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 ОРГАНІЗАЦІЙНО-ЕКОНОМІЧНІ
ВІДНОСИНИ

КОНКУРЕНТОСПРОМОЖНОГО
ФОНДОВОГО РИНКУ

У статті досліджується роль та місце організаційно-економічних відносин
у формуванні та розвитку конкурентоспроможного фондового ринку як цілісної
фінансово-економічної системи. Організаційно-економічні відносини – це
відносини між юридичними і фізичними особами з приводу створення фондового
ринку, формування його організаційної інфраструктури та систем управління
й регулювання.

Постановка проблеми. В Україні
фондовий ринок знаходиться ще на
стартовому майданчику. Однією із при-
чин такого становища є недостатність
досліджень законів і закономірностей
функціонування фондового ринку у
передових країнах та впровадження
одержаних результатів в практику з
урахуванням національних особли-
востей української економіки.
На фондовому ринку України діє

закон «нереалізованої продуктивності».
Постала нагальна потреба забезпечити
діяльність усіх підсистем фондового
ринку в ринкових умовах та визначити
роль організаційно-економічних відно-
син для досягнення його ефективного
функціонування і розвитку.
Зв’язок з важливими практичними

і науковими завданнями. Дуже важли-
вим є теоретичне відтворення саме цієї
підсистеми фондового ринку, дослід-
ження дії законів та існуючих супереч-
ностей, що зумовлюється необхідністю
формування нової методологічної пара-
дигми подальшого розвитку фондового
ринку [1, с. 13].
Важливим є поєднання аналізу дії

законів, що забезпечують статичну
рівновагу фондовому ринку (миттєвий
відбиток організаційно-економічних
відносин), і дії законів, спрямованих
на його динамічний розвиток.
Аналіз останніх досліджень і

публікацій. Дослідженню сутності орга-
нізаційно-економічних відносин роз-
витку конкурентоспроможності країни,

фондового ринку приділяли увагу такі
українські вчені як: А. Гальчинський,
Д. Лук’яненко, О. Мозговий, С. Мочер-
ний, М. Бурмака, Д. Леонов, І. Крюч-
кова, О. Власюк та відомі вчені захід-
них країн: А. Оноре, А. Берлі, Дж. Кейнс,
Г.Мінз, Дж. Гелбрайт, О. Вільямс,
М. Портер, Д. Сакс та інші.
Вітчизняні політекономи мало уваги

приділяють дослідженню питань еконо-
мічної політики стосовно фондового
ринку і дослідженню особливостей від-
носин економічної власності та продук-
тивних сил. Недостатня розробленість
цих напрямів не дозволяє удосконалю-
вати економічну систему та її складову
– організаційно-економічні відносини.
Малодосліджена також така підсистема
економічної системи України як фондо-
вий ринок, а також його еволюція при
переході до нової моделі економіки.
Мета роботи. Метою статті є дос-

лідження ролі та місця організаційно-
економічних відносин у формуванні та
розвитку конкурентоспроможного фон-
дового ринку як цілісної фінансово-
економічної системи.
Виклад основного матеріалу. Мето-

дологія в економічній теорії визначає-
ться баченням структури економічної
системи. Виявляючи роль організацій-
но-економічних відносин у функціо-
нуванні та розвитку конкурентного
фондового ринку, сам фондовий ринок,
на думку автора, слід розглядати як
цілісну фінансово-економічну систему,
яка базується на техніко-економічних

Т
Е
О
Р
І
Я

Олександр
Корнійчук,

магістр фінансів,
 керівник Центру

національних
інтересів
України

ACER
Rectangle

ACER
Печатная машинка
9



№ 1–2/2008

Т
Е
О
Р
І
Я

12

(випуск і концентрація торгів цінними
паперами), організаційно-економічних
(розміщення цінних паперів, сучасні
форми регулювання і управління меха-
нізмами фондового ринку) й відносинах
економічної власності (ступінь реаліза-
ції права власності особою). Взаємодія
цих трьох складових фінансово-еко-
номічної системи з продуктивними
силами (інвесторами – фізичними та
юридичними особами) за законами
економічного розвитку формує систему
економічних відносин на фондовому
ринку і має досліджуватись з позицій
економічної теорії.
Фондовий ринок доцільно розглядати

як структурну одиницю цілісної еконо-
мічної системи, яка безпосередньо пов’я-
зана з усіма елементами цієї системи.
Структура фондового ринку включає
такі елементи: облік прав власності
(ключова*), що включає п’ять підсис-
тем (1, 4, 5, 6, 7); укладання, виконан-
ня угод, перерозподілу грошових ре-
сурсів (забезпечуюча), що включає три
підсистеми (5, 6, 7); національного,
міжнародного, неурядового регулятора
(обслуговуюча), що включає три підсис-
теми (8, 9, 10) [2, с. 362]
Взаємозв’язки на фондовому ринку

