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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРНО ГНК А РОБОТИ

Актуальність. Однією з найваж ливіш их проблем сучасного етапу роз­
витку економіки України є перехід від централізованих командно- 
адміністративних методів керівництва до рийкових товарно-грошових від- 
носин. Його успішне здійснення розглядається не т ільки  я к  основна умова 
підйому народного господарства на принципово новий науково-технічний і 
організаційно-економічний рівень, переводу його на ш лях  інтенсивного 
розвитку, підвищ ення продуктивності праці, якості продукції, ефектив­
ності виробництва, орієнтації на безпосереднє задоволення суспільних по- 
треб, але і як  передумова усунення кризових явищ . Розуміння цього - ви­
значальна позиція осмислення майбутньої моделі економіки України. П ре­
зидент України в доповіді на П ерш ій Всеукраїнській нараді економістів 
проголосив формулу “ринкової державно-регульованої, соціально спрямо­
ваної” економіки. Базовими для визначення сучасної економічної політики 
держ ави залиш аються основні положення жовтневої Доповіді Президента 
України, я к і доповнюються трьома взаємопов’язанним и проблемами: по­
треба глибокого, політично неупередженного аналізу сучасного економіч­
ного розвитку країни; необхідність пошуку ефективних ш ляхів  вихіду з 
виснаж ливої кризи; всебічне осмислення перспективних завдань, уточнен­
ням принципів довгострокової економічної політики, стратегії подальшого 
соціально-економічного розвитку країни.

Розвиток вітчизняної економіки зараз стримує монополізм у вироб­
ництві і розподілі. Монополізм у  виробництві викликає низьку якість про­
дукції, спад виробництва, зменьш еш ія номенклатури виробів, відсутність 
прагнення до використання досягнень науково-технічного прогресу, неба­
ж ання враховувати запити спож ивачів.

Монополізм в розподілі передумовлює відсутність необхідних новим 
соціальним відносинам елементів інфраструктури, я к і спрямовують свою 
діяльність на розвиток економіки з орієнтацією на людину.

Історичний досвід розвитку суспільства свідчить: ж одна країна, що до­
сягла успіхів у розбудові власної держави, не збочувала на ш лях сліпого 
копіювання чужого досвіду, зокрема в розв’язанні загальних економічних 
питань. Вони у своєму розвитку спиралися не лиш е на власну економічну 
специфіку, а й історичні традиції соціальних відносин, генетичні коріння, 
національну ідентичність та культуру своїх народів.

Однією з основних умов щодо ш ляхів подальшого реформування відно­
син власності в Україні - є зм іш ана економіка, де ефективно, на рівних
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правах, взаємодіють всі форми власності.

А кціонерна форма власності є найбільш  привабливою, якщ о брати до 
уваги сучасні особливості національної економіки, бо вона створює певний 
механізм погодження і гармонізації різноманітних економічних інтересів 
суб’єктів виробничих відносин. З ’являється новий мотив економічної по­
ведінки у акціонерів: об’єднані ресурси дають змогу освоїти нові ринки і 
отримати нові прибутки як результат спільних вкладень та зусиль. Разом 
з тим , акціонерна форма власності породжує і нові протиріччя, я к і можуть 
впливати як  на ефективність ії функціонування, так і на реальний зміст.

Згідно з програмою приватизації майна державних підприємств, основ­
ною формою приватизації середніх та великих підприємств ш ляхом кор- 
поратизації є акціонування. Однак, тільки акціонування підприємств, я к і 
приватизую ться, не може дати необхідний соціально-економічний ефект 
без розвитку суб”єктів інвестиційного ринку. А для його функціонування, 
перш за все, необхідно створення розвинутої інфраструктури, основними 
складовими яко ї є фінансові посередники.

Доцільність використання інвестиційних посередницьких структур при 
приватизації підприємств полягає в забезпеченні: по-перше, тимчасового 
залучення вільних грошових кош тів для створення нових, розш ирення і 
модернізації діючих виробництв, тобто можливість різкого збільшення ін­
вестицій за рахунок вільних капіталів дрібних інвесторів; по-друге, д ії ме­
ханізму “переливу” капіталу із малоефективних галузей і підприємств в 
більш ефективні галузі і виробництва; по-третс, за допомогою акцій  зац ік­
авленість власників капіталу в його ефективному використанні, здійснюв­
анні контролю за якістю  управління належ них їм виробничих організацій.

В процесі переходу до ринкової економіки посередницькі структури по­
винні стати одним з найваж ливіш их інструментів реальної приватизації і 
структурної організації інвестиційного ринку. Як показали результати, 
зробленних автором, обстежень наново створюваних акціонерних това­
риств в У країні, існує багато проблем економічного, юридичного та органі­
заційного характеру, з яким и посередницькі структури втикаються в про­
цесі своєї діяльності, але без виріш ення яки х  не може ефективно функціо­
нувати інвестиційний ринок.

В процесі проведеного аналізу було виявлено, що розвиток посеред­
ницької діяльності та суб”єктів інвестиційному ринку України гальмує, 
перш  за все, недосконале законодавча база, великі труднощі, пов’язані з 
випуском цінних паперів, ведення реєстру акціонерів, розміщення цінних



паперів з одного боку, а з іншого, відсутністю належного контролю за д ія ­
льністю фінансових посередників з боку держ ави, очслення багатьох ф іна­
нсово-посередницьких структур неспеціалістами або спеціалістами, я к і не 
мають достатнього досвіду. Про це свідчить діяльність ї д к и х  фінансових 
структур, як  “Укрбудтраст”, “А лькор-траст” , “Ф інтраст” , “Український 
будинок селенгу” та інші.

