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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Åфåêòèâíèé ñòðàòåã³÷-
íèé ðîзâèòîê (â òîìó ÷èñë³ ³íâåñòèö³éíèé) ïîòðå-
бóє â³äïîâ³äíîãî ìåòîäîëîã³÷íîãî îбґðóíòóâàííÿ ³ 
є âèñîêî òåîðåòèзîâàíîю ãàëóззю äîñë³äæåíü. Пðè 
öüîìó ñë³ä óðàхîâóâàòè, êîæíà åêîíîì³÷íà òåîð³ÿ 
ìàє бóòè íå ëèшå â³ðíîю, àëå ³ àäåêâàòíîю ³ñíó-
ю÷èì îбñòàâèíàì, ì³ñöю, ÷àñó, êîíêðåòí³é åêîíî-
ì³÷í³é ñèòóàö³ї â êðàїí³ ³ ïîñòàâëåíèì зàâäàííÿì 
ðîзâèòêó íàö³îíàëüíîї åêîíîì³êè. 

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. Пè-
òàííÿ ñòðàòåã³÷íîãî ðîзâèòêó íàö³îíàëüíîї åêîíî-
ì³êè зíàхîäÿòüñÿ ó öåíòð³ óâàãè бàãàòüîх ó÷åíèх. 
Çàïóхëÿê Â. Ç. âèзíà÷àє ³íâåñòèö³éíèé ðîзâèòîê 
ÿê зäàòí³ñòü åêîíîì³÷íèх ñèñòåì зàбåзïå÷óâàòè ñòà-
б³ëüíå зðîñòàííÿ òà ³íâåñòèö³éíó àêòèâí³ñòü, ÿêà 
ìàє ì³ñöå íà âñ³х ð³âíÿх ä³ÿëüíîñò³: – ì³êðî-, ìåзî-
, ìàêðîð³âí³, íàäíàö³îíàëüíîìó òà ãëîбàëüíîìó  
[1, c. 22]. Â³í ìàє ñïðèÿòè ïåðåхîäó ñèñòåìè ³з îä-
íîãî ñòàíó â ³íшèé, ÿê³ñíî êðàщèé зà ïîïåðåäí³é. 
Сëàòâ³íñüêèé Ì. À. âèä³ëÿє òðè êàòåãîð³ї ³íâåñòè-
ö³é: âèðîбíè÷³ ³íâåñòèö³ї, ³íâåñòèö³ї ó фîðìóâàííÿ 

зíàíü ³ ñòðàòåã³÷í³ ïîзèö³îíóю÷³ ³íâåñòèö³ї [2, c. 4]. 
Бåззàïåðå÷íîю ïåðåâàãîю фóíäàìåíòàëüíîї òåîð³ї є 
зì³ñòîâíà ñêëàäîâà, îñê³ëüêè â її ìåæàх îö³íêà ïðè-
âàбëèâîñò³ ðåàëüíèх ³íâåñòèö³é зä³éñíюєòüñÿ ÷åðåз 
ïîбóäîâó ìîäåë³ êîíêðåòíîãî åêîíîì³÷íîãî ïðîöåñó, 
ÿêèé â³äîбðàæàє ñòðóêòóðó ãðîшîâèх ïîòîê³â àíàë³-
зîâàíîãî ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó [3]. Â³äïîâ³äíî äî 
ñó÷àñíèх òåíäåíö³é ó ñâ³ò³ ïð³îðèòåòíèì є ф³íàíñó-
âàííÿ фóíäàìåíòàëüíèх äîñë³äæåíü, ñïðÿìîâàíèх 
íà ñòâîðåííÿ íîâèх ãàëóзåé зíàíü ³ âèïóñê íîâîãî 
òèïó ïðîäóêö³ї, ÿêà äî öüîãî щå íå âèðîбëÿëàñü. Їх 
ìåòîю є ñòâîðåííÿ ïåðåäóìîâ äëÿ зðîñòàííÿ íàö³î-
íàëüíîãî бàãàòñòâà â ìàéбóòíüîìó.

Ïîñòàíîâêà çàâäàííÿ. Íà îñíîâ³ âèêëàäåíîãî 
ìîæíà ñфîðìóëюâàòè ìåòó äîñë³äæåííÿ, ÿêà ïî-
ëÿãàє ó âèзíà÷åíí³ òåîðåòè÷íîãî ï³äґðóíòÿ âèêî-
ðèñòàííÿ ³íâåñòèö³é â ñèñòåì³ ñòðàòåã³÷íîãî ðîз-
âèòêó íàö³îíàëüíîї åêîíîì³êè. 

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó äîñë³äæåííÿ. Узà-
ãàëüíåííÿ ïîëîæåíü åêîíîì³÷íèх òåîð³é äîзâîëè-
ëî âèä³ëèòè òàê³ ìîäåë³. 
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Â³äîìèé óêðàїíñüêèé ó÷åíèé Ì. ². Òóãàí-Бàðà-
íîâñüêèé (1965-1919) â³äñòîюâàâ ³äåю âðàхóâàííÿ 
êîëèâàíü ó ðîзì³ðàх ³íâåñòèö³é. Íà їх äóìêó, ³ì-
ïóëüñîì äî êóìóëÿòèâíîãî ³íâåñòóâàííÿ є фîðìó-
âàííÿ ãàëóзåé, äå óòðèìóюòüñÿ íàäâèñîê³ ïðèбóò-
êè, ðîзâèòîê ÿêèх ³í³ö³ює íîâ³ ïîòðåбè ³ ï³äñèëює 
ïîïèò íà ³íâåñòèö³ї (ãàëóз³, щî âèðîбëÿюòü зàñîбè 
âèðîбíèöòâà, зàñíîâàí³ íà íîâ³òí³х òåхíîëîã³ÿх 
àбî âîëîä³юòü ïðèðîäíèìè ïåðåâàãàìè). Ìåæåю 
³íâåñòóâàííÿ є ïðîöåñ ³íâåñòèö³éíîãî íàñè÷åííÿ: 
ïåð³¬îä ³íâåñòèö³éíîї åêñïàíñ³ї зàâåðшóєòüñÿ íå 
ò³ëüêè âíàñë³äîê ñïàäàííÿ ãðàíè÷íîї åфåêòèâíîñ-
ò³ êàï³òàë³â, à é òîìó, щî âè÷åðïóєòüñÿ â³ëüíèé 
êàï³òàë, ÿêèé шóêàє ³íâåñòèö³éíèх ìîæëèâîñòåé, 
³ âè÷åðïóюòüñÿ ñàì³ ö³ ìîæëèâîñò³ [4, ñ. 37]. Ðîз-
âèòîê íàóêè ³ òåхí³êè зóìîâëююòü ³íâåñòèö³éíèé 
бóì, ïîïèò íà ³íâåñòèö³ї, ÿêèé ñòèìóëює ïëàòî-
ñïðîìîæíèé ïîïèò, ïðè÷èíîю êðèз ñòàюòü «ë³ê-
â³äí³ ïàñòêè». 

