
ñïåöèô³êè ðîáîòè; íàâ÷àííÿ äëÿ ë³êâ³äàö³¿ ðîçðèâó ì³æ âèìîãàìè ïîñàäè òà íàÿâíèìè
ÿêîñòÿìè ïðàö³âíèêà; íàâ÷àííÿ äëÿ ï³äâèùåííÿ êâàë³ô³êàö³¿; íàâ÷àííÿ äëÿ ðîáîòè çà
íîâèìè íàïðÿìêàìè ðîçâèòêó îðãàí³çàö³¿; íàâ÷àííÿ äëÿ çàñâîºííÿ íîâèõ ïðèéîì³â òà
çàõîä³â âèêîíàííÿ òðóäîâèõ îïåðàö³é.

Îòæå, âèÿâëåí³ ïðîáëåìí³ àñïåêòè ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ ïåðñîíàëîì ñó÷àñíèõ
îðãàí³çàö³é òà ï³äïðèºìñòâ äîçâîëèëè âèçíà÷èòè ïåâí³ íàïðÿìêè óäîñêîíàëåííÿ
³ñíóþ÷î¿ ïðàêòèêè ìåíåäæìåíòó íà ï³äïðèºìñòâàõ: àêòèâ³çàö³ÿ ðîáîòè ç êàäðîâîãî
ïëàíóâàííÿ, ùî äîçâîëèòü ÷³òêî âèçíà÷èòè îð³ºíòèðè ê³ëüê³ñíîãî, ÿê³ñíîãî òà
ïðîôåñ³éíîãî ñêëàäó ïðàö³âíèê³â; çàïðîâàäæåííÿ ñèñòåìè îö³íêè ÿê³ñíèõ õàðàêòåðèñòèê
ïåðñîíàëó îðãàí³çàö³¿, ùî äîçâîëèòü óêîìïëåêòóâàòè îðãàí³çàö³þ ïåðñîíàëîì íåîáõ³äíî¿
êâàë³ô³êàö³¿ òà ï³äâèùèòè ÿê³ñòü âèêîíóâàíèõ ðîá³ò; óäîñêîíàëåííÿ åôåêòèâíî¿ ñèñòåìè
ñòèìóëþâàííÿ ïåðñîíàëó. Öå äàñòü ìîæëèâ³ñòü âèçíà÷èòè ïîë³òèêó ñòèìóëþâàííÿ
ïðàö³ ³ íàá³ð ñòèìóë³â, ñïðÿìîâàíèõ íà çàëó÷åííÿ êàíäèäàò³â, ùî â³äïîâ³äàþòü óñ³ì
íåîáõ³äíèì âèìîãàì, à òàêîæ ñïðèÿº óòðèìàííþ âæå íàéíÿòèõ ïðàö³âíèê³â; êåð³âíèöòâó
ï³äïðèºìñòâ ñë³ä á³ëüø äåòàëüíó óâàãó ïðèä³ëÿòè ïëàíóâàííþ êàð'ºðè ïðàö³âíèê³â.
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Â äàí³é ñòàòò³ ðîçãëÿíóòî îñîáëèâå ì³ñöå á³ðæ³ â ³íôðàñòðóêòóð³ ñó÷àñíî¿ ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè,
ïîêàçàíî, ùî îïîñåðåäêîâóþ÷èìè ñòðóêòóðíî-ôóíêö³îíàëüíèìè åëåìåíòàìè â ïðîöåñ³ ôîðìó-
âàííÿ ñóñï³ëüíîãî êàï³òàëó ó ôîðì³ àêö³îíåðíî¿ âëàñíîñò³ âèñòóïàþòü ðèíêè êàï³òàë³â, ÿê³, ç îä-
íîãî áîêó, º ôîðìîþ ðåàë³çàö³¿ ñóñï³ëüíîãî êàï³òàëó, à ç ³íøîãî – çàáåçïå÷óþòü îá'ºêòèâíó îñ-
íîâó àêö³îíåðíèõ â³äíîñèí.
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In this article exchange's special place in the infrastructure of the modern market of the eco-
nomy is seeing and one can see that indirectly structure-functional elements in the process of form-
ing of social capital in the stock ownership's form there appear markets of capital that, on one side,
are the form of the realization of the social capital and from another side, they provide the objec-
tive basis of joint-stock's reletionships.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ôîíäîâà á³ðæà, ö³íí³ ïàïåðè, ô³íàíñîâèé ðèíîê.

Óí³âåðñàëüíèì çàñîáîì ðîçâèòêó ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íèõ ñèñòåì ³ íàéâàæëèâ³øîþ
ñêëàäîâîþ ðèíêîâî¿ òðàíñôîðìàö³¿ º ïðîöåñ ïåðâ³ñíîãî íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó ó íà-
ïðÿìêó óñóñï³ëüíåííÿ ðàí³øå â³äîñîáëåíèõ àêò³â äîäàòêîâîãî âèðîáíèöòâà. Íèí³ íà ðèí-
êó ö³ííèõ ïàïåð³â âåëèê³ ³íâåñòîðè  â Óêðà¿í³ çàçâè÷àé êóïóþòü àêö³¿ äëÿ òîãî, ùîá áðà-
òè ó÷àñòü â óïðàâë³íí³ åì³òåíòîì àáî æ êîðèñòóâàòèñÿ ï³ëüãàìè, ÿê³ åì³òåíòè ìîæóòü
íàäàâàòè ñâî¿ì àêö³îíåðàì.

