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Ó ñòàòò³ ðîçãëÿäàþòüñÿ þðèäè÷íèé ñòàòóñ ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â, ¿õ îðãàí³çàö³éíî-ïðàâî-
â³ ôîðìè, ³íñòðóìåíòè, ôóíêö³¿ òà ðîëü â îðãàí³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ àêö³îíåðíèõ
òîâàðèñòâ, ùî íå íàëåæàòü äî ô³íàíñîâî¿ ñôåðè. Àðãóìåíòóºòüñÿ åôåêòèâí³ñòü ñï³âðîá³ò-
íèöòâà ç ô³íàíñîâèìè ïîñåðåäíèêàìè.

The article considers the legal status of financial middlemen their legal organization forms, instruments,
functions and role in the organization investment activities of joint-stock societies which do not belong to
the financial sphere. The author motivates the efficiency of cooperation with financial middlemen.

Íà ³íâåñòèö³éíîìó ðèíêó ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ï³äâèùåííÿ ðèçèê³â ³íâåñòóâàííÿ,
ð³çêà çì³íà óìîâ îïîäàòêóâàííÿ, íåäîñòàòí³é ðîçâèòîê ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â òà
³íøèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, ñèñòåìè çàõèñòó ïðàâ àêö³îíåð³â òîùî. Ñüîãîä-
í³ ïîñòàº ïèòàííÿ ùîäî âèçíà÷åííÿ êîíêðåòíèõ ïð³îðèòåòíèõ øëÿõ³â ðîçâ’ÿçàí-
íÿ íàÿâíèõ ïðîáëåì. Ïîòðåáè ³íâåñòîð³â òà òèõ, äî êîãî ñïðÿìîâóþòü ³íâåñòèö³¿,
òîáòî êðåäèòîð³â ³ ïîçè÷àëüíèê³â, çá³ãàþòüñÿ äóæå ð³äêî. Îñîáëèâî öÿ ïðîáëåìà
àêòóàëüíà äëÿ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ. ²íâåñòèö³éí³ ïðîöåñè íå ìîæóòü íå òîðê-
íóòèñÿ ðèíêó ô³íàíñîâèõ ïîñëóã, äëÿ åôåêòèâíîãî ôóíêö³îíóâàííÿ ÿêîãî ïîòð³á-
í³ òàê çâàí³ ô³íàíñîâ³ ïîñåðåäíèêè, ÿê³ çäåá³ëüøîãî º òàêîæ ï³äïðèºìñòâàìè ç
àêö³îíåðíîþ ôîðìîþ âëàñíîñò³. 

Ïðîáëåìàì ôóíêö³îíóâàííÿ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ, àíàë³çó ¿õ ³íâåñòèö³éíî¿
ä³ÿëüíîñò³ ïðèñâÿ÷åí³ ïðàö³ òàêèõ íàóêîâö³â, ÿê Â. ªâòóøåâñüêèé, Þ. Ëóïåíêî,
Ð. Ïàéê, Á. Íèë, À. Êðèêë³é, ². Êàðàêóëåâà, Á. Ëåññåð, ². Áîíäàð÷óê, Ç. Áîðèñåí-
êî, ª. Ñè÷, Â. ²ëü÷óê òà ³íø³. Ùîäî õàðàêòåðèñòèê ô³íàíñîâîãî ïîñåðåäíèöòâà,
òî âîíè âò³ëèëèñÿ ó ïðàöÿõ Â. Çèìîâåöü, Ñ. Çóáèê òà ³íøèõ â÷åíèõ. Âèçíà÷åííÿ
ðîë³ ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â ó ôîðìóâàíí³ ³íâåñòèö³éíîãî êë³ìàòó êðà¿íè òà ä³-
ÿëüíîñò³ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ, ùî íå º ô³íàíñîâèìè ïîñåðåäíèêàìè, ïîêè ùî
íåäîñòàòíüî äîñë³äæåíèé íàóêîâèé íàïðÿì.

Çàâäàííÿì ö³º¿ ñòàòò³ º âèâ÷åííÿ òà âèçíà÷åííÿ ôóíêö³é ô³íàíñîâèõ ïîñå-
ðåäíèê³â; óçàãàëüíåííÿ äîñâ³äó ³íîçåìíèõ êðà¿í ùîäî ä³ÿëüíîñò³ ô³íàíñîâèõ ïî-
ñåðåäíèê³â; âèçíà÷åííÿ ðîë³ ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â â ³íâåñòèö³éíîìó ïðîöåñ³
àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ. Äëÿ öüîãî äîñë³äæåííÿ âèêîðèñòîâóâàëèñÿ ìåòîäè àíà-
ë³çó é óçàãàëüíåííÿ.

