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Â ÓÌÎÂÀÕ ÓÊÐÀ¯ÍÈ

Â ñòàòò³ ïðîàíàë³çîâàíî åôåêòèâí³ñòü êîðïîðàòèâíèõ ³íñòðóìåíò³â çàëó-
÷åííÿ ³íâåñòèö³é ó äîêðèçîâèé, êðèçîâèé òà ïîñòêðèçîâèé ïåð³îäè. Âèçíà÷åíî
ïðè÷èíè îáìåæåíîãî âèêîðèñòàííÿ ¿õ ïîòåíö³àëó â óìîâàõ Óêðà¿íè ïîð³âíÿíî
³ç ðîçâèíåíèìè êðà¿íàìè. Îá´ðóíòîâàíî ðåêîìåíäàö³¿, ñïðÿìîâàí³ íà óñóíåííÿ
çàçíà÷åíèõ ïðè÷èí.

Ïðîáëåìà ìàñøòàáíîãî îíîâëåííÿ
âèðîáíè÷î¿ áàçè áóëà àêòóàëüíîþ äëÿ
óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè ùå ï³âñòîë³òòÿ
òîìó. Ïåðåõ³ä äî ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè ³
âñòóï äî ÑÎÒ áàãàòîðàçîâî çàãîñòðèëè
öþ ïðîáëåìó, îñê³ëüêè âèìàãàþòü âè-
ñîêî¿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ òîâàð³â
â³ò÷èçíÿíîãî âèðîáíèöòâà, ïðè÷îìó
ïåðåâàæíî òîâàð³â ç âèñîêîþ äîäàíîþ
âàðò³ñòþ.

Äîñë³äíèêè çàçíà÷åíî¿ ïðîáëåìè, ÿê
òåîðåòèêè, òàê ³ ïðàêòèêè, íàãîëîøó-
þòü, ùî ¿¿ âèð³øåííÿ ó äîâãîñòðîêîâ³é
ïåðñïåêòèâ³ ìîæëèâå ëèøå çà óìîâè
ïåðåõîäó â³ä ñèðîâèííî¿ äî ³ííîâàö³é-
íî¿ ìîäåë³ ðîçâèòêó åêîíîì³êè1. Ùå íà
ïî÷àòêó 2000-èõ ðîê³â áóëè çàòâåðäæåí³
÷èñëåíí³ äåðæàâí³ ïðîãðàìè ìîäåðí³-
çàö³¿ âèðîáíè÷î¿ áàçè áàãàòüîõ ãàëóçåé
åêîíîì³êè, àëå ñóòòºâèõ çðóøåíü ùîäî
¿õíüî¿ ðåàë³çàö³¿ òà, â³äïîâ³äíî, ï³äâè-
ùåííÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ â³ò÷èç-
íÿíî¿ åêîíîì³êè òàê ³ íå â³äáóëîñÿ ÷å-
ðåç, â ïåðøó ÷åðãó, íåâèð³øåí³ñòü ïðî-
áëåìè ô³íàíñîâîãî çàáåçïå÷åííÿ íåîá-
õ³äíèõ çàõîä³â. Íà íàøó äóìêó, á³ëüø
äåòàëüíîãî äîñë³äæåííÿ ïîòðåáóþòü
ïèòàííÿ äæåðåë, óìîâ òà ìåõàí³çì³â
çàëó÷åííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â äëÿ ðå-
àë³çàö³é íåîáõ³äíèõ åêîíîì³÷íèõ ïåðå-
òâîðåíü.

Åêîíîì³ñòè ÷àñòî äàþòü îö³íêó îá-
ñÿã³â ³íâåñòèö³é ó â³ò÷èçíÿíó åêîíîì³-
êó, ÿê³ íåîáõ³äí³ äëÿ ¿¿ îíîâëåííÿ. Íà
íàøó äóìêó,  òàêèé ï³äõ³ä º  äåùî íå-
êîðåêòíèì, îñê³ëüêè ìîäåðí³çàö³ÿ âè-

ðîáíè÷î¿ áàçè º íå çàõîäîì, ÿêèé ïðè
íàÿâíîñò³ íåîáõ³äíèõ ðåñóðñ³â ìîæå
áóòè ðåàë³çîâàíèì çà ïåâíèé ÷àñ, à ïðî-
öåñîì, òàêèì æå íåñê³í÷åíèì, ÿê ³ ñàì
íàóêîâî-òåõí³÷íèé ïðîãðåñ. Ç ö³º¿ òî÷-
êè çîðó óäîñêîíàëåííÿ ìåõàí³çì³â
åôåêòèâíîãî çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é ïî-
òð³áíå íå ò³ëüêè äëÿ âèð³øåííÿ òå-
ïåð³øí³õ ïðîáëåì â åêîíîì³ö³, àëå é
äëÿ ¿¿ ïîäàëüøîãî ñòàëîãî ðîçâèòêó.
Ïåðåõ³ä äî ³ííîâàö³éíî¿ ìîäåë³ åêîíî-
ì³êè ïîòðåáóº «ïåðåáóäîâè ô³íàíñîâî¿
ñèñòåìè â òàêèé ñïîñ³á, ùîá âîíà áóëà
çäàòíà ïðàöþâàòè ç âèñîêîòåõíîëîã³÷-
íèìè ³ âèñîêîðèçèêîâàíèìè êîìïàí³-
ÿìè íîâî¿ åêîíîì³êè2». Âïðîâàäæåííÿ
³íâåñòèö³éíî-³ííîâàö³éíèõ çàõîä³â ïî-
òðåáóº çíà÷íèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, à
åôåêòèâí³ñòü öèõ çàõîä³â âèçíà÷àëüíîþ
ì³ðîþ çàëåæèòü â³ä øâèäêîñò³ ¿õ ðåàë-
³çàö³¿. Ï³äïðèºìñòâà íå ìîæóòü ÷åêà-
òè íàêîïè÷åííÿ ïîòð³áíèõ ðåñóðñ³â çà
ðàõóíîê ñâî¿õ ïðèáóòê³â òà àìîðòèçàö-
³éíèõ â³äðàõóâàíü.

Â åêîíîì³÷íî ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ
³ñòîòí³ ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè ïðàêòè÷íî
âñüîãî íàñåëåííÿ ³ êîìïàí³é àêóìóëþ-
þòüñÿ áàíêàìè ó âèãëÿä³, ïåðåâàæíî,
ïîòî÷íèõ ðàõóíê³â, îñê³ëüêè âçàºìîðîç-
ðàõóíêè â öèõ êðà¿íàõ ïðîâîäÿòüñÿ,
çäåá³ëüøîãî, â áåçãîò³âêîâ³é ôîðì³.
Ñòðîêîâ³ æ äåïîçèòí³ âêëàäè, ñòàâêè
ïî ÿêèì íåâåëèê³ - 2-4%, íå ìàþòü
øèðîêîãî ðîçïîâñþäæåííÿ. Ïîòóæí³ñòü
áàíê³â íà òàêèõ çàñàäàõ âñå á³ëüøå çðî-
ñòàº ³ âæå íà ïî÷àòêó 2000-õ ðîê³â âêëà-

1  Ãåºö Â.Ì., Ñåìèíîæåíêî Â.Ï. ²ííîâàö³éí³ ïåðñïåêòèâè Óêðà¿íè - Õàðê³â: Êîíñòàíòà, 2006.
- 272 ñ.; ²âàùåíêî Â. ². ²ííîâàö³éíà åêîíîì³êà: ôîðìóâàííÿ òà ðîçâèòîê: ìîíîãðàô³ÿ / Â. ².
²âàùåíêî ; ÍÀÍ Óêðà¿íè, ²í-ò åêîí. òà ïðîãíîçóâ. - Ê., 2012. - 332 ñ.; Ôåäóëîâà Ë. ². ²ííîâàö³éíà
åêîíîì³êà. - Ê.: Ëèá³äü, 2006.- 480 ñ.

2  Ãåºö Â.Ì., Ñåìèíîæåíêî Â.Ï. ²ííîâàö³éí³ ïåðñïåêòèâè Óêðà¿íè - Õàðê³â: Êîíñòàíòà, 2006.
- 272 ñ., ñ.225.



¹ 7-8/2013

90

Ô
²
Í

À
Í

Ñ
Î

Â
²
 
²
Í

Ñ
Ò

Ð
Ó

Ì
Å

Í
Ò

È
äåííÿ áàíê³â â åêîíîì³êó ó âèãëÿä³
âíóòð³øí³õ êðåäèò³â â íåô³íàíñîâèé
ñåêòîð ñêëàäàëè: ó ßïîí³¿ - á³ëüøå
190% ÂÂÏ, ó ÑØÀ - áëèçüêî 120%, ó
Í³ìå÷÷èí³ - ïîíàä 110%, ó Âåëèêîá-
ðèòàí³¿ - áëèçüêî 130%3. Íåâèñîêà ö³íà
çàëó÷åííÿ êîøò³â íàñåëåííÿ äîçâîëÿº
áàíêàì êðåäèòóâàòè ï³äïðèºìñòâà ï³ä
ïðèéíÿòí³ äëÿ íèõ ñòàâêè.