Ó ñó÷àñí³é åêîíîì³÷í³é ë³òåðàòóð³ ôîíäîâà á³ðæà ðîçãëÿäàºòüñÿ, ïî-ïåðøå, ÿê
åêîíîì³÷íà êàòåãîð³ÿ, ùî â³äîáðàæàº ñêëàäîâó ÷àñòèíó ðèíêó, ñïåöèô³êîþ ÿêîãî º îñîá-
ëèâà îïòîâà ôîðìà òîðã³âë³ òîâàðàìè ç âèçíà÷åíèìè õàðàêòåðèñòèêàìè: ìàñîâ³ñòü, ñòàí-
äàðòí³ñòü, âçàºìîçàì³íí³ñòü. Ïî-äðóãå, öå ãîñïîäàðñüêå îá'ºäíàííÿ (òîâàðèñòâî) ïðî-
äàâö³â, ïîêóïö³â ³ òîðãîâö³â-ïîñåðåäíèê³â ç ìåòîþ ñòâîðåííÿ óìîâ äëÿ òîðã³âë³,
ïîëåãøåííÿ, ïðèñêîðåííÿ ³ çäåøåâëåííÿ òîðãîâèõ óãîä ³ îïåðàö³é [7]. Òàê³ îá'ºäíàí-
íÿ îðãàí³çîâóþòüñÿ äëÿ ïîë³ïøåííÿ òîðã³âë³, øâèäêîãî çàáåçïå÷åííÿ òîâàðîâèðîáíèê³â
íåîáõ³äíèìè òîâàðàìè, ïðèñêîðåííÿ îáîðîòó êàï³òàëó. ×ëåíè á³ðæ³ âèãðàþòü íå â³ä ¿¿
ôóíêö³îíóâàííÿ, à â³ä ñâîº¿ ó÷àñò³ â òîðãàõ. ×ëåíè ôîíäîâî¿ á³ðæ³, ÿêèìè ìîæóòü áó-
òè ÿê ïîñåðåäíèöüê³ (áðîêåðñüê³, òîðãîâ³ ³ ò.³í.), âèðîáíè÷³ ô³ðìè, òàê ³ áàíê³âñüê³ óñ-
òàíîâè, ³íâåñòèö³éí³ êîìïàí³¿, îêðåì³ ãðîìàäÿíè, ÿê³ â³äïîâ³äíî äî âñòàíîâëåíèõ
á³ðæîâèõ ïðàâèë óêëàäàþòü óãîäè êóï³âë³-ïðîäàæó òîâàð³â çà ö³íàìè, ùî ñêëàäàþòü-
ñÿ áåçïîñåðåäíüî â õîä³ òîðã³âë³ â çàëåæíîñò³ â³ä ñï³ââ³äíîøåííÿ ïîïèòó ³ ¿õíüî¿ ïðî-
ïîçèö³¿. Öå ñâ³ä÷èòü ïðî òå, ùî á³ðæà ÿâëÿº ñîáîþ îñîáëèâèé ö³íîóòâîðþþ÷èé ìåõàí³çì.
Ïðè â³ëüíîìó ö³íîóòâîðåíí³ òàêîæ óêëàäàºòüñÿ ìåòà á³ðæ³ [3]. 

Ìåòîþ ñòàòò³ º ïðîâåäåííÿ àíàë³çó ³ ðîçðîáêà ðåêîìåíäàö³é ùîäî ïîäàëüøîãî ðîç-
âèòêó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ³ á³ðæ³ ÿê ñïåö³àë³çîâàíî¿ óñòàíîâè.

Äëÿ íîðìàëüíîãî ðîçâèòêó åêîíîì³êè íåîáõ³äíà ìîá³ë³çàö³ÿ  òèì÷àñîâî â³ëüíèõ
êîøò³â ô³çè÷íèõ òà þðèäè÷íèõ îñ³á, ¿õ ðîçïîä³ë òà ïåðåðîçïîä³ë íà êîìåðö³éí³é îñ-
íîâ³ ì³æ ð³çíèìè ñåêòîðàìè åêîíîì³êè. Ö³ ïðîöåñè çä³éñíþþòüñÿ íà ô³íàíñîâèõ ðèí-
êàõ [6]. Âñ³ ñóá'ºêòè ãîñïîäàðþâàííÿ ñòèêàþòüñÿ ç ô³íàíñîâèì ðèíêîì, äå øóêàþòü
íåîáõ³äí³ êîøòè àáî çä³éñíþþòü ³íâåñòóâàííÿ òèì÷àñîâî â³ëüíèõ êîøò³â ³ îòðèìóþòü
â³ä öüîãî äîäàòêîâèé ïðèáóòîê. Òàêèì ÷èíîì, íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó âèíèêàº êðóãî-
îá³ã êàï³òàëó. Ô³íàíñîâèé ðèíîê ³ñíóº ÿê ñóêóïí³ñòü âçàºìîïîâ'ÿçàíèõ ³ âçàºìîäîïîâ-
íþþ÷èõ ðèíê³â: êðåäèòíèé ðèíîê, âàëþòíèé ðèíîê, ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â [9]. 

Ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â º âàæëèâîþ ñêëàäîâîþ ô³íàíñîâîãî ðèíêó. Íà ðèíêó ö³ííèõ
ïàïåð³â çà íåçíà÷íèé ÷àñ ñòâîðþþòüñÿ íåîáõ³äí³ óìîâè òà â³äáóâàºòüñÿ øâèäêà
ìîá³ë³çàö³ÿ, ïåðåðîçïîä³ë ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ó ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîìó ïðîñòîð³ äåð-
æàâè ç óðàõóâàííÿì ³íòåðåñ³â òà ïîòðåá ñóñï³ëüñòâà. Ãîëîâíîþ ìåòîþ ðèíêó ö³ííèõ ïà-
ïåð³â êîæíî¿ êðà¿íè ìàº ñòàòè ñòàíîâëåííÿ ö³ë³ñíîãî, âèñîêîë³êâ³äíîãî, åôåêòèâíîãî
ðèíêó, ÿêèé ðåãóëþºòüñÿ äåðæàâîþ òà ³íòåãðîâàíèé ó ñâ³òîâ³ ôîíäîâ³ ðèíêè. 
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Ìåõàí³çìîì îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â ³ îäíèì ³ç íàéá³ëüø ïîøèðåíèõ ³íñòèòóò³â, ÷åðåç ÿê³
çä³éñíþºòüñÿ ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â, º ôîíäîâà á³ðæà. Íà ôîíäîâ³é á³ðæ³ çä³éñíþºòüñÿ
ÿê ïåðâèííå, òàê ³ âòîðèííå ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â, çîêðåìà äåðæàâíèõ. 