© Ãåðàñèìîâà Ñ.Â., 2007
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Íà ñüîãîäí³ â Óêðà¿í³ íåáàãàòî ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â, õî÷à, çà ïðîãíîçà-
ìè, ¿õ ê³ëüê³ñòü ³ ðîëü â åêîíîì³ö³ ìàþòü çðîñòè. Ôàõ³âö³ îá´ðóíòîâóþòü öå òèì,
ùî ïðîöåñ ôîðìóâàííÿ ðèíêîâèõ â³äíîñèí â Óêðà¿í³ íåòðèâàëèé, à òàêîæ òèì,
ùî îáñÿãè çàîùàäæåíü ó äåðæàâ³, à çâ³äñè ³ ïîïèò íà ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â,
òàêîæ íåâåëèêèé.

Ñòàòèñòèêà ñâ³ä÷èòü, ùî ç óñ³õ ï³äïðèºìñòâ àêö³îíåðíî¿ ôîðìè, ÿê³ çàðåºñ-
òðîâàí³ â Óêðà¿í³, 20,5 % êîíöåíòðóþòüñÿ ñàìå ó ô³íàíñîâ³é ñôåð³. Çà îáñÿãàìè
âèðîáíèöòâà ÷àñòêà àêö³îíåðíîãî ñåêòîðó ó ö³é ñôåð³ ñòàíîâèòü 25,9 % ï³ñëÿ ïðî-
ìèñëîâîñò³ (56,1 %) òà áóä³âíèöòâà (29,4 %)1.

Âèâ÷àþ÷è ðîëü ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â â ³íâåñòèö³éíîìó ïðîöåñ³, ñë³ä
íàãîëîñèòè íà äâîõ àñïåêòàõ : 1) ô³íàíñîâ³ ïîñåðåäíèêè ìîæóòü ä³ÿòè â îñî-
á³ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà íà ðèíêó ³íâåñòèö³é; 2) àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà, ÿê³
ä³þòü ó ð³çíèõ ãàëóçÿõ íàðîäíîãî ãîñïîäàðñòâà, ìîæóòü êîðèñòóâàòèñÿ ïîñëó-
ãàìè ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â äëÿ çä³éñíåííÿ åôåêòèâíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³-
ÿëüíîñò³. 

Ô³íàíñîâ³ ïîñåðåäíèêè — öå ñóêóïí³ñòü ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ (áàíêè, ñòðà-
õîâ³ êîìïàí³¿, êðåäèòí³ ñï³ëêè, ïåíñ³éí³ ôîíäè òîùî). Ö³ óñòàíîâè àêóìóëþ-
þòü êîøòè ô³çè÷íèõ òà þðèäè÷íèõ îñ³á, ó òîìó ÷èñë³ ³ øëÿõîì âèïóñêó ö³í-
íèõ ïàïåð³â, à ïîò³ì íà êîìåðö³éíèõ çàñàäàõ íàäàþòü ö³ êîøòè ïîçè÷àëüíèêàì
(ðèñ. 1).

Ãîëîâíà ðîëü ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â ïîëÿãàº ó òîìó, ùîá åôåêòèâíî ðîç-
ì³ùóâàòè êàï³òàë ³íäèâ³äóàëüíèõ ³íâåñòîð³â, à öå, ó ñâîþ ÷åðãó, ñïðèÿº åêîíîì³÷-
íîìó ðîçâèòêîâ³. Ñïåö³àë³çîâàí³ äæåðåëà äåòàëüí³øå õàðàêòåðèçóþòü ôóíêö³¿ ô³-
íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â2:

1. Ïåðåðîçïîä³ë êàï³òàëó: àêóìóëÿö³ÿ íåâåëèêèõ ãðîøîâèõ çàîùàäæåíü âå-
ëèêî¿ ê³ëüêîñò³ ëþäåé ó á³ëüø³ ãðîøîâ³ ôîíäè ç ìåòîþ íàäàííÿ êðåäèòó êîìïà-
í³ÿì. Òóò âàæëèâó ðîëü â³ä³ãðàþòü áàíêè.

2. Çíèæåííÿ ðèçèêó: íåâåëèê³ âêëàäåííÿ ³íäèâ³äóàëüíèõ ³íâåñòîð³â ó á³ëüø
äèâåðñèô³êîâàíèé ïîðòôåëü ö³ííèõ ïàïåð³â (íàïðèêëàä, ó òðàñòîâ³ ôîíäè).

3. Ïåðåòâîðåííÿ ë³êâ³äíîñò³: ïîñåðåäíèöòâî ó ñï³ëüí³é ä³ÿëüíîñò³ òèõ, õòî áà-
æàº çä³éñíèòè êîðîòêîòåðì³íîâ³ âêëàäåííÿ, ³ äîâãîòðèâàëèõ ïîçè÷àëüíèê³â (íà-
ïðèêëàä, æèòëîâî-áóä³âåëüíèõ êîîïåðàòèâ³â ³ áàíê³â). 

