íèõ ñòàð òà ï³â òà ³ííîâà-
ö³éíèõ êîìïàí³é. Öå ñòâîðèëî íîâèé ìåõàí³çì 
ô³íàíñóâàííÿ ï³äïðèºìíèöò âà òà ñïðèÿëî ðîç-
âèòêó âèñîêîòåõíîëîã³÷íèõ ãàëóçåé.

Ó 1980-õ ðîêàõ ñôîðìóâàëàñü ³íäóñòð³ÿ ôîí-
ä³â ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é (private equity). Âîíè ñïå-
ö³àë³çóâàëèñÿ íà âèêóïëåíí³ êîìïàí³é ³ç âèêî-
ðèñòàííÿì ïîçèêîâîãî ô³íàíñóâàííÿ (leveraged 
buyouts) òà ðåñòðóêòóðèçàö³¿ á³çíåñó. Öå ñòâîðè-
ëî íîâèé ñåãìåíò ³íâåñòèö³éíîãî ðèíêó òà íîâ³ 
ìîæëèâîñò³ äëÿ ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â [17].

Îòæå, ñåðåäèíà é ê³íåöü XX ñò. ñòàëè ïåð³î-
äîì ôóíäàìåíòàëüíèõ ³ííîâàö³é ó ñôå ð³ ³íâåñ-
òèö³éíèõ ³íñòðóìåíò³â ³ òåîð³¿ ³íâåñòèö³é. Áóëè 
ñòâîðåí³ íîâ³ êëàñè àêòèâ³â, ðîçâèíóëèñü ìå-
õàí³çìè óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè, ñôîðìóâàëèñü  
íîâ³ ï³äõîäè äî ïîðòôåëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ. 
Òàê³ ³ííîâàö³¿ çàêëàëè îñíîâó ñó÷àñíî¿ ãëî-
áàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè òà âèçíà÷èëè íà-
ïðÿìè ¿¿ ïîäàëüøîãî ðîçâèòêó â XXI ñò.

Òåõíîëîã³÷íà ðåâîëþö³ÿ ó ô³íàíñîâ³é ñôåð³ 
ñïðèÿëà äåìîêðàòèçàö³¿ ³íâåñòóâàííÿ ÷åðåç ïî -
ÿâó îíëàéíîâèõ áðîêåð³â ³ òîðãîâèõ ïëàòôîðì. 
Öå çíà÷íî çíèçèëî òðàíçàêö³éí³ âèòðàòè òà 
áàð’º   ðè âõîäó íà ô³íàíñîâ³ ðèíêè äëÿ ïðèâàòíèõ 
³íâåñòîð³â. Âîäíî÷àñ ùîðàç á³ëüøà ñêëàäí³ñòü 
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ³ ðèíêîâèõ ìåõàí³çì³â 
âèìàãàëà óäîñêîíàëåííÿ ñèñòåì óïðàâë³ííÿ ðè-
çèêàìè òà ïîñèëåííÿ ðåãóëÿòîðíîãî íàãëÿäó äëÿ 
çàáåçïå÷åííÿ ñòàá³ëüíîñò³ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè.

XXI ñò. õàðàêòåðèçóâàëîñü äîêîð³ííîþ òðàíñ-
ôîðìàö³ºþ ³íâåñòèö³éíèõ ³íñòðóìåíò³â ï³ä âïëè-
âîì öèôðîâî¿ ðåâîëþö³¿ òà ãëîáàëüíèõ åêîíî-
ì³÷íèõ çì³í. Îñíîâíèìè òåíäåíö³ÿìè ñòà ëè 
öèôðîâ³çàö³ÿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, ïîÿâà ïðèí-
öèïîâî íîâèõ êëàñ³â àêòèâ³â ³ ôîðìóâàííÿ ³í-
íîâàö³éíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ñòðàòåã³é. Âèçíà÷àëü-
íèì òðåíäîì áóâ ðîçâèòîê àëãîðèòì³÷íî¿ òà âè-
ñîêî÷àñòîòíî¿ òîðã³âë³. Êîìï’þòåðí³ àëãîðèòìè 
âèêîíóâàëè ì³ëüéîíè îïåðàö³é çà ì³êðîñåêóí-
äè, ùî ðàäèêàëüíî çì³íèëî ìåõàí³çì ö³íîóòâî-
ðåííÿ íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ. Øòó÷íèé ³íòå-
ëåêò ³ ìàøèííå íàâ÷àííÿ äàëè çìîãó ñòâîðèòè 
ñêëàäí³ ìîäåë³ ïðîãíîçóâàííÿ é óïðàâë³ííÿ 
³íâåñòèö³éíèìè ïîðòôåëÿìè.  

