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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Âæå з ïåðшèх ðîê³â íå-
зàëåæíîñò³ ïåðåä Уêðàїíîю ïîñòàëè ÷èñëåíí³ òà 
ñêëàäí³ зàâäàííÿ, ïîâ’ÿзàí³ íàñàìïåðåä з ïîшó-
êîì ì³ñöÿ íàшîї äåðæàâè ó ãëîбàëüíîìó âèì³ð³. 
Òàêà «íåâèзíà÷åí³ñòü» îб’єêòèâíî бóëà âëàñòèâà 
âñ³ì äåðæàâàì, щî âèíèêëè íà òåðåíàх êîëèш-
íüîãî СÐСÐ, ïðîòå óêðàїíñüêèé шëÿх äî ñâ³òîâèх 
ñòàíäàðò³â ïîë³òè÷íîãî é åêîíîì³÷íîãî бóòòÿ бóâ 
³ зàëèшàєòüñÿ íàäзâè÷àéíî íåïðîñòèì. Б³ëüшå 
òîãî, ³ íàäàë³ âèíèêàòèìóòü íå ìåíш зíà÷èì³ ïðî-
бëåìè òà ïåðåшêîäè, зíà÷íà ÷àñòèíà ÿêèх ñòîñó-
єòüñÿ åêîíîì³÷íîї ñфåðè. 

У öüîìó êîíòåêñò³ ñë³ä зâåðíóòè îñîбëèâó óâà-
ãó íà фóíêö³îíóâàííÿ â³ò÷èзíÿíîãî êîðïîðàòèâíî-
ãî ñåêòîðó. Сâ³òîâèé äîñâ³ä îäíîзíà÷íî äîâîäèòü, 
щî ñàìå ïðîâ³äí³ êîðïîðàö³ї ìîæóòü ³ ïîâèíí³ 
âзÿòè íà ñåбå ðîëü ñâîєð³äíîãî ðóш³ÿ åêîíîì³÷-
íèх ðåфîðì òà ³íòåãðàö³éíèх ïðîöåñ³â. Пðîâ³ä-
íèì фàêòîðîì äîì³íóâàííÿ êîðïîðàö³é – є äîñòóï 
äî ðåñóðñ³â фîíäîâîãî ðèíêó зà ðàхóíîê âèïóñêó 
ð³зíîìàí³òíèх ö³ííèх ïàïåð³â. Дèíàì³êà фîíäîâî-
ãî ðèíêó є îäíèì ³з âèзíà÷àëüíèх фàêòîð³â äëÿ 
фîðìóâàííÿ ³ ðåàë³зàö³ї êîðïîðàòèâíèх ñòðàòåã³é, 
òîìó äîñë³äæåííÿ їх âзàєìîзâ’ÿзêó є âàæëèâèì 
òåîðåòè÷íèì òà ïðèêëàäíèì зàâäàííÿì.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. Л³äè-
ðóю÷à ðîëü êîðïîðàö³é îбóìîâèëà ³ ï³äâèщåíèé 
³íòåðåñ íàóêîâèх ê³ë äî äîñë³äæåííÿ їх фåíîìå-
íó. Çíà÷íà ê³ëüê³ñòü ïðàöü íàóêîâö³â: Є. Бð³ãхå-

ìà, Ð. Бðåéë³, Ç. Бîä³, Ì. Ì³ëëåðà, Ф. Ìîä³ëüÿ-
í³, С. Ðîññà, Дæ. Òîб³íà, Ю. Фàìè – ïðèñâÿ÷åíà ³ 
êîðïîðàòèâíèì ф³íàíñàì. У ñâîю ÷åðãó, ïèòàííÿ 
ä³ÿëüíîñò³ êîðïîðàö³é íà фîíäîâîìó ðèíêó ðîз-
êðèòî â ïðàöÿх бàãàòüîх ïðîâ³äíèх â³ò÷èзíÿíèх 
â÷åíèх – ². Бëàíêà, Ì. Гð³ä÷èíîї, Ò. Лåïåéêî, 
À. Пîääєðüîã³íà, Б. Сòåöåíêà, Â. Сóòîðì³íîї, 
Â. Фåäîñîâà òà ³í. 

Âèä³ëåííÿ íå âèð³øåíèõ ðàí³øå ÷àñòèí çàãàëü-
íîї ïðîáëåìè. Уò³ì ñë³ä îб’єêòèâíî âèзíàòè, щî íà-
â³òü ³ñíóâàííÿ âåëè÷åзíîãî зàãàëó íàóêîâèх ïðàöü 
ó öàðèí³ êîðïîðàòèâíèх ф³íàíñ³â íå äàє ìîæëèâîñ-
ò³ îäíîзíà÷íî â³äïîâ³ñòè íà ö³ëèé ðÿä ïèòàíü. Цå 
âèзíà÷àє íåîбх³äí³ñòü ïåðåãëÿäó ³ñíóю÷èх ï³äхîä³â 
äî фîðìóâàííÿ ñòðàòåã³ї êîðïîðàö³ї â óìîâàх âîëà-
òèëüíîñò³ ãëîбàëüíîãî фîíäîâîãî ðèíêó.