Íà ãðàíè÷íó åфåêòèâí³ñòü êàï³òàëó, ãðîшî-
âó íîðìó â³äñîòêà ÿê äåòåðì³íàíòè ³íâåñòóâàííÿ 
зâåðòàâ óâàãó шâåäñüêèé åêîíîì³ñò Юхàí Гóñòàâ 
Êíóò Â³êñåëü (Johan Gustaf Knut Wicksell, 1851-
1926). Â³í ââàæàâ, щî âèñîêà ðåàëüíà íîðìà â³ä-
ñîòêà âèêëèêàє ñêîðî÷åííÿ ³íâåñòèö³é, щî âåäå äî 
зíèæåííÿ äîхîä³â (ïðèбóòêó ³ зàðîб³òíîї ïëàòè), à 
òàêîæ ö³í. Дàíà òåíäåíö³ÿ íåãàòèâíî ïîзíà÷èòü-
ñÿ íà î÷³êóâàííÿх ï³äïðèєìö³â щîäî îòðèìàííÿ 
ìàéбóòí³х ïðèбóòê³â ³ ïðèзâåäå äî ñêîðî÷åííÿ 
îбñÿãó íîâèх ³íâåñòèö³é. Дëÿ ïîäîëàííÿ íåãàòèâ-
íèх íàñë³äê³â â³í ïðîïîíóâàâ ðåãóëюâàííÿ ñòàâ-
êè бàíê³âñüêîãî â³äñîòêà â ³íòåðåñàх зàãàëüíîãî 
îзäîðîâëåííÿ åêîíîì³êè. Яêщî íîì³íàëüíà ñòàâêà 
ïðîöåíòà âèÿâèòüñÿ íèæ÷å ðåàëüíîї, ó ï³äïðèєì-
ö³â, ÿê³ зä³éñíююòü ³íâåñòèö³ї, з’ÿâèòüñÿ ïðàãíåí-
íÿ äî îòðèìàííÿ б³ëüш âèñîêîãî ïðèбóòêó, ³ âîíè 
зб³ëüшàòü ñïîæèâ÷³ âèòðàòè. Пîäàëüшå зðîñòàííÿ 
ö³í ïðèâåäå äî зб³ëüшåííÿ íîâèх ³íâåñòèö³é ³ î÷³-
êóâàíü íà îòðèìàííÿ б³ëüшèх ïðèбóòê³â.

Пîãëÿäè àíãë³éñüêîãî åêîíîì³ñòà Дæîíà Ìåé-
íàðäà Êåéíñà (John Maynard Keynes, 1883-1946) 
âèзíà÷èëèñÿ ï³ä âïëèâîì äåïðåñèâíîї фàзè öèêëó, 
â ÿê³é îïèíèëàñÿ êàï³òàë³ñòè÷íà ãîñïîäàðñüêà 
ñèñòåìà â 30-èх ðîêàх XX ñò. Дæ. Êåéíñ ³ éîãî 
ïðèхèëüíèêè ñòâîðèëè íàïðÿì êîíöåïö³ї äåðæàâ-
íîãî âòðó÷àííÿ â åêîíîì³êó, ïîâ’ÿзàíó з àíàë³зîì 
ñï³ââ³äíîшåííÿ ³íâåñòèö³é ³ зàîщàäæåíü, з äî-
ñë³äæåííÿì òàêîї ìàêðîåêîíîì³÷íîї êàòåãîð³ї, ÿê 
åфåêòèâíèé ïîïèò. ²з ïîбóäîâàíîї ìîäåë³ «Â³êñå-
ëÿ-Êåéíñà» âèïëèâàє, щî â ñòàí³ ð³âíîâàãè íîðìà 
â³äñîòêà бóäå äîð³âíюâàòè ãðàíè÷í³é åфåêòèâíîñ-
ò³ êàï³òàëó. Çàïî÷àòêîâàíà â÷åíèì òåîð³ÿ ìàëà ïî-
òåíö³àë äî її ðåàë³зàö³ї ó äîâãîñòðîêîâ³é ïåðñïåê-
òèâ³. 

Пîñë³äîâíèêè Дæ. Ì. Êåéíñà, íåîêåéíñ³àíö³, 
зðîбèëè зíà÷íèé âíåñîê ó ðîзðîбêó äèíàì³÷íîї 
êîíöåïö³ї åêîíîì³÷íèх öèêë³â. Â³äâîäÿ÷è âèзíà-
÷àëüíó ðîëü â àíòèöèêë³÷í³é ïîë³òèö³ äåðæàâè 
³íâåñòèö³éíèì ÷èííèêàì, âîíè íàãîëîшóâàëè íà 
òîìó, щî ðåãóëюâàííÿ ³íâåñòèö³é ìàє â³äбóâàòèñÿ 
åíäîãåííî [5, c. 53]. Дåðæàâà ìàє ñòâîðèòè ñïðè-
ÿòëèâ³ óìîâè зàбåзïå÷åííÿ åфåêòèâíîãî фóíêö³î-
íóâàííÿ ìåхàí³зìó ñàìîðåãóëÿö³ї ðèíêó. 

Пîíÿòòÿ ìóëüòèïë³êàòîðà ³íâåñòèö³é ÿê â³äíî-
шåííÿ îбñÿã³â äîхîä³â äî îбñÿã³â ³íâåñòèö³é бóëî 
ââåäåíî â åêîíîì³÷íó òåîð³ю Ð³÷àðäîì Фåðäèíàí-
äîì Êàíîì (Richard Ferdinand Kahn, 1905 – 1989). 
Ìóëüòèïë³êàòîð є ïîêàзíèêîì зðîñòàííÿ ïîïèòó 
òà â³äïîâ³äíî é äîхîä³â з³ зб³ëüшåííÿì ³íâåñòèö³é. 
Яêщî ã³ïîòåòè÷íî ïðåäñòàâèòè, щî ñхèëüí³ñòü äî 
ñïîæèâàííÿ зàäàíà, ³ ìîíåòàðí³ îðãàíè ïðèéìà-
юòü зàхîäè, ñïðÿìîâàí³ íà ñòèìóëюâàííÿ àбî зà-

òðèìêó ³íâåñòèö³é, òî зì³íè âåëè÷èíè зàéíÿòîñò³ 
âèÿâèòüñÿ фóíêö³єю â³ä зì³íè ñóìè ÷èñòèх ³íâåñ-
òèö³é. 