4. Çíèæåííÿ âèäàòê³â: ì³í³ì³çàö³ÿ âàðòîñò³ óãîä ÷åðåç íàäàííÿ çðó÷íèõ ³ â³ä-
íîñíî íåäîðîãèõ ïîñëóã ³ç çâåäåííÿ äð³áíèõ âêëàäíèê³â ³ âåëèêèõ ïîçè÷àëüíèê³â.

5. Ô³íàíñîâ³ êîíñóëüòàö³¿: íàäàííÿ ðåêîìåíäàö³é òà ³íøèõ ïîñëóã ÿê âêëàä-
íèêàì, òàê ³ ïîçè÷àëüíèêàì. 

1 Ëóïåíêî Þ. Àêöèîíåðíûé ñåêòîð îòå÷åñòâåííîé ýêîíîìèêè // Ýêîíîìèêà Óêðàèíû. —
2005. — ¹ 1. — Ñ. 44.

2 Ïàéê Ð., Íèë Á. Êîðïîðàòèâíûå ôèíàíñû è èíâåñòèðîâàíèå. — 4-å èçä. / Ïåð. ñ àíãë. —
ÑÏá.: Ïèòåð, 2006. — 784 ñ.: èë. — (Ñåðèÿ “Àêàäåìèÿ ôèíàíñîâ”). — Ñ. 63—64.
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Â³ò÷èçíÿí³ íàâ÷àëüí³ ïîñ³áíèêè ç ô³íàíñîâîãî ïîñåðåäíèöòâà îïèñóþòü ò³
ñàì³ ôóíêö³¿, ðîçãëÿäàþ÷è ¿õ ç òî÷êè çîðó ¿õíüî¿ ðîë³ â åêîíîì³ö³ ³ ç òî÷êè çîðó
¿õíüî¿ ðîë³ â ìåæàõ ö³º¿ ä³ÿëüíîñò³3. Ó ïåðøîìó ðàç³ ôóíêö³¿ õàðàêòåðèçóþòü ðå-
çóëüòàòè, ÿê³ äîñÿãàþòüñÿ çà äîïîìîãîþ ðîçâèòêó ô³íàíñîâîãî ïîñåðåäíèöòâà â
åêîíîì³÷í³é ñèñòåì³ ³ ïîëÿãàþòü ó çðîñòàíí³ îáñÿã³â ³íâåñòèö³é, ïîë³ïøåíí³

3 Çèìîâåöü Â.Â., Çóáèê Ñ.Ï. Ô³íàíñîâå ïîñåðåäíèöòâî: Íàâ÷. ïîñ³á. — Ê.: ÊÍÅÓ, 2004. —
Ñ. 18.

Ðè ñ . 1. Ñóá’ºêòè òà ³íñòðóìåíòè ô³íàíñîâîãî ïîñåðåäíèöòâà

Юридичний статус фінансових посередників

Банки
Пенсійні фонди

Страхові компанії
Фінансові компанії

Інвестиційні компанії
Інвестиційні фонди

Пайові інвестиційні фонди
Корпоративні інвестиційні фонди

Благодійні компанії
Кредитні спілки

Довірчі товариства

Організаційно�правові форми фінансових посередників

Державна
Акціонерна
Приватна

Інструменти фінансового посередництва

Приватизаційні папери
Векселі

Державні, муніципальні і корпоративні облігації
Акції

Інвестиційні сертифікати
Ощадні сертифікати банків

Казначейські зобов’язання держави
Похідні цінних паперів (опціони, ф’ючерсні угоди тощо)
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ñòðóêòóðè ³íâåñòèö³é ³ çíèæåíí³ âàðòîñò³ ³íâåñòèö³é. Ó äðóãîìó ðàç³ ô³íàíñîâ³ ïî-
ñåðåäíèêè ñïðèÿþòü çðîñòàííþ îáñÿã³â çàëó÷åíèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â òà âäîñ-
êîíàëåíí³ ìåõàí³çì³â ¿õ ðîçì³ùåííÿ.

