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– ïðèéíÿòí³ñòü ð³âíÿ ðèçèêó, ïîâ’ÿçàíîãî ç ðåàë³çàö³ºþ ³í-
âåñòèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿;

– ðåçóëüòàòèâí³ñòü ³íâåñòèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿.
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Âèÿâëåííÿ òà äîñë³äæåííÿ ñóòí³ñíèõ õàðàêòåðèñòèê ³íâåñ-

òèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿ êîìïàí³¿ äîçâîëÿº ñôîðìóëþâàòè ¿¿ âèçíà-
÷åííÿ òàêèì ÷èíîì: ³íâåñòèö³éíà ñòðàòåã³ÿ êîìïàí³¿ – îäíà ç 
íàéâàæëèâ³øèõ âèä³â ôóíêö³îíàëüíèõ ñòðàòåã³é, ÿêà çàáåçïå-
÷óº âñ³ îñíîâí³ âèäè ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ òà ³íâåñòèö³éíèõ 
â³äíîñèí êîìïàí³¿ øëÿõîì ôîðìóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ö³ëåé 
äîâãîñòðîêîâîãî õàðàêòåðó, âèáîðó íàéá³ëüø åôåêòèâíèõ ³í-
ñòðóìåíò³â äîñÿãíåííÿ ïîñòàâëåíèõ ö³ëåé, àäåêâàòíî¿ êîðåêö³¿, 
àäàïòóâàííÿ äî óìîâ çîâí³øíüîãî ³íâåñòèö³éíîãî ñåðåäîâè-
ùà òà êîíòðîëþ ³ìïëåìåíòàö³¿ çàçíà÷åíèõ ³íñòðóìåíò³â.

Ôîðìóâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿ ÿâëÿº ñîáîþ ñêëàä-
íèé ïðîöåñ, ÿêèé ´ðóíòóºòüñÿ íà ïðîãíîçóâàíí³ îêðå-
ìèõ óìîâ çä³éñíåííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³, âèâ÷åíí³ 
êîí’þíêòóðè ðèíêó òà ñêëàäàíí³ ñòðàòåã³÷íîãî ïëàíó êîìïà-
í³¿. Óñï³õ ³íâåñòèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿ êîìïàí³¿ ãàðàíòóºòüñÿ ïðè 
âçàºìîð³âíîâàç³ òåîð³¿ ³ ïðàêòèêè ³íâåñòèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿, 
ïðè çá³ãó ñòðàòåã³÷íèõ ö³ëåé ç ðåàëüíèìè åêîíîì³÷íèìè òà 
³íâåñòèö³éíèìè ìîæëèâîñòÿìè ÷åðåç æîðñòêó öåíòðàë³çî-
âàíó ³íâåñòèö³éíó ñòðàòåã³þ.
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Âïëèâ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè íà ô³íàíñîâå çàáåçïå÷åííÿ ï³äïðèºìñòâ
Íà îñíîâ³ ïîð³âíÿëüíîãî àíàë³çó ç’ÿñîâàíî ïåðåâàãè òà íåäîë³êè áàíêîöåíòðè÷íî¿ òà ðèíêîîð³ºíòîâàíî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñ-

òåìè. Ðîçêðèòî âïëèâ ³ñíóþ÷èõ ìîäåëåé ô³íàíñîâèõ ñèñòåì íà ñòàí êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ç âðàõóâàííÿì â³äïî-
â³äíî¿ ìîäåë³. Îõàðàêòåðèçîâàíî ñòðóêòóðó â³ò÷èçíÿíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó òà âñòàíîâëåíî éîãî íàëåæí³ñòü äî ïåâíî¿ 
ìîäåë³ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ô³íàíñîâà ñèñòåìà, ìîäåëü, ô³íàíñîâèé ðèíîê, ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè, ô³íàíñîâå çàáåçïå÷åííÿ, 
ñòðóêòóðà.

