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ÑÒÀÍ ÒÀ ÏÅÐÑÏÅÊÒÈÂÈ
Ô²ÍÀÍÑÎÂÎÃÎ ²ÍÂÅÑÒÓÂÀÍÍß

Â ÓÊÐÀ¯Í²

Â ñó÷àñíèõ óìîâàõ ïð³îðèòåòíîþ
ôîðìîþ çä³éñíåííÿ ³íâåñòèö³é
ï³äïðèºìñòâ º âêëàäåííÿ êàï³òàëó ó
ðåàëüí³ àêòèâè, ùî çóìîâëþºòüñÿ ôóí-
êö³îíàëüíîþ ñïðÿìîâàí³ñòþ îïåðàö³é-
íî¿ ä³ÿëüíîñò³ ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàí-
íÿ. Ïðîòå, íà îêðåìèõ åòàïàõ ðîçâèò-
êó ï³äïðèºìñòâ âèïðàâäàíèì º
çä³éñíåííÿ ô³íàíñîâèõ ³íâåñòèö³é, ùî
ðîçãëÿäàþòüñÿ ÿê àêòèâíà ôîðìà åôåê-
òèâíîãî âèêîðèñòàííÿ òèì÷àñîâî â³ëüíî-
ãî êàï³òàëó àáî ÿê ³íñòðóìåíò ðåàë³-
çàö³¿ çàâäàíü, ïîâ’ÿçàíèõ ç äèâåðñèô³-
êàö³ºþ îïåðàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèº-
ìñòâà. Â åêîíîì³÷íèõ óìîâàõ íåâèçíà-
÷åíîñò³ ïåðñïåêòèâ ä³ÿëüíîñò³, öèêë³-
÷íîñò³ ðåàë³çàö³¿ ïðîäóêö³¿ ³ äîðîãîãî
êðåäèòó ô³íàíñîâ³ ³íâåñòèö³¿ º ³ñòîò-
íèì âíóòð³øí³ì ôàêòîðîì åêîíîì³÷íîãî
çðîñòàííÿ ïðîìèñëîâèõ ñóá’ºêò³â ãîñ-
ïîäàðþâàííÿ.

Ïèòàííÿ ùîäî çä³éñíåííÿ ô³íàíñî-
âèõ ³íâåñòèö³é ï³äïðèºìñòâàìè ðîçãëÿ-
äàëèñÿ ó ïðàöÿõ, ÿê â³ò÷èçíÿíèõ, òàê
³ çàðóá³æíèõ àâòîð³â, çîêðåìà Áëàíêà
². Î, Áîãà÷îâà Ñ. Â., Áîä³ Å, Êåéíà À.,
Êîâàëüîâà Â.Â., Ëàõìåòê³íî¿ Í. ², Ìàð-
êóñà À. Äæ., Ïåðåñàäè À. À., Ñêîáåëü-
îâî¿ ². Ï., Øàðïà Ó., Àëåêñàíäåðà Ã.,
Áåéë³ Äæ., òà ³íøèìè. Ïðîòå, çàïðî-
ïîíîâàí³ íàóêîâöÿìè ôîðìè òà ìåòîäè
óïðàâë³ííÿ ³íâåñòèö³ÿìè â ô³íàíñîâ³
³íñòðóìåíòè íå àäàïòîâàí³ äî åêîíîì³-
÷íî¿ êîí’þíêòóðè òà ñó÷àñíèõ óìîâ ãîñ-
ïîäàðþâàííÿ Óêðà¿íè. Òîìó, òåîðåòè÷-
íà íåðîçðîáëåí³ñòü ö³º¿ ïðîáëåìè äëÿ
â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè ³ ïðàêòè÷íà çíà-
÷óù³ñòü çä³éñíåííÿ ï³äïðèºìñòâàìè
³íâåñòèö³é ó ô³íàíñîâ³ àêòèâè, âèçíà-
÷èëè âèá³ð òåìè äîñë³äæåííÿ òà éîãî
àêòóàëüí³ñòü.

Ìåòîþ äîñë³äæåííÿ º ðîçðîáêà òå-
îðåòèêî-ìåòîäè÷íèõ ï³äõîä³â òà ïðàê-
òè÷íèõ ðåêîìåíäàö³é ùîäî åôåêòèâíîãî
çä³éñíåííÿ ô³íàíñîâèõ ³íâåñòèö³é
ï³äïðèºìñòâ â ñó÷àñíèõ óìîâàõ ãîñïî-
äàðþâàííÿ.