Ô³íàíñîâ³ ïîñåðåäíèêè ìîæóòü âèêîíóâàòè é ñïåö³àë³çîâàí³ ôóíêö³¿, ïðèòà-
ìàíí³ ëèøå ¿ì. Íàïðèêëàä, áàíêè, ó òîìó ÷èñë³ é àêö³îíåðí³, êð³ì óñ³õ âèùåçà-
çíà÷åíèõ, âèêîíóþòü ôóíêö³¿, ïîâ’ÿçàí³ ç îðãàí³çàö³ºþ ðîçðàõóíê³â ³ ïëàò³æíîãî
îáîðîòó. Ñàìå öÿ ôóíêö³ÿ çóìîâëþº âèá³ð îá’ºêòà ³íâåñòóâàííÿ, äèâåðñèô³êàö³þ
àêòèâ³â, ìîí³òîðèíã ³ êîíòðîëü çà ³íâåñòèö³éíèìè ðèçèêàìè. Ö³ îñîáëèâîñò³ âè-
ïëèâàþòü ç íîðìàòèâíî-ïðàâîâèõ àêò³â ùîäî áàíê³âñüêèõ ñòðóêòóð. Íàñàìïåðåä
³ç Ì³æíàðîäíèõ ñòàíäàðò³â áàíê³âñüêîãî ðåãóëþâàííÿ (íîðìàòèâ³â Áàçåëüñüêîãî
êîì³òåòó), ÿê³ âñòàíîâëþþòü îáìåæåííÿ íà âêëàäåííÿ áàíê³â, ³íâåñòèö³é ó ö³íí³
ïàïåðè (íå âèùå í³æ 50 % âëàñíîãî êàï³òàëó), âèñóâàþòü âèìîãè ùîäî êîðîòêî-
ñòðîêîâî¿ òà äîâãîñòðîêîâî¿ ë³êâ³äíîñò³ òà ïëàòîñïðîìîæíîñò³. À òàêîæ ïåðåë³-
÷åí³ îñîáëèâîñò³ ä³ÿëüíîñò³ áàíê³â ´ðóíòóþòüñÿ íà äîñâ³ä³ ñï³âïðàö³ ç êîíêðåò-
íèì ïîçè÷àëüíèêîì, íà ñòàí³ â³äíîñèí ç íèì òà êðåäèòí³é ³ñòîð³¿. Ùîäî äðóãî¿
ãðóïè ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â, ïåíñ³éíèõ ôîíä³â òà ñòðàõîâèõ êîìïàí³é (³äåòü-
ñÿ ïåðåäóñ³ì ïðî íåäåðæàâí³), òî, êð³ì çàãàëüíèõ ôóíêö³é, âîíè òàêîæ âèêîíó-
þòü ñïåöèô³÷íó — ñîö³àëüíó ôóíêö³þ, ÿêà çàáåçïå÷óº ö³ëüîâ³ âèïëàòè, íàñàìïå-
ðåä ïåíñ³éí³. Òàêó ôóíêö³þ ö³ ô³íàíñîâ³ ïîñåðåäíèêè âèêîíóþòü çà ³ñòîòíî¿
äîïîìîãè äåðæàâè øëÿõîì âñòàíîâëåííÿ äëÿ íèõ ïîäàòêîâèõ ï³ëüã, ÿê³ ³ ñòèìó-
ëþþòü çàëó÷åííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â. Òðåòÿ ãðóïà ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â —
³íâåñòèö³éí³ ôîíäè — õàðàêòåðèçóºòüñÿ òàêîþ ñïåöèô³÷íîþ ôóíêö³ºþ, ÿê íà-
äàííÿ ïîñëóã ³íôîðìàö³éíîãî õàðàêòåðó òà ôîðìóâàííÿ ïîðòôåëÿ êîëåêòèâíèõ
³íâåñòèö³é øëÿõîì àêóìóëþâàííÿ äð³áíèõ ³íâåñòèö³éíèõ êàï³òàë³â. Â³äá³ð îá’ºê-
ò³â ³íâåñòóâàííÿ, ìîí³òîðèíã òà êîíòðîëü çà ³íâåñòèö³éíèìè ðèçèêàìè â³äáóâà-
ºòüñÿ íà ï³äñòàâ³ àíàë³çó ³íôîðìàö³¿, ÿêà íàäõîäèòü ç ôîíäîâîãî ðèíêó òà ÇÌ².
Öÿ ³íôîðìàö³ÿ ñòîñóºòüñÿ åì³òåíò³â ö³ííèõ ïàïåð³â, âàðòîñò³ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â
òîùî. ²íâåñòèö³éí³ ôîíäè, íà â³äì³íó â³ä áàíê³â, íå âñòóïàþ÷è ó áåçïîñåðåäí³
â³äíîñèíè ç åì³òåíòàìè, ìîæóòü íàäàòè òàêó ³íôîðìàö³þ â îá’ºêòèâí³øîìó âè-
ãëÿä³. Ó ñâîþ ÷åðãó, áàíêè, ÿê³ êóïóþòü ö³íí³ ïàïåðè ó åì³òåíò³â, ³íîä³ îö³íþþòü
¿õ âàðò³ñòü ³ç âëàñíî¿ ñóá’ºêòèâíî¿ òî÷êè çîðó.

Ïåðåë³÷åí³ îðãàí³çàö³éíî-ïðàâîâ³ ôîðìè ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â (äèâ.
ðèñ. 1) ãðóïóþòüñÿ çà òàêèìè îçíàêàìè: 1) óñòàíîâè, ùî ïðèéìàþòü âíåñêè ó äå-
ïîçèòè (áàíêè); 2) óñòàíîâè, ùî çàéìàþòüñÿ äîãîâ³ðíèìè çàîùàäæåííÿìè (ïåí-
ñ³éí³ ôîíäè, ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿); 3) ³íø³ ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè (ïàéîâ³ òðàñòîâ³
ôîíäè, ³íâåñòèö³éí³ òðàñòîâ³ ôîíäè òîùî). Ïåðåë³ê ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â
áóâ áè íåïîâíèì áåç áðîêåð³â, òîðã³âö³â ö³ííèìè ïàïåðàìè — äèëåð³â. Çà äàíè-
ìè íà 2004 ð³ê, â Óêðà¿í³ ä³ÿëî 904 òîðã³âö³ ö³ííèìè ïàïåðàìè4. Òàêîæ äî ô³-