Ìåòà ñòàòò³ – âèзíà÷èòè ïðàêòè÷í³ зàñàäè ìî-
äèф³êàö³ї êîðïîðàòèâíèх ñòðàòåã³é ï³ä âïëèâîì 
ñóïåðå÷íîñòåé, щî хàðàêòåðí³ äëÿ ãëîбàëüíîãî 
фîíäîâîãî ðèíêó.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Íà ñó÷àñíîìó 
åòàï³ ф³íàíñîâèé ðèíîê ÿâëÿє ñîбîю ñêëàäíó òà 
äèíàì³÷íó ñèñòåìó, ÿêà зàзíàє àêòèâíèх зì³í ³ 
òðàíñфîðìàö³é. Çíà÷íî зðîñòàюòü îбñÿãè îïåðà-
ö³é ³з ф³íàíñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè, зì³öíююòü-
ñÿ зâ’ÿзêè ì³æ ð³зíèìè éîãî ñåãìåíòàìè, ïðîòå 
íàéäèíàì³÷í³шèì ñåãìåíòîì ф³íàíñîâîãî ðèíêó 
є ñàìå фîíäîâèé ðèíîê. Ç ê³íöÿ XX ñò. íà íüî-
ìó ñïîñòåð³ãàюòüñÿ ÷èñëåíí³ ³ííîâàö³ї – òåхíîëî-
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ã³÷í³, ³íñòèòóö³éí³ òà ³íñòðóìåíòàðí³. Âîäíî÷àñ, 
зàзíà÷èìî, щî ãëîбàëüíèé фîíäîâèé ðèíîê, íà-
â³òü зà òàêèх óìîâ, íå є àбñîëюòíî ìîíîë³òíèì 
óòâîðåííÿì, îñê³ëüêè ñêëàäàєòüñÿ з ð³зíèх «ï³ä-
ñèñòåì», ó òîìó ÷èñë³ ïîòóæíèх ф³íàíñîâèх öåí-
òð³â âïëèâó (ó öüîìó ðÿäó ïåðåäóñ³ì òðåбà íàзâàòè 
Íüю-Йîðê, Лîíäîí, Цюð³х, Фðàíêфóðò, Пàðèæ, 
Òîê³î, Гîíêîíã òà ³í.). 

Дëÿ ñó÷àñíîãî ф³íàíñîâîãî ðèíêó хàðàêòåðí³ 
ïðîöåñè, ÿê³ â ö³ëîìó â³äбèâàюòü зðîñòàííÿ ð³âíÿ 
åêîíîì³÷íîї ãëîбàë³зàö³ї. Îäíèì ³з òàêèх ïðîöå-
ñ³â, бåзóìîâíî, є ï³äâèщåííÿ ðîë³ ðèíêó ö³ííèх 
ïàïåð³â â åêîíîì³ö³ – «ñåê’юðèòèзàö³ÿ» (â³ä àíãë. 
securitization). У íàéб³ëüш óзàãàëüíåíîìó ï³äхîä³ 
ñåê’юðèòèзàö³ÿ ðîзãëÿäàєòüñÿ ÿê зðîñòàííÿ ðîë³ 
ö³ííèх ïàïåð³â (ñåê’юðèòèзîâàíèх ф³íàíñîâèх 
³íñòðóìåíò³â) â åêîíîì³÷íèх ïðîöåñàх. Сàìå òàê³ 
òåíäåíö³ї хàðàêòåðí³ äëÿ ãëîбàëüíîї åêîíîì³êè з 
ïî÷àòêó 80-х ðð. ìèíóëîãî ñòîë³òòÿ: ó ñòðóêòóð³ 
ñâ³òîâèх ф³íàíñîâèх àêòèâ³â íàéб³ëüшó ÷àñòêó зà-
éìàюòü ñàìå ö³íí³ ïàïåðè (íàñàìïåðåä, êîðïîðà-
òèâí³ – àêö³ї òà îбë³ãàö³ї). Цåé ïîêàзíèê êîëèâà-
єòüñÿ â ìåæàх 55-75%, àëå í³êîëè íå îïóñêàєòüñÿ 
íèæ÷å 50% (ðèñ. 1).
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Ðèñ. 1. Ê³ëüê³ñíà îö³íêà ñåê’þðèòèçàö³ї ãëîáàëüíîãî 
ф³íàíñîâîãî ðèíêó (ÿê ÷àñòêà ö³ííèõ ïàïåð³â  

ó çàãàëüíèõ ф³íàíñîâèõ àêòèâàõ), %
Джåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîм çà [1]

Îêð³ì òîãî зàзíà÷èìî, щî íà ñó÷àñíîìó åòàï³ 
ð³âåíü зðîñòàííÿ ф³íàíñîâèх àêòèâ³â зíà÷íî âè-
ïåðåäæàє ð³âåíü зðîñòàííÿ ÂÂП. Òàêà ñèòóàö³ÿ 
ïî÷àëà âèÿâëÿòèñÿ â îñòàíí³ 30–35 ðîê³â. Â³äîì³ 
â÷åí³, ÿê³ äîñë³äæóâàëè öåé ïðîöåñ, ä³éшëè âè-
ñíîâêó, щî хî÷à ðîзâèíåí³ ф³íàíñîâ³ ðèíêè â³ä³-
ãðàюòü âàæëèâó ðîëü äëÿ åêîíîì³êè, їх ïîäàëü-
шèé ïîñòóïàëüíèé ðîзâèòîê ìîæíà ïîñòàâèòè ï³ä 
ñóìí³â [2]. Дîâîë³ ÷àñòî ñàìå íåâèïðàâäàíå зðîñ-
òàííÿ ðèíê³â, ö³íîâ³ äèñбàëàíñè ì³æ ф³íàíñîâèìè 
òà ðåàëüíèìè àêòèâàìè є ïðè÷èíîю ãëîбàëüíèх 
åêîíîì³÷íèх ïîòðÿñ³íü (ðèñ. 2).
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Ðèñ. 2. Ïðè÷èíè ф³íàíñîâèõ ñòðåñ³â ãëîáàëüíîї 
åêîíîì³êè ó 1980-2000 ðð. 