Òåõíîëîã³ÿ ðîçïîä³ëåíîãî ðåºñòðó (Distri bu ted 
Ledger Technology, DLT) ñòàëà ôóíäàìåíòàëüíîþ 
³ííîâàö³ºþ, ùî çì³íèëà ïàðàäèãìó ô³íàíñîâèõ 
îïåðàö³é òà çáåð³ãàííÿ äàíèõ. DLT ìîæå çàáåç-
ïå÷èòè ñòâîðåííÿ äåöåíòðàë³çîâàíèõ ñèñòåì, äå 
³íôîðìàö³ÿ ïðî òðàíçàêö³¿ çáåð³ãàºòüñÿ îäíî-
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÷àñíî ó áàãàòüîõ âóçëàõ ìåðåæ³, ùî çíà÷íî ï³ä-
âèùóº áåçïåêó é ïðîçîð³ñòü îïåðàö³é.

Çàïðîâàäæåííÿ ïëàòôîðìè Ethereum (2015) çó-
ìîâèëî ³ñòîòí³ çì³íè ó ðîçâèòêó áëîê÷åéí-òåõ-
íîëîã³é, ðîçøèðèâøè ôóíêö³îíàëüí³ñòü öèô ðî-
âèõ àêòèâ³â â³ä ïðîñòèõ òðàíçàêö³é äî ïðîãðà-
ìîâàíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â. Êëþ÷îâîþ 
³ííîâàö³ºþ ñòàëà ³ìïëåìåíòàö³ÿ ñìàðòêîíò-
ðàêò³â — àâòîìàòèçîâàíèõ àëãîðèòì³÷íèõ ïðî-
òîêîë³â, ùî îáèðàþòü âèçíà÷åí³ îïåðàö³¿ çà 
âñòàíîâëåíèõ óìîâ. Îñíîâí³ ÷èííèêè òðàíñ-
ôîðìàö³¿ ³íâåñòèö³éíîãî ñåðåäîâèùà: àâòîìà-
òèçàö³ÿ ô³íàíñîâèõ îïåðàö³é ÷åðåç ñìàðòêîíò-
ðàêòè, ùî çàáåçïå÷óþòü âèêîíàííÿ òðàíçàêö³é, 
âåðèô³êàö³þ äàíèõ òà óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè áåç 
ó÷àñò³ ïîñåðåäíèê³â; òîêåí³çàö³ÿ àêòèâ³â, ÿêà 
óìîæëèâèëà öèôðîâå ïðåäñòàâëåííÿ øèðîêî-
ãî ñïåêòðà ìàòåð³àëüíèõ ³ íåìàòåð³àëüíèõ ö³í-
íîñòåé, âêëþ÷àþ÷è ö³íè ïàïåðó, íåðóõîìîñò³, 
îá’ºêò³â ³íòåëåêòóàëüíî¿ âëàñíîñò³; äåìîêðàòè-
çàö³ÿ ³íâåñòóâàííÿ ÷åðåç âïðîâàäæåííÿ ìåõà-
í³çìó äðîáîâî¿ âëàñíîñò³, ùî ïîøêîäèëî áàð’ºðè 
âõîäó íà ðàí³øå íåäîñòóïí³ ³íâåñòèö³éí³ ðèí-
êè. Ðåçóëüòàòîì öèõ ³ííîâàö³é ñòàëî ôîðìóâàí-
íÿ äåöåíòðàë³çîâàíî¿ ô³íàíñîâî¿ åêîñèñòåìè, 
çà ÿêî¿ òðàäèö³éí³ ìåõàí³çìè äîâ³ðè çàì³íèëè 
êðèïòîãðàô³÷í³ àëãîðèòìè òà ïðîãðàìíèé êîä.

