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ÐÈÍÊÓ ÀÊÖ²É: Ä²ÀËÅÊÒÈÊÀ
ÂÍÓÒÐ²ØÍÜÎÊÎÐÏÎÐÀÒÈÂÍÈÕ

ÏÐÎÖÅÑ²Â

Â ñâîþ ÷åðãó, ôàêòîðè ãëîáàëüíîãî
õàðàêòåðó ïåðåòâîðèëèñÿ íà äîì³íóþ÷³
â åêîíîì³÷íîìó ðîçâèòêîâ³ êðà¿í, ðåã³-
îí³â, ï³äïðèºìñòâ òà îêðåìèõ ³íäèâ³äó-
óì³â – ïðî òå, ¿õ âïëèâ ìîæå áóòè ð³çíèì
çà ñâîºþ ñïðÿìîâàí³ñòþ, òîìó íàäì³ðíà
«â³äêðèò³ñòü» åêîíîì³êè òåæ ìàº ñâî¿
íåäîë³êè, ÿê³ íàéá³ëüø ÿâíî ïðîÿâëÿþòü-
ñÿ  ó  ïåð³îäè  êðèç.  Ïîä³áíà  äóàëüí³ñòü
ãëîáàë³çàö³¿ – êîëè ïîðÿä ç ÿâíèìè ïå-
ðåâàãàìè ³ñíóº ö³ëèé ðÿä çàãðîç - ôîð-
ìóº ö³ëèé ðÿä òåîðåòè÷íèõ òà ïðàãìà-
òè÷íèõ çàâäàíü äëÿ ô³íàíñîâî¿ íàóêè.

Â  òîé  æå  ÷àñ,  ñë³ä  âèçíàòè  ùî  ãî-
ëîâíèìè ñóá’ºêòàìè ãëîáàëüíî¿ åêîíî-
ì³êè çàëèøàþòüñÿ òðàíñíàö³îíàëüí³
êîðïîðàö³¿ – áàãàòîôóíêö³îíàëüí³, òå-
ðèòîð³àëüíî ðîçãàëóæåí³ á³çíåñîâ³ îäè-
íèö³, ùî çà ð³âíåì ñâîãî åêîíîì³÷íîãî
òà ô³íàíñîâîãî ïîòåíö³àëó çíà÷íî ïå-
ðåâàæàþòü íàâ³òü îêðåì³ êðà¿íè. Îäíèì
³ç ôàêòîð³â, ÿê³ âèçíà÷èëè äîì³íóâàí-
íÿ êîðïîðàö³é, ñòàâ ¿õ äîñòóï äî ðå-
ñóðñ³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó, ³, â³äïîâ³ä-
íî, ìîæëèâ³ñòü âèð³øóâàòè ìàñøòàáí³
òà ñêëàäí³ ñòðàòåã³÷í³ çàâäàííÿ. Òàêèì
÷èíîì, íà ãëîáàëüíîìó ð³âí³ ñôîðìó-
âàâñÿ ö³ëèé êîìïëåêñ ñêëàäíèõ òà íåî-
äíîçíà÷íèõ ïðè÷èííî-íàñë³äêîâèõ
çâ’ÿçê³â ì³æ êîðïîðàö³ÿìè òà ñóá’ºêòà-
ìè ô³íàíñîâîãî ðèíêó, ÿêèé, áàãàòî â
÷îìó, ³ âèçíà÷àº åôåêòèâí³ñòü êîðïî-
ðàòèâíîãî ñåêòîðó.

Ïåðìàíåíòíèé õàðàêòåð ñâ³òîâèõ åêî-
íîì³÷íèõ êðèç, ñöåíàð³é ÿêèõ, ÿê ïðà-
âèëî, ïåðåäáà÷àº áàíêðóòñòâî ïðîâ³äíèõ
êîðïîðàö³é, ñòàâèòü ï³ä ñóìí³â åôåê-

òèâí³ñòü ñòâîðåíî¿ íà ìåòàð³âí³ ìîäåë³
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ. À
ñêëàäí³ñòü òà àíòàãîí³ñòè÷íèé õàðàêòåð
òåíäåíö³é ñó÷àñíîãî ô³íàíñîâîãî ðèí-
êó ò³ëüêè ï³äêðåñëþþòü íåîáõ³äí³ñòü
àêòóàë³çàö³¿ äîñë³äæåíü ó ñôåð³ âçàº-
ìîä³¿ êîðïîðàö³é ç éîãî ñóá’ºêòàìè.

Â ö³ëîìó, â 90-õ ðð. ìèíóëîãî ñòî-
ë³òòÿ ó â³ò÷èçíÿí³é ô³íàíñîâ³é íàóö³
ôàêòè÷íî áóëè â³äñóòí³ äîñë³äæåííÿ
ö³º¿ ïðîáëåìàòèêè, ùî îá’ºêòèâíî âèç-
íà÷àëîñÿ ïàñèâíîþ ñòðàòåã³ºþ óêðà¿-
íñüêèõ êîðïîðàö³é íà ãëîáàëüíîìó
ô³íàíñîâîìó ðèíêó.