Джåðåëî: ñêëàäåíî çà [3]

Îêð³ì òîãî, îñòàííє äåñÿòèë³òòÿ ХХ ñò. òà ïî÷à-
òîê íèí³шíüîãî ñòîë³òòÿ хàðàêòåðèзóâàëèñÿ шâèä-

êèìè зì³íàìè íà фîíäîâîìó ðèíêó, зб³ëüшåííÿì 
îбñÿãó åì³ñ³é òà ìàñшòàб³â òîðã³âë³. Пðîòå ÷àñò³ 
êðèзè (íàïðèêëàä, 1998 òà 2008 ðð.) ñòðèìóâàëè 
ðîзâèòîê îïåðàö³é íàñàìïåðåä íà ðèíêó àêö³é, 
зìåíшóю÷è êàï³òàë³зàö³ю, ÿê îêðåìèх åëåìåíò³â, 
òàê ³ îêðåìèх íàö³îíàëüíèх ðèíê³â. Пðè öüîìó 
зíà÷í³ êîëèâàííÿ ð³âíÿ êàï³òàë³зàö³ї (à з íèì ³ 
зб³ëüшåííÿ ð³âíÿ ðèзèêó) ïðèòàìàíí³ ÿê ðèíêàì 
з³ ñòîë³òíüîю ³ñòîð³єю (зîêðåìà, Âåëèêîї Бðèòàí³ї, 
Í³ìå÷÷èíè, Фðàíö³ї òà Àâñòð³ї), òàê ³ â³äíîñíî ìî-
ëîäèì ðèíêàì (Пîëüщ³, ²ðëàíä³ї) (ðèñ. 3).
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Ðèñ. 3. Âîëàòèëüí³ñòü ïîêàçíèêà êàï³òàë³çàö³ї 
îêðåìèõ фîíäîâèõ á³ðæ, %

Джåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîм çà [4]

Âàæëèâèì àñïåêòîì äîñë³äæóâàíîãî ïèòàííÿ 
є âèзíà÷åííÿ ðîë³ àêö³é ó ф³íàíñóâàíí³ âàëîâèх 
³íâåñòèö³é. Çàãàëîì ÷àñòêà íîâèх åì³ñ³é àêö³é ó 
ф³íàíñóâàíí³ êàï³òàëüíèх âêëàäåíü íåзíà÷íà. Íàé-
б³ëüш âîíà òðàäèö³éíî â àíãëîñàêñîíñüêèх êðàїíàх: 
ó Âåëèê³é Бðèòàí³ї, СШÀ. Пðîòå âîíà зìåíшèëàñÿ 
з 19,4% ó 1996 ð. äî 9,8% ó 2010 ð. ó СШÀ ³ з 
18,0% äî 17,2% – ó Âåëèê³é Бðèòàí³ї, щî â³äбèâàє 
êðèзîâèé ñòàí åêîíîì³êè ó öåé ïåð³îä. Ì³í³ìàëüíà 
÷àñòêà ф³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³é ÷åðåз âèïóñê àêö³é 
хàðàêòåðíà äëÿ Í³ìå÷÷èíè – 0,1% [4].

Çàãàëîì ìîæíà зðîбèòè âèñíîâîê, щî ñó÷àñíèé 
фîíäîâèé ðèíîê фîðìóє, ÿê зíà÷í³ êîíêóðåíòí³ 
ïåðåâàãè äëÿ êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðó ó âèãëÿä³ 
äîñòóïó äî âåëè÷åзíèх зà ñâîїìè îбñÿãàìè бåзñòðî-
êîâèх ðåñóðñ³â, òàê ³ ìàñшòàбí³ ðèзèêè, ïîâ’ÿзàí³ 
з ïåð³îäè÷íèìè êðèзàìè, ÿê³ зäàòí³ ïðèзâåñòè äî 
бàíêðóòñòâà íàâ³òü íàéñò³éê³ш³ êîðïîðàö³ї.

Уïðàâë³ííÿ ф³íàíñàìè ñó÷àñíèх êîðïîðàö³é 
âæå íåìîæëèâî óÿâèòè бåз ò³ñíîї âзàєìîä³ї з ð³з-
íîìàí³òíèìè ñóб’єêòàìè ф³íàíñîâîї ³íфðàñòðóê-
òóðè, ñåðåä íèх зà ñâîїì зíà÷åííÿì òà ðîëëю, 
âèä³ëÿюòüñÿ фîíäîâ³ б³ðæ³. Çà îðãàí³зàö³єю òîð-
ã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè ðîзð³зíÿюòü б³ðæîâèé 
òà ïîзàб³ðæîâèé ðèíêè. Б³ðæîâèé ðèíîê – öå 
îðãàí³зîâàíèé ðèíîê ö³ííèх ïàïåð³â, äå îïåðàö³ї 
з êóï³âë³-ïðîäàæó зä³éñíююòüñÿ â³äïîâ³äíî äî 
âñòàíîâëåíèх ïðàâèë. Пîзàб³ðæîâèé ðèíîê – öå 
ðèíîê, íà ÿêîìó îïåðàö³ї êóï³âë³-ïðîäàæó ö³ííèх 
ïàïåð³â зä³éñíююòüñÿ ïîзà ìåæàìè ïðèì³щåííÿ 
б³ðæ³. Єäèíèх ïðîïîðö³é ì³æ зàзíà÷åíèìè ñåã-
ìåíòàìè â ð³зíèх êðàїíàх íå ³ñíóє. У СШÀ ñï³â-
â³äíîшåííÿ б³ðæîâîãî ³ ïîзàб³ðæîâîãî ðèíê³â àê-
ö³é ñòàíîâèòü 80–20%, ó Яïîí³ї – 90–10%. 