Îñîáëèâå çíà÷åííÿ ó òðàíñôîðìàö³¿ ³íâåñòè-
ö³éíîãî ëàíäøàôòó ìàº òîêåí³çàö³ÿ ðåàëüíèõ 
àêòèâ³â (Real World Assets, RWA), ÿêà äàº ìîæ-
ëèâ³ñòü ïðåäñòàâëÿòè ïðàâà âëàñíîñò³ íà ô³çè÷í³ 
àêòèâè ó âèãëÿä³ öèôðîâèõ òîêåí³â íà áëîê÷åé-
í³. Öåé ïðîöåñ äåìîêðàòèçóº äîñòóï äî òðàäè-
ö³éíî íåë³êâ³äíèõ àêòèâ³â, òàêèõ ÿê íåðóõî-
ì³ñòü, ïðåäìåòè ìèñòåöòâà ÷è ð³äê³ñí³ ìåòàëè, 
äàþ÷è çìîãó äð³áíèì ³íâåñòîðàì áðàòè ó÷àñòü 
ó ðàí³øå íåäîñòóïíèõ äëÿ íèõ ðèíêàõ. RWA-
òîêåí³çàö³ÿ òàêîæ çíà÷íî ï³äâèùóº ë³êâ³äí³ñòü 
öèõ àêòèâ³â òà çíèæóº òðàíçàêö³éí³ âèòðàòè.

Ðîçâèòîê øòó÷íîãî ³íòåëåêòó ³ òåõíîëîã³é îá-
ðîáëåííÿ âåëèêèõ äàíèõ (Big Data) çóìîâèâ 
ïîÿâó àëãîðèòì³÷íî¿ òîðã³âë³ òà àâòîìàòèçîâà-
íèõ ³íâåñòèö³éíèõ ïîðàäíèê³â (robo-advisors). Ö³ 
òåõíîëîã³¿ äàþòü ìîæëèâ³ñòü àíàë³çóâàòè âåëè-
÷åçí³ ìàñèâè äàíèõ ó ðåàëüíîìó ÷àñ³, âèÿâëÿòè 
ïðèõîâàí³ çàêîíîì³ðíîñò³ é ñòâîðþâàòè ïåðñî-
íàë³çîâàí³ ³íâåñòèö³éí³ ñòðàòåã³¿. Óïðîâàäæåí-
íÿ ñìàðòêîíòðàêò³â íà áàç³ áëîê÷åéíó àâòîìà-
òèçóâàëî âèêîíàííÿ óìîâ óãîä ³ çíèçèëî ðèçè-
êè êîíòðàãåíò³â [18].

Ïîÿâà äåöåíòðàë³çîâàíèõ ô³íàíñ³â (DeFi) 
ñòâî ðèëà àëüòåðíàòèâíó ô³íàíñîâó åêîñèñòåìó, 

ùî ôóíêö³îíóº áåç òðàäèö³éíèõ ïîñåðåäíèê³â. 
DeFi-ïðîòîêîëè ïðîïîíóþòü øèðîêèé ñïåêòð 
ô³íàíñîâèõ ïîñëóã, çîêðåìà, êðåäèòóâàííÿ, òîð-
ã³âëþ ³ ñòðàõóâàííÿ, ùî ðåàë³çóþòüñÿ ÷åðåç 
ñìàðòêîíòðàêòè. Ðàçîì ³ç òèì ðîçâèòîê ì³êðî-
³íâåñòèö³éíèõ ïëàòôîðì òà àêö³é, ÿê³ ïîä³ëÿ-
þòüñÿ íà ÷àñòèíè, çðîáèâ ³íâåñòóâàííÿ äî-
ñòóïíèì äëÿ øèðîêîãî êîëà ó÷àñíèê³â.

²íòåãðàö³ÿ ìîá³ëüíèõ òåõíîëîã³é ³ ô³íàíñî-
âèõ ïîñëóã ïðèçâåëà äî ïîÿâè íåîáàíê³â òà ³í-
âåñòèö³éíèõ äîäàòê³â, ùî çàáåçïå÷óþòü ö³ëîäî-
áîâèé äîñòóï äî ãëîáàëüíèõ ðèíê³â. Òåõíîëîã³¿ 
á³îìåòðè÷íî¿ àâòåíòèô³êàö³¿ òà áàãàòîôàêòîðíî-
ãî çàõèñòó ï³äâèùèëè áåçïåêó öèôðîâèõ òðàíç-
àêö³é. Ðîçâèòîê êâàíòîâèõ îá÷èñëåíü ñòâîðþº 
ÿê íîâ³ ìîæëèâîñò³ äëÿ îïòèì³çàö³¿ ³íâåñòèö³é-
íèõ ñòðàòåã³é, òàê ³ âèêëèêè äëÿ íàÿâíèõ ñèñ-
òåì êðèïòîãðàô³÷íîãî çàõèñòó.