Í.Ì. ÄÀÂÈÄÅÍÊÎ,
ä.å.í., äîöåíò, ÍÓÁèÏ Óêðàèíû

Âëèÿíèå ôèíàíñîâîé ñèñòåìû íà ôèíàíñîâîå 
îáåñïå÷åíèå ïðåäïðèÿòèé

Íà îñíîâå ñðàâíèòåëüíîãî àíàëèçà âûÿñíåíû ïðåèìóùåñòâà è íåäîñòàòêè áàíêîöåíòðè÷íîé è ðûíî÷íî îðèåíòîâàí-
íîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû. Ðàñêðûòî âëèÿíèå ñóùåñòâóþùèõ ìîäåëåé ôèíàíñîâûõ ñèñòåì íà ñîñòîÿíèå êîðïîðàòèâíîãî 
óïðàâëåíèÿ ñ ó÷åòîì ñîîòâåòñòâóþùåé ìîäåëè. Îõàðàêòåðèçîâàíà ñòðóêòóðà îòå÷åñòâåííîãî ðûíêà è óñòàíîâëåíà  åãî 
ïðèíàäëåæíîñòü ê îïðåäåëåííîé ìîäåëè ôèíàíñîâîé ñèñòåìû.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ôèíàíñîâàÿ ñèñòåìà, ìîäåëü, ôèíàíñîâûé ðûíîê, ôèíàíñîâûå ðåñóðñû, ôèíàíñîâîå îáåñïå÷å-
íèå, ñòðóêòóðà.
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ïðèíöèïîâå çíà÷åííÿ ïðè äî-
ñë³äæåíí³ ïèòàíü ô³íàíñîâîãî çàáåçïå÷åííÿ ï³äïðèºìñòâ 
ïðåäñòàâëÿº ïðîáëåìà çäàòíîñò³ åêîíîì³êè çàáåçïå÷èòè 
â³äïîâ³äí³ñòü êîìåðö³éíî âèã³äíèõ ïðîåêò³â îáñÿãîì ô³íàí-
ñîâèõ ðåñóðñ³â. Êðèçîâ³ ÿâèùà ñâ³òîâî¿ åêîíîì³÷íî¿ òà ô³-
íàíñîâî¿ ñèñòåì ÷èíÿòü çíà÷íèé âïëèâ íà ðîçâèòîê îêðåìèõ 
êðà¿í, â³äîáðàæàþ÷è âèêëèêè çðîñòàþ÷èõ òåíäåíö³é ³íòåãðà-
ö³¿ íàö³îíàëüíèõ åêîíîì³÷íèõ òà ô³íàíñîâèõ ñèñòåì. Äèíà-
ì³çì ïðîöåñ³â ô³íàíñîâî¿ ³íòåãðàö³¿ òà ãëîáàë³çàö³¿ îáóìîâ-
ëþº âèíèêíåííÿ ÷èííèê³â ÿê ïîçèòèâíîãî, òàê ³ íåãàòèâíîãî 
âïëèâó íà îêðåì³ íàö³îíàëüí³ åêîíîì³êè. Òîìó ïèòàííÿ âïëè-
âó ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè íà ô³íàíñîâå çàáåçïå÷åííÿ ï³äïðè-
ºìñòâ ó ïðîöåñ³ ³íòåãðàö³¿ äî ñâ³òîâîãî ô³íàíñîâîãî ïðîñòîðó 
íàáóâàþòü îñîáëèâî¿ çíà÷óùîñò³.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Íàóêî-
âîþ ñêàðáíèöåþ òåîðåòèêî–ìåòîäîëîã³÷íèõ ï³äâàëèí ïðî-
öåñ³â ô³íàíñîâîãî çàáåçïå÷åííÿ ï³äïðèºìñòâ ñòàëè ïðà-
ö³ âèäàòíèõ ìèñëèòåë³â åêîíîì³÷íî¿ íàóêè, çîêðåìà Î. Ãóäçü, 
Þ. Ëóïåíêà, Â. Ñèòíèêà, Ï. Ñòåöþêà òà ³í. ¯õí³ ôóíäàìåíòàëüí³ 
äîñë³äæåííÿ íàêëàëè ñâ³é â³äáèòîê íà îñÿãíåííÿ ñóòíîñò³ ïðî-
áëåì ô³íàíñóâàííÿ òà êðåäèòóâàííÿ ï³äïðèºìñòâ, ùî îçíà-
ìåíóâàëî ïî÷àòîê ÿê³ñíî íîâîãî ï³äõîäó äî ðîçãëÿäó ïðîáëåì 
ó öàðèí³ ô³íàíñîâîãî çàáåçïå÷åííÿ ÿê ö³ë³ñíî¿ êîíñòðóêö³¿. 
Â ðîáîòàõ â³ò÷èçíÿíèõ íàóêîâö³â – Í. ªôðåìîâà, Ì. Òîëîï³ëî, 
Ñ. Êîçüìåíêî, Î. Øåâöîâà, Â.Ôåäîñîâà, Ã. Ïîëÿêîâà, Í. Ðÿ-
çàíîâà, Ë. Äðîáîçèíà, Ë. Ïåòðàøêî òà çàðóá³æíèõ Ô. Àëëå-
íà, Ä. Ãàéëà, Ñ. Ìàéåðñà ³ Í. Ìåéëàôà – ïðèä³ëÿºòüñÿ çíà÷íà 
óâàãà ïðîáëåìàì ðîçâèòêó ô³íàíñîâîãî ðèíêó, àëå â ìåæàõ 
îêðåìèõ ñåãìåíò³â – ãðîøîâîãî ðèíêó, ðèíêó êàï³òàëó òà çíà-
÷íî ìåíøîþ ì³ðîþ ðèíêó ïîõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â.

Ìåòà ñòàòò³. Íà îñíîâ³ ïîð³âíÿëüíîãî àíàë³çó ç’ÿñóâàòè 
ïåðåâàãè òà íåäîë³êè áàíêîöåíòðè÷íî¿ òà ðèíêîîð³ºíòîâà-
íî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè. Îõàðàêòåðèçóâàòè ñòðóêòóðó â³ò÷èç-
íÿíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó òà âñòàíîâèòè éîãî íàëåæí³ñòü äî 
ïåâíî¿ ìîäåë³ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Îñòàíí³ì ÷àñîì çðîñòàº 
³íòåðåñ äî äîñë³äæåíü âçàºìîçâ’ÿçê³â ô³íàíñîâîãî ðîçâè-
òêó òà åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ íà ìåíø àãðåãîâàíîìó ð³âí³. 
Òàê, àìåðèêàíñüê³ åêîíîì³ñòè Ð. Ðàäæàí ³ Ë. Ç³íãàëåñ ó ñâî-
¿é ïðàö³ [10] âèõîäèëè ç òîãî, ùî ð³çí³ ãàëóç³ åêîíîì³êè âî-
ëîä³þòü ñâî¿ì îñîáëèâèì åôåêòèâíèì ïîïèòîì íà çîâí³ø-
íº ô³íàíñóâàííÿ (³íâåñòèö³¿ ì³íóñ âíóòð³øí³é Cash–Flow) ³ ùî 
ðîçïîä³ë ïîòðåá ó òàêîìó ô³íàíñóâàíí³ ïî ãàëóçÿõ çàëèøà-
ºòüñÿ ïîð³âíÿíî îäíàêîâèì ó ìåæàõ îäí³º¿ êðà¿íè. Çà òàêèõ 
óìîâ ãàëóçü ³ç âåëèêèì ïîïèòîì íà çîâí³øíº ô³íàíñóâàííÿ 
ïîâèííà ðîçâèâàòèñÿ øâèäøå ó êðà¿íàõ ³ç á³ëüø ðîçâèíåíè-
ìè ô³íàíñîâèìè ðèíêàìè. Àâòîðè âèêîðèñòîâóâàëè ïðèêëàä 
ÑØÀ ÿê ñèñòåìè â³äë³êó ³ êðà¿íè ç íàéìåíøèìè ïðîáëåìà-
ìè ó ô³íàíñîâ³é ñèñòåì³ äëÿ ïåðåâ³ðêè ñâî¿õ ã³ïîòåç äëÿ ³íøèõ 

êðà¿í. Áóëî âèÿâëåíî, ùî ãàëóç³, á³ëüø çàëåæí³ â³ä ñòîðîí-
íüîãî ô³íàíñóâàííÿ, ðîçâèâàëèñÿ øâèäøå ó êðà¿íàõ ³ç á³ëüø 
ðîçâèíåíîþ áàíê³âñüêîþ ñèñòåìîþ àáî ðèíêîì àêö³é.