Åфåêò ³íâåñòèö³éíîãî àêñåëåðàòîðà, зàñíîâà-
íèé íà âðàхóâàíí³ òðèâàëîñò³ ÷àñó âèðîбíèöòâà 
åëåìåíò³â îñíîâíîãî êàï³òàëó, âïåðшå бóâ îïèñà-
íèé фðàíöóзüêèì åêîíîì³ñòîì бîëãàðñüêîãî ïî-
хîäæåííÿ Àëüбåðîì Àфòàëüîíîì (Albert Aftalion; 
1874 – 1956). Ґðóíòóю÷èñü íà òåîð³ї âèðîбíèöòâà 
í³ìåöüêî-àâñòð³éñüêîãî åêîíîì³ñòà ³ ãðîìàäñüêîãî 
ä³ÿ÷à Îéãåíà фîí Бåì-Бàâåðêà (Eugen Bцhm Ritter 
von Bawerk; 1851 – 1914), â³í фîðìàë³зóâàâ êàòå-
ãîð³ю àêñåëåðàòîðà ïîх³äíîю â³ä ïîïèòó, îñê³ëü-
êè зì³íà ïîïèòó íà ñïîæèâ÷³ òîâàðè ïðèâîäèòü äî 
ïðèñêîðåííÿ зì³í ïîïèòó íà ³íâåñòèö³éí³ òîâàðè.

Шâåäñüêèé åêîíîì³ñò Êàðë Гóñòàâ (Karl Gustav 
Cassel, 1866 – 1945) òàêîæ ðîбèâ àêöåíò íà òîìó, 
щî åфåêòè â³ä ³íâåñòóâàííÿ ó ãàëóз³, щî ïðàöю-
юòü íà ñïîæèâà÷à, ³ ò³, щî âèðîбëÿюòü зàñîбè âè-
ðîбíèöòâà, ñóòòєâî ð³зíÿòüñÿ. У ðàз³, ÿêщî ñïî-
æèâ÷èé ïîïèò зíèæóєòüñÿ, òî íàñë³äêîì öüîãî є 
ñêîðî÷åííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïîïèòó íà îñíîâí³ зà-
ñîбè. Çàïîб³ãàííю âèíèêíåííÿ ÿâèщà àêñåëåðàö³ї 
ñïðèÿòèìå ïðîòåêö³îí³ñòñüêà ïîë³òèêà äåðæàâè, 
ÿêà зàбåзïå÷óâàëà бè зðîñòàííÿ зàéíÿòîñò³ ³ ñïðè-
ÿëà зðîñòàííю бè зðîñòàííю ñïîæèâ÷îãî ïîïèòó.

Àìåðèêàíñüêèé åêîíîì³ñò Åëâ³í Хàðâè Хàíñåí 
(Alvin Harvey Hansen, 1887 – 1975) îб’єäíàâ ìå-
хàí³зì âзàєìîä³ї ìóëüòèïë³êàòîðà ³ àêñåëåðàòîðà 
ÿê íàäêóìóëÿòèâíèé ïðîöåñ åíäîãåííèх фàêòîð³â, 
ÿêèé íàзâàâ «ïîíàäìóëüòèïë³êàòîðîì». Ðîзðîбêà 
ìîäåë³ «ìóëüòèïë³êàòîðà-àêñåëåðàòîðà» ñòâîðè-
ëà ìîæëèâîñò³ äëÿ àíàë³зó öèêë³÷íèх êîëèâàíü 
³íâåñòèö³é òà íàö³îíàëüíîãî äîхîäó, ÷èííèê³â 
åêîíîì³÷íîãî зðîñòàííÿ äåðæàâè. Çíà÷åííÿ ìóëü-
òèïë³êàòîðà äëÿ ïåâíîї äèíàì³êè ³íâåñòèö³é äî-
зâîëÿє ðîзðàхóâàòè î÷³êóâàíèé äîх³ä, êîðåãóâàííÿ 
ÿêîãî íà зíà÷åííÿ àêñåëåðàòîðà зàбåзïå÷óâàòèìå 
зâîðîòí³é åфåêò – ïðîãíîзóâàííÿ îбñÿã³â ³íâåñòè-
ö³é. Сóì³щåíà ä³ÿ ìóëüòèïë³êàòîðà ³ àêñåëåðàòî-
ðà âèзíà÷àюòü öèêë³÷íèé ðîзâèòîê íàö³îíàëüíîї 
åêîíîì³êè ³ îб’єäíàòè åêзîãåíí³ òà åíäîãåíí³ ÷èí-
íèêè. Íàéб³ëüш âàæëèâèì åêзîãåííèì фàêòîðîì 
є àâòîíîìí³ ³íâåñòèö³ї, ÿê³ íå ïîâ’ÿзàí³ з ðîñòîì 
ñóêóïíîãî ïîïèòó, à âèзíà÷àюòüñÿ ðåзóëüòàòàìè 
òåхí³÷íîãî ïðîãðåñó, ñòàíîì âèêîðèñòàííÿ îñíî-
âíîãî êàï³òàëó, ïîäàòêîâèì íàâàíòàæåííÿì íà 
б³зíåñ ³ éîãî ä³ëîâèìè î÷³êóâàííÿìè. 

Àìåðèêàíñüêèé åêîíîì³ñò Гîòфðèä фîí Хà-
бåðëåð (Gottfried Haberler; 1900 – 1995) îñîбëèâó 
óâàãó ïðèä³ëÿâ âïëèâó ³íâåñòèö³é íà ñòðóêòóð-
íèé ðîзâèòîê åêîíîì³êè, ìåхàí³зìàì âèíèêíåííÿ 
³ ðîзïîâñюäæåííÿ öèêë³÷íèх ðóх³â ÷åðåз зì³íó 
ïåð³îä³â åêîíîì³÷íîãî ï³äéîìó ³ äåïðåñ³ї. Íàâ³òü 
â óìîâàх íååëàñòè÷íîñò³ ³íâåñòèö³éíîãî ïîïèòó 
³ ðåöåñ³ї âèêîðèñòàííÿ ³íâåñòèö³éíèх ³ìïóëüñ³â, 
ïîâ’ÿзàíèх ³з ф³íàíñóâàííÿì ïðîåêò³â – òî÷îê 
зðîñòàííÿ íàö³îíàëüíîї åêîíîì³êè, зäàòíå ïîäîëà-
òè «ïàñòêè ë³êâ³äíîñò³», âèзíà÷èòè ïð³îðèòåòè â 
³íâåñòèö³éí³é ñфåð³, ðåàë³зóâàòè íàö³îíàëüí³ ïå-
ðåâàãè òîщî.