Ðåãóëÿòîðí³ îðãàíè àäàïòóþòüñÿ äî íîâèõ òåõ-
íîëîã³÷íèõ ðåàë³é, ðîçðîáëÿþ÷è íîðìàòèâí³ 
ìåæ³ äëÿ öèôðîâèõ àêòèâ³â é óïðîâàäæóþ÷è 
êîíöåïö³þ ðåãóëÿòîðíèõ ï³ñî÷íèöü (regulatory 
sandboxes) äëÿ òåñòóâàííÿ ³ííîâàö³éíèõ ô³íàí-
ñîâèõ ïðîäóêò³â. Ïîñèëåííÿ ê³áåðçàãðîç ñòèìó-
ëþº ðîçâèòîê ïåðåäîâèõ ñèñòåì áåçïåêè é ôîð-
ìóâàííÿ íîâèõ ñòàíäàðò³â çàõèñòó ³íâåñòèö³éíèõ 
ïëàòôîðì. Âèêîðèñòàííÿ òåõíîëîã³¿ Ze ro- Know-
ledge Proofs çàáåçïå÷óº êîíô³äåíö³éí³ñòü òðàí-
çàêö³é çà çáåðåæåííÿ ¿õ âåðèô³êîâàíîñò³.

Òîáòî åâîëþö³ÿ ³íâåñòèö³éíèõ ³íñò ðóìåíò³â 
äåìîíñòðóº ñêëàäíó âçàºìîä³þ òåõíî ëîã³÷íèõ, 
åêîíîì³÷íèõ ³ ñîö³àëüíèõ ÷èííèê³â. Âîäíî÷àñ 
êîæåí íîâèé åòàï õàðàêòåðèçóºòüñÿ ïîÿâîþ 
á³ëüø ñêëàäíèõ ³ äèâåðñèô³êîâàíèõ ôîðì ³í-
âåñòóâàííÿ, ùî êîìïåíñóº çá³ëüøåííÿ ïîòðåá 
ñóñï³ëüñòâà òà âèêëèê³â ÷àñó. 

Ó êîíòåêñò³ ³ñòîðè÷íîãî àíàë³çó åâîëþö³¿ ³í-
âåñòèö³éíèõ ³íñòðóìåíò³â äîö³ëüíî ñèñòåìàòè-
çóâàòè îñíîâí³ õàðàêòåðèñòèêè êîæíîãî ïåð³î äó 
äëÿ ôîðìóâàííÿ ö³ë³ñíîãî ðîçóì³ííÿ ïàðàäèã-
ìàëüíèõ çðóøåíü ó ñôåð³ ³íâåñòóâàííÿ. Ó òàá-
ëèö³ ïðåäñòàâëåíî êîìïëåêñ íèé àíàë³ç òðàíñ-
ôîðìàö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â, ùî ïîêàçóº 
ñïåöèô³êó êîæíîãî åòàïó êð³çü ïðèçìó âèêî-
ðèñòîâóâàíîãî ³íñòðóìåíòàð³þ, íàÿâíèõ îáìå-
æåíü òà âèçíà÷àëüíèõ çì³í, ÿê³ çàêëàëè ï³ä-
´ðóíòÿ äëÿ ïîäàëüøîãî ðîçâèòêó ³íâåñòèö³éíî¿ 
ä³ÿëüíîñò³. Çàïðîïîíîâàíà ñèñòåìàòèçàö³ÿ äàº 
çìîãó ïðîñòåæèòè åâîëþö³éíèé øëÿõ â³ä òðà-
äèö³éíèõ ôîðì ³íâåñòóâàííÿ äî ñó÷àñíèõ öèô-
ðîâèõ ³íñòðóìåíò³â òà îêðåñëèòè îñíîâí³ òåí-
äåíö³¿ òðàíñôîðìàö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â.
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Åâîëþö³ÿ ³íâåñòèö³éíèõ ³íñòðóìåíò³â: â³ä òðàäèö³éíèõ ôîðì äî RWA-òîêåí³çàö³¿

Óçàãàëüíèâøè çàçíà÷åí³ âèùå îñîáëèâîñò³ 
òðàíñôîðìàö³¿ ïàðàäèãìè ³íâåñòóâàííÿ, ìîæ-
íà ïðî³ëþñòðóâàòè ÿê ç ÷àñîì çì³íèëèñü êëþ-
÷îâ³ àñïåêòè ³íâåñòèö³éíîãî ëàíäøàôòó âíà-
ñë³äîê ðîçâèòêó òåõíîëîã³é, ãëîáàë³çàö³¿ òà äå-
ìîêðàòèçàö³¿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â (ðèñóíîê).