А ктуальність дослідж ення визначається нерозробленістю теоретичної 
бази та практичною значимістю удосконалення перспективних напрямків 
посередницької діяльності на інвестиційному ринку, з метою стабілізації 
економічного стану держави.

Однак, огляд спеціальної літератури показує, що, незваж аю чи на акту- , 
альність проблеми, до теперішнього часу в У країні наукових досліджень, 
присвячених проблемі становлення, функціонування та перспективного 
розвитку фінансових посередників на інвестиційному ринку, майже не 
проводилось.

Метою дослідження є комплекс питань, пов’язаних зі створенням, 
становленням і подальшим розвитком посередницької діяльності на інвес­
тиційному ринку України, з врахуванням досвіду теорії фінансового посе­
редництва у високорозвинутих країнах, розробка рекомендацій по ство­
ренню і ефективному функціонуванню посередницьких структур на мікро- 
та макрорівнях в процесі розвитку інвестиційного ринку.

Відповідно, з метою дослідженя в роботі розглядаються і вирішуються 
такі задачі: визначення економічної сутності інвестиційного капіталу, йо­
го джерел та функцій; дослідження впливу фінансового посередництва на 
економічний розвиток суспільства; узагальнення досвіду діяльності посе­
редницьких структур на інвестиційному ринку в країнах з розвинутими 
ринковими відносинами; аналіз існуючих форм фінансового посередництва 
в У країні з виявленням перспективних тенденцій розвитку; вивчення за­
кордонних методик інвестування капіталу з метою вдосконалення методи­
ки фінансово-економічного обгрунтування інвестиційних проектів, що є 
основою розробки програм стабільного функцію вання виробництва; роз­
робка рекомендацій та пропозицій по створенню, розвитку та підвищенню 
ефективності різноманітних форм посередницької діяльності на інвестиці­
йному ринку для подальшого розвитку економіки України.

Об’єктом дослідження є ряд акціонерних компаній, інвестиційних 
фондів, трастових компаній (довірчих товариств) У країни та їх діяльність 
на інвестиційному ринку за 1993-1995 роки.
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Теоретичною, методологічною та методичною основою дослідження є 
роботи класиків  економічної думки, вітчизняних та закордонних вчених, 
Закони, Постанови ВР та КМ, Укази Президента України по створенню та 
розвитку посередницьких структур інвестиційного ринку, а також  їх інст­
рукції.

К ласики економічної думки К.М аркс (“К апитал”), А .М аршалл 
(“П ринципы економической науки”), Д ж .Р .Х и кс (“Стоимость и капитал”), 
Д ж.Кейнс (“Общая теория занятости, процента и денег”) заклали основи 
суттєвості та форм капіталу. Праці класиків забезпечили методологічну 
основу для вивчення інвестиційного капіталу. До аналізу його джерел, 
якості, структури та функцій зверталися такі вчені як Д ж.Л ітнер, 
Г.М арковитц, А .П игу, Дж.Тобин, роботи яки х  використовувалися в дан­
ному дослідженні.

Потреба ріш ення основних задач процесу інвестування у ході історичн­
ого розвитку втілились в економічній теорії інвестицій та управлінні кап і­
талом. Особлива увага економістів була звернена до проблем прибутку по 
інвестиціям та ризику, співвідношення м іж  яким и розглядається як 
провідний пункт концепції росту добробуту.

Теоретичні аспекти функціонування фінансового посередництва, аку- 
мулюючого значну частину інвестиційного капіталу, продовжувались вив­
чатися в працях Д ж .Герлі, А.Гершенкрона, У .Зілбера, Б.Ф рідмена,
І .Ш умпетера. Н а сучасному етапі розвитку теорії посередництва значне 
місце займаю ть роботи Б.Альохіна, Б .Бочарова, В.Лопеса, В.Миловидова, 
А.Смирнова, Л.Сабельникова, А .Чеснокова, В.Ш ихирьова, я к і доповнили 
теорію посередництва новими напрямками оперативного і перспективного 
фінансування.

Е м п і р и ч н о ю  базою роботи послужили результати проведених автором 
досліджень структури фінансових посередників, я к і діють на фондовій бі­
рж і У країни, статистичні дані М іністерства статистики та Фонда Дер­
ж майна У країни, фінансова звітність, яка  рекомендована IASC 
(In ternational A ccounting S tandarts  Committee) - М іжнародним Комітетом 
по стандартах, а також  економічної літератури про діяльність посеред­
ницьких структур країн  з розвиненою ринковою економікою.

В процесі дослідження застосовувались статистичні методи 
(угрупувапня та порівняння), експертні методи (комбінаційні в поєднанні з 
математичною обробкою), оцінки га інші.
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Н ауко?: а новизна дисертації полягає в тому, и;о.
- вііері'їе здійснено системний аналіз функціонування фінансових посе­

редників на інвестиційному ринку як  єдиною  економічного явищ а, визна­
чені особливості діяльності інвестиційних фондів та довірчих товариств в 
процесі залучення та використання коштів інвесторів;

- обгрунтовані основні напрям ки держ авною  регулювання інвестиці­
йної діяльності з метою збалансованиого розвитку економіки;

- рекомендовані напрямки стабілізації інвестиційного ринку У країни 
через об’єднання зусиль державного, приватного та зміш аного сектору 
економіки на основі сумісних програм;

- виявлено місце посередницьких структур в системі ринкових віднос­
ин, показана їх роль в процесі приватизації держ аних підприємств і фор­
муванні соціально оріентованної зміш аної економіки;

- розроблена методика фінансово-економічного обгрунтування інвестиц­
ійних проектів як основа ефективного управління процесом приватизації 
та визначення інвестиційної політики та стратегії розвитку окремих підп­
риємств.