Ç ïî÷àòêó ÕÕ² ñò. ðîçì³ùåííÿ ô³íàí-
ñîâèõ ³íñòðóìåíò³â íà ãëîáàëüíîìó ôîí-
äîâîìó ðèíêó âñå ÷àñò³øå âèêîðèñòî-
âóºòüñÿ óêðà¿íñüêèìè êîðïîðàö³ÿìè, ùî
³ âèêëèêàëî çì³íó àêöåíò³â ó ô³íàíñîâ³é
íàóö³. Çîêðåìà, ñë³ä â³äì³òèòè ðîáîòè
íàñòóïíèõ àâòîð³â – Ñ. Áàøëàé, Ã. Áîí-
äàðÿ, Ê. Ãëàä÷óê, Â. Êóêñè, Ä. Ëóê’ÿ-
íåíêà, Ò. Ìàéîðîâî¿, Î. Ìîçãîâîãî, Ñ.
Ìîøåíñüêîãî, ª. Ïàí÷åíêà, Ñ. Ðóìÿí-
öåâà, Î.Ñìèðíî¿, Ã. Ñòàðîñòåíêî, Ñ. Õî-
ðóæîãî, ². Ôèùóê, Ò. ßñ³íñüêî¿ òà ³í..

Ïðîòå, àíàë³ç àáñîëþòíî¿ á³ëüøîñò³
ðîá³ò ïîêàçóº: á³ëüø³ñòü íàóêîâö³â ðîç-
ãëÿäàþòü åì³ñ³éíó ñòðàòåã³þ â³ò÷èçíÿ-
íèõ ï³äïðèºìñòâ, íàñàìïåðåä, ç òî÷êè
çîðó â³äíîñèí êîðïîðàö³¿ ç çîâí³øí³ìè
ñóá’ºêòàìè – ³íâåñòîðàìè, äåïîçèòàðíè-
ìè óñòàíîâàìè, îðãàí³çàòîðàìè òîðã³âë³,
ðåéòèíãîâèìè àãåíòñòâàìè ³ ò.ä..

Â òîé æå ÷àñ, âíóòð³øíüîêîðïîðà-
òèâí³ â³äíîñèíè òà ¿õ òðàíñôîðìàö³ÿ ï³ä
âïëèâîì ïðîöåñó ²ÐÎ ÷è SPO (àíàëîã³÷-

Ãëîáàë³çàö³ÿ äîêîð³ííî çì³íèëà ïðèíöèïè òà ôîðìè âçàºìîä³¿ ì³æ ð³çíèìè
åêîíîì³÷íèìè àãåíòàìè – ôóíêö³îíàëüíî âèäîçì³íþþòüñÿ ³ñíóþ÷³ åëåìåíòè
ô³íàíñîâî¿ ³íôðàñòðóêòóðè, ç’ÿâëÿþòüñÿ íîâ³ ï³äõîäè äî ô³íàíñîâî¿ ñòðàòåã³¿
òà ³íñòðóìåíò³â ¿¿ ðåàë³çàö³¿. Ôàêòè÷íî, ïîÿâà ºäèíîãî åêîíîì³÷íîãî ïðîñòîðó
âæå ñòàëà äîêîíàíèì ôàêòîì, ³ òîìó áóäü-ÿêèé åêîíîì³÷íèé «³çîëÿö³îí³çì»
àïð³îð³ ïðèðå÷åíèé íà íåâäà÷ó.
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íî – ÿê ³ ï³ä ÷àñ âèïóñêó ºâðîîáë³ãàö³é
àáî ADR) âèâ÷åí³ íåäîñòàòíüî, ÷àñòî
ñïðèéìàþòüñÿ ÿê íåâ³ä’ºìíèé, àëå äðó-
ãîðÿäíèé àñïåêò åì³ñ³éíî¿ ñòðàòåã³¿ íà
ãëîáàëüíîìó ðèíêó àêö³é. Ïîä³áíèé
ï³äõ³ä íå ò³ëüêè øòó÷íî «çâóæóº» îá’ºêò
äîñë³äæåííÿ â³ò÷èçíÿíî¿ ô³íàíñîâî¿ íà-
óêè, â³í çíà÷íî çìåíøóº ïðàãìàòè÷íó
çíà÷èì³ñòü îòðèìàíèõ ðåçóëüòàò³â äëÿ
îá´ðóíòóâàííÿ ïðàãìàòè÷íèõ ð³øåíü.

Âðàõîâóþ÷è âèêëàäåíå âèùå, ìåòà
ñòàòò³ – àíàë³ç òðàíñôîðìàö³¿ âíóòð³-
øíüîêîðïîðàòèâíèõ ô³íàíñîâèõ â³äíî-
ñèí ï³ä âïëèâîì ðåàë³çàö³¿ åì³ñ³éíî¿
ñòðàòåã³¿ â³ò÷èçíÿíèìè êîðïîðàö³ÿìè
íà ãëîáàëüíîìó ðèíêó àêö³é.

Íåçâàæàþ÷è íà òå, ùî íà ñó÷àñíîìó
ô³íàíñîâîìó ðèíêó îáåðòàºòüñÿ âåëè÷åç-
íà ê³ëüê³ñòü ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ç
ð³çíîìàí³òíèìè ïàðàìåòðàìè, ñàìå ðè-
íîê àêö³é ðîçãëÿäàºòüñÿ ÿê íàéá³ëüø
âàæëèâèé ñåãìåíò, àäæå ò³ëüêè â³í º
ìåõàí³çìîì, ùî òðàíñôîðìóº çàîùàä-
æåííÿ ó ôàêòè÷íî áåçñòðîêîâ³ ³íâåñ-
òèö³éí³ ðåñóðñè äëÿ êîðïîðàòèâíîãî ñåê-
òîðó. Îêð³ì òîãî, ñàìå ïóáë³÷íà ïðîïî-
çèö³ÿ âëàñíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â
äàº ìîæëèâ³ñòü êîðïîðàö³¿ çíàõîäèòü íà
âåðøèí³ ñó÷àñíîãî á³çíåñó.

Íàñàìïåðåä, îõàðàêòåðèçóºìî äèíà-
ì³êó ²ÐÎ çà ïåð³îä 2008-2011 ðð. â
ðîçð³ç³ ïðîâ³äíèõ îðãàí³çàòîð³â òîðã³âë³
(Ðèñ. 1).