включають – продуктивні сили (інвес-
тори); економічні відносини (виробничі
відносини, техніко-економічні, органі-
заційно-економічні, відносини еконо-
мічної власності); виробничі відносини
(інформаційно-комп’ютерні, техніко-
економічні відносини (емітенти –
випуск цінних паперів); організаційно-
економічні відносини (розміщення цін-
них паперів); відносини економічної
власності (ступінь реалізації власності
людини-працівника); технологічні від-
носини (наближення суб’єктів фондо-
вого ринку до ринку); відносини
суспільного способу виробництва (міра
ринку і держави); відносини економіч-
ного способу виробництва (конкурент-
ність країни, підприємства); господар-
ський механізм функціонування фон-
дового ринку в Україні [2, с. 36; 5, c. 50].
При дослідженні проблем фондового

ринку перш за все необхідно визначи-
тись із поняттям «фондовий ринок». З
одного боку, «фондовий ринок» є підсис-
темою економічної системи і фінансо-

вого ринку країни, а з другого – систе-
мою економічних відносин з приводу
випуску, розміщення, продажу-купівлі
цінних паперів. Отже, основним об’єк-
том продажу-купівлі на фондовому рин-
ку є цінні папери (акції, облігації то-
що), а його суб’єктами і рушійною си-
лою виступають фізичні і юридичні осо-
би, які прагнуть реалізувати власні
економічні та фінансові інтереси.
Основні елементи фондового ринку

як частини економічної системи вклю-
чають підсистеми: інвестора; емітентів
(контрольовані ФПГ та ТНК; обліку
прав власності (реєстратор, зберігач);
укладання угод (фондові біржі, ТІС,
позабіржові системи); перерозподілу
грошових ресурсів і фінансового посе-
редництва (дилер, брокер); виконання
угод (депозитарії, розрахункові банки);
державного регулятора і СРО фінан-
сових ринків (ДКЦПФР, НБУ, Держ-
фінпослуг, МФ, Мінекономіки); дер-
жавного регулятора макро– і мікро-
середовища (ВРУ, АМК, КМУ, ДПА,
судова система); міжнародного регуля-
тора (МВФ, СБ, ЄБРР, СОТ, ІОSCO, ЄС
та ін.).
Здійснений з використанням методу

факторного аналізу підхід дозволив
виявити відсутність на фондовому
ринку основного гравця. У передових
країнах ним виступає приватний інвес-
тор, але при цьому мінімально вплива-
ючи на внутрішнє середовище фондово-
го ринку в країні та за її межами, в
реальності він не має такої якості.
Очевидна заниженість його ролі обумов-
лена посиленою факторною роллю мажо-
ритарних акціонерів. У цьому зв’язку
збільшення частки міноритарних акціо-
нерів на внутрішньому рівні (до 50%),
а мажоритарних акціонерів – на регі-
ональному та глобальному рівнях набу-
ває концептуального значення.

Організаційно-економічні відносини
формують фондовий ринок як еконо-
мічну інституцію і являють собою
відносини між юридичними і фізичними
особами з приводу випуску, розміщення,
продажу-купівлі цінних паперів та
прав на них, виступають проміжними
елементами між техніко-економічними
(випуск цінних паперів), технологіч-
ними відносинами (інформаційно-

 * Виділене в тексті жирним вводиться автором уперше.
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комп’ютерна модель) та відносинами
з приводу економічної власності (сту-
пінь реалізації прав власності). Як
форма розвитку продуктивних сил
(поряд з техніко-економічними, відно-
синами економічної власності, люди-
ною, яка акумулює інформацію), орга-
нізаційно-економічні відносини можуть
бути або рушієм, або перепоною у посту-
пальному розвитку всієї економічної
системи. У цьому зв’язку слід відзна-
чити, що людина, яка виробляє нові
знання в сфері економіки, акумулює
інформацію, є реальною продуктивною
силою інформаційного суспільства [3; 4].
Сфера організаційно-економічних від-
носин включає створення інфраструк-
тури фондового ринку, її формування
та регулювання нею [2, с. 643; 10; 11].
Таким чином, можна вважати науко-

во обґрунтованим визначення поняття
«організаційно-економічні відносини»
як відносини між юридичними і фізич-
ними особами з приводу створення
фондового ринку, формування його
організаційної інфраструктури та
систем управління й регулювання.
Організаційно-економічні відносини

знаходяться між техніко-економіч-
ними, технологічними та відносинами
економічної власності. Форми розвитку
продуктивних сил включають техніко-
економічні, організаційно-економічні,
відносини економічної власності та
людину, що володіє (акумулює) інфор-
мацією [1, c. 234, 297].
Категорії «організаційна форма