Çã³äíî ³з зàêîíîäàâñòâîì ð³зíèх êðàїí äî îñíî-
âíèх åëåìåíò³â б³ðæîâîї òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðà-
ìè íàëåæàòü òàê³:

•	допуск	і	вилучення	цінних	паперів	до/з	обігу	
íà фîíäîâ³é б³ðæ³;

•	визначення	способів	біржової	торгівлі,	тобто	
ñïîñîб³â óêëàäåííÿ óãîä êóï³âë³-ïðîäàæó ö³ííèх 
ïàïåð³â ì³æ ó÷àñíèêàìè б³ðæîâîї òîðã³âë³;

•	визначення	âèä³â óãîä, ÿê³ ìîæóòü óêëàäà-
òèñÿ íà б³ðæ³;
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•	 встановлення	 кола	 учасників	 біржової	 тор-
ã³âë³;

•	встановлення	порядку	оформлення	біржових	
óãîä;

•	 визначення	 порядку	 виконання	 доручень	
êë³єíò³â щîäî ïðîäàæó ÷è êóï³âë³ ö³ííèх ïàïåð³â, 
ÿê³ êîòèðóюòüñÿ íà фîíäîâ³é б³ðæ³.

У ïðàêòè÷í³é ïëîщèí³ âèб³ð фîíäîâîї б³ðæ³ 
êîðïîðàö³єю ïîâ’ÿзàíèé ³з ïîшóêîì â³äïîâ³äåé íà 
òàê³ ïèòàííÿ:

1. Пîòåíö³àë фîíäîâîї б³ðæ³ з ïîãëÿäó її зäàò-
íîñò³ «ïîãëèíóòè» зíà÷íó ê³ëüê³ñòü ö³ííèх ïà-
ïåð³â бàãàòüîх åì³òåíò³â ïðîòÿãîì â³äíîñíî êî-
ðîòêîãî ïåð³îäó. Пî ñóò³, ìîâà éäå ïðî зäàòí³ñòü 
фîíäîâîї б³ðæ³ ñфîðìóâàòè íåîбх³äíèé ïîïèò íà 
ф³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè, ÿê³ åì³òóюòüñÿ êîðïîðàö³-
єю з бîêó ð³зíèх ³íâåñòîð³â.

2. Ðåïóòàö³ÿ фîíäîâîї б³ðæ³, ÿê îðãàí³зîâàíî-
ãî ñåãìåíòà ðèíêó, щî ìîæå зàбåзïå÷èòè ÿê³ñíèé 
â³äб³ð ф³íàíñîâèх ³íñòðóìåíò³â òà ð³âåíü êâàë³ф³-
êàö³ї ³íâåñòîð³â, ìàє òåхíîëîã³÷í³ óìîâè äëÿ îðãà-
í³зàö³ї òîðã³âë³ òîщî.

3. Âèìîãè щîäî ë³ñòèíãó äëÿ åì³òåíòà òà éîãî 
ф³íàíñîâèх ³íñòðóìåíò³â, ïîñòë³ñòèíãîâ³ âèìîãè, 
à òàêîæ âèìîãè, щî âèñóâàюòüñÿ äî ³íшèх ó÷àñ-
íèê³â б³ðæîâîãî ðèíêó.

4. Îð³єíòàö³ÿ б³ðæ³ íà îðãàí³зàö³ю òîðã³âë³ ïåâ-
íèìè âèäàìè ф³íàíñîâèх ³íñòðóìåíò³â, її êîíêóðåíò-
íå ì³ñöå з ïîãëÿäó êîíöåíòðàö³ї ïîòîê³â êàï³òàëó.

Ðàзîì з òèì, ÿê óæå зàзíà÷àëîñÿ, ñó÷àñíèé 
åòàï ðîзâèòêó ãëîбàëüíîї åêîíîì³êè хàðàêòåðè-
зóєòüñÿ ðîзâèòêîì ïîòóæíèх ф³íàíñîâèх öåíòð³â, 
îñíîâîю ÿêèх íàé÷àñò³шå є фîíäîâ³ б³ðæ³. Òàêèé 
ïðîöåñ зîâñ³ì íå âèïàäêîâèé: ñàìå б³ðæ³ зà ðàхó-
íîê êîíöåíòðàö³ї зíà÷íèх êàï³òàë³â зäàòí³ зàбåз-
ïå÷èòè ïîÿâó ïîðÿä ³з ñîбîю é ³íшèх ñóб’єêò³â ф³-
íàíñîâîї ³íфðàñòðóêòóðè – ³íâåñòèö³éíèх бàíê³â, 
äåïîзèòàð³їâ, ³íâåñòèö³éíèх фîíä³â, ñòðàхîâèх 
êîìïàí³é òîщî.

Дëÿ äîñë³äæåííÿ âïëèâó òåíäåíö³é фîíäîâîãî 
ðèíêó íà êîðïîðàòèâí³ ñòðàòåã³ї бóëî ïðîàíàë³зî-
âàíî äàí³ щîäî 14 ñâ³òîâèх ÒÍÊ, ÿê³ ïðåäñòàâëÿ-
юòü ф³íàíñîâèé ñåêòîð, àâòîìîб³ëåбóäóâàííÿ, íà-
фòîãàзîâó ïðîìèñëîâ³ñòü (òàбë. 1).

Íåзâàæàю÷è íà ì³ñöå ñâîєї ðåєñòðàö³ї, ïðîâ³äí³ 
êîðïîðàö³ї íàìàãàюòüñÿ зàбåзïå÷èòè êîòèðóâàííÿ 
ñâîїх ö³ííèх ïàïåð³â íà ïðîâ³äíèх б³ðæàх, щî íå 
â îñòàííю ÷åðãó є íàñë³äêîì їх âèñîêîї ðåïóòàö³ї 
ó ф³íàíñîâèх êîëàх. Пåðåâàæíà б³ëüш³ñòü äîñë³-
äæóâàíèх íàìè êîìïàí³é зä³éñíèëà ²ÐÎ âæå äî-
ñèòü äàâíî, ïðè öüîìó ì³ñöåì ðîзì³щåííÿ îбðàëè 
ïðîâ³äí³ б³ðæ³ – Deutsche Börse (Фðàíêфóðò) òà 
NYSE (Íüю-Йîðê).