Практичне значення результатів дослідженя полягає в тому, що на ос­
нові теоретичних розробок і аналізу діяльності фінансових посередників на 
інвестиційному ринку розроблені конкретні рекомендації і пропозиції по 
їх  розвитку, зокрема по ефективному розміщенню кош тів згідно фінансов­
о-економічного обгрунтування інвестиційних проектів; розроблені пропо­
зиції по захисту інтересів інвесторів інвестиційних фондів (ІФ) і інвестиц­
ійних компаній (ІК), а також  довірителів довірчих товариств (ДТ).

Методика фінансово-економічного обгрунтування інвестиційних про­
ектів, в розробці якої приймав участь автор, впроваджена в практику ДТ 
“Паритет” (Акт про впровадження від 03.07.95 та від 05.07.96), на основі цієї 
методики розроблена компьютерна програма обробки базової інформації по 
підприємствах, що приватизуються, та аналізу фінансово-економічного 
стану партнерів АК “М .Ф .С.” (Акт про впровадження від 15.05.95).

Окремі розрахунки по підприємствах на основі методики мають також  
практичне значення для залучення іноземних інвестицій в Україну. Засто­
сування методики до діяльності великих підприємств допоможе в розробці 
для них індивідуальної інвестиційної політики розвитку та стратегії 
функціонування в ринкових умовах (Акт про впровадження від 16.10.95).

Сумісно з провідними спеціалістами П івнічукргеології та Фірмою 
“Гімлі” , автор приймала участь в розробці фінансово-економічного обгрун­

7



тування інвестиційного проекту Велико-Гадомінецького копалищ а по ви­
добуванню та переробці каоліну (Акт про впровадження від 01.09.95).

Апробація роботи. Основні положення дисертаційної роботи доповідал­
ися в доповідях на науковій конференції “А ктуальні проблеми розвитку 
торгівлі, готельного господарства і туризму в умовах ринкових відносин” 
(Київ, квітень, 1993р.), науковій конференції професорсько-викладацького 
складу і аспірантів Київського торговельно-економічного університету по 
результатах наукових досліджень за 1993р. (Київ, 1994р.), на Міжнародній 
науково-методичній конференції “А ктуальні проблеми формування про­
фесійної та гуманітарної культури сучасного спеціаліста” (Київ, ж ов­
тень,1994р.), на М іжнародній науково-практичній конференції “Україна- 
європейський союз: проблеми зовнішньоекономічної діяльності та пер­
спективи співробітництва" (Київ, 1995 p.).

П ублікації. За темою дослідження надруковано 5 публікацій загальним 
обсягом 1,35 д.а.

Структура і обсяг роботи. Дисертація складається із вступу, двох 
розділів, висновків, списку літератури і додатків. Робота містить 160 ар­
куш ів друкованого тексту. Список використаної літератури нараховує 140 
найменувань.

Структура дисертації.
Вступ.
Глава І. Природа інвестицій та фінансового посередництва.

1.1 Економічна сутність та джерела інвестиційного капіталу.
1.2 Вплив фінансового посередництва на економічний розвиток 

суспільства.
1.3 Інвестиційні фонди та довірчі товариства як  економічні 

форми фінансового посередництва в Україні.
1.3.1 .Організаційна структура становлення інвестиційних 
посередників.
1 .3 .2 .Сучасний стан інституту посередництва га перспекти­
ви його розвитку.

Глава II. Кредитно-фінансове забезпечення інвестиційної діяльності.
2.1 Система державного регулювання інвестиційної діяльності.
2.2 Економічне обгрунтування приоритетності інвестиційних 

проектів.
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2.3 Участь фінансових посередників в процесі приватизації та 
їх  значимість в умовах формування ефективного інвестиці­
йного ринку.

Висновки.
('писок використаної літератури.
Додатки.

ОСНОВНІ ПОЛОЖЕННЯ ДИСЕРТАЦІЇ
Д ля аналізу фінансового посередництва на інвестиційному ринку не­

обхідно звернутися до основних фінансово-економічних категорій цієї сфе­
ри господарчої діяльності. Серед них можна виділити інвестиційний ринок 
з його структурними елементами: інвестиційними фондами, довірчими то­
вариствами, фондовою біржею; реальні та фінансові інвестиції, різні види 
цінних паперів та інші.

У роботі проаналізовано значення інвестиційних збережень я к  основи 
стабільного інвестиційного ринку в Україні. Виявлено, що на їх  обсяг та 
пропорцію впливають слідуючі фактори: структура та зм іна прибутків у 
суспільстві, соціальна структура, розмір накопиченої заборгованості та 
розвиток системи позик на фінансування потреб спож ивачів; ціни, відсот­
кові ставки, зм іна рівня ж иття, структура потреб.

Розглянуті основні фактори, як і впливають на створення інвестиційна 
ого капіталу. Головним фактором є наявність попиту та пропозиції на фін­
ансові ресурси, про як і е відоме висловлювання П.Самуельсона “для того, 
щоб бути учнем, яки й  досконало вивчає фінансову теорію, достатньо во­
лодіти двома словами: попит та пропозиція”. Тенденції попиту та пропо­
зиції досліджуються в дисертації з позицій фундаментального та технічно­
го аналізу.

Ф ундаментальний або основний аналіз досліджує тенденції попиту та 
пропозиції, тобто його об’єктом є причини руху цін та показники фінанс­
ової діяльності компаній, такі як: прибуток, виручка від реалізованої про­
дукції, активи та пасиви, рух ліквідності, норма прибутку на капітал. 
Представники ш коли основного аналізу США стверджують, що якраз ці 
тенденції показників найбільш важливі при прийнятті інвестиційних ріш ­
ень: продавати, купувати чи тримати акц ії певної компанії.

На відміну від методу основного аналізу, технічний аналіз досліджує 
наслідки дії попиту та пропозиції на інвестиційний процес, тобто рух цін.