Ô³íàíñîâ³ ³íâåñòèö³¿ ï³äïðèºìñòâ –
öå âêëàäåííÿ êàï³òàëó ó ð³çíîìàí³òí³
ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè, âêëþ÷àþ÷è
ïðèäáàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â, â³äêðèòòÿ
äåïîçèòíèõ ðàõóíê³â, ó÷àñòü ó çàñíó-
âàíí³ íîâèõ ï³äïðèºìñòâ òà ôîðìóâàíí³
¿õ ñòàòóòíîãî ôîíäó, ó÷àñòü ó ñï³ëüí³é
ä³ÿëüíîñò³, ùî ïðèïóñêàþòü ïåðåäà÷ó
ïðàâ íà ãðîø³ ³ ïðèäáàííÿ ïðàâ íà ìàé-
áóòí³é äîõîä.

Ô³íàíñîâèìè ³íâåñòèö³ÿìè ï³ä-
ïðèºìñòâ ìîæóòü ââàæàòèñÿ âêëàäåí-
íÿ êàï³òàëó â ïðèäáàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â
ç ìåòîþ:

1) ïîäàëüøîãî îòðèìàííÿ äèâ³äåíä³â
ïî íèõ;

2) âñòàíîâëåííÿ ðåàëüíîãî êîíòðîëþ
íàä ï³äïðèºìñòâîì, ùî äîçâîëèòü ïðÿ-
ìî ÷è îïîñåðåäêîâàíî îòðèìóâàòè ïåâ-
íèé êîðèñíèé åôåêò â äîâãîñòðîêîâ³é
ïåðñïåêòèâ³;

3) ôîðìóâàííÿ ïðèâàáëèâîãî ³íâåñ-
òèö³éíîãî ïîðòôåëÿ, ùî â ñâîþ ÷åðãó
ïîçèòèâíî â³äîáðàçèòüñÿ íà âàðòîñò³
àêö³é, êàï³òàë³çàö³¿ ³íâåñòîðà;

4) ³íø³ âêëàäåííÿ â ö³íí³ ïàïåðè ç
ìåòîþ ðîáîòè ç íèìè, à íå ïåðåïðîäà-
æó, äàðóâàííÿ àáî ³íøèõ îäíîðàçîâèõ
îïåðàö³é.

Â ñó÷àñí³é íàóêîâ³é ë³òåðàòóð³ òà
çàêîíîäàâ÷èõ àêòàõ ³ñíóº áàãàòî
ï³äõîä³â äî âèçíà÷åííÿ ñêëàäó òà ñòðóê-
òóðè ô³íàíñîâèõ ³íâåñòèö³é íà
ì³êðîð³âí³, ÿê³ àâòîðîì óçàãàëüíåíî òà
â³äîáðàæåíî ó òàáë. 1.

Ó ñòàòò³ ðîçãëÿíóòî òåîðåòè÷í³ ï³äõîäè äî âèçíà÷åííÿ ñóòíîñò³ ô³íàíñî-
âèõ ³íâåñòèö³é ï³äïðèºìñòâ òà ¿õ ñòðóêòóðè. Äîñë³äæåíî ñòàí òà ïðîáëåìè
çä³éñíåííÿ ô³íàíñîâèõ ³íâåñòèö³é â Óêðà¿í³. Âèçíà÷åíî ïåðñïåêòèâè ô³íàíñî-
âîãî ³íâåñòóâàííÿ â êîíòåêñò³ óäîñêîíàëåííÿ ôóíêö³îíóâàííÿ â³ò÷èçíÿíîãî
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â.
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Òàáëèöÿ 1
Âèçíà÷åííÿ ñêëàäó òà ñòðóêòóðè ô³íàíñîâèõ ³íâåñòèö³é ï³äïðèºìñòâ

¹ ï/ï Àâòîð Õàðàêòåðèñòèêà
1. Ïîäàòêîâèé êîäåêñ Óêðà¿íè [1] – ïðÿì³ ³íâåñòèö³¿;

– ïîðòôåëüí³ ³íâåñòèö³¿
2. Ï(Ñ)ÁÎ 2 «Áàëàíñ» [3] – äîâãîñòðîêîâ³ ³íâåñòèö³¿;