Äàí³ Ðèñ. 1 äîçâîëÿþòü çðîáèòè ê³ëüêà
âàæëèâèõ âèñíîâê³â ùîäî îñîáëèâîñòåé
ðîçâèòêó ðèíêó ²ÐÎ íà ñó÷àñíîìó åòàï³:

ïî-ïåðøå, ñïîñòåð³ãàºòüñÿ òåíäåí-
ö³ÿ äî ïîñèëåííÿ ðîë³ îðãàí³çàòîð³â

òîðã³âë³, ÿê³ ïðåäñòàâëÿþòü ò. ç. «íîâ³»
ôîíäîâ³ ðèíêè, ïîð³âíÿíî ç òðàäèö³é-
íèìè ðèíêàìè. Çîêðåìà, â Àç³éñüêîìó
ðåã³îí³ äîì³íóþ÷³ ïîçèö³¿ çà ê³ëüê³ñòþ
ïðîâåäåíèõ ²ÐÎ çàéìàþòü êèòàéñüê³
á³ðæ³, ó Öåíòðàëüí³é òà Ï³âí³÷í³é Àìå-
ðèö³ – ìåêñèêàíñüê³ á³ðæ³, â ªâðîï³ –
Âàðøàâñüêà ôîíäîâà á³ðæà. Ïîä³áíèé
ïðîöåñ, ç íàøîãî ïîãëÿäó, ìîæå áóòè
íàñë³äêîì âïëèâó ê³ëüêîõ ôàêòîð³â –
ïîñèëåííÿ êîíêóðåíòíî¿ áîðîòüáè ì³æ
ñóá’ºêòàìè ³íôðàñòðóêòóðè, çíèæåííÿ
òðàíñàêö³éíèõ âèòðàò ïîâ’ÿçàíèõ ³ç ²ÐÎ
äëÿ åì³òåíò³â;

ïî-äðóãå, ñåãìåíò ïåðâèííèõ ïóá-
ë³÷íèõ ðîçì³ùåíü ãîñòðî ðåàãóº íà òåí-
äåíö³¿ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè – òàê êðèçà
2008-2009 ðð. âèêëèêàëà çíà÷íå ñêî-
ðî÷åííÿ ê³ëüêîñò³ ²ÐÎ íà óñ³õ áåç âèê-
ëþ÷åííÿ ðèíêàõ. Ïîä³áíà ñòðàòåã³ÿ
åì³òåíò³â º ö³ëêîì çðîçóì³ëîþ – â óìî-
âàõ ïàä³ííÿ ôîíäîâèõ ³íäåêñ³â êîðïî-
ðàö³¿ óíèêàþòü ïðîâîäèòè åì³ñ³þ ÷å-
ðåç çðîñòàííÿ ðèçèê³â çì³íè êàï³òàë³-
çàö³¿ êîìïàí³¿. ßê ïðàâèëî, â ïåð³îäè
ñòàãíàö³¿ ðèíê³â êàï³òàëó òðèâàþòü
ò³ëüêè âæå ðîçïî÷àò³ ðîçì³ùåííÿ
ö³ííèõ ïàïåð³â, àáî ò³, ÿê³ â³äáóâàþòü-
ñÿ íà óìîâàõ «òâåðäèõ çîáîâ’ÿçàíü»;

ïî-òðåòº, ãîëîâíèìè ó÷àñíèêàìè,
ÿê³ ôîðìóþòü ïîïèò íà êàï³òàë, íà
á³ëüøîñò³ á³ðæ º êîìïàí³¿-íåðåçèäåí-
òè1 , ùî ñâ³ä÷èòü ïðî çíà÷íèé ð³âåíü
«ãëîáàë³çîâàíîñò³» ñâ³òîâîãî ðèíêó
àêö³é. Îêð³ì òîãî, öÿ òåíäåíö³ÿ
ñâ³ä÷èòü ïðî íåð³âíîì³ðí³ñòü ðîçâèòêó
îêðåìèõ íàö³îíàëüíèõ ðèíê³â ó ñâ³òî-
âîìó ìàñøòàá³, ÿêà ñòèìóëþº ïîøóê

Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðàìè çà äàíèìè WFE [1]

Ðèñ. 1. Ê³ëüê³ñòü ²ÐÎ íà îêðåìèõ îðãàí³çàòîðàõ òîðã³âë³ ó 2008-2011 ðð., îä.

0

50

100

150

200

250

300

2008 2009 2010 2011

NASDAQ OMX NYSE Euronext (US) Shenzhen SE Tokyo SE Group
Deutsche Borse London SE Group Luxembourg SE Warsaw SE
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åì³òåíòàìè îïòèìàëüíèõ ðèíê³â ðîçì-
³ùåííÿ âëàñíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â.

Àíàë³ç ñó÷àñíî¿ â³ò÷èçíÿíî¿ ô³íàí-
ñîâî¿ ë³òåðàòóðè ïîêàçóº, ùî àáñîëþò-
íà á³ëüø³ñòü àâòîð³â âèõîäÿòü ç òîãî,
ùî äîì³íóþ÷èì ìîòèâîì ðåàë³çàö³¿ åì³-
ñ³éíî¿ ñòðàòåã³¿ íà ñâ³òîâîìó ðèíêó º
äîñòóï äî éîãî ðåñóðñ³â, à òàêîæ ìîæ-
ëèâ³ñòü ôóíêö³îíàëüíî âèêîðèñòàòè
ô³íàíñîâó ³íôðàñòðóêòóðó çíà÷íî âè-
ùîãî ð³âíÿ ðîçâèòêó, ïîð³âíÿíî ç ³ñíó-
þ÷îþ â Óêðà¿í³ [2, 3, 4]. Â ò³ì, ïå-
ðåë³ê ïåðåâàã, ùî íàäàº ²ÐÎ íà çàêîð-
äîííîìó ðèíêó í³ÿê íå ìîæíà îáìå-
æóâàòè íàâåäåíèìè â öèõ ðîáîòàõ.