Пðè öüîìó âàðòî зâåðíóòè óâàãó íà:
•	 по-перше,	 кількість	 лістингових	 емітентів	

íà Íüю-Йîðêñüê³é фîíäîâ³é б³ðæ³ зíà÷íî ïåðå-

âàæàє àíàëîã³÷í³ ïîêàзíèêè äëÿ Deutsche Börse 
(зîêðåìà, ó 2012 ð. – íà 1068 åì³òåíò³â). Цå є ñâ³ä-
÷åííÿì, зîêðåìà, ñóòòєâîї ð³зíèö³ ì³æ àíãëîñàê-
ñîíñüêîю òà êîíòèíåíòàëüíîю ìîäåëÿìè êîðïîðà-
òèâíîãî óïðàâë³ííÿ;

•	по-друге,	в	окремі	періоди	можливе	знижен-
íÿ ê³ëüêîñò³ åì³òåíò³â ó ë³ñòèíãó. Òàê³ òåíäåíö³ї 
щå ðàз ï³äêðåñëююòü, щî ðîëü фîíäîâîї б³ðæ³ ïî-
ëÿãàє íå ò³ëüêè â êîíöåíòðàö³ї òîðã³âë³ òà зàбåз-
ïå÷åíí³ òåхíîëîã³÷íèх é îðãàí³зàö³éíèх óìîâ її 
ïðîâåäåííÿ. Б³ðæà ïîâèííà òàêîæ зàбåзïå÷óâàòè 
³ «â³äб³ð» ö³ííèх ïàïåð³â, ó òîìó ÷èñë³ âèêîðèñòî-
âóâàòè ïðîöåäóðó äåë³ñòèíãó â ðàз³ ñóòòєâîãî ïî-
ã³ðшåííÿ ф³íàíñîâîãî ñòàíó åì³òåíò³â.
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 Ðèñ. 4. Ê³ëüê³ñòü ë³ñòèíãîâèõ åì³òåíò³â 
â êîòèðóâàëüíèõ ëèñòêàõ DB òà NYSE

Джåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîм çà äàíèмè WFE [4]

Òàбëèöÿ 2
Âèìîãè äî êîìïàí³é òà õàðàêòåðèñòèêà фîíäîâèõ á³ðæ

Îáîâ’ÿçêîâ³ êðèòåð³ї NYSE (Íüþ-Йîðê) LSE (Ëîíäîí) Deutsche Boerse 
(Ôðàíêфóðò)

Ì³í³ìàëüíà ðèíêîâà êàï³òàë³зàö³ÿ $500-750 ìëí. ₤0,7 ìëí. €1,5 ìëí.

Ì³í³ìàëüíà ê³ëüê³ñòü àêö³îíåð³â 2000 (5000) íåìàє íåìàє

Ê³ëüê³ñòü àêö³é â îб³ãó 1,1 ìëí. 25% â³ä зàãàëüíîãî ÷èñëà íåìàє

Íàäàííÿ ф³íàíñîâîї зâ³òíîñò³ ðàз íà ï³âðîêó щîêâàðòàëüíî щîêâàðòàëüíî

Ê³ëüê³ñòü êîìïàí³é â ë³ñòèíãó ~2750 ~3100 ~900

Êàï³òàë³зàö³ÿ б³ðæ³ $16 òðëí. ₤4,1 òðëí. €1,2 òðëí.

Сåðåäíÿ âàðò³ñòü ðîзì³щåííÿ â³ä 8,6% 5-7% 5-7%
Джåðåëî: ñèñòåмàòèçîâàíî àâòîðîм çà äàíèмè фîíäîâèх б³ðж

Òàбëèöÿ 1
Á³ðæ³, íà ÿêèõ áóëî çä³éñíåíî ²ÐÎ

ïðîâ³äíèìè ÒÍÊ
Êîìïàí³ÿ Á³ðæà

Àâòîìîб³ëüíà ïðîìèñëîâ³ñòü:

•	Daimler	AG; Deutsche Börse

•	Ford	Motor	Company; NYSE

•	Toyota	Motor	Corporation; NYSE

•	Volkswagen; Deutsche Börse

Íàфòîãàзîâèé ñåêòîð:

•	BP	plc; NYSE

•	Exxon	Mobil	Corporation; NYSE

•	Petrobras	Argentina	S.A.; NYSE

•	PetroChina	Company	Limited; NYSE

•	Royal	Dutch	Shell	plc; NYSE

Ф³íàíñîâèé ñåêòîð:

•	Berkshire	Hathaway	Inc.; NYSE

•	Citigroup	Inc.; NYSE

•	JPMorgan	Chase	&	Co.; NYSE

•	Wells	Fargo	&	Company NYSE

•	ICBC NYSE
Джåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîм çà äàíèмè çâ³òíîñò³ êîмïàí³é
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Яê ìè бà÷èìî з òàбë. 2, íàéâèщ³ âèìîãè ñåðåä 
íàâåäåíèх б³ðæ щîäî ïîêàзíèê³â ä³ÿëüíîñò³ êîìïà-
í³é âèñóâàє Íüю-Йîðêñüêà б³ðæà. Пðîòå é ìîæëè-
âîñò³ щîäî зàëó÷åííÿ êàï³òàëó òàì є íàéâèщèìè. 