Â Óêðà¿í³ âèñîêà ö³íà çàëó÷åííÿ
áàíêàìè çàîùàäæåíü íàñåëåííÿ òà òèì-
÷àñîâî â³ëüíèõ êîøò³â þðèäè÷íèõ îñ³á
³ñòîòíî îáìåæóº ìîæëèâîñò³ áàíê³âñü-
êîãî êðåäèòóâàííÿ ³íâåñòèö³éíî-³ííî-
âàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâ. Îä-
í³ºþ ç âàãîìèõ ïðè÷èí öüîãî º õðîí³÷-
íèé äåô³öèò áþäæåòó, ÿêèé çíà÷íîþ
ì³ðîþ ïîêðèâàºòüñÿ êðåäèòíèìè êîø-
òàìè ÍÁÓ ï³ä îáë³ãàö³¿ âíóòð³øíüîãî
çàéìó.  Öå  îáìåæóº  ìîæëèâîñò³  ÍÁÓ
ùîäî ðåô³íàíñóâàííÿ êîìåðö³éíèõ
áàíê³â, çâàæàþ÷è íà éîãî ïðàãíåííÿ
óòðèìóâàòè ñòàá³ëüí³ñòü êóðñó íàö³î-
íàëüíî¿ âàëþòè òà îäíî÷àñíî ñòðèìóâà-
òè ³íôëÿö³þ, ùî çìóøóº áàíêè òà
ï³äïðèºìñòâà êîíêóðóâàòè çà ö³ ðåñóð-
ñè ç äåðæàâîþ.

Áàíêè âèêîðèñòîâóþòü çàëó÷åí³ «äî-
ðîã³» êîøòè, â îñíîâíîìó, äëÿ ñïîæèâ-
÷îãî êðåäèòóâàííÿ, íàäàííÿ êðåäèò³â
ï³äïðèºìñòâàì òîðã³âë³ òà ³íøèì
ñòðóêòóðàì ³ç øâèäêèì îáîðîòîì
êîøò³â, äëÿ ÿêèõ ïðèéíÿòí³ íàâ³òü òå-
ïåð³øí³ íàäâèñîê³ êðåäèòí³ ñòàâêè.
Êðåäèòóâàííÿ æ ðåàëüíîãî ñåêòîðó â
ñòðóêòóð³ êðåäèòíèõ ïîðòôåë³â óêðà¿-
íñüêèõ áàíê³â çàéìàº, ó ñåðåäíüîìó,
ò³ëüêè 34%, ç ÿêèõ 84% ïðèïàäàº íà
êðåäèòóâàííÿ ïîòî÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³
ï³äïðèºìñòâ ³ ëèøå á³ëÿ 16% (òîáòî 5-
6% â³ä çàãàëüíî¿ ñóìè âèäàíèõ áàíêà-
ìè êðåäèò³â) - íà ³íâåñòèö³éíó4.

Â òàêèõ óìîâàõ ðîëü åì³ñ³¿ ö³ííèõ
ïàïåð³â, ÿê ïîòåíö³éíî åôåêòèâíîãî, ùî
ï³äòâåðäæóº ñâ³òîâèé äîñâ³ä, ìåõàí³ç-
ìó çàëó÷åííÿ âíóòð³øí³õ òà ³íîçåìíèõ
³íâåñòèö³é ïðè âèð³øåíí³ ïðîáëåìè
ô³íàíñîâîãî çàáåçïå÷åííÿ ³íâåñòèö³é-
íî-³ííîâàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâ
ñòàº âèçíà÷àëüíîþ.

Âñå á³ëüø àêòóàëüíèìè ñòàþòü äîñ-
ë³äæåííÿ ìåõàí³çìó òà ³íñòðóìåíò³â
çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é íà â³ò÷èçíÿíîìó
ôîíäîâîìó ðèíêó ç ìåòîþ âèÿâëåííÿ
ïðè÷èí éîãî çíà÷íèõ íåãàòèâíèõ

â³äì³ííîñòåé â³ä äîñòàòíüî åôåêòèâíî
ïðàöþþ÷èõ ôîíäîâèõ ðèíê³â ÿê ðîçâè-
íóòèõ êðà¿í, òàê ³ áàãàòüîõ êðà¿í, ùî
ðîçâèâàþòüñÿ, ç ìåòîþ îá´ðóíòóâàííÿ
ïðîïîçèö³é ùîäî éîãî óäîñêîíàëåííÿ
äëÿ çá³ëüøåííÿ ÿê çàãàëüíèõ îáñÿã³â
çàëó÷åííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, òàê ³
ïèòîìî¿ âàãè ò³º¿ ¿õ ÷àñòèíè, ùî ñïðÿ-
ìîâóºòüñÿ íà ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³é-
íî¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâ.

Çà äàíèìè ÍÊÖÏÔÐ íà 31.12.2012
çàãàëîì áóëî çàðåºñòðîâàíî âèïóñê³â
ö³ííèõ ïàïåð³â íà ñóìó 1144,4 ìëðä.
ãðí. Ç îäíîãî áîêó òàêèé ³ñòîòíèé îá-
ñÿã çàðåºñòðîâàíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â
ñâ³ä÷èòü ïðî çíà÷íó ðîëü ðèíêó ö³ííèõ
ïàïåð³â ó çàëó÷åíí³ ô³íàíñîâèõ ðå-
ñóðñ³â â³ò÷èçíÿíèìè ï³äïðèºìñòâàìè,
àëå ç ³íøîãî - ñë³ä âðàõîâóâàòè, ùî
³ñòîòíà ÷àñòêà çàçíà÷åíèõ âèïóñê³â
â³äîáðàæàº ïðèâàòèçàö³éí³ ïðîöåñè, ÿê³
â³äáóëèñÿ ó íàö³îíàëüí³é åêîíîì³ö³.
Äëÿ îö³íêè âèêîðèñòàííÿ ³íñòðóìåíò³â
ôîíäîâîãî ðèíêó äëÿ çàëó÷åííÿ ô³íàí-
ñîâèõ ðåñóðñ³â äîö³ëüíî ðîçãëÿäàòè äè-
íàì³êó ¿õ âèïóñêó â îñòàíí³ ðîêè. Çîê-
ðåìà, âàæëèâèì º àíàë³ç âïëèâó êðèçè
2008 ðîêó íà ôóíêö³îíóâàííÿ íàö³î-
íàëüíîãî ðèíêó ïàïåð³â òà âèçíà÷åííÿ
¿¿ íàñë³äê³â, àäæå êðèçîâèé ïåð³îä
â³äîáðàæàº ñòóï³íü äîâ³ðè ³íâåñòîð³â äî
óêðà¿íñüêèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â,
à òàêîæ ñòóï³íü âïëèâó ñïåêóëÿòèâíî¿
ñêëàäîâî¿.

Íà ðèñ. 1 ïðåäñòàâëåíî äèíàì³êó
îáñÿã³â çàðåºñòðîâàíèõ ÍÊÖÏÔÐ âè-
ïóñê³â ö³ííèõ ïàïåð³â òà çíà÷åííÿ
³íäåêñó ÏÔÒÑ ó 2004-2012 ðð. Îñòàíí³é
â³äîáðàæàº çì³íó ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ óê-
ðà¿íñüêèõ åì³òåíò³â ó ïåðåäêðèçîâèé,
êðèçîâèé òà ï³ñëÿ êðèçîâèé ïåð³îäè.

ßê âèäíî ç ðèñóíêó, ó ïåðåäêðèçîâ³
2004-2007 ðð. ñïîñòåð³ãàºòüñÿ øâèäêå
çðîñòàííÿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ óêðà¿íñü-
êèõ åì³òåíò³â (á³ëüø í³æ ó 4,4 ðàçè çà
³íäåêñîì ÏÔÒÑ), à òàêîæ îáñÿã³â çà-
ðåºñòðîâàíèõ åì³ñ³é (á³ëüø í³æ ó 3,8
ðàçè). Öå çðîñòàííÿ ìàëî ö³ëèé ðÿä
ïåðåäóìîâ: äåìîêðàòè÷í³ ïåðåòâîðåííÿ
òà ë³áåðàë³çàö³ÿ â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³-
êè òà çá³ëüøåííÿ äîâ³ðè äî íå¿ ç áîêó
³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â ç ðîçâèíåíèõ
êðà¿í; òðèâàëå çðîñòàííÿ ñâ³òîâî¿ åêî-
íîì³êè òà ï³äâèùåííÿ ³íòåðåñó ³íâåñ-
òîð³â äî ðèçèêîâàíèõ âêëàäåíü, çîêðå-

3  Êîëåñíèêîâ À.À. Ìåõàíèçì òðàíñôîðìàöèè ñáåðåæåíèé íàñåëåíèÿ â èíâåñòèöèè: Àâòîðåô.
äèñ. ê.å.í. - Ì., 2007, ñ.15.