4 ªâòóøåâñüêèé Â.À. Êîðïîðàòèâíå óïðàâë³ííÿ: Ï³äðó÷íèê. — Ê.: Çíàííÿ, 2006. — 
Ñ. 241.
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íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â, ùî âèêîíóþòü äîäàòêîâ³ ôóíêö³¿, íàëåæàòü ôîíäîâ³ ³
âàëþòí³ á³ðæ³, äåïîçèòàð³¿ ö³ííèõ ïàïåð³â, ðåºñòðàòîðè ö³ííèõ ïàïåð³â, ðîçðà-
õóíêîâî-êë³ðèíãîâ³ öåíòðè, ³íôîðìàö³éíî-êîíñóëüòàö³éí³ öåíòðè.

Òàêèì ÷èíîì, ô³íàíñîâ³ ïîñåðåäíèêè ìîæóòü áóòè ïðåäñòàâëåí³ ó âèãëÿä³
áàíê³âñüêèõ óñòàíîâ ³ íåáàíê³âñüêèõ. Íåáàíê³âñüêèìè ô³íàíñîâèìè ïîñåðåäíè-
êàìè ÷è ³íñòèòóö³éíèìè ³íâåñòîðàìè â³äïîâ³äíî ââàæàþòü ðåøòó ô³íàíñîâèõ ïî-
ñåðåäíèê³â, à ñàìå: äîâ³ð÷³ òîâàðèñòâà, êðåäèòí³ ñï³ëêè, íåäåðæàâí³ ïåíñ³éí³ ôîí-
äè, ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿, ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ. Ôàõ³âö³ çàóâàæóþòü, ùî
ôîðìóâàííÿ ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â â Óêðà¿í³ º âàæëèâèì äëÿ ðîçâèòêó ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â ³ åêîíîì³êè â ö³ëîìó, àäæå ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ, à
òàêîæ ïåíñ³éí³ ôîíäè çäàòí³ àêóìóëþâàòè çíà÷í³ êîøòè ³ ñòàòè ïîòóæíèì äæå-
ðåëîì ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â â åêîíîì³êó íàøî¿ äåðæàâè5.

Âèâ÷åííÿ äîñâ³äó ôóíêö³îíóâàííÿ ³íñòèòóòó ô³íàíñîâîãî ïîñåðåäíèöòâà ó
ÑØÀ íàäàº ìîæëèâ³ñòü ðîçøèðèòè ñåêòîð ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â. Òîæ äî ö³º¿
êàòåãîð³¿ ïîòðàïëÿþòü ³ òàê çâàí³ ô³íàíñîâ³ êîìïàí³¿, ÿê³ ìîá³ë³çóþòü êîøòè øëÿ-
õîì âèïóñêó ö³ííèõ ïàïåð³â àáî àêö³é òà îáë³ãàö³é ³ âèêîðèñòîâóþòü çàëó÷åí³
êîøòè äëÿ íàäàííÿ ïîçèêè. Ö³ ïîçèêè çäåá³ëüøîãî íåâåëèê³, ùî â³äïîâ³äàº ïî-
òðåáàì íàñåëåííÿ òà á³çíåñó6. Òàê, çà ïîêàçíèêàìè 2004 ðîêó, àêòèâè ô³íàíñîâèõ
êîìïàí³é ÑØÀ ñòàíîâèëè 4754,7 ìëðä äîë. ÑØÀ7.

Òàêîæ ó ÑØÀ ç-ïîì³æ óñ³õ íåáàíê³âñüêèõ ³íñòèòóò³â ðîçâèòêó íàáóëè ñòðà-
õîâ³ êîìïàí³¿. Íèí³ íàë³÷óºòüñÿ áëèçüêî 2000 êîìïàí³é ç³ ñòðàõóâàííÿ æèòòÿ, ùî
³ñíóþòü ó äâîõ ôîðìàõ: ó âèãëÿä³ àêö³îíåðíèõ êîìïàí³é àáî âçàºìíèõ ôîíä³â.
Ñòðàõîâà ñèñòåìà ÑØÀ îäíà ç íàéðîçâèíåí³øèõ ó ñâ³ò³. Äîõ³ä â³ä ïðåì³é ñòðàõî-
âèõ êîìïàí³é ñòàíîâèòü ïîíàä òðåòèíó ñâ³òîâîãî (44,20 %). Ò³ëüêè ïîêàçíèêè
ñòðàõîâèõ êîìïàí³é ßïîí³¿ íàáëèæàþòüñÿ äî ïîêàçíèê³â ÑØÀ (21,80 %). Äðóãå
ï³ñëÿ ßïîí³¿ ì³ñöå ïîñ³äàº Âåëèêîáðèòàí³ÿ (10,70 %). Ðåøòà â³äñîòê³â ðîçïîä³ëÿ-
ºòüñÿ ì³æ òàêèìè êðà¿íàìè, ÿê Í³ìå÷÷èíà, Ôðàíö³ÿ, ²òàë³ÿ, Ï³âäåííà Êîðåÿ, Êà-
íàäà, Í³äåðëàíäè, ²ñïàí³ÿ (ðèñ. 2)8. Ìîæíà ïðèïóñòèòè, ùî ïîêàçíèêîì º ïèòî-
ìà ÷àñòêà êðà¿í ó ñóêóïíîìó îáñÿç³ ñâ³òîâîãî ðèíêó ñòðàõîâèõ ïîñëóã.