Àíãë³éñüêèé åêîíîì³ñò Ðîé Фîðбñ Хàððîä (Roy 
Forbes Harrod, 1900 – 1978) ³ àìåðèêàíñüêèé åêî-
íîì³ñò Єâñåé Дîìàð (Evsey Domar, 1914 – 1997) 
ïîбóäóâàëè äèíàì³÷íó ìîäåëü, щî âðàхîâóє зì³-
íó äåòåðì³íàíò³â ³íâåñòóâàííÿ. Â її îñíîâ³ ëåæàòü 
àãðåãîâàí³ ìàêðîåêîíîì³÷í³ ïîêàзíèêè (ñóêóïíèé 
ïîïèò ³ äîх³ä, ñóêóïí³ зàîщàäæåííÿ, ³íâåñòèö³ї), 
ÿê³, íà â³äì³íó â³ä ñòàòè÷íîãî êîðîòêîñòðîêîâî-
ãî êåéíñ³àíñüêîãî ï³äхîäó, фîðìàë³зóюòüñÿ ÿê 
äèíàì³÷íèé ïðîöåñ³â äîâãîòðèâàëîãî ãîðèзîíòó. 
Пðàêòè÷íà ö³íí³ñòü зàзíà÷åíîї ìîäåë³ ïîëÿãàє ó 
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ìîæëèâîñò³ зàбåзïå÷åííÿ ãàðàíòîâàíîãî òåìïó 
зðîñòàííÿ íàö³îíàëüíîї åêîíîì³êè шëÿхîì ðåàë³-
зàö³ї äâîх ãðóï зàхîä³â: àíòèöèêë³÷íîї ïîë³òèêè 
êîðîòêîñòðîêîâîãî ïëàíó ³ ïîë³òèêè òðèâàëîãî 
ñòèìóëюâàííÿ òåìï³â åêîíîì³÷íîãî ðîзâèòêó. Îä-
íîфàêòîðíà ìîäåëü Хàððîäà – Дîìàðà äîâîäèòü, 
щî äèíàì³÷íà ð³âíîâàãà ïîòðåбóє ïåâíîї â³äïîâ³ä-
íîñò³ âèðîбíèöòâà òà ïîïèòó зà óìîâè äîòðèìàííÿ 
âèìîãè ³íòåíñèâíîñò³ ñïîæèâàííÿ êàï³òàëó.

²íâåñòèö³éíà ñêëàäîâà â³ä³ãðàє âàæëèâó ðîëü 
ó äîñÿãíåíí³ åêîíîì³÷íîї ð³âíîâàãè íà ðèíêó 
[6, c. 63]. Àíãë³éñüêèé åêîíîì³ñò Àëüфðåä Ìàð-
шàë (Alfred Marshall; 1842 – 1924), âèð³шóю÷è 
ïðîбëåìè ñòàòèêè ³ äèíàì³êè åêîíîì³÷íîї ð³âíîâà-
ãè, зàзíà÷àâ, щî ñòàòèêà â ä³éñíîñò³ ïðåäñòàâëÿє 
ñîбîю ðîзä³ë äèíàì³êè, ³ òàêèì ÷èíîì âñ³ ïîëî-
æåííÿ, щî â³äíîñÿòüñÿ äî åêîíîì³÷íîãî ñïîêîю, 
ÿêèé ³ ñòàíîâèòü ãîëîâíó ã³ïîòåзó ñòàö³îíàðíîãî 
ñòàíó, є ëèшå òèì÷àñîâèìè, âèêîðèñòîâóâàíèìè 
ò³ëüêè äëÿ ³ëюñòðàö³ї ïðèâàòíèх êðîê³â ó хîä³ 
àðãóìåíòàö³ї ³ â³äêèäàє â б³ê, êîëè öÿ зàäà÷à âè-
ð³шåíà. 

Àíãë³éñüêèé åêîíîì³ñò Дæîí Ð³÷àðä Х³êñ (John 
Richard Hicks, 1904 – 1989) ³ àìåðèêàíñüêèé åêî-
íîì³ñò Åëâ³í Хàðâ³ Хàíñåí (Alvin Harvey Hansen, 
1887 – 1975) ðîзðîбèëè ìîäåëü âзàєìîзâ’ÿзêó фàê-
òîð³â òîâàðíîãî ³ ãðîшîâîãî ðèíê³â. Âîíè âñòàíî-
âèëè, щî ïàä³ííÿ íîðìè â³äñîòêà âèêëèêàє зðîñ-
òàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïîïèòó, ÿêèé ðîзшèðÿєòüñÿ 
äî òèх ï³ð, ïîêè íå ïîãëèíå âåñü îбñÿã ïðîïîзèö³ї, 
ÿêèé â³äïîâ³äàє ð³âíю ïîâíîї зàéíÿòîñò³. Àâòîìà-
òè÷íà òåíäåíö³ÿ ïîðîäæóєòüñÿ ä³єю ðèíêó ðîбî-
÷îї ñèëè íà ãðîшîâèé ðèíîê, ÿêèé ó ñâîю ÷åðãó, 
âзàєìîä³ю÷è з ðèíêîì òîâàð³â, âèêëèêàє зâîðîòíó 
ðåàêö³ю íà ðèíêó ïðàö³. 

Àìåðèêàíñüêèé åêîíîì³ñò Ì³ëòîí Фð³äìàí 
(Milton Friedman, 1912-2006) ïîбóäóâàâ ìîäåë³ 
íîì³íàëüíîãî äîхîäó ³ ñïîæèâàííÿ, âèхîäÿ÷è з 
òîãî, щî âîíè ñêëàäàюòüñÿ з ïåðìàíåíòíîãî ³ ÷àñî-
âîãî êîìïîíåíò³â. Пåðìàíåíòíèé äîх³ä îòðèìóєòü-
ñÿ ñïîæèâà÷åì ïðîòÿãîì òðèâàëîãî ÷àñó ³ âèзíà÷à-
єòüñÿ ì³ñöåì éîãî ïðîæèâàííÿ, â³êîì, ïðîфåñ³єю, 
îñâ³òîю, ðàñîю, íàö³îíàëüí³ñòю ³, ãîëîâíå, âåëè-
÷èíîю íàêîïè÷åíîãî êàï³òàëó. Òèì÷àñîâèé äîх³ä 
â³äîбðàæàє âïëèâ óñ³х «³íшèх ÷èííèê³â», ÿê³ ëю-
äèíà â³äíîñèòü äî âèïàäêîâèх, хî÷à âîíè ìîæóòü 
íîñèòè ö³ëêîì îб’єêòèâíèé хàðàêòåð, зîêðåìà 
ïîâ’ÿзàíèé ³з öèêë³÷íèìè зì³íàìè â ä³ëîâ³é àê-
òèâíîñò³. Ì. Фð³äìåí ââàæàâ, щî ïåðìàíåíòíèé 
äîх³ä íå âïëèâàє íà ïîòî÷íå ñïîæèâàííÿ, à ³äå íà 
зàîщàäæåííÿ, ³ âèзíà÷àє ð³âåíü äîâãîñòðîêîâîãî 
ñïîæèâàííÿ. 

Лàóðåàò Íîбåë³âñüêîї ïðåì³ї з åêîíîì³êè, àìå-
ðèêàíñüêèé åêîíîì³ñò Дóãëàñ Сåñ³ë Íîðò (Douglass 
Cecil North, 1920 – 2015) âèзíà÷èâ «³íñòèòóö³î-
íàëüíèé ï³äх³ä», ÿêèé, з îãëÿäó íà ïîëîæåííÿ 
êîðèñíîñò³ òà ïðîäóêòèâíîñò³, ïåðåäбà÷àє íåîбх³ä-
í³ñòü ïðîâåäåííÿ äîìîâëåíîñò³ ñóб’єêò³â ³íñòèòó-
ö³îíàëüíèх ñåêòîð³â äëÿ äîñÿãíåííÿ ïåâíîãî ð³âíÿ 
ö³ííîñò³ îб’єêòó. Òåîð³ÿ îö³íêè íà ³íâåñòèö³éíîìó 
ðèíêó âèïëèâàє з êëàñè÷íîãî â÷åííÿ ïðî îðãàí³-
зàö³ю âèðîбíèöòâà òà ï³äïðèєìíèöòâà íà ïðèíöè-
ïàх â³ëüíîї êîíêóðåíö³ї. 