Ó ìèíóëîìó ³íâåñòóâàííÿ áóëî äîñòóïíå ëè-
øå äëÿ îáìåæåíîãî êîëà îñ³á, ùî õàðàêòåðèçó-
âàëîñÿ ëîêàëüí³ñòþ é åë³òàðí³ñòþ. Äëÿ ó÷àñò³ 
íà ðèíêó áóëè íåîáõ³äí³ âåëèê³ ñóìè êàï³òàëó, 
ùî îáìåæóâàëî äîñòóï äëÿ øèðîêèõ âåðñòâ íà-
ñåëåííÿ. Íàá³ð ³íâåñòèö³éíèõ ³íñò ðó ìåíò³â áóâ 
îáìåæåíèé, à ïðîöåñè ³íâåñòóâàííÿ âèð³çíÿ-
ëèñÿ ñêëàäí³ñòþ é ïîâ³ëüí³ñòþ îïåðàö³é. ²íôîð-
ìàö³ÿ ïðî ðèíêè òà ³íñòðóìåíòè áóëà âàæêî-
äîñòóïíîþ, ùî óñêëàäíþâàëî ïðèéíÿòòÿ îá-
´ðóíòîâàíèõ ð³øåíü. Óïðàâë³ííÿ ³íâåñòèö³ÿìè 
çä³éñíþâàëè âðó÷íó, ç ì³í³ìàëüíèì âèêîðèñ-
òàííÿì òåõíîëîã³é. Ðåãóëþâàííÿ òà çàáåçïå-
÷åííÿ áåçïåêè áóëè ôðàãìåíòàðíèìè, ùî ï³ä-
âèùóâàëî ðèçèêè äëÿ ³íâåñòîð³â.

Ñó÷àñíèé åòàï ðîçâèòêó ³íâåñòèö³éíèõ ³í-
ñòðóìåíò³â õàðàêòåðèçóºòüñÿ ìàñîâèì âïðîâàä-
æåííÿì öèôðîâèõ òåõíîëîã³é ³ ãëîáàëüíîþ ³íòå-
ãðàö³ºþ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â. RWA-òîêåí³çàö³ÿ 
òà öèôðîâ³ ïëàòôîðìè â³ä³ãðàþòü âèçíà÷àëüíó 
ðîëü ó ðîçøèðåíí³ ìîæëèâîñòåé ì³êðî³íâåñòó-
âàííÿ, çàáåçïå÷óþ÷è äîñòóïí³ñòü ³íâåñòèö³é 

Êëþ÷îâ³ àñïåêòè òðàíñôîðìàö³¿ ³íâåñòóâàííÿ

Äæåðåëî: ðîçðîáëåíî àâòîðàìè.

äëÿ øèðîêîãî êîëà ó÷àñíèê³â íåçàëåæíî â³ä 
ðîçì³ðó ¿õíüîãî êàï³òàëó.

Òîêåí³çàö³ÿ ðåàëüíèõ àêòèâ³â ï³äâèùóº ë³ê-
â³äí³ñòü ³ çàáåçïå÷óº óìîâè äëÿ øèðîêî¿ äèâåð-
ñèô³êàö³¿ ïîðòôåë³â, ùî ì³í³ì³çóº ³íâåñòèö³éí³ 
ðèçèêè. Öèôðîâ³ ïëàòôîðìè ñïðîùóþòü ïðîöåñ 
³íâåñòóâàííÿ çàâäÿêè àâòîìàòèçîâàíèì òðàíç-
àêö³ÿì, ³íòó¿òèâíî çðîçóì³ëîìó ³íòåðôåéñó òà 
îïåðàòèâí³é îáðîáö³ îïåðàö³é. Íàäëèøîê ³í-
ôîðìàö³éíèõ ðåñóðñ³â çàáåçïå÷óº ³íâåñòîðàì 
äîñòóï äî äåòàëüíèõ àíàë³òè÷íèõ äàíèõ, ùî 
ñïðèÿº óõâàëåííþ îá´ðóíòîâàíèõ ð³øåíü.