Íàéá³ëüø ÿâíî ð³çíèöÿ ì³æ íàö³î-
íàëüíèìè ðèíêàìè ïðîÿâëÿºòüñÿ ÿêùî
àíàë³çóâàòè äâà ïîêàçíèêè – ð³âåíü
ðèíêîâî¿ êàï³òàë³çàö³¿ òà ê³ëüê³ñòü
ë³ñòèíãîâèõ åì³òåíò³â (Òàáë. 1.).

Çîêðåìà, çà ïîêàçíèêîì êàï³òàë³çàö³¿
â³ò÷èçíÿíèé ðèíîê êàï³òàë³â â ðàçè ìåí-
øèé íàâ³òü ³íøèõ «íîâèõ» ðèíê³â (çîê-
ðåìà, ïîëüñüêîãî), ³ â ñîòí³ ðàç³â – çà
ïðîâ³äí³ ñâ³òîâ³ ðèíêè. Àíàëîã³÷íà òåí-
äåíö³ÿ õàðàêòåðíà ³ äëÿ ïîêàçíèêà
ê³ëüêîñò³ ë³ñòèíãîâèõ åì³òåíò³â, ÿêèé
õàðàêòåðèçóº ñòóï³íü «âêëþ÷åííÿ» êîð-
ïîðàòèâíîãî ñåêòîðó ó ïðîöåñè ñåê’þðè-
òèçàö³¿, ïðèòàìàíí³ ñó÷àñí³é åêîíîì³ö³.

Çðîçóì³ëî, ùî ³ñíóâàííÿ ëèøå 128
ö³ííèõ ïàïåð³â çà ² ð³âíåì ë³ñòèíãó º
íåçð³âíÿííî ìàëèì ÿêùî çâàæàòè íà
äåñÿòêè òèñÿ÷ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ â
Óêðà¿í³ (ïðè öüîìó, ëèøå 16 ç³ 128 òà-
êèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â áóëè
àêö³ÿìè). Îêð³ì òîãî, ÿâíèìè ïåðåïîíà-
ìè äëÿ êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðó â øèðî-
êîìó âèêîðèñòàíí³ ïîòåíö³àëó ðèíêó
àêö³é º íåçàâåðøåí³ñòü ðåôîðì ó Íàö³î-
íàëüí³é äåïîçèòàðí³é ñèñòåì³ òà ³ñíóâàí-

íÿ àæ 10 îðãàí³çàòîð³â òîðã³âë³, ðÿä ÿêèõ
îð³ºíòóºòüñÿ íà îáñëóãîâóâàííÿ ³íòåðåñ³â
âóçüêîãî êîëà ó÷àñíèê³â ðèíêó.

Ðåñóðñíà ñëàáê³ñòü â³ò÷èçíÿíîãî
ôîíäîâîãî ðèíêó îá’ºêòèâíî ïîºäíóºòü-
ñÿ ç ÷èñëåííèìè ïðîáëåìàìè ó ñôåð³
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ. Çàçíà÷èìî,
ùî öÿ íàóêîâà ïðîáëåìàòèêà áóëà õà-
ðàêòåðíà äëÿ Óêðà¿íè â ïåð³îä ïðîâå-
äåííÿ ïðèâàòèçàö³¿ òà çà ÷àñ³â ïîñòïðè-
âàòèçàö³éíîãî ïåðåðîçïîä³ëó âëàñíîñò³
[6, 7, 8], à çíà÷í³ íàä³¿ ïîêëàäàëèñÿ íà
ïðèéíÿòòÿ Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî àêö³-
îíåðí³ òîâàðèñòâà». Ç ìîìåíòó íàáóòòÿ
÷èííîñò³ öèì íîðìàòèâíî-ïðàâîâèì
àêòîì ïðîéøëî äîñòàòíüî ÷àñó äëÿ òîãî
ùîá çðîáèòè àðãóìåíòîâàíèé âèñíîâîê
– ö³ëèé ðÿä âàæëèâèõ ïðîáëåì çàëè-
øèëèñÿ ïîçà óâàãîþ çàêîíîäàâö³â. Ñè-
òóàö³ÿ óñêëàäíþºòüñÿ â³äñóòí³ñòþ â
Óêðà¿í³ ä³ºâèõ ìåõàí³çì³â ðåàë³çàö³¿
ìàéíîâèõ òà íåìàéíîâèõ ïðàâ àêö³î-
íåð³â, çàô³êñîâàíèõ ó çàêîíîäàâñòâ³.