– ïîòî÷í³ ³íâåñòèö³¿
3. Ï(Ñ)ÁÎ 12 «Ô³íàíñîâ³ ³íâåñ-

òèö³¿» [3]
– äîâãîñòðîêîâ³ ³íâåñòèö³¿:
³íâåñòèö³¿ ïîâ’ÿçàíèì ñòîðîíàì çà ìåòî-
äîì îáë³êó ó÷àñò³ â êàï³òàë³;
³íø³ ³íâåñòèö³¿ ïîâ’ÿçàíèì ñòîðîíàì;
³íâåñòèö³¿ íåïîâ’ÿçàíèì ñòîðîíàì
– ïîòî÷í³ ³íâåñòèö³¿:
³íø³ ïîòî÷í³ ô³íàíñîâ³ ³íâåñòèö³¿;
åêâ³âàëåíòè ãðîøîâèõ êîøò³â

4. Áëàíê ².Î. [4, ñ.435] – ³íâåñòèö³¿ ó ñòàòóòí³ ôîíäè ñï³ëüíèõ
ï³äïðèºìñòâ;
– ³íâåñòèö³¿ ó äîõîäí³ âèäè ôîíäîâèõ
³íñòðóìåíò³â;
– ³íâåñòèö³¿ ó äîõîäí³ âèäè ãðîøîâèõ
³íñòðóìåíò³â

5. Êîâàëüîâ Â.Â.,
²âàíîâ Â.Â.,
Ëÿëèíà Â.À. [8, ñ.27]

– ³íâåñòèö³¿ ñïåêóëÿòèâíîãî õàðàêòåðó;
– ³íâåñòèö³¿, îð³ºíòîâàí³ íà äîâãîòðèâà-
ëèé ÷àñ

6. Ëàõìåòê³íà Í.². [9, ñ.11] – ³íâåñòèö³¿ ó ö³íí³ ïàïåðè;
– ³íâåñòèö³¿ â ³íîçåìíó âàëþòó;
– ³íâåñòèö³¿ ó áàíê³âñüê³ äåïîçèòè;
– ³íâåñòèö³¿ â îá’ºêòè òåçàâðàö³¿

7. Ïåðåñàäà À.À. [10, ñ.123] – ³íâåñòèö³¿ ó òðàäèö³éí³ ôîíäîâ³ ³í-
ñòðóìåíòè;
– ³íâåñòèö³¿ ó ïîõ³äí³ ö³íí³ ïàïåðè (äå-
ðèâàòèâè);
– ³íâåñòèö³¿ ó äåïîçèòè;
– ³íâåñòèö³¿ ó ñòàòóòí³ ôîíäè ñï³ëüíèõ
ï³äïðèºìñòâ

8. Ñêîáåëüîâà ².Ï. [11, ñ.11] – ³íâåñòèö³¿ â äåðæàâí³ òà êîðïîðàòèâí³
ö³íí³ ïàïåðè;
– ³íâåñòèö³¿ ó áàíê³âñüê³ äåïîçèòè òà ñåð-
òèô³êàòè

Ó â³äîáðàæåíèõ ó òàáë. 1 ï³äõîäàõ äî
âèçíà÷åííÿ ñêëàäó é ñòðóêòóðè ô³íàí-
ñîâèõ ³íâåñòèö³é ï³äïðèºìñòâ â³äáóâàºòü-
ñÿ ¿õ ñòðóêòóðóâàííÿ â îñíîâíîìó çà ïå-
ð³îäîì ³íâåñòóâàííÿ òà çà âèäàìè ô³íàí-
ñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, ùî íå ðîçêðèâàº
ê³íöåâî¿ ìåòè òà õàðàêòåðó çä³éñíåííÿ
³íâåñòèö³é ó ô³íàíñîâ³ àêòèâè.

Íà îñíîâ³ óçàãàëüíåííÿ íàóêîâî-òåî-
ðåòè÷íèõ ï³äõîä³â äî âèçíà÷åííÿ ñóò-
íîñò³ é ñòðóêòóðè ô³íàíñîâèõ ³íâåñ-
òèö³é, ìè ïðîïîíóºìî çàëåæíî â³ä õà-
ðàêòåðó é ³íñòðóìåíò³â ³íâåñòóâàííÿ ó
ñêëàä³ ô³íàíñîâèõ ³íâåñòèö³é
ï³äïðèºìñòâ âèä³ëÿòè ïîðòôåëüí³, ñòðà-
òåã³÷í³, âåí÷óðí³ òà òåçàâðàö³éí³ ³íâåñ-
òèö³¿, ÿê àâòîðîì â³äîáðàæåíî íà ðèñ. 1.