Â óìîâàõ äîñêîíàëîãî ðèíêó, äëÿ ÿêîãî áóëà ðîçðîáëåíà â³-
äîìà òåîðåìà Ìîä³ëüÿí³ – Ì³ëëåðà, ìîäåëü ô³íàíñóâàííÿ íå 
ìàº çíà÷åííÿ äëÿ âàðòîñò³ ô³ðìè àáî ¿¿ ³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü 
[10]. Â óìîâàõ íåäîñêîíàëîñò³ ðèíêó êàï³òàëó, ùî âèïëèâàº 
ç ³íôîðìàö³éíèõ àñèìåòð³é òà ³íñòèòóö³éíèõ âèòðàò, âèòðà-
òè íà ô³íàíñóâàííÿ ³ç âíóòð³øí³õ ô³íàíñîâèõ äæåðåë º çà-
çâè÷àé íèæ÷èìè, í³æ ³ç çîâí³øí³õ äæåðåë. Íàïðèêëàä, Ñ. Ìà-
éåðñ ³ Í. Ìåéëàô ñòâåðäæóþòü, ùî ðîçì³ùåííÿ äîäàòêîâèõ 
àêö³é êîìïàí³¿ ñòàº âåëüìè äîðîãèì ñïîñîáîì ô³íàíñóâàííÿ, 
îñê³ëüêè ìåíåäæåðè êîìïàí³¿, ùî ä³þòü â ³íòåðåñàõ àêö³îíå-
ð³â, ñõèëüí³ ðîçì³ùóâàòè íà ðèíêó íîâ³ àêö³¿ òîä³, êîëè ò³ âæå 
ñèëüíî ïåðåîö³íåí³ öèì ðèíêîì [9]. Àíàëîã³÷í³ ïðîáëåìè âè-
íèêàþòü ïðè áîðãîâîìó ô³íàíñóâàíí³. Ìåíåäæåðè, ÿê³ ïðàã-
íóòü äî ìàêñèì³çàö³¿ äîõîäó àêö³îíåð³â, ñõèëüí³ çàëó÷àòè ñâî¿ 
êîìïàí³¿ â ðåàë³çàö³þ íàäì³ðíî ðèçèêîâèõ ïðîåêò³â, çìóøóþ-
÷è ïðè öüîìó êðåäèòîð³â ï³äâèùóâàòè ðîçì³ð êðåäèòíî¿ ïðå-
ì³¿, ùî âåäå äî ïîäîðîæ÷àííÿ áàíê³âñüêîãî ô³íàíñóâàííÿ [6].

Ó êîìïàí³é, ÿê³ çàçíàþòü ô³íàíñîâèõ îáìåæåíü, ï³äâèùó-
ºòüñÿ ðîëü âíóòð³øí³õ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³é. Ç ³í-
øîãî áîêó íåîáõ³äíî âðàõîâóâàòè, ùî ó â³äïîâ³äíîñò³ ç òåî-
ð³ºþ «â³ëüíîãî ãðîøîâîãî ïîòîêó ãîò³âêè», çàïðîïîíîâàíîþ 
Ì. Äæåíñåíîì, íàäì³ðíå íàêîïè÷åííÿ âíóòð³øí³õ ô³íàíñî-
âèõ ðåñóðñ³â êîìïàí³¿ âåäå äî íååôåêòèâíîãî íàäì³ðíîãî 
³íâåñòóâàííÿ [7]. Êîëè êîìïàí³ÿ ìàº á³ëüøå âíóòð³øí³õ ô³-
íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ó ïîð³âíÿíí³ ³ç çîâí³øí³ìè ³íâåñòèö³éíè-
ìè ìîæëèâîñòÿìè, âèì³ðÿíèìè â òåðì³íàõ ÷èñòî¿ ïðèâåäå-
íî¿ âàðòîñò³, çðîñòàº íåáåçïåêà ³íâåñòóâàííÿ öèõ ðåñóðñ³â ó 
ïðîåêòè ç â³ä’ºìíîþ ÷èñòîþ ïðèâåäåíîþ âàðò³ñòþ (NPV). Ïðè 
öüîìó ìåíåäæåðè ìîæóòü íàâ³òü áóòè çàö³êàâëåíèìè â ðåà-
ë³çàö³¿ òàêèõ ïðîåêò³â, îñê³ëüêè çá³ëüøåííÿ îáñÿã³â îáîðîòó, 
àáî ðèíêîâî¿ í³ø³ â ðåçóëüòàò³ ¿õ ðåàë³çàö³¿, çàçâè÷àé ïîçíà-
÷àºòüñÿ íà çá³ëüøåíí³ ïðèáóòê³â ìåíåäæåð³â, õî÷à ñàì³ ïðî-
åêòè ç ïîãëÿäó àêö³îíåð³â ìîæóòü âèÿâèòèñÿ íååôåêòèâíèìè.

Ó öèõ óìîâàõ ³íñòèòóö³îíàëüíèé òèñê, ùî ñòâîðþºòüñÿ ôîð-
ìàìè áîðãîâîãî ô³íàíñóâàííÿ, ìîæå â³ä³ãðàâàòè ³ñòîòíó ïî-
çèòèâíó ðîëü ó â³äíîøåíí³ ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ ô³íàí-
ñóâàííÿ ³ çðîñòàííÿ âàðòîñò³ êîìïàí³¿. Ïîâ’ÿçàíî öå, ïåðø çà 
âñå, ç ðåàëüíîþ çàãðîçîþ éìîâ³ðíîñò³ áàíêðóòñòâà â ðàç³ íå-
åôåêòèâíîãî âèêîðèñòàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â ³ âòðàòîþ 
ìåíåäæåðàìè ðîáîòè, â³äïîâ³äíî¿ êâàç³ðåíòè ³ ðåïóòàö³¿.

Òàêèì ÷èíîì, âèá³ð êîíêðåòíèõ äæåðåë òà ôîðì ô³íàíñó-
âàííÿ ìàº äëÿ çðîñòàííÿ âàðòîñò³ êîìïàí³é ³ ¿õ óñï³øíî¿ ä³-
ÿëüíîñò³ ïðèíöèïîâå çíà÷åííÿ. Â òåîð³¿ ³ ïðàêòèö³ êîðïîðà-
òèâíèõ ô³íàíñ³â çàçâè÷àé ìîâà éäå ïðî âèá³ð, ç îäíîãî áîêó, 
ì³æ çîâí³øí³ìè ³ âíóòð³øí³ìè äæåðåëàìè ô³íàíñóâàííÿ, à ç 
³íøîãî – ì³æ áîðãîâèì (áàíê³âñüê³ ïîçèêè ³ êðåäèòè) ³ ïàéîâèì 
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(çà äîïîìîãîþ àêö³é) ô³íàíñóâàííÿì. Ïðàêòèêà ñâ³ä÷èòü, ùî 
ñòðóêòóðà äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ ìîæå ³ñòîòíî çì³íþâàòèñÿ ³ 
â³äð³çíÿòèñÿ â êîìïàí³ÿõ ÿê âñåðåäèí³ îäí³º¿ ãàëóç³ åêîíîì³êè, 
òàê ³ â ÷àñ³, íàâ³òü ÿêùî ð³âåíü îïîäàòêóâàííÿ, àñèìåòðè÷íîñò³ 
³íôîðìàö³¿ ³ àãåíòñüêèõ âèòðàò çàëèøàºòüñÿ ïîñò³éíèì.