Àâòîìàòèçàö³ÿ óïðàâë³ííÿ ³íâåñòèö³ÿìè äàº 
ìîæëèâ³ñòü îïòèì³çóâàòè ÷àñîâ³ òà ô³íàíñîâ³ 
âèòðàòè, ï³äâèùóþ÷è åôåêòèâí³ñòü ðîçïîä³ëó 
ðåñóðñ³â. Óïðîâàäæåííÿ êîìïëåêñíîãî öèôðî-
âîãî ðåãóëþâàííÿ é ñó÷àñíèõ ìåõàí³çì³â ê³áåð-
áåçïåêè ãàðàíòóº âèñîêèé ð³âåíü çàõèñòó àêòè-
â³â òà ³íòåðåñ³â ³íâåñòîð³â, ùî º îñíîâíèì ÷èí-
íèêîì ó ðîçâèòêó ãëîáàëüíîãî ³íâåñòèö³éíîãî 
ñåðåäîâèùà.

Â Óêðà¿í³ RWA-òîêåí³çàö³ÿ ïîêè íå âïðîâàä-
æåíà, ïðîòå öå äóæå ïåðñïåêòèâíèé ³íñòðóìåíò, 
ÿêèé ìàº ïîòåíö³àë åôåêòèâíî òðàíñôîðìóâàòè 
ìåõàí³çìè ô³íàíñóâàííÿ ïðîºêò³â ðîçâèòêó ãðî-
ìàä ³ çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é. ×èí íèêàìè, ùî 
ñòðèìóþòü âïðîâàäæåííÿ RWA-òîêåí³çàö³¿ â Óê-
ðà¿í³, º â³äñóòí³ñòü íàëåæíîãî íîðìàòèâíî-ïðà-
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âîâîãî ðåãóëþâàííÿ ó ñôåð³ òîêåí³çàö³¿ àêòèâ³â, 
òåõí³÷í³ é ³íôðàñòðóêòóðí³ îáìåæåííÿ, ïîâ’ÿçàí³ 
ç âïðîâàäæåííÿì áëîê÷åéí-ð³øåíü íà ì³ñöåâî-
ìó ð³âí³, à òàêîæ íåäîñòàòíÿ îá³çíàí³ñòü ãðîìàä 
ùîäî ïåðåâàã ³ ìîæëèâîñòåé ö³º¿ òåõíîëîã³¿.

Âîäíî÷àñ óñï³øíå âïðîâàäæåííÿ RWA-òî êå-
í³ çàö³¿ ìîæå ïîçèòèâíî âïëèíóòè íà ïî äàëüøèé 
ðîçâèòîê ³íâåñòèö³éíî¿ åêîñèñòåìè â Óêðà¿í³. 
Çàñòîñóâàííÿ ö³º¿ òåõíîëîã³¿ ñïðèÿòèìå çàëó÷åí-
íþ ³íâåñòèö³é ó â³äíîâëåííÿ òà ðîçâèòîê ãðîìàä, 
çàáåçïå÷óþ÷è ïðîçîð³ñòü é åôåêòèâí³ñòü óïðàâ-
ë³ííÿ àêòèâàìè. Êð³ì òîãî, RWA-òîêåí³ çàö³ÿ 
çäàòíà ñòèìóëþâàòè ðîçâèòîê ³ííîâàö³éíèõ ô³-
íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ³ ïëàòôîðì, ùî äàþòü 
ìîæëèâ³ñòü çàëó÷àòè êîøòè â³ä øèðîêîãî êîëà 
³íâåñòîð³â, çîêðåìà é ì³æíàðîäíèõ. Îòæå, óïðî-
âàäæåííÿ RWA-òîêå í³çàö³¿ ìîæå ñòàòè âàæëè-
âèì êðîêîì íà øëÿõó äî ôîðìóâàííÿ ñó÷àñíî¿ òà 
åôåêòèâíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ åêîñèñòåìè â Óêðà¿í³, 
ÿêà ñïðèÿòèìå ñòàëîìó ðîçâèòêó ãðîìàä òà åêî-
íîì³÷íîìó çðîñòàííþ êðà¿íè çàãàëîì [6].