Çàïðîïîíîâàíà íàìè ñòðóêòóðà
ô³íàíñîâèõ ³íâåñòèö³é ï³äïðèºìñòâ ó
ñêëàä³ ô³íàíñîâèõ ³íâåñòèö³é ì³ñòèòü
ïîðòôåëüí³ (ñïðÿìîâàí³ íà äîñÿãíåííÿ
ñóòî ô³íàíñîâèõ ïåðåâàã ó êîðîòêîñòðî-
êîâîìó ïåð³îä³), ñòðàòåã³÷í³ (íàïðàâëåí³

íà îòðèìàííÿ êîíòðîëþ íàä òèì ÷è
³íøèì ñóá’ºêòîì ï³äïðèºìíèöòâà, ùî
ñïðèÿº çá³ëüøåííþ ÷àñòêè íà ðèíêó òà
îòðèìàííþ äîâãîñòðîêîâèõ ïåðåâàã),
âåí÷óðí³ (ðèçèêîâ³ â àêö³¿ ï³äïðèºìñòâ,
ùî ñóïðîâîäæóþòüñÿ âèñîêèì ðèçèêîì),
òåçàâðàö³éí³ (ïîâ’ÿçàí³ ç êóï³âëåþ äî-
ðîãîö³ííèõ ìåòàë³â ³ êàì³ííÿ).

Àìåðèêàíñüê³ ó÷åí³ Áîä³ Å., Êåéí
À. òà Ìàðêóñ À.Äæ. âèçíà÷àþòü ³íâåñ-
òèö³¿ ó ðåàëüí³ àêòèâè ÿê äæåðåëî íà-
ö³îíàëüíîãî äîõîäó â åêîíîì³ö³, à ³íâå-
ñòèö³¿ ó ô³íàíñîâ³ àêòèâè ÿê ³íñòðó-
ìåíò éîãî ðîçïîä³ëó ñåðåä ³íâåñòîð³â.
Ñóá’ºêò ãîñïîäàðþâàííÿ îáèðàº ì³æ
âèêîðèñòàííÿì êîøò³â ñüîãîäí³ àáî
³íâåñòóâàííÿì ¿õ ó ìàéáóòíº. ßêùî
âèá³ð çà ³íâåñòóâàííÿì, òî ¿õ ìîæíà
âêëàñòè ó ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè, íà-
ïðèêëàä ö³íí³ ïàïåðè. Â òîé ÷àñ ÿê
³íâåñòîðè êóïóþòü ö³íí³ ïàïåðè êîì-
ïàí³é, îñòàíí³ âèêîðèñòîâóþòü îòðèìàí³
òàêèì ÷èíîì êîøòè, ùîá îïëàòèòè ðå-
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Ðèñ. 1. Ñòðóêòóðà ô³íàíñîâèõ ³íâåñòèö³é ï³äïðèºìñòâ

àëüí³ àêòèâè, ïîâ’ÿçàí³ ç ïðèäáàííÿì
îñíîâíèõ çàñîá³â, òåõíîëîã³é àáî òîâàð-
íî-ìàòåð³àëüíèõ çàïàñ³â. Òàêèì ÷èíîì,
äæåðåëîì äîõîäó âëàñíèê³â ö³ííèõ ïà-
ïåð³â â ê³íöåâîìó âèïàäêó º ïðèáóòîê,
ñòâîðåíèé âèêîðèñòàííÿì ðåàëüíèõ
àêòèâ³â, êóï³âëÿ ÿêèõ áóëà ïðîô³íàí-
ñîâàíà çà ðàõóíîê âèïóñêó ö³ííèõ ïà-
ïåð³â [7, ñ.26].

Îäíàê, äî ô³íàíñîâèõ ³íâåñòèö³é, íà
äóìêó Äìèòðè÷åíêà Ë. ²., íå ñë³ä â³äíî-
ñèòè áóäü-ÿê³ âèòðàòè íà ïðèäáàííÿ
ö³ííèõ ïàïåð³â. Òàê êóï³âëÿ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â ç ìåòîþ ¿õ íàñòóïíîãî ïåðåïðîäà-
æó çà á³ëüø âèñîêîþ ö³íîþ º ñïåêóëÿ-
ö³ºþ, à íå ³íâåñòèö³ºþ. Öå ñòîñóºòüñÿ ³
òåçàâðàö³éíèõ ³íâåñòèö³é, ùî ïîâ’ÿçàí³
ç êóï³âëåþ çîëîòà, ñð³áëà, äîðîãîö³ííèõ

ìåòàë³â ³ êàì³ííÿ òîùî. Âèòðàòè íà ¿õ
ïðèäáàííÿ áóäóòü ââàæàòèñÿ ³íâåñòèö³-
ÿìè ëèøå ó âèïàäêó îòðèìàííÿ â³ä íèõ
ïîçèòèâíîãî ñîö³àëüíîãî åôåêòó (íàïðèê-
ëàä, ïðèäáàííÿ åêñïîíàò³â ³ç áëàãîðîä-
íèõ ìåòàë³â ³ äîðîãîö³ííîãî êàì³ííÿ äëÿ
ìóçå¿â, ãàëåðåé òîùî) [6, ñ.25].