розвитку» і «відтворення організа-
ційно-економічних відносин» розкрива-
ють відносини та зв’язки між елемента-
ми організаційно-економічних відносин
[5, с. 501].
Найглибші закономірні зв’язки між

складовими організаційно-економічних
відносин на сьогодні являють собою
недостатньо обґрунтовані наукою зако-
ни: закон удосконалення якості орга-
нізаційної структури управління, закон
одиничного поділу управлінської праці,
закон ускладнення технологічного спо-
собу виробництва, закон зростання
організаційного рівня суспільного
виробництва.
У взаємодії організаційно-економіч-

них відносин з технологічним способом
виробництва формується організаційно-
економічний спосіб виробництва. Це

характерно для більш високих ступенів
розвитку капіталістичного суспільства,
оскільки на нижчих стадіях суспільний
спосіб виробництва формують лише
продуктивні сили і виробничі відно-
сини. На вищому ступені починають
діяти організаційно-економічні та
техніко-економічні відносини. Це озна-
чає, що без маркетингу й менеджменту
не починається виробництво. Слід
зазначити, що і маркетинг, і менедж-
мент на цій стадії мають відносну са-
мостійність, а їхня взаємодія із техніко-
економічними і виробничими відноси-
нами формує економічні відносини.
Отже, економічні відносини зумовлю-
ють дію відносин економічної власності.
На ці відносини накладаються товарно-
грошові відносини у сферах вироб-
ництва, обміну та споживання, а також
відносини, які уможливлюють привлас-
нення певних об’єктів і форм власності.

Аналізуючи організаційно-економічні
відносини фондового ринку України,
можна стверджувати, що в умовах
монополізації і тінізації потреби в
становленні й тим більше в суттєво-
му удосконаленні цих відносин він
достатньою мірою не мотивує.
Автором визначена закономірність:

одна одиниця монополізації (44%) еко-
номіки відповідає двом одиницям тіні-
зації (85–88% за рахунок ЗАТ і ВАТ) і
від 100 до 1000 одиниць недокапіта-
лізації підприємств [6, c. 46–50].
В умовах монополії, олігополії та

закономірності розгляду й вимірювання
ВВП на макрорівнях фондовий ринок
України потребує неврівноваженого
аналізу на мікро– і макрорівнях в
неідеальних умовах за рівнем попиту і
пропозиції [5, с. 409].
Відносини і зв’язки між елементами

фондового ринку здійснюються за зако-
нами і деякими закономірностями та
певним чином характеризують ці еле-
менти. Наприклад, економічна катего-
рія «акція» виражає належність до
продуктивних сил (вартість), техніко-
економічних відносин (випуск цінних
паперів), до організаційно-економічних
відносин (маркетинг, своєчасність і
доцільність випуску цінних паперів),
до економічної власності (процес виго-
товлення акції, місце підприємства на
ринку), до виробничих відносин (вар-
тість акції, вартість емісії), господарського
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механізму як елемента економічної
системи (ринку, держрегуляторів і
наддержавних регуляторів) та до надбу-
довних відносин (право, соціальні
відносини). З огляду на це аналіз таких
економічних категорій фондового рин-
ку, як «акція» і «товар», необхідно
здійснювати, виокремивши надбудовні
відносини, і досліджувати лише еконо-
мічні зв’язки та відносини.
Застосовуючи принцип суперечності

для з’ясування глибинної сутності
акції, необхідно, з одного боку, виокре-
мити матеріально-речовий зміст, з
іншого – організаційно-економічні фор-
ми поряд з техніко-економічними та
виробничими відносинами, а в органі-
заційно-економічній формі – еконо-
мічну власність у підсистемах вироб-
ництва, обміну, розподілу та споживан-
ня між суб’єктами щодо привласнення
на другій стадії економічних відносин
певних об’єктів і форм власності й
розглядати їх або в структурі, або
відокремлено.
Слід відзначити, що поняття «влас-

ність» належить до соціологічних з
надбудовними аспектами. Передові
країни сформували надбудовні елемен-
ти, які визначаються базисними, і дос-
ліджують вплив, який здійснюють на
них надбудовні й базисні відносини. В
Україні вплив надбудовних відносин є

визначальним. Він блокує вивчення
економічних зв’язків та відносин і фак-
тично консервує первинну фазу вироб-
ничих відносин, на якій відбувається
привласнення у процесі праці природ-
них ресурсів, об’єктів-засобів вироб-
ництва та робочої сили [5, с. 501]. За
таких обставин відсутні перетворення
організаційно-економічних відносин,
як і відсутній утримувач техніко-еконо-
мічних відносин.
Фінансова економіка – це створення

дієвих механізмів фінансового впливу
на вартість. Для неї характерні рево-
люційні зміни із домінуванням фінан-
сів, які підпорядковуються власним
законам відтворення на мікро-, мезо-,
макро– і мегарівнях, і реальне еконо-
мічне відтворення [7, с. 58].
Сучасний стан фінансової економіки