Òàêèì ÷èíîì, âèçíà÷àëüíèìè âíóò-
ð³øí³ìè ³ çîâí³øí³ìè ôàêòîðàìè, ÿê³
ïðèçâîäÿòü äî â³äìîâè â³ä âèêîðèñòàí-
íÿ ðåñóðñíîãî ïîòåíö³àëó ðèíêó àêö³é
â³ò÷èçíÿíèìè ï³äïðèºìñòâàìè, íà
íàøó äóìêó, º:

ñòðóêòóðà àêö³îíåðíî¿ âëàñíîñò³,
ùî âèçíà÷àº íåãàòèâíå ñòàâëåííÿ àêö³-
îíåð³â äî ìîæëèâî¿ âòðàòè óïðàâë³íñü-
êèõ ïîâíîâàæåíü ï³ñëÿ äîäàòêîâîãî âè-
ïóñêó àêö³é ÷åðåç ðîçìèâàííÿ ÷àñòêè;

ìîæëèâ³ñòü îòðèìàííÿ ñïåöèô³÷-
íîãî âèäó äîõîä³â çà ìåæàìè ðèíêó
àêö³é — äîõîä³â â³ä êîíòðîëþ øëÿõîì
ðåàë³çàö³¿ âëàñíèõ óïðàâë³íñüêèõ ïî-
âíîâàæåíü ÷åðåç ïåðåðîçïîä³ë ãðîøî-
âèõ ïîòîê³â, òðàíñôåðòíå ö³íîóòâîðåí-
íÿ, ñïîæèâàííÿ çà ðàõóíîê êîìïàí³¿,

Òàáëèöÿ 1
Ê³ëüê³ñí³ ïîêàçíèêè ðîçâèòêó ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè

òà îêðåìèõ íàö³îíàëüíèõ ðèíê³â ñòàíîì íà ê³íåöü 2011 ð.

Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðàìè çà äàíèìè WFE [1] òà ÍÊÖÏÔÐ [5]

¹ ç.ï. Ðèíîê Êàï³òàë³çàö³ÿ,
ìëðä. äîë. ÑØÀ

Ê³ëüê³ñòü ë³ñòèíãîâèõ
åì³òåíò³â, îä.

1 NASDAQ OMX 3 845, 1 2 680
2 NYSE Euronext (US) 11795,6 2 308
3 Shenzhen SE 1054,7 1411
4 Tokyo SE Group 3325,4 2291
5 Deutsche Borse 1184,5 746
6 London SE Group 3 266, 4 2 886
7 Luxembourg SE 67 627,4 298
8 Warsaw SE 138,2 777
9 Óêðà¿íà 22,4 1282

2 Äëÿ Óêðà¿íè âèêîðèñòàíî ïîêàçíèê ê³ëüêîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â çà ² ð³âíåì ë³ñòèíãó
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ùî í³âåëþº ðèíêîâ³ ïðèíöèïè îðãàí³-
çàö³¿ ô³íàíñ³â àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ.

ßêðàç ó çàçíà÷åí³é ïëîùèí³ ³ ëå-
æàòü ãîëîâí³ äîì³íàíòè âçàºìíîãî âïëè-
âó ó ëàíöþãó «âíóòð³øíüî êîðïîðàòèâí³
â³äíîñèíè – åì³ñ³éíà ñòðàòåã³ÿ íà ôîí-
äîâîìó ðèíêó». Ëîã³÷íî, ùî äîñë³äæåí-
íÿ âèä³ëåíèõ ïðîáëåì âèçíà÷àº ³ íå-
îáõ³äí³ñòü âèâ÷åííÿ ñòðóêòóðè àêö³î-
íåðíî¿ âëàñíîñò³ â Óêðà¿í³. Ï³äêðåñëè-
ìî, ùî ðåàë³çîâàíà â Óêðà¿í³ ³íôîðìà-
ö³éíà ìîäåëü ôîíäîâîãî ðèíêó íå äàº
çìîãè äîñòîâ³ðíî îö³íèòè öåé ïîêàç-
íèê. Â ò³ì, íàâ³òü ç âèêîðèñòàííÿì
³ñíóþ÷èõ äàíèõ, òà ñïèðàþ÷èñü íà âæå
ïðîâåäåí³ äîñë³äæåííÿ [9, 10] ìîæíà
çðîáèòè âàæëèâ³ ïðîì³æí³ âèñíîâêè:

— ñåðòèô³êàòíà ïðèâàòèçàö³ÿ ó 1994-
1999 ðð. ñïðè÷èíèëà ïîÿâó áëèçüêî 20
ìëí. àêö³îíåð³â ³ ñòàëà îäíèì ³ç ðåçóëü-
òóþ÷èõ ôàêòîð³â âïëèâó, ÿêèé âèçíà-
÷èâ ÿê ñòðóêòóðó àêö³îíåðíî¿ âëàñíîñò³
â Óêðà¿í³ òàê ³ òèïîëîã³þ ìîäåë³ êîðïî-
ðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ âçàãàë³;

— â³äñóòí³ñòü ä³ºâèõ ìåõàí³çì³â ôîí-
äîâîãî ðèíêó, íåäîñòàòíÿ åêîíîì³÷íà
îá³çíàí³ñòü íàñåëåííÿ Óêðà¿íè, ñëàáê³ñòü
ñèñòåìè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ òà
çàõèñòó ïðàâ âëàñíîñò³ ïðèçâåëè äî ïî-
ñòóïîâîãî íàðîùóâàííÿ òåíäåíö³¿ äî óê-
ðóïíåííÿ ïàêåò³â àêö³é çà ðàõóíîê ñêî-
ðî÷åííÿ ê³ëüêîñò³ ì³íîðèòàðíèõ âëàñ-

íèê³â. Â ðåçóëüòàò³, íàïðèê³íö³ ïåðøî-
ãî äåñÿòèë³òòÿ ÕÕ² ñò. ôàêòè÷íî ìîæíà
ãîâîðèòè ïðî ôîðìóâàííÿ «øìàòêîâî¿»
âëàñíîñò³ â ÿê³é ïðèñóòí³ îäèí àáî ê³ëüêà
äîì³íóþ÷èõ àêö³îíåð³â, ùî êîíòðîëþº
ä³ÿëüí³ñòü êîìïàí³¿.