²íâåñòèö³éíèé ïðîöåñ äëÿ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, ùî º ïðîäàâöåì àêö³é,
çà ó÷àñòþ ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â ìîæå ìàòè âèãëÿä, ÿê íà ðèñ. 3.

Â Óêðà¿í³ íàéïîøèðåí³øèìè ô³íàíñîâèìè ïîñåðåäíèêàìè º áàíêè, ðîëü
ÿêèõ íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî ïîñåðåäíèöòâà îñòàíí³ì ÷àñîì çì³íþºòüñÿ. Ïîëÿãàº

5 Êîðïîðàòèâíå óïðàâë³ííÿ â Óêðà¿í³ â ñó÷àñíèõ óìîâàõ: Ìîíîãðàô³ÿ ç äîäàòêàìè / 
Á. Ëåññåð, ². Áîíäàð÷óê, Ç. Áîðèñåíêî òà ³í.; Çà çàã. ðåä. ². Ðîçïóòåíêà òà Á. Ëåññåðà. — Ê.: Âèä-âî
“Ê.².Ñ.”, 2004. — Ñ. 35.

6 Êðèêë³é À.Ñ., Êàðàêóëåâà ².Ñ. Íåáàíê³âñüê³ ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóòè: äîñâ³ä ôóíêö³îíóâàííÿ 
ó ô³íàíñîâ³é ñèñòåì³ ÑØÀ // Åêîíîì³êà òà äåðæàâà. — 2006. — ¹ 6. — Ñ. 10—11.

7 http://www.forbes.com — Îô³ö³éíèé ñàéò æóðíàëó Forbes.
8 http://www.dfp.qov.ua — Îô³ö³éíèé ñàéò Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç ðåãóëþâàííÿ ðèíê³â ô³íàí-

ñîâèõ ïîñëóã â Óêðà¿í³.
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öå îñü ó ÷îìó: çíà÷íà ê³ëüê³ñòü àêö³îíåðíèõ áàíê³â â³ää³ëÿº ñâî¿ ³íâåñòèö³éí³ ï³ä-
ðîçä³ëè â îêðåì³ êîìïàí³¿, òèì ñàìèì ðîçøèðþº ñïåêòð ô³íàíñîâèõ ïîñëóã ³ ìå-
æ³ ðèíêó öèõ ïîñëóã. “Òàêèì ÷èíîì, êîìåðö³éí³ áàíêè º êëàñè÷íèìè ³íâåñòè-
ö³éíèìè ïîñåðåäíèêàìè, ÿê³ çä³éñíþþòü êîðîòêîñòðîêîâå, ñåðåäíüîñòðîêîâå ³
äîâãîñòðîêîâå êðåäèòóâàííÿ ï³äïðèºìñòâ”9. Âèùå âæå íàãîëîøóâàëîñÿ íà ôóí-
êö³ÿõ áàíê³â ÿê ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â, àëå ïîòð³áíî çîñåðåäèòèñÿ ñàìå íà
ôóíêö³ÿõ, ùî çàáåçïå÷óþòü ³íâåñòèö³éíèé ïðîöåñ. Áåðó÷è ó÷àñòü ñàìå â ³íâåñòè-
ö³éíîìó ïðîöåñ³, áàíêè îáñëóãîâóþòü ðóõ êîøò³â, ÿê³ íàëåæàòü ³íâåñòîðàì-êë³-
ºíòàì ³ ïðèçíà÷åí³ äëÿ ³íâåñòóâàííÿ. Îäíà ç ³íâåñòèö³éíèõ ôóíêö³é áàíê³â — ìî-
á³ë³çàö³ÿ çàîùàäæåíü íàñåëåííÿ ³ ñïðÿìóâàííÿ ¿õ íà ³íâåñòóâàííÿ ÷åðåç ðèíîê

9 Çàõàð÷åíêî À.È. Ïðîáëåìû ïëàíèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ //
²íâåñòèö³¿: ïðàêòèêà òà äîñâ³ä. — 2005. — ¹ 7. — Ñ. 30.