Çðîзóì³ëî, щî âñ³ зàзíà÷åí³ ÷èííèêè ñóòòєâî 
â³äбèâàюòüñÿ ³ íà ф³íàíñîâ³é ä³ÿëüíîñò³ êîðïî-
ðàö³é, íàñàìïåðåä ÷åðåз ö³íó àêö³é ÿê ðèíêîâó 
îö³íêó ïàéîâèх ф³íàíñîâèх ³íñòðóìåíò³â, åì³òîâà-
íèх êîðïîðàö³єю. Ðàзîì з òèì ïèòàííÿ ïðî òàêèé 
зâ’ÿзîê òà éîãî îö³íêó зàëèшàєòüñÿ â³äêðèòèì. 
Îñòàíí³ ïîä³ї íà фîíäîâèх ðèíêàх ïîñòàâèëè ï³ä 
ñóìí³â åфåêòèâí³ñòü ìåхàí³зì³â ö³íîóòâîðåííÿ íà 
ñó÷àñíèх фîíäîâèх б³ðæàх. Òîбòî ñèòóàö³ÿ, êîëè 
³ñíóю÷à ðèíêîâà ö³íà íå â³äïîâ³äàє «ñïðàâåäëè-
â³é» ö³í³, ö³ëêîì ³ìîâ³ðíà.

У êîíòåêñò³ îö³íюâàííÿ òåíäåíö³é ðèíêó àê-
ö³é ñë³ä зâåðíóòè óâàãó íà фîðìóâàííÿ ïîêàзíèêà 
êóðñîâîї äîх³äíîñò³. Дëÿ äîñë³äæóâàíèх ÒÍÊ ñòà-
íîì íà ïî÷àòîê 2013 ð. öåé ïîêàзíèê бóâ òàêèì 
(ðèñ. 5).
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Ðèñ. 5. Êóðñîâà äîõ³äí³ñòü àêö³é êîðïîðàö³é 
âèá³ðêè ñòàíîì íà ïî÷àòîê 2013 ð., %

Джåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîм çà äàíèмè çâ³òíîñò³ êîмïàí³é

П³äêðåñëèìî, щî äåâ’ÿòü ÒÍÊ ïðîäåìîíñòðóâà-
ëè äîх³äí³ñòü íèæ÷ó â³ä äîх³äíîñò³ ðèíêó, ³íш³ ñ³ì –  
âèщó. Пðè öüîìó âñòàíîâèòè ÷³òêèх ãàëóзåâèх 
зàëåæíîñòåé íå ìîæíà. Çîêðåìà, äâ³ êîìïàí³ї 
àâòîìîб³ëåбóäóâàííÿ ìàюòü êóðñîâó äîх³äí³ñòü 
àêö³é íèæ÷ó ïîð³âíÿíî з äîх³äí³ñòю б³ðæîâîãî 
³íäåêñó, ïðîòå ³íш³ äâ³ êîðïîðàö³ї – âèщó äîх³ä-
í³ñòü. 

Íåîäíîзíà÷íèé хàðàêòåð òåíäåíö³é íà фîíäî-
âîìó ðèíêó ïðèзâîäèòü äî òîãî, щî б³ëüш³ñòü êîð-
ïîðàö³é àêòèâíî âèêîðèñòîâóâàëè íåðîзïîä³ëåíèé 
ïðèбóòîê ÿê äæåðåëî ф³íàíñóâàííÿ, ïðî щî, зî-
êðåìà, ñâ³ä÷èòü ðîзðàхóíêîâå зíà÷åííÿ ³íäåêñó 
зì³íè íåðîзïîä³ëåíîãî ïðèбóòêó зà äîñë³äæóâàíèé 
ïåð³îä. Êîðïîðàö³ї íàìàãàюòüñÿ ìàêñèìàëüíî âè-
êîðèñòàòè ìîæëèâîñò³ ñàìîф³íàíñóâàííÿ, îñîбëè-
âî ÿñêðàâî ö³ òåíäåíö³ї ïðîÿâèëèñÿ â ïåð³îä êðèзè 
òà â ïîñòêðèзîâèé ÷àñ, îñê³ëüêè äîñòóï äî äæåðåë 
ф³íàíñóâàííÿ ñóòòєâî зíèзèâñÿ. 

Íàðîщóâàííÿ îбñÿã³â íåðîзïîä³ëåíîãî ïðèбóò-
êó äîñë³äæóâàíèх êîðïîðàö³é ïðèзâîäèòü ³ äî ïî-
ñòóïîâîãî зðîñòàííÿ éîãî îбñÿã³â ó ñòðóêòóð³ âëàñ-
íîãî êàï³òàëó êîðïîðàö³é (ðèñ. 6).

Сâîєð³äíîю бóëà ³ ðåàêö³ÿ êîðïîðàòèâíîãî ñåê-
òîðó ñòîñîâíî ïèòàííÿ бîðãîâîãî ф³íàíñóâàííÿ íà 
îïèñàí³ êðèзîâ³ ÿâèщà ó ñâ³òîâ³é åêîíîì³ö³ (ðèñ. 7).
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Ðèñ. 7. Òåíäåíö³ї çì³íè îáñÿã³â çîáîâ’ÿçàíü 
êîðïîðàö³é âèá³ðêè 

ó 2008–2012 ðð., ìëí. äîë., %
Джåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîм çà äàíèмè çâ³òíîñò³ êîмïàí³é

Яê âèäíî з ðèñ. 6, íàâ³òü ó ïåð³îäè ãëîбàëüíîї 
åêîíîì³÷íîї êðèзè ïðîâ³äí³ êîðïîðàö³ї ïðîäîâæóâà-
ëè íàêîïè÷óâàòè бîðãè ó âëàñí³é ñòðóêòóð³ êàï³òàëó. 
Çîêðåìà, ó 2008 ð. òåìïè ïðèðîñòó зîбîâ’ÿзàíü ñòàíî-
âèëè бëèзüêî 6%, ó 2009 ð., зâàæàю÷è íà îб’єêòèâíå 
ïîã³ðшåííÿ êîí’юíêòóðè ñâ³òîâîãî бîðãîâîãî ðèí-
êó, зîбîâ’ÿзàííÿ зðîñëè, àëå ìåíш í³æ íà 1%, íà-
äàë³ щîð³÷í³ òåìïè ïðèðîñòó зîбîâ’ÿзàíü ñòàíîâèëè 
6–7%. Çðîзóì³ëî, щî ïåðåб³ã ãëîбàëüíîї êðèзè ó 
2008–2009 ðð. зíà÷íî ïîã³ðшèâ óìîâè зàïîзè÷åíü 
íà ðèíêàх бîðãîâîãî êàï³òàëó äëÿ êîðïîðàö³é, ïðîòå 
íàâ³òü öå íå зóïèíèëî ìåíåäæåð³â ïðîâ³äíèх ÒÍÊ ó 
бàæàíí³ âèêîðèñòîâóâàòè бîðãîâèé êàï³òàë.