Ñòðóêòóðà àêö³îíåðíî¿ âëàñíîñò³ ³
ôîðìóº òèïîâó ñòðàòåã³þ â³ò÷èçíÿíèõ
ï³äïðèºìñòâ íà ôîíäîâîìó ðèíêó, ÿêó
ìîæíà çîáðàçèòè ó âèãëÿä³ íàñòóïíèõ
åòàï³â (Ðèñ. 2).

Íà ïåðøèé ïîãëÿä, ñóòòºâî¿ ð³çíèö³ â
ðåçóëüòàòàõ ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â
íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó àêö³é àáî íà ãëî-
áàëüíîìó íåìàº – êîðïîðàö³ÿ çá³ëüøóº
ñâ³é âëàñíèé êàï³òàë ³, â³äïîâ³äíî, â³äáó-
âàþòüñÿ çì³íè ó ñòðóêòóð³ àêö³îíåðíî¿
âëàñíîñò³. Â ò³ì, òàêèé âèñíîâîê º ïîâåð-
õîâèì, àäæå, ç íàøî¿ òî÷êè çîðó, ñàìå
ðåàë³çàö³ÿ ñöåíàð³þ ²ÐÎ âèçíà÷àº ñóòòºâ³
çì³íè ÿê ó â³äíîñèíàõ ç ³íøèìè åêîíî-
ì³÷íèìè àãåíòàìè, òàê ³ ó âíóòð³øíüî
êîðïîðàòèâíèõ â³äíîñèíàõ. Àêöåíòóºìî
óâàãó íà îñòàííüîìó ôàêòîðîâ³.

 ßê âæå çàçíà÷àëîñÿ, á³ëüø³ñòü êðóï-
íèõ â³ò÷èçíÿíèõ êîðïîðàö³é ìàþòü äî-
ì³íóþ÷èõ âëàñíèê³â (àáî ãðóïó äîì³-
íóþ÷èõ âëàñíèê³â) òà ôóíêö³îíóþòü â
ìåæàõ ïîòóæíèõ ô³íàíñîâî-ïðîìèñëî-
âèõ ãðóï. Ïîä³áí³ ïåðåäóìîâè ôîðìó-
þòü ê³ëüêà áàçîâèõ ï³äõîä³â äî ôîðìó-
âàííÿ åì³ñ³éíî¿ ñòðàòåã³¿, ÿê³ ðåàë³çó-

Äæåðåëî: ñèñòåìàòèçîâàíî àâòîðàìè

Ðèñ.2. Îð³ºíòîâíà ñòðàòåã³ÿ â³ò÷èçíÿíèõ ï³äïðèºìñòâ ï³ä ÷àñ ²ÐÎ
íà ãëîáàëüíîìó ðèíêó àêö³é
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þòüñÿ âèõîäÿ÷è ³ç ö³ëåé òà óïîäîáàíü
äîì³íóþ÷èõ àêö³îíåð³â (Òàáë. 2).

Â ò³ì, ñë³ä ðîçóì³òè, ùî âèä³ëåí³
ñòðàòåã³¿ ïîâåä³íêè õàðàêòåðí³ âèêëþ÷-
íî  äëÿ  â³ò÷èçíÿíîãî  ðèíêó  àêö³é,  ó
âèïàäêó ïðîâåäåííÿ ²ÐÎ íà ãëîáàëüíî-
ìó ðèíêó âîíè ñóòòºâî âèäîçì³íþþòü-
ñÿ. Â ïåðøó ÷åðãó öå ïîâ’ÿçàíî ç òèì
ôàêòîì, ùî ³ñíóþòü ñóòòºâ³ çàêîíîäàâ÷³
îáìåæåííÿ äëÿ ïðÿìîãî âèõîäó óêðà¿-
íñüêèõ åì³òåíò³â íà çàðóá³æí³ ðèíêè:

— íîðìà Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî ö³íí³
ïàïåðè òà ôîíäîâèé ðèíîê», ÿêà äîç-
âîëÿº íîì³íóâàòè àêö³¿ â³ò÷èçíÿíèõ
åì³òåíò³â âèêëþ÷íî â íàö³îíàëüí³é âà-
ëþò³ Óêðà¿íè [11];

— íåîáõ³äí³ñòü îòðèìàííÿ äîçâîëó
åì³òåíòà ö³ííèõ ïàïåð³â â ÍÊÖÏÔÐ
äëÿ îá³ãó âëàñíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â çà
ìåæàìè Óêðà¿íè [12]

Òàêèì ÷èíîì, äå ôàêòî íåîáõ³äíî ðîç-
ãëÿäàòè ²ÐÎ êîìïàí³é, ùî âåäóòü á³çíåñ
â Óêðà¿í³, àëå äå þðå – ³íîçåìíèõ êîì-
ïàí³é (ïåðåâàæíà á³ëüø³ñòü ÿêèõ çàðåº-
ñòðîâàíà â êðà¿íàõ ç «ì’ÿêîþ» þðèñäèê-
ö³ºþ – Ê³ïð, Ëþêñåìáóðã, Í³äåðëàíäè â
ò.ï.), âëàñíèêàìè ÿêèõ º ô³çè÷í³ àáî
þðèäè÷í³ îñîáè-ðåçèäåíòè Óêðà¿íè. Â
òàêèõ êîìïàí³ÿõ ñòðóêòóðà âëàñíèê³â
ôîðìóºòüñÿ ïåðåâàæíî ï³ä âïëèâîì âè-
ìîã îðãàí³çàòîð³â òîðã³âë³ (Òàáë. 3).