Äëÿ óêðà¿íñüêèõ ï³äïðèºìñòâ
íàéá³ëüø äîñòóïíèìè ³íñòðóìåíòàìè
ô³íàíñîâèõ ³íâåñòèö³é º äåïîçèòí³
âêëàäè, àêö³¿ ï³äïðèºìñòâ, äåðæàâí³
îáë³ãàö³¿, ìóí³öèïàëüí³ îáë³ãàö³¿ òà îá-
ë³ãàö³¿ ï³äïðèºìñòâ. Íàìè áóëî ïðîâå-
äåíî äîñë³äæåííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïðè-
âàáëèâîñò³ çàçíà÷åíèõ ô³íàíñîâèõ àê-
òèâ³â çà êðèòåð³ÿìè äîõîäíîñò³ òà ñòà-
òèñòè÷íîãî ðèçèêó, ðåçóëüòàòè ÿêîãî
â³äîáðàæåí³ â òàáë. 2

Òàáëèöÿ 2
²íâåñòèö³éíà ïðèâàáëèâ³ñòü ³íñòðóìåíò³â ô³íàíñîâîãî ³íâåñòóâàííÿ

äëÿ ï³äïðèºìñòâ â Óêðà¿í³ ó 2007-2011 ðîêàõ1

 1 Ñêëàäåíî àâòîðîì íà îñíîâ³ îô³ö³éíèõ äàíèõ Íàö³îíàëüíî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà
ôîíäîâîãî ðèíêó // www.ssmsc.gov.ua, Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè // www.bank.gov.ua òà
²íôîðìàö³éíîãî àãåíòñòâà Cbonds // www.cbonds.info.

2007 2008 2009 2010 2011
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Äåïîçèòè â íàö³-
îíàëüí³é âàëþò³ 7,8 0,5 72,1 9,8 1,8 75,3 12,9 4,3 58,9 7,7 2,2 80,6 5,8 2,5 101,4
Äåïîçèòè â ³íî-
çåìí³é âàëþò³ 5,2 0,3 23,5 4,7 1,6 42,9 8,0 0,7 35,9 5,6 1,4 35,5 3,3 0,6 51,7
ÎÂÄÏ 6,7 0,3 2,8 11,0 4,0 8,6 14,8 4,8 8,2 11,8 4,5 60,9 9,2 0,8 99,1
ÎÂÌÏ 10,7 0,9 0,8 11,4 2,0 0,5 14,2 5,4 0,03 14,1 4,0 0,14 13,8 0,6 0,5
Îáë³ãàö³¿
ï³äïðèºìñòâ 15,8 0,8 17,4 18,0 3,0 16,6 21,8 3,9 7,1 18,8 1,1 6,7 17,2 0,9 21,5
Àêö³¿ 15,6 17,4 13,6 -5,9 22,6 11,8 24,2 34,6 13,5 13,3 25,4 52,7 18,3 21,8 79,4
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ßê âèäíî ç òàáë. 2, ó 2007-2011 ðî-
êàõ íàéá³ëüøèé ð³âåíü äîõîäíîñò³ ñå-
ðåä ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ñïîñòåð³-
ãàâñÿ çà îáë³ãàö³ÿìè ï³äïðèºìñòâ (â
ñåðåäíüîìó – 18,3% íà ð³ê), à íàéíèæ-
÷èé  –  çà  äåïîçèòàìè  â  ³íîçåìí³é  âà-
ëþò³ (â ñåðåäíüîìó – 5,36%). Íàéá³ëüø
âèñîêèé ð³âåíü ðèçèêó ìàëè âêëàäåí-
íÿ  â  àêö³¿  (â  ñåðåäíüîìó  –  24,4%),  à
íàéìåíø ðèçèêîâàíèìè – ó äåïîçèòè
â ³íîçåìí³é âàëþò³ (â ñåðåäíüîìó –
0,9%). Ó ö³ëîìó â 2011 ðîêè ñïîñòåð³-
ãàëîñÿ çíèæåííÿ ð³âíÿ äîõîäíîñò³ òà
ðèçèêîâîñò³ ³íñòðóìåíò³â ô³íàíñîâîãî
³íâåñòóâàííÿ, îñîáëèâî ï³ñëÿ ïåð³îäó
ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè ó 2008-2009
ðîêàõ. Ñèòóàö³ÿ íà óêðà¿íñüêîìó ô³íàí-
ñîâîìó ðèíêó ó êðèçîâèé ïåð³îä âèç-
íà÷àëàñÿ ñïåêóëÿòèâíèìè íàñòðîÿìè,
ùî ïðèçâåëî äî çá³ëüøåííÿ ÿê äîõîä-
íîñò³, òàê ³ ðèçèêîâîñò³ âêëàäåíü ó
ô³íàíñîâ³ àêòèâè.