Ðè ñ . 3. ²íâåñòèö³éíèé ïðîöåñ çà äîïîìîãîþ ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â

Продавець цінних
паперів (послуг)

Фінансовий 
посередник

Покупець цінних 
паперів (послуг)

Фінансові інструменти                            Фінансові інструменти

Грошові ресурси                                       Грошові ресурси

Ðèñ . 2. Êðà¿íè-ë³äåðè íà ðèíêó ñòðàõîâèõ ïîñëóã 
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ö³ííèõ ïàïåð³â. Âàæëèâîþ òàêîæ º ôóíêö³ÿ âêëàäåííÿ â ³íâåñòèö³éí³ ïðîåêòè
âëàñíèõ ³ çàëó÷åíèõ ðåñóðñ³â. Àëå, ÿê çàóâàæóþòü ôàõ³âö³, ³íâåñòèö³éíà ä³ÿëüí³ñòü
óêðà¿íñüêèõ áàíê³â â³äáóâàºòüñÿ ò³ëüêè çà ïåðøîþ ôóíêö³ºþ — îáñëóãîâóâàííÿ
ðóõó êîøò³â10.

Îêðåñëåí³ âèùå íåäîë³êè ôóíêö³îíóâàííÿ òàêîãî ³íñòèòóòó ô³íàíñîâîãî ïî-
ñåðåäíèöòâà, ÿê áàíêè, íå ïðèìåíøóþòü ¿õ çíà÷åííÿ â ³íâåñòèö³éíîìó ïðîöåñ³.
Íà ³ñòîòíó ðîëü àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó, ³ îñîáëèâî áàíê³âñüêîãî, íà ðèíêó ³íâåñ-
òèö³é Óêðà¿íè çâåðòàþòü óâàãó ÷èìàëî íàóêîâö³â. Íàïðèêëàä, ç-ïîì³æ îñíîâíèõ
íàïðÿì³â ïîäàëüøî¿ êàï³òàë³çàö³¿ â³ò÷èçíÿíî¿ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè ³ ï³äâèùåííÿ
åôåêòèâíîñò³ ôóíêö³îíóâàííÿ áàíê³âñüêîãî êàï³òàëó â óìîâàõ ãëîáàë³çàö³¿ âèîê-
ðåìëþþòü: 

— çá³ëüøåííÿ ðîçì³ð³â êàï³òàëó ç ìåòîþ çíåö³íåííÿ ³ ïîñèëåííÿ â³ò÷èçíÿ-
íî¿ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè òà ïîäàëüøî¿ ³íòåãðàö³¿ â³ò÷èçíÿíèõ áàíê³âñüêèõ ñòðóê-
òóð ó ñâ³òîâó áàíê³âñüêó ñèñòåìó;

— çá³ëüøåííÿ ðîçì³ð³â êàï³òàëó øëÿõîì çàëó÷åííÿ ì³æíàðîäíîãî êàï³òàëó
òîùî;

— ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ áàíê³â;
— çàáåçïå÷åííÿ åôåêòèâíî¿ äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè;
— ïðèñêîðåííÿ ïåðåõîäó â³ò÷èçíÿíèõ áàíê³â íà àêö³îíåðíó ôîðìó âëàñíîñ-

ò³ òîùî11.
Ñòîñîâíî îñòàííüîãî íàïðÿìó, òî ñòàòèñòèêó ùîäî áàíê³â Óêðà¿íè, ÿê³ ìà-

þòü àêö³îíåðíó ôîðìó âëàñíîñò³, â³äîáðàæåíî â òàáëèö³ 1. Äàí³, ùî íàâîäÿòüñÿ
ó ö³é òàáëèö³, ñâ³ä÷àòü: íà ïî÷àòîê 2005 ðîêó ³ç 185 çàðåºñòðîâàíèõ â Óêðà¿í³ áàí-
ê³â 133 âæå ìàëè àêö³îíåðíó ôîðìó âëàñíîñò³. À ðîëü áàíê³âñüêîãî êàï³òàëó íà
ðèíêó ³íâåñòèö³é áåççàïåðå÷íà òà ³ñòîòíà, äîñòàòíüî îçíàéîìèòèñÿ ç³ ñòàòèñòè-
êîþ áàíê³âñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ ó ñïåö³àë³çîâàíèõ âèäàííÿõ. 

Äëÿ ïîâíîãî ðîçóì³ííÿ ðîë³ ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â â ³íâåñòèö³éíîìó ïðî-
öåñ³ ñë³ä ðîçãëÿíóòè ïîçèòèâí³ é íåãàòèâí³ àñïåêòè ¿õ ó÷àñò³ (òàáë. 2), ÿê³ âèñâ³ò-
ëþþòüñÿ ñó÷àñíèìè àâòîðàìè12.