Âèñíîâêè ³ ïðîïîçèö³ї. Íåîбх³äíîю ïåðåäóìî-
âîю ðîзâèòêó êîðïîðàòèâíèх ф³íàíñ³â íà ñó÷àñíî-
ìó åòàï³ є фóíêö³îíóâàííÿ åфåêòèâíîãî фîíäîâîãî 
ðèíêó. Яê ñóб’єêò фîíäîâîãî ðèíêó, êîðïîðàö³ÿ 
ìîæå âèêîíóâàòè ö³ëèé ðÿä фóíêö³é, ðàзîì з òèì 
âèзíà÷àëüíà é äîì³íóю÷à її ðîëü – åì³ñ³ÿ ö³ííèх 
ïàïåð³â. Ðèíêè êîðïîðàòèâíèх ö³ííèх ïàïåð³â 
є íåâ³ä’єìíîю ÷àñòèíîю ãëîбàëüíîãî фîíäîâîãî 
ðèíêó. Сàìå зà ðàхóíîê їх åì³ñ³ї êîðïîðàö³ї îòðè-
ìóюòü ìîæëèâ³ñòü зàëó÷àòè êàï³òàë òà âèð³шóâà-
òè ìàñшòàбí³ âèðîбíè÷³ зàâäàííÿ. У òîé æå ÷àñ, 
фîíäîâ³ ðèíêè ïðèзâîäÿòü äî ñóòòєâèх ìîäèф³êà-
ö³é ó êîðïîðàòèâíèх ñòðàòåã³ÿх. 

У ïðàêòè÷í³é ïëîщèí³ ð³шåííÿ щîäî ñòðóê-
òóðè ф³íàíñóâàííÿ ñó÷àñíèх êîðïîðàö³é ìàюòü 
зíà÷í³ îñîбëèâîñò³. Íàñàìïåðåä, ïðèâåðòàє óâàãó 
íåâèïðàâäàíå íàêîïè÷åííÿ бîðã³â ó êîðïîðàòèâ-
íîìó ñåêòîð³. Фàêòè÷íî ñêëàëàñÿ ñèòóàö³ÿ, êîëè 
ñàìå бîðãîâèé êàï³òàë ðîзãëÿäàєòüñÿ ÿê äîì³íó-
ю÷å äæåðåëî ф³íàíñóâàííÿ êîðïîðàö³ї, à íå äî-
äàòêîâèé âèïóñê àêö³é. У ðåзóëüòàò³ âèíèêàє ñåð-
éîзíà ïðîбëåìà, íàñë³äêè ÿêîї âèхîäÿòü зà ìåæ³ 
êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðó – â³äбóâàєòüñÿ фîðìóâàí-
íÿ «бîðãîâîї бóëüбàшêè» ÿê íà ð³âí³ ф³íàíñîâîãî 
ñåêòîðó, òàê ³ íà ð³âí³ óðÿä³â òà íåф³íàíñîâèх êîð-
ïîðàö³é. Яê íåîäíîðàзîâî äîâîäèâ äîñâ³ä, öå ïðè-
зâîäèòü äî âèíèêíåííÿ êðèзîâèх ÿâèщ, à ³íêîëè 
³ äî бàíêðóòñòâà ïðîâ³äíèх ñâ³òîâèх êîðïîðàö³é.

Пîòóæí³ ïðîìèñëîâ³ êîðïîðàö³ї фàêòè÷íî â³ä-
ìîâèëèñÿ â³ä äîäàòêîâîãî âèïóñêó àêö³é ÿê äæå-
ðåëà ф³íàíñóâàííÿ, à зб³ëüшåííÿ àêö³îíåðíîãî 
êàï³òàëó â³äбóâàєòüñÿ â ïðîöåñ³ òåзàâðàö³ї îòðè-
ìàíîãî ÷èñòîãî ïðèбóòêó. Òàêà ïðàêòèêà âëàñòèâà 
êîðïîðàö³ÿì óæå ïðîòÿãîì ê³ëüêîх äåñÿòèë³òü.

Ðèñ. 6. ×àñòêà íåðîçïîä³ëåíîãî ïðèáóòêó 
êîðïîðàö³é âèá³ðêè ó âëàñíîìó êàï³òàë³ ñòàíîì 

íà ïî÷àòîê 2013 ðð.
Джåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîм çà äàíèмè çâ³òíîñò³ êîмïàí³é
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Íåзâàæàю÷è íà âñ³ ïðîбëåìè, ò³ëüêè фîíäîâèé 
ðèíîê зäàòíèé зàбåзïå÷èòè êîðïîðàòèâíèé ñåêòîð 

