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Conclusions. The provided research in author’s opinion is able to become the 
component of the state competitive policy on the life insurance market. The offered mecha-
nism of competitiveness stimulation on the life insurance market should be the effective 
means of this market development. 

Keywords:  competitive policy, competitiveness, life insurance market, mechanism of 
competitiveness stimulation. 
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Завезион Н. Фондовый рынок и формирование инвестиционного капитала. 
Определен вклад фондового рынка как составной части финансового в развитие и фор-
мирование инвестиционной составляющей в экономике Украины, приведены перспек-
тивные пути привлечения инвестиционных ресурсов. 

Ключевые  слова :  инвестиции, источники формирования инвестиций, первичное 
публичное размещение, фондовый рынок. 

 
Постановка проблеми. Залучення інвестицій в економіку є для 

України пріоритетним завданням, що потребує використання як внут-
рішніх, так і зовнішніх фінансових ресурсів підприємств. Однак усклад-
нення доступу до дешевих зовнішніх джерел фінансування, слабкий 
розвиток українського фондового ринку та неповне використання його 
можливостей призводять до зниження конкурентоспроможності україн-
ської економіки. Тому вивчення шляхів зростання інвестиційної при-
вабливості, залучення фондового ринку до фінансування інвестиційних 
потреб підприємств є вкрай важливим напрямом досліджень. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Останнім часом пи-
тання вдосконалення аналізу інвестиційної діяльності, засобів активі-
зації інвестиційних ресурсів та залучення іноземних інвесторів перебу-
вали у центрі уваги вчених-економістів, зокрема, В. Ляшенко [1], 
Т. Майорова [2], В. Карбовського [3], А. Буяк [4] та ін. 

Метою статті є визначення можливостей використання інстру-
ментів фондового ринку як джерел інвестицій для підприємств України, а 
також аналіз сучасного стану розвитку національного фондового ринку. 

Результати дослідження. Однією з найбільш перспективних можли-
востей для виводу економіки України із кризового стану є інвестиційна 
й інноваційна діяльність, за допомогою якої підприємства можуть 
подолати такі негативні явища, як висока енергоємність та рівень зносу 
основного капіталу тощо, що призводять до низької конкурентоспро-
можності на світовому ринку. Але це вимагає значних ресурсів на 
оновлення основних засобів і впровадження сучасних технологій, роз-
ширення виробництва. Зокрема, пріоритетними напрямами інвесту-
вання для підприємства можуть стати впровадження більш економіч-
них технологій виробництва, використання інноваційних засобів 
управління підприємством, інтегральних зв’язків, перехід на випуск 
більш затребуваного виду продукції, укрупнення бізнесу й викорис-
тання "ефекту масштабу". 

Незважаючи на істотну роль внутрішніх джерел фінансування 
інвестиційної й інноваційної діяльності підприємства, залучення зов-
нішнього капіталу дає можливість реалізувати проекти, вартість яких 
перевищує поточні фінансові ресурси, але у перспективі може якісно 
поліпшити функціонування бізнесу. 

Одним із можливих зовнішніх джерел фінансування у світовій 
практиці виступає сукупний фінансовий ринок. До самого поняття "фі-
нансовий ринок" застосовується, наприклад, таке визначення: "Фінансо-
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вий ринок – це сукупність усіх грошових ресурсів країни, причому 
ресурсів, які знаходяться у постійному русі, розподілі та перерозподілі, 
які змінюються під впливом співвідношення попиту та пропозиції на ці 
ресурси з боку різних суб’єктів економіки" [1, с. 9]. 

На фінансовому ринку застосовуються інструменти залучення 
інвестицій та короткострокових позик дуже широкого діапазону, меха-
нізму дії та змісту. Фінансовий ринок можна поділити на три важливі 
складові: грошовий (позичковий), лізинговий та фондовий ринки. 
Особливо слід відмітити роль фондового ринку: він не тільки слугує 
формуванню джерел інвестицій, деякі його показники також вико-
ристовуються для організації та оцінки інвестицій і відповідно для 
ефективного управління ними [2, с. 390–397]. Йдеться, насамперед, про 
"Q-теорію інвестицій", яка базується на вирахуванні "коефіцієнта 
Тобіна q". Він розраховується як відношення ринкової вартості вста-
новленого капіталу до відновлюваної вартості встановленого капіта-
лу [5, с. 90–91]. А ринкова вартість капіталу складається за даними 
фондового ринку щодо курсів акцій. Таким чином, якщо не розвинути 
в країні фондовий ринок, "Q-теорію інвестицій" застосовувати немож-
ливо, відповідно можливість ефективного управління інвестиційною 
діяльністю суттєво зменшується. 