²íñòèòóö³îíàëüíà òåîð³ÿ íå є єäèíèì ìàñèâîì 
³ ì³ñòèòü ó ñîб³ äåê³ëüêà òå÷³é. У ðàìêàх òåîð³ї 
òðàíñàêö³éíèх âèòðàò äîö³ëüíî зä³éñíюâàòè îö³í-
êó ³íâåñòèö³éíîї ïðèâàбëèâîñò³ ïðîåêò³â, ïðîöåäó-
ðè îбë³êó ïðàâ âëàñíîñò³ ó ðàìêàх ðåєñòðàòîðñüêîї 
³ äåïîзèòàðíîї ä³ÿëüíîñò³. Пðè öüîìó ñë³ä âðàхî-
âóâàòè ðèзèêè îïîðòóí³ñòè÷íîї ïîâåä³íêè, ÿêà ïå-
ðåäбà÷àє ìîæëèâ³ñòü ф³íàíñîâèх âòðàò ó ïðîöåñ³ 
зä³éñíåííÿ ³íâåñòèö³éíîї ä³ÿëüíîñò³.

У ðàìêàх òåîð³ї ïðàâ âëàñíîñò³ äîö³ëüíî ðîз-
ãëÿíóòè ìîæëèâ³ñòü âèêîðèñòàííÿ òåîðåìè Ðî-
íàëüäà Гàðð³ Êîóзà (Ronald Harry Coase, 1910 – 
2013) – àìåðèêàíñüêîãî åêîíîì³ñòà, ëàóðåàòà 
Íîбåë³âñüêîї ïðåì³ї з åêîíîì³êè, ÿêà ñòîñóєòüñÿ 
äîñë³äæåííÿ ïðèâàòèзàö³éíèх ïðîöåñ³â, їх âïëèâó 
íà ðîзâèòîê фîíäîâîãî ðèíêó, фîðìóâàííÿ ³íâåñ-
òèö³éíèх ðåñóðñ³â ï³äïðèєìñòâ. 

Òåîð³ÿ êîíòðàêò³â ïåðåäбà÷àє óêëàäàííÿ êîíòð-
àêò³â ì³æ äåðæàâîю ³ ñòðàòåã³÷íèìè ³íâåñòîðàìè 
ïðè зä³éñíåíí³ âåëèêèх ³íâåñòèö³éíèх ïðîåêò³â ³ 
âèð³шåíí³ ñòðóêòóðíî-òåхíîëîã³÷íîї ïåðåбóäîâè 
åêîíîì³êè. Òåîð³ÿ åêîíîì³÷íèх îðãàí³зàö³é ìàє 
îñíîâíîю хàðàêòåðèñòèêîю ф³ðìè ³íâåñòóâàííÿ 
â ñïåöèф³÷í³ àêòèâè. Àäàïòàö³ÿ òåîð³ї ф³ðìè äî-
зâîëèòü âèÿâèòè îзíàêè ñïåöèф³÷íîñò³ àêòèâ³â ³í-
ñòèòóö³îíàëüíèх ³íâåñòîð³â, ìîæëèâ³ñòü ñï³âïðàö³ 
³ зì³íè îðãàí³зàö³éíîї фîðìè з ìåòîю зíèæåííÿ 
òðàíñàêö³éíèх âèòðàò.

У ñâ³òë³ ³íñòèòóö³îíàëüíîї òåîð³ї зì³ñò ³íñòè-
òóòó ñîö³àëüíèх ³íâåñòèö³é ìîæíà âèзíà÷èòè ÿê 
îðãàí³зîâàíó ñèñòåìó ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîї âзà-
єìîä³ї щîäî ðåàë³зàö³ї ³íâåñòèö³éíèх íàì³ð³â 
ñóб’єêò³â ñîö³àëüíîãî ïàðòíåðñòâà, ïîбóäîâàíó 
íà ïîєäíàíí³ ñîö³àëüíèх íîðì, фîðìàëüíèх ³ íå-
фîðìàëüíèх îбìåæåíü â îðãàí³зàö³ї âзàєìèí ì³æ 
òàêèìè ïàðòíåðàìè, äîòðèìàííÿ ÿêèх âèìàãàє 
ðåàë³зàö³ї ñóêóïíîñò³ ïðîöåäóð, щî âèзíà÷àюòüñÿ 
åêîíîì³÷íèìè зàêîíàìè òà ïîòðåбàìè ñóñï³ëüñòâà 
[7, c. 15]. П³ä ñóñï³ëüíèìè ö³ííîñòÿìè ³íñòèòóòó 
ñîö³àëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ íåîбх³äíî ðîзóì³òè äî-
òðèìàííÿ â³äïîâ³äíîãî ð³âíÿ ñîö³àëüíèх ñòàíäàð-
ò³â æèòòÿ íàñåëåííÿ, ïðîöåäóðàìè – ñóêóïí³ñòü 
òàêòè÷íèх ³ ñòðàòåã³÷íèх ð³шåíü ³ зàхîä³â щîäî їх 
ðåàë³зàö³ї âñ³ìà ñòîðîíàìè ñîö³àëüíîãî ïàðòíåð-
ñòâà. Сë³ä зàзíà÷èòè, щî äëÿ öüîãî ³íñòèòóòó є хà-
ðàêòåðíèì ïåðåхðåñòÿ ñòàòóñ³â ³ ðîëåé ³íâåñòîð³â 
³ ó÷àñíèê³â ³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó, ñïîæèâà÷³â 
³íâåñòèö³éíîãî ïðîäóêòó, ó âзàєìîä³ї ÿêèх ðåàë³-
зóюòüñÿ ³íâåñòèö³éí³ íàì³ðè ïåðшèх ³ ñïîä³âàííÿ 
äðóãèх.

Íàñòóïíà ãðóïà òåîð³é бóëà ñфîðìîâàíà íà 
îñíîâ³ ³ííîâàö³éíîãî фàêòîðà, äå зà îñíîâó бðàëà-
ñÿ ðîëü íàóêîâî-òåхí³÷íîãî ïðîãðåñó â ðîзì³щåíí³ 
ãîñïîäàðñòâà. ²íâåñòèö³éí³ ïðîöåñè â òàêèх òåîð³ÿх 
âèñòóïàëè ÿê ïðàêòè÷íèé ðåзóëüòàò óïðîâàäæåííÿ 
³ííîâàö³é ó âèðîбíèöòâî. Îäí³єю з ³ííîâàö³éíèх 
òåîð³é ðåã³îíàëüíîї åêîíîì³êè є òåîð³ÿ äèфóз³ї ³í-
íîâàö³é шâåäñüêîãî ãåîãðàфà Òîðñòåíà Гåãåðñòðàí-
äà (Torsten Erik Hägerstrand, 1916 – 2004).