Íà äèíàì³êó ð³âíÿ äîõîäíîñò³ òà
ðèçèêîâîñò³ îñíîâíèõ âèä³â ô³íàíñîâèõ
³íñòðóìåíò³â âïëèâàëè òàê³ íåãàòèâí³
ôàêòîðè:

— ïîë³òè÷íà íåñòàá³ëüí³ñòü ó äåðæàâ³;
— ïîã³ðøåííÿ êîí’þíêòóðè äëÿ óê-

ðà¿íñüêî¿ ïðîäóêö³¿ íà çîâí³øí³õ ðèí-
êàõ (ïåðåäóñ³ì, íà ìåòàëîïðîäóêö³þ);

— íåñòàá³ëüíà ñèòóàö³ÿ íà âàëþòíî-
ìó ðèíêó;

— çíèæåííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ àêòèâ-
íîñò³ íà âèñîêîðèçèêîâèõ ðèíêàõ;

— çíèæåííÿ ðåéòèíãîâèìè àãåíò-
ñòâàìè ñóâåðåííèõ ðåéòèíã³â Óêðà¿íè,
ðåéòèíã³â óêðà¿íñüêèì áàíêàì òà îðãà-
íàì ñàìîâðÿäóâàííÿ.

Îäíàê, äåðæàâîþ áóëî âæèòî íèçêó
çàõîä³â, ùî ïîçèòèâíî âïëèíóëè íà
ñòàí ô³íàíñîâîãî ðèíêó ï³ä ÷àñ êðèçè:
1) ïðèéíÿòòÿ àíòèêðèçîâîãî ïëàíó,
ÿêèé ñòàâ ãîëîâíîþ óìîâîþ îòðèìàííÿ
êðåäèòó ÌÂÔ; 2) ï³äïèñàííÿ Ïðåçè-
äåíòîì Óêðà¿íè çàêîíó «Ïðî àêö³îíåðí³
òîâàðèñòâà» òà çàêîíó ïðî âíåñåííÿ
çì³í äî äåÿêèõ çàêîí³â, ùî ñòîñóþòüñÿ
íåäîïóùåííÿ çàõîïëåííÿ ï³äïðèºìñòâ,
óñòàíîâ àáî îðãàí³çàö³é; 3) çì³íà óìîâ
òîðã³âë³ íà ÏÔÒÑ ç ìåòîþ ñòðèìóâàí-
íÿ ïàí³÷íèõ íàñòðî¿â, ïîâ’ÿçàíèõ ç ïî-
øèðåííÿì ô³íàíñîâî¿ êðèçè.

Â Óêðà¿í³ ñïîñòåð³ãàºòüñÿ òåíäåíö³ÿ
äî âêëàäåííÿ ³íâåñòèö³é ó ô³íàíñîâ³
³íñòðóìåíòè, ÿê³ ìàþòü çíà÷íèé ð³âåíü
äîõîäíîñò³, ùî â³äîáðàæåíî íà ðèñ. 2.

ßê ïîêàçóþòü äàí³ ðèñ. 2.14, âïðî-
äîâæ 2007-2011 ðîê³â óêðà¿íñüê³
ï³äïðèºìñòâà â îñíîâíîìó çä³éñíþâà-
ëè âêëàäåííÿ êàï³òàëó â äåïîçèòè â

Ðèñ. 2. Ñòðóêòóðà âêëàäåíü ï³äïðèºìñòâ ó ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè
ó 2007-2011 ðîêàõ2