Äëÿ ðåàë³çàö³¿ öüîãî ïîòåíö³àëó íåîáõ³äí³ 
ñï³ëüí³ çóñèëëÿ äåðæàâè, á³çíåñó é ãðîìàäÿí-
ñüêîãî ñóñï³ëüñòâà, ñïðÿìîâàí³ íà ñòâîðåííÿ 
ñïðèÿòëèâîãî ðåãóëÿòîðíîãî ñåðåäîâèùà, ï³ä-
âèùåííÿ îá³çíàíîñò³ ùîäî ïåðåâàã RWA-òîêå-
í³çàö³¿ òà ðîçáóäîâè íåîáõ³äíî¿ òåõí³÷íî¿ ³íô-
ðàñòðóêòóðè.

Âèñíîâêè. Âèêîíàíå äîñë³äæåííÿ åâîëþö³¿ 
³íâåñòèö³éíèõ ³íñòðóìåíò³â äåìîíñòðóº ôóí-
äàìåíòàëüíó òðàíñôîðìàö³þ ìåõàí³çì³â ³ ôîðì 
³íâåñòóâàííÿ: â³ä òðàäèö³éíèõ ìàòåð³àëüíèõ àê-
òèâ³â äî òîêåí³çîâàíèõ öèôðîâèõ àêòèâ³â, ùî 
ïðåäñòàâëÿþòü ðåàëüí³ àêòèâè. 

Åâî ëþö³éíà òðàºêòîð³ÿ çàñâ³ä÷óº ïîñòóïîâå 
ïîäîëàííÿ ³ñòîðè÷íèõ îáìåæåíü ³íâåñòèö³éíî¿ 
ä³ÿëüíîñò³ øëÿõîì óïðîâàäæåííÿ òåõíîëîã³÷-
íèõ ³ííîâàö³é, ÿê³ çíà÷íî ðîçøèðèëè äîñòóï-
í³ñòü, ë³êâ³äí³ñòü òà ôóíêö³îíàëüí³ñòü ³íâåñ-
òèö³éíèõ ³íñòðóìåíò³â.

Êëþ÷îâèì òðåíäîì ñó÷àñíîãî åòàïó ðîçâèòêó 
º êîíâåðãåíö³ÿ òðàäèö³éíèõ ô³íàíñîâèõ ñèñòåì 
³ç áëîê÷åéí-òåõíîëîã³ÿìè, ùî ñòâîðþº ïðèíöè-
ïîâî íîâó ïàðàäèãìó ³íâåñòóâàííÿ. Óïðîâàä-
æåííÿ RWA-òîêåí³çàö³¿ ìîæå ñòàòè êîðèñíèì 
³íñòðóìåíòîì äëÿ ìîäåðí³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ 
ïðîöåñ³â ó ãðîìàäàõ. Âèêîðèñòàííÿ áëîê÷åéí-
òåõíîëîã³é ³ ñìàðòêîíòðàêò³â ó RWA-òîêåí³çàö³¿ 
çàáåçïå÷óº ïðîçîð³ñòü, ë³êâ³äí³ñòü é àâòîìàòèçà-
ö³þ óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè. Öå äàº ìîæëèâ³ñòü çà-
ëó÷èòè øèðøå êîëî ³íâåñòîð³â, çîêðåìà é ì³æ-
íàðîäíèõ, òà äèâåðñèô³êóâàòè äæåðåëà ô³íàí-
ñóâàííÿ ì³ñöåâèõ ïðîºêò³â â³äáóäîâè.

Ïðàêòè÷íå çàñòîñóâàííÿ RWA-òîêåí³çàö³¿ ó 
ãðîìàäàõ ñïðèÿòèìå ñòâîðåííþ ³ííîâàö³éíî¿ 
åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè, ÿêà áóäå á³ëüø ñò³éêîþ 
òà àäàïòèâíîþ äî âèêëèê³â ïîâîºííîãî ïåð³î-
äó. Öèôðîâ³ ³íñòðóìåíòè äîïîìîæóòü ãðîìà-
äàì åôåêòèâí³øå çàëó÷àòè êîøòè äëÿ â³äíîâ-
ëåííÿ ³íôðàñòðóêòóðè, ñòâîðþâàòè íîâ³ ðîáî-
÷³ ì³ñöÿ òà ñòèìóëþâàòè åêîíîì³÷íèé ðîçâèòîê 
íà ì³ñöåâîìó ð³âí³.