Â÷åíèé äîòðèìóєòüñÿ äóìêè, щî ïîшèðåííÿ 
åêîíîì³÷íèх ³ííîâàö³é â³äбóâàєòüñÿ â òðüîх íà-
ïðÿìàх – â³ä ïðîâ³äíèх åêîíîì³÷íèх ðàéîí³â äî 
ðàéîí³â ïåðèфåð³ї, ³з öåíòð³â âèщîãî ð³âíÿ – ó 
öåíòðè íèæ÷îãî ð³âíÿ, з âåëèêèх ì³ñò, щî âèêî-
íóюòü фóíêö³ї åêîíîì³÷íèх öåíòð³â – ó ïðèëåãë³ 
ðàéîíè. Çâ³äñè ìîæíà ïðèïóñòèòè, щî òàê³ íàïðÿ-
ìè бóäóòü àêòóàëüíèìè äëÿ ³íâåñòèö³éíèх ïðîöå-
ñ³â, îñê³ëüêè ³ííîâàö³ї â ñó÷àñíèх óìîâàх âèêîíó-
юòü фóíêö³ю àêóìóëюâàííÿ ³íâåñòèö³é, à îòæå, 
àêòèâí³ñòü ³íâåñòèö³éíèх ïðîöåñ³â бóäå ïðÿìî 
ïðîïîðö³éíà шâèäêîñò³ ³ííîâàö³é, щî âïðîâàäæó-
юòüñÿ íà ò³é ÷è ³íш³é òåðèòîð³ї. Дåÿê³ ³äåї äàíîї 
òåîð³ї зб³ãàюòüñÿ з êëю÷îâèìè ïîëîæåííÿìè òåî-
ð³ї âåëèêèх öèêë³â ðîñ³éñüêîãî ³ ðàäÿíñüêîãî åêî-
íîì³ñòà Ì.Д. Êîíäðàòüєâà (1892 – 1938).

Дîñèòü ö³êàâîю òåîð³ю â êîíòåêñò³ ³ííîâàö³é 
є òåîð³ÿ ïðîäóêòèâíî-âèðîбíè÷èх öèêë³â, ðîзâè-
òêîì ÿêîї зàéìàâñÿ Ðàéìîíä Âåðíîí (Raymond 
Vernon, 1913-1999). Êëю÷îâèì ïîëîæåííÿì ó äà-
í³é òåîð³ї є ðåàë³зàö³ÿ ïðèíöèïó щîäî зä³éñíåííÿ 
íàéìåíшèх зàòðàò ó ïðîöåñ³ âèðîбíèöòâà, зîêðå-
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ìà ³íâåñòèö³éíèх. Цåé ïðèíöèï ðåàë³зóєòüñÿ зà 
ðàхóíîê âèä³ëåííÿ ïåâíèх ñòàä³é ó ïðîöåñ³ âè-
ðîбíèöòâà â³äïîâ³äíîãî ïðîäóêòó ïðîòÿãîì óñüî-
ãî ïåð³îäó éîãî ³ñíóâàííÿ, äå â³äбóâàєòüñÿ ïîñò³é-
íà òåðèòîð³àëüíà ì³ãðàö³ÿ âèðîбíèöòâà òàêîãî 
ïðîäóêòó. Пîзèòèâíîю ñòîðîíîю òàêîї ì³ãðàö³ї є 
òå. щî âïðîäîâæ âèïóñêó ïåâíîї ïðîäóêö³ї â³ä-
бóâàєòüñÿ ïîñò³éíå зàëó÷åííÿ ïðîäóêòèâíèх ñèë 
òà ïîñèëåííÿ àêòèâ³зàö³ї ³íâåñòèö³éíîї ä³ÿëüíîñ-
ò³ â ìåæàх ïåâíîãî ðåã³îíó ÷è ãðóïè ðåã³îí³â. 
Îêð³ì òîãî, òàê³ ïåðåì³щåííÿ âèðîбíèöòâ фîðìó-
юòü ñïðèÿòëèâ³ óìîâè äëÿ ïîñèëåííÿ ³ííîâàö³é-
íîї êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ íà ì³ñöåâîìó ð³âí³, 
îñê³ëüêè з òàêèìè âèðîбíèöòâàìè фîðìóюòüñÿ 
³ííîâàö³éíî-âèðîбíè÷³ öåíòðè (íà êшòàëò òåхíî-
ïàðê³â).

Сó÷àñí³ êîíöåïö³ї ³íâåñòèö³éíîї ä³ÿëüíîñò³ êîð-
ïîðàö³é ìîæíà îб’єäíàòè зà òàêèìè íàïðÿìàìè: 
òåîð³ÿ òåхíîëîã³÷íîãî ðîзðèâó; òåîð³ÿ ïîðòфåëü-
íèх ³íâåñòèö³é; òåîð³ÿ «зàхèñíîãî ³íâåñòóâàííÿ»; 
òåîð³ÿ ìîíîïîëüíèх ïåðåâàã; òåîð³ÿ æèòòєâîãî öè-
êëó; òåîð³ÿ «âòå÷³ êàï³òàë³â»; òåîð³ÿ «íàóêîì³ñò-
êîї ñïåö³àë³зàö³ї»; êîíöåïö³ÿ «³íâåñòèö³éíèх ïî-
ë³â» [8, c. 43]. 

Êîíöåïö³ÿ ñïåö³àëüíèх (â³ëüíèх) åêîíîì³÷-
íèх зîí ðîзãëÿäàєòüñÿ ÿê îäèí з åëåìåíò³â ë³бå-
ðàë³зàö³ї òà àêòèâ³зàö³ї зîâí³шíüîåêîíîì³÷íîї ä³-
ÿëüíîñò³ зàâäÿêè ñïðèÿòëèâîìó äëÿ зîâí³шí³х ³ 
âíóòð³шí³х ³íâåñòèö³é ìèòíîìó, ïîäàòêîâîìó òà 
³íâåñòèö³éíîìó ðåæèìàì. Òàêîæ ðîзâèòîê ñïåö³-
àëüíèх åêîíîì³÷íèх зîí âàæëèâèé òèì, щî ñïðè-
ÿє àêòèâ³зàö³ї зîâí³шíüîåêîíîì³÷íîї ä³ÿëüíîñò³, 
ïîë³ïшóє ïîòî÷íèé ф³íàíñîâèé ñòàí ñóб’єêò³â 
ãîñïîäàðюâàííÿ â ìåæàх öèх зîí, ïîêðàщóє êó-
ï³âåëüíó ñïðîìîæí³ñòü ãðîìàäÿí. Îäíèì ³з êëю-
÷îâèх зàâäàíü òàêèх зîí є äîñÿãíåííÿ â³äêðèòîñò³ 

åêîíîì³êè òà ñòèìóëюâàííÿ ñòðóêòóðíèх ïåðåòâî-
ðåíü шëÿхîì зàëó÷åííÿ ³íîзåìíèх ³íâåñòèö³é, à 
òàêîæ àêòèâ³зàö³ї ñï³ëüíîї з ³íîзåìíèìè ³íâåñòî-
ðàìè ï³äïðèєìíèöüêîї ä³ÿëüíîñò³ äëÿ íàðîщóâàí-
íÿ åêñïîðòó òîâàð³â òà ïîñëóã.

