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²ÍÍÎÂÀÖ²ÉÍ² ÏÐÎÃÐÀÌÈ
ÐÎÇÂÈÒÊÓ ÒÀ ÔÎÍÄÎÂÈÉ

ÐÈÍÎÊ ßÊ ÌÅÕÀÍ²ÇÌÈ
ÊÀÏ²ÒÀË²ÇÀÖ²¯ Ï²ÄÏÐÈªÌÑÒÂ

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ðåàëüíà êà-
ï³òàë³çàö³ÿ â Óêðà¿í³ ïîð³âíÿíî ç êðà¿-
íàìè ñâ³òó ñòàíîâèòü: íà ôîíäîâîìó
ðèíêó  –  îäíó  äåñÿòó  ÷àñòèíó  ÂÂÏ,  ó
òîé ÷àñ ÿê ôîíäîâ³ ðèíêè á³ëüøîñò³
ðîçâèíåíèõ êðà¿í ìàþòü ìàéæå ïîëî-
âèíó â³ä ÂÂÏ.

Ïðèéíÿòà ó 1994 ðîö³ åêîíîì³÷íà
ïðîãðàìà ðîçâèòêó Óêðà¿íè áóëà ðîç-
ðîáëåíà â³ò÷èçíÿíèìè ôàõ³âöÿìè
ñï³ëüíî ç ì³æíàðîäíèìè ô³íàíñîâèìè
îðãàí³çàö³ÿìè ³ ïåðåäáà÷àëà çàâåðøåí-
íÿ ñòðóêòóðíèõ çì³í â åêîíîì³ö³ äî
2004 ðîêó. Îñíîâíèì ³íñòðóìåíòîì öèõ
çì³í áóëà ìîíåòàðíà ïîë³òèêà, ÿêà îá-
ìåæèëà ðóõ ãðîøîâî¿ ìàñè, ùî ïðèçâå-
ëî äî ñóòòºâîãî îáìåæåííÿ îá³ãó ö³ííèõ
ïàïåð³â. Öå ñòàëî îäí³ºþ ³ç ïðè÷èí
êðèçè íåïëàòåæ³â ³ ñóòòºâî¿ íåäîêàï³-
òàë³çàö³¿ ï³äïðèºìñòâ, ãàëóçåé òà åêî-
íîì³êè.

Çâ’ÿçîê ç âàæëèâèìè ïðàêòè÷íèìè
³ íàóêîâèìè çàâäàííÿìè. Ð³âåíü êàï³-
òàë³çàö³¿ ïðÿìî çàëåæèòü â³ä ñòàíó êîð-
ïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ òà âïðîâàäæåí-
íÿ ³ííîâàö³éíèõ ïðîãðàì ðîçâèòêó îê-
ðåìèõ ï³äïðèºìñòâ ³ ãàëóçåé.

Â Óêðà¿í³ â ä³éñíîñò³ öåé ïîêàçíèê
äîð³âíþº ëèøå ê³ëüêîì ñîòíÿì ì³ëüÿð-
ä³â äîëàð³â. Íà ñüîãîäí³ ì³í³ìàëüíå
çíà÷åííÿ êàï³òàë³çàö³¿ åêîíîì³êè ìàº
ñòàíîâèòè áëèçüêî ê³ëüêîõ òðèëüéîí³â
äîëàð³â ÑØÀ.

Óêðà¿íà âõîäèòü äî ï’ÿò³ðêè êðà¿í,
ÿê³ âîëîä³þòü íàéñó÷àñí³øèìè òåõíî-
ëîã³ÿìè, ìàþ÷è ¿õ òðè ÷âåðò³ â ðàêåò-
íî-êîñì³÷í³é ãàëóç³. Àëå ÷åðåç
â³äñóòí³ñòü ô³íàíñîâèõ ìåõàí³çì³â ¿õ
âïðîâàäæåííÿ ÷àñòêà êðà¿íè íà ñâ³òî-
âîìó ðèíêó ñòàíîâèòü ëèøå 0,1%.

Ó çâ’ÿçêó ³ç íèçüêèì ð³âíåì îñâîºí-
íÿ ï³äïðèºìñòâàìè ñó÷àñíèõ òåõíîëîã³é
âåäåííÿ á³çíåñó ðîëü ôîíäîâîãî ðèíêó
òà áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè ó çì³öíåíí³ êîí-
êóðåíòîñïðîìîæíîñò³ êðà¿íè íåäîñòàò-
íÿ ³ ìàº ñóòòºâ³ ïðîáëåìè.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóá-
ë³êàö³é. Â ïåâí³é ì³ð³ àíàë³çó êàï³òà-
ë³çàö³¿ ï³äïðèºìñòâ ÷åðåç ìåõàí³çìè
ôîíäîâîãî ðèíêó ³ âïðîâàäæåííÿ ³ííî-
âàö³éíèõ ïðîãðàì ðîçâèòêó ïðèä³ëÿëè
óâàãó óêðà¿íñüê³ â÷åí³ Á. Äàíèëèøèí,
Î. Ìîçãîâèé, À. Ôåäîðåíêî, Ñ. Ìî÷åð-
íèé, Ä. Ëåîíîâ, Ì. Áóðìàêà, ôàõ³âö³
Þ. Ïîëóíººâ, Í. Áîéöóí òà â³äîì³ â÷åí³
çàõ³äíèõ êðà¿í Ì. Ïîðòåð, Ä. Ñàêñ,
Ï. Ñàìóåëüñîí, Ó. Øàðï, Äæ. Áåéë³ òà
³íø³. Àëå ðîçðîáö³ ä³ºâèõ øëÿõ³â êà-
ï³òàë³çàö³¿ ï³äïðèºìñòâ ÷åðåç ìåõàí³ç-
ìè ôîíäîâîãî ðèíêó ïðèä³ëÿëàñü íåäî-
ñòàòíÿ óâàãà.

Ìåòîþ ñòàòò³ º àíàë³ç ìàêðîåêîíî-
ì³÷íîãî ñåðåäîâèùà Óêðà¿íè, ÿêå áëî-
êóº ôóíêö³îíóâàííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó
³ âïðîâàäæåííÿ ³ííîâàö³éíèõ ïðîãðàì
ðîçâèòêó ÿê ìåõàí³çì³â êàï³òàë³çàö³¿
ï³äïðèºìñòâ.

Ðåàë³çàö³ÿ åêîíîì³÷íî¿ ïðîãðàìè
ðîçâèòêó Óêðà¿íè íà ïåð³îä ç 1994 ïî
2004 ðð. òà ¿é àíàëîã³÷íèõ, ñïðîâîêó-
âàëà ó 1999 ðîö³ ñêîðî÷åííÿ ÂÂÏ êðà¿-
íè ó 5 ðàç³â ïîð³âíÿíî ç 1990 ðîêîì,
ùî ñóïðîâîäæóâàëîñü ïàä³ííÿì ð³âíÿ
æèòòÿ ãðîìàäÿí ó 6–10 ðàç³â. Çà îö³í-
êàìè Ìî÷åðíîãî Ñ. [1, ñ. 235], óðÿä
çäàòíèé áóâ âïëèâàòè ëèøå íà 10%
ö³í; 90% òîâàð³â íà âíóòð³øíüîìó ðèí-
êó ³ìïîðòóâàëèñÿ; ïèòîìà âàãà áàçîâèõ
ãàëóçåé çá³ëüøèëàñü á³ëüø í³æ óäâ³÷³
– ìàéæå äî 60%.

Ó ñòàòò³ ðîçãëÿäàºòüñÿ ìåõàí³çì êàï³òàë³çàö³¿ ï³äïðèºìñòâ ÷åðåç âïðîâàä-
æåííÿ ³ííîâàö³éíèõ ïðîãðàì òà âäîñêîíàëåííÿ ôóíêö³îíóâàííÿ ôîíäîâîãî ðèí-
êó Óêðà¿íè.
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ê.å.í.,
ïðîâ³äíèé
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ïðîäóêòèâíèõ ñèë
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Äåðæàâíå óïðàâë³ííÿ íàðîäíèì ãîñ-
ïîäàðñòâîì íà ìàêðîð³âí³ ôàêòè÷íî
áóëî çðóéíîâàíå, êðà¿íà ïåðåáóâàëà â
åêîíîì³÷íîìó øîö³.

Â öåé æå ÷àñ ðîçâèíóò³ êðà¿íè ñâ³òó
ïåðåéøëè â³ä ðèíêîâèõ äî ñ³òüîâèõ
â³äíîñèí ç âèñîêîþ äèíàì³êîþ ³ ãíó÷-
ê³ñòþ ì³æô³ðìîâîãî ñï³âðîá³òíèöòâà.
Öå ïðèâåëî äî «ñ³òüîâî¿ ðåâîëþö³¿» ³
ñòâîðåííÿ íîâèõ ³ííîâàö³éíèõ òà îðãà-
í³çàö³éíèõ ñèñòåì. ¯õ îçíàêîþ º âèñî-
êà øâèäê³ñòü óïðîâàäæåííÿ ³íôîðìà-
ö³éíèõ êîìï’þòåðíèõ òåõíîëîã³é ³ ñòâî-
ðåííÿ «ëàíöþã³â äîäàíî¿ âàðòîñò³».

Ñòàí íàáëèæåííÿ âèðîáíèöòâ äî
öåíòð³â êîíöåíòðàö³¿ äîäàíî¿ âàðòîñò³
âèçíà÷àºòüñÿ çäàòí³ñòþ ïðàö³âíèê³â
âïðîâàäæóâàòè ³ííîâàö³¿. Öå áàçóºòüñÿ
íà ïîãëèáëåíí³ ñïåö³àë³çàö³¿ ³ âèêî-
íàíí³ îêðåìèõ îïåðàö³é. Ïðè öüîìó
óïðàâë³ííÿ âèðîáíèöòâàìè çä³éñíþºòü-
ñÿ íà îñíîâ³ äîâãîñòðîêîâèõ êîíòðàêò³â.

Íà ïðàêòèö³ â êðà¿íàõ ªÑ çàçíà÷åíå
ðåàë³çîâàíî â ñòðàòåã³÷íèõ é åêîíîì³÷-
íèõ àëüÿíñàõ. Ó íèõ ñ³òüîâà îðãàí³çà-
ö³ÿ âèðîáíèöòâ âèêîíóº ðîëü êëàñòåð³â.

Àâòîð ïîãîäæóºòüñÿ ç âèçíà÷åííÿì
Ïîðòåðà Ì., ùî êëàñòåðíî-ïðîìèñëîâå
óòâîðåííÿ ÿâëÿº ñîáîþ ãðóïó ãåîãðàô³-
÷íî îá’ºäíàíèõ âèðîáíèöòâ ³ ïîâ’ÿçà-
íèõ ç íèìè îðãàí³çàö³é, ä³ëîâ³ ³íòåðå-
ñè ÿêèõ íàëåæàòü äî îäí³º¿ ñôåðè ³ ÿê³
çä³éñíþþòü ñï³ëüíó ä³ÿëüí³ñòü, âçàºìî-
äîïîâíþþ÷è îäíå îäíîãî [2, ñ. 258].

Åôåêòèâíîþ ³íñòèòóö³éíîþ ôîðìîþ
óïðàâë³ííÿ òåðèòîð³àëüíèì åêîíîì³÷-
íèì ðîçâèòêîì º êëàñòåðè, ³ ñóòòºâà
ðîëü ó ¿õ âåí÷óðíîìó ô³íàíñóâàíí³ íà-
ëåæèòü ³íâåñòèö³éíèì êîìïàí³ÿì [3, ñ.
450].

Ó ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷í³é ñèñòåì³
Óêðà¿íè, íà ïðîòèâàãó ñâ³òîâèì òåíäåí-
ö³ÿì, â³äáóâàºòüñÿ âèò³ñíåííÿ ç ãàëó-
çåé âïðîâàäæåííÿ íîâ³òíüî¿ òåõí³êè òà
òåõíîëîã³é, â ïåðøó ÷åðãó ïðîãðàìíî-
ãî çàáåçïå÷åííÿ. Ôîíäîâèé ðèíîê çà-
áåçïå÷óº íåçíà÷íó ÷àñòêó ô³íàíñîâèõ
ïîòðåá ï³äïðèºìñòâ.

Âèíèêàº íåîáõ³äí³ñòü âèçíà÷èòè
äæåðåëà ô³íàíñóâàííÿ, ÿê³ âèêîðèñòî-
âóþòü ï³äïðèºìñòâà òà ãàëóç³, é îñíîâí³
÷èííèêè, ùî áëîêóþòü ðîçâèòîê ôîí-
äîâîãî ðèíêó íà ìàêðîð³âí³.

Åôåêòèâíèé ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â
ïîâèíåí ìàòè ñïåö³àëüíèé ìåõàí³çì
çàáåçïå÷åííÿ ÿêîñò³ òîðã³â. Äëÿ íåçíà÷-
íî¿ ÷àñòêè ï³äïðèºìñòâ òàêèì ìåõàí³-
çìîì º ë³ñòèíã. Ó êîæíîãî ç äåñÿòè

îðãàí³çàòîð³â òîðã³âë³ ë³ñòèíã ïðîéø-
ëè â ñåðåäíüîìó áëèçüêî ñîòí³ ö³ííèõ
ïàïåð³â. Óãîäè íà îðãàí³çàö³þ òîðã³â
óêëàäàþòüñÿ ïðàêòè÷íî ò³ëüêè îäí³ºþ
òðåòèíîþ åì³òåíò³â, ÿê³ ïðîéøëè
ë³ñòèíã. ²íôîðìàö³ÿ ïðî óêëàäåí³ óãî-
äè ì³æ âèñîêîòåõíîëîã³÷íèìè âèðîá-
íèöòâàìè ïðîìèñëîâîñò³ é îðãàí³çàòî-
ðàìè òîðã³â â³äñóòíÿ. Áëèçüêî 10%
ï³äïðèºìñòâ ç äåðæàâíîþ ÷àñòêîþ âëàñ-
íîñò³ áóëè âèñòàâëåí³ îðãàí³çàòîðàìè
òîðã³â íà ë³ñòèíã. Àáñîëþòíà á³ëüø³ñòü
(â³ä 70 äî 80%) çàêðèòèõ ³ â³äêðèòèõ
àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ ùîð³÷íî íå
çâ³òóþòü Äåðæàâí³é êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ
ïàïåðàõ òà ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè,
íå íàäàþòü ³íøî¿ ðåãóëÿðíî¿ ³íôîð-
ìàö³¿, ÿêèõ öå ïåðåäáà÷àºòüñÿ ÷èííèì
çàêîíîäàâñòâîì [4, ñ. 21–25]. Òàêà æ
ñèòóàö³ÿ ³ç çâ³òí³ñòþ 22 òèñ. þðèäè÷-
íèõ îñ³á, ÿê³ êîíòðîëþº Ôîíä äåðæàâ-
íîãî ìàéíà Óêðà¿íè. Çà ³íôîðìàö³ºþ
Ôîíäó, ò³ëüêè 20% ç íèõ íàäàþòü
³íôîðìàö³þ äî ðåºñòðó âëàñíîñò³.

Çàâäÿêè ïîë³òèö³ Íàö³îíàëüíîãî áàí-
êó Óêðà¿íè ñòàá³ë³çóâàëîñü çðîñòàííÿ
êàï³òàë³çàö³¿ áàíê³âñüêîãî ñïåêòðà.

²íøà ñèòóàö³ÿ ç ôîíäîâèì ðèíêîì.
Çà îö³íêîþ Âñåñâ³òíüîãî åêîíîì³÷íîãî
ôîðóìó, Óêðà¿íà çà ïîêàçíèêîì äîñòó-
ïó íà ôîíäîâèé ðèíîê (3,7) ïîñ³äàº 88
ì³ñöå ïîðÿä ç Ìîíãîë³ºþ [5, ñ. 63–64];
çà ³íäåêñîì ñòàëîãî ðîçâèòêó, ùî âè-
ðàõóâàíèé ÿê ñóìà åêîíîì³÷íîãî, åêî-
ëîã³÷íîãî òà ñîö³àëüíîãî ³íäåêñ³â, – 88
ì³ñöå (² ñ. ð. = 0,508). Ë³äåðàìè ó öüî-
ìó ðåéòèíãó º Ô³íëÿíä³ÿ, ²ñëàíä³ÿ,
Øâåö³ÿ, Íîðâåã³ÿ. Ñåðåä ïîñòñîö³àë³-
ñòè÷íèõ êðà¿í óñï³øíî âèêîðèñòàëè
ñâ³òîâèé äîñâ³ä Åñòîí³ÿ, ÿêà îá³éìàº 28
ì³ñöå (² ñ. ð.=0,660), òà Ëàòâ³ÿ – 37
ì³ñöå (² ñ. ð. = 0,612).

Ïîïåðåäí³é àíàë³ç ô³íàíñîâîãî ðèí-
êó (ó ïåðøó ÷åðãó ôîíäîâîãî òà ðèíêó
áàíê³âñüêèõ ïîñëóã) âêàçóº íà ¿õ íåäî-
ñòàòíþ ðîçâèíåí³ñòü. Çâàæàþ÷è íà
ïîëüñüêèé äîñâ³ä, ó áàíê³âñüê³é ñèñòåì³
Óêðà¿íè ìîæíà î÷³êóâàòè çðîñòàííÿ
÷àñòêè ³íîçåìíîãî êàï³òàëó ó 2,5–3
ðàçè.

Ïðèáëèçíî òàê³ æ òåíäåíö³¿, àëå
á³ëüø ïðîãðåñèâí³, áóäóòü õàðàêòåðíè-
ìè äëÿ ïðèñóòíîñò³ ³íîçåìíîãî êàï³òà-
ëó, â ïåðøó ÷åðãó ³ç ÐÔ, íà ôîíäîâîìó
ðèíêó Óêðà¿íè. Ìåòà öüîãî ïîëÿãàòè-
ìå ó êîíòðîë³ ñòðàòåã³÷íèõ ãàëóçåé ³
ï³äïðèºìñòâ â àâ³àö³éí³é, êîñì³÷í³é,
ìàøèíîáóä³âí³é ãàëóçÿõ, ñôåð³ âèñîêèõ
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òåõíîëîã³é îáîðîííî-ïðîìèñëîâîãî êîì-
ïëåêñó, ùî ïåðåäáà÷àº îòðèìàííÿ çíà÷-
íî âèùèõ íàäïðèáóòê³â çà ðàõóíîê çà-
íèæåíî¿ äî òèñÿ÷³ ðàç³â êàï³òàë³çàö³¿
àêö³é íà ìîìåíò ¿õ ïðèäáàííÿ.

Ñó÷àñíèé ôîíäîâèé ðèíîê Óêðà¿íè
íàâ³òü ì³í³ìàëüíî íå âèêîðèñòîâóº ïî-
òåíö³éí³ ìîæëèâîñò³ ³íòåëåêòóàëüíîãî,
ëþäñüêîãî ³ ô³íàíñîâîãî êàï³òàë³â. Ó
çâ’ÿçêó ç öèì ïîñòàº ïèòàííÿ ïðî éîãî
ðîëü ÿê ñêëàäîâî¿ íàö³îíàëüíî¿ ³ííîâà-
ö³éíî¿ ñèñòåìè.

Îáìåæåíå êîëî ö³ííèõ ïàïåð³â â
Óêðà¿í³ ëèøå ÷àñòêîâî çàäîâîëüíÿº
³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â, ïðè òîìó, ùî
ôîíäîâèé ðèíîê òàê ³ íå ñòàâ ñôåðîþ
çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³éíèõ êàï³òàë³â â
åêîíîì³êó Óêðà¿íè [6, ñ. 577].

Âàæëèâèì äæåðåëîì ô³íàíñóâàííÿ
³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâ º
ïîçè÷êîâ³ êîøòè â³ä åì³ñ³éíèõ ïàïåð³â,
à òàêîæ êóï³âëÿ àêö³é ï³äïðèºìñòâà [7,
ñ. 652].

Â íàóêîâî-òåõíîëîã³÷í³é ñôåð³ ä³º ò.
çâ. çàìêíåíå êîëî – â³äñóòí³ñòü ô³íàí-
ñóâàííÿ íàëåæíîãî ³ííîâàö³éíîãî ïî-
òåíö³àëó, íèçüêà ðåçóëüòàòèâí³ñòü,
â³äñóòí³ñòü çàêëþ÷íîãî íàóêîâî-òåõíî-
ëîã³÷íîãî öèêëó ³ííîâàö³é [8, ñ. 685].

Ïðè íåêîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ óê-
ðà¿íñüêèõ ö³ííèõ ïàïåð³â íåðîçâè-
íåí³ñòü â³ò÷èçíÿíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó
êîíñåðâóº íèçüêó ðèíêîâó âàðò³ñòü
ï³äïðèºìñòâ, ñòðèìóº çðîñòàííÿ ¿õ êà-
ï³òàë³çàö³¿. Òàê³ òåíäåíö³¿ ñïîñòåð³ãà-
þòüñÿ ÿê ó ãàëóçÿõ, òàê é åêîíîì³ö³ â
ö³ëîìó. Ô³íàíñóþ÷è çàêîíîäàâ÷î-óðÿ-
äîâå ëîá³ â öåíòðàëüí³é ³ ðåã³îíàëüí³é
âëàä³, ìîíîïîëüí³ îá’ºäíàííÿ ÔÏÃ ³
ÒÍÊ îòðèìóþòü íàäïðèáóòêè íà
ï³äïðèºìñòâàõ òðåòüîãî òåõíîëîã³÷íîãî
ð³âíÿ çàâäÿêè ÷èííèì çàêîíîäàâ÷³é,
ïîäàòêîâ³é, ìèòí³é, êðåäèòí³é ïîë³òè-
êàì. Öå ñèñòåìíî çàíèæóº ñòàòóñ ôîí-
äîâîãî ðèíêó.

Êð³ì òîãî, ìàéæå òðè ÷âåðò³ äîõîäó
àêóìóëþþòü ìåòàëóðã³ÿ, õ³ì³÷íà ³ íà-
ôòîõ³ì³÷íà ïðîìèñëîâîñò³. Òàêèì ÷è-
íîì, äåðæàâíà ô³íàíñîâà ïîë³òèêà, ÿêà
ñüîãîäí³ ðåàë³çóºòüñÿ â Óêðà¿í³, áëîêóº
ôóíêö³îíóâàííÿ ³ ðîçâèòîê âèñîêîòåõ-
íîëîã³÷íèõ ãàëóçåé åêîíîì³êè é ôîí-
äîâîãî ðèíêó.

Ìàëèé òà ñåðåäí³é á³çíåñ, ì³íîðè-
òàðí³ àêö³îíåðè ÷åðåç òèñê ç áîêó ÔÏÃ
³ ÒÍÊ íå ìàþòü íåîáõ³äíîãî äîñòóïó
äî ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â. Òàêèì ÷èíîì,
ìîæíà êîíñòàòóâàòè, ùî íà ôîíäîâîìó

ðèíêó Óêðà¿íè çàêð³ïèëàñü ìîíîïîëü-
íà âëàäà ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ ³
âëàñíèê³â â³ò÷èçíÿíèõ òà çàêîðäîííèõ
ÔÏÃ.

Çà ðàõóíîê ìàæîðèòàðíèõ ³íñàéäåð³â
òà àô³ë³éîâàíèõ îñ³á åêîíîì³÷íèé òà
ô³íàíñîâèé ñåêòîðè Óêðà¿íè íà îäíó
òðåòèíó âêëþ÷àþòü çáèòêîâ³ ï³äïðèº-
ìñòâà. Ìàæîðèòàðí³ àêö³îíåðè ìàþòü
âïëèâîâå ïîë³òè÷íå ëîá³ ó Âåðõîâí³é
Ðàä³ Óêðà¿íè, Êàá³íåò³ Ì³í³ñòð³â Óê-
ðà¿íè, ì³ñöåâèõ îðãàíàõ âëàäè, ïðà-
âîîõîðîíí³é òà ñóäîâ³é ñèñòåìàõ Óê-
ðà¿íè.

Çáèòêîâ³ ï³äïðèºìñòâà âèòðà÷àþòü
íà ñâî¿ ïðîåêòè çíà÷í³ ô³íàíñîâ³, áþä-
æåòí³ òà áàíê³âñüê³ ðåñóðñè. Öå ô³íàí-
ñîâî îáìåæóº ðîçâèòîê ñ³òüîâî¿ åêîíî-
ì³êè ï’ÿòîãî-øîñòîãî ïîêîë³íü ç äîì³-
íóâàííÿì ³íôîðìàö³éíèõ, êîìï’þòåð-
íèõ òà á³îòåõíîëîã³é.

Ð³âåíü ìîíîïîë³çìó â ãàëóçÿõ, ÿê³
âèêîðèñòîâóþòü ïðèðîäí³ ðåñóðñè ³ îð³ºí-
òîâàí³ íà ñòðàòåã³þ «êîï³þâàííÿ» («ïå-
ðåñë³äóâàííÿ») íàáóâ íàäçàãðîçëèâîãî
õàðàêòåðó.  Íåçâàæàþ÷è  íà  öå,  åôåê-
òèâí³ñòü ðåàãóâàííÿ ç áîêó Àíòèìîíî-
ïîëüíîãî êîì³òåòó ì³í³ìàëüíà. Çàçíà-
÷åí³ ãàëóç³ çàéìàþòüñÿ âèðîáíèöòâîì
ïåðâèííèõ ðåñóðñ³â, ùî º êëþ÷îâèìè
ó ôîðìóâàíí³ ö³íè.

Îñê³ëüêè ô³íàíñîâèé ðåñóðñ êðà¿íè
îáìåæåíèé, òàêèé õàðàêòåð éîãî âèêî-
ðèñòàííÿ çáåð³ãàº â³äñòàâàííÿ Óêðà¿-
íè íà ñó÷àñíîìó ñâ³òîâîìó ðèíêó, çà-
ëèøàþ÷è ¿¿ åêîíîì³êó â îñíîâíîìó íà
ð³âí³ òðåòüîãî òåõíîëîã³÷íîãî óêëàäó.

Â Óêðà¿í³ ä³þòü ñèñòåìí³ ÷èííèêè
ðîçìèâàííÿ ïðèáóòêó åêîíîì³êè òà
éîãî ò³í³çàö³¿, ÿê³ ðóéíóþòü ï³äâàëè-
íè ¿¿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³. Êîíêó-
ðåíòíèé ïîòåíö³àë åêîíîì³êè ñóòòºâî
çíèæóºòüñÿ ÷åðåç â³äñóòí³ñòü êîðåëÿö³¿
ì³æ îô³ö³éíîþ íîðìîþ ÷èñòîãî ïðèáóò-
êó ³ ðåíòàáåëüí³ñòþ âèðîáíèöòâà ïî-
ð³âíÿíî ç³ ñâ³òîâèìè ñòàíäàðòàìè [9,
ñ. 33].

Äëÿ ï³äâèùåííÿ êîíêóðåíòîñïðî-
ìîæíîñò³ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè ÷å-
ðåç ðîçâèòîê äåðæàâíî¿ ³ííîâàö³éíî¿
ïîë³òèêè íåîáõ³äíî çìåíøèòè ïîäàòêî-
âèé òèñê ³ ñòâîðèòè ðåã³îíàëüí³ ³ííî-
âàö³éí³ öåíòðè [10, ñ. 940].

Äëÿ ï³äïðèºìíèöòâà âàæëèâèì º
ïåðåòâîðåííÿ ÇÀÒ ó ÂÀÒ, ó ÿêîìó âè-
ãîäè åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ ñòàþòü
äîñòóïíèìè âñ³ì ÷ëåíàì ñóñï³ëüñòâà
[11, ñ. 7].
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Êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü ï³äïðèºìñòâ
áóäóºòüñÿ íà çäàòíîñò³ äåðæàâè ñòâî-
ðþâàòè òà ï³äòðèìóâàòè ñåðåäîâèùå, â
ÿêîìó âîíè ìîæóòü åôåêòèâíî êîíêó-
ðóâàòè [12, ñ. 13].

Àêòóàëüíèì º ïðîâåäåííÿ ïîäàòêî-
âî¿ ïîë³òèêè äëÿ óòâåðäæåííÿ ³ííîâà-
ö³éíî¿ ìîäåë³ ðîçâèòêó [13, ñ. 472].

Åêîíîì³÷íèé ³ ô³íàíñîâèé ñåêòîðè
Óêðà¿íè, ó òîìó ÷èñë³ ¿¿ ôîíäîâèé ðè-
íîê, ïîòðåáóþòü ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íî¿
îö³íêè ðåàëüíîãî ñòàíó ï³äïðèºìñòâ.

Äëÿ Óêðà¿íè àêòóàëüíèì º âïðîâàä-
æåííÿ ñèñòåìè ðåãóëþâàííÿ ï³äïðèº-
ìíèöòâà ç îïòèìàëüíèì âèêîðèñòàííÿì
íàÿâíîãî äîñë³äíèöüêîãî òà îñâ³òíüîãî
ïîòåíö³àëó, ðîçâèòîê âåí÷óðíîãî
ï³äïðèºìíèöòâà [14, ñ. 46].

Ô³íàíñîâå çàáåçïå÷åííÿ ðîçâèòêó â
Óêðà¿í³ íàíîòåõíîëîã³é, ïîðîøêîâèõ
ìàòåð³àë³â, íàíîêîìïîçèò³â, êë³òèííèõ
á³îòåõíîëîã³é ïîòðåáóº, êð³ì äåðæàâíî-
ãî ô³íàíñóâàííÿ, ùå é ôóíäàìåíòàëü-
íèõ äîñë³äæåíü òà ñòâîðåííÿ âåí÷óð-
íèõ ôîíä³â, ÿê³ ìàþòü ïðàöþâàòè íà
ðîçâèíåíîìó ôîíäîâîìó ðèíêó. Äëÿ
ïðîðèâó ó öüîìó íàïðÿì³ Óêðà¿íà ïî-
âèííà ÷³òêî âèçíà÷èòè òà åôåêòèâíî
ðåàë³çîâóâàòè íàö³îíàëüí³ ³íòåðåñè é
ö³ë³ ó ô³íàíñîâ³é ñôåð³, â ïåðøó ÷åðãó
íà ôîíäîâîìó ðèíêó.

Ô³íàíñîâà ðåôîðìà, ÿêà íåîáõ³äíà
óêðà¿íñüê³é åêîíîì³ö³, ìàº çàáåçïå÷è-
òè: çàñòîñóâàííÿ ³íñòðóìåíò³â ôîíäî-
âîãî ðèíêó äëÿ ôîðìóâàííÿ ìåõàí³çì³â
åêîíîì³êè çíàíü; ðîçðîáêó íîðìàòèâ³â
ðîçïîä³ëó âàëîâîãî ïðèáóòêó, ¿õ åôåê-
òèâíîãî âïðîâàäæåííÿ òà ñòâîðåííÿ
óìîâ äëÿ ïåðåòîêó êàï³òàëó ó âèñîêî-
òåõíîëîã³÷í³ ãàëóç³. Öå äîçâîëèòü ïðè-
ñêîðèòè ðîçâèòîê êîíêóðåíòîñïðîìîæ-
íèõ íàö³îíàëüíèõ ÔÏÃ. Ñòàíîâëåííÿ
íàö³îíàëüíèõ ô³íàíñîâèõ ãðóï ïîñè-
ëèòü â³äòâîðþâàëüíèé ïðîöåñ â åêî-
íîì³ö³ [15, ñ. 385].

Çàéíÿâøè ì³ñöå íà ôîíäîâîìó ðèí-
êó Óêðà¿íè, ³íîçåìí³ êàï³òàëè íå áó-
äóòü ñïðèÿòè éîãî ðîçâèòêîâ³, îñê³ëü-
êè öå íå â³äïîâ³äàº ¿õí³ì âëàñíèì ³íòå-
ðåñàì. Çàö³êàâëåíèìè ó ôîðìóâàíí³
ä³ºâî¿ ìîäåë³ ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿-
íè º ï³äïðèºìíèöüêèé áëîê â³ò÷èçíÿ-
íî¿ åêîíîì³êè, äîìîãîñïîäàðñòâà ³ äåð-
æàâà â ö³ëîìó.

Îñîáëèâà ðîëü ó öüîìó ïðîöåñ³ íàëå-
æèòü äåðæàâ³ òà âåí÷óðíîìó ô³íàíñó-

âàííþ ÷åðåç ðîçâèòîê ôîíäîâîãî ðèí-
êó Óêðà¿íè. Ñüîãîäí³ ðåãóëÿòîðí³
ôóíêö³¿ âñ³õ áåç âèíÿòêó äåðæàâíèõ
îðãàí³â ³ ñàìîðåãóëþâíèõ îðãàí³çàö³é
ñèñòåìíî íå äîñòàòíüî óçãîäæåí³ ç
ì³æíàðîäíèìè ³íñòèòóö³ÿìè. Öå ³çîëþº
ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íîãî æèòòÿ â Óê-
ðà¿í³ íà ì³êðî-, ìåçî-, ìàêðî- òà ìåãà-
ð³âíÿõ.

Â óìîâàõ ãëîáàë³çàö³¿ êîíêóðåíòîñ-
ïðîìîæí³ñòü åêîíîì³êè êðà¿íè íà
ì³êðî-,  ìåçî-,  ìàêðî-  ³  ìåãàð³âíÿõ  ó
ïåðøó ÷åðãó ìîæóòü çàáåçïå÷èòè êîí-
öåíòðîâàí³ ³ öåíòðàë³çîâàí³ îá’ºäíàí-
íÿ (ÔÏÃ, ÒÍÊ òà êëàñòåðè), ÿê³ ïðà-
öþþòü ó êîíêóðåíòíîìó ñåðåäîâèù³ íà
âíóòð³øí³õ ðèíêàõ êðà¿íè.

Íàö³îíàëüíîþ ìåòîþ Óêðà¿íè ìàº
ñòàòè ðîçðîáëåííÿ óðÿäîâèìè é íåóðÿ-
äîâèìè ñòðóêòóðàìè (ìîæëèâî, ñï³ëüíî
ç ªÑ) ïðîãðàìè «Ñòâîðåííÿ äî 2024
ðîêó íàéá³ëüø êîíêóðåíòîñïðîìîæíî¿
³ äèíàì³÷íî¿ åêîíîì³êè ó ñâ³ò³» òà ¿¿
åôåêòèâíîãî âïðîâàäæåííÿ. Ïðè öüî-
ìó äîö³ëüíî âèêîðèñòàòè äîñâ³ä ªÑ ç
ïðèéíÿòòÿ àíàëîã³÷íî¿ ïðîãðàìè (äî
2010 ðîêó) íà Ë³ñàáîíñüê³é ðàä³ ó 2000
ðîö³.

Â ïðîãðàì³ ìàþòü áóòè âèä³ëåí³ ïð³î-
ðèòåòè ó ï³äïðèºìíèöòâ³ é ³ííî-
âàö³éí³é ä³ÿëüíîñò³, â ïåðøó ÷åðãó
ùîäî ³íôîðìàö³éíî-êîìóí³êàö³éíèõ
òåõíîëîã³é. Ìåõàí³çì ðåàë³çàö³¿ ïðîãðà-
ìè ïîâèíåí òàêîæ âðàõîâóâàòè äîñâ³ä
ðåôîðìîâàíîãî ôîíäîâîãî ³ ñòðàõîâîãî
ðèíê³â êðà¿í ªÑ òà ðîçâèòîê â³ò÷èçíÿ-
íîãî ðèíêó êàï³òàë³â.

²ííîâàö³éíîþ ïðîãðàìîþ ðîçâèòêó
ï³äïðèºìñòâ º ïëàí ä³é ïî äîñÿãíåííþ
éîãî êîíêóðåíòîñïðîìîæíîãî ñòàíó íà
íàö³îíàëüíîìó, ðåã³îíàëüíîìó ³ ãëîáàëü-
íîìó ð³âíÿõ. Âîíà ´ðóíòóºòüñÿ íà îñ-
íîâ³ ïåðåáóäîâè â³äíîñèí âëàñíîñò³ íà
êîðèñòü ëþäèíè-ïðàö³âíèêà, ëþäèíè-
âëàñíèêà. Öå ñòâîðèòü åôåêòèâí³ ñòè-
ìóëè äî ïðàö³.

