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Îëüãà Ñìèðíà,
àñèñòåíò êàôåäðè

ô³íàíñ³â
ÊÅ² ÄÂÍÇ «ÊÍÅÓ

³ìåí³ Âàäèìà
Ãåòüìàíà»

Ô²ÍÀÍÑÎÂÈÉ ÊÎÍÒÐÎË²ÍÃ
Â Ä²ßËÜÍÎÑÒ² Â²Ò×ÈÇÍßÍÈÕ

ÀÒ ÍÀ ÑÂ²ÒÎÂÈÕ
ÔÎÍÄÎÂÈÕ ÐÈÍÊÀÕ

Ñàìå îñòàíí³é àñïåêò, íà íàø ïî-
ãëÿä, º íàéá³ëüø àêòóàëüíèì òà âàæ-
ëèâèì íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ðîçâèòêó.
Îá’ºêòèâíî, íàö³îíàëüíèé ôîíäîâèé
ðèíîê íå çäàòåí çàäîâîëüíèòè ïîïèò íà
êàï³òàë ç áîêó â³ò÷èçíÿíèõ
ï³äïðèºìñòâ, ùî çóìîâëþº ïîñèëåííÿ
ðåñóðñíîãî ãîëîäó òà ïîãëèáëåííÿ òåõ-
í³êî-òåõíîëîã³÷íîãî â³äñòàâàííÿ ïðî-
ìèñëîâîñò³.

Ïðîòå, âèïóñê ö³ííèõ ïàïåð³â íà
ãëîáàëüíîìó ôîíäîâîìó ðèíêó – ñêëàä-
íèé òà íåîäíîçíà÷íèé ïðîöåñ, ÿêèé
âèìàãàº â³äì³ííèõ óïðàâë³íñüêèõ
ï³äõîä³â òà ïðèéîì³â, âðàõóâàííÿ òåí-
äåíö³é ñâ³òîâîãî ðèíêó â ä³ÿëüíîñò³
ï³äïðèºìñòâà. Çàðàç êîëî åì³òåíò³â, ùî
çä³éñíèëè âèïóñêè íà ñâ³òîâîìó ðèí-
êó äîñèòü îáìåæåíå, àëå òåíäåíö³¿ âíóò-
ð³øíüîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â äàþòü
ï³äñòàâè ñòâåðäæóâàòè, ùî ³ñíóº çíà÷-
íèé ïîòåíö³àë äëÿ éîãî çðîñòàííÿ. Ðà-
çîì ç òèì, â ñó÷àñíèõ óïðàâë³íñüêèõ
òåõíîëîã³ÿõ â åêîíîì³÷íî ðîçâèíåíèõ
êðà¿íàõ âàæëèâå ì³ñöå çàéìàº ô³íàí-
ñîâèé êîíòðîë³íã, ÷îãî, íà æàëü, íå
ìîæíà ñêàçàòè ïðî â³ò÷èçíÿíèõ åì³-
òåíò³â.

Ñàìå  öåé  ôàêò  ³  âèçíà÷àº  íå-
îáõ³äí³ñòü àêòóàë³çàö³¿ ³ñíóþ÷èõ äîñ-
ë³äæåíü ÿê â ïèòàííÿõ ô³íàíñîâîãî
êîíòðîë³íãó, òàê ³ ïðîáëåì åì³ñ³éíî¿
ñòðàòåã³¿ â³ò÷èçíÿíèõ ï³äïðèºìñòâ íà
ñâ³òîâîìó ôîíäîâîìó ðèíêó.

Ìåòà ñòàòò³ – âèçíà÷èòè ì³ñöå òà
ðîëü ô³íàíñîâîãî êîíòðîë³íãó â
åì³ñ³éí³é ïîë³òèö³ â³ò÷èçíÿíèõ
ï³äïðèºìñòâ íà ñâ³òîâîìó ôîíäîâîìó

ðèíêó, éîãî âïëèâ íà äîñÿãíåííÿ ö³ëåé
åì³ñ³¿.

Îäí³ºþ ³ç âèçíà÷àëüíèõ ïåðåâàã àê-
ö³îíåðíî¿ ôîðìè îðãàí³çàö³¿ á³çíåñó º
çäàòí³ñòü êîðïîðàö³é àêóìóëþâàòè êà-
ï³òàë (íàñàìïåðåä, ÷åðåç âèïóñê ö³ííèõ
ïàïåð³â íà ôîíäîâîìó ðèíêó) òà âèð³-
øóâàòè çà ðàõóíîê öüîãî ìàñøòàáí³
çàâäàííÿ. Á³ëüø³ñòü óêðà¿íñüêèõ
ï³äïðèºìñòâ ó âëàñí³é ïîë³òèö³ óïðàâ-
ë³ííÿ ñòðóêòóðîþ êàï³òàëó îð³ºíòóþòü-
ñÿ âèêëþ÷íî íà âíóòð³øí³ äæåðåëà
ô³íàíñóâàííÿ òà áàíê³âñüêå êðåäèòóâàí-
íÿ, òîä³ ÿê âèïóñêè îáë³ãàö³é òà àêö³é
âèêîðèñòîâóþòüñÿ ÷è íå â îñòàííþ ÷åð-
ãó.

Íà íàø ïîãëÿä, ïîä³áíó ñòðàòåã³þ
ô³íàíñóâàííÿ ìîæíà ðîçãëÿäàòè ÿê ðå-
çóëüòàò íåãàòèâíîãî âïëèâó íàñòóïíèõ
ôàêòîð³â:

1. Íåäîñòàòíÿ ºìí³ñòü â³ò÷èçíÿíîãî
ðèíêó êàï³òàë³â, ÿêèé íà ñó÷àñíîìó
åòàï³ îá’ºêòèâíî íå çäàòåí «ïîãëèíó-
òè» çíà÷íó ê³ëüê³ñòü ö³ííèõ ïàïåð³â
íà óìîâàõ, ùî ïðèéíÿòí³ äëÿ åì³òåíò³â.
Çîêðåìà, çà äàíèìè Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿
ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó ó
2010  ðîö³  îáñÿã  çàðåºñòðîâàíèõ  âè-
ïóñê³â àêö³é ñêëàâ 40,6 ìëðä. ãðí., îá-
ë³ãàö³é ï³äïðèºìñòâ – 9,5 ìëðä. ãðí.[1]
Ðàçîì ç òèì, êàï³òàë³çàö³ÿ ë³ñòèíãîâèõ
êîìïàí³é íà ê³íåöü 2010 ðîêó äîñÿãëà
ïîçíà÷êè ó 171,8 ìëðä. ãðí..

2. Ñëàáê³ñòü ³íñòèòóò³â íàö³îíàëüíî¿
ìîäåë³ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, ùî
íå çàáåçïå÷óþòü äîñòàòí³é ð³âåíü çàõè-
ñòó àêö³îíåð³â, â ñâîþ ÷åðãó, öå çìó-
øóº çàñòîñîâóâàòè ñòðàòåã³þ ìàêñèì³-

Ïðîöåñè ³íòåðíàö³îíàë³çàö³¿ òà ãëîáàë³çàö³¿ îáóìîâëþþòü ïîñèëåííÿ åêîíî-
ì³÷íèõ çâ’ÿçê³â Óêðà¿íè òà ñâ³òîâîãî ãîñïîäàðñòâà. Íàéá³ëüø ÿâíèì òà áåççà-
ïåðå÷íèì íàñë³äêîì öèõ ïðîöåñ³â ñòàëà ô³íàíñîâà ãëîáàë³çàö³ÿ, ÿêà âèçíà÷èëà
åêñïàíñ³þ çàðóá³æíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â íà â³ò÷èçíÿíèé ô³íàíñîâèé ðè-
íîê, àêòèâ³çàö³þ åì³ñ³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ óêðà¿íñüêèõ ï³äïðèºìñòâ íà ãëîáàëüíèõ
ðèíêàõ.
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çàö³¿ ïàêåòó àêö³é ó âëàñíîñò³ äëÿ çà-
ïîá³ãàííÿ «âîðîæèì» ïîãëèíàííÿì.
Çâåðíåìî óâàãó íà òàê³ ñèìïòîìàòè÷í³
äàí³: ç ìàéæå 3,8 òèñ. ñêàðã, ùî íàä³é-
øëè äî ÄÊÖÏÔÐ ïðîòÿãîì 2010 ðîêó
78 % ñòàíîâëÿòü ñêàðãè ì³íîðèòàðíèõ
àêö³îíåð³â íà ä³ÿëüí³ñòü ïîñàäîâèõ îñ³á
àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ [1].

3. Ôðàãìåíòàðí³ñòü á³ðæîâîãî ñåãìåí-
òó â³ò÷èçíÿíîãî ðèíêó êàï³òàë³â (³ñíó-
âàííÿ 10 îðãàí³çàòîð³â òîðã³âë³),
â³äñóòí³ñòü ºäèíèõ ìåõàí³çì³â ö³íîóò-
âîðåííÿ íà ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè, åì³-
òîâàí³ àêö³îíåðíèìè òîâàðèñòâàìè, âè-
ñîêà âîëàòèëüí³ñòü ðèíêó óñêëàäíþþòü
âèêîðèñòàííÿ áàçîâèõ ïðèíöèï³â óïðàâ-
ë³ííÿ ñòðóêòóðîþ êàï³òàëó àêö³îíåð-
íèõ òîâàðèñòâ, îð³ºíòîâàíèõ íà ìàêñè-
ì³çàö³þ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ ï³äïðèºì-
ñòâà.

4. Ïîøèðåííÿ ïðàêòèêè «ðåéäåð-
ñòâà», íååôåêòèâí³ñòü ³íñòèòóò³â çàõè-
ñòó ïðàâ âëàñíîñò³, òîä³ ÿê åì³ñ³ÿ
ö³ííèõ ïàïåð³â ñòâîðþº ïåðåäóìîâè äëÿ
«âîðîæîãî ïîãëèíàííÿ» ï³äïðèºìñòâà.

Íàñàìïåðåä, ï³äêðåñëèìî, ùî äî
öüîãî ÷àñó â íàóêîâèõ äæåðåëàõ ³ñíóº
ïåâíà «ðîçìèò³ñòü» ï³äõîä³â ÿê äî ïè-
òàííÿ îö³íêè ðåçóëüòàòèâíîñò³ (³íêî-
ëè âæèâàºòüñÿ ïîíÿòòÿ «åôåê-
òèâí³ñòü»), òàê ³ äî äåòåðì³íàö³¿ ïîêàç-
íèê³â, ùî ¿¿ õàðàêòåðèçóþòü. Íàé÷àñò³-
øå â ðîë³ òàêèõ ïîêàçíèê³â íàóêîâö³
ðîçãëÿäàþòü íàñòóïí³ [2, 3, 4]:

- îáñÿã êàï³òàëó, ùî çàëó÷åíèé çà
ðàõóíîê âèïóñêó â³äïîâ³äíèõ ô³íàíñî-
âèõ ³íñòðóìåíò³â;

- âàðò³ñòü êàï³òàëó, çàëó÷åíîãî ç
çîâí³øí³õ äæåðåë òà âïëèâ öüîãî ïî-
êàçíèêà íà âàðò³ñòü âíóòð³øí³õ äæå-
ðåë ô³íàíñóâàííÿ;

- ðèíêîâà ö³íà ö³ííèõ ïàïåð³â åì³-
òåíòà òà ¿¿ çì³íà â ïðîöåñ³ ðåàë³çàö³¿
åì³ñ³éíî¿ ñòðàòåã³¿;

- âàðò³ñòü êîìïàí³¿.
ßêùî ñèñòåìàòèçóâàòè ³ñíóþ÷³

ï³äõîäè, ñë³ä âèîêðåìèòè çàãàëüíó
îñîáëèâ³ñòü: óñ³ìà áåç âèêëþ÷åííÿ äîñ-
ë³äíèêàìè âèçíàºòüñÿ îñîáëèâà ðîëü
³íôîðìàö³¿ â ïðîöåñ³ ÿê ñàìî¿ åì³ñ³¿
ö³ííèõ ïàïåð³â, òàê ³ ï³ä ÷àñ îö³íêè
¿¿ ðåçóëüòàò³â. ²íâåñòîð âæå íà ìîìåíò
âèïóñêó ö³ííèõ ïàïåð³â ïîâèíåí âî-
ëîä³òè äîñòàòí³ì îáñÿãîì ³íôîðìàö³¿,
ùîá ïðèéíÿòè êâàë³ô³êîâàíå ð³øåí-
íÿ. Â ñâîþ ÷åðãó, óïðàâë³íñüê³ ð³øåí-
íÿ íà ð³âí³ åì³òåíòà ïîâèíí³ áàçóâà-
òèñÿ âèêëþ÷íî íà ð³çíîìàí³òí³é

³íôîðìàö³¿ òà ðèíêîâèõ ñèãíàëàõ. Íå
çìåíøóºòüñÿ ðîëü ³íôîðìàö³éíèõ ïî-
òîê³â ³ â ïðîöåñ³ îá³ãó ñåê’þðèòèçîâà-
íèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â íà âòî-
ðèííîìó ðèíêó.

Íà íàø ïîãëÿä, ðîçá³æíîñò³ íà ð³âí³
ïîêàçíèê³â îáóìîâëþþòü ³ ìîæëèâ³ñòü
¿õ íåïðàâèëüíî¿ ³íòåðïðåòàö³¿ â ïðîöåñ³
çàëó÷åííÿ ô³íàíñóâàííÿ íà ôîíäîâîìó
ðèíêó. Îêð³ì òîãî, íåîáõ³äíî çâàæàòè
íà òîé ôàêò, ùî â ïðîöåñ³ ðåàë³çàö³¿
åì³ñ³éíî¿ ñòðàòåã³¿ ï³äïðèºìñòâà íà
ôîíäîâîìó ðèíêó ìîæëèâå âèíèêíåí-
íÿ ö³ëîãî ðÿäó âíóòð³øí³õ òà çîâí³øí³õ
êîíôë³êò³â, ÿê³ âèìàãàþòü âðàõóâàííÿ
ñóá’ºêòíîãî ôàêòîðó â îö³íö³ åôåêòèâ-
íîñò³ ñòðàòåã³¿ ô³íàíñóâàííÿ. Íàïðèê-
ëàä, ÿêùî àêö³îíåðè çàö³êàâëåí³ â íà-
ðîùóâàíí³ ïðèáóòêîâîñò³ ï³äïðèºìñòâà,
îñê³ëüêè âîíè ìîæóòü ðîçðàõîâóâàòè íà
çá³ëüøåí³ äèâ³äåíäè, òî âëàñíèêè áîð-
ãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü â ö³ëîìó ³íäèôå-
ðåíòí³ äî òàêîãî çðîñòàííÿ, îñê³ëüêè
îòðèìóþòü ô³êñîâàí³ â³äñîòêîâ³ âèïëà-
òè.

ßê ö³ëêîì àðãóìåíòîâàíî çàçíà÷àþòü
îêðåì³ äîñë³äíèêè, ô³íàíñîâà ïîë³òè-
êà ï³äïðèºìñòâà íå ïîâèííà ðîçãëÿäà-
òèñÿ ÿê ïåâíèé «â³äîêðåìëåíèé» ñåã-
ìåíò éîãî ô³íàíñîâî¿ ñòðàòåã³¿ [5]. Ñêî-
ð³øå, ¿¿ íåîáõ³äíî ðîçãëÿäàòè â ò³ñíî-
ìó âçàºìîçâ’ÿçêó ç ³íâåñòèö³éíèìè òà
ñóòî âèðîáíè÷èìè ð³øåííÿìè. Â òàêèõ
óìîâàõ çðîñòàº ðîëü êîîðäèíàö³éíèõ
ä³é, ñïðÿìîâàíèõ íà îïòèìàëüíó âçàº-
ìîä³þ óñ³õ ï³äðîçä³ë³â òà ñèñòåì óï-
ðàâë³ííÿ íà ï³äïðèºìñòâ³.

Îòæå, ³ñíóþòü ï³äñòàâè ñòâåðäæóâà-
òè, ùî îö³íêà åôåêòèâíîñò³ ñòðàòåã³¿
êîðïîðàòèâíîãî ô³íàíñóâàííÿ íà ôîí-
äîâîìó ðèíêó ïîâèííà áàçóâàòèñÿ íà
íàñòóïíèõ ïðèíöèïàõ:

1. Âðàõóâàííÿ ³íòåðåñ³â ÿê ñóá’ºêò³â
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, òàê ³ ñà-
ìîãî ï³äïðèºìñòâà.

2. Àíàë³ç çîâí³øíüîãî ô³íàíñîâîãî
ñåðåäîâèùà òà ðîçðîáêà ñèñòåìè ð³øåíü,
îáóìîâëåíèõ éîãî òåíäåíö³ÿìè òà ñèã-
íàëàìè.

3. Ïîâíîòà òà äîñòîâ³ðí³ñòü ³íôîð-
ìàö³¿, à òàêîæ åôåêòèâíà ñèñòåìà ¿¿
îö³íêè íà ï³äïðèºìñòâ³.

4. Êîðåëÿö³ÿ ç ³íøèìè ï³äñèñòåìà-
ìè ô³íàíñîâîãî ìåíåäæìåíòó íà
ï³äïðèºìñòâ³.

Íà íàø ïîãëÿä, âèä³ëåí³ ïðèíöèïè
îö³íêè åôåêòèâíîñò³ ñòðàòåã³¿ ô³íàíñó-
âàííÿ ï³äïðèºìñòâà íà ôîíäîâîìó ðèí-



¹ 11–12/2010

4 9

êó ëîã³÷íî ìîæíà ïîâ’ÿçàòè ç ôóíêö³-
ÿìè, çàâäàííÿìè òà ³íñòðóìåíòàìè
ô³íàíñîâîãî êîíòðîë³íãó. Íàïðèêëàä,
îêðåì³ íàóêîâö³ ñåðåä ïðè÷èí íåîáõ³ä-
íîñò³ çàïðîâàäæåííÿ ô³íàíñîâîãî êîí-
òðîë³íãó íà â³ò÷èçíÿíèõ ï³äïðèºìñòâàõ
âèä³ëÿþòü ñàìå íåñòàá³ëüí³ñòü ô³íàí-
ñîâîãî ñåðåäîâèùà, òà íåîáõ³äí³ñòü áåç-
ïåðåðâíîãî â³äñòåæåííÿ çì³í íà íüîìó
[6].

Çîêðåìà, á³ëüø³ñòü äîñë³äíèê³â âè-
ä³ëÿþòü íàñòóïí³ îñîáëèâîñò³ âèïóñêó
ö³ííèõ ïàïåð³â íà ãëîáàëüíîìó ðèíêó
òà ¿õ âïëèâ íà ä³ÿëüí³ñòü ï³äïðèºìñòâà
[7, 8]:

- âèñîêèé ð³âåíü òðàíñïàðåíòíîñò³
êîìïàí³¿-åì³òåíòà ÷åðåç çàáåçïå÷åííÿ
äîñòàòíüî¿ êîìóí³êàö³¿ ç âåëèêîþ
ê³ëüê³ñòþ ó÷àñíèê³â ôîíäîâîãî ðèíêó
(ïîñåðåäíèêàìè, ³íâåñòîðàìè, ñóá’ºêòà-
ìè ³íôðàñòðóêòóðè ³ ò.ï.);

- çðîñòàííÿ ð³âíÿ êîíòðîëþ çà ä³ÿëü-
í³ñòþ êîìïàí³¿ ÿê ç áîêó äåðæàâè, òàê
³ ç áîêó ³íøèõ çàö³êàâëåíèõ îñ³á. Çîê-
ðåìà, îäíèì ³ç íàéá³ëüø ÿâíèõ
íàñë³äê³â ïîêðàùåííÿ êîíòðîëþ íàä
êîìïàí³ºþ º çá³ëüøåííÿ ïîäàòêîâîãî
íàâàíòàæåííÿ ÷åðåç çíà÷íî ã³ðø³ ìîæ-
ëèâîñò³ âèêîðèñòàííÿ ñõåì îïòèì³çàö³¿
ïîäàòê³â äëÿ ï³äïðèºìñòâà;

- çíà÷íèé ð³âåíü òðàíñàêö³éíèõ âèò-
ðàò ó ïîð³âíÿíí³ ç âèïóñêîì ö³ííèõ
ïàïåð³â íà â³ò÷èçíÿíîìó ôîíäîâîìó
ðèíêó. Â³äïîâ³äíî, çá³ëüøåííÿ ð³âíÿ
òàêèõ âèòðàò îáóìîâëþº âèù³ êðèòåð³¿
îö³íêè åôåêòèâíîñò³ ðîçì³ùåííÿ
ö³ííèõ ïàïåð³â íà ãëîáàëüíîìó ôîíäî-
âîìó ðèíêó;

- ôîðìóâàííÿ ÷³òêèõ ö³íí³ñíèõ îð³-
ºíòèð³â â óïðàâë³íí³ ï³äïðèºìñòâîì,
ÿê³, íàñàìïåðåä, âðàõîâóþòü ðèíêîâó
âàðò³ñòü êîìïàí³¿ (êóðñ ¿¿ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â) àáî, â ìåíø³é ì³ð³, ïîòî÷í³ âèï-
ëàòè âëàñíèêàì ö³ííèõ ïàïåð³â ó âèã-
ëÿä³ äèâ³äåíä³â çà ïàéîâèìè ³íñòðóìåí-
òàìè, â³äñîòê³â çà áîðãîâèìè ö³ííèìè
ïàïåðàìè;

- çá³ëüøåííÿ çàëåæíîñò³ êîìïàí³¿-
åì³òåíòà â³ä ïîòî÷íîãî ñòàíó ôîíäîâî-
ãî  ðèíêó,  íåîáõ³äí³ñòü  ðîçðîáêè  òà
âïðîâàäæåííÿ çàõîä³â, ÿê³ á õî÷à á ÷à-
ñòêîâî í³âåëþâàëè íåãàòèâíèé âïëèâ
ðèíêîâèõ ïðîöåñ³â íà ä³ÿëüí³ñòü ïóáë-
³÷íîãî ï³äïðèºìñòâà.

Ç íàøî¿ òî÷êè çîðó, ñêëàäí³ñòü îö³-
íêè ³íôîðìàö³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ íà
ãëîáàëüíîìó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â âèç-
íà÷àºòüñÿ íàñòóïíèì:

— ³íôîðìàö³ÿ ó âèãëÿä³ ð³çíîìàí³ò-
íèõ ñèãíàë³â ç’ÿâëÿºòüñÿ íå ò³ëüêè â
ðåçóëüòàò³ ö³ëåñïðÿìîâàíî¿ ä³ÿëüíîñò³
åêîíîì³÷íèõ ñóá’ºêò³â, àëå é ïðîòè ¿õ
âîë³;

— ³íôîðìàö³ÿ ìîæå áóòè äâîõ âèä³â
– ³ñòèííîþ, àëå ìîæå ³ íå â³äïîâ³äàòè
ä³éñíîñò³, áóòè íåïðàâäèâîþ;

— íà îñíîâ³ äàíèõ ïðî ìèíóëå òà
òåïåð³øí³é ñòàí íåîáõ³äíî âèçíà÷èòè
ïðèâàáëèâ³ñòü ö³ííèõ ïàïåð³â â ìàéáóò-
íüîìó;

— ³íòåðïðåòàö³ÿ îäíàêîâî¿ ³íôîð-
ìàö³¿ ð³çíèìè ó÷àñíèêàìè ðèíêó íåî-
äíîð³äíà.

Ñòîñîâíî â³äïîâ³äíîñò³ ðèíêîâî¿
³íôîðìàö³¿ ðåàëüíèì ïîä³ÿì òà ÿâèùàì,
òî òóò âàæëèâèì º ÷åðãîâ³ñòü äîñòóïó
ñóá’ºêò³â ðèíêó äî ³íôîðìàö³¿ òà â³äïî-
â³äíà ðåàêö³ÿ íà íå¿. Ç òî÷êè çîðó ðàö-
³îíàëüíîñò³, âàæëèâèì º ïåðøî÷åðãî-
âèé äîñòóï ³íâåñòîð³â äî äîñòîâ³ðíî¿,
òàê ³ äî íåïðàâäèâî¿ ³íôîðìàö³¿.

Ç íàøî¿ òî÷êè çîðó, íåîáõ³äíî ãîâî-
ðèòè ïðî ³ñíóâàííÿ ïåâíî¿ ³íôîðìàö-
³éíî¿ ìîäåë³ íà äâîõ ð³âíÿõ:

íà ð³âí³ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â;
íà ð³âí³ ï³äïðèºìñòâà.

² ñàìå ô³íàíñîâèé êîíòðîë³íã ïîâè-
íåí ñèíõðîí³çóâàòè ¿õ ôóíêö³îíóâàí-
íÿ, ãàðìîí³çóâàòè ô³íàíñîâó êîìóí³êà-
ö³þ ì³æ ï³äïðèºìñòâîì òà óñ³ìà ³íøè-
ìè ó÷àñíèêàìè ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â.
Íà  íàø  ïîãëÿä,  â  ðîçáóäîâ³  ìîäåë³
ô³íàíñîâî¿ êîìóí³êàö³¿ ï³äïðèºìñòâà-
åì³òåíòà íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â íå-
îáõ³äíî âèõîäèòè ç íàñòóïíèõ ïîñòó-
ëàò³â:

— êîæåí ó÷àñíèê ðèíêó ö³ííèõ ïà-
ïåð³â º ïîë³ ôóíêö³îíàëüíèì ç ïîãëÿ-
äó éîãî ³íôîðìàö³éíî¿ ìîäåë³, òîáòî,
âèñòóïàº ³ ÿê ñïîæèâà÷ ô³íàíñîâî¿
³íôîðìàö³¿, ³ ÿê ¿¿ «âèðîáíèê»;

— â³äïîâ³äíî, íà ðèíêó ö³ííèõ ïà-
ïåð³â â³äñóâàºòüñÿ ïîñò³éíå ïåðåì³ùåí-
íÿ ³íôîðìàö³éíèõ ïîòîê³â ì³æ ð³çíè-
ìè ó÷àñíèêàìè, ³, ÿê âæå çàçíà÷àëîñÿ,
òàêèé ðóõ, áàãàòî â ÷îìó âèçíà÷àº ðóõ
ö³í íà ñåê’þðèòèçîâàí³ ô³íàíñîâ³
³íñòðóìåíòè;

— «ïîäâ³éíà» ôóíêö³îíàëüíà ðîëü
ï³äïðèºìñòâà ó ³íôîðìàö³éíèõ ïîòîêàõ
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, âèìàãàþòü ïå-
ðåãëÿäó éîãî ðîë³ ó öüîìó ïðîöåñ³.
Â³äïîâ³äíî, íå ìîæíà, íà íàø ïîãëÿä,
ïîãîäèòèñÿ ç Ã. Ñåìåíîâèì òà Í. Òà-
ðàí, ÿê³ ñòâåðäæóþòü, ùî: «Ïðè÷èíè
ùî çóìîâèëè ïîÿâó íîâî¿ êîíöåïö³¿
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³íôîðìàö³¿ òà óïðàâë³ííÿ, ïîëÿãàþòü ó
íåîáõ³äíîñò³ ãàðàíòîâàíîãî ³ñíóâàííÿ
ï³äïðèºìñòâà òà ïðèñòîñóâàííÿ éîãî äî
ðîçâèòêó ðèíê³â ³ çîâí³øíüîãî ñåðåäî-
âèùà» [9].

Ââàæàºìî, ùî ãîâîðèòè ïðî ï³äëåã-
ëó ðîëü ï³äïðèºìñòâà â ïðîöåñ³ îáì³íó
³íôîðìàö³éíèìè ïîòîêàìè íà ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â, ùîíàéìåíøå, íåêîðåê-
òíî. Á³ëüøå òîãî, ñàìå çà ðàõóíîê àê-
òèâíî¿ ô³íàíñîâî¿ êîìóí³êàö³¿ åì³òåíò
ìàº çìîãó îòðèìàòè ÿâí³ êîíêóðåíòí³
ïåðåâàãè â ïðîöåñ³ âèïóñêó ö³ííèõ ïà-
ïåð³â. Òàê, Î. Øåâ÷åíêî çàçíà÷àº, ùî
ñó÷àñíèé ô³íàíñîâèé êîíòðîë³íã º íî-
âîþ ô³ëîñîô³ºþ ìèñëåííÿ êîìïàí³¿, ùî
îð³ºíòîâàíà íà àêòèâíèé òèï óïðàâë³-
ííÿ,  ÿêèé  ïåðåäáà÷àº  îêð³ì  óñüîãî  ³
ïîñò³éíå êîðèãóâàííÿ ä³ÿëüíîñò³
ï³äïðèºìñòâà [10].

— ç ïîãëÿäó òåîðåòè÷íèõ êîíöåïö³é
ö³ëåóòâîðåííÿ â ïðîöåñ³ ðåàë³çàö³¿ åì³-
ñ³éíî¿ ñòðàòåã³¿ ï³äïðèºìñòâà íà ðèí-
êó ö³ííèõ ïàïåð³â, ô³íàíñîâà êîìóí³-
êàö³ÿ ñòàº âèçíà÷àëüíèì ôàêòîðîì êîí-
êóðåíòíî¿ áîðîòüáè ÿê ì³æ ð³çíèìè
åì³òåíòàìè çà äîñòóï äî äæåðåë ô³íàí-
ñóâàííÿ, òàê ³ ì³æ åì³òåíòîì òà ³íâåñ-
òîðîì â êîíòåêñò³ âñòàíîâëåííÿ îïòè-
ìàëüíèõ ïàðàìåòð³â ô³íàíñîâèõ ³íñòðó-
ìåíò³â.

— ðîëü ô³íàíñîâî¿ êîìóí³êàö³¿ â
ïðîöåñ³ ðåàë³çàö³¿ åì³ñ³éíî¿ ñòðàòåã³¿
íà ñâ³òîâîìó ô³íàíñîâîìó ðèíêó îá-
’ºêòèâíî ïîñèëþºòüñÿ íåâèçíà÷åí³-
ñòþ, ùî õàðàêòåðíà äëÿ öüîãî åëåìåí-
òà ô³íàíñîâîãî ñåðåäîâèùà. Â³äïîâ³-
äíî, íåîáõ³äíî ãîâîðèòè íå ïðî îá-
´ðóíòóâàííÿ ºäèíîãî ï³äõîäó â
åì³ñ³éí³ ñòðàòåã³¿, à, ñêîð³øå, ïðî âè-
êîðèñòàííÿ ïåâíèõ àëüòåðíàòèâíèõ
ñöåíàð³¿â ðîçâèòêó, ÿê³ ñïðÿìîâàí³ íà
âðàõóâàííÿ ÷è íå óñ³õ çì³í ó ô³íàí-
ñîâîìó íàâêîëèøíüîìó ñåðåäîâèù³
âçàãàë³, òà íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â
– çîêðåìà.

Ñõåìàòè÷íî âêàçàíèé ïðîöåñ âèãëÿ-
äàº íàñòóïíèì ÷èíîì (Ðèñ. 1):

Çàóâàæèìî, ùî ä³ÿëüí³ñòü â³ò÷èçíÿ-
íèõ ïóáë³÷íèõ êîìïàí³é â ïðîâ³äíèõ
ãàëóçÿõ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè äîñèòü
÷àñòî º äóæå äàëåêîþ â³ä ñòàíäàðò³â òà
ïðàâèë, ùî õàðàêòåðí³ äëÿ çàðóá³æíèõ
ïóáë³÷íèõ êîìïàí³é (îñîáëèâî òèõ, ÿê³
àêòèâíî çàëó÷àþòü ðåñóðñè ç ôîíäîâî-
ãî ðèíêó). Ìàêñèìàëüíà çàêðèò³ñòü òà
íåïóáë³÷í³ñòü, ³ãíîðóâàííÿ ïðàâ ì³íî-
ðèòàðíèõ àêö³îíåð³â, âèêîðèñòàííÿ
«ò³íüîâèõ» ñõåì îïòèì³çàö³¿ ô³íàíñî-
âèõ ïîòîê³â, ìàêñèìàëüí³ «äîõîäè â³ä
êîíòðîëþ» – äîâîë³ ïîøèðåíà ïðàêòè-
êà â Óêðà¿í³.

 Ðèñ. 1. Ô³íàíñîâà êîìóí³êàö³ÿ ï³äïðèºìñòâà íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â
â ïðîöåñ³ ðåàë³çàö³¿ åì³ñ³éíî¿ ñòðàòåã³¿

Äæåðåëî: ñèñòåìàòèçîâàíî àâòîðîì
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Çâàæàþ÷è íà äèíàì³÷í³ñòü ôîíäîâî-
ãî ðèíêó, ìîäåëü ïîâèííà âðàõîâóâàòè
çì³íó åíäîãåííèõ òà åêçîãåííèõ ôàê-
òîð³â, òà ïðîÿâëÿòè ãíó÷ê³ñòü òà
ìîá³ëüí³ñòü äëÿ êðàùîãî â³äîáðàæåííÿ
ä³éñíîñò³. Öåé ïðèíöèï º îñîáëèâî âàæ-
ëèâèì ñàìå äëÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â,
ÿêèé õàðàêòåðèçóºòüñÿ âèñîêîþ çäàò-
í³ñòþ äî íîâàö³é, ïîÿâîþ íîâèõ ³íñòðó-
ìåíò³â òà ³íñòèòóò³â.

Ï³äñóìîâóþ÷è çàçíà÷èìî, ùî
ô³íàíñîâà êîìóí³êàö³ÿ º ïðàêòè÷íèì
òà íàäçâè÷àéíî âàæëèâèì ïðîÿâîì
³íôîðìàö³éíî¿ ôóíêö³¿ ô³íàíñîâîãî
êîíòðîë³íãó â åì³ñ³éí³é ä³ÿëüíîñò³
ï³äïðèºìñòâà. Ñàìå ÿê³ñí³ òà ê³ëüê³ñí³
õàðàêòåðèñòèêè ³íôîðìàö³éíîãî çàáåç-
ïå÷åííÿ ôàêòè÷íî âèçíà÷àþòü åôåê-
òèâí³ñòü ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà íà
ïåðâèííîìó ñåãìåíò³ ðèíêó ö³ííèõ
ïàïåð³â.
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