2 Ñêëàäåíî àâòîðîì íà îñíîâ³ îô³ö³éíèõ äàíèõ Íàö³îíàëüíî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà
ôîíäîâîãî ðèíêó // www.ssmsc.gov.ua, Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè // www.bank.gov.ua òà
²íôîðìàö³éíîãî àãåíòñòâà Cbonds // www.cbonds.info.
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íàö³îíàëüí³é òà ³íîçåìí³é âàëþò³ (â
ñåðåäíüîìó ¿õ ÷àñòêà ó çàãàëüíîìó îá-
ñÿç³ ô³íàíñîâèõ ³íâåñòèö³é ñòàíîâèòü
42,8% òà 20,9% â³äïîâ³äíî). Çíà÷íó
ïèòîìó âàãó çàéìàëè ³íâåñòèö³¿ â àêö³¿
ï³äïðèºìñòâ – â ñåðåäíüîìó 14,7% òà
äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ – 13,6%. Íàéìåí-
øà ÷àñòêà ô³íàíñîâèõ ³íâåñòèö³é ïðè-
ïàäàº íà îáë³ãàö³¿ âíóòð³øíüî¿ ì³ñöå-
âî¿ ïîçèêè – â ñåðåäíüîìó 0,2%.

Âàðòî çàçíà÷èòè, ùî íà âêëàäåííÿ
ó ôîíäîâ³ ³íñòðóìåíòè ó 2007-2011 ðî-
êàõ ïðèïàäàëî â ñåðåäíüîìó 36,32%
çàãàëüíîãî îáñÿãó ³íâåñòèö³é ó ô³íàí-
ñîâ³ ³íñòðóìåíòè. Ââàæàºìî, ùî ïðè-
÷èíàìè â³äñóòíîñò³ ðåàëüíîãî ïîïèòó
íà ³íâåñòèö³¿ ó ö³íí³ ïàïåðè º íàñòóïí³:
íåäîâ³ðà äî äåðæàâè ÿê ãàðàíòà ïðàâèë
ãðè íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â; íåäîñòàò-
íÿ ³íôîðìîâàí³ñòü ï³äïðèºìñòâ ïðî
³íâåñòèö³éí³ ìîæëèâîñò³ ðèíêó; íåãðà-
ìîòíå ³ íååôåêòèâíå ïðîñóâàííÿ ô³íàí-
ñîâèõ ïîñëóã ç³ ñòîðîíè ó÷àñíèê³â ðèí-
êó; íåîáõ³äí³ñòü ïðèêëàäàííÿ çíà÷íèõ
çóñèëü ïî ïðîñóâàííþ ç³ ñòîðîíè ïî-
òåíö³éíîãî ³íâåñòîðà ïðè çä³éñíåíí³
³íâåñòèö³é â ö³íí³ ïàïåðè ó ïîð³âíÿíí³
ç àëüòåðíàòèâíèìè äæåðåëàìè âêëà-
äåíü; â³äñóòí³ñòü òðàäèö³é ³íâåñòóâàí-
íÿ â ö³íí³ ïàïåðè â ñèëó â³äíîñíî¿ ìî-
ëîäîñò³ â³ò÷èçíÿíîãî ðèíêó ö³ííèõ ïà-
ïåð³â òîùî.

ßê çàçíà÷àº Áîãà÷îâ Ñ. Â., ñèòóàö³ÿ
â äàíèé ÷àñ òàêà, ùî íà â³äì³íó â³ä
ðîçâèíóòèõ êðà¿í, äå êîðïîðàö³¿ ïðàã-
íóòü  ÷åðåç  ðèíîê  ö³ííèõ  ïàïåð³â  äå-
ìîíñòðóâàòè âèñîê³ ê³íöåâ³ ðåçóëüòàòè
ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³, â Óêðà¿í³ âå-
ëèê³ ï³äïðèºìñòâà, ÿê ïðàâèëî,
îá’ºäíàí³ â íåôîðìàëüí³ ïðîìèñëîâî-
ô³íàíñîâ³ ãðóïè, ÿê³ ïðèõîâóþòü ñâî¿
ðåàëüí³ äîõîäè, à ôîíäîâèé ðèíîê âè-
êîðèñòîâóºòüñÿ íèìè ïåðåâàæíî ÿê
³íñòðóìåíò ïåðåðîçïîä³ëó âëàñíîñò³, ùî
íå ìàº íàä³éíîãî âçàºìîçâ’ÿçêó ç ðå-
àëüíèì ñåêòîðîì åêîíîì³êè. ² öå çàêî-
íîì³ðíî, îñê³ëüêè ÷èííå çàêîíîäàâñòâî
íå çàõèùàº íàëåæíèì îáðàçîì ïðàâà
ðÿäîâèõ àêö³îíåð³â, à ïîòåíö³éí³ ³íâå-
ñòîðè, ó ñâîþ ÷åðãó, â³äïîâ³äàþòü
â³äñóòí³ñòþ äîâ³ðè åì³òåíòàì ³ äåðæàâ³
[5, ñ.548].