Çã³äíî ç çàêîíîäàâñòâîì, ôîíäîâà á³ðæà — öå îðãàí³çàö³éíî îôîðìëåíèé, ïîñò³éíî
ä³þ÷èé ðèíîê, íà ÿêîìó çä³éñíþºòüñÿ òîðã³âëÿ ö³ííèìè ïàïåðàìè [1]. Öå àêö³îíåðíå
òîâàðèñòâî, ÿêå çîñåðåäæóº ïîïèò ³ ïðîïîçèö³þ ö³ííèõ ïàïåð³â, ñïðèÿº ôîðìóâàííþ
¿õ á³ðæîâîãî êóðñó òà çä³éñíþº ñâîþ ä³ÿëüí³ñòü â³äïîâ³äíî äî àêò³â çàêîíîäàâñòâà Óê-
ðà¿íè, ñòàòóòó ³ ïðàâèë ôîíäîâî¿ á³ðæ³. Îñîáàìè, ùî çä³éñíþþòü ïðîôåñ³éíó ä³ÿëüí³ñòü
íà ôîíäîâîìó ðèíêó, º ô³çè÷í³ îñîáè, áðîêåðè, äèëåðè, äåïîçèòàð³¿, ðåºñòðàòîðè, îñî-
áè, ùî çä³éñíþþòü óïðàâë³ííÿ ö³ííèìè ïàïåðàìè ³ îðãàí³çîâóþòü òîðã³âëþ íèìè íà
â³äïîâ³äíèõ ðèíêàõ [2]. Óêðà¿íñüêà ôîíäîâà á³ðæà âèíèêëà â 1991 ðîö³ ³ º ïåðøîþ â
³ñòîð³¿ íåçàëåæíî¿ Óêðà¿íè íàö³îíàëüíîþ ôîíäîâîþ á³ðæåþ.

Ñóòí³ñòü òà ðîëü ôîíäîâî¿ á³ðæ³ íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â âèçíà÷àºòüñÿ ôóíêö³ÿìè,
ÿê³ âîíà âèêîíóº. Îñíîâíèìè ôóíêö³ÿìè á³ðæ³ º:

1. Àêóìóëþâàííÿ (ìîá³ë³çàö³ÿ) òèì÷àñîâî â³ëüíèõ ãðîøîâèõ êîøò³â (÷åðåç ïðîäàæ
çà íåþ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â) òà ñïðèÿííÿ ïåðåäà÷ó ïðàâ âëàñíîñò³.  Öÿ ôóíêö³ÿ ïîëåã-
øóº âçàºìîä³þ ì³æ ³íâåñòîðàìè òà åì³òåíòàìè ö³ííèõ ïàïåð³â.

2. Îðãàí³çàö³ÿ á³ðæîâèõ òîðã³â:
à) íàäàííÿ ì³ñöÿ äëÿ ðèíêó, òîáòî ì³ñöÿ, äå ìîæå â³äáóâàòèñÿ ÿê ïåðâèííå

ðîçì³ùåííÿ, òàê ³ âòîðèííèé ïåðåïðîäàæ ö³ííèõ ïàïåð³â;
á) îðãàí³çàö³éíå, òåõíîëîã³÷íå òà  òåõí³÷íå çàáåçïå÷åííÿ äîñòóïó äî á³ðæîâèõ

òîðã³â;
â) çàáåçïå÷åííÿ ãëàñíîñò³, â³äêðèòîñò³ á³ðæîâèõ òîðã³â øëÿõîì îïîâ³ùåííÿ ó÷àñ-

íèê³â òîðã³â ïðî ì³ñöå ³ ÷àñ ïðîâåäåííÿ òîðã³â, ñïèñêè ³ êîòèðóâàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â,
äîïóùåíèõ äî òîðã³â íà ôîíäîâ³é á³ðæ³, ðåçóëüòàòè òîðãîâèõ ñåñ³é;

ã) óñòàíîâëåííÿ  ïðàâèë  á³ðæîâî¿ òîðã³âë³, òîáòî íîðì ³ ïðàâèë ïîâåä³íêè ó÷àñíèê³â
òîðãó â çàë³, à òàêîæ âñòàíîâëåííÿ åòè÷íèõ ñòàíäàðò³â, êîäåêñó ïîâåä³íêè ó÷àñíèê³â
á³ðæîâî¿ òîðã³âë³;

ä) çàáåçïå÷åííÿ ãàðàíò³é âèêîíàííÿ óãîä, óêëàäåíèõ â á³ðæîâîìó çàë³. Öÿ ôóíêö³ÿ
çä³éñíþºòüñÿ çà äîïîìîãîþ á³ðæîâèõ ñèñòåì êë³ðèíãó òà ðîçðàõóíê³â. 