ßê áà÷èìî, îðãàí³çàòîðè òîðã³âë³
äîâîë³ æîðñòêî ï³äõîäÿòü äî ïèòàííÿ
ñòðóêòóðè àêö³îíåðíî¿ âëàñíîñò³ êîì-
ïàí³é, ùî ïðîéøëè ë³ñòèíã. Â ò³ì,
ïîä³áí³ çì³íè âèêëèêàþòü ³ òðàíñôîð-
ìàö³þ âíóòð³øíüî êîðïîðàòèâíèõ
â³äíîñèí, íàïðèêëàä, â ïèòàíí³ äîòðè-
ìàííÿ ïðàâ àêö³îíåð³â, â³äêðèòîñò³
ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿ ³ ò.ï.. Ðåºñòðàö³ÿ

êîìïàí³¿ â ³íîçåìí³é þðèñäèêö³¿ çóìîâ-
ëþº çì³íè ³ â äèâ³äåíäí³é ïîë³òèö³ –
íà â³äì³íó â³ä Óêðà¿íè, ñòðàòåã³ÿ ìàê-
ñèì³çàö³¿ «äîõîä³â â³ä êîíòðîëþ»
îá’ºêòèâíî íå ìîæå áóòè óñï³øíîþ,
îñê³ëüêè â³äðàçó íåãàòèâíî âïëèíå íà
ðèíêîâó êàï³òàë³çàö³þ êîðïîðàö³¿.

Ïðîâåäåíå äîñë³äæåííÿ äàº ìîæ-
ëèâ³ñòü çðîáèòè íàñòóïí³ âèñíîâêè
ùîäî âçàºìîçâ’ÿçêó ì³æ âíóòð³øíüî
êîðïîðàòèâíèìè â³äíîñèíàìè òà ïðî-
âåäåííÿì ²ÐÎ íà ãëîáàëüíîìó ðèíêó
àêö³é â³ò÷èçíÿíèìè êîìïàí³ÿìè:

1. Âèõ³ä íà ãëîáàëüíèé ðèíîê àêö³é
äëÿ ïðîâåäåííÿ ²ÐÎ õàðàêòåðíèé äëÿ ñòà-
á³ëüíèõ  êîìïàí³é,  ÿê³  âåäóòü  á³çíåñ  â
Óêðà¿í³ äî 10 ðîê³â, ùî çóìîâëþº ñòàë³ñòü
³ ñòðóêòóðè âëàñíèê³â. ßê ïðàâèëî â óê-
ðà¿íñüêèõ êîìïàí³ÿõ àêö³¿ ñêîíöåíòðî-
âàí³ ó ðóêàõ 2-4 âëàñíèê³â-ô³çè÷íèõ îñ³á.
Â³äïîâ³äíî äëÿ òàêèõ ï³äïðèºìñòâ ãîñòðî
ñòàº ïðîáëåìà çàëó÷åííÿ çîâí³øíüîãî
ô³íàíñóâàííÿ, îñê³ëüêè ìîæëèâîñò³ ³ñíó-
þ÷èõ àêö³îíåð³â îáìåæåí³.

2. Äëÿ êîìïàí³é-íåðåçèäåíò³â õàðàê-
òåðíà ñèòóàö³ÿ, êîëè îñíîâíà ÷àñòèíà
àêö³é íàëåæèòü âëàñíèêàì ç Óêðà¿íè,
³íøà – â³ëüíî îáåðòàºòüñÿ íà á³ðæîâîìó
ðèíêó. Ïîä³áíà ñèòóàö³ÿ îáóìîâëåíà âè-
ìîãàìè ³íîçåìíèõ îðãàí³çàòîð³â òîðã³âë³,
ÿê³ âñòàíîâëþþòü free float íà ð³âí³ 15-
25 % â³ä óñ³º¿ ê³ëüêîñò³ àêö³é êîìïàí³¿,
à òàêîæ ÷àñòî âèñóâàþòü âèìîãè ùîäî
ì³í³ìàëüíî¿ ê³ëüêîñò³ àêö³é ó âèïóñêó.

3. Íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ðîçâèòêó ìîæ-
íà ãîâîðèòè ïðî ³ñíóâàííÿ äâîõ ñòðà-
òåã³é êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ äëÿ
â³ò÷èçíÿíèõ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ: ïî-
ïåðøå, ñòðàòåã³ÿ, îð³ºíòîâàíà íà ³íâåñ-
òîð³â â Óêðà¿í³; ïî-äðóãå, ñòðàòåã³ÿ, ùî

Òàáëèöÿ 2
Âïëèâ êîíô³ãóðàö³¿ ñòðóêòóðè àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó íà åì³ñ³éí³ ñòðàòåã³¿

â³ò÷èçíÿíèõ êîðïîðàö³é íà ðèíêó àêö³é

Ñòðóêòóðà àêö³îíåðíîãî
êàï³òàëó

Â³ò÷èçíÿíèé ðèíîê àêö³é

Âîëîä³ííÿ äîì³íóþ÷èì âëà-
ñíèêîì (âëàñíèêàìè) áëè-
çüêî 100 % àêö³é

Îð³ºíòàö³ÿ íà âíóòð³øí³ äæåðåëà âëàñíîãî êàï³òàëó àáî
ïðîâåäåííÿ ïðèâàòíîãî ðîçì³ùåííÿ («êâàç³ïóáë³÷íîãî»)
ÿêùî äîì³íóþ÷èé âëàñíèê ìàº â³äïîâ³äí³ ðåñóðñè

Íàÿâí³ñòü ó äîì³íóþ÷îãî
âëàñíèêà (âëàñíèê³â) áëè-
çüêî 75 % àêö³é

Ïåðåâàæíà îð³ºíòàö³ÿ íà âíóòð³øí³ äæåðåëà âëàñíîãî
êàï³òàëó àáî ïðîâåäåííÿ ïðèâàòíîãî ðîçì³ùåííÿ («êâà-
ç³ïóáë³÷íîãî») ÿêùî äîì³íóþ÷èé âëàñíèê ìàº â³äïîâ³äí³
ðåñóðñè, çàáåçïå÷åííÿ âèùî¿ ë³êâ³äíîñò³ àêö³é çà ðàõó-
íîê ³ñíóâàííÿ Free float, ÿê³ îáåðòàþòüñÿ íà ðèíêó