Â òàêèõ óìîâàõ Óêðà¿í³ ïîòð³áåí
ë³êâ³äíèé, íàä³éíèé, ïðîçîðèé òà åôåê-
òèâíî ïðàöþþ÷èé ðèíîê ö³ííèõ ïà-
ïåð³â, ùî çìîæå çàáåçïå÷èòè ðåàë³çà-
ö³þ ³íòåðåñ³â ïîòåíö³éíèõ ³íâåñòîð³â. Ç
ö³ºþ ìåòîþ, íà íàøó äóìêó, íåîáõ³äíî:

1) ôîðìóâàííÿ ïîçèòèâíîãî ³ì³äæó
â³ò÷èçíÿíîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â,
ðîç’ÿñíåííÿ éîãî ïîòåíö³éíèõ ìîæ-
ëèâîñòåé òà íàëàãîäæåííÿ ò³ñíîãî
ñï³âðîá³òíèöòâà ì³æ éîãî ó÷àñíèêà-
ìè;

2) ñòâîðåííÿ óìîâ äëÿ çàëó÷åííÿ âñ³õ
êàòåãîð³é ³íâåñòîð³â øëÿõîì çàáåçïå-
÷åííÿ ñóòòºâîãî ðîçøèðåííÿ ïîïèòó ç³
ñòîðîíè âíóòð³øí³õ ³íâåñòîð³â, ï³ñëÿ
÷îãî ìàêñèìàëüíîãî ðîçøèðåííÿ ñòðóê-
òóðè ³íâåñòîð³â;

3) ðîçøèðåííÿ ÷àñòêè ïåðâèííîãî
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ÷åðåç àêòèâíó
ðîáîòó ç åì³òåíòàìè ùîäî ï³äâèùåííÿ
ïðèâàáëèâîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â;

4) ï³äâèùåííÿ êàï³òàë³çàö³¿ ó÷àñ-
íèê³â ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, ¿õ êîíêó-
ðåíòîñïðîìîæíîñò³ òà åôåêòèâíîñò³
ñèñòåì óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè;

5) âïðîâàäæåííÿ åôåêòèâíî¿ ñèñòå-
ìè îðãàí³çîâàíî¿ òîðã³âë³, ùî ïîâèííà
âèçíà÷àòè ðèíêîâó âàðò³ñòü ö³ííèõ ïà-
ïåð³â óêðà¿íñüêèõ åì³òåíò³â;

6) ðîçøèðåííÿ ê³ëüêîñò³ ô³íàíñîâèõ
³íñòðóìåíò³â, äîñòóïíèõ äëÿ ³íâåñòîð³â,
ïîâíîö³ííå âïðîâàäæåííÿ â îáîðîò ïî-
õ³äíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â;

7) ñòâîðåííÿ ïåðåøêîä ïåðåì³ùåí-
íþ òîðã³âë³ ³ îáë³êó ïðàâ âëàñíîñò³ íà
ö³íí³ ïàïåðè â³ò÷èçíÿíèõ åì³òåíò³â íà
ôîíäîâ³ ðèíêè ³íøèõ êðà¿í;

8) êîíöåíòðàö³ÿ òîðã³âë³ ö³ííèìè
ïàïåðàìè íà îðãàí³çîâàíîìó ðèíêó,
ä³ÿëüí³ñòü ÿêîãî â³äïîâ³äàº ì³æíàðîä-
íèì ñòàíäàðòàì.

Òàêèì ÷èíîì, ðîçâèòîê â³ò÷èçíÿíî-
ãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â â³äêðèº øè-
ðîê³ ìîæëèâîñò³ äëÿ éîãî ó÷àñíèê³â.
Îäíàê, äîñÿãíóòü óñï³õó íà íüîìó,
ëèøå ò³ ï³äïðèºìñòâà, ùî çìîæóòü âè-
ñòóïàòè «ïîñòà÷àëüíèêàìè ð³øåíü»,
çàñòîñîâóâàòè âàðò³ñíèé ï³äõ³ä äî ñâî-
ãî á³çíåñó, ïðîöåñíèé ï³äõ³ä äî îðãà-
í³çàö³¿ ä³ÿëüíîñò³ òà ñèñòåìíèé ï³äõ³ä
äî ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü.
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