å) ñòâîðåííÿ ìåõàí³çìó äëÿ áåçïåðåøêîäíîãî âèð³øåííÿ ñïîð³â, ùî âèíèêàþòü çà
óêëàäåíèìè á³ðæîâèìè óãîäàìè â õîä³ á³ðæîâèõ òîðã³â (á³ðæîâèé àðá³òðàæ). Öÿ
ôóíêö³ÿ, ç îäíîãî áîêó, äîçâîëÿº âèÿâèòè íåäîáðîñîâ³ñíèõ ó÷àñíèê³â òîðãó — øàõ-
ðà¿â, à ç ³íøîãî — çàëàãîäèòè âñ³ ñóïåðå÷êè, ùî âèíèêàþòü ó õîä³ òîðã³â ÷åðåç íå-
òî÷íîñò³ çàïèñ³â ïðî óãîäè, çáî¿ ó ñèñòåì³ êîìï'þòåðíîãî çàáåçïå÷åííÿ é ³íø³ ëþäñü-
ê³ òà òåõí³÷í³ ïîìèëêè;

æ) ðîçðîáêà êâàë³ô³êàö³éíèõ âèìîã äëÿ ó÷àñíèê³â òîðã³â. ×ëåíè á³ðæ³, ùî áåðóòü
ó÷àñòü ó á³ðæîâèõ òîðãàõ, ïîâèíí³ çíàòè ïðàâèëà ðîáîòè íà á³ðæ³, ìàòè íåîáõ³äí³ çíàí-
íÿ ³ ïðàêòè÷í³ íàâè÷êè â óñ³õ ñôåðàõ ä³ÿëüíîñò³, ïîâ'ÿçàíèõ ³ç á³ðæîâîþ òîðã³âëåþ. Á³ðæà
ïîâèííà ìàòè ó ñâîºìó ðîçïîðÿäæåíí³ âèñîêîêâàë³ô³êîâàíèé øòàò ñï³âðîá³òíèê³â äëÿ
çä³éñíåííÿ ñâîº¿ ä³ÿëüíîñò³;

ç) íàâ÷àííÿ òà ïåðåï³äãîòîâêà ïåðñîíàëó á³ðæ³.
3. Ðîçðîáêà á³ðæîâèõ êîíòðàêò³â: 
à) ñòàíäàðòèçàö³ÿ âèìîã äî ÿê³ñíèõ õàðàêòåðèñòèê á³ðæîâèõ òîâàð³â. Á³ðæà ãàðàí-

òóº íàä³éí³ñòü ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê³ êîòèðóþòüñÿ íà í³é, îñê³ëüêè äî îá³ãó íà á³ðæ³ äî-
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ïóñêàþòüñÿ ò³ëüêè ò³ ö³íí³ ïàïåðè, ÿê³ ïðîéøëè ë³ñòèíã, òîáòî â³äïîâ³äàþòü ïðîïîíî-
âàíèì äî íèõ âèìîãàì;

á) ñòàíäàðòèçàö³ÿ ðîçì³ð³â ïàðò³é àêòèâó, ùî ëåæèòü â îñíîâ³ êîíòðàêòó;
â) âèðîáëåííÿ ºäèíèõ âèìîã äî ðîçðàõóíê³â çà á³ðæîâèìè óãîäàìè (âêëþ÷àþ÷è óìî-

âè ³ òåðì³íè ïîñòà÷àííÿ çà êîíòðàêòàìè, âçàºìîðîçðàõóíêè ³ ðîçðàõóíêè ç á³ðæåþ). 
4. Ö³íîâà ôóíêö³ÿ á³ðæ³: 
à) âèÿâëåííÿ ð³âíîâàæíî¿ á³ðæîâî¿ ö³íè òà ¿¿ ðåãóëþâàííÿ ç ìåòîþ íåäîïóùåííÿ

íåçàêîííèõ ìàí³ïóëÿö³é ç ö³íàìè íà á³ðæ³. Á³ðæà âèçíà÷àº ðèíêîâó âàðò³ñòü (êóðñ) ö³ííî-
ãî ïàïåðó â ïðîöåñ³ ¿¿ êîòèðóâàííÿ;

á) ö³íîóòâîðåííÿ.  Ö³íè íà ö³íí³ ïàïåðè, ùî âñòàíîâëþþòüñÿ íà á³ðæ³, ñóòòºâî âïëè-
âàþòü íà ö³íè ³íøèõ àêòèâ³â, ÿê³ º â îá³ãó. ×àñòèíîþ ö³íîóòâîðþþ÷î¿ ôóíêö³¿ á³ðæ³ º
òàêîæ ñòàá³ë³çàö³ÿ òà ïðîãíîç ö³í íà á³ðæîâîìó ðèíêó. 

5. Ôóíêö³ÿ õåäæóâàííÿ (ñòðàõóâàííÿ) ó÷àñíèê³â á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ â³ä íåñïðèÿòëè-
âèõ äëÿ íèõ êîëèâàíü ö³í. Äëÿ öüîãî íà á³ðæ³ âèêîðèñòîâóþòüñÿ ñïåö³àëüí³ âèäè óãîä
³ ìåõàí³çìè ¿õ óêëàäàííÿ, ùî ï³äâèùóº äîâ³ðó äî á³ðæ³, çàëó÷àº äî íå¿ ðèíêîâèõ ñïå-
êóëÿíò³â, çá³ëüøóþ÷è ê³ëüê³ñòü òîðãóþ÷èõ ÿê áåçïîñåðåäíüî, òàê ³ ÷åðåç ïîñåðåäíèê³â. 

6. Ñïåêóëÿòèâíà á³ðæîâà ä³ÿëüí³ñòü, îð³ºíòîâàíà íà îòðèìàííÿ ñïåêóëÿòèâíîãî
ïðèáóòêó â³ä âèêîðèñòàííÿ ïîñò³éíèõ êîëèâàíü êóðñ³â ö³ííèõ ïàïåð³â. 

7. ²íôîðìàö³éíà ôóíêö³ÿ á³ðæ³. Çä³éñíþºòüñÿ øëÿõîì íàäàííÿ â çàñîáè ìàñîâî¿
³íôîðìàö³¿  ÷èñëåííèõ äàíèõ ïðî á³ðæîâ³ ö³íè, êîìïàí³¿, ùî òîðãóþòü íà á³ðæ³, ðèí-
êîâó êîí'þíêòóðó, ïðîãíîçè ïî ð³çíèõ ðèíêàõ òîùî. Äî 30 â³äñîòê³â äîõîä³â á³ðæ ñòà-
íîâëÿòü äîõîäè â³ä íàäàííÿ ³íôîðìàö³éíèõ ïîñëóã.

Òàêèì ÷èíîì, íà ïåðøèé ïëàí âèõîäèòü ìåõàí³çì ôóíêö³îíóâàííÿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³,
áàçîâîþ ôóíêö³ºþ ÿêîãî º åôåêòèâíà òðàíñôîðìàö³ÿ òèì÷àñîâî â³ëüíèõ ãðîøîâèõ ðå-
ñóðñ³â (çàîùàäæåíü) ó âèðîáíè÷³ êàï³òàëîâêëàäåííÿ (³íâåñòèö³¿) íà ãàëóçåâîìó,
ðåã³îíàëüíîìó, äåðæàâíîìó òà ì³æíàðîäíîìó ð³âíÿõ òà âèçíà÷åííÿ íàïðÿìê³â åôåê-
òèâíîãî ðóõó ñóñï³ëüíîãî êàï³òàëó. Íàÿâí³ñòü òèì÷àñîâî â³ëüíèõ ãðîøîâèõ êîøò³â ó îä-
íèõ åêîíîì³÷íèõ ñóá'ºêò³â òà ¿õ äåô³öèò ó ³íøèõ º âèõ³äíîþ ñóïåðå÷í³ñòþ, ùî îáóìîâ-
ëþº ôóíêö³îíóâàííÿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³ [4].

Ô³êñàö³ÿ â³ëüíèõ êîøò³â îáìåæóº çàãàëüíèé îáñÿã òà ñòðóêòóðó ³íâåñòèö³éíèõ ðå-
ñóðñ³â. Ðîçâèòîê öüîãî âèäó ñóïåðå÷íîñò³ ñïðèÿº âèíèêíåííþ ôóíêö³îíàëüíî ð³çíèõ
åëåìåíò³â ðèíêó, à ¿õíÿ ñóïåðå÷ëèâà âçàºìîä³ÿ îáóìîâëþº ñòàíîâëåííÿ äîâãîòðèâàëî¿
÷è òèì÷àñîâî¿ ö³ë³ñíîñò³ ñèñòåìè ôîíäîâèõ â³äíîñèí. Òàê, ñóïåðå÷í³ñòü ì³æ ³íòåðåñà-
ìè òîòîæíèõ ñóá'ºêò³â ðèíêó (åì³òåíò³â, ³íâåñòîð³â, ïîñåðåäíèê³â òà ³í.) âèðàæàºòüñÿ ó
âèãëÿä³ êîíêóðåíö³¿ çà â³ëüí³ ðåñóðñè, âèã³äíå ïðèäáàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ³ ïðèâîäèòü
äî ïîÿâè ¿õ ð³çíèõ òèï³â (ñòðàòåã³÷íèõ òà ïîðòôåëüíèõ). Äèôåðåíö³àö³ÿ åëåìåíò³â ïðè-
âîäèòü äî âèíèêíåííÿ ïðîòèëåæíèõ ï³äñèñòåì: ñóïåðå÷í³ñòü ì³æ ïîòðåáàìè âèðîáíèöòâà
ó äîâãîñòðîêîâèõ ³íâåñòèö³ÿõ òà øâèäêî¿ ìîá³ë³çàö³¿ êàï³òàëó ïîðîäæóº ³íøó — ì³æ
îáñÿãàìè ô³êòèâíîãî òà ä³éñíîãî êàï³òàëó [10]. 

Ðåàë³çàö³ÿ ³ñòîðè÷íîãî ï³äõîäó äî àíàë³çó çàêîíîì³ðíîñòåé ðîçâèòêó ñâ³òîâîãî
ôîíäîâîãî ðèíêó òà äîñë³äæåííÿ ñóïåðå÷íîñòåé éîãî ôóíêö³îíóâàííÿ äîçâîëèëè
âèä³ëèòè îñíîâí³ åòàïè ñòàíîâëåííÿ ðèíêó ï³ä âïëèâîì åâîëþö³¿ éîãî ðîë³ òà ôóíêö³é
ó ñèñòåì³ åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí. Ñåðåä îñíîâíèõ íàïðÿìê³â ñó÷àñíîãî ðîçâèòêó ôîí-
äîâîãî ðèíêó ó ñâ³òîâîìó ìàñøòàá³ âèä³ëåí³ íàñòóïí³: ³íñòèòóö³îíàë³çàö³ÿ; ñåê'þðèòè-
çàö³ÿ; ³íòåãðàö³ÿ ì³æíàðîäíèõ åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí íà ðèíêó; çàãîñòðåííÿ êîíêóðåíö³¿,
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ùî ïðèâîäèòü äî ñòâîðåííÿ ö³ë³ñíîãî íàäíàö³îíàëüíîãî ðèíêó, ðåñóðñè ÿêîãî ÿâëÿþòü
ñîáîþ ñïåêóëÿòèâí³ ïî õàðàêòåðó òà àáñîëþòíî ìîá³ëüí³ ãðîøîâ³ êîøòè [8].

Ì³æíàðîäíèé ðóõ êàï³òàëó, çàéìàþ÷è ïðîâ³äíå ì³ñöå â ì³æíàðîäíèõ åêîíîì³÷íèõ
â³äíîñèíàõ, ³ñòîòíî âïëèâàº íà ñâ³òîâó åêîíîì³êó: ñïðèÿº çðîñòàííþ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè;
ïîãëèáëþº ì³æíàðîäíèé  ïîä³ë  ïðàö³  ³ ñï³âðîá³òíèöòâà; çá³ëüøóº îáñÿãè âçàºìíîãî
òîâàðîîáì³íó ì³æ êðà¿íàìè.  

Â³ä³ãðàþ÷è ñòèìóëþþ÷ó ðîëü ó ðîçâèòêó ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè, ì³æíàðîäíèé ðóõ
êàï³òàëó âèêëèêàº ð³çí³ íàñë³äêè äëÿ êðà¿í-åêñïîðòåð³â ³ ³ìïîðòåð³â êàï³òàëó (òàáë.1). 

Òàáëèöÿ 1.

Íàñë³äêè ì³æíàðîäíîãî ðóõó êàï³òàëó äëÿ êðà¿í-åêñïîðòåð³â ³ ³ìïîðòåð³â [4, c. 231]

Ó çàáåçïå÷åíí³ ðîçâèòêó íàö³îíàëüíî¿ ³ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè âàæëèâó ðîëü â³ä³ãðà-
þòü ôîíäîâ³ á³ðæ³. Ðåãóëþþ÷è ïîòîêè ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, âîíè âïëèâàþòü íà
ïðîò³êàííÿ ïðîöåñ³â ó ðåàëüíîìó ñåêòîð³ åêîíîì³êè. Â ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ ÷åðåç íüî-
ãî ïðîõîäÿòü çíà÷í³ ô³íàíñîâ³ ïîòîêè: ñóìà ùîð³÷íèõ ïðîäàæ³â âñ³õ àêö³é ñêëàäàº â
Í³ìå÷÷èí³ 18,7, ßïîí³¿ — 38,3, ÑØÀ — 34,4% ÂÂÏ [5].
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Êðà¿íè Íàñë³äêè 
âèâåçåííÿ êàï³òàëó çà êîðäîí áåç àäåêâàòíîãî çàëó÷åííÿ ³íîçåìíèõ 
³íâåñòèö³é âåäå äî óïîâ³ëüíåííÿ åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó êðà¿í, ÿê³ 
âèâîçÿòü êàï³òàë 
âèâåçåííÿ êàï³òàëó íåãàòèâíî ïîçíà÷àºòüñÿ íà ð³âí³ çàéíÿòîñò³ â 
êðà¿í³-åêñïîðòåð³ 

Åêñïîðòåðè 

ïåðåì³ùåííÿ êàï³òàëó çà êîðäîí íåñïðèÿòëèâî âïëèâàº íà 
ïëàò³æíèé áàëàíñ êðà¿íè 
ðåãóëüîâàíèé ³ìïîðò êàï³òàëó ñïðèÿº åêîíîì³÷íîìó çðîñòàííþ 
êðà¿íè-ðåöèï³ºíòà êàï³òàëó 
êàï³òàë, ùî çàëó÷àºòüñÿ, ñòâîðþº íîâ³ ðîáî÷³ ì³ñöÿ 
³íîçåìíèé êàï³òàë ïðèíîñèòü íîâ³ òåõíîëîã³¿, åôåêòèâíèé 
ìåíåäæìåíò, ñïðèÿº ïðèñêîðåííþ â êðà¿í³ íàóêîâî-òåõí³÷íîãî 
ïðîãðåñó 
ïðèïëèâ êàï³òàëó ñïðèÿº ïîë³ïøåííþ ïëàò³æíîãî áàëàíñó êðà¿íè-
ðåöèï³ºíòà 
ïðèïëèâ ³íîçåìíîãî êàï³òàëó âèò³ñíÿº éîãî ç ïðèáóòêîâèõ ãàëóçåé, â 
ðåçóëüòàò³ çà ïåâíèõ óìîâ öå ìîæå ïðèâåñòè äî   çàãðîçè  
åêîíîì³÷í³é áåçïåö³ êðà¿íè 
áåçêîíòðîëüíèé ³ìïîðò êàï³òàëó ìîæå ñóïðîâîäæóâàòèñÿ 
çàáðóäíåííÿì íàâêîëèøíüîãî ñåðåäîâèùà 
ðèçèê íàäõîäæåííÿ íà ðèíîê êðà¿íè-ðåöèï³ºíòà òîâàð³â, ùî 
ïðîéøëè ñâ³é æèòòºâèé öèêë, à òàêîæ çíÿòèõ ç âèðîáíèöòâà â 
ðåçóëüòàò³ âèÿâëåíèõ íåäîáðîÿê³ñíèõ âëàñòèâîñòåé 
³ìïîðò ïîçèêîâîãî êàï³òàëó âåäå äî çá³ëüøåííÿ çîâí³øíüî¿ 
çàáîðãîâàíîñò³ êðà¿íè 

²ìïîðòåðè 

âèêîðèñòàííÿ ì³æíàðîäíèìè êîðïîðàö³ÿìè òðàíñôåðòíèõ ö³í âåäå 
äî âòðàò êðà¿íè-ðåöèï³ºíòà â ïîäàòêîâèõ íàäõîäæåííÿõ ³ ìèòíèõ 
çáîðàõ 

 



Ðåàëüíå åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ ³ ñòóï³íü ðîçâèòêó ôîíäîâî¿ á³ðæ³ âçàºìîçàëåæí³.
Êðà¿íè, ùî çíàõîäÿòüñÿ íà á³ëüø âèñîêîìó åêîíîì³÷íîìó ð³âí³, ìàþòü á³ëüø ðîçâèíóò³
ôîíäîâ³ á³ðæ³. Ðîçâèòîê ôîíäîâî¿ á³ðæ³ ñòèìóëþº ôîðìóâàííÿ á³ëüø äîñêîíàëîãî ³íñòè-
òóö³îíàëüíîãî ñåðåäîâèùà, ùî ñòâîðþº óìîâè äëÿ íàïðÿìêó êîíêóðåíòíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ðèí-
êîâèõ àãåíò³â.

Á³ðæà íå âñåñèëüíà â íàëàãîäæåíí³ îáîðîòó àêö³é. Âèð³øàëüíå çíà÷åííÿ ìàº øèðî-
òà ðîçîñåðåäæåííÿ àêö³é, à öå âèçíà÷àºòüñÿ, ïðèðîäíî, íå ò³ëüêè ïðîïîçèö³ºþ
àêö³é. Ó ê³íöåâîìó ðàõóíêó, îñòàííº ñëîâî çà ³íâåñòîðàìè. Ñïðîáè ðîçãàäàòè ñåêðåò ñèë,
ùî íàïðàâëÿþòü êóðñè àêö³é ÷è íàãîðó âíèç, ùî ïðîäîâæóº, àëå ðåçóëüòàòè — ÿê ó ñå-
ðåäíüîâ³÷íèõ àëõ³ì³ê³â: ïî ãîëîâí³é ïðîáëåì³ ïðîñóâàííÿ í³ÿêîãî, à ïîá³÷í³ ðåçóëüòàòè
áóâàþòü äîñèòü ö³êàâèìè. Íà ðîçâèòîìó ôîíäîâîìó ðèíêó â êîæåí îêðåìèé ìîìåíò á³ðæî-
âèé êóðñ â³äîáðàæàº â îñíîâíîìó âñþ íàÿâíó ³íôîðìàö³þ ïðî àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî,
à çì³íè êóðñó â³äáóâàþòüñÿ ï³ä âïëèâîì ïîÿâè íîâî¿ ³íôîðìàö³¿, ùî ñòîñóºòüñÿ ñàìî¿ êîì-
ïàí³¿, ãàëóçåé, ó ÿêèõ âîíà ä³º, êîí'þíêòóðè â åêîíîì³ö³ â ö³ëîìó. Óæå ç òàêîãî çàãàëü-
íîãî ì³ðêóâàííÿ âèïëèâàº, ùî äîñòóï äî ³íôîðìàö³¿, ÷åðãîâ³ñòü ¿¿ îäåðæàííÿ çäîáóâà-
þòü âåëè÷åçíó âàæëèâ³ñòü äëÿ óñï³õó â á³ðæîâèõ îïåðàö³ÿõ. Äëÿ âëàñíèêà òàêèõ çâåäåíü
á³ëüøå íåìàº òàºìíèöü ùîäî íàéáëèæ÷èõ çì³í á³ðæîâîãî êóðñó àêö³é äàíîãî àêö³îíåð-
íîãî òîâàðèñòâà. ßê íîñ³é íîâî¿ ³íôîðìàö³¿, â³í ìàº ïåðåâàãè â á³ðæîâ³é ãð³. Âèêîðèñ-
òàííÿ ñëóæáîâî¿ ³íôîðìàö³¿ ó ôîíäîâèõ óãîäàõ ïîâèííå áóòè çàáîðîíåíå, àëå íàñò³ëüêè
æ ÿñíî, ùî ö³ëêîì âèêîð³íèòè òàêó ïðàêòèêó íåìîæëèâî. Íàëàãîäæóþ÷è ðîáîòó Óê-
ðà¿íñüêîãî ôîíäîâîãî ðèíêó, ïðîáëåìó ñëóæáîâî¿ ³íôîðìàö³¿ íåîáõ³äíî âèð³øèòè
íàñò³ëüêè, íàñê³ëüêè öå ìîæëèâî: óñ³ ì³ðè ïîâèíí³ áóòè ïðèéíÿò³ äëÿ çàïîá³ãàííÿ çëî-
âæèâàíü. Âñ³ì ó÷àñíèêàì ôîíäîâîãî ðèíêó ïîâèííèé áóòè çàáåçïå÷åíèé ð³âíèé äîñòóï
äî çâåäåíü, ùî âïëèâàþòü íà êóðñ àêö³é.