Другим фактором інвестицій є характер попиту та пропозиції. У
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зв”язку  з обставинами, що склалися в українській економіці, більш а час­
тина вільних грошових засобів акумулю ється у короткостроковій та висо- 
коліквідній формі. З іншого боку, в майбутньому, зростатиме попит на 
довгострокові низьколіквідні інвестиційні засоби. Це можливо при ство­
ренні певних відносин перерозподілу і комбінування інвестиційних ре­
сурсів з тим, щоб максимально забезпечити попит на них при структурі 
пропозиції, я к а  склалася. Такий ш лях передбачає створення інституту по­
середників, керуючих рухом ресурсів і розв’язуючих суперечності попиту 
та пропозиції на ринку інвестиційних ресурсів.

Таким чином, процес інвестування в умовах ринкового співставлення 
попиту та пропозиції на інвестиційні ресурси в Україні повинен передба­
чати, по-перше, аналіз об’єктів  інвестування на предмет їх відповідності 
структури існуючих попиту та пропозиції на ресурси, а по-друге, керуван­
ня здійснюваними інвестиціями.

Важливість кожного виду діяльності визначається поступовим розвит­
ком ринку інвестицій, об’єктів  інвестування, обсягом та характером фіна­
нсових ресурсів, я к і служ ать основою інвестиційного процесу. Чим 
складніш ими стають об’єкти інвестування капіталу, тим більшу роль віді­
грають їх  постійний аналіз, оцінка ризику та прибутку, інституційна 
структура процесу інвестицій та управління ними.

Ускладнення форм економічного добробуту, нові ш ляхі інвестування, 
заощ аджень, взаємозв’язок економічних процесів, реагуючих на різноман­
ітні прояви стихійності та порушенння рівноваги ринків, потребують відп­
овідного вдосконалення теорії та практики управління капіталами 
(матеріальними та фінансовими активами). Функціонування ринку цінних 
паперів стає умовою розвитку інвестиційного процесу.

Проблема становлення ринку цінних паперів складна, тому недоопра- 
цювання в належній мірі навіть одієї ланки законодавства, яке  стосується 
сфери інвестиційного ринку, призводить до великого розмаху ш ахрайства 
та дискредитації ринкової системи. Усвідомлюючи те, що спеціалістів на 
ринку капіталів в Україні надзвичайно мало, необхідно виділити приоріт- 
ети для визначення тих напрям ків, ріш ення з яких можуть призвести до 
найбільшого ризику, та зосередити свою увагу на їхньому врегулюванні.

В дослідженні аналізується загальна мета інвестування, яка  спрямова­
на на регулювання ринку цінних паперів. Вкладаючи свої збереження в 
цінні папери, інвестори прагнуть досягнення певної цілі інвестування: 
безпека вкладів, їх  прибутковість, ріст та ліквідність. Перевага у виборі
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характеризує їх  взаємозв'язок в кожному окремому випадку- Від того, 
яким  чином та напрямками буде відзначена ц і л ь , залеж ить ефективність 
розробленої стратегії посередницької компанії на мікро- та макрорівнях. 
Оскільки жоден цінний напір не володіє усіма вищ енаведеними властиво­
стями - компроміс м іж  інвестиційними цілям и неминучий. Проте, формою 
об’єднання всіх інвестиційних цілей є диверсиф ікація вкладів, як прин­
цип управління капіталом та фактор зниж ення інвестиційного ризику.

В дисертації визначена раціональність диверсифікації, як  метода 
управління капіталами, яка  заснована на об’єктивних умовах сучасної ф і­
нансової системи України. Головним показником диверсиф ікації є різниця 
в коливаннях цін та прибутків по видах інвестиційних активів. В иник­
нення багатьох видів таких активів пов’язано з еволюцією кредитної сис­
теми та її спеціалізацією: розподіл позичок на довго- та короткострокові. 
Чим складніш і виробничі процеси, товарообмін продукцією, тим більш 
спеціалізованими та різноманітними стають види та форми фінансових 
угод.

Разом із вдосконаленням фінансових відносин та активів починає роз­
виватися й посередницька діяльність. П оява перш их посередників на інве­
стиційному ринку здійснюється поетапно, в ході загальної тенденції спеці­
алізації економічної структури та організації економічної діяльності. На їх 
становлення має вплив зростаючий і ускладнений попит та розширення 
джерел пропозицій таких ресурсів. Посередники стають інститутами, я к і 
організовують безпосереднє врегулювання попиту та пропозиції на ресурси 
в економіці, основними суб’єктами ринку капіталів.

Д іяльність посередників визначається характерними функціями, підле­
глих певним цілям:

1. Раціональному розподілу наявних в суспільстві грошових ресурсів, 
засноване на їх переміщенні з малоперспективних галузей використання в 
найбільш ефективні сфери господарства за допомогою:

- обліку розбіжностей володарів збережень, створення системи, так 
званих, “другочергових” зобов”язань із залученням в обіг нових ресурсів;

- подолання невизначеності та незнання інвесторами напрямків ефек­
тивного укладання власних коштів;

- керування ризиками, властивим різноманітним видам фінансових та 
нефінансових активів;

страхування непередбачених ризиків та перерозподіл 
(переадресування) ризиків від одних економічних агентів до інших;
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- економії на масштабах операцій від спеціалізації.
2. Стимулюванню підприємницької активності та попиту на основі:
- забезпечення економіки позичковими платіжними засобами та роз­

витком системи безготівкових розрахунків;
- участі у створенні нових підприємств та у керуванні ними.
З ’ясування мети та функцій фінансових посередників розв’язує теорія

посередництва розроблена такими відомими економістами, як  Р.Голдсміт, 
Д ж .Герлі, У.Зілбер, А .Пігу, Б.Ф рідман та ін. Вони визначили роль кре­
дитно-фінансових інститутів у процесі економічного розвитку суспільства.

В подальший розвиток теорії фінансового посередництва, дисертацією 
з ’ясовано призначення ІФ та ДТ в У країні, яке міститься у виконанні ни­
ми місії інвестиційного посередника м іж  володарями вільного капіталу та 
суб’єктами підприємництва, що потребують певних засобів для свого роз­
витку.

Н а основі аналіза досвіду, набутого в умовах становлення фінансових 
інститутів в Україні, виявлено напрямки, яки м  ІФ та ДТ підпорядковують 
свою діяльність, здійснюючи місію посередника на інвестиційному ринку:

- забезпечення фінансової стійкості ш ляхом постійної підтримки на на­
лежному рівні коефіцієнтів ліквідності та відкритих позицій у ході опе­
рацій з цінними паперами;

- залучення кош тів інвесторів т ільки  під попередньо розраховані про­
екти, як і пройшли ретельну експертизу та підтверджені конкретними роз­
рахунками, очікуваної результативності (рентабельність, окупність).

- забезпечення стабільної прибутковості операцій через диверсифікацію 
форм, видів та напрямків вкладень кош тів на рівні, що дозволяє в мож ли­
вому ступені нівеліювати інфляційні процеси.

- неухильне дотримання усіх зобов’язань, взятих ІФ  або ДТ з метою за­
лучення коштів інвесторів, для чого повинна бути здійснена відповідна 
система гарантій, що вклю чає страхування інвестицій та здійснення д іял­
ьності системи фінансових резервів.

В зв ’язку  з цим, уявляється можливим розглянути пропозиції до 
об’єднання зусиль ІФ та ДТ у напрям ку досягнення обраної загальної ме­
ти, наявність якої обумовлюється загальними обов’язками учасників інв­
естиційного ринку.

Згідно економічній ситуації, яка  склалася в Україні, сумісна діяльність 
різноманітних інститутів посередництва передбачає переваги та недоліки 
кожного з економічних т« юридичних питаннь.
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Довірчі відносини, розглянуті в дослідженні, мали напрямок аналізу за 
період їх становлення з урахуванням перспективних тенденцій розвитку, 
порядок здійснення яки х визначено Декретом КМ “Про довірчі товарист­
ва”. Відповідно до Декрету, предмет функціонування ДТ з ’ясований як  
представницька діяльність з грошовими кош тами, цінними паперами та 
інш ими документами, я к і передані товариству довіритилем.

Аналізуючи вищ еназване, перевага ДТ перед інш ими посередниками 
полягає в тому, що між  суб’єктам и ринку виникаю ть дійсно довірчі відно­
сини, як і регулюються на договірній основі. Зокрема, громадяни не втра­
чають контролю за тими цінними паперами, на я к і вони обміняли свої 
сертифікати. Тим більше, що акц ії конкретних підприємств та організацій 
не знеособлюють право володіння майном, на відміну від діяльності ІФ.

Наступна перевага - це відсутність обмежень на розмір придбаних па­
кетів акц ій  підприємств та на розмір особистих інвестицій в одне підпри­
ємство. Це надає можливісті довірчим товариствам придбати за привати­
заційні папери контрольний пакет акц ій  підприємства, яке  п р и в а ти зу є т ­
ься, що дозволяє розвивати та контролювати виробництво.

В економіці України поки що незначна частина підприємств є акціоне­
рними товариствами, тому відповідно до цього, більшість інвестицій на­
правляється у формі реальних активів. Д ля посередників це не є опти­
мальним засобом вкладу капіталу, тому що у випадку зниження ефектив­
ності інвестиційного проекту, під який отримано гроші, вони не спромож­
не оперативно перевести свій капітал в більш прибуткову сферу.

Крім того, гальмує перелив капіталу значна доля корпоратизуємих п і­
дприємств, контрольний пакет акцій яких залиш ається у державній влас­
ності. Вкладаючи капітал в такі підприємства, ІК та ДТ не завжди взмозі 
планувати дивідентну політику. Тому, по-перше, було б доцільним в У к­
раїні утворення окремої структури, яка регулювала б особисту діяльність 
групи таких акціонерних товариств. По-друге, пропонується впровадження 
державою індивідуальних довгострокових проектів розвитку цих підприє­
мств, що дозволить активізувати діяльність інвестиційних посередників на 
ш ляху виконання запланованого курсу приватизації та забезпечити впев 
я е т с т ь  напрямків інвестування посередницьких структур в ефективному 
впровадженні довгострокових вкладень. Доки не буде таких проектів, по­
середники, спостерігаючи ненадійність вкладання капіталу в державні п і­
дприємства, будуть утримуватися від інвестицій навіть у потенційно при- 
бучкові проекти, що веде до “омертвления” капіталу.
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Щ е л/іин фактор, який  ота® гальмом на ш ляху ііерелиття капіталу е 
умовах створення ринкового механізму - низь »а ліквідність ринку цінних 
паперів. Навіть тоді, коли інвестиційні посередники вкладають в цінні па­
пери свої капітали, немає впевнення у спроможності ш видкої реалізації на 
фондовому ринку.

Перелив капіталу з однієї сфери діяльності в інш у, на даний час, уск­
ладнено, а вплив ІФ, ІК та ДТ на структуру економіки незначний, оскіль­
ки вони не можуть ефективно використовувати наконичення.

В роботі аналізується діяльність ДТ не тільки з позитивної сторони. В 
Україні на 01.09.95р. зареєстровано 361 ДТ, але вже в третьому кварталі 
призупинена діяльність 17 товариств, попереджено 4 траста, анульовано 
15 ліцензій на право здійснення представницької діяльності з привати­
заційними паперами. Виявлені порушення різного характеру, як і стали 
умовою для посилення впливу на їх діяльність. З  цією метою, Фондом 
держ майна (ФДМ) України внесені доповнення у Положення про порядок 
обліку та контролю за діяльністю ДТ відносно розміщення приватизаційн­
их паперів. Передбачається встановлення більш  суворого контролю Голов­
ної Державної податкової інспекції за грошовими операціями ДТ, а також 
контролю Національного банку за діями комерційних банків, я к і обслуго­
вують проведення довірчих операцій.

В дисертації доводяться проблеми розвитку інвестиційних структур в 
сфері довгострокових вкладепь. ІФ та ІК у цьому напрямку знаходяться у 
переважному стані перед інш ими керую чими інститутами, так як  взмозі 
підготувати підставу для перспективного розвитку економіки в умовах 
ринкової переорієнтації.

Таким чином, в диссертації доводиться, що стабільність та динамізм 
економіки обумовлюється, в перш у чергу, приоритетами в досягненні дов­
гострокової мети. П ри чому, в ц ілях ефективності по залучених кош тах, 
важливо дотримуватись, як  показують наш і дослідження, співвідношення 
3:1 м іж  коротко- та довгостроковими активами. Це дозволить зберегти на 
достатньо високому рівні оборотність кош тів, забезпечуючи одночасно 
приріст основного та обігового капіталу фінансових посередників. Зм іна 
орієнтації з довгострокових на короткострокові ц іл і регулювання економі­
кою, як відбувається це зараз, будуть у перспективі об’єктивно сприяти 
збільшенню інфляційних тенденцій. Щоб запобігти цьому, головним місц­
ем в системі ефективного державного регулювання може зайняти Програ­
ма перспективного розвитку окремих підприємств та галузей України.
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З  цієї позиції найбільш у зацікавленість викликаю ть національні зако­
нодавства високорозвинутих країн . Вони встановлюють режим операцій з 
послугами, виходячи з інтересів місцевих підприємців та послуг для спо­
ж ивачів, м іркувань зайнятості, збалансування як  внутрішніх так і зовні­
ш ніх розрахунків.

В активізацію  перспективного етапу розвитку довірчих відносин - по­
чаток діяльності транснаціональних корпорацій (ТНК) в Україні - дослід­
ж енням  доводиться можливість захисту внутрішнього ринку послуг ш ля­
хом пристосування диференційного оподаткування іноземних та націонал­
ьних підприємств, державного стимулювання їх  діяльності за рахунок 
бюджету, обмеження імпорту окремих видів послуг, прямих інвестицій у 
деякі галузі цієї сфери, а також  витрати іноземної валюти на придбання 
ряду послуг та наймання іноземних громадян для роботи на відповідних 
підприємствах. Я к всяка нова справа, діяльність ТНК потребує подолання 
економічних проблем, інструктивних неув’язок, неготовності державного 
апарату та громадян до появи принципово нових видів послуг.

В дисертації розглядається як початкова стадія розвитку довірчих від­
носин в складі ТНК, так і проблеми пош уку ефективної технології 
управління. Це перспективні напрямки розвитку фінансових відношень в 
У країні. А на даний час функціонування посередників органічно містить в 
собі три етапи: створення структур, банкрутство, об’єднання фінансового 
капіталу.

Перший етап, яки й  умовно можна розбити з 1993р. по 1994р., харак­
теризується створенням та становленням в У країні 260 посередницьких 
структур. Комерційні банки та фінансові структури України наприкінці 
1994р. вступили в другий, найбільш важ кий етап свого існування - бан­
крутство. Про це свідчила кризова ситуація в країні: у  1994 році в порівн­
янні з попереднім об’єм промислового виробництва зменш ився на 36% , 
зовнішньо-торговельний обіг на 35% , кількість безробітних збільшилась 
на 1 /3 , реальні доходи більшості населення зменш илися у 2 рази. Цей 
етап характеризувався також  збільшенням об’єму неплатежів підприємств 
м іж  собою та банками.

Д іяльність комерційних банків у 1995р. проходить під поскленним 
контролем Національного банку та державних органів. П ісля первірки їх 
фінансового стану на 01.09.95 такі відомі в У країні банки, як  
“Відродження”, “Альянс-банк” , “Небельбанх”, “ІНКО”, “Торговельно 
промисловий” об’явлені збитковими.
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П ісля другого рубіжу перевірок урядової Комісії з комплексної переві­
рки діяльності довірчих товариств виявлено, що 2 206 підприємницький 
структур мають заборгованність цих суб”єкт;в перед громадянами та юри­
дичними особами 28.2 трильйона карбованців. Головними причинами, 
я к і призвели до банкрутства багатьох довірчих товариств та інш их не- 
банківських фінансових установ, стало свідоме, зловмисне порушення за­
конодавства їх керівниками, піахрайство і злонж ивання.

Можна припустити, що для У країни, стан банкрутства буде залежати 
від тенденцій етапів створення та злиття фінансових інститутів.

Стосовно третього етапу - об’єднання (злиття) фінансового капіталу - 
він на Україні непомітний. Це самий ш видкий та ефективний засіб роз­
витку на відміну від створення нових фінансових інститутів та ф ілій, тому 
що виникають нові форми співробітництва фінансових інститутів, як і ви­
конують різні функції, але мають єдину мету - накопичення та перероз­
поділ фінансових ресурсів. Але об’єднання капіталу в Україні буде прохо­
дити одночасно з банкрутством значної кількості комерційних банків, ДТ, 
ІК , ІФ та інших елементів інфраструктури.

Д іяльність фінансових посередників на інвестиційному ринку передба­
чає не тільки комерційні операції, але і держ авні програми, я к і визнача­
ються принципами державного регулювання у  ц ілях  поєднання комерцій­
них та держ авних інтересів. Сьогодні держ ава має дуже обмежені м ож ли­
вості для інвестування з централізованих джерел. Д ля виріш ення ц ієї про­
блеми, необхідно залучати комерційний та приватний капітал, у тому 
числі іноземний, повною мірою використовувати збереження населення.

В дисертації доводиться, що створити ефективну систему державного 
регулювання економічних процесів можливо при визначенні структури та 
функцій державного сектора (ДС), тому в роботі розглянуті питання мікр- 
оекономічної та макроекономічної ефективності держ авних структур еко­
номіки. П ідвищ ення мікроекономічної ефективності ДС сприяє стабіліз­
ац ії економічного стану підприємств. З інш ої сторони, здійснення підпри­
ємствами національних задач та певних функцій по підтримці суспільного 
відтворення взагалі, може завдати суперечок їх  комерційним інтересам та 
нанести шкоду стабільності виробництва. ДС бере під свій контроль галузі, 
я к і важ ливі для економіки, але не вигідні для  приватного капіталу 
(наприклад, науково- та капіталоємкі галузі, низькорентабельні галузі ін­
фраструктури та інші).

В роботі доведено, що держ ава повинна зайняти ті “н іш і” у ринковій
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економіці, я к і приватний кап італ в силу тих, чи інш их обставин, заповни­
ти не взмозі, але без заповнення яки х ринковий механізм збалансованого 
управління економікою не збудується.

У дисертації відзначається, що більшість стабілізуючих програм, за ­
пропонованих економістами для сбалансованого функціонування виробни­
чого процесу України, базуються на досвіді застосування економічних ме­
тодів регулювання в країнах Заходу без врахування умов господарювання, 
я к і притаманні Україні. Така позиція призводить до нерозуміння необхід­
ності відносно тривалого перехідного періоду до ринку. Стабілізація еко­
номіки значною мірою, на думку автора, залеж ить від кардинальних змін 
в інвестиційній політиці, модифікації функцій інвесторів та інших учас­
ників інфраструктури, принципів їх діяльності з урахуванням національ­
них особливостей формування дж ерел капіталу. Треба відмітити, що не­
обхідна інвестиційна активність виникає при наявності стабільної грошо­
вої та фінансової систем.

Автор досліджує також  основну проблему механізму взаємодії кредит- 
но-грошової політики держ ави та інвестиційного ринку, яка  полягає у 
впливі на динаміку цін згідно схеми: грошова маса - норма проценту інве­
стицій - валовий внутріш ній продукт (ВВП). Основа механізму сбалансо- 
ванного розвитку економіки міститься в підборі комплексу стимулюючих 
та регулюючих заходів економічного характеру, я к і б органічно вписува­
лись в особливості діючих ринкових відносин та їх  впровадження - не по­
винно бути умовою інф ляційних процесів. Це можливо при взаємодії на 
високому професійному рівні, держ ави та комерційних установ. В роботі 
доводиться, що самоврегулювання ринкового господарства досягається під 
впливом держ ави, яка  може сповільнювати або прискорювати розвиток 
економічних процесів.

Враховуваючи досвід інвестування в країнах з розвинутою ринковою 
економікою, в дисертації зроблено висновок, що посилення податкового 
тиску на інвесторів та оперативне маневрування бюджетними кош тами, 
можуть сприяти тільки короткостроковим стабілізуючим діям  на внутрі­
ш ній фінансовий ринок, якщ о ці міри не підтримуються довгостроковою 
грошово-кредитною політикою, зорієнтованою на досягнення макроеко- 
номічної мети. При невідповідності цих методів, економіка зазнає інф ляц­
ійних процесів. і

Інф ляція руйнує економіку підприємств, розриваг. єдність процесів ви 
робиицтва та відтворення. В умовах інф ляції, :ік правило, згортається інв­
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естиційна діяльність підприємств, ускладнюється процес обертання, роз­
риваються укладені раніше господарчо-коопераційні зв ’язки . Це відбуває­
ться перш за все тому, що інфляція не т ільки  деформує характер діяльно­
сті, зміщує приорітети в економіці, але і нереально відображає звітну інф ­
ормацію про фінансово-екс.юмічні висновки підприємств та організацій. 
Тому, для ефективного інвестування кош тів та підтримки на цій основі 
процесу виробництва в Україні, необхідна спеціальна методика, за допомо­
гою якої можна обгрунтувати ефективність та перспективність об’єктів ін­
вестування. Така методика пропонується до уваги в роботі дисертанта.

В процесі реформування економічного стану країни важ лива роль відв­
одиться перетворенню державної власності. Автор стоїть на тій теоретико- 
методологічній позиції, що основним напрямком реалізації цього процесу 
стає акціонування власності, тобто процес створення і розширення корпо­
ративного сектору економіки. Програмою діяльності Кабінету міністрів, 
я к а  обговорювалася на першій Всеукраїнській нараді економістів, пере­
дбачається здійснити глибоке структурне розмежування державного сек­
тора на дві основні підгрупи: перш а група - підприємства, 51% акцій  яки х 
належ ить держ аві, що дозволить остаточно розмежувати бюджет держави і 
фінанси підприємств, відкрити цим підприємствам ш лях до фінансового 
ринку, внести відповідні зміни у структуру їх  менеджменту та підпорядк­
ування. Слід зазначити, що йдеться передусім, про обов’язкову зміну 
ш ляхом прискореної ісорпоратизації статусу держ авних підприємств, я к і 
відповідно до ріш ення Верховної ради У країни, не підлягаю ть привати­
зації. Потрібно враховувати, що в перспективі більпіість з цих підприємс­
тв буде приватизована, але на данному етапі ще нема відповідного механі­
зму, тому вони вводяться у підготовчий етап приватизації. Управління 
другою групою підприємств (державна частка в яки х  менше 50% ) здійсн­
юватиметься з участю представників держ авних органів в наглядових ра­
дах.

Особливо актуальним для сучасної економіки є утворення на основі 
корпоративного капіталу єдиного цілісного національного ринку, що м ож ­
на було б реалізувати через вже наявні механізми Української фондової 
біржі.

Успішне досягнення цілей роздержавлення і приватизації можливе 
лиш е за умови, що буде зформована приватизаційна інфраструктура. В ди­
сертації наведені її  складові елементи, серед яки х  вагоме місце займають 
довірчі товариства, інвестиційні компанії та фонди, ринок цінних паперів.
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Необмежені можливості по залученню сертифікатів та їх контролю 
роблять фінансових посередників найбільш привабливими в очах населен­
ня країни, допомагають їм розширювати сфери свого впливу. Існує також  
інш а сторона, яка  визначає саме вкладання залучених кош тів.

Аналіз в дослідженні ц іє ї проблеми свідчить, що такі компанії як 
“Кінто”, “Д іком”, “Омета-траст” та ін. уповільнили темпи збору привати­
заційних паперів і по цьому показнику відстають від нових швидкоросту- 
чих компаній. Зроблено висновок, що компанії наблизилися до порогу 
“насичення” , який пояснюється лімітом статутного фонду та недостатньою 
обгрунтованістю і привабливістю економічної стратегії фірм. В дослідже- 
нні розглянено дивідендну політику довірчих товариств, я ка  засновується 
в цілому на придбанні однією великою компанією пакету акцій від 2 % до 
15% статутпого фонду підприємства, що приватизується. Такий розмір 
пакету не в змозі забезпечити прибутковість цих підприємств, тому зібрані 
приватизаційні сертифікати не вкладаються (75.8%  акумульованих сер­
тифікатів виявились невкладеними). Причина такої очікувальної позиції 
довірчих товариств визвана не тільки мораторієм ВР України, але і в то­
му, що більшисть з них не зібрали таку кількість сертифікатів, яка  вва­
жається достатньою для придбання приміром середнього промислового п і­
дприємств. Проблемою залиш ається і ліцензування діяльності тих довірч­
их товариств, як і займаються залученням кош тів та майнових сертифік­
атів.

В роботі досліджено, що при певних протиріччях та складності інвест­
иційних процесів, в економіці формується нова економічна ситуація, яку  
характеризує цілеспрямована політика держ ави - ринкова трансформація 
економіки прискореними темпами.

Обгрунтовано, що більшість інвестиційних фондів та довірчих това­
риств як знаряддя приватизаційного процесу, в майбутньому не збереже 
свою організаційну структуру, частина з них трансформується в інвестиці­
йні банки, інш і перетворяться в крупні фінансово-промислові групи, свого 
роду багатопрофльні концерни основною функцією яки х  залиш иться пере­
розподіл фінансових ресурсів в економіці суспільства. Подальший їх роз­
виток по різноманітних напрям ках сприяє прискоренню процесу станов­
лення повноцінної ринкової економіки України.
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А Н Н О Т А Ц И Я
Галенко Т.В. Финансовые посредники на инвестиционном рынке. По- 

литэкономический анализ. Д исертация на соискание ученой степени кан­
дидата экономических наук по специальности 08 .01 .01 .-политическая эко­
номия. Киевский государственный економический университет, Киев- 
1995.

Диссертация содержит исследование закономерностей становления, 
функционирования и развития института посредничества в условиях ры­
ночных отношений в Украине. Теоретически обоснованы принципы дея­
тельности ИФ и ДО в процессе привлечения средств, а такж е механизм 
инвестирования под программы, разработанные на основе предложенной 
специальной методики финансово-экономического обоснования приоритет­
ности инвестиционных проектов.

Определена роль финансовых посредников в процессе приватизации 
государственных предприятий. Проанализированы и обоснованы методы 
государственного регулирования инвестиционной деятельности, сочетаю­
щие в себе меры воздействия на выполнение институтом посредничества 
двух основных функций: накопление,капитала и его перераспределение.

Ключеві слова: фінансові посередники, інвестиційні фонди та довірчі 
товариства, регулювання інвестиційного процесу, приватизація підприємс­
тв, інфраструктура, ринок цінних паперів, держ авний сектор.

GalenkoT.V. Financial m ediators on the  investm ent m arket. Political and 
economic analeses. The blisis is presented for a candedat’s degree of economy 
fo r 08.01.01. profession - political economy. Kiev s ta te  un iversity  of econom­
ics, 1995.

One of the  m ost im portan t problems of the  m odern stage of the develop­
m ent of the  economy of U kraine is the transition  from  centralized adm inis­
tra tiv e  m ethods of control to  m arket, trade and m onetary  relations. Its  suc­
cessful fu lfilm en t is considered not only as principal condition of the devel­
opment of national economy to a new scientific, technical and economical 
level, its  transition  to intensive developm ent, the increase of productiv ity  of 
labour, e ffectiv ity  of production, orien tation  to  the  d irect satisfaction of so­
cial needs, bu t also as a condition of avoiding elem ents of crysis. One of the 
directions of reform ing of U krainian  economics is the  p rivatisation  of sta te  
property . The successful achievem ent of its  aims is possible only under the 
conditions of form ing the appropriate  privatisation  in frastru c tu re .

Key words: T rust companies, investm ent companies and  funds, the  stock 
m arket, intensive developm ent, privatisation  process, m ethods of financial 
and economical, perspective developm ent, p rivatisation  in frastru c tu re .
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