íåîбх³äíèìè ðåñóðñàìè. Îòæå, íå ³ñíóє ï³äñòàâ 
äëÿ зì³íè ïð³îðèòåò³â ó öüîìó ïèòàíí³.
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Сòàòòÿ ïðèñâÿ÷åíà ïîшóêó íîâèх íàóêîâî-ìåòîäè÷íèх ï³äхîä³â äî ï³äâèщåííÿ ³íâåñòèö³éíîї ïðèâàбëè-
âîñò³ ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêèх ï³äïðèєìñòâ з óðàхóâàííÿì ïîòðåбè зàëó÷åííÿ ³íîзåìíèх ³íâåñòèö³é â ãà-
ëóзü â óìîâàх ãëîбàë³зàö³ї. Узàãàëüíåíî ф³íàíñîâî-ìàéíîâ³ ïîêàзíèêè ³íâåñòèö³éíîї ïðèâàбëèâîñò³ òà 
âèзíà÷åíî ðîëü ф³íàíñîâîї зâ³òíîñò³ ó їх ïîêðàщåíí³. Çîêðåìà, îбґðóíòîâàíî ïîíÿòòÿ «êàï³òàë³зàö³ї ï³ä-
ïðèєìñòâà», ÿê ãðîшîâîãî âèðàæåííÿ âàðòîñò³ åêîíîì³÷íîãî ñóб'єêòà òà îñíîâíîãî ф³íàíñîâî-ìàéíîâîãî 
ïîêàзíèêà éîãî ³íâåñòèö³éíîї ïðèâàбëèâîñò³. Çàïðîïîíîâàíî шëÿхè ï³äâèщåííÿ êàï³òàë³зàö³ї ñ³ëüñüêî-
ãîñïîäàðñüêèх ï³äïðèєìñòâ ÷åðåз îö³íêó òà ïðåäñòàâëåííÿ ó зâ³òíîñò³ ãîëîâíèх êàï³òàëîфîðìóю÷èх àê-
òèâ³â ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêèх ï³äïðèєìñòâ: зåìë³; б³îëîã³÷íèх àêòèâ³â, ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêîї ïðîäóêö³ї òà 
³íòåëåêòóàëüíîї âëàñíîñò³. 
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ñ³ëüñüêå ãîñïîäàðñòâî, ³íâåñòèö³éíà ïðèâàбëèâ³ñòü, îö³íêà, êàï³òàë³зàö³ÿ, ф³íàíñîâà зâ³òí³ñòü.
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Гëîбàë³зàö³ÿ – îäíà з 
ãîëîâíèх òåíäåíö³é ó ðîзâèòêó ñó÷àñíîãî ñâ³òó, 
щî ñóòòєâî âïëèâàє íà åêîíîì³êó êðàїí, ÿê ðîзâè-
íóòèх òàê ³ òèх, щî ðîзâèâàюòüñÿ. Уêðàїíà òàêîæ 
ö³ëåñïðÿìîâàíî ðóхàєòüñÿ â íàïðÿìêó ³íòåãðàö³ї 
ó ñâ³òîâó åêîíîì³êó. У íàóêîâèх êîëàх àêòèâíî 
îбãîâîðююòüñÿ åêîíîì³÷í³ òà ñîö³àëüí³ íàñë³äêè ³ 
ïåðñïåêòèâè ãëîбàë³зàö³éíèх ïðîöåñ³â ³, зîêðåìà, 
ïðîöåñó єâðî³íòåãðàö³ї (². Àðòüîìîâ, Ê. Бàðàíöåâà, 

Î. Бîðîäê³íà, Ç. Âàðíàë³é, Ò. Âàщóê, Â. Âëàñîâ, 
Î. Гàëüöîâà, Г. Дðóзåíêî, Я. Жàë³ëî, С. Êâàшà, 
Â. Êîëåñîâ, Ю. Лóïåíêî, Д. Лÿï³íà, Â. Íèæíèê, 
Î. Пîзíÿê, Є. Ðàзäîðîæíèé, П. Сàбëóê, Б. Сóï³хà-
íîâ, À. Ф³ë³ïåíêî, Ê. Шèíêàðóê, Î. Шíèðêîâà). 
Àêàäåì³ê ÍÀÀÍ Ю. Лóïåíêî â³äì³÷àє, щî âèãî-
äè â³ä âñòóïó Уêðàїíè â ЄС â àãðàðíîìó ñåêòîð³ 
î÷åâèäí³: «ãàðàíòîâàíèé збóò, ïëàòîñïðîìîæíèé 
ïîïèò, ìóëüòèïë³êàòèâíèé åфåêò äëÿ ðîзâèòêó 
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ПÐÎÒÈÂÎÐÅЧÈЯ МÈÐÎÂÎÃÎ ФÎÍÄÎÂÎÃÎ ÐЫÍÊÀ 
È ПÐÎБËÅМЫ ÐÅÀËÈЗÀÖÈÈ ÊÎÐПÎÐÀÒÈÂÍЫХ ÑÒÐÀÒÅÃÈЙ 

Ðåçþìå
Â ñòàòüå èññëåäóåòñÿ âëèÿíèå ïðîöåññîâ, êîòîðыå ïðîèñхîäÿò íà ìèðîâîì фîíäîâîì ðыíêå, íà 
êîðïîðàòèâíыå ñòðàòåãèè. Âыäåëåíы îñîбåííîñòè эìèññèîííîé ïîëèòèêè êîðïîðàöèé íà фîíäîâîì 
ðыíêå. Ðàñêðыòà ðîëü фîíäîâых бèðæ â ðàзâèòèè ñîâðåìåííых êîðïîðàöèé. 
Êëþ÷åâыå ñëîâà: ãëîбàëèзàöèÿ, êîðïîðàòèâíàÿ ñòðàòåãèÿ, фîíäîâыé ðыíîê, öåííыå бóìàãè, ñòðóêòóðà 
êàïèòàëà.
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CONTRADICTIONS OF WORLD STOCK MARKET 
AND REALIZATION PROBLEMS OF CORPORATE STRATEGIES

Summary
This article deals with the influence of ongoing processes on the world stock market on the corporate 
strategies. The features of corporations' emission policy on the stock market are distinguished. The role of 
stock exchange in the development of modern corporations is disclosed.
Key words: globalization, corporate strategy, stock market, securities, capital structure.