4  Çà äàíèìè ÍÁÓ.
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ìà, ó êðà¿íè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ; íà-
ÿâí³ñòü çíà÷íîãî ïîòåíö³àëó ðîçâèòêó
â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè òà ³ñòîòíà íåäî-
îö³íåí³ñòü â³ò÷èçíÿíèõ ï³äïðèºìñòâ.

Êðèçà 2008 ðîêó ìàéæå ïîâí³ñòþ
í³âåëþâàëà çðîñòàííÿ âàðòîñò³ â³ò÷èç-
íÿíèõ ï³äïðèºìñòâ ó 2004-2007 ðð.,
â³äîáðàæàþ÷è ïàä³ííÿ äîâ³ðè ³íâåñòîð³â
äî Óêðà¿íè òà çíà÷íó ïðèñóòí³ñòü ñïå-
êóëÿòèâíèõ ³íâåñòèö³é. Íà ðèíêó ïåð-
âèííî¿ ïðîïîçèö³¿ íàéá³ëüøîãî ñêîðî-
÷åííÿ çàçíàëè îáñÿãè åì³ñ³¿ êîðïîðà-
òèâíèõ îáë³ãàö³é, ÿê³ çìåíøèëèñÿ ç
44,5 ìëðä. ãðí. ó 2007 ðîö³ äî 10,1
ìëðä. ãðí. ó 2009. Ïðè÷èíàìè öüîãî,
ðàçîì ³ç çìåíøåííÿì äîâ³ðè ³íâåñòîð³â
äî ðèçèêîâàíèõ àêòèâ³â ï³ä ÷àñ êðèçè,
ñòàëè íåäîë³êè ó â³ò÷èçíÿí³é ñèñòåì³
çàõèñòó ïðàâ âëàñíèê³â îáë³ãàö³é.
Íàâ³òü åì³òåíòè, ÿê³ ìàëè ìîæëèâ³ñòü
âèêîíàòè ñâî¿ çîáîâ’ÿçàííÿ âîë³ëè öüî-
ãî óíèêíóòè êîðèñòóþ÷èñü öèìè íåäî-
ë³êàìè.

Ï³ñëÿêðèçîâ³ 2009-2010 ðð. ñòàëè
ðîêàìè â³äíîâëåííÿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³
â³ò÷èçíÿíèõ àêòèâ³â ï³ñëÿ çíà÷íîãî
îáâàëó ó 2008 ð. íà òë³ î÷³êóâàíü â³äíîâ-
ëåííÿ â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè ðàçîì ³ç
ñâ³òîâîþ. Îáñÿãè íîâèõ åì³ñ³é, ÿê ³ ó
ïîïåðåäí³õ âèïàäêàõ â³äðåàãóâàëè íà
ïîíîâëåííÿ ïîïèòó íà óêðà¿íñüê³ ö³íí³
ïàïåðè ³ç ïåâíèì çàï³çíåííÿì, âèéøîâ-
øè íà äîêðèçîâ³ ð³âí³ ó 2011 ðîö³.

Ó 2011-2012 ðð. ðèíêîâà âàðò³ñòü
óêðà¿íñüêèõ ï³äïðèºìñòâ çíîâ çìåíøè-

5  Çà äàíèìè ÍÊÖÏÔÐ.

Ðèñ. 1. Ñòðóêòóðà çàðåºñòðîâàíèõ âèïóñê³â ö³ííèõ ïàïåð³â
ó 2004-2012 ðð., ìëðä. ãðí.5

ëàñÿ äî ì³í³ìàëüíèõ ð³âí³â íà òë³ íå-
âèïðàâäàíèõ ñïîä³âàíü ³íâåñòîð³â ùîäî
â³äíîâëåííÿ åêîíîì³êè òà ïîë³òè÷íî¿
íåñòàá³ëüíîñò³. Îáñÿãè íîâèõ åì³ñ³é
ö³ííèõ ïàïåð³â ó öåé ïåð³îä çàëèøà-
ëèñÿ íà âèñîêîìó, ÿê äëÿ Óêðà¿íè,
ð³âí³, îäíàê âðàõîâóþ÷è ïîïåðåäíþ
äèíàì³êó, ¿õ çìåíøåííÿ ìîæíà áóäå
³ç çàï³çíåííÿì î÷³êóâàòè âæå ó íàéá-
ëèæ÷³ ðîêè.

Òàêèì ÷èíîì íàâåäåí³ äàí³ äîçâîëÿ-
þòü çðîáèòè âèñíîâîê ïðî òå, ùî
â³ò÷èçíÿíèé ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â âñå
ùå çíàõîäèòüñÿ ó ñòàí³ ñòàíîâëåí-
íÿ ³, ôàêòè÷íî, íå ñïðîìîæíèé
ô³íàíñóâàòè â³ò÷èçíÿíó åêîíîì³êó â
íåîáõ³äíèõ îáñÿãàõ. Ïðî öå ñâ³ä÷àòü
ÿê ïîð³âíÿíî íåçíà÷í³ îáñÿãè åì³ñ³¿
ö³ííèõ ïàïåð³â, òàê ³ â³äñóòí³ñòü ïîçè-
òèâíî¿ äèíàì³êè ¿õíüîãî çðîñòàííÿ. Ç
îäíîãî áîêó òàêà ñèòóàö³ÿ ñêëàëàñÿ ÷å-
ðåç òå ùî â³äíîâëåííÿ óêðà¿íñüêî¿ åêî-
íîì³êè òàê ³ íå â³äáóëîñÿ, à ç ³íøîãî
íèçüêà ³íâåñòèö³éíà ïðèâàáëèâ³ñòü
â³ò÷èçíÿíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ïîÿñíþºòü-
ñÿ ³ñòîòíèìè ïðèõîâàíèìè ðèçèêàìè,
ÿê³ âèÿâèëà êðèçà 2008 ðîêó.

Ðîçãëÿíåìî äåòàëüí³øå ô³íàíñîâ³
³íñòðóìåíòè, ÿê³ âèêîðèñòîâóþòüñÿ íà
óêðà¿íñüêîìó ðèíêó äëÿ ô³íàíñóâàííÿ
³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³. Öå åì³ñ³ÿ îá-
ë³ãàö³é, åì³ñ³ÿ àêö³é äëÿ ïðèâàòíî¿ àáî
ïóáë³÷íî¿ ïðîïîçèö³¿, à òàêîæ åì³ñ³ÿ
ö³ííèõ ïàïåð³â ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî
³íâåñòóâàííÿ (²Ñ²).
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Åì³ñ³ÿ îáë³ãàö³é ìàº ö³ëèé ðÿä ïå-

ðåâàã äëÿ ïîçè÷àëüíèêà ó ïîð³âíÿíí³ ç
áàíê³âñüêèì êðåäèòîì. Âàðò³ñòü çàïî-
çè÷åíü çíà÷íî ìåíøà (â óìîâàõ Óêðà¿-
íè ó 1,5-2 ðàçè) ÷åðåç â³äñóòí³ñòü ïî-
ñåðåäíèêà, ÿêèì âèñòóïàº áàíê. Òåðì³í
òà óìîâè ïîãàøåííÿ îáë³ãàö³éíîãî çàé-
ìó, íà â³äì³íó â³ä êðåäèòó, âèçíà÷à-
þòüñÿ ñàìèì ïîçè÷àëüíèêîì ³ º âèã³ä-
í³øèìè äëÿ íüîãî. Ïîçè÷àëüíèê ìàº
ìîæëèâ³ñòü óïðàâë³ííÿ ñâî¿ìè çîáîâ’ÿ-
çàííÿìè ñêóïîâóþ÷è ñâî¿ îáë³ãàö³¿ íà
ðèíêó àáî âèïóñêàþ÷è íîâ³. Íà â³äì³íó
â³ä áàíê³âñüêîãî êðåäèòó åì³ñ³ÿ îá-
ë³ãàö³é íå ïîòðåáóº çàêëàäàííÿ ìàéíà.

Ðèíîê îáë³ãàö³é, º îäíèì ç ãîëîâ-
íèõ äæåðåë äîâãîñòðîêîâèõ ³íâåñòèö³é
â ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ. Íà ê³íåöü æîâò-
íÿ 2012 ðîêó îáñÿã ñâ³òîâîãî ðèíêó îá-
ë³ãàö³é  ñêëàâ  áëèçüêî  100  òðëí.  äî-
ëàð³â6. Êîðïîðàòèâí³ îáë³ãàö³¿ ñêëàäà-
þòü â³ä 20 äî 40% çàãàëüíîãî îáñÿãó
îáë³ãàö³é. Íàéá³ëüøèì ðèíêîì îá-
ë³ãàö³é º ðèíîê ÑØÀ, ÿêèé ñêëàäàº
33% â³ä çàãàëüíîãî îáñÿãó ñâ³òîâîãî
ðèíêó.