Ùîäî àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ, ÿê³ ä³þòü â ³íøèõ ãàëóçÿõ ³ çâåðòàþòüñÿ ïî äî-
ïîìîãó äî ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â ïðè ³íâåñòóâàíí³, òî ïðè÷èíàìè öüîãî ñï³â-
ðîá³òíèöòâà ìîæóòü áóòè òàê³:

1. Ô³íàíñîâ³ ïîñåðåäíèêè ìàþòü çíà÷íî âèùèé ð³âåíü ïðîôåñ³éíîãî ³íâåñ-
òèö³éíîãî ìåíåäæìåíòó.

2. Ñàìå ô³íàíñîâ³ ïîñåðåäíèêè ñïåö³àë³çóþòüñÿ íà óïðàâë³íí³ ³íâåñòèö³ÿìè.

10 Çàõàð³í Ñ.Â. Êðåäèòóâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ // Ô³íàíñè Óêðà¿íè. — 2004. — ¹ 4. —
Ñ. 102.

11 Çàõàð÷åíêî À.È. Ïðîáëåìû ïëàíèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ //
²íâåñòèö³¿: ïðàêòèêà òà äîñâ³ä. — 2005. — ¹ 7. — Ñ. 35.

12 Ñè÷ ª.Ì., ²ëü÷óê Â.Ï. ²ííîâàö³éíî-³íâåñòèö³éíèé ðîçâèòîê çàë³çíè÷íîãî òðàíñïîðòó:
Ìîíîãðàô³ÿ. — Ê.: Ëîãîñ, 2002. — 256 ñ. 
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13 Ãðîøîâî-êðåäèòíà òà áàíê³âñüêà ñòàòèñòèêà // Áþëåòåíü ÍÁÓ. — 2006. — Ëþòèé. — 
Ñ. 158—159.

Ò àáëèöÿ 2. Õàðàêòåðèñòèêà ô³íàíñîâîãî ³íâåñòóâàííÿ

Òàáëèöÿ 1. Äàí³ ïðî àêö³îíåðí³ áàíêè çà 1992—2005 ðîêè13
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3. Íà ðèíêó ³íâåñòèö³é çàñòîñîâóþòüñÿ äîñòàòíüî ñêëàäí³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðó-
ìåíòè, ïðî ÿê³ íåäîñâ³ä÷åíå àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî ìîæå íå çíàòè.

4. Äëÿ âåí÷óðíèõ àêö³îíåðíèõ êîìïàí³é âèêîðèñòàííÿ ïîñëóã ô³íàíñîâèõ
ïîñåðåäíèê³â ìîæå ïðèçâåñòè äî çíèæåííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ðèçèêó. 

²ç âèùåâèêëàäåíîãî âèïëèâàº, ùî ïðåäñòàâíèêàìè àêö³îíåðíîãî ñåêòîðó ìî-
æóòü áóòè àêö³îíåðí³ áàíêè, ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿, ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè òà ³íø³ àêö³î-
íåðí³ òîâàðèñòâà ÿê çàêðèòîãî, òàê ³ â³äêðèòîãî òèïó, ÿê³ çà ñïåöèô³êîþ ñâîº¿ ä³-
ÿëüíîñò³ îäíîçíà÷íî º ñóá’ºêòàìè ðèíêó ô³íàíñîâèõ ïîñëóã. Àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà
ìîæóòü áóòè ³ ñïîæèâà÷åì, ³ âèðîáíèêîì öèõ ïîñëóã îäíî÷àñíî. Òîìó àêòèâíèé
ðîçâèòîê ³ ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó ô³íàíñîâèõ ïîñëóã â Óêðà¿í³, çðîñòàííÿ ðîë³ ô³-
íàíñîâîãî ïîñåðåäíèöòâà º âàæëèâèìè ïåðåäóìîâàìè óñï³øíî¿ ä³ÿëüíîñò³ àêö³î-
íåðíèõ òîâàðèñòâ. Ô³íàíñîâå ïîñåðåäíèöòâî â ³íâåñòèö³éí³é ä³ÿëüíîñò³ íàáóâàº
îñòàíí³ì ÷àñîì âåëèêîãî çíà÷åííÿ. Òîìó àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî, ïðèéìàþ÷è
óïðàâë³íñüê³ ð³øåííÿ ùîäî ³íâåñòóâàííÿ, ìàº âðàõîâóâàòè ³ öåé àñïåêò.

Ïðîïîçèö³¿ ùîäî ñï³âðîá³òíèöòâà àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ, ÿê³ íå íàëåæàòü äî
ô³íàíñîâî¿ ñôåðè, ç ô³íàíñîâèìè ïîñåðåäíèêàìè º àâòîðñüêèì âíåñêîì ó
ðîçâ’ÿçàííÿ ö³º¿ ïðîáëåìè. Âèçíà÷åííÿ ³íøèõ ïåðåäóìîâ åôåêòèâíîãî óïðàâë³í-
íÿ ³íâåñòèö³éíîþ ä³ÿëüí³ñòþ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ ïîòðåáóº äîäàòêîâîãî äî-
ñë³äæåííÿ.