і перспективні потреби України пред-
ставлені на рисунках 1 і 2.
Оскільки фінанси доволі часто пра-

цюють через офшори, то найбільша
ключова частка цього ресурсу отриму-
ється ТНК, національними і міжнарод-
ними. При цьому рента складає до 55–
60% фінансового ресурсу [7, c. 429].
За умови вступу України до ЄС, СОТ і
прийняття стандартів на мікро-, мезо–
і макрорівнях фінансові ресурси міно-
ритарних інвесторів повинні частково
відійти від ТНК до мажоритарних інвес-

Рис. 1. Сучасний стан фінансової економіки України
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Рис. 2. Перспективні потреби фінансової економіки України

торів (при цьому частка міжнародних
фінансових центрів буде зростати).
Мажоритарні інвестори, як і ФПГ,
розробляють й застосовують нові меха-
нізми для фінансової мінімізації вироб-
ничої вартості. В цій ситуації Україна
потребує виведення українських клас-
терів мікро-, мезо– і макрорівнів на
рівень міжнародних об’єднань, а макро–
і мегарівнів на рівень транснаціональ-
них (глобальних) формувань – для вико-
ристання вертикалі у власних цілях.
Реалізація сучасної стратегії фінан-

сової політики має забезпечувати висо-
ку конкурентоспроможність населен-
ню, юридичним і фізичним особам, ви-
ведення їх у центр вартісних подій на
фондовому ринку, а також розши-
рювати контрольований простір у ме-
жах національних інтересів України.
За допомогою якісного знання Україна
має забезпечити контроль економічного
простору через мікрорівні та форму-
вання економіки знань – на мікро-,
мезо– і мегарівнях. Отже, завдання
держави полягає в тому, щоб створити
умови для конкурентного розвитку фі-
нансових механізмів, у першу чергу
інституту фондового ринку, а також
виробничо-збутових структур, які
здатні реально змінювати вартість у
трьох вимірах: відповідності, прибут-
ковості та ризику на мезо-, макро– і

мегарівнях [8]. За визначенням, роль
фондового ринку полягає саме в забез-
печенні оптимального співвідношення
цих вимірів. У сьогоднішній Україні він
свого призначення не виконує, обслуго-
вуючи монополізовані тіньові операції,
штучно стримуючи ліквідність (фондові
біржі ледь животіють) і даючи можли-
вість монополістам, у першу чергу
ФПГ і ТНК, отримувати максимальні
прибутки.
Україна, маючи пріоритетні сфери

економіки (ракетно-космічна, ракетобу-
дування, біотехнологій, АПК), зобов’я-
зана стати реальним власником вартості
й отримувати відповідні прибутки,
реалізовуючи статус центру фінансової
торгівлі. Крім того, Україна має опану-
вати конкурентний фінансовий ме-
неджмент на мікро-, мезо-, макро– і
мегарівнях для отримання належної
геофінансової власності та геофінансової
ренти. Країна мусить зайняти свою
нішу в глобальному контролі над рин-
ком цінних паперів в країні і на макро-
рівні, щоб отримувати свою частку
георенти (геополітичної, геоекономічної
та геофінансової), вилучаючи її через
глобальний кредит і глобальний
перерозподіл.
Сучасні дії транснаціонального фі-

нансового капіталу координуються
транснаціональними фінансовими групами,
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до яких входять ТНК, інвестиційні та
страхові компанії. Організаційне
зрощування останніх підвищує
монополізацію й посилює вплив на
економіку і політику країн, забезпе-
чуючи отримання транснаціональних
прибутків.
Для визначення місця транснаці-

онального капіталу ТНК і ФПГ (як
вітчизняних, так і закордонних) у
фінансовій системі України необхідно
проаналізувати еволюцію економічної
системи, враховуючи при цьому той
факт, що ця система розвивається за
певними законами і закономірностями.
Так, становлення капіталістичного
способу виробництва відбувається відпо-
відно до закону концентрації та усус-
пільнення виробництва; функціону-
вання капіталістичної економічної сис-
теми – за законами концентрації і
централізації капіталу та грошового
обігу, а її розвиток супроводжується
монополізацією виробництва і власності
й підпорядковується дії загального
закону капіталістичного нагромаджен-
ня. На вищій фазі відбувається одер-
жавлення економіки, здійснюється
перехід до планомірного розвитку [5,
c. 70] й встановлюється адекватність
виробничих відносин рівню і характеру
розвитку продуктивних сил. Наступ-
ний етап характеризується занепадом
капіталістичного нагромадження (нор-
ми прибутку знижуються, зароджуєть-
ся «третя хвиля», яка після аграрної і
промислