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Â ñòàòò³ ðîçãëÿäàþòüñÿ òåîðåòè÷í³ òà ïðàãìàòè÷í³ ï³äõîäè äî îá´ðóíòó-
âàííÿ òà ðåàë³çàö³¿ êîðïîðàòèâíî¿ ô³íàíñîâî¿ ñòðàòåã³¿ â óìîâàõ ïîñèëåííÿ
íåâèçíà÷åíîñò³ åêîíîì³÷íîãî ñåðåäîâèùà. Äåòåðì³íîâàíî íàïðÿìêè âïëèâó ìàê-
ðîåêîíîì³÷íèõ òåíäåíö³é íà ñòðàòåã³÷íèé ðîçâèòîê â³ò÷èçíÿíèõ êîðïîðàö³é,
ïðîàíàë³çîâàíî ìîæëèâîñò³ êîðåêö³¿ êîðïîðàòèâíîãî ô³íàíñîâî¿ ñòðàòåã³¿ ó
â³äïîâ³äü íà çì³íè åêîíîì³÷íîãî ñåðåäîâèùà.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè ó ¿¿ çàãàëü-
íîìó âèãëÿä³ òà ¿¿ çâ'ÿçîê ç âàæëèâè-
ìè íàóêîâèìè ÷è ïðàêòè÷íèìè çàâ-
äàííÿìè. Ñòðàòåã³÷íèé ï³äõ³ä äî óïðàâ-
ë³ííÿ ô³íàíñàìè º íåâ³ä'ºìíî¿ îçíàêîþ
ñó÷àñíèõ êîðïîðàö³é. Ðàçîì ç òèì, éîãî
ðåàë³çàö³ÿ ïîâ'ÿçàíà ç³ çíà÷íèìè ñêëàä-
íîùàìè, ÿê³, íå â îñòàííþ ÷åðãó, ïîÿñ-
íþþòüñÿ íåâèçíà÷åí³ñòþ ñåðåäîâèùà, â
ÿêîìó áóäü-ÿêà êîðïîðàö³ÿ ðåàë³çîâóº
âëàñíó ñòðàòåã³þ. Îñîáëèâî àêòóàëüíèì
ïèòàííÿ ùîäî äèíàì³÷íîñò³ ìàêðîñåðå-
äîâèùà º äëÿ êðà¿í ç òðàíçèòèâíîþ åêî-
íîì³êîþ, çîêðåìà, Óêðà¿íè.

Ô³íàíñîâ³ êðèçè, ùî ÷àñ â³ä ÷àñó
ñòðÿñàþòü â³ò÷èçíÿíó åêîíîì³êó, ïðè-
òàìàíí³ ³ ãëîáàëüíîìó åêîíîì³÷íîìó
ñåðåäîâèùó âçàãàë³. Ïðîòå, öèêë³÷í³ñòü
ðîçâèòêó â Óêðà¿í³ ÷àñòî ïîÿñíþºòüñÿ
ö³ëêîì ñóá'ºêòèâíèìè ôàêòîðàìè -
â³äñóòí³ñòþ â³äïîâ³äíèõ ³íñòèòóö³éíèõ
ïåðåäóìîâ, íåçð³ë³ñòþ ðèíêîâèõ â³äíî-
ñèí, ñëàáê³ñòþ ïðàâîâèõ îñíîâ ôóíêö³-
îíóâàííÿ åêîíîì³êè, â³äâåðòèì ëîá³ç-
ìîì ñâî¿õ âóçüêîêîðïîðàòèâíèõ ³íòå-
ðåñ³â ç áîêó ïðîâ³äíèõ ô³íàíñîâî-ïðî-
ìèñëîâèõ ãðóï.

Ïîä³áí³ óìîâè çíà÷íî óñêëàäíþþòü
ðîçðîáêó òà ðåàë³çàö³þ ô³íàíñîâèõ ñòðà-
òåã³é äëÿ â³ò÷èçíÿíîãî êîðïîðàòèâíî-
ãî ñåêòîðó. Á³ëüøå òîãî, ³ñíóþòü ï³äñòà-
âè äëÿ òâåðäæåííÿ, ùî á³ëüø³ñòü â³ò÷èç-
íÿíèõ êîðïîðàö³é âçàãàë³ â³äìîâëÿþòü-
ñÿ â³ä äîâãîñòðîêîâî¿ ñòðàòåã³¿, â³ääàþ-
÷è ïåðåâàãó êîðîòêîñòðîêîâèì ö³ëÿì,
ñïðÿìîâàíèõ, íàñàìïåðåä, íà ìàêñèì³-

çàö³þ äîáðîáóòó ³ñíóþ÷èõ àêö³îíåð³â.
Ïîä³áíèé ï³äõ³ä íå â îñòàííþ ÷åðãó
ïîÿñíþºòüñÿ ÷èñëåííèìè ïðîâàëàìè
åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè äåðæàâè, ÿê³ ïðî-
äóêóþòü íåäîâ³ðó äî íå¿.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü òà
ïóáë³êàö³é. Ïèòàííÿ ñòðàòåã³÷íîãî ðîç-
âèòêó êîðïîðàö³é ïîñò³éíî çíàõîäÿòü-
ñÿ â öåíòð³ óâàãè ïðîâ³äíèõ çàêîðäîí-
íèõ òà â³ò÷èçíÿíèõ åêîíîì³ñò³â. Çîê-
ðåìà, ñë³ä çãàäàòè ðîáîòè Ð. Àêîôôà,
². Àíñîôôà, ². Áëàíêà, Á. Êàðëîô, ß.
Æàë³ëà, Ã. Ê³íäðàöüêî¿, Ã. Ì³íöáåðãà,
Ì. Ïîðòåðà, Â. Ñóòîðì³íî¿, À. Òîìïñî-
íà, À. ×àíäëåðà, Ç. Øåðøíüîâî¿ òà ³í..

Ðàçîì ç òèì, íåçâàæàþ÷è íà âàãîìó
íàóêîâó áàçó, ö³ëèé ðÿä ïðîáëåì çàëè-
øàþòüñÿ íåâèð³øåíèìè â íàóêîâîìó
ïëàí³. Íåâèçíà÷åí³ñòü çîâí³øíüîãî ñå-
ðåäîâèùà ïîðîäæóº âñå íîâ³ òà íîâ³
âèêëèêè äëÿ êîðïîðàòèâíèõ ô³íàíñî-
âèõ  ñòðàòåã³é,  íà  ÿê³,  ç  ö³ëîãî  ðÿäó
ïðè÷èí, ñó÷àñíà íàóêà ïðî êîðïîðà-
òèâí³ ô³íàíñè íå ìàº â³äïîâ³äåé.

Ö³ë³ ñòàòò³. Òàêèì ÷èíîì, ìåòà
ñòàòò³ - îá´ðóíòóâàííÿ ìîæëèâîñòåé
àäàïòàö³¿ êîðïîðàòèâíèõ ô³íàíñîâèõ
ñòðàòåã³é äî äèíàì³÷íèõ óìîâ ô³íàíñî-
âîãî ñåðåäîâèùà ç ìåòîþ ï³äâèùåííÿ
ðåçóëüòàòèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Â çà-
ãàëüíîìó â³äçíà÷èìî ³ñíóâàííÿ ïðîòÿ-
ãîì 2010-2011 ðð. ³ñíóâàííÿ ê³ëüêîõ
òåíäåíö³é, ÿê³ õàðàêòåðèçóþòü
ê³ëüê³ñí³ ïàðàìåòðè êîðïîðàòèâíîãî
ñåêòîðó â Óêðà¿í³ (Ðèñ. 1).

ÓÄÊ 336.6
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Ðèñ. 1. Ê³ëüê³ñòü àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ â åêîíîì³ö³ Óêðà¿íè
Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì çà [1]

Ç Ðèñ. 1 âèäíî, ùî: ïî-ïåðøå, â³äáó-
âàºòüñÿ ïîñòóïîâå ñêîðî÷åííÿ çàãàëüíî¿
ê³ëüêîñò³ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ â Óê-
ðà¿í³ (òàê, ïðîòÿãîì 2011 ðîêó àáñîëþò-
íà çì³íà ñêëàëà - 1987 òîâàðèñòâ); ïî-
äðóãå, ïðîöåñè òðàíñôîðìàö³¿ àêö³îíåð-
íîãî ñåêòîðó º íàäòî ïîâ³ëüíèìè, îñê³-
ëüêè á³ëüø³ñòü ÀÒ ôóíêö³îíóþòü ó âèã-
ëÿä³ ïðèâàòíèõ (çàêðèòèõ) òîâàðèñòâ.
Îêð³ì òîãî, ÷àñòèíà ³ñíóþ÷èõ ÀÒ ï³ä ÷àñ
ñâîº¿ ðåîðãàí³çàö³¿ îáèðàþòü ³íøó îðãàí³-
çàö³éíî-ïðàâîâó ôîðìó âåäåííÿ á³çíåñó.

Íà íàø ïîãëÿä, ö³ëêîì àðãóìåíòîâà-
íèìè º ïîçèö³¿ òèõ àâòîð³â, ÿê³ âêàçó-
þòü, ùî ïîä³áíà ñèòóàö³ÿ ïîÿñíþºòüñÿ
íàÿâí³ñòþ ïåâíèõ àëüòåðíàòèâ ó ô³íàí-
ñîâ³é ïîë³òèö³ êîðïîðàö³¿ [2, 3, 4]:

äîñòóï äî ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â
ôîíäîâîãî ðèíêó (÷åðåç åì³ñ³þ àêö³é
òà îáë³ãàö³é) ÷è ïåðåâàæíà îð³ºíòàö³ÿ
íà âíóòð³øí³ äæåðåëà ô³íàíñóâàííÿ â
ïîºäíàíí³ ç âëàñíèìè ðåñóðñàìè àêö³-
îíåð³â òà ïîçè÷êîâèì êàï³òàëîì (÷åðåç
áàíê³âñüêå êðåäèòóâàííÿ);

ïóáë³÷í³ñòü òà â³äêðèò³ñòü êîì-
ïàí³¿, ùî ïåðåäáà÷àº îïðèëþäíåííÿ
³íôîðìàö³¿ øèðîêîãî ñïåêòðó çà ³í³ö³à-
òèâîþ ñàìîãî åì³òåíòà ÷è «³íôîðìàö³é-
íà áëîêàäà» ç äîòðèìàííÿì âèêëþ÷íî
íîðì ÷èííîãî çàêîíîäàâñòâà ó ö³é ñôåð³;

ïîÿâà «ñòîðîíí³õ» àêö³îíåð³â òà
ïåðåäà÷à ¿ì ÷àñòèíè óïðàâë³íñüêèõ
ïîâíîâàæåíü ÷è «çàêðèòòÿ» ñòàòóòíîãî
êàï³òàëó òà àáñîëþòíà íåìîæëèâ³ñòü
«âîðîæîãî» ïîãëèíàííÿ

Ïîä³áíà ñèòóàö³ÿ íå â îñòàííþ ÷åð-
ãó ïîÿñíþºòüñÿ âèñîêîþ âîëàòèëüí³ñòþ
áàçîâèõ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ïîêàçíèê³â
(Ðèñ. 2).

Çâàæàþ÷è íà äåòàëüíó ðîçðîáêó ó ôà-
õîâ³é ë³òåðàòóð³ ïèòàííÿ ïðî íåãàòèâ-
íèé âïëèâ ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íî¿ êðè-
çè 2008-2009 ðð., äåòàëüíî çóïèíÿòèñÿ
íà ö³é ïðîáëåì³ íå âàðòî. Ðàçîì ç òèì,
ï³äêðåñëèìî, ùî ÿêùî îð³ºíòóâàòèñÿ íà
ïîêàçíèêè, ÿê³ õàðàêòåðèçóþòü ðåçóëü-
òàòèâí³ñòü ä³ÿëüíîñò³ êîðïîðàòèâíîãî
ñåêòîðó, ïåðåäâ³ñíèêè åêîíîì³÷íèõ ïî-

Ðèñ. 2. Äèíàì³êà ÂÂÏ â Óêðà¿í³ çà 2007-2011 ðð.
Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì çà [5]
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òðÿñ³íü ç'ÿâèëèñÿ ùå íà ïî÷àòêó 2008
ðîêó. Á³ëüøå òîãî, ³ñíóº çíà÷íèé ÷àñî-
âèé ëàã äëÿ ïîêàçíèêà ÂÂÏ òà ïîêàç-
íèêà ñôîðìîâàíîãî ÷èñòîãî ïðèáóòêó, à
ê³ëüê³ñòü çáèòêîâèõ ï³äïðèºìñòâ â åêî-
íîì³ö³ Óêðà¿íè çàëèøàºòüñÿ íà ð³âí³ 36-
42 % (äèâ. Ðèñ. 3).

Ïåð³îä 2010-2011 ðð. õàðàêòåðèçó-
âàâñÿ â³äíîâëåííÿì ñòàá³ëüíîñò³ â ìàê-
ðîåêîíîì³÷íèõ òåíäåíö³ÿõ, ïðî òå, âæå
ç ñåðåäèíè 2012 ðîêó çà äàíèìè Äåð-
æàâíî¿ ñëóæáè ñòàòèñòèêè Óêðà¿íè
â³äáóâàºòüñÿ ïàä³ííÿ îáñÿã³â ïðîìèñëî-
âîãî âèðîáíèöòâà ïîð³âíÿíî ç àíàëîã³-
÷íèì ïåð³îäîì 2011 ðîêó [5]. Ùå
á³ëüøîþ âîëàòèëüí³ñòþ õàðàêòåðèçóºòü-
ñÿ ³íâåñòèö³éíà ñôåðà - ïðîòÿãîì óñüî-
ãî ïåð³îäó ñâîãî ³ñíóâàííÿ åêîíîì³ö³
Óêðà¿íè ïðèòàìàííèé çíà÷íèé äåô³öèò
ô³íàíñîâèõ ôîíä³â òà âèñîêèé ð³âåíü

Ðèñ. 4. Äæåðåëà ô³íàíñóâàííÿ ï³äïðèºìñòâ Óêðà¿íè ó 2007-2011 ðð., ìëí. ãðí.
Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì
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Ðèñ. 3. Ðåçóëüòàòèâí³ñòü ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâ ó 2006-2011 ðð.
Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì çà [5]
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çàëåæíîñò³ â³ä ïðèïëèâó êàï³òàëó ç
ãëîáàëüíîãî ðèíêó.

Â ðåçóëüòàò³ öå ïðèçâîäèòü äî îáìå-
æåíîãî âèêîðèñòàííÿ äîâãîñòðîêîâèõ
³íñòðóìåíò³â ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â òà
îð³ºíòàö³¿ íà áàíê³âñüêå êðåäèòóâàííÿ
ó ñòðàòåã³¿ ô³íàíñóâàííÿ â³ò÷èçíÿíèõ
êîðïîðàö³é (Ðèñ. 4).

Íà íàø ïîãëÿä, ïåðåâàãè áàíê³âñü-
êîãî êðåäèòóâàííÿ ó ñòðóêòóð³ êîðïî-
ðàòèâíîãî ô³íàíñóâàííÿ ìîæíà ïîÿñíè-
òè ùå îäí³ºþ âàæëèâîþ ïðè÷èíîþ -
ôàêòè÷íèì äîì³íóâàííÿì ô³íàíñîâî-
ïðîìèñëîâèõ ãðóï ó â³ò÷èçíÿí³é åêî-
íîì³ö³. Ïåðåáóâàííÿ â ðàìêàõ ïîòóæ-
íî¿ ÔÏÃ äàº ìîæëèâ³ñòü ï³äïðèºìñòâàì
ðåàëüíîãî ñåêòîðó ðîçðàõîâóâàòè íà
îñîáëèâ³ ê³ëüê³ñí³ ïàðàìåòðè ô³íàíñó-
âàííÿ ç áîêó áàíê³âñüêî¿ óñòàíîâè, ùî
â³äíîñèòüñÿ äî ö³º¿ æ ÔÏÃ.
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Òàêèé åôåêò íåîäíîðàçîâî çíàõîäèâ
ï³äòâåðäæåííÿ ³ â ³íøèõ åêîíîì³êàõ -
ÿêùî ÷àñòêà âíóòð³øíüîãî ïðèâàòíîãî ñå-
ê'þðèòèçîâàíîãî áîðãó ó âàëîâîìó âíóòð³-
øíüîìó ïðîäóêò³ äëÿ Ï³âäåííî¿ Êîðå¿
ñêëàäàº 0,43; Ìàëàéç³¿ - 0,54; òî â êðà¿íàõ
àíãëîñàêñîíñüêîãî âïëèâó: Áðàçèë³ÿ - 0,08;
Ñ³íãàïóð 0,05; ×åõ³ÿ - 0,11 [7, ñ. 62].

Íàéá³ëüø ïîòóæí³ â³ò÷èçíÿí³ êîðïî-
ðàö³¿, çâàæàþ÷è íà ñòàí â³ò÷èçíÿíîãî
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿêèé ïîñòóïàºòü-
ñÿ ³íøèì ðèíêàì çà óñ³ìà ïîêàçíèêà-
ìè, â³ääàþòü ïåðåâàãó ðîçì³ùåííÿì
âëàñíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â íà ãëî-
áàëüíîìó ôîíäîâîìó ðèíêó (ðèñ. 5).

Â ò³ì, ïîä³¿ 2008-2009 ðð. ïîêàçàëè çíà÷-
íó ðèçèêîâàí³ñòü ïîä³áíî¿ ñòðàòåã³¿, îñîá-
ëèâî äëÿ åì³òåíò³â, ÿê³ çä³éñíèëè âèïóñêè
êîðïîðàòèâíèõ áîðãîâèõ ³íñòðóìåíò³â.

Âèñíîâêè òà ïåðñïåêòèâè ïîäàëüøèõ
ðîçâ³äîê. Òàêèì ÷èíîì, ìîæíà ñòâåðä-
æóâàòè, ùî íåñòàá³ëüí³ñòü ìàêðîñåðåäî-
âèùà â ïîºäíàíí³ ç ³íñòèòóö³éíèìè äèñ-
ïðîïîðö³ÿìè ïðèçâîäÿòü äî ñóòòºâèõ çì³í
ó ô³íàíñîâèõ ñòðàòåã³ÿõ â³ò÷èçíÿíèõ
êîðïîðàö³é. Ôàêòè÷íî â òàêèõ óìîâàõ
í³âåëþºòüñÿ ñòàòóñ ïóáë³÷íî¿ êîðïîðàö³¿,
ÿê ï³äïðèºìñòâà, ùî ìàêñèìàëüíî âèêî-
ðèñòîâóº ñâîþ çäàòí³ñòü çàëó÷àòè êàï³-
òàë ç ôîíäîâîãî ðèíêó. Ïîä³áíà òðàíñ-
ôîðìàö³ÿ ó ñòðàòåã³¿ ïðèçâîäèòü äî òîãî,
ùî àáñîëþòíó á³ëüø³ñòü â³ò÷èçíÿíèõ ïóá-
ë³÷íèõ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ ìîæíà
â³äíåñòè äî êëàñó «êâàç³ïóáë³÷íèõ».

Ñë³ä êîíñòàòóâàòè - â ñåðåäíüîñòðî-
êîâ³é ïåðñïåêòèâ³ ïîä³áíà òåíäåíö³ÿ
çáåðåæåòüñÿ, îñê³ëüêè êîðïîðàòèâíèé
ñåêòîð îòðèìóº ïåâí³ ïåðåâàãè â³ä ðåà-
ë³çàö³¿ ïîä³áíî¿ ñòðàòåã³¿. Ðàçîì ç òèì,
äåðæàâà çà ðàõóíîê àêòèâíîãî ðîçâèò-
êó ôîíäîâîãî ðèíêó ìàº çìîãó ³ ïîâèí-
íà ñòèìóëþâàòè äî á³ëüøî¿ ïóáë³÷íîñò³
â³ò÷èçíÿíèõ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ.
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Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì çà äàíèìè WFE [8]
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