²ñíóâàííÿ òàêèх зîí ñïðÿìîâàíå íà «òî÷êîâå» 
ïîêðàщàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî êë³ìàòó. Пîòóæíèé 
åфåêò щîäî ïîêðàщàííÿ ³íâåñòèö³éíîї ïðèâà-
бëèâîñò³ ö³ëîãî ðåã³îíó òàêà зîíà зàбåзïå÷èòè íå 
ìîæå, îñê³ëüêè â ïðîñòîðîâîìó àñïåêò³ її âïëèâ 
îбìåæåíèé, à ïðè зб³ëüшåíí³ її ïëîщ³ зб³ëüшó-
юòüñÿ зàòðàòè íà ïîêðàщàííÿ ³íфðàñòðóêòóðíèх 
òà ³íшèх фàêòîð³â, щî є íåîбх³äíèìè äëÿ íîð-
ìàëüíîãî фóíêö³îíóâàííÿ òàêîї зîíè òà зàëó÷åííÿ 
³íâåñòîð³â. Ê³íöåâèì ðåзóëüòàòîì öüîãî є íàñàì-
ïåðåä зб³ëüшåííÿ âèäàòê³â ³з äåðæàâíîãî òà ì³ñ-
öåâèх бюäæåò³â íà îбëàшòóâàííÿ òàêèх òåðèòîð³-
àëüíèх óòâîðåíü.

Âèñíîâêè ç ïðîâåäåíîãî äîñë³äæåííÿ. ²íâåñòè-
ö³éí³ åêîíîì³÷í³ òåîð³ї ïðîéшëè òðèâàëèé шëÿх 
åâîëюö³ї, ïîâ’ÿзàíèé ³з âèзíà÷åííÿì äåòåðì³-
íàíò³â ³íâåñòóâàííÿ, öèêë³÷íîñò³ ³íâåñòèö³éíîãî 
ïðîöåñó, âзàєìîзâ’ÿзêó ³íâåñòèö³é з íîðìîю ïðî-
öåíòà, ñïîæèâàííÿì ³ зàîщàäæåííÿìè, фîðìó-
âàííÿì ³íâåñòèö³éíèх ³íñòèòóò³â ³ ³íâåñòèö³éíîãî 
ñåðåäîâèщà, ³íòåãðàö³ї ³íâåñòèö³é òà ³ííîâàö³é. 
Òåíäåíö³єю îñòàíí³х ÷àñ³â є ñèíòåз ³íâåñòèö³éíèх 
åêîíîì³÷íèх òåîð³é ³з ñîö³àëüíèìè, òåîð³ÿìè ì³æ-
íàðîäíîãî ïîä³ëó ïðàö³ ³ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñ-
ò³, ðåã³îíàëüíîãî ðîзâèòêó. Цå ïîòðåбóє óòî÷íåí-
íÿ ïîãëÿä³â íà ïðîöåñè ³íâåñòóâàííÿ з òî÷êè зîðó 
їх êðèòåð³їâ òà åфåêòèâíîñò³. 

Пåðñïåêòèâàìè ïîäàëüшèх äîñë³äæåíü є îб-
ґðóíòóâàííÿ êîíöåïòóàëüíèх зàñàä ðîзðîбêè ³í-
âåñòèö³éíèх ñòðàòåã³é ðîзâèòêó íàö³îíàëüíîї åêî-
íîì³êè.
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Ðåçþìå
Сòàòüÿ ïîñâÿщåíà îïðåäåëåíèю òåîðåòè÷åñêîé îñíîâы èñïîëüзîâàíèÿ èíâåñòèöèé â ñèñòåìå ñòðàòåãè÷åñ-
êîãî ðàзâèòèÿ íàöèîíàëüíîé эêîíîìèêè. Пîêàзàíî, ÷òî èíâåñòèöèîííыå эêîíîìè÷åñêèå òåîðèè ïðîшëè 
äëèòåëüíыé ïóòü эâîëюöèè, ñâÿзàííыé ñ îïðåäåëåíèåì äåòåðìèíàíòîâ èíâåñòèðîâàíèÿ, öèêëè÷íîñòè 
èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà, âзàèìîñâÿзè èíâåñòèöèé ñ íîðìîé ïðîöåíòà, ïîòðåбëåíèåì è ñбåðåæåíèÿìè, 
фîðìèðîâàíèåì èíâåñòèöèîííых èíñòèòóòîâ è èíâåñòèöèîííîé ñðåäы, èíòåãðàöèè èíâåñòèöèé è èííî-
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âàöèé. Дîêàзàíî, ÷òî òåíäåíöèåé ïîñëåäíåãî âðåìåíè ÿâëÿåòñÿ ñèíòåз èíâåñòèöèîííых эêîíîìè÷åñêèх 
òåîðèé ñ ñîöèàëüíыìè, òåîðèÿìè ìåæäóíàðîäíîãî ðàзäåëåíèÿ òðóäà è êîíêóðåíòîñïîñîбíîñòè, ðåãè-
îíàëüíîãî ðàзâèòèÿ. Эòî òðåбóåò óòî÷íåíèÿ âзãëÿäîâ íà ïðîöåññы èíâåñòèðîâàíèÿ ñ òî÷êè зðåíèÿ èх 
êðèòåðèåâ è эффåêòèâíîñòè.
Êëþ÷åâыå ñëîâà: èíâåñòèöèè, òåîðèè, íàöèîíàëüíàÿ эêîíîìèêà, ñòðàòåãè÷åñêîå ðàзâèòèå, ìåòîäîëîãè-
÷åñêîå îñíîâàíèå.
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THEORIES OF INVESTMENTS AS METHODOLOGICAL BASIS  
OF THE STRATEGIC DEVELOPMENT OF THE NATIONAL ECONOMY

Summary
The article is devoted to the definition of the theoretical basis for the use of investments in the system of 
strategic development of the national economy. It has been shown that investment economic theories have 
undergone a long path of evolution, related to the definition of investment determinants, the cyclical nature 
of the investment process, the relationship of investment with the norm of interest, consumption and savings, 
the formation of investment institutions and investment environment, the integration of investments and 
innovations. It is proved that the recent trend is the synthesis of investment economic theories with social, 
theories of the international division of labor and competitiveness, and regional development. This requires 
clarification of the views on investment processes in terms of their criteria and effectiveness.
Key words: concession, implementation tools, investment strategies, public-private partnership projects, 
mechanisms.
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ßðîøåâñüêà Î. Â.
Êëàñè÷íèé ïðèâàòíèé óí³âåðñèòåò