Однак інформація, яка може бути одержана на основі "Q-теорії 
інвестицій", масштабна за обсягом і значуща для організації ефектив-
ного управління інвестиційною діяльністю. Так, у загальному плані 
коефіцієнт Тобіна q пояснює, "чому існує залежність між національ-
ним фондовим ринком і станом національної економіки" [5, с. 91].  
У кожному окремому випадку інвестування "Q-теорія інвестицій" 
пов’язує поведінку інвестицій з коефіцієнтом Тобіна q. Коли коефіцієнт 
Тобіна q більше одиниці, оцінка встановленого капіталу більше його 
собівартості й інвестиції виправдані, якщо менше – стимули для інвесту-
вання відсутні, і є підстави для від’ємних інвестицій або для демонту-
вання (консервації) виробничих потужностей [5, с. 90–91] (цей по-
казник названий на честь його автора, американського економіста і 
Нобелевського лауреата Джеймса Тобіна). 

В управлінні інвестиціями застосовується також підхід, заснова-
ний на значеннях фондового індексу, який називається "прив’язка 
інвестиційного портфеля до фондового індексу": досить часто застосову-
ється схема, коли інвестиційний портфель формується з тих же акцій, 
які використовуються у розрахунку фондового індексу. В такому 
випадку процентна зміна вартості портфеля буде відповідати про-
центній зміні фондового індексу. Метою формування подібного порт-
феля є одержання дохідності на рівні середньої по ринку. При цьому 
активне управління портфелем не потрібно, що значно скорочує 
витрати на управління ним [3, с. 11]. 

Дослідники особливостей інвестиційної діяльності в економіці 
України зауважують: "Вдала поведінка держави на фондовому ринку 
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також сприяє зростанню як приватних, так і національних підприємств. 
Більше того – така поведінка сприяє сталому зростанню галузі, зокрема, 
задає тенденцію становлення "відновлювальної енергетики", точніше, 
енергетики, яка не передбачає спалювання кисню та ядерного роз-
щеплення" [4, с. 70]. 

Ще однією умовою покращання організації інвестиційного про-
цесу, підвищення ефективності інвестиційної діяльності є конструю-
вання інструментів управління інвестиційною діяльністю на базі показ-
ників фондового ринку з боку господарюючих суб’єктів на різних рівнях 
економіки України. Не менш важливою умовою виступає формування 
джерел фінансування інвестиційної діяльності за допомогою фондо-
вого ринку. Залучення інвестиційних ресурсів здійснюється в основ-
ному на базі первинного фондового ринку, де основними інструментами 
зовнішнього фінансування залишаються акції та облігації [6, с. 16]. 
Ринок цінних паперів як джерела інвестицій для підприємств реаль-
ного сектора економіки країни допомагає усунути посередника у 
вигляді комерційного банку та отримати доступ до більш суттєвих та 
дешевих об’ємів фінансування, бо розміщення цінних паперів най-
частіше проводиться серед широкого кола потенційних інвесторів. 

Важливим наслідком розвитку фінансування за допомогою фондо-
вого ринку є поліпшення справ з відкритістю підприємства-емітента. 
Адже чим більше інформації про стан підприємства буде доступно для 
інвесторів, тим вигідніші умови зможе отримати боржник. Це стосу-
ється не тільки інформації про фінансовий стан підприємства у вигляді 
фінансової звітності (що вже є обов’язковим для публічних акціонер-
них товариств згідно з [7]), а й прозорої структури власників великих 
пакетів акцій, чіткої та зрозумілої структури корпоративного управ-
ління, отримання рейтингів кредитоспроможності від іноземних рейтин-
гових агентств тощо. 

Вільний доступ до ринку капіталу через фондовий ринок доз-
волить економіці сформувати саморегульований механізм перерозпо-
ділу капіталу з менш ефективних секторів економіки до більш прибут-
кових, збільшуючи тим самим ефект від їх використання. Важливе 
значення фондового ринку полягає також у тому, що його розвиток 
сприятиме підвищенню його капіталізації і відповідно капіталізації 
компаній, які розміщують на ньому свої цінні папери, і, зрештою, – 
підвищенню капіталізації економіки країни в цілому. 