Ïðè äîñë³äæåíí³ çàðóá³æíèõ ìîäåëåé ñë³ä çâåðíóòè óâàãó 
íà âïëèâ ³ñíóþ÷èõ ìîäåëåé ô³íàíñîâèõ ñèñòåì íà ñòàí êîð-
ïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ³ç âðàõóâàííÿì â³äïîâ³äíî¿ ìîäåë³. 
Ìè çâåðíåìî óâàãó íà äâ³ îñíîâí³ ìîäåë³ ô³íàíñîâèõ ñèñòåì, 
ùî ³ñíóþòü ó ñó÷àñí³é ðèíêîâ³é åêîíîì³ö³: òàê çâàíà ñèñòåìà 
íåôîðìàëüíèõ âçàºìîâ³äíîñèí (relationship–based system) 
– RBS ³ ñèñòåìà âèòÿãíóòî¿ ðóêè (arm’s length system)–ALS. 
Äîñòàòíüî ÷àñòî äëÿ õàðàêòåðèñòèêè âèùåçãàäàíèõ ô³íàí-
ñîâèõ ñèñòåì ó ë³òåðàòóð³ âèêîðèñòîâóþòüñÿ òåðì³íè «ñèñ-
òåìà, çàñíîâàíà íà áàíêàõ» (bank based system) ³ «ñèñòåìà, 
çàñíîâàíà íà ôîíäîâîìó ðèíêó» (market–based system), ùî 
íå çîâñ³ì ðîçêðèâàº ¿õ ñóòü, îñê³ëüêè òàêà òåðì³íîëîã³ÿ ìàº 
ó ñâî¿é îñíîâ³ ìîäåë³ çîâí³øíüîãî êîðïîðàòèâíîãî ô³íàíñó-
âàííÿ. Îäíàê íà ïðàêòèö³ â á³ëüøîñò³ êðà¿í îñíîâíèì äæå-
ðåëîì ô³íàíñóâàííÿ êîìïàí³é º ¿õ âíóòð³øí³ ôîíäè. Êð³ì òî-
ãî, í³ìåöüêà ìîäåëü êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ º òèïîâèì 
ïðèêëàäîì ñèñòåìè, çàñíîâàíî¿ íà áàíêàõ, ÿêà â³äð³çíÿºòüñÿ 
â³äíîñíî íåâåëèêîþ ÷àñòêîþ áàíê³âñüêèõ êðåäèò³â ó çàãàëü-
íîìó îáñÿç³ ô³íàíñóâàííÿ êîðïîðàö³é. Òàêèì ÷èíîì, ìîäåë³ 
êîðïîðàòèâíîãî ô³íàíñóâàííÿ íå ìîæóòü ö³ëêîì àäåêâàòíî 
â³äîáðàæàòè â³äì³ííîñò³ ì³æ äâîìà ô³íàíñîâèìè ñèñòåìàìè.

Êîæíà ô³íàíñîâà ñèñòåìà âèêîíóº äâ³ îñíîâí³ ôóíêö³¿: à) 
ñïðÿìóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â ó ãàëóç³ òà ñôåðè íàé-
á³ëüø åôåêòèâíîãî ¿õ âèêîðèñòàííÿ (ôóíêö³ÿ ðîçïîä³ëó); òà 
á) çàáåçïå÷åííÿ àäåêâàòíî¿ â³ääà÷³ äëÿ ³íâåñòîð³â (ôóíêö³ÿ 
êîíòðîëþ ³ óïðàâë³ííÿ). Íàéá³ëüø³ â³äì³ííîñò³ ì³æ äâîìà ô³-
íàíñîâèìè ñèñòåìàìè ñïîñòåð³ãàþòüñÿ ïðè ðîçãëÿä³ ôóíê-
ö³¿ êîíòðîëþ ³ óïðàâë³ííÿ. Öÿ ôóíêö³ÿ õàðàêòåðèçóº âçàºìî-
â³äíîñèíè ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â ³ ³íâåñòîð³â ³, òàêèì ÷èíîì, 
çà÷³ïàº ³ ôóíêö³þ ïåðåðîçïîä³ëó, âêëþ÷àþ÷è ïîñëàáëåííÿ 
ô³íàíñîâèõ îáìåæåíü, ðîçìåæóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ìåæ, 
íàêîïè÷åííÿ òà çáåð³ãàííÿ ³íôîðìàö³¿, íåîáõ³äíî¿ äëÿ åôåê-
òèâíîãî ïåðåðîçïîä³ëó êàï³òàëó.

Íåçàëåæíî â³ä òèïó ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè ³íâåñòîðè ïîâè-
íí³ ìàòè ó ñâîºìó ðîçïîðÿäæåíí³ ìåõàí³çì, ÿêèé áè äîçâîëÿâ 
çä³éñíþâàòè ìîí³òîðèíã ³ êîíòðîëü çà âèêîðèñòàííÿì ¿õíüî-
ãî êàï³òàëó, à òàêîæ ó ðàç³ ïîòðåáè ìàòè ìîæëèâ³ñòü âòðó÷à-
òèñÿ â öåé ïðîöåñ. Ñèñòåìà RBS çàáåçïå÷óº òàêèé ìåõàí³çì 
³íâåñòîðîâ³, íàäàþ÷è éîìó ïåâí³ ïðàâà íàä êîìïàí³ºþ, ùî 
ô³íàíñóºòüñÿ. Òàê³ ïðàâà ìîæóòü âèíèêàòè ó âèïàäêàõ, ÿê-
ùî ³íâåñòîð ñòàº âåëèêèì àêö³îíåðîì êîìïàí³¿ àáî ãîëîâíèì 
¿¿ êðåäèòîðîì. Âèùåçàçíà÷åíå ñòîñóºòüñÿ ÿïîíñüêî¿ ìîäå-
ë³ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, ïðèêëàäàìè òàêî¿ ìîäåë³ º 
ñèñòåìà ÿïîíñüêèõ ãîëîâíèõ áàíê³â [12] ³ í³ìåöüêî¿ ñèñòåìà 
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ç ñèñòåìîþ í³ìåöüêèõ «äîìàø-
í³õ» áàíê³â [5]. Ó öèõ ñèñòåìàõ îñíîâí³ òðè ôóíêö³¿ ìîí³òî-
ðèíãó – ïîïåðåäí³é â³äá³ð êë³ºíò³â ³ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â; 
ïîòî÷íèé ìîí³òîðèíã ïðîåêò³â; âòðó÷àííÿ â ñïðàâè êîìïàí³¿ 
ó âèïàäêàõ ñëàáêîãî óïðàâë³ííÿ ³íòåãðóþòüñÿ â ðàìêàõ â³ä-
ïîâ³äíèõ áàíê³â. Ñòîñóíêè ì³æ ³íâåñòîðàìè ³ êîìïàí³ÿìè ó 
ñèñòåì³ RBS º äîâãîòðèâàëèìè ³ ï³äòðèìóþòüñÿ äîáðîâ³ëü-
íî âçÿòèìè íà ñåáå çîáîâ’ÿçàííÿìè. Ïðè öüîìó ñòîñóíêè ì³æ 
áàíêàìè ³ êîìïàí³ÿìè áóäóòü á³ëüø ñòàá³ëüíèìè òà ô³íàí-

ñîâî áåçïå÷íèìè â òîìó âèïàäêó, ÿêùî îáèäâ³ ñòîðîíè âæå 
ìàþòü ïåâíèé çàïàñ êàï³òàëó. Ó öèõ âèïàäêàõ äîâãîòðèâà-
ë³ ñòîñóíêè äîçâîëÿþòü ³ñòîòíî ñêîðî÷óâàòè ³íôîðìàö³éíó 
àñèìåòð³þ ³, òàêèì ÷èíîì, ³íñòèòóö³éí³ ³ âèòðàòè â ö³ëîìó.

Îäíàê òàêà ìîäåëü âçàºìîâ³äíîñèí âèìàãàº íàÿâí³ñòü 
ïåâíî¿ êâàç³ðåíòè, ùî ðîçïîä³ëÿºòüñÿ ì³æ äâîìà ñòîðîíàìè, 
à òàêîæ ïåðåäáà÷àº â³äñóòí³ñòü äîñèòü ïðèâàáëèâèõ çîâí³ø-
í³õ àëüòåðíàòèâ, ³íøèìè ñëîâàìè – ìåíø êîíêóðåíòíå ñå-
ðåäîâèùå ³ ïåâí³ ïåðåïîíè äëÿ âèõîäó íà ðèíîê. Á³ëüø òîãî, 
ìîäåëü RBS ïåðåäáà÷àº ìåíø æîðñòê³ âèìîãè äî ðîçêðèò-
òÿ ³íôîðìàö³¿ ïðî ô³íàíñîâî–âèðîáíè÷ó ä³ÿëüí³ñòü êîìïà-
í³¿, îñê³ëüêè íàÿâí³ñòü ó êîìïàí³¿ îäíîãî ïîòóæíîãî ³íâåñòî-
ðà ðîáèòü íå îáîâ’ÿçêîâèì íàäàííÿ òàêî¿ ³íôîðìàö³¿ òðåò³ì 
îñîáàì, âêëþ÷àþ÷è ãðîìàäñüê³ñòü. Ñâîºþ ÷åðãîþ, ³íôîðìà-
ö³éí³ ïåðåâàãè ³ «³íôîðìàö³éíà ðåíòà», ùî âèíèêàþòü, â³ä³-
ãðàþòü ðîëü äîñòàòí³õ ñòèìóë–ðåàêö³é äëÿ ³íòåãðàö³¿ êîíòð-
îëüíèõ ôóíêö³é ³ ï³äòðèìêè äîâãîòðèâàëèõ ñòîñóíê³â.

Íàéá³ëüø â³äîìèì ïðèêëàäîì ñèñòåìè «âèòÿãíóòî¿ ðóêè» 
º êëàñè÷íà àíãëî–àìåðèêàíñüêà ìîäåëü êîðïîðàòèâíîãî 
óïðàâë³ííÿ òà ô³íàíñîâà ñèñòåìà ÑØÀ (äèâ. ðèñ.). Ó ðàìêàõ 
ö³º¿ ñèñòåìè çíà÷íå ÷èñëî ë³êâ³äíèõ ³ ðîçâèíåíèõ ô³íàíñî-
âèõ ðèíê³â (íàïðèêëàä, ðèíêè ö³ííèõ ïàïåð³â, êîðïîðàòèâíèõ 
îáë³ãàö³é ³ ³í.) íàäàþòü øèðîêèé ñïåêòð ô³íàíñîâèõ ³íñòðó-
ìåíò³â, íåîáõ³äíèõ ð³çíèì åêîíîì³÷íèì ñóá’ºêòàì. Ôóíêö³¿ 
ìîí³òîðèíãó çä³éñíþþòüñÿ ð³çíèìè ñïåö³àë³çîâàíèìè ³íñòè-
òóòàìè, òàêèìè ÿê âåí÷óðíèé êàï³òàë, êîìåðö³éí³ áàíêè, ³í-
âåñòèö³éí³ áàíêè, ðåéòèíãîâ³ àãåíòñòâà. Òàê³ ³íñòèòóòè íàäà-
þòü ð³çí³ òèïè ìîí³òîðèíãîâèõ ïîñëóã äëÿ ð³çíèõ ô³íàíñîâèõ 
ïðîäóêò³â ³ ð³çíèõ åòàï³â ðîçâèòêó êîìïàí³é.

Ñèñòåìà ALR â³äð³çíÿºòüñÿ á³ëüø êîðîòêîñòðîêîâèì õàðàê-
òåðîì ô³íàíñîâèõ ñòîñóíê³â, ìåíø îð³ºíòîâàíà íà âèêîðèñ-
òàííÿ êîíòðîëüíèõ ôóíêö³é. Çàõèñò ³íâåñòîð³â ó ö³é ìîäåë³ çà-
áåçïå÷óºòüñÿ ñèñòåìîþ æîðñòêèõ êîíòðàêò³â, à ñàìà ìîäåëü 
ïåðåäáà÷àº øèðîêå âèêîðèñòàííÿ þðèäè÷íèõ ³ ïðàâîâèõ ³í-
ñòðóìåíò³â [11]. Öå îçíà÷àº, ùî ³íâåñòîðè âòðó÷àþòüñÿ â ä³-
ÿëüí³ñòü êîìïàí³¿ ïåðåâàæíî íà åòàï³ ¿¿ áàíêðóòñòâà àáî ë³ê-
â³äàö³¿. Ñèñòåìà ñòîñóíê³â ó ìîäåë³ ALS áóäóºòüñÿ íà îñíîâ³ 
ë³êâ³äíèõ ³ êîíêóðåíòíèõ ðèíê³â. Â³äïîâ³äíî, çíà÷íî á³ëüøå çíà-
÷åííÿ ìàþòü âèìîãè äî ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿, ùî íåîáõ³äíå äëÿ 
çàáåçïå÷åííÿ ä³ºâîñò³ þðèäè÷íèõ ³ ïðàâîâèõ ³íñòðóìåíò³â ³ äî-
ñÿãíåííÿ åôåêòèâíîñò³ ïåðåðîçïîä³ëó ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â.