ÐÎËÜ ФÎÍÄÎÂÈХ Б²Ðж Ó ÐÎзБÓÄÎÂ² ÑÒÀÍÄÀÐÒ²Â ÊÎÐпÎÐÀÒÈÂÍÎÃÎ ÓпÐÀÂË²ÍÍя:  
ÑÂ²ÒÎÂÈЙ ÄÎÑÂ²Ä ² Â²ÒЧÈзÍяÍÀ пÐÀÊÒÈÊÀ

Сòàòòю ïðèñâÿ÷åíî âèзíà÷åííю ðîë³ фîíäîâèх б³ðæ ó ðîзбóäîâ³ ñòàíäàðò³â êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ 
зàëåæíî â³ä îñîбëèâîñòåé ф³íàíñîâîї ñèñòåìè êðàїí. Âñòàíîâëåíî, щî íà â³äì³íó â³ä àìåðèêàíî-êàíàä-
ñüêîї ïðàêòèêè, äëÿ єâðîïåéñüêèх êðàїí ïðèòàìàííèé ñòàíäàðòèзîâàíèé ï³äх³ä äî äîïóñêó ö³ííèх ïàïå-
ð³â íà îб³ãó íà фîíäîâèх б³ðæàх, щî â³äбèâàєòüñÿ ó â³äïîâ³äíèх äèðåêòèâàх. Âðàхîâóю÷è íèзüêèé ð³âåíü 
ðîзâèòêó фîíäîâîãî ðèíêó Уêðàїíè òà її âåêòîð єâðîïåéñüêîї ³íòåãðàö³ї, ³ñíóю÷èé ïîðÿäîê îòðèìàííÿ 
ïðîöåäóð ë³ñòèíãó ö³ííèх ïàïåð³â íà óêðàїíñüêèх фîíäîâèх б³ðæàх, âèзíà÷åíèé íàö³îíàëüíèì ðåãóëÿ-
òîðîì, âèзíàíî àäåêâàòíèì. Ðîзðîбëåíî ïðîïîзèö³ї з ïîñèëåííÿ êîíòðîëю зà äîòðèìàííÿì ïðèíöèï³â 
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ.
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: фîíäîâ³ б³ðæ³, ñòàíäàðòè, êîðïîðàòèâíå óïðàâë³ííÿ, ñâ³òîâèé äîñâ³ä, â³ò÷èзíÿíà 
ïðàêòèêà.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Êîðïîðàòèâíèé ñåêòîð – 
öå îäíà з íàéâàæëèâ³шèх ñêëàäîâèх ³íñòèòóö³éíîї 
ñòðóêòóðè åêîíîì³êè. Çíà÷èì³ñòü êîðïîðàòèâíîãî 
óïðàâë³ííÿ äëÿ äåðæàâè ³ ñóñï³ëüñòâà îбóìîâ-
ëåíà éîãî ïîзèòèâíèì âïëèâîì íà ñîö³àëüíèé ³ 
åêîíîì³÷íèé ðîзâèòîê êðàїíè ÷åðåз ï³äâèщåííÿ 
äîâ³ðè ³íâåñòîð³â òà åфåêòèâíîñò³ âèêîðèñòàííÿ 
àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó. ²íâåñòîð зàö³êàâëåíèé ó 
âïðîâàäæåíí³ ñó÷àñíèх ïðàâèë ³ ñòàíäàðò³â êîð-
ïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ. Òîìó ïðîäîâæåííÿ êîð-
ïîðàòèâíîї ðåфîðìè є îäíèì ³з êëю÷îâèх зàâäàíü, 
íà âèêîíàííÿ ÿêîãî ñïðÿìîâàíà ä³ÿëüí³ñòü íàö³î-
íàëüíîãî ðåãóëÿòîðà. ²ñòîðè÷íî фîíäîâ³ б³ðæ³ â³-
ä³ãðàюòü âàæëèâó ðîëü ó ðåãóëюâàíí³ êîìïàí³é, 
щî зíàхîäÿòüñÿ â ë³ñòèíãó îðãàí³зàòîð³â òîðã³âë³ 
ö³ííèìè ïàïåðàìè. Âîíè ñïðèÿюòü ïîêðàщåííю 
ÿêîñò³ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ â öèх êîìïàí³-
ÿх ³ ñòîÿòü íà зàхèñò³ éîãî ñòàíäàðò³â. 

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. Пðî-
бëåìè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ òà äîïóñêó êîð-
ïîðàö³é äî òîðã³â íà фîíäîâèх б³ðæàх зíàхîäÿòüñÿ 
ó öåíòð³ óâàãè íàóêîâö³â. Òåâåëєâ Д. зâåðòàє óâà-

ãó íà òå, щî ðåфîðìó êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ 
бóëî ðîзïî÷àòî щå íàâåñí³ 2009 ðîêó ³з âñòóïîì 
â ñèëó Çàêîíó Уêðàїíè «Пðî àêö³îíåðí³ òîâàðè-
ñòâà». Дîêóìåíò ïåðåäбà÷èâ ïîâíó äåìàòåð³àë³зà-
ö³ю âñ³х àêö³é â Уêðàїíó òà ³ñòîòíå ðîзшèðåííÿ 
êîðïîðàòèâíèх ïðàâ ì³íîðèòàðíèх àêö³îíåð³â 
[1]. Пðèéíÿòòÿ Çàêîíó ñòàëî зíà÷íèì êðîêîì ó 
íàïðÿìêó ³ñòîòíîãî ï³äâèщåííÿ êîðïîðàòèâíîї 
êóëüòóðè, åфåêòèâíîñò³ зàхèñòó ïðàâ ³íâåñòîð³â, 
âïðîâàäæåííÿ зàãàëüíîïðèéíÿòèх ñâ³òîâèх ñòàí-
äàðò³â êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ [2].

Дëÿ àäàïòàö³ї íàéêðàщèх ïðàêòèê êîðïîðà-
òèâíîãî óïðàâë³ííÿ äî óêðàїíñüêèх óìîâ Дєє-
âîю Í.Ю. бóëî ïðîàíàë³зîâàíî âèìîãè ð³зíèх б³ð-
æîâèх ìàéäàí÷èê³â, âèÿâëåíî îñíîâí³ ïðîбëåìè 
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ êîòèðóâàíèх êîìïà-
í³é, äî ÿêèх â³äíåñåíî: âñåñèëüí³ âèêîíàâ÷³ äè-
ðåêòîðè, ñëàбêà ñèñòåìà êîíòðîëю ìåíåäæìåíòó, 
фîêóñ íà êîðîòêîñòðîêîâ³ ö³ë³, ñëàбêèé êîäåêñ 
åòèêè àбî éîãî â³äñóòí³ñòü, ñóìí³âíà б³зíåñ-ñòðàòå-
ã³ÿ з íåäîñòàòí³ì ðîзêðèòòÿì ³íфîðìàö³ї, íåàäåê-
âàòíà ðåàêö³ÿ âñåñèëüíèх âèêîíàâ÷èх äèðåêòîð³â 