Çàïðîâàäæåííÿ RWA-òîêåí³çàö³¿ çàáåçïå÷èòü 
ïðîçîðå é ö³ëüîâå âèêîðèñòàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ 
êîøò³â. ²ç áëîê÷åéí-òåõíîëîã³ºþ óñ³ òðàíçàê-
ö³¿ áóäóòü çàïèñàí³ ó íåçì³ííîìó ðå ºñòð³, ùî 
ì³í³ì³çóº ðèçèêè êîðóïö³¿ òà íåö³ëüîâîãî âè-
êîðèñòàííÿ ô³íàíñ³â. Öå ï³äâèùèòü äîâ³ðó ³í-
âåñòîð³â òà ñïðèÿòèìå çàëó÷åííþ á³ëüøîãî îá-
ñÿãó ³íâåñòèö³é ó ïðîºêòè ðîçâèòêó ãðîìàä.

Óïðîâàäæåííÿ RWA-òîêåí³ çà ö³¿ ìàº çíà÷ íèé 
ïðàêòè÷íèé ïîòåíö³àë äëÿ â³äíîâëåííÿ é ðîç-
âèòêó åêîíîì³êè Óêðà¿íè ó ïîâîºííèé ïåð³îä. 
Ãðîìàäè çàâäÿêè ³ííîâàö³éíèì ³íâåñòèö³éíèì 
³íñòðóìåíòàì çìîæóòü åôåêòèâí³øå çàëó÷àòè 
êîøòè, ïðèñêîðþâàòè åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ òà 
ñòâîðþâàòè íîâ³ ìîæëèâîñò³ äëÿ ì³ñöåâîãî ðîç-
âèòêó. Öå ñïðèÿòèìå çì³öíåííþ åêîíîì³÷íî¿ 
ñò³éêîñò³ òà êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ Óê ðà¿ íè 
íà ì³æíàðîäí³é àðåí³.
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EVOLUTION OF INVESTMENT TOOLS: FROM TRADITIONAL FORMS TO RWA-TOKENIZATION

The article explores the evolutionary path of investment instruments, transformation from their simplest forms to modern 
digital solutions through a comprehensive historical and systematic analysis spanning from antiquity to the present day. 
The research identifies and characterizes six key periods in the evolution of investment instruments: natural investment, 
commercial capital, institutional investment, corporate capital, financial capital, and digital capital. Each period is 
analyzed through the lens of its characteristic instruments, innovations, limitations, and key transformations, providing 
a detailed understanding of how investment mechanisms have evolved over time.

Particular attention is paid to the analysis of the current stage of investment instruments development, characterized by 
the implementation of blockchain technologies and RWA (Real World Assets) tokenization. The study reveals the crucial 
role of technological innovations in democratizing investment processes and expanding access to various asset classes. The 
authors have systematized the key aspects of investment paradigm transformation according to fundamental criteria such 
as accessibility, geography, entry threshold, instrument selection, procedures, operation speed, information support, 
technologies, regulation, and security.

The research demonstrates how the convergence of traditional financial systems with blockchain technologies creates 
a fundamentally new investment paradigm characterized by enhanced accessibility, liquidity, and functionality of in-
vestment instruments. The transformative potential of modern investment tools, particularly RWA tokenization, is tho-
roughly analyzed in the context of the post-war reconstruction of territorial communities’ economies. The study empha-
sizes how these innovations can contribute to the diversification of investment sources for local reconstruction projects, 
the creation of transparent and targeted funding mechanisms, and the attraction of international investments.

The authors present a conceptual vision for the further development of investment mechanisms in the context of digital 
transformation and post-war recovery needs. The research concludes that the integration of traditional and digital investment 
instruments, combined with improved regulatory mechanisms and expanded tokenized assets, will enable communities to 
create technologically progressive economic systems and accelerate the restoration of damaged infra structure. This approach 
provides each community with the opportunity to maximize its economic potential by attracting a wide range of investors 
through innovative digital instruments, collectively contributing to the accelerated recovery and growth of the national economy.

The findings of this study have significant implications for both theoretical understanding of investment evolution and 
practical application in modern economic conditions, particularly in the context of post-war reconstruction and the 
digital transformation of financial markets.

Keywords: investing, investment instruments, transformation, RWA-tokenization, digital economy, digital instruments.