Ðèíêîâî-åêîíîì³÷íà ìàòðèöÿ â Óê-
ðà¿í³, ÿêà çà ñâî¿ì õàðàêòåðîì â³äïîâ³-
äàº ò³é, ùî ³ñíóâàëà ó ñâ³òîâ³é åêîíîì³ö³
ó 30–40-õ ðîêàõ ÕÕ ñòîë³òòÿ é ó ðîçâè-
íóòèõ êðà¿íàõ åâîëþö³îíóâàëà â ñó÷àñíó
«åêîíîì³êó çíàíü», çóñèëëÿìè íàö³îíàëü-
íèõ òà ³íîçåìíèõ ÔÏÃ ³ ÒÍÊ âìîíòîâà-
íà â ñó÷àñíó ìàòðèöþ òðàíñíàö³îíàëü-
íîãî ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó íà ì³êðî-,
ìåçî-, ìàêðî- ³ ìåãàð³âíÿõ. Áàçîâîþ îñ-
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íîâîþ òàêî¿ ³íòåãðàö³¿ ñòàëà ìàêñèìàëü-
íà ³çîëÿö³ÿ ì³íîðèòàðíèõ àêö³îíåð³â â³ä
âïëèâó äåðæàâíèõ ðåãóëÿòîð³â äëÿ çáå-
ðåæåííÿ çà áóäü-ÿêèõ óìîâ ìîíîïîëüíî-
ãî ñòàíó ³ íàäïðèáóòê³â.

ÂÈÑÍÎÂÊÈ
Â Óêðà¿í³ ñòèìóëè äëÿ ïðîðèâó ³

ðîçâèòêó íà ì³êðî-, ìåçî-, ìàêðî- ³ ìå-
ãàð³âíÿõ, ó òîìó ÷èñë³ ôîíäîâîãî ðèí-
êó çàáëîêîâàí³. Ââåäåííÿ ïðèíöèï³â
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ íà ï³äïðèº-
ìñòâàõ äîçâîëèòü çíà÷íîþ ì³ðîþ äåò³-
í³çóâàòè ¿õíþ ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêó
ä³ÿëüí³ñòü.

Âåëèêèé óêðà¿íñüêèé á³çíåñ ïîòðå-
áóº ñïðèÿííÿ çàêîíîäàâ÷î¿ òà âèêîíàâ-
÷î¿ âëàäè ó êîìåðö³àë³çàö³¿, ó òîìó
÷èñë³ é ÷åðåç ìåõàí³çìè ôîíäîâîãî ðèí-
êó (áîðãîâ³ ³íñòðóìåíòè, âåí÷óðí³ ôîí-
äè, òîðã³âëÿ äåðèâàòèâàìè), òà âïðîâàä-
æåííÿ íàíîòåõíîëîã³é ó ñó÷àñíèõ âè-
ñîêîòåõíîëîã³÷íèõ ãàëóçÿõ åêîíîì³êè.
Éäåòüñÿ ïðî ñòâîðåííÿ ³ ôóíêö³îíóâàí-
íÿ ñ³òüîâèõ ñòðóêòóð ³ç ãîðèçîíòàëüíîþ
âçàºìîä³ºþ. Ïðè öüîìó ñóòòºâî ïîñè-
ëþþòüñÿ òà óñêëàäíþþòüñÿ âíóòð³øí³
çâ’ÿçêè ì³æ íèìè, ÿê³ ó öüîìó âèïàä-
êó ñòàþòü ôàêòîðàìè ñòâîðåííÿ äîäà-
íî¿ âàðòîñò³ íà íàö³îíàëüíîìó é ãëî-
áàëüíîìó ð³âíÿõ.

Äëÿ çàáåçïå÷åííÿ çðîñòàííÿ êàï³òà-
ë³çàö³¿ àêö³é, ³íøèõ ö³ííèõ ïàïåð³â
ïðè âïðîâàäæåíí³ ïðèíöèï³â êîðïîðà-
òèâíîãî óïðàâë³ííÿ íà ï³äïðèºìñòâàõ
íåîáõ³äíî, îáìåæóþ÷è âïëèâ ÔÏÃ, çà-
áåçïå÷èòè: äîñòóï ãðîìàäÿí äî ³íôîð-
ìàö³¿ (â Êàá³íåò³ Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè,
Äåðæêîìñòàò³, ÄÊÖÏÔÐ òà ³íøèõ ðå-
ãóëÿòîð³â); ìîæëèâ³ñòü îáðîáêè ìàñèâ³â
äàíèõ (äëÿ ïåðåäáà÷åííÿ âïëèâó íà
ö³íó àêö³é); ï³äãîòîâêó ôàõ³âö³â, ÿê³,
ïåðåáóâàþ÷è ó ð³çíèõ êóòî÷êàõ çåìë³,
çäàòí³ ñï³ëüíî âèêîðèñòîâóâàòè áàçè
äàíèõ, øâèäêî çä³éñíþâàòè êîìïëåêñ-
íèé àíàë³ç òà îáì³íþâàòèñü ³íôîðìà-
ö³ºþ â ðåæèì³ îí-ëàéí. Öå º âàæëèâèì
äëÿ êîðïîðàòèâíèõ ïðîåêò³â ç ìåòîþ
âïðîâàäæåííÿ ³ííîâàö³éíèõ ïðîãðàì
ðîçâèòêó ³ íàðîùóâàííÿ êàï³òàë³çàö³¿
ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ïåðñïåêòèâè ïîäàëüøèõ ðîçâ³äîê.
Äî ïåðñïåêòèâ äîñë³äæåíü ñë³ä â³äíåñ-
òè âèâ÷åííÿ äîñâ³äó ÑØÀ, ßïîí³¿ ùîäî
âèêîðèñòàííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó òà ³ííî-
âàö³éíèõ ïðîãðàì ðîçâèòêó äëÿ çàáåç-
ïå÷åííÿ íàëåæíîãî ð³âíÿ êàï³òàë³çàö³¿
ï³äïðèºìñòâ.
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