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Ó ñòàòò³ àâòîðîì äîñë³äæåíî ðîëü ô³íàíñîâîãî ðèíêó â ôîðìóâàíí³ 
êîíêóðåíòîñïðîìîæíîãî ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè  êðà¿íè. Ðîçãëÿíóòî ñòàí 
ô³íàíñóâàííÿ ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ çà âèäàìè åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³. 
Âèÿâëåíî íàÿâí³ñòü íåóçãîäæåíîñò³ ì³æ çàêîíîäàâ÷îþ áàçîþ òà ðåàëüíîþ 
ïðàêòèêîþ ôóíêö³îíóâàííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó. 

 
ÂÑÒÓÏ. ÏÎÑÒÀÍÎÂÊÀ ÏÐÎÁËÅÌÈ  

Ô³íàíñîâèé ðèíîê Óêðà¿íè ïåðåáóâàº ñüîãîäí³ íà ïî÷àòêîâîìó åòàï³ 
ðîçâèòêó. Â³í õàðàêòåðèçóºòüñÿ ïî-ïåðøå, íèçüêèì ð³âíåì òîðãîâåëüíî¿ 
àêòèâíîñò³ â³ò÷èçíÿíîãî ðèíêó êàï³òàëó, ïî-äðóãå, íåìîæëèâ³ñòþ ç áîêó 
áàíê³â, ÿê³ â³ä³ãðàþòü íà äàíèé ìîìåíò ïðîâ³äíó ðîëü ó ô³íàíñóâàíí³ 
ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè, íàäàòè äîâãîñòðîêîâ³ ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè çà 
ïðèéíÿòíîþ ö³íîþ ñóá’ºêòàì ãîñïîäàðþâàííÿ, ïî-òðåòº, â³äñóòí³ñòþ 
êîíöåíòðàö³¿ òîðã³âë³ â ìåæàõ îðãàí³çîâàíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó, 
îñê³ëüêè íà ôîíäîâèõ á³ðæàõ çä³éñíþºòüñÿ ëèøå 10 ÷àñòèíà âñ³õ 
îïåðàö³é ç ö³ííèìè ïàïåðàìè, ïî-÷åòâåðòå, ñïåêóëÿòèâíèì õàðàêòåðîì 
çä³éñíþâàíèõ îïåðàö³é, ³ ò. ³í. Âñå âèùåíàâåäåíå äîçâîëÿº âèçíà÷èòè 
ô³íàíñîâèé ðèíîê Óêðà¿íè ÿê ñïåêóëÿòèâíèé, ç ïåðåâàæàííÿì 
êîðîòêîñòðîêîâèõ îïåðàö³é, òà ôðàãìåíòàðíèé. Âèõîäÿ÷è ç 
âèùåçàçíà÷åíîãî, ô³íàíñîâèé ðèíîê íå âèêîíóº íà ñüîãîäí³ 
íàéâàæëèâ³øó ñâîþ ôóíêö³þ, à ñàìå òðàíñôîðìàö³þ çàîùàäæåíü â 
³íâåñòèö³¿ äëÿ ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ [1]. 

Íà íàø ïîãëÿä, íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ðîçâèòêó åêîíîì³êè êðà¿íè 
ñòâîðþºòüñÿ òàêà ñèòóàö³ÿ, ÿêà âèìàãàº â³ä ô³íàíñîâîãî ðèíêó ðåàëüíèõ 
³íâåñòèö³é, îñê³ëüêè ¿õ âèìàãàþòü ñóá’ºêòè ãîñïîäàðþâàííÿ, ³ ïåðø çà 
âñå ö³ ³íâåñòèö³¿ ïîâèíí³ ìàòè äîâãîñòðîêîâèé õàðàêòåð. Ó çâ’ÿçêó ç öèì 
º íåîáõ³äí³ñòü äîñë³äæåííÿ ñòàíó ô³íàíñóâàííÿ ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ 
çà ð³çíèìè âèäàìè ä³ÿëüíîñò³ òà âèçíà÷åííÿ ðîçì³ðó ïîïèòó íà 
³íâåñòèö³¿.  

 

ÀÍÀË²Ç ÎÑÒÀÍÍ²Õ ÄÎÑË²ÄÆÅÍÜ ² ÏÓÁË²ÊÀÖ²É  
Ïèòàííÿì îñîáëèâîñòåé ôîðìóâàííÿ òà ðîçâèòêó ô³íàíñîâîãî ðèíêó 

ïðèä³ëÿºòüñÿ äîñèòü çíà÷íà óâàãà. Âàæëèâèé âíåñîê ó ðîçðîáëåííÿ äàíî¿ 
ïðîáëåìè çðîáèëè ðÿä çàðóá³æíèõ â÷åíèõ, òàêèõ ÿê, Ñîëîìîí Òàäåññå, 
Ðîñ Ëºâ³í, Åøë³ Äåì³ðãóê-Êàíò, Òîðñòåéí Áåê òà ³íø³. Ñåðåä â³ò÷èçíÿíèõ 
ó÷åíèõ ïðîáëåìà ôîðìóâàííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó íà ñüîãîäí³ íàáóâàº âñå 
á³ëüøî¿ àêòóàëüíîñò³ ó ì³ðó òîãî ÿê ³íòåíñèâíî ïî÷èíàþòü çä³éñíþâàòèñü 
ïðîöåñè íà ñàìîìó ðèíêó. Äàíà ïðîáëåìà ðîçãëÿäàºòüñÿ â ðîáîòàõ  
Áëàíêà ²., Âàñèëèêà Î., Ãàëü÷èíñüêîãî À., Ãåºöÿ Â., Êîðíººâà Â., 
Ñîõàöüêî¿ Î òà ³íøèõ.  

 

ÍÅÂÈÐ²ØÅÍÀ ÐÀÍ²ØÅ ×ÀÑÒÈÍÀ ÇÀÃÀËÜÍÎ¯ ÏÐÎÁËÅÌÈ  
Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî, ÿê ïðàâèëî, äîñë³äæåííÿ â äàíîìó íàïðÿìêó 

ìàþòü äèñêðåòíèé òà ôðàãìåíòàðíèé õàðàêòåð, ùî, íà íàøó äóìêó, 
îáóìîâëåíî òàêèì ñàìèì ñòàíîì ðîçâèòêó â ö³ëîìó ô³íàíñîâîãî ðèíêó 
Óêðà¿íè. Ó ðîáîòàõ â³ò÷èçíÿíèõ àâòîð³â ìàéæå íåìàº äîñë³äæåíü 
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âçàºìîçâ’ÿçêó ì³æ ô³íàíñîâèì ðèíêîì òà ðåàëüíèì ñåêòîðîì åêîíîì³êè. 
Íà íàøó äóìêó, ïðîáëåìà ðîçâèòêó ô³íàíñîâîãî ðèíêó ïîâèííà 
ðîçãëÿäàòèñü íåâ³ä’ºìíî â³ä îñîáëèâîñòåé ô³íàíñóâàííÿ ñóá’ºêò³â 
ãîñïîäàðþâàííÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè, îñê³ëüêè ñàìå ô³íàíñîâèé 
ðèíîê ïîâèíåí òðàíñôîðìóâàòè çàîùàäæåííÿ â ³íâåñòèö³¿ äëÿ ñóá’ºêò³â 
ãîñïîäàðþâàííÿ. Ð³âåíü ðîçâèòêó ô³íàíñîâîãî ðèíêó ïåâíîþ ì³ðîþ 
âèçíà÷àº ð³âåíü ðîçâèòêó ï³äïðèºìñòâ ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè. Ó 
çâ’ÿçêó ç âèùåâèêëàäåíèì îáðàíèé íàïðÿìîê äîñë³äæåííÿ º, áåçóìîâíî, 
àêòóàëüíèì òà ìàº âàæëèâå ïðàêòè÷íå çíà÷åííÿ. 

 

ÏÎÑÒÀÍÎÂÊÀ ÇÀÂÄÀÍÍß  
Ìåòîþ äàíîãî äîñë³äæåííÿ º âèçíà÷åííÿ ðîë³ òà çíà÷åííÿ  ô³íàíñîâîãî 

ðèíêó â çàáåçïå÷åíí³ ïðîöåñó ô³íàíñóâàííÿ ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ 
ð³çíèõ âèä³â ä³ÿëüíîñò³. 

 

ÐÅÇÓËÜÒÀÒÈ 
Â Óêðà¿í³ íà ñó÷àñíîìó åòàï³ âèíèêëà ïåâíà íåóçãîäæåí³ñòü ì³æ 

ä³þ÷èìè çàêîíàìè, ÿê³ çäåá³ëüøîãî ñïðÿìîâàí³ íà ðåãóëþâàííÿ ðèíê³â 
ö³ííèõ ïàïåð³â òà ³íøèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ³ â³äòâîðþþòü 
àíãë³éñüêó ñèñòåìó ïðàâà, òà ïðàêòèêîþ ¿õ ôóíêö³îíóâàííÿ, ÿêà á³ëüø 
õàðàêòåðíà äëÿ êîíòèíåíòàëüíî¿ ñèñòåìè ïðàâà. ßêùî àíãë³éñüêà ñèñòåìà 
ïðàâà îð³ºíòîâàíà íà íàðîäíèé êàï³òàë, äå çðîñòàííÿ ïîòóæíîñò³ 
àêö³îíåðíèõ êîðïîðàö³é â³äáóâàºòüñÿ çà ðàõóíîê äîäàòêîâèõ âèïóñê³â 
àêö³é, à ð³âåíü á³ðæîâèõ êîòèðóâàíü êîðïîðàòèâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â º 
ñâ³ä÷åííÿì óñï³øíîñò³ ìåíåäæìåíòó òà º ï³äñòàâîþ äëÿ ïðèéíÿòòÿ 
â³äïîâ³äíèõ ð³øåíü àêö³îíåð³â ó ïðîöåñ³ óïðàâë³ííÿ, òî êîíòèíåíòàëüíà 
ñèñòåìà ïðàâà ïåðåäáà÷àº êîíöåíòðàö³þ âåëèêèõ (êîíòðîëüíèõ) ïàêåò³â 
àêö³é ó íåáàãàòüîõ âëàñíèê³â. Ïðè öüîìó ðîçâèòîê àêö³îíåðíèõ 
êîðïîðàö³é â³äáóâàºòüñÿ çà ðàõóíîê ðîçâèíåíî¿ òà ïîòóæíî¿ áàíê³âñüêî¿ 
ñèñòåìè, ùî çàáåçïå÷óº îòðèìàííÿ êðåäèò³â äëÿ ¿õ ïîòðåá. Áóäü-ÿêà 
êðà¿íà, ùî ðîçâèâàºòüñÿ ÷è ìàº ïåðåõ³äíó åêîíîì³êó, îòðèìàº øàíñ íà 
âõîäæåííÿ äî ãëîáàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè ëèøå â ðàç³ áåçóìîâíîãî 
âðàõóâàííÿ íîâ³òí³õ òåíäåíö³é ôîðìóâàííÿ ðèíê³â êàï³òàëó. Òàê çâàíèì 
„ïðèðîäíèì” øëÿõîì ðèíêè êàï³òàëó â Óêðà¿í³ íå ñôîðìóþòüñÿ çà 
áðàêîì íåîáõ³äíîãî ÷àñó ³ â³äñóòíîñò³ òðèâàëîãî äîñâ³äó ôóíêö³îíóâàííÿ 
„òðàäèö³éíèõ” ôîðì ðèíêîâèõ â³äíîñèí. 

Ðåàë³çàö³ÿ ÿê îäí³º¿, òàê ³ ³íøî¿ ìîäåë³ ô³íàíñîâîãî ðèíêó ò³ñíî 
ïîâ’ÿçàíà ç ïðîöåñîì ³íâåñòóâàííÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè – 
âèçíà÷àëüíà ðîëü áàíê³âñüêîãî êðåäèòóâàííÿ ÷è ðèíêó êàï³òàëó [2,3]. 
Äëÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè õàðàêòåðíîþ º ñèòóàö³ÿ íåâèñîêîãî ð³âíÿ 
êàï³òàë³çàö³¿. Íåâèñîê³ ê³ëüê³ñí³ ïàðàìåòðè ðèíê³â, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, íå 
äàþòü ìîæëèâîñò³ ïîâíîþ ì³ðîþ ïðîÿâèòèñü çàãàëüíèì çàêîíîì³ðíîñòÿì 
ðîçâèòêó ô³íàíñîâîãî ðèíêó â ïðîöåñ³ òðàíñôîðìàö³¿ òèì÷àñîâî â³ëüíèõ 
ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ó êàï³òàë. Ïðè íåâèñîêîìó ð³âí³ êàï³òàë³çàö³¿ 
ô³íàíñîâèé ðèíîê áóäå ìàòè ñïåêóëÿòèâíèé õàðàêòåð. Ñàìå òàê 
õàðàêòåðèçóþòü ô³íàíñîâèé ðèíîê á³ëüø³ñòü àíàë³òèê³â. Ï³äòâåðäæåííÿì 
öüîãî º òå, ùî íà ðèíêó ïåðåâàæàþòü îïåðàö³¿ êîðîòêîñòðîêîâîãî 
õàðàêòåðó, à ñåðåä ³íâåñòîð³â ïåðø çà âñå ³íâåñòîðè, çàö³êàâëåí³ ó 
êîðîòêîñòðîêîâîìó âèêîðèñòàíí³ êàï³òàëó. Òàê³ îïåðàö³¿ íå ìàþòü 
ñóòòºâîãî âïëèâó íà åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ. Ïîñòóïîâî ïî÷èíàþòü 
ïðîâîäèòèñü îïåðàö³¿ äîâãîñòðîêîâîãî õàðàêòåðó. Ñàìå ö³ îïåðàö³¿ ñë³ä 
ââàæàòè ïðîäóêòèâíèìè, îñê³ëüêè ñàìå âîíè çàáåçïå÷óþòü ïðèð³ñò ó 
äîâãîñòðîêîâîìó ïåð³îä³. Ö³ëüîâå âèêîðèñòàííÿ äîâãîñòðîêîâîãî êàï³òàëó 
ñïðÿìîâàíî ïåðø çà âñå íà îíîâëåííÿ òåõíîëîã³¿ âèðîáíèöòâà, ùî 
ñòâîðþº ñòàá³ëüíó îñíîâó ðîçâèòêó ðåàëüíîãî ñåêòîðó âèðîáíèöòâà. À öå, 
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ó ñâîþ ÷åðãó, ñòâîðþº îñíîâó êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ ÿê îêðåìèõ 
ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ, òàê ³ åêîíîì³êè êðà¿íè â ö³ëîìó.  

Ñòîñîâíî äàíî¿ õàðàêòåðíî¿ ðèñè íàö³îíàëüíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó 
íåîáõ³äíî çàçíà÷èòè, ùî íà ñüîãîäí³ â åêîíîì³ö³ êðà¿íè ñòâîðþºòüñÿ 
ñèòóàö³ÿ, â ÿê³é âèíèêàº çíà÷íèé ïîïèò ñàìå íà äîâãîñòðîêîâ³ ô³íàíñîâ³ 
ðåñóðñè. Íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ÿê áàíê³âñüê³ óñòàíîâè, òàê ³ ñóá’ºêòè 
ãîñïîäàðþâàííÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè º íåäîêàï³òàë³çîâàíèìè, à 
îòæå, äëÿ ï³äòðèìêè âèñîêèõ òåìï³â çðîñòàííÿ âàëîâîãî âíóòð³øíüîãî 
ïðîäóêòó â êðà¿í³ íàéáëèæ÷èì ÷àñîì ïîâèíí³ ñóòòºâî çðîñòè îáñÿãè 
äîâãîñòðîêîâèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â.  

Äëÿ òîãî ùîá ï³äòâåðäèòè äàí³ ïðîãíîçè, íàìè áóëî ïðîâåäåíî àíàë³ç 
áàëàíñó ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ çà âèäàìè åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ çà 
äàíèìè äåðæàâíîãî êîì³òåòó ñòàòèñòèêè (òàáë. 1) [4]. Êîåô³ö³ºíò 
àâòîíîì³¿ ñâ³ä÷èòü ïðî ô³íàíñîâó íåçàëåæí³ñòü ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ. 
Îòæå, â ö³ëîìó â ðåàëüíîìó ñåêòîð³ åêîíîì³êè íà ñüîãîäí³ ñòâîðþºòüñÿ 
ñèòóàö³ÿ, êîëè ñóá’ºêòè ãîñïîäàðþâàííÿ âõîäÿòü â çîíó ô³íàíñîâî¿ 
çàëåæíîñò³ â³ä çîâí³øí³õ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ. Áåçïåðå÷íî, ùî 
çàëåæí³ñòü º ùå íå íàñò³ëüêè âèñîêîþ, àëå ôîðìóºòüñÿ íåãàòèâíà 
òåíäåíö³ÿ – çà 2004 – 2006 ðîêè êîåô³ö³ºíò çíèæóºòüñÿ ç 0,47 äî 0,45 
ïðè íîðìàòèâíîìó çíà÷åíí³  íà ð³âí³ 0,5. 

 
Òàáëèöÿ 1 – Äèíàì³êà êîåô³ö³ºíòà àâòîíîì³¿ ñóá’ºêò³â 

ãîñïîäàðþâàííÿ çà âèäàìè åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ 
 

Ð³ê 
Âèä åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ 

2004 2005 2006 
Ñ³ëüñüêå ãîñïîäàðñòâî, ìèñëèâñòâî òà ë³ñîâå 
ãîñïîäàðñòâî 0,59 0,60 0,50 

Ïðîìèñëîâ³ñòü 0,49 0,50 0,48 

Áóä³âíèöòâî 0,31 0,28 0,27 
Òîðã³âëÿ, ðåìîíò àâòîìîá³ë³â, ïîáóòîâèõ âèðîá³â òà 
ïðåäìåò³â îñîáèñòîãî âæèòêó 0,12 0,15 0,12 

Ä³ÿëüí³ñòü ãîòåë³â òà ðåñòîðàí³â 0,61 0,57 0,60 

Ä³ÿëüí³ñòü òðàíñïîðòó òà çâ’ÿçêó 0,66 0,64 0,64 

Ô³íàíñîâà ä³ÿëüí³ñòü 0,51 0,49 0,51 
Îïåðàö³¿ ç íåðóõîìèì ìàéíîì, îðåíäà, ³íæèí³ðèíã 
òà íàäàííÿ ïîñëóã ï³äïðèºìöÿì 0,68 0,63 0,64 

Îñâ³òà 0,69 0,68 0,68 

Îõîðîíà çäîðîâ'ÿ òà íàäàííÿ ñîö³àëüíî¿ äîïîìîãè 0,60 0,62 0,64 
Íàäàííÿ êîìóíàëüíèõ òà ³íäèâ³äóàëüíèõ ïîñëóã; 
ä³ÿëüí³ñòü ó ñôåð³ êóëüòóðè òà ñïîðòó 0,43 0,65 0,50 

Óñüîãî: 0,47 0,47 0,45 
  
Òàê³ çíà÷åííÿ êîåô³ö³ºíò³â ñâ³ä÷àòü ïðî òå, ùî íà ñüîãîäí³ ñóá’ºêòè 

ãîñïîäàðþâàííÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè íå ìîæóòü ïîâí³ñòþ 
ïîêðèòè çàëó÷åí³ êîøòè. Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî òàêà ñèòóàö³ÿ íå õàðàêòåðíà 
äëÿ âñ³õ ãàëóçåé åêîíîì³êè. ßê âèïëèâàº ç äàíèõ, íàâåäåíèõ ó òàáëèö³ 1, 
ó ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ á³ëüøîñò³ âèä³â åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ 
êîåô³ö³ºíò àâòîíîì³¿ º äîñòàòíüî âèñîêèì. Ó òàêèõ âèäàõ åêîíîì³÷íî¿ 
ä³ÿëüíîñò³, ÿê òðàíñïîðò òà çâ'ÿçîê, ãîòåë³ òà ðåñòîðàíè, îïåðàö³¿ ç 
íåðóõîìèì ìàéíîì, îñâ³òà, îõîðîíà çäîðîâ’ÿ, çíà÷åííÿ ïîêàçíèêà 
ïåðåâèùóº 0,6, àëå äàí³ âèäè ä³ÿëüíîñò³ ó ñòðóêòóð³ âàëîâîãî 
âíóòð³øíüîãî ïðîäóêòó ìàþòü íåçíà÷íó ÷àñòêó ³ íå ñóòòºâî âïëèâàþòü íà 
ð³âåíü çàçíà÷åíîãî ïîêàçíèêà. Çðîñòàííÿ òåíäåíö³¿ ô³íàíñîâî¿ çàëåæíîñò³ 
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ìàºìî ïåðø çà âñå â ïðîìèñëîâîñò³ òà áóä³âíèöòâ³, à òàêîæ ó 2006 ðîö³ 
êîåô³ö³ºíò àâòîíîì³¿ íà ð³âí³ êðèòè÷íîãî çíà÷åííÿ 0,5 ñôîðìóâàâñÿ ³ â 
ï³äïðèºìñòâ ñ³ëüñüêîãî ãîñïîäàðñòâà, ìèñëèâñòâà òà ë³ñîâîãî 
ãîñïîäàðñòâà. ßê áóëî äîâåäåíî â ðîçä³ë³ 2, ñàìå ö³ âèäè ä³ÿëüíîñò³ ìàþòü 
íàéá³ëüøó ÷àñòêó â ñòðóêòóð³ âàëîâîãî âíóòð³øíüîãî ïðîäóêòó – á³ëüøå 
60%. Êð³ì òîãî, òåìï çðîñòàííÿ âàëîâîãî âíóòð³øíüîãî ïðîäóêòó íà 55% 
çàëåæèòü â³ä òåìï³â çðîñòàííÿ áåçïîñåðåäíüî â ïðîìèñëîâîñò³. Òàêèì 
÷èíîì, â³ä òîãî, íàñê³ëüêè ô³íàíñîâî ñò³éêèìè áóäóòü ñóá’ºêòè 
ãîñïîäàðþâàííÿ, ñàìå â öèõ âèäàõ åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ áóäå çàëåæàòè ³ 
ð³âåíü ô³íàíñîâî¿ íåçàëåæíîñò³ ñóá’ºêò³â ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè 
êðà¿íè.  

Ï³äòâåðäæåííÿì íåãàòèâíî¿ òåíäåíö³¿ çðîñòàííÿ ô³íàíñîâî¿ çàëåæíîñò³ 
ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ º ðîçðàõóíîê ïîêàçíèêà âëàñíîãî îáîðîòíîãî 
êàï³òàëó (òàáë. 2). Ïðîâåäåí³ íàìè ðîçðàõóíêè ï³äòâåðäæóþòü ïîïåðåäí³é 
âèñíîâîê ïðî ïîã³ðøåííÿ ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ 
ð³çíèõ âèä³â åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³. ßê áà÷èìî, îáñÿã âëàñíîãî 
îáîðîòíîãî êàï³òàëó ñòàíîâèòü â³ä’ºìíå çíà÷åííÿ, òîáòî ó ï³äïðèºìñòâ íå 
âèñòà÷àº âëàñíîãî êàï³òàëó äëÿ ô³íàíñóâàííÿ ïîòî÷íèõ ïîòðåá. Á³ëüøå 
òîãî, öå ñâ³ä÷èòü ïðî òå, ùî ó ï³äïðèºìñòâ íå âèñòà÷àº âëàñíîãî êàï³òàëó 
äëÿ ô³íàíñóâàííÿ ñâî¿õ íåîáîðîòíèõ àêòèâ³â, ÿê³ çà ñâîºþ ïðèðîäîþ º íå 
÷èì ³íøèì, ÿê âèðîáíè÷èìè ïîòóæíîñòÿìè, à îòæå, º îñíîâîþ äëÿ 
çä³éñíåííÿ ðîçøèðåíîãî òèïó â³äòâîðåííÿ, ê³íöåâèì íàñë³äêîì ÿêîãî º 
çðîñòàííÿ âàëîâîãî âíóòð³øíüîãî ïðîäóêòó êðà¿íè. 

 
Òàáëèöÿ 2 – Äèíàì³êà îáñÿãó âëàñíîãî îáîðîòíîãî êàï³òàëó çà 

âèäàìè åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³, ìëí ãðí 
 

Ð³ê 
Âèä åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ 

2004 2005 2006 

Ñ³ëüñüêå ãîñïîäàðñòâî, ìèñëèâñòâî òà ë³ñîâå 
ãîñïîäàðñòâî -7548,5 -8933,7 -119 

Ïðîìèñëîâ³ñòü -21787,9 -38536,7 -48020,9 

Áóä³âíèöòâî  -1156,4 -2514,1 -3663,9 
Òîðã³âëÿ, ðåìîíò àâòîìîá³ë³â, ïîáóòîâèõ 
âèðîá³â òà ïðåäìåò³â îñîáèñòîãî âæèòêó 2656,5 -7296,4 -10969 

Ä³ÿëüí³ñòü ãîòåë³â òà ðåñòîðàí³â 39,4 159 -493,8 

Ä³ÿëüí³ñòü òðàíñïîðòó òà çâ’ÿçêó -2115 -3610,8 -3283,7 

Ô³íàíñîâà ä³ÿëüí³ñòü -12116 -19729,1 -16731,8 
Îïåðàö³¿ ç íåðóõîìèì ìàéíîì, îðåíäà, 
³íæèí³ðèíã òà íàäàííÿ ïîñëóã ï³äïðèºìöÿì 2399 5267 1476,2 

Îñâ³òà  -79,7 -21,4 -6,1 
Îõîðîíà çäîðîâ'ÿ òà íàäàííÿ ñîö³àëüíî¿ 
äîïîìîãè -67,5 -117,2 -225,9 
Íàäàííÿ êîìóíàëüíèõ òà ³íäèâ³äóàëüíèõ 
ïîñëóã; ä³ÿëüí³ñòü ó ñôåð³ êóëüòóðè òà 
ñïîðòó -399,8 -73 -224,4 

Óñüîãî: -40149,6 -75358,5 -81977,4 
 
Âèêëèêàº çàíåïîêîºííÿ ³ òîé ôàêò, ùî â äèíàì³ö³ çàçíà÷åíèé 

ïîêàçíèê ó ö³ëîìó çà âñ³ìà âèäàìè ä³ÿëüíîñò³ ïîã³ðøóºòüñÿ äîñèòü 
øâèäêèìè òåìïàìè. Òàê, ó 2005 ðîö³ ïîð³âíÿíî ç 2004 ðîêîì çàçíà÷åíèé 
ïîêàçíèê çíèçèâñÿ íà 35208,9 ìëí ãðí, ùî ñòàíîâèòü 87,7 %. Ó 2006 
ðîö³ ïîð³âíÿíî ç ïîïåðåäí³ì ïåð³îäîì òåíäåíö³ÿ ñïîñòåð³ãàºòüñÿ 
àíàëîã³÷íà, àëå òåìïè ñóòòºâî óïîâ³ëüíþþòüñÿ – çíèæåííÿ â³äáóëîñü íà 
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6618,9 ìëí ãðí, òîáòî ëèøå íà 8,8 %. Ñàì ïî ñîá³ ôàêò â³äñóòíîñò³ 
âëàñíèõ îáîðîòíèõ êîøò³â ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ º íåãàòèâíèì, 
îñê³ëüêè ï³äòâåðäæóº çðîñòàííÿ ô³íàíñîâî¿ çàëåæíîñò³ ñóá’ºêò³â 
ãîñïîäàðþâàííÿ â³ä çîâí³øí³õ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ ³ íå ò³ëüêè ùîäî 
ô³íàíñóâàííÿ ïîòî÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³, àëå ³ ïî ô³íàíñóâàííþ íåîáîðîòíèõ 
àêòèâ³â. 

Äëÿ á³ëüø ãëèáîêîãî äîñë³äæåííÿ ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ ñóá’ºêò³â 
ãîñïîäàðþâàííÿ ïðîàíàë³çóºìî ñòðóêòóðó êàï³òàëó, ÿêà ôàêòè÷íî 
ñòâîðåíà íà ñüîãîäí³ (ðèñ. 1). 
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Ðèñóíîê 1 – Ñòðóêòóðà äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ 
 
ßê áà÷èìî, ó ñòðóêòóð³ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ íàéá³ëüøó ïèòîìó âàãó 

ìàº âëàñíèé êàï³òàë òà êîðîòêîñòðîêîâ³ äæåðåëà ô³íàíñóâàííÿ. Ïðè 
öüîìó, ÿê áóëî çàçíà÷åíî âèùå ïèòîìà âàãà âëàñíîãî êàï³òàëó ïîñòóïîâî 
ñêîðî÷óºòüñÿ, íàòîì³ñòü ïîñòóïîâî çðîñòàº ïèòîìà âàãà äîâãîñòðîêîâèõ 
äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ. Òàêà ñèòóàö³ÿ õàðàêòåðíà ÿê äëÿ åêîíîì³êè â 
ö³ëîìó, òàê ³ äëÿ ñòàíó ô³íàíñîâîãî ðèíêó, ïåðåâàæíèìè äæåðåëàìè 
ô³íàíñóâàííÿ º ñàìå êîðîòêîñòðîêîâ³ êðåäèòè.  

Áåçïåðå÷íî, ïîçèòèâíèì ìîìåíòîì º çðîñòàííÿ ïèòîìî¿ âàãè 
äîâãîñòðîêîâèõ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ, ö³ëüîâèì ïðèçíà÷åííÿì ÿêèõ º 
îíîâëåííÿ îñíîâíèõ çàñîá³â.  

Íà íàø ïîãëÿä, ñèòóàö³ÿ, ÿêà ñêëàäàºòüñÿ íà ñüîãîäí³ â ðåàëüíîìó 
ñåêòîð³ åêîíîì³êè, âèìàãàº ³íòåíñèâíîãî ðîçâèòêó ô³íàíñîâîãî ðèíêó ³ 
ôîðìóâàííÿ ïîòóæíèõ äîâãîñòðîêîâèõ ô³íàíñîâèõ ïîòîê³â, ïðè÷îìó â 
äîñèòü êîðîòêèé òåðì³í. Îñê³ëüêè, êð³ì ïîã³ðøåííÿ ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ 
ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ, ïàðàëåëüíî ïîã³ðøóºòüñÿ ³ ìàéíîâèé ñòàí. Ó 
ñòðóêòóð³ àêòèâ³â ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ ïåðåâàæàþòü íåîáîðîòí³ 
àêòèâè, ¿õ ïèòîìà âàãà ñòàíîâèòü á³ëüøå 50 % (ðèñ. 2). 
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Ðèñóíîê 2 – Ñòðóêòóðà àêòèâ³â ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ 
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Òàêèì ÷èíîì, íàéáëèæ÷èì ÷àñîì ó êðà¿í³ íåîáõ³äíî îíîâèòè 
âèðîáíè÷³ ïîòóæíîñò³ íà ñóìó áëèçüêî 300 ìëðä ãðí., ÿêùî âçÿòè äî 
óâàãè ñòðóêòóðó äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ òî ç îäíîãî áîêó, íåîáõ³äíî 
íàðîùóâàòè äîâãîñòðîêîâ³ ïîçèêîâ³ êîøòè, àëå ç óðàõóâàííÿì òåíäåíö³¿ 
êîåô³ö³ºíòà àâòîíîì³¿ ïåðø çà âñå âèíèêàº íåîáõ³äí³ñòü â íàðîùåíí³ 
âëàñíîãî êàï³òàëó øëÿõîì åì³ñ³¿ àêö³é òà îòðèìàííÿ ³íâåñòèö³é. ßê áóëî 
çàçíà÷åíî âèùå, áàíê³âñüêà ñèñòåìà êðà¿íè º òàêîæ íåäîêàï³òàë³çîâàíîþ, 
òîáòî ³ áàíêè äëÿ åôåêòèâíîãî ïîäàëüøîãî ôóíêö³îíóâàííÿ ³ çàäîâîëåííÿ 
çðîñòàþ÷èõ ïîòðåá ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè â äîâãîñòðîêîâèõ 
äæåðåëàõ ô³íàíñóâàííÿ ïîâèíí³ íàðîñòèòè ïåðø çà âñå äîâãîñòðîêîâ³ 
äæåðåëà ô³íàíñóâàííÿ òà âëàñíèé êàï³òàë. Òîáòî ³ áàíêè íà ñüîãîäí³ 
çàö³êàâëåí³ â ïîÿâ³ åôåêòèâíîãî ðèíêó êàï³òàëó.  

Åôåêòèâíå ôîðìóâàííÿ êàï³òàëó äëÿ ñòâîðåííÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíî¿ 
åêîíîì³êè êðà¿íè ìîæëèâå ïåðø çà âñå øëÿõîì ³íòåíñèâíîãî ðîçâèòêó 
ðèíêó êàï³òàëó. Ñàìå ðèíîê êàï³òàëó äîçâîëèòü çàëó÷èòè êîøòè 
ñóá’ºêòàì ãîñïîäàðþâàííÿ øëÿõîì íàðîùåííÿ îáñÿã³â åì³ñ³¿ àêö³é. 
Çì³íè, ùî â³äáóëèñü â 2006 ðîö³ ç ïðèéíÿòòÿì íîâî¿ ðåäàêö³¿ Çàêîíó 
Óêðà¿íè «Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäîâèé ðèíîê», ïåâíîþ ì³ðîþ ìîæóòü 
ñòèìóëþâàòè åôåêòèâíå ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó êàï³òàëó, çîêðåìà â 
ðîçâèòêó ðèíêó îáë³ãàö³é, îñê³ëüêè çã³äíî ç íîâîþ ðåäàêö³ºþ ðîçì³ð 
åì³ñ³¿ îáë³ãàö³é ï³äïðèºìñòâ çá³ëüøèëè ³ç 25 % ñòàòóòíîãî êàï³òàëó äî 
òðèêðàòíîãî ðîçì³ðó âëàñíîãî êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâà.  

 

ÂÈÑÍÎÂÊÈ  
Íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè ñôîðìóâàâñÿ 

äîñèòü âèñîêèé ïîïèò íà äîâãîñòðîêîâ³ ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè ó ñóá’ºêò³â 
ãîñïîäàðþâàííÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè. Ö³ ðåñóðñè ñóá’ºêòè 
ãîñïîäàðþâàííÿ ìîæóòü îòðèìàòè àáî ó âèãëÿä³ äîâãîñòðîêîâèõ 
áàíê³âñüêèõ êðåäèò³â, àáî ó âèãëÿä³ çàëó÷åííÿ êîøò³â ç âèêîðèñòàííÿì 
ìîæëèâîñòåé ðèíêó êàï³òàëó. Âèêîðèñòàííÿ ïîçèêîâèõ êîøò³â äëÿ 
ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ ïåâíîþ ì³ðîþ îáìåæóþòüñÿ â çâ’ÿçêó ³ç 
³ñíóþ÷îþ ñòðóêòóðîþ êàï³òàëó, ÿêà âæå ïåâíîþ ì³ðîþ ïîðóøóº 
ô³íàíñîâó ñò³éê³ñòü.  

Ó çâ’ÿçêó ç öèì ó ïåðøó ÷åðãó áóäå âèíèêàòè íåîáõ³äí³ñòü ó 
íàðîùåíí³ âëàñíîãî êàï³òàëó, ç âðàõóâàííÿì òàêîæ ³ çíà÷íîãî ð³âíÿ 
çíîñó îñíîâíèõ çàñîá³â. Çàáåçïå÷èòè çðîñòàííÿ îáñÿã³â âëàñíîãî êàï³òàëó 
ìîæå ïåðø çà âñå çàáåçïå÷èòè ðèíîê êàï³òàëó ÿê ñêëàäîâèé åëåìåíò 
ô³íàíñîâîãî ðèíêó.  

Îòæå, íà ñüîãîäí³ â åêîíîì³ö³ êðà¿íè ñòâîðþþòüñÿ òàê³ ïåðø çà âñå 
åêîíîì³÷í³ óìîâè, ùî âèìàãàþòü ³íòåíñèâíîãî ðîçâèòêó ô³íàíñîâîãî 
ðèíêó, ³ â çàëåæíîñò³ â³ä òîãî, ÷è áàíê³âñüê³ óñòàíîâè, ÷è ô³íàíñîâ³ 
êîìïàí³¿ á³ëüø ³íòåíñèâíî ïðîÿâëÿòü ñåáå â äàí³é ñèòóàö³¿, ìîæå 
çì³íèòèñü ³ ìîäåëü ô³íàíñîâîãî ðèíêó ç áàíêîöåíòðè÷íî¿ íà îð³ºíòîâàíó 
íà ðèíîê êàï³òàëó. 

 
 

SUMMARY 

THE FINANCIAL MARKET AND ITS ROLE IN INVESTMENT OF  
REAL SECTOR OF ECONOMY 

Shkolnyk I.O. 
 

In the article the author research the role of the financial market in formation of 
competitive real sector of a national economy. The condition of financing of corporations 
according to economic activities kinds is considered. The nonagreement between legislative base 
and real practice of functioning of the financial market is revealed. 
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