Íà îðãàí³çàö³éíî îôîðìëåíîìó ðèíêó ó 2011 ðîö³ ïðîäîâæóâàëàñü êîíñîë³äàö³ÿ òîðã³âë³
ö³ííèìè ïàïåðàìè, áëèçüêî 98,11% îáñÿãó á³ðæîâèõ êîíòðàêò³â çîñåðåäæåíî íà òðüîõ
ôîíäîâèõ á³ðæàõ: ÏðÀÒ ÔÁ «ÏÔÒÑ», ÏÀÒ ÔÁ «Ïåðñïåêòèâà» òà ÏÀÒ «Óêðà¿íñüêà á³ðæà».
Îäíàê â ö³ëîìó îïåðàö³¿ ç ïðèäáàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â íîñÿòü «ïðèâàòíèé», à íå «ïóáë³÷íèé»
õàðàêòåð, ³ çä³éñíþþòüñÿ íà íåîðãàí³çîâàíîìó ôîíäîâîìó ðèíêó. Çà âñþ ³ñòîð³þ óê-
ðà¿íñüêîãî ôîíäîâîãî ðèíêó îáñÿã  îðãàí³çîâàíîãî ðèíêó í³êîëè íå ïåðåâèùóâàâ 10%.
Ïîçàá³ðæîâèé ðèíîê íåïðîçîðèé, íåë³êâ³äíèé ³ íå âèêîíóº ôóíêö³þ âñòàíîâëåííÿ ñïðà-
âåäëèâèõ ö³í. «Ïîçàá³ðæîâ³» ö³íè ìîæóòü ïåðåâèùóâàòè íîì³íàë â ñîòí³ ðàç³â ³ ÷àñòî âè-
êîðèñòîâóþòüñÿ äëÿ âèâåäåííÿ àêòèâ³â ï³äïðèºìñòâà àáî â³äìèâàííÿ êîøò³â. Ïðîòå ³íâå-
ñòîðè çàö³êàâëåí³ â îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â íà á³ðæ³, äå ìîæíà âèçíà÷èòè ¿õ ñïðàâåäëèâó
âàðò³ñòü. Á³ðæàì âèã³äíî çá³ëüøóâàòè îáñÿãè, òîìó ùî çðîñòàº ðîçì³ð êîì³ñ³éíèõ. Âè-
ìîãè äî á³ðæ³ ÿê äî ôîðìè îðãàí³çàö³¿ ôîíäîâî¿ òîðã³âë³ ìîæíà ñôîðìóëþâàòè â òà-
êèé ñïîñ³á: ïî-ïåðøå, âîíà ïîâèííà çàáåçïå÷óâàòè âèçíà÷åííÿ êóðñó ö³ííèõ ïàïåð³â ò³ëüêè
ï³ä âïëèâîì ïîïèòó òà ïðîïîçèö³¿ ³ íàä³éíî çàõèùàòè êóðñ â³ä âïëèâó òèõ, õòî íàìàãàºòüñÿ
ìàí³ïóëþâàòè íèì, ñïîòâîðþþ÷è êóðñ äëÿ ñâîº¿ âèãîäè. Ïî-äðóãå, ì³æ ö³íîþ ïðîäàâöÿ
³ ö³íîþ ïîêóïöÿ â çâè÷àéíîìó âèïàäêó íå ïîâèííî áóòè âåëèêîãî ðîçðèâó — ³íàêøå ïðî-
öåñ âèñíîâêó óãîä ãàëüìóºòüñÿ. Ïî-òðåòº, ïîâèíí³ ï³äòðèìóâàòèñÿ ïëàâí³ñòü ³ ïîñòó-
ïîâ³ñòü ó çì³í³ êóðñ³â, ïðîöåñ óòâîðåííÿ êóðñ³â ïîâèíåí çàïîá³ãàòè ðàïòîâèì ð³çêèì ñòðèá-
êàì. Ôîíäîâèé ðèíîê Óêðà¿íè, íà æàëü, â³äêðèòèé ëèøå äëÿ îáìåæåíîãî êîëà ó÷àñíèê³â,
àäæå ä³ÿëüí³ñòü íà íüîìó ïîòðåáóº âèñîêîãî êâàë³ô³êàö³éíîãî ð³âíÿ äëÿ çàáåçïå÷åííÿ
áåçïå÷íî¿ âèñîêî-ïðèáóòêîâî¿ ä³ÿëüíîñò³. Â ïåðøîìó ï³âð³÷÷³ íà â³ò÷èçíÿíîìó ôîíäîâî-
ìó ðèíêó  ñïîñòåð³ãàþòüñÿ ïîçèòèâí³ òåíäåíö³¿ éîãî äèíàì³÷íîãî ðîçâèòêó. Çðîñòàííÿ îá-

70 ÌÅÍÅÄÆÌÅÍÒ: ÒÅÎÐ²ß ² ÏÐÀÊÒÈÊÀ

¹4/2011 Åêîíîì³êà ³ óïðàâë³ííÿ                  



ñÿã³â òîðã³â íà ôîíäîâîìó ðèíêó ïîÿñíþºòüñÿ çá³ëüøåííÿì îáñÿã³â ô³íàíñîâèõ ðå-
ñóðñ³â, ùî ³íâåñòóþòüñÿ â ö³íí³ ïàïåðè óêðà¿íñüêèõ åì³òåíò³â ÿê â³ò÷èçíÿíèìè, òàê ³ ³íî-
çåìíèìè ³íâåñòîðàìè, à òàêîæ — çðîñòàííÿ ö³íè ö³ííèõ ïàïåð³â åì³òåíò³â, ç ÿêèìè óê-
ëàäàëèñü óãîäè. Ïð³îðèòåòíèì íàïðÿìêîì åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó Óêðà¿íè º ³íòåãðàö³ÿ
ó ñâ³òîâó ô³íàíñîâó ñèñòåìó, ùî çóìîâèòü ðåàãóâàííÿ ô³íàíñîâîãî òà ôîíäîâîãî ðèíê³â
ÿê íà âíóòð³øíüîäåðæàâí³, òàê ³ íà çàãàëüíîñâ³òîâ³ ïðîöåñè.  Ôîíäîâèé ðèíîê  ìîæå
çä³éñíþâàòè ïðÿìèé òà îïîñåðåäêîâàíèé âïëèâ íà çàãàëüíîåêîíîì³÷í³ ïðîöåñè â êðà¿í³.

Òàêèì ÷èíîì, çíà÷åííÿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³ äëÿ ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè âèõîäèòü çà ðàìêè
îðãàí³çîâàíîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. Ôîíäîâ³ á³ðæ³ çðîáèëè ïåðåâîðîò ó ïðîáëåì³
ë³êâ³äíîñò³ êàï³òàëó. «×óäî» ïîëÿãàëî â òîìó, ùî äëÿ ³íâåñòîðà ïðàêòè÷íî ñòåðëèñÿ ðîç-
õîäæåííÿ ì³æ äîâãîñòðîêîâèìè ³ êîðîòêîñòðîêîâèìè âêëàäåííÿìè êîøò³â. Â ì³ðó ðîç-
âèòêó îïåðàö³é íà ôîíäîâèõ á³ðæàõ ñêëàëîñÿ ïîëîæåííÿ, êîëè äëÿ êîæíîãî îêðåìîãî
àêö³îíåðà ³íâåñòèö³¿ (³íâåñòîâàíèé â àêö³¿ êàï³òàë) ìàþòü ìàéæå òàêèé æå ë³êâ³äíèé õà-
ðàêòåð, ÿê ãîò³âêà, òîìó ùî àêö³¿ â áóäü-ÿêèé ìîìåíò ìîæóòü áóòè ïðîäàí³ íà á³ðæ³.
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Â ñòàòò³ âèêëàäåí³ àâòîðñüê³ ï³äõîäè  äî ôîðìóâàííÿ ïðîãðàìè àóäèòó çàðîá³òíî¿ ïëàòè íà
ïðîìèñëîâîìó ï³äïðèºìñòâ³.

There are the presents the author's approaches to the formation of the audit program of wages
at the industrial enterprise.
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