Íà ïðàêòèö³ ö³ ô³íàíñîâ³ ñèñòåìè ìîæóòü ñï³â³ñíóâàòè ðà-
çîì â îäí³é ³ ò³é æå êðà¿í³, õî÷à â³äíîñíå çíà÷åííÿ ³ ðîëü êîæ-
íî¿ ç ìîäåëåé ðîçð³çíÿþòüñÿ. Â ßïîí³¿, íàïðèêëàä, ðèíêè êà-
ï³òàë³â çíà÷íî ðîçâèíóò³ø³, í³æ ó Í³ìå÷÷èí³ àáî Ôðàíö³¿, õî÷à 
ô³íàíñîâ³ ñèñòåìè öèõ òðüîõ êðà¿í â³äíîñÿòüñÿ äî ìîäåë³ 
RBS. Êð³ì òîãî, íàâ³òü ó ÑØÀ ñèñòåìà «íåôîðìàëüíèõ âçà-
ºìîâ³äíîñèí» ïåðåâàæàº ñåðåä äð³áíèõ êîìïàí³é [2].

Ïðîòå êîæíà ç äàíèõ ô³íàíñîâèõ ñèñòåì ìàº ñâî¿ ïåðåâà-
ãè ³ íåäîë³êè. Ñèñòåìà «âèòÿãíóòî¿ ðóêè» ìîæå óñï³øíî ôóíê-
ö³îíóâàòè ëèøå â óìîâàõ âèñîêî¿ ÿêîñò³ ïðàâîâîãî ³ þðèäè÷-
íîãî ñåðåäîâèùà ³ ÷³òêî ïåâíèõ ³ çàõèùåíèõ ïðàâ âëàñíîñò³. 
Òîìó áàãàòî åêñïåðò³â ââàæàþòü, ùî ó êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòü-
ñÿ, ³ êðà¿í ç ïåðåõ³äíîþ åêîíîì³êîþ, ùî â³äð³çíÿþòüñÿ íèçüêèì 
ð³âíåì ðîçâèòêó ïðàâîâîãî ³ ³íñòèòóö³éíîãî ñåðåäîâèùà, íå-
ìàº ³íøî¿ àëüòåðíàòèâè, îêð³ì ÿê ïðèéíÿòè íà îçáðîºííÿ ñèñ-
òåìó ðîäèííèõ ô³íàíñîâèõ ñòîñóíê³â, â ÿê³é ðîëü ãîëîâíîãî ³í-
âåñòîðà ³ êðåäèòîðà âèêîíóâàòèìóòü êîìåðö³éí³ áàíêè [10].
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Ñèñòåìà RBS çäàòíà äîñòàòíüî óñï³øíî çíèæóâàòè ³íñòè-
òóö³éí³ âèòðàòè ³ âèòðàòè ìîí³òîðèíãó ³ íà ö³é îñíîâ³ – çíè-
æóâàòè ö³íó êàï³òàëó äëÿ êîìïàí³¿. Îñîáëèâ³ ïåðåâàãè îòðè-
ìóþòü ïðè öüîìó ìîëîä³, à òàêîæ äð³áí³ êîìïàí³¿, ùî ãîñòðî 
â³ä÷óâàþòü íåñòà÷ó ô³íàíñîâèõ êîøò³â äëÿ ðîçâèòêó â óìî-
âàõ íåäîñêîíàëèõ ðèíê³â êàï³òàëó. Ñèñòåìà ALS, ñâîºþ ÷åð-
ãîþ, ð³çêî çäîðîæóº ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³é ô³ðì, ùî ñòè-
êàþòüñÿ ç ñåðéîçíèìè ³íôîðìàö³éíèìè ïðîáëåìàìè [9].

Ó òîé æå ÷àñ ñèñòåìà RBS ìîæå çíèæóâàòè ³íñòèòóö³éí³ 
âèòðàòè íàñò³ëüêè çíà÷íî, ùî ö³íà ïîçèêîâîãî êàï³òàëó äëÿ 
êîìïàí³¿ ïî÷èíàº íàáëèæàòèñÿ äî ö³íè ¿¿ âíóòð³øí³õ äæåðåë 
ô³íàíñóâàííÿ. À öå, ÿê âæå çàçíà÷àëîñÿ âèùå, ìîæå ñïðàâ-
ëÿòè çâîðîòíå âðàæåííÿ. Äóæå «äåøåâ³» ô³íàíñîâ³ ðåñóð-
ñè, ùî ïåðåâèùóþòü ³íâåñòèö³éí³ ìîæëèâîñò³ êîìïàí³¿, ëåãêî 
âêëàäàþòüñÿ â íååôåêòèâí³ ïðîåêòè. Ó öüîìó ñåíñ³ â ñèñòå-
ì³ «âèòÿãíóòî¿ ðóêè» ³ñíóº äîñèòü æîðñòêèé ìåõàí³çì, à ñàìå 
ìåõàí³çì ïîãëèíàíü, ùî çàïîá³ãàº òàêîìó íåö³ëüîâîìó âèêî-
ðèñòàííþ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â.

Ó ðàìêàõ ñèñòåìè ðîäèííèõ ô³íàíñîâèõ ñòîñóíê³â çíà-
÷íî ïðîñò³øå âèð³øóºòüñÿ ïðîáëåìà â³äíîâëåííÿ êîíòðàêò³â 
ì³æ ³íâåñòîðàìè ³ êîìïàí³ÿìè, ùî, ïîçà ñóìí³âîì, º âåëüìè 
ïðèâàáëèâèì äëÿ êîìïàí³é, ùî çàçíàþòü òðóäíîù³ ç ë³êâ³ä-
í³ñòþ. Â òîé æå ÷àñ ïîäàëüøèé êë³ºíòñüêèé êîíòðîëü ç áîêó 
³íâåñòîðà âèÿâëÿºòüñÿ ñëàáê³øèì, í³æ ó ñèñòåì³ ALS, îñê³ëü-
êè ³íâåñòîð, ùî íåñå ïîð³âíÿíî íèçüê³ âèòðàòè ìîí³òîðèí-
ãó, ëåãøå ïîãîäæóºòüñÿ íà êðåäèòóâàííÿ ñóìí³âíèõ ïðîåêò³â, 
ùî âåäå çðåøòîþ äî ïîì’ÿêøåííÿ áþäæåòíèõ îáìåæåíü [4]. 
Ó ñèñòåì³ ALS â³äñóòí³ñòü çîáîâ’ÿçàíü ïî äîâãîòðèâàëîìó 

ìîí³òîðèíãó ³ñòîòíî ïîëåãøóº çàâäàííÿ ïðèçóïèíåííÿ êðå-
äèòóâàííÿ íååôåêòèâíèõ ïðîåêò³â. Ïðîòå ïðîáëåìà â³äíîâ-
ëåííÿ êîíòðàêò³â çíà÷íî óñêëàäíþºòüñÿ óíàñë³äîê íåîáõ³ä-
íîñò³ êîîðäèíàö³¿ ä³é âåëèêîãî ÷èñëà ð³çíèõ ³íâåñòîð³â [3].