Ó êðà¿íàõ «Âåëèêî¿ ñ³ìêè» çà äîïî-
ìîãîþ åì³ñ³¿ êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é
ô³íàíñóºòüñÿ â³ä 30 äî 60% âñ³õ ³íâåñ-
òèö³éíèõ ïðîåêò³â. Êîðïîðàòèâí³ îá-
ë³ãàö³¿ øèðîêî âèêîðèñòîâóþòüñÿ êîì-
ïàí³ÿìè ñåêòîðà «âèñîêèõ òåõíîëîã³é»
äëÿ ðîçøèðåííÿ ñâîãî á³çíåñó ³ ô³íàí-
ñóâàííÿ íîâèõ ïðîåêò³â. Ñåðåä ³íâåñ-
òîð³â, ÿê³ êóïóþòü êîðïîðàòèâí³ îá-
ë³ãàö³¿, äîì³íóþòü ô³íàíñîâ³ ³íñòèòó-
òè (ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿, ³íâåñòèö³éí³ òà
ïåíñ³éí³ ôîíäè), íà ÷àñòêó ÿêèõ çàç-
âè÷àé ïðèïàäàº äî 80% óñ³õ âêëàäåíü
â êîðïîðàòèâí³ îáë³ãàö³¿.

Âèçíà÷íèì ÷èííèêîì åôåêòèâíîñò³
âèêîðèñòàííÿ åì³ñ³¿ îáë³ãàö³é º ðåïó-
òàö³ÿ åì³òåíòà òà äîâ³ðà äî íüîãî ç áîêó
³íâåñòîð³â. Ó ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ, äå
â³äïðàöüîâàíà ñèñòåìà äåðæàâíîãî êîí-
òðîëþ òà ðåãóëþâàííÿ ô³íàíñîâèõ
ðèíê³â, êîìïàí³ÿì ïðèòàìàííà âèñîêà
êîðïîðàòèâíà êóëüòóðà òà ïðîçîð³ñòü ó
âåäåíí³ á³çíåñó, çàâäÿêè ÷îìó âîíè êî-
ðèñòóþòüñÿ äîâ³ðîþ ³íâåñòîð³â. Ïðè
îö³íö³ ðèçèêîâàíîñò³ ñâî¿õ ³íâåñòèö³é
â îáë³ãàö³¿, îñòàíí³ âðàõîâóþòü ïåðå-
âàæíî ðèçèê, ïðèòàìàííèé åì³òåíòó,
òà çàäåêëàðîâàíîìó ïðîåêòó, ï³ä ÿêèé
çàëó÷àþòüñÿ  êîøòè.  Â  Óêðà¿í³  æ  äî
çàçíà÷åíèõ ðèçèê³â äîäàþòüñÿ òàêîæ

³ñòîòí³ ïîë³òè÷í³ ðèçèêè, ÿê³ º çíà÷íî
ìåíø ïåðåäáà÷óâàíèìè.

Ó ïåðåäêðèçîâ³ ðîêè, íà òë³ çàäåê-
ëàðîâàíèõ äåìîêðàòè÷íèõ ïåðåòâîðåíü,
ïîïóëÿðí³ñòü îáë³ãàö³é â Óêðà¿í³ çðîñ-
òàëà ³ ó 2007 ðîö³ çàãàëüíèé îáñÿã åì³ñ³¿
îáë³ãàö³é  äîñÿã  44,5  ìëðä.  ãðí.  (äèâ
ðèñ. 1). Îäíàê êðèçà 2008 ðîêó âèÿâè-
ëà ö³ëèé ðÿä íåäîë³ê³â ôóíêö³îíóâàí-
íÿ ìåõàí³çìó çàõèñòó ïðàâ âëàñíèê³â
îáë³ãàö³é. Çîêðåìà, íåïðîçîð³ñòü ôóí-
êö³îíóâàííÿ êîíòðîëþþ÷èõ îðãàí³â òà
ñóäîâî¿ ñèñòåìè ïîðîäæóº ìîæëèâîñò³
äëÿ íåçàêîííîãî â³ä÷óæåííÿ ìàéíà òà
ïðîâåäåííÿ íåïðîçîðî¿ ïðîöåäóðè áàí-
êðóòñòâà åì³òåíòà, âíàñë³äîê ÿêî¿ âëàñ-
íèêè îáë³ãàö³é íå îòðèìàþòü íàëåæ-
íî¿ êîìïåíñàö³¿. Çà òàêèõ óìîâ, íàâ³òü
ï³äïðèºìñòâà, ÿê³ ìàëè ìîæëèâ³ñòü ðîç-
ðàõóâàòèñÿ çà ñâî¿ìè çîáîâ’ÿçàííÿìè
âîë³ëè óõèëèòèñÿ â³ä öüîãî. Ó 2009 ðîö³
îáñÿã åì³ñ³¿ îáë³ãàö³é ñêîðîòèâñÿ á³ëüø
í³æ ó 4 ðàçè - äî 10,1 ìëðä. ãðí., îä-
íàê âæå ó 2012 çíîâ âèéøîâ íà äîêðè-
çîâèé ð³âåíü.

Íà íàøó äóìêó, ï³äâèùåííÿ äîâ³ðè
äî â³ò÷èçíÿíèõ îáë³ãàö³é, à, â³äòàê, ³
çðîñòàííÿ îáñÿã³â çàëó÷åííÿ òà çìåí-
øåííÿ âàðòîñò³ çàïîçè÷åíü, ìîæëèâå çà
óìîâè ï³äñèëåííÿ ðîë³ äåðæàâíèõ êîí-
òðîëþþ÷èõ îðãàí³â, çîêðåìà ÍÁÓ òà
ÍÊÖÏÔÐ. Îñòàííÿ ìàº íå ò³ëüêè ðåº-
ñòðóâàòè âèïóñêè îáë³ãàö³é, à é åôåê-
òèâíî êîíòðîëþâàòè âèêîíàííÿ åì³òåí-
òàìè ñâî¿õ çîáîâ’ÿçàíü çà öèìè ö³ííè-
ìè ïàïåðàìè. Çîêðåìà, ìàòè ìîæ-
ëèâ³ñòü çàñòîñîâóâàòè ñàíêö³¿ äî íåäî-
áðîñîâ³ñíèõ åì³òåíò³â. Çàõèñò ³íòåðåñ³â
âëàñíèê³â îáë³ãàö³é ìàº íàáóòè ñòàòó-
ñó äåðæàâíî¿ ïîë³òèêè íà ðèíêó ö³ííèõ
ïàïåð³â.

Íà ðîçâèíåíèõ ðèíêàõ åì³ñ³ÿ àêö³é
º îäíèì ç íàéâèã³äí³øèõ òà íàéìåíø
ðèçèêîâàíèõ ³íñòðóìåíò³â çàëó÷åííÿ
ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â äëÿ ô³íàíñóâàííÿ
³íâåñòèö³éíî-³ííîâàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³.
Âèïóñêàþ÷è àêö³¿, êîìïàí³ÿ ôàêòè÷-
íî, çàëó÷àº ñï³ââëàñíèê³â, ÿê³ íåñóòü
óñ³ ðèçèêè, ïîâ’ÿçàí³ ³ç âïðîâàäæåí-
íÿì ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â, ðàçîì ³ç
³ñíóþ÷èìè âëàñíèêàìè òà ïðåòåíäóþòü
ëèøå íà ÷àñòêó ïðèáóòêó, ïðîïîðö³é-
íó ÷àñòö³ ñâî¿õ àêö³é. Äîäàòêîâ³ ïåðå-
âàãè â³ä åì³ñ³¿ àêö³é îòðèìóþòü êîì-
ïàí³¿ ç âèçíàíîþ ðåïóòàö³ºþ, àäæå ¿õíÿ
ðèíêîâà âàðò³ñòü ìîæå çíà÷íî ïåðåâè-

6  TheCityUK, Bond market report, October 2012. http://www.thecityuk.com/assets/Uploads/
Bond-Markets-2012-F1.pdf

http://www.thecityuk.com/assets/Uploads/
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ùóâàòè âàðò³ñòü çà áóõãàëòåðñüêîþ
çâ³òí³ñòþ, â³äîáðàæàþ÷è ïðåì³þ çà ðå-
ïóòàö³þ, ÿê³ñòü ìåíåäæìåíòó, íà-
ÿâí³ñòü äîñòóïó äî ðåñóðñ³â òà ðèíê³â
çáóòó òîùî. Òàêèì ÷èíîì, îêð³ì ïåðå-
âàã â³ä îòðèìàííÿ êîøò³â ïðè ïðîäàæó
àêö³é ï³äïðèºìñòâî òàêîæ îòðèìóº ïå-
ðåâàãè çà ðàõóíîê çðîñòàííÿ ðèíêîâî¿
êàï³òàë³çàö³¿ ñâî¿õ àêòèâ³â, ÿêà íàäàº
éîìó çìîãó îòðèìóâàòè êðåäèòí³ ðåñóð-
ñè  ó  á³ëüøèõ  îáñÿãàõ  òà  çà  ìåíøó
âàðò³ñòü.