Для розвинених фондових ринків характерна ситуація, коли для 
підприємства рівень його капіталізації на фондовому ринку має навіть 
більш важливе значення, ніж показники фінансової звітності. Так, 
Є. Звягільський наголошує, що, "якщо зовсім нещодавно підсумком і 
головною оцінкою результату діяльності підприємства в умовах ринку 
визнавався прибуток, то тепер у сучасних західних підручниках кін-
цевою ціллю називають вже зростання ринкової вартості підприємства 
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(компанії)". Минулого десятиліття інтерес у світі до капіталізації 
суттєво підвищився і став повсюдним як на рівні підприємств, так і на 
рівні держав. Автор зауважує, що ринкова капіталізація навіть най-
більших вітчизняних компаній вкрай низька, а на рівні економік 
адміністративних одиниць, регіонів та галузей практично не розгляда-
ється, а тим більш не аналізується [8, с. 33], хоча величина капіталізації 
свідчить, скільки інвестиційного капіталу залучено на підприємства 
або в економіку в цілому. 

Показники розміру та співвідношення залучених інвестицій за до-
помогою цінних паперів в економіку України до інших джерел  
за останні кілька років погіршилися: якщо у 2009 р. розмір інвестицій 
за допомогою довгострокових цінних паперів навіть перевищував довго-
строкові кредити банків, то вже у 2012 р. він становив лише близько 
67 % від обсягу кредитів (табл. 1). 

Таблиця 1  

Залучення інвестицій в економіку України у 2008–2012 рр., млрд грн [6, с. 17] 

Вид джерела інвестування 2008 2009 2010 2011 2012 
Довгострокові кредити банків 67.31 74.48 86.01 119.20 100.97 
Довгострокові цінні папери 53.92 85.61 47.43 88.27 67.23 

 
Стан розвитку ринку цінних паперів в Україні також можна 

оцінити за динамікою обсягів емісій цінних паперів, торгів з ними на 
організованих фондових майданчиках та поза ними, а також за обсяга-
ми первинних публічних розміщень як на внутрішніх, так і зовнішніх 
торгових майданчиках. Так, обсяг біржових договорів з цінними па-
перами в Україні за 2010–2012 рр. подвоїв своє значення та продовжує 
позитивну динаміку у 2013 р. Проте аналіз структури цієї динаміки 
виявив, що основний вклад у це зростання належить операціям з дер-
жавними цінними паперами, а обсяг торгів акціями зменшується третій 
рік поспіль. Водночас спостерігається позитивна динаміка щодо випус-
ку боргових цінних паперів, зокрема, облігацій. Необхідність у залу-
ченні підприємствами додаткового капіталу призвела до зростання обсягу 
їх емісії з 9 400 млн грн у 2010 р. до 25 270 млн грн у 2012 р. (табл. 2). 

Останніми роками в Україні у науковій літературі з’являється 
дедалі більше інформації та аналітичних статей щодо як первинного, 
так і вторинного фондового ринку. Так, опубліковано дані стосовно 
залучення українськими підприємствами інвестицій шляхом первин-
ного публічного розміщення акцій (IPO) [10–15]. 

У світовій практиці первинне розміщення акцій поділяють на: 
публічне та приватне. Причому приватне розміщення, що передбачає 
заздалегідь відомий список майбутніх акціонерів, не є повністю ринко-
вим механізмом. Навпаки, публічне розміщення передбачає ринкове 
утворення ціни та доступ різноманітних інвесторів, що й дає змогу 
залучити зовнішні інвестиційні ресурси на привабливих умовах. 
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Таблиця 2 

Динаміка основних показників ринку цінних паперів в Україні  
за 2010–2013 рр., млн грн [9] 

Показники 2010 2011 2012 Січень–квітень
2013 

Обсяг випуску акцій  
(зареєстрованих в Україні) 40 590 57 787 46 882 17 338 

Обсяг випуску облігацій підприємств 
(зареєстрованих в Україні) 9 490 35 697 48 726 11 303 

Реєстрація випусків цінних паперів 
інститутів спільного інвестування 45 267 84 520 25 270 11 320 

Обсяг біржових договорів з цінними 
паперами на організаторах торгівлі,  
у т.ч.: 

131 290 235 840 264 263 118 918 

акціями – 79 434 23 443 7 254 
державними облігаціями – 99 129 179 128 87 697 

 
Науковці І. Школьник та С. Черв’якова виділяють три етапи роз-

витку використання інструменту IPO українськими компаніями: пер-
ший – 2005–2006 рр., другий – 2007–2008 рр., третій – після 2008 р. 
Вони відзначили обмежений характер (на IPO виходили окремі компанії) 
та не завжди достатню ефективність капіталізації за рахунок IPO 
(майже у кожного другого підприємства капіталізація вже на другий 
рік знижувалась) [10, с. 183–185]. 

Ситуацію зі слабким розвитком IPO в Україні і, зокрема, залу-
чення за їх допомогою коштів закордонних інвесторів відображає струк-
тура джерел капітальних вкладень в економіці України (табл. 3). Від-
носне співвідношення коштів іноземних інвесторів до загального обcягу 
капітальних інвестицій не перевищує 5 %, що призводить до струк-
турної однобокості інвестиційної складової національної економіки. Це 
може зумовити підвищену чутливість динаміки капітальних інвестицій 
відповідно до внутрішньої кон’юнктури економіки України. Хоча під-
вищення частки кредитів банків та інших позик з 4.4 % до 16.3 % можна 
оцінювати як доволі позитивне явище, однак це не сприяє створенню 
пропорційної збалансованої структури капіталовкладень в Україні. 

Стосовно впливу на діяльність компаній І. Рекуненко дійшов цілком 
слушного висновку, що "IPO також дає власникам можливість отри-
мати ринкову оцінку компанії. У країнах колишнього СРСР (особливо 
у Росії) дотепер існує думка, що вже сама присутність компанії на між-
народному фінансовому ринку захищає бізнес. Однак прийнято вважа-
ти, що IPO лише послабляє інтерес податкових органів до конкретного 
підприємства. Отримуючи лістинг, наприклад, на LSE (Лондонській 
фондовій біржі), компанія автоматично переходить зі сфери "сірого" у 
сферу "білого" бізнесу. Тому владні структури відповідно висувають до 
такої компанії значно менше претензій (зауважень)" [13, с. 38]. 
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Таблиця 3 

Динаміка структури капітальних інвестицій в економіці України  
за джерелами фінансування, % [11, с. 199; 12] 

Вид джерела 
капітальних інвестицій 2002 2003 2005 2008 2009 2010 2011 2012 

Кошти державного 
бюджету 4.5 6.9 6.1 5.7 4.3 5.8 7.1 5.8 

Кошти місцевих 
бюджетів 3.5 4.3 4.2 4.6 3.1 3.4 3.4 3.1 

Власні кошти підпри-
ємств і організацій 70.9 64.0 59.4 59.3 66.1 60.8 58.6 59.7 

Кредити банків  
та інших позик 4.4 7.7 14.1 15.8 13.3 12.3 16.3 17.1 

Кошти іноземних 
інвесторів 4.8 5.0 4.9 3.0 4.2 2.1 2.8 1.7 

Кошти населення  
на будівництво 
власних квартир 

У складі інших 
джерел фінансування 3.4 2.5 2.5 1.7 1.3 

Кошти населення  
на індивідуальне 
житлове будівництво 

3.4 3.0 2.8 4.9 2.8 8.6 5.8 7.5 

Кошти інших джерел 
фінансування 8.5 9.1 8.5 3.9 3.7 4.5 4.3 3.8 

 
На перевагах IPO над іншими інвестиційними джерелами акцентує 

увагу К. Кость, зазначаючи, що "велике разове надходження капіталу; 
незалежність від майбутньої економічної кон’юнктури; оперативність 
надходження ресурсів; відсутність бюрократичних зволікань; відсутність 
боргових зобов’язань (у тому числі й за соціальними програмами); 
незалежність від конкретного кредитно-фінансового інституту; відсут-
ність майбутніх боргових виплат; відсутність зобов’язань з обслугову-
вання позики; необмежений термін залучення капіталу" [14, с. 76]. 

Для успішного залучення коштів на організованому фондовому 
ринку емітенти цінних паперів повинні оцінювати цілі інвесторів, 
головною метою яких здебільшого є одержання максимального при-
бутку без активної участі в керуванні компанією. Подібні інвестори, як 
правило, не прагнуть до придбання контрольного пакета акцій, нама-
гаючись диверсифікувати свої вкладення по досить широкому колу 
компаній різних галузей. Вони зацікавлені у збереженні та співро-
бітництві з діючим менеджментом компанії й найчастіше обмежуються 
контролюючими функціями. Для вибору об’єкта інвестування зазвичай 
розглядаються насамперед такі фактори, як загальна поточна макро-
економічна ситуація в країні, перспективи розвитку економіки, можли-
вість дешевого зовнішнього фінансування, ризики значних змін у 
законодавстві тощо. Ця стратегія передбачає чіткі, заздалегідь вста-
новлені правила й умови як входу в активи, так і продажу своєї частки 
(задана прибутковість, часові рамки та ін.). 
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За визначенням М. Рубахи, "IPO є досить складним методом аку-
муляції капіталу, який потребує значних затрат часу та початкових 
вкладень фінансових ресурсів емітента" [15, с. 239]. Але в той же час 
він відмічає, що доступ вітчизняних суб’єктів господарювання до сві-
тового ринку капіталу у перспективі може стати фактором фундамен-
тальної кон’юнктурної переваги для української економіки" [15, с. 245]. 

Такий же стан спостерігається і на вторинному ринку цінних 
паперів: слабкий розвиток та невисока ефективність. В. Огородник 
констатує: "Надії на самоорганізацію фондового ринку, породжені 
ентузіазмом масової приватизації, не виправдались. … На сьогодні ще 
залишається актуальною проблема приведення у відповідність форма-
лізованого ринку цінних паперів до реальних потреб національної 
економіки, перетворення його на дієвий інструмент мобілізації інвести-
ційних ресурсів та підвищення мотиваційної підприємницької діяль-
ності власників цінних паперів" [16, с. 3]. 

Висновки. Залучення інвестиційного капіталу через такі інстру-
менти фондового ринку, як, наприклад, боргові цінні папери, первинне 
публічне розміщення має велике значення при фінансуванні капіталь-
них витрат. Вітчизняний фондовий ринок потребує стимулювання 
розвитку як з боку держави – через створення сприятливої нормативної 
бази, гарантування прав інвесторів, так і з боку безпосередніх 
учасників цього ринку – шляхом поліпшення рівня відкритості для 
потенційних інвесторів, застосування показників фондового ринку для 
ефективного управління інвестиціями. Використання можливостей 
залучення капіталу через фондовий ринок, у тому числі IPO, розмі-
щення боргових цінних паперів може привести до зниження вартості 
застосування цього капіталу та сприяти підвищенню конкуренто-
спроможності українських підприємств. 
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Zavezion M. Stock market and investment capital formation. 
Background. The access to the cheap investment resources, as one of the main 

determinants in general economic crisis in Ukraine, causes the reduction of Ukrainian 
enterprises competitiveness both in domestic and foreign markets. 

Analysis of the recent researches and publications. Problems in the investment 
sphere demand deeper analysis of investment activity issues, as it is shown in the works of 
such economists as V. Liashenko [1], T. Maiorov [2] and others. 

Purpose of the article. Development of the existing and search of the new investment 
activity sources for Ukrainian companies, including the use of various stock market 
instruments as part of the national financial system, it is seen as one of the most promising 
ways for improving the economic environment in Ukraine. 

Results. The current performance index of the market development does not show 
permanent growth, but vice versa the activity reduction of investors and issuers. It can be 
seen on the example of various indicators: stock trading activity, new issues of shares and 
debt instruments dynamics, investment through securities. In these circumstances such 
undeveloped ways for attracting investment in Ukraine as: IPO, discovering the needs of 
potential investors while searching funds through debt instruments, promotion of domestic 
securities market are important. Also, based on the experience of foreign investment 
environment, capitalization is more successful indicator of an efficient business, instead of 
using the profit indicators. This assessment of the company market value can be obtained 
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both through IPO, and the secondary securities market values. However, the weak 
development of IPO in Ukraine, especially attraction of the foreign investors funds, leads to 
the low level of these techniques usage by Ukrainian companies. 

Conclusion. Drawbacks in the structure of rising investment capital for the formation of 
capital investment can be partially eliminated by both primary and secondary stock market, 
which leads to improvement of the economy competitiveness. 

Keywords:  investments, sources of investment formation, IPO, stock market. 
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