Òàêèì ÷èíîì, ïåðåâàãè ñèñòåìè «ðîäèííèõ ô³íàíñîâèõ 
ñòîñóíê³â» ïîëÿãàþòü, ïåðø çà âñå, â ìîæëèâîñòÿõ ìåõà-
í³çìó äîâãîñòðîêîâîãî ìîí³òîðèíãó ³ êîíòðîëþ íàä ³íâåñòè-
ö³éíîþ ä³ÿëüí³ñòþ êîìïàí³¿. Âàæëèâà ðîëü ôóíêö³¿ êîíòðîëþ 
³ óïðàâë³ííÿ ìàº íà óâàç³, ùî îñíîâíèé ³íâåñòîð äóæå äîáðå 
óÿâëÿº ñîá³, ÿê ïîâèííà ôóíêö³îíóâàòè êîìïàí³ÿ. Â öüîìó âè-
ïàäêó ³íøèìè ³íâåñòîðàìè ëåãêî äîñÿãàºòüñÿ êîíñåíñóñ ùî-
äî ïåðñïåêòèâè ðîçâèòêó êîìïàí³¿.

Ïðîòå, ÿêùî êîìïàí³ÿ â³äíîñèòüñÿ äî ïðèíöèïîâî íîâî¿ ãà-
ëóç³ åêîíîì³êè àáî âèêîðèñòîâóâàíà íåþ òåõíîëîã³ÿ ñõèëüíà 
äî øâèäêèõ çì³í, ìîæëèâå âèíèêíåííÿ ñèòóàö³¿, êîëè çàãàëüíå 
óÿâëåííÿ ïðî îïòèìàëüíó ñòðàòåã³þ êîìïàí³¿ ó ³íâåñòîð³â â³ä-
ñóòíº, íå äèâëÿ÷èñü íà ¿õ äîñòàòíþ ³íôîðìîâàí³ñòü. Ð³çíîìà-
í³òí³ñòü äóìîê, ùî âèíèêàº, çàâàæàº ïðèéíÿòè ïðàâèëüíå ³í-
âåñòèö³éíå ð³øåííÿ. ªäèíèì âèõîäîì ç ñèòóàö³¿, ùî ñêëàëàñÿ, 
ç ìåòîþ âèçíà÷åííÿ åôåêòèâíîñò³ ñòðàòåã³¿ óïðàâë³ííÿ êîì-
ïàí³ºþ º ïåðåäà÷à ïîâíîâàæåíü ¿¿ ìåíåäæåðàì. Ó öüîìó âè-
ïàäêó ð³çêî çíèæóºòüñÿ ðîëü ôóíêö³¿ êîíòðîëþ ³ êîîðäèíàö³¿ 
ä³é ³íâåñòîð³â ùîäî äîñÿãíåííÿ êîíñåíñóñó ³ ñêëàäíà ïåðåäà-
÷à ôóíêö³é ìîí³òîðèíãó ïåâíîìó ô³íàíñîâîìó ³íñòèòóòó.

Ó òàêèõ ñèòóàö³ÿõ çíà÷íî çðîñòàº ðîëü ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, 
îñê³ëüêè ¿õíº êîòèðóâàííÿ àêóìóëþþòü â ñîá³ â êîíöåíòðîâà-
íîìó âèãëÿä³ âñ³ëÿêó ³íôîðìàö³þ ð³çíèõ ³íâåñòîð³â. Òàêèì ÷è-
íîì, êóðñ ö³ííèõ ïàïåð³â äîçâîëÿº îö³íþâàòè âàðò³ñòü êîìïàí³¿ 

Âïëèâ ñòðóêòóðè ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè íà ô³íàíñîâå çàáåçïå÷åííÿ ï³äïðèºìñòâ
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ç âðàõóâàííÿì ¿¿ êîíêðåòíî¿ óïðàâë³íñüêî¿ ñòðàòåã³¿ ³ ïðàêòèêè 
³ äàº åôåêòèâí³ ñèãíàëè äëÿ ïåðåðîçïîä³ëó ³íâåñòèö³éíèõ ³ ô³-
íàíñîâèõ ðåñóðñ³â [8]. Ó çâ’ÿçêó ç öèì ñèñòåìà «âèòÿãíóòî¿ ðó-
êè», õàðàêòåðíîþ ìåæåþ ÿêî¿ º íàÿâí³ñòü åôåêòèâíîãî ðèíêó 
ö³ííèõ ïàïåð³â, âèÿâëÿºòüñÿ íàéá³ëüø àäåêâàòíîþ äëÿ íîâèõ 
ãàëóçåé ³ òåõíîëîã³é, äå äîñÿãíåííÿ êîíñåíñóñó ñåðåä ³íâåñ-
òîð³â ïî ïèòàííÿõ ïåðñïåêòèâíî¿ ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿ º ñêëàäíî 
äîñÿæíèì. Ñèñòåìà «ðîäèííèõ ô³íàíñîâèõ ñòîñóíê³â» âèÿâ-
ëÿºòüñÿ åôåêòèâíîþ â òðàäèö³éíèõ ãàëóçÿõ ç ¿õ â³äíîñíî ñòà-
á³ëüíîþ âèðîáíè÷îþ òåõíîëîã³ºþ.

Âèñëîâëåí³ ì³ðêóâàííÿ ï³äòâåðäæóþòüñÿ ðÿäîì äîñë³-
äæåíü, ùî ðîçãëÿäàþòü äàí³ ïðîáëåìè â ³ñòîðè÷í³é ðåòðî-
ñïåêòèâ³. Òàê, Ô. Àëëåí ³ Ä. Ãàéë âêàçóþòü íà òîé ôàêò, ùî 
ó äðóã³é ïîëîâèí³ äåâ’ÿòíàäöÿòîãî ñòîë³òòÿ ñàìå ðèíîê ö³í-
íèõ ïàïåð³â Ëîíäîíñüêî¿ á³ðæ³ ç³ãðàâ íàéâàæëèâ³øó ðîëü ó 
ô³íàíñóâàíí³ áóä³âíèöòâà çàë³çíèöü. Ïðîìèñëîâà ðåâîëþö³ÿ 
ê³íöÿ XVIII – ïî÷àòêó IX ñòîë³òòÿ áóëà ïîâ’ÿçàíà íàñàìïåðåä ³ç 
òàêèìè ãàëóçÿìè, ÿê òåêñòèëüíà ïðîìèñëîâ³ñòü, â ÿê³é âåëèêó 
÷àñòèíó ñêëàäàëè äð³áí³ ïî ðîçì³ðàõ êîìïàí³¿, ùî ô³íàíñó-
þòüñÿ ÿêðàç â³äïîâ³äíî äî ñèñòåìè ALS [1].