Ðîçïîä³ë êðóïíèõ ïàêåò³â
ì³æ ê³ëüêîìà àíòàãîí³ñòè÷-
íèìè çà ³íòåðåñàìè ãðóïà-
ìè âëàñíèê³â
Äîì³íóâàííÿ â ñòðóêòóð³
àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó ì³-
íîðèòàðíèõ âëàñíèê³â

Ìîæëèâ³ñòü âèêîðèñòàííÿ äîäàòêîâî¿ åì³ñ³¿ àêö³é äëÿ
âñòàíîâëåííÿ êîíòðîëþ íàä ï³äïðèºìñòâîì çà ðàõóíîê
«ðîçìèâàííÿ» ïàêåòó àêö³é îêðåìèõ àêö³îíåð³â

Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðàìè
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Òàáëèöÿ 3
Âèìîãè îðãàí³çàòîð³â òîðã³âë³ ùîäî ñòðóêòóðè àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó

ë³ñòèíãîâèõ åì³òåíò³â
¹ ç.ï. Îðãàí³çàòîð òîðã³âë³ Âèìîãè

1 London SE
(Âåëèêîáðèòàí³ÿ)

Free float – 25 %. Ì³í³ìàëüíà ðèíêîâà êàï³òàë³çàö³ÿ –
700 000 ô. ñò.

2
Deutsche Borse
(Í³ìå÷÷èíà)

Free float – 25 %. Ì³í³ìàëüíà ðèíêîâà êàï³òàë³çàö³ÿ –
1,25 ìëí. ºâðî. Ì³í³ìàëüíà ê³ëüê³ñòü àêö³é ó âèïóñêó
– 10000 øò.

3 Warsaw SE
(Ïîëüùà)

Free float – 15 % óñ³õ àêö³é ïîâèíí³ íàëåæàòè ì³íî-
ðèòàðíèì àêö³îíåðàì, êîæåí ç ÿêèõ ïîâèíåí âîëîä³òè
íå á³ëüøå 5 % ãîëîñóþ÷èõ àêö³é

4
NASDAQ
(ÑØÀ)

Àêö³îíåðíèé êàï³òàë – 15 ìëí. äîë. ÑØÀ. Ê³ëüê³ñòü
àêö³é ó â³ëüíîìó îá³ãó – 1,1 ìëí. øò.. Ê³ëüê³ñòü àêö³î-
íåð³â, ÿê³ âîëîä³þòü á³ëüøå í³æ 100 àêö³ÿìè – 400 îñ³á.

5 Luxemburg SE
(Ëþêñåìáóðã)

Free float – 25 %. Øèðîêå ïîøèðåííÿ àêö³é ñåðåä
³íâåñòîð³â.

Äæåðåëî: ñèñòåìàòèçîâàíî àâòîðàìè çà äàíèìè îðãàí³çàòîð³â òîðã³âë³

îð³ºíòîâàíà íà ³íâåñòîð³â-íåðåçèäåíò³â
òà çàñòîñîâóºòüñÿ êîðïîðàö³ÿìè, ÿê³ ðîç-
ì³ñòèëè âëàñí³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè
íà çàðóá³æíèõ ôîíäîâèõ ìàéäàí÷èêàõ.

4. Ñòðàòåã³ÿ äðóãîãî òèïó äîêîð³í-
íèì ÷èíîì â ïîçèòèâíèé á³ê
â³äð³çíÿºòüñÿ â³ä ñòðàòåã³¿ ïåðøîãî
òèïó çà íàñòóïíèìè êëþ÷îâèìè îçíà-
êàìè: ñòâîðþþòüñÿ ðåàëüí³ ìåõàí³çìè
çàõèñòó ïðàâ ì³íîðèòàðíèõ àêö³îíåð³â
(íàïðèêëàä, ÷åðåç ³íñòèòóò íåçàëåæíèõ
äèðåêòîð³â); çíà÷íî ï³äâèùóºòüñÿ
òðàíñïàðåíòí³ñòü êîìïàí³¿ ³ âíàñë³äîê
çðîñòàííÿ âèìîã ç áîêó ðåãóëÿòîð³â òà
á³ðæ, ³ ÷åðåç âïëèâ öüîãî ÷èííèêà íà
ðèíêîâó êàï³òàë³çàö³þ.

Â ï³äñóìêó, êóìóëÿòèâíèé åôåêò ïðî-
âåäåííÿ ²ÐÎ íà âíóòð³øíüîêîðïîðàòèâí³
â³äíîñèíè ï³äâèùóº êîíêóðåíòíó ïîçè-
ö³þ òàêèõ êîðïîðàö³é ïîð³âíÿíî ç òèìè
åì³òåíòàìè, ùî ðîçì³ñòèëè ö³íí³ ïàïå-
ðè â Óêðà¿í³. Â òîé æå ÷àñ, ç òî÷êè ïåð-
ñïåêòèâ ðîçâèòêó, ãîëîâíèì çàâäàííÿì
äåðæàâè âáà÷àºòüñÿ åêñòðàïîëÿö³ÿ çàãàëü-
íîâèçíàíî¿ ïðàêòèêè êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâë³ííÿ òà ä³ÿëüíîñò³ ô³íàíñîâèõ ïî-
ñåðåäíèê³â íà â³ò÷èçíÿí³ òåðåíè.
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