Ïåðâèííà åì³ñ³ÿ àêö³é ï³äïðèºìñòâà
ìîæå áóòè çàïðîïîíîâàíà äëÿ ïðèâàò-
íîãî àáî ïóáë³÷íîãî ðîçì³ùåííÿ ñåðåä
³íâåñòîð³â. Ïðèâàòíå ðîçì³ùåííÿ àêö³é
ï³äïðèºìñòâà çä³éñíþºòüñÿ ñåðåä îáìå-
æåíîãî êîëà ³íâåñòîð³â ³ º ïðèâàáëè-
âèì òà äîñòóïíèì ³íñòðóìåíòîì äëÿ
ñåðåäíüîãî òà, íàâ³òü, ìàëîãî á³çíåñó.
Çîêðåìà, ïðèâàòíå ðîçì³ùåííÿ ÷àñòî
âèêîðèñòîâóºòüñÿ ïðè âåí÷óðíîìó
ô³íàíñóâàíí³. Îáñÿãè çàëó÷åííÿ ³íâåñ-
òèö³é çà äîïîìîãîþ ïðèâàòíîãî ðîçì³-
ùåííÿ ïî÷èíàþòüñÿ, ÿê ïðàâèëî, â³ä
10 ìëí. äîë. Äîö³ëüíî ðîçä³ëèòè ïðè-
âàòíå ðîçì³ùåííÿ ç ìåòîþ ïðîäàæó
á³çíåñó àáî éîãî çíà÷íî¿ ÷àñòèíè ³íøî-
ìó âëàñíèêó, òà ïîðòôåëüíå ïðèâàòíå
ðîçì³ùåííÿ ç ìåòîþ çàëó÷åííÿ ô³íàí-
ñîâèõ ðåñóðñ³â íà ðåàë³çàö³þ ïåâíîãî
³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó. Â îñòàííüîìó
âèïàäêó ³íâåñòîðàìè ÷àñòî âèñòóïàþòü
ì³æíàðîäí³ ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè (õåäæ-
ôîíäè), ÿê³ çàö³êàâëåí³ ó ïðèäáàíí³ 10-
20% àêö³é ï³äïðèºìñòâ äëÿ ô³íàíñó-
âàííÿ ïåðñïåêòèâíîãî ³íâåñòèö³éíîãî
ïðîåêòó ç ìåòîþ ïðîäàæó çàçíà÷åíîãî
ïàêåòó àêö³é ï³ñëÿ éîãî ðåàë³çàö³¿.

Ïîðòôåëüíå ïðèâàòíå ðîçì³ùåííÿ º
åôåêòèâíèì ³íñòðóìåíòîì ô³íàíñóâàí-
íÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â ñåðåäíüîãî
á³çíåñó, îäíàê íà ñüîãîäí³øí³é äåíü
éîãî âèêîðèñòàííÿ â Óêðà¿í³ º ñêîð³-
øå âèêëþ÷åííÿì í³æ ïðàâèëîì. Ìàñî-
âîìó âèêîðèñòàííþ ïîðòôåëüíîãî ïðè-
âàòíîãî ðîçì³ùåííÿ ïåðåøêîäæàº ïî-
ãàíèé ³íâåñòèö³éíèé êë³ìàò, íåäîâ³ðà
³íâåñòîð³â äî â³ò÷èçíÿíèõ êîìïàí³é,
íåïðîçîð³ñòü â³ò÷èçíÿíîãî á³çíåñó, íå-
âïåâíåí³ñòü ³íâåñòîð³â ó íàëåæíîìó
ôóíêö³îíóâàíí³ äåðæàâíîãî ìåõàí³çìó
çàõèñòó ¿õ ³íâåñòèö³é òîùî. Ïîêðàùåí-
íþ ñèòóàö³¿ ñïðèÿòèìå äåðæàâíà
ï³äòðèìêà ïîðòôåëüíîãî ïðèâàòíîãî
ðîçì³ùåííÿ àêö³é ïåðø çà âñå â ÷àñ-
òèí³ ñòâîðåííÿ ïîçèòèâíîãî ³íâåñòè-
ö³éíîãî ³ì³äæó êðà¿íè: ïðåçåíòàö³¿

çä³éñíåíèõ òà çàïëàíîâàíèõ ³íâåñòè-
ö³éíèõ ïðîåêò³â íà ì³æíàðîäíèõ ³íâå-
ñòèö³éíèõ êîíôåðåíö³ÿõ, íàäàííÿ
³íôîðìàö³éíî¿ ï³äòðèìêè òà êîíñóëü-
òàö³é ç ïèòàíü ³íâåñòóâàííÿ.

Ó ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ íàñòóïíèì
êðîêîì ï³ñëÿ ïðèâàòíîãî ðîçì³ùåííÿ
÷àñòî º ïåðâèííå ïóáë³÷íå ðîçì³ùåí-
íÿ àêö³é (IPO), ÿêå çä³éñíþºòüñÿ íà
òîðãîâèõ ìàéäàí÷èêàõ (á³ðæàõ) ç ïî-
äàëüøèì ë³ñòèíãîì (êîòèðóâàííÿì òà
çä³éñíåííÿì ðèíêîâèõ óãîä). Íàïðèê-
ëàä, ÿêùî ïðîåêò, ï³ä ÿêèé çàëó÷àëè-
ñÿ âåí÷óðí³ ³íâåñòèö³¿, óñï³øíî ðåàë³-
çîâàíèé, êîìïàí³ÿ ìîæå çàö³êàâèòè
øèðîêèé ñïåêòð ³íâåñòîð³â òà çàïðî-
ïîíóâàòè ñâî¿ àêö³¿ äëÿ ïóáë³÷íîãî ïðî-
äàæó, îòðèìàâøè òèì ñàìèì ïîòåí-
ö³éíèé äîñòóï äî ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â
çíà÷íî¿ ÷àñòèíè ³íâåñòîð³â.

Óêðà¿íñüê³ ï³äïðèºìñòâà íà ñüî-
ãîäí³øí³é äåíü íå çàëó÷àþòü ³íâåñ-
òèö³é øëÿõîì IPO íà â³ò÷èçíÿíèõ
á³ðæàõ, îäíàê çä³éñíþþòü IPO íà ñâ³òî-
âèõ òîðãîâèõ ìàéäàí÷èêàõ. Ïåðåâàæíî
íà  Âàðøàâñüê³é,  à  òàêîæ  íà  Ëîí-
äîíñüê³é òà Íüþ-Éîðêñüê³é ôîíäîâèõ
á³ðæàõ.

Ó 2005-2010 ðîêàõ óêðà¿íñüêèìè
êîìïàí³ÿìè øëÿõîì IPO áóëî çàëó÷å-
íî áëèçüêî 6 ìëðä. äîë., îäíàê ó ïî-
äàëüøîìó, ÷åðåç êðèçîâ³ ÿâèùà, òåì-
ïè IPO ñïîâ³ëüíèëèñÿ. Òàê ó 2011 ðîö³
â³ò÷èçíÿí³ êîìïàí³¿ çàëó÷èëè ëèøå
226,7 ìëí. äîë. íà òë³ çìåíøåííÿ çà-
ãàëüíèõ îáñÿã³â IPO ó ñâ³ò³ íà 40-45%
- äî 114 ìëðä. äîë., à ó 2012 ðîö³ IPO
âçàãàë³ íå â³äáóâàëîñü. Âîäíî÷àñ
çá³ëüøóºòüñÿ ê³ëüê³ñòü êîìïàí³é, ÿê³
â³äêëàëè IPO äî á³ëüø ñïðèÿòëèâî¿ åêî-
íîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿ â Óêðà¿í³ òà ñâ³ò³. Çà
ïîïåðåäí³ìè àíîíñàìè áëèçüêî 20 óê-
ðà¿íñüêèõ êîìïàí³é ïëàíóþòü çàãàëîì
çàëó÷èòè ó íàñòóïí³ ðîêè øëÿõîì IPO
ïîíàä 2,5 ìëðä. äîë. ÑØÀ

Åôåêòèâí³ñòü çàëó÷åííÿ ô³íàíñîâèõ
ðåñóðñ³â óêðà¿íñüêèìè êîìïàí³ÿìè
øëÿõîì IPO ìîæå áóòè çíà÷íî ï³äâè-
ùåíà çà óìîâè, â ïåðøó ÷åðãó, ðîçâèò-
êó â³ò÷èçíÿíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó. Íà
ñüîãîäí³øí³é äåíü êîìïàí³¿ íå ðîçãëÿ-
äàþòü öåé ðèíîê â ÿêîñò³ ïîòóæíîãî
ìåõàí³çìó äëÿ ô³íàíñóâàííÿ ñâî¿õ ³íâå-
ñòèö³éíèõ ïðîåêò³â, ÿê öå â³äáóâàºòüñÿ
ó ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ, ÷åðåç âêðàé ìàë³
îáñÿãè ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, ÿê³ îáåðòà-
þòüñÿ íà íüîìó. Ç ³íøîãî áîêó, ³íâåñòî-
ðè íå âêëàäàþòü êîøòè â ö³íí³ ïàïåðè,
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ùî îáåðòàþòüñÿ íà óêðà¿íñüêîìó ôîí-
äîâîìó ðèíêó ÷åðåç îáìåæåíó ê³ëüê³ñòü
³íâåñòèö³éíèõ ïðîïîçèö³é òà â³äñóòí³ñòü
ìåõàí³çì³â ðåàë³çàö³¿ ïðàâ ì³íîðèòàðíèõ
àêö³îíåð³â (çîêðåìà, ìîæëèâîñò³ êîíò-
ðîëþ çà ôîðìóâàííÿì ïðèáóòêó òà éîãî
ðîçïîä³ëó). Îñê³ëüêè â³ò÷èçíÿí³ êîì-
ïàí³¿ ïðàêòè÷íî íå âèïëà÷óþòü äèâ³-
äåíä³â ïî àêö³ÿõ, ºäèíèì øëÿõîì îòðè-
ìàííÿ ïðèáóòêó â³ä ³íâåñòóâàííÿ â ö³
àêö³¿ º ¿õ ïåðåïðîäàæ, ùî ïðèçâîäèòü
äî ïåðåâàæíî ñïåêóëÿòèâíî¿ ñïðÿìîâà-
íîñò³ òàêèõ ³íâåñòèö³é.

Äîêîð³ííîìó çì³íåííþ ö³º¿ ñèòóàö³¿
ñïðèÿòèìå ïîñèëåííÿ äåðæàâíîãî êîíò-
ðîëþ íà ôîíäîâîìó ðèíêó, ñïðÿìîâàíî-
ãî íà ï³äâèùåííÿ éîãî ïðîçîðîñò³ òà
çìåíøåíí³ çëîâæèâàíü íà íüîìó. Ó êðà¿-
íàõ ³ç ðîçâèíåíèìè ôîíäîâèìè ðèíêà-
ìè îðãàíè êîíòðîëþ7 íàä³ëåí³ äîñèòü
øèðîêèìè ïîâíîâàæåííÿìè, ÿê³ äîçâî-
ëÿþòü ¿ì ñóâîðî êîíòðîëþâàòè ä³ÿëüí³ñòü
ó÷àñíèê³â ðèíêó, âêëþ÷àþ÷è, íàâ³òü,
ïåâí³ åòè÷í³ àñïåêòè, òàê³ ÿê âèêîðèñ-
òàííÿ ³íñàéäåðñüêî¿ ³íôîðìàö³¿. Óêðà¿-
íñüêà Íàö³îíàëüíà êîì³ñ³ÿ ç ö³ííèõ ïà-
ïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó (ÍÊÖÏÔÐ)
ïîòðåáóº ðîçøèðåííÿ ïîâíîâàæåíü äëÿ
åôåêòèâíîãî ïðîâåäåííÿ ðîçñë³äóâàíü
ñóìí³âíèõ ðèíêîâèõ óãîä, äîäàòêîâèõ
åì³ñ³é àêö³é, áàíêðóòñòâ òîùî.

Ðîçâèòêó ôîíäîâîãî ðèíêó òà åôåê-
òèâíîìó âèêîíàííþ íèì ñâî¿õ îñíîâíèõ
ôóíêö³é ñïðèÿëî á òàêîæ ñòèìóëþâàí-
íÿ ï³äïðèºìñòâ çàëó÷àòè, à â³ò÷èçíÿíèõ
³íâåñòîð³â (â ïåðøó ÷åðãó - ô³çè÷íèõ
îñ³á, ÿê³ º îñíîâíèìè ³íâåñòîðàìè ó ðîç-
âèíóòèõ êðà¿íàõ) âêëàäàòè êîøòè ç âè-
êîðèñòàííÿì ìåõàí³çìó ôîíäîâîãî ðèí-
êó. Äëÿ öüîãî, íà íàøó äóìêó, ïîòð³áí³
çì³íè ó êîðïîðàòèâíîìó çàêîíîäàâñòâ³
â íàïðÿìêó ï³äâèùåííÿ ïðàâ ì³íîðè-
òàðíèõ ³íâåñòîð³â, çîêðåìà ùîäî îòðè-
ìàííÿ â³äïîâ³äíî¿ ÷àñòèíè ïðèáóòêó
ï³äïðèºìñòâà, çàáåçïå÷åííÿ ¿õ ïðàâ íà
îòðèìàííÿ ³íôîðìàö³¿ òà ìîæëèâîñò³
áðàòè ó÷àñòü â óïðàâë³íí³. Çàëó÷åííþ
êàï³òàëó íàñåëåííÿ, íà íàøó äóìêó,
òàêîæ ñïðèÿâ áè ïåðåõ³ä äî äâîð³âíåâî¿
ñèñòåìè ïåíñ³éíîãî ñòðàõóâàííÿ ç ³íâå-
ñòóâàííÿì ÷àñòèíè àêóìóëüîâàíèõ
êîøò³â íà ôîíäîâîìó ðèíêó.

Íåîáõ³äíèì º ïîñèëåííÿ êîíòðîëþ
ç áîêó ÍÊÖÏÔÐ, Àíòèìîíîïîëüíîãî
êîì³òåòó òà Ïîäàòêîâî¿ àäì³í³ñòðàö³¿ çà

óïðàâë³íñüêîþ ä³ÿëüí³ñòþ â³äêðèòèõ
àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ â ÷àñòèí³ ïðî-
çîðîñò³ ôîðìóâàííÿ òà ðîçïîä³ëó ïðè-
áóòêó, à ñàìå, â ÷àñòèí³ ôîðìóâàííÿ
ö³í çàêóï³âë³ ñèðîâèíè, ö³í ïðîäàæó
ãîòîâî¿ ïðîäóêö³¿, îòðèìàííÿ êîíñóëü-
òàö³éíèõ ïîñëóã, íàÿâíîñò³ ïîñåðåä-
íèê³â, â òîìó ÷èñë³, çàðåºñòðîâàíèõ â
îôøîðíèõ çîíàõ. Öüîìó òàêîæ ñïðèÿ-
òèìå ïðèéíÿòòÿ çàêîíó ïðî òðàíñôåð-
òíå ö³íîóòâîðåííÿ.

Íà â³äì³íó â³ä àêö³é òà îáë³ãàö³é,
ÿê³ áåçïîñåðåäíüî âèïóñêàþòüñÿ
ï³äïðèºìñòâîì, ùî ïîòðåáóº ô³íàíñó-
âàííÿ, ö³íí³ ïàïåðè ³íñòèòóò³â ñï³ëüíî-
ãî ³íâåñòóâàííÿ (²Ñ²) âèïóñêàþòüñÿ ïî-
ñåðåäíèêàìè íà ðèíêó ³íâåñòèö³é -
êîìïàí³ÿìè ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè. Ö³
ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè ðîçãëÿäàþòüñÿ ó
ö³é ñòàòò³, îñê³ëüêè êîøòè, îòðèìàí³
â³ä ¿õ âèïóñêó, òàêîæ ñïðÿìîâóþòüñÿ
íà ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðî-
åêò³â ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè.

Çà ñâîºþ ³íâåñòèö³éíîþ ñòðàòåã³ºþ òà
êàòåãîð³ºþ ³íâåñòîð³â ²Ñ² ïîä³ëÿþòüñÿ
íà íåâåí÷óðí³ (ïóáë³÷í³) òà âåí÷óðí³. Ó
ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ ïóáë³÷í³ ²Ñ² â³ä³ãðà-
þòü âàæëèâó ðîëü ó çàëó÷åíí³ çàîùàä-
æåíü íàñåëåííÿ ó ðåàëüíèé ñåêòîð åêî-
íîì³êè. Îïîñåðåäêîâàíå ³íâåñòóâàííÿ
÷åðåç ïóáë³÷í³ ²Ñ² ìàº ö³ëèé ðÿä ïåðå-
âàã äëÿ ì³íîðèòàðíèõ ³íâåñòîð³â, ÿêè-
ìè âèñòóïàþòü ô³çè÷í³ îñîáè. Çîêðåìà,
ïðîôåñ³éíå óïðàâë³ííÿ, åêîíîì³ÿ ÷àñó,
äèâåðñèô³êàö³ÿ, åôåêò ìàñøòàáó,
ë³êâ³äí³ñòü òîùî. Àêòèâè ïóáë³÷íèõ ²Ñ²
ó ñâ³ò³ íà ê³íåöü 2012 ðîêó äîñÿãëè 22,17
òðëí. ºâðî, ç ÿêèõ 10,86 òðëí. ºâðî -
àêòèâè ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â ç ÑØÀ òà
6,23 òðëí. ºâðî - ç ªâðîïè8. Ó çàçíà÷å-
íèõ êðà¿íàõ ïóáë³÷í³ ²Ñ² º îñíîâíèì
ñóá’ºêòîì ³íâåñòóâàííÿ çàîùàäæåíü äî-
ìàøí³õ ãîñïîäàðñòâ.

Â Óêðà¿í³ íåâåí÷óðí³ (ïóáë³÷í³) ²Ñ²
âñå ùå çíàõîäÿòüñÿ ó ñòàí³ ñòàíîâëåí-
íÿ, à çàãàëüíà âàðò³ñòü ¿õí³õ àêòèâ³â
íà ê³íåöü 2012 ðîêó çà äàíèìè Óêðà¿-
íñüêî¿ àñîö³àö³¿ ³íâåñòèö³éíîãî á³çíå-
ñó ñêëàëà ëèøå 9,76 ìëðä. ãðí. (ðèñ
2.). Âîäíî÷àñ, ñë³ä â³äçíà÷èòè ¿õíº äè-
íàì³÷íå çðîñòàííÿ, íàâ³òü, ï³ä ÷àñ êðèçè
2008 ðîêó, ïðîòÿãîì ÿêîãî àêòèâè íà
ôîíäîâîìó ðèíêó, â ÿê³ ïåðåâàæíî
âêëàäàþòü êîøòè ïóáë³÷í³ ²Ñ², ïîäå-
øåâøàëè ó 3-4 ðàçè. Öå ñâ³ä÷èòü ïðî

7  Íàïðèêëàä, Securities and Exchange Commission (SEC) ó ÑØÀ.
8  International Statistical Report, Q4, 2012. European Fund and Asset Management Association

http://www.efama.org/statistics/SitePages/International%20Quarterly%20Statistical%20Release.aspx

http://www.efama.org/statistics/SitePages/International%20Quarterly%20Statistical%20Release.aspx
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íàÿâí³ñòü âåëèêîãî íåçàäîâîëåíîãî ïî-
ïèòó â³ä ïðèâàòíèõ ³íâåñòîð³â äî á³ëüø
ðèçèêîâàíîãî òà ïðèáóòêîâîãî í³æ
áàíê³âñüê³ âêëàäè ³íâåñòóâàííÿ. Çà
óìîâè ðîçâèòêó â³ò÷èçíÿíîãî ôîíäîâî-
ãî ðèíêó ïóáë³÷í³ ²Ñ² ìîæóòü ñòàòè íå
ìåíø çíà÷óùèì ìåõàí³çìîì çàëó÷åí-
íÿ çàîùàäæåíü íàñåëåííÿ, í³æ
áàíê³âñüê³ äåïîçèòè. Çàëó÷åí³ çà äîïî-
ìîãîþ öüîãî ìåõàí³çìó êîøòè ìîæóòü
íàäàòè â³ä÷óòíèé ïîøòîâõ äëÿ ìîäåð-
í³çàö³¿ â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè.

Âåí÷óðíèé ²Ñ² (àíãë. venture - ðèçè-
êîâàíå ï³äïðèºìñòâî, àâàíòþðà) ó ðîç-
âèíåíèõ êðà¿íàõ ñòâîðþºòüñÿ ç ìåòîþ
ô³íàíñóâàííÿ íàäðèçèêîâàíèõ òà, ïî-
òåíö³éíî, íàäïðèáóòêîâèõ ïðîåêò³â.
Íàïðèêëàä, ïîâ’ÿçàíèõ ç ðîçðîáêîþ òà
âïðîâàäæåííÿì ³ííîâàö³éíèõ òåõíî-
ëîã³é. Âåí÷óðíîìó ô³íàíñóâàííþ çîáî-
â’ÿçàí³ ñâî¿ì ³ñíóâàííÿì òàê³ â³äîì³ IT-
êîìïàí³¿, ÿê Amazon.com, Google, E-bay,
Sun Microsystems, Skype, Yahoo òà ³í.

Çà äàíèìè Íàö³îíàëüíî¿ àñîö³àö³¿
âåí÷óðíîãî êàï³òàëó ó 2012 ðîö³ â ÑØÀ
âåí÷óðí³ ôîíäè âêëàëè 29,9 ìëðä. äîë.
ÑØÀ ó 3770 ïðîåêò³â. Çàóâàæèìî, ùî
çàçíà÷åíèé îáñÿã âåí÷óðíîãî ô³íàíñó-
âàííÿ ñêëàäàº ìåíøå 1% âàðòîñò³ àê-
òèâ³â ïóáë³÷íèõ ²Ñ² ó ö³é êðà¿í³.

Ðèñ. 2. Äèíàì³êà âàðòîñò³ ÷èñòèõ àêòèâ³â íåâåí÷óðíèõ ²Ñ²
ó 2006-2012 ðð., ìëðä. ãðí.9

9  Çà äàíèìè êâàðòàëüíèõ çâ³ò³â ÓÀ²Á, http://www.uaib.com.ua
10  ÓÀ²Á, Àíàë³òè÷íèé îãëÿä ðèíêó ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ ó 4 êâàðòàë³ 2012 ðîêó http://

www.uaib.com.ua/files/articles/1678/20/Q4%202012_final.pdf
  Ñåìåíîâ ².Ï. Ðîçâèòîê ³ííîâàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ íà ï³äïðèºìñòâàõ Óêðà¿íè // Àêòóàëüí³

ïðîáëåìè åêîíîì³êè - 2008. - ¹ 3(81) - Ñ. 102-108.

Â Óêðà¿í³ íà ê³íåöü 2012 ðîêó ÷à-
ñòêà âåí÷óðíèõ ²Ñ² ó çàãàëüí³é âàð-
òîñò³ àêòèâ³â ²Ñ² çà äàíèìè ÓÀ²Á
ñêëàäàº 94%, à ¿õí³é çàãàëüíèé îá-
ñÿã ñÿãíóâ 157,2 ìëðä. ãðí10. Íà æàëü
òàêà âåëèêà ÷àñòêà àêòèâ³â âåí÷óð-
íèõ ²Ñ² ñâ³ä÷èòü íå ïðî áóì ³ííîâà-
ö³éíèõ ïðîåêò³â ó íàø³é êðà¿í³, à
ëèøå ïðî íåäîñêîíàë³ñòü ä³þ÷îãî ïî-
äàòêîâîãî çàêîíîäàâñòâà, ÿêå ñòâîðþº
óìîâè äëÿ âèêîðèñòàííÿ âåí÷óðíèõ
ôîíä³â ó ñõåìàõ îïòèì³çàö³¿ îïîäàò-
êóâàííÿ11. Àäæå òàê³ ôîíäè, çîêðå-
ìà, çâ³ëüíÿþòüñÿ â³ä ñïëàòè ïîäàòêó
íà ïðèáóòîê òà ÏÄÂ äî ìîìåíòó çà-
âåðøåííÿ ñâîº¿ ðîáîòè òà âèïëàòè
äèâ³äåíä³â.

Ôàêòè÷íî äëÿ êëàñè÷íèõ âåí÷óðíèõ
³íâåñòîð³â ïîäàòêîâ³ ï³ëüãè º ìàëîçíà-
÷óùèì àðãóìåíòîì íà êîðèñòü ³íâåñ-
òóâàííÿ êîøò³â ó ïåâíèé ³ííîâàö³éíèé
ïðîåêò ó ïîð³âíÿíí³ ç ðèçèêàìè ïîâ’ÿ-
çàíèìè ³ç ñàìèì ïðîåêòîì. Â³äòàê çáå-
ðåæåííÿ ³ñíóþ÷èõ ï³ëüã äëÿ âåí÷óð-
íèõ ôîíä³â íà íàøó äóìêó º äîö³ëü-
íèì  ëèøå  çà  óìîâè  îáìåæåííÿ  íà-
ïðÿìê³â âèêîðèñòàííÿ êîøò³â ôîíäó
(ïðîâåäåííÿ òà êîìåðö³àë³çàö³ÿ íàóêî-
âèõ ðîçðîáîê, âïðîâàäæåííÿ ³ííîâà-
ö³éíèõ òåõíîëîã³é òîùî).

http://www.uaib.com.ua/
http://www.uaib.com.ua/files/articles/1678/20/Q4%202012_final.pdf
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Âàæëèâèì àñïåêòîì ô³íàíñóâàííÿ
³íâåñòèö³éíî-³ííîâàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³
ï³äïðèºìñòâ º åôåêòèâíå âèêîðèñòàííÿ
³íñòðóìåíò³â çàëó÷åííÿ êîøò³â, ÿêå íå
ò³ëüêè ñïðèÿòèìå âèð³øåííþ ïîòî÷íèõ
ïðîáëåì, ïîâ’ÿçàíèõ ç ìîäåðí³çàö³ºþ
åêîíîì³êè, à é º íåîáõ³äíîþ óìîâîþ äëÿ
¿¿ ïîäàëüøîãî ñòàëîãî ðîçâèòêó.

Îñê³ëüêè ìîæëèâîñò³ áàíê³âñüêîãî
êðåäèòóâàííÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíî-
ì³êè ³ñòîòíî îáìåæåí³ âèñîêîþ âàðò³ñòþ
çàëó÷åíèõ ðåñóðñ³â, âèð³øàëüíå çíà÷åí-
íÿ äëÿ ô³íàíñóâàííÿ íàãàëüíèõ ïîòðåá
åêîíîì³êè íàáóâàþòü ³íñòðóìåíòè ôîí-
äîâîãî ðèíêó. Åôåêòèâí³ñòü îñòàíí³õ ïðè
âèð³øåíí³ çàçíà÷åíèõ çàâäàíü ï³äòâåðä-
æåíà äîñâ³äîì ðîçâèíåíèõ êðà¿í.

Ïðîâåäåíèé àíàë³ç ñâ³ä÷èòü ïðî òå,
ùî óêðà¿íñüêèé ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â
ïðîòÿãîì îñòàíí³õ ðîê³â âñå ùå çíàõî-
äèòüñÿ ó ñòàí³ ñòàíîâëåííÿ ³, ôàêòè÷-
íî, íå ñïðîìîæíèé ô³íàíñóâàòè â³ò÷èç-
íÿíó åêîíîì³êó â íåîáõ³äíèõ ìàñøòà-
áàõ. Îáñÿãè åì³ñ³¿ ö³ííèõ ïàïåð³â ïî-
ð³âíÿíî íåâåëèê³, à ïîçèòèâíà äèíàì³-
êà ¿õíüîãî çðîñòàííÿ ïðîòÿãîì îñòàíí³õ
ðîê³â â³äñóòíÿ. Ç îäíîãî áîêó òàêà ñè-
òóàö³ÿ ñêëàëàñÿ ÷åðåç òå ùî â³äíîâëåí-
íÿ óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè òàê ³ íå â³äáó-
ëîñÿ, à ç ³íøîãî, íèçüêà ³íâåñòèö³éíà
ïðèâàáëèâ³ñòü â³ò÷èçíÿíèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â ïîÿñíþºòüñÿ ³ñòîòíèìè ïðèõîâà-
íèìè ðèçèêàìè â³ò÷èçíÿíèõ ô³íàíñî-
âèõ ³íñòðóìåíò³â, ÿê³ âèÿâèëà êðèçà
2008 ðîêó. Ïåðåâàæíî ö³ ðèçèêè ìà-
þòü ïîë³òè÷íå ïîõîäæåííÿ òà ïðîÿâëÿ-
þòüñÿ ó íåäîë³êàõ ìåõàí³çì³â çàõèñòó
ïðàâ ³íâåñòîð³â òà êîíòðîëþ çà ïðîçîð-
³ñòþ ä³ÿëüíîñò³ åì³òåíò³â. Çíèæåííÿ
çàçíà÷åíèõ ðèçèê³â ìàº ñòàòè ãîëîâíîþ
ìåòîþ äåðæàâíî¿ ïîë³òèêè íà ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â. Ïåðøî÷åðãîâèì ó öüî-
ìó íàïðÿìêó, íà íàøó äóìêó, º:

- çðîñòàííÿ ðîë³ äåðæàâíèõ êîíò-
ðîëþþ÷èõ îðãàí³â, çîêðåìà ÍÁÓ òà
ÍÊÖÏÔÐ íà ðèíêó êîðïîðàòèâíèõ îá-
ë³ãàö³é. Ðåãóëÿòîð ìàº íå ò³ëüêè ðåº-
ñòðóâàòè âèïóñêè îáë³ãàö³é, à é åôåê-
òèâíî êîíòðîëþâàòè âèêîíàííÿ åì³òåí-
òàìè ñâî¿õ çîáîâ’ÿçàíü çà öèìè ö³ííè-
ìè ïàïåðàìè. Çîêðåìà, ìàòè ìîæ-
ëèâ³ñòü çàñòîñîâóâàòè ñàíêö³¿ äî íåäî-
áðîñîâ³ñíèõ åì³òåíò³â;

- ñòâîðåííÿ óìîâ äëÿ âèêîðèñòàí-
íÿ â³ò÷èçíÿíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó ÿê
ìàéäàí÷èêà äëÿ IPO â³ò÷èçíÿíèõ êîì-
ïàí³é. Äëÿ öüîãî, â ïåðøó ÷åðãó, íåîá-
õ³äíî çá³ëüøèòè ð³âåíü çàö³êàâëåíîñò³

äî ³íâåñòóâàííÿ íà óêðà¿íñüêîìó ôîí-
äîâîìó ðèíêó ñåðåä â³ò÷èçíÿíèõ ³íâå-
ñòîð³â - ï³äïðèºìñòâ òà äîìîãîñïî-
äàðñòâ. Öüîìó ñïðèÿòèìå ïåðåõ³ä äî
äâîð³âíåâî¿ ñèñòåìè ïåíñ³éíîãî ñòðàõó-
âàííÿ, çà ÿêî¿ ÷àñòèíà ïåíñ³éíèõ
âíåñê³â ³íâåñòóâàòèìåòüñÿ ó ö³íí³ ïà-
ïåðè, à òàêîæ ñòâîðåííÿ ñèñòåìè ãà-
ðàíòóâàííÿ âêëàä³â íàñåëåííÿ äî ³íñòè-
òóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ;

- çä³éñíåííÿ Äåðæàâíèì àãåíòñòâîì
ç ³íâåñòèö³é çàõîä³â, ñïðÿìîâàíèõ íà
ñòâîðåííÿ ïîçèòèâíîãî ³ì³äæó ³íâåñòó-
âàííÿ ó â³ò÷èçíÿí³ ïðèâàòí³ ïðîåêòè:
ðåêëàìóâàííÿ òà ïðåçåíòàö³¿ çä³éñíåíèõ
òà çàïëàíîâàíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â
íà ì³æíàðîäíèõ ³íâåñòèö³éíèõ êîíôå-
ðåíö³ÿõ, íàäàííÿ ³íôîðìàö³éíî¿
ï³äòðèìêè òà êîíñóëüòàö³é ç ïèòàíü
³íâåñòóâàííÿ øèðîêîìó êîëó ³íâåñòîð³â;

- ï³äñèëåííÿ ìåõàí³çì³â çàõèñòó
ïðàâ ³íâåñòîð³â ÿê â þðèäè÷í³é ïëî-
ùèí³, òàê ³ â ÷àñòèí³ çä³éñíåííÿ äåð-
æàâíîãî êîíòðîëþ çà ïðîçîð³ñòþ ôîð-
ìóâàííÿ òà ðîçïîä³ëó ïðèáóòêó åì³òåí-
òà. Îñòàííüîìó ñïðèÿòèìå ïðèéíÿòòÿ
çàêîíó ïðî òðàíñôåðòíå ö³íîóòâîðåí-
íÿ òà ïîñèëåííÿ êîíòðîëþ ç áîêó Ïî-
äàòêîâî¿  ñëóæáè,  ÍÊÖÏÔÐ òà ÀÌÊÓ
çà ïðîçîð³ñòþ ôîðìóâàííÿ òà ðîçïîä³-
ëó ïðèáóòê³â àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ;

- îáìåæåííÿ âèêîðèñòàííÿ ö³ííèõ
ïàïåð³â ó íåïðîçîðèõ ô³íàíñîâèõ ñõå-
ìàõ, çîêðåìà, ïðè ì³í³ì³çàö³¿ îïîäàò-
êóâàííÿ. Òàê, çáåðåæåííÿ ³ñíóþ÷èõ
ï³ëüã äëÿ âåí÷óðíèõ ôîíä³â íà íàøó
äóìêó º äîö³ëüíèì ëèøå çà óìîâè îá-
ìåæåííÿ íàïðÿìê³â âèêîðèñòàííÿ
êîøò³â ôîíäó (ïðîâåäåííÿ òà êîìåðö³-
àë³çàö³ÿ íàóêîâèõ ðîçðîáîê, âïðîâàä-
æåííÿ ³ííîâàö³éíèõ òåõíîëîã³é òîùî).

Ï³äâîäÿ÷è ï³äñóìêè ìîæíà ñòâåðä-
æóâàòè, ùî íà ñüîãîäí³øí³é äåíü âèêî-
ðèñòîâóºòüñÿ ëèøå íåâåëèêà ÷àñòèíà
çíà÷íîãî ïîòåíö³àëó ³íñòðóìåíò³â ôîí-
äîâîãî ðèíêó ó ô³íàíñóâàíí³ ðåàëüíîãî
ñåêòîðó â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè. Ó ñòàòò³
îêðåñëåí³ ãîëîâí³, íà íàøó äóìêó, íà-
ïðÿìêè óñóíåííÿ âàä íà øëÿõó âèêî-
ðèñòàííÿ öüîãî ïîòåíö³àëó. Ïîäàëüøå
äîñë³äæåííÿ çà òåìîþ ìàº áóòè ñïðÿìî-
âàíå íà ðîçðîáêó â³äïîâ³äíèõ íîðìàòèâ-
íî-ïðàâîâèõ äîêóìåíò³â òà ¿õ ³íòåãðó-
âàííÿ ó â³ò÷èçíÿíå çàêîíîäàâñòâî.
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