Àíàëîã³÷íî Ëîíäîíñüê³é á³ðæ³ êëþ÷îâó ðîëü ó ðîçâèòêîâ³ òà-
êèõ ãàëóçåé, ÿê àâòîìîá³ëüíà, åëåêòðîííà, êîìï’þòåðíà ³ ³í-
òåðíåò–òåõíîëîã³¿, ó äâàäöÿòîìó ñòîë³òò³ â³ä³ãðàëà Íüþ–Éîðê-
ñüêà ôîíäîâà á³ðæà. Â òîé æå ÷àñ ïðèñêîðåíèé ïðîìèñëîâèé 
ðîçâèòîê Í³ìå÷÷èíè íà ïî÷àòêó ìèíóëîãî ñòîë³òòÿ, ÿê ³ ðîçâè-
òîê ÿïîíñüêî¿ àâòîìîá³ëüíî¿ ³ åëåêòðîííî¿ ïðîìèñëîâîñò³ â 70–
80–ò³ ðîêè, çä³éñíþâàâñÿ íà áàç³ âæå â³äîìèõ ñòàíäàðòíèõ òåõ-
íîëîã³é ³ â çíà÷í³é ì³ð³ òîìó – íà îñíîâ³ ñèñòåìè RBS.

Âèñíîâêè
Ïîð³âíÿëüíèé àíàë³ç ô³íàíñîâèõ ñèñòåì ñâ³ä÷èòü, ùî êîæ-

íà ñèñòåìà ìàº ñâî¿ ïåðåâàãè ³ íåäîë³êè, ÿê³ ÷àñòêîâî â çìî-
ç³ ïîÿñíèòè ïðè÷èíè ô³íàíñîâî¿ êðèçè â êðà¿íàõ Àç³¿, òðèâà-
ë³é åêîíîì³÷í³é ñòàãíàö³¿ â ßïîí³¿, ç îäíîãî áîêó, à ç ³íøîãî 
– ñò³éêå åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ â ÑØÀ â 90–ò³ ðîêè. Ïðîòå 
áóëî á íåâ³ðíî îäíîçíà÷íî ñòâåðäæóâàòè, ùî ÿêàñü îäíà ìî-
äåëü ìàº ïåðåâàãó ïåðåä ³íøîþ â êîíòåêñò³ ä³¿ íà òåìïè åêî-
íîì³÷íîãî çðîñòàííÿ â òðèâàë³é ïåðñïåêòèâ³.

Àíàë³ç ð³çíèõ ïðàâîâèõ ñèñòåì ïîêàçàâ, ùî íàéíèæ÷èé ð³-
âåíü çàõèñòó ïðàâ àêö³îíåð³â ³ êðåäèòîð³â ìàþòü êðà¿íè, ùî 
â³äíîñÿòüñÿ äî ôðàíöóçüêî¿ ïðàâîâî¿ ñèñòåìè. Äëÿ êðà¿í àí-
ãë³éñüêî¿ ïðàâîâî¿ ñèñòåìè –÷ëåí³â ÎÅÑÐ õàðàêòåðíèé á³ëüø 
âèñîêèé ñòóï³íü çàõèñòó ïðàâ àêö³îíåð³â. Ïðîòå â³äíîñíî 
ïðàâ êðåäèòîð³â ð³âåíü çàõèùåíîñò³ â êðà¿íàõ ç í³ìåöüêîþ 
ñèñòåìîþ âèùå, í³æ â àíãëîñàêñüêèõ êðà¿íàõ – ÷ëåíàõ ÎÅÑÐ, 
àëå íèæ÷å, í³æ â àç³àòñüêèõ êðà¿íàõ ç ò³ºþ æ ïðàâîâîþ ñèñòå-
ìîþ, àëå ùî íå âõîäÿòü â öþ îðãàí³çàö³þ.

Ñåðåä êðà¿í – ÷ëåí³â ÎÅÑÐ íàéá³ëüø âåëèê³ ôîíäîâ³ ðèíêè 
ñôîðìóâàëèñÿ ó êðà¿íàõ ç àíãë³éñüêîþ ïðàâîâîþ ñèñòåìîþ. 
ßê ïðàâèëî, ðîçì³ð ôîíäîâîãî ðèíêó ò³ñíî ïîâ’ÿçàíèé ³ç ð³â-
íåì åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó êðà¿íè.

Êðà¿íè í³ìåöüêî¿ ïðàâîâî¿ ñèñòåìè âîëîä³þòü íàéá³ëüø 
ðîçâèíåíîþ ³ â³äíîñíî âåëèêîþ áàíê³âñüêîþ ñèñòåìîþ. ²ñ-
òîòíèì ïîêàçíèêîì çíà÷óùîñò³ ôîíäîâîãî ðèíêó ïî â³äíî-
øåííþ äî áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè º ïîêàçíèê ðèíêîâî¿ êàï³òà-
ë³çàö³¿ äî îáñÿãó äåïîçèò³â áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè. Ïî öüîìó 
ïîêàçíèêîâ³ ïåðø³ñòü òðèìàþòü êðà¿íè àíãëîñàêñüêî¿ ïðà-
âîâî¿ ñèñòåìè, â ÿêèõ â³äíîñíà çíà÷óù³ñòü ôîíäîâîãî ðèíêó 
ò³ñíî êîðåëþº ç ð³âíåì åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó. Êðà¿íè ôðàí-
öóçüêîþ, í³ìåöüêîþ ³ ñêàíäèíàâñüêèõ ïðàâîâèõ ñèñòåì, ÿê 
ïðàâèëî, ìàþòü â³äíîñíî íèçüê³ çíà÷åííÿ öüîãî ïîêàçíèêà.

Àíàë³ç íàóêîâèõ ³ ñòàòèñòè÷íèõ äæåðåë ïîêàçàâ òÿæ³ííÿ 
ñòðóêòóðè â³ò÷èçíÿíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó äî áàíê³âñüêî¿ ô³-
íàíñîâî¿ ñèñòåìè. Ñâ³ä÷åííÿì öüîãî º ïåðåâàãà áàíê³âñüêî-
ãî êðåäèòóâàííÿ åêîíîì³êè ÿê çàñîáó çàëó÷åííÿ ô³íàíñîâèõ 
ðåñóðñ³â, äîì³íóâàííÿ áàíê³â ÿê ãîëîâíèõ åì³òåíò³â ³ òîðãîâ-
ö³â ö³ííèìè ïàïåðàìè íà ôîíäîâîìó ðèíêó. Âîäíî÷àñ íèçüêà 
êàï³òàë³çîâàí³ñòü áàíê³â, ùî íå äîçâîëÿº ô³íàíñóâàòè ìàñø-
òàáí³ ³íâåñòèö³éí³ ïðîåêòè, ñòàâèòü ï³ä ñóìí³â ïîçèö³¿ áàíê³â ó 
ìàéáóòíüîìó. Öå àêòóàë³çóº çíà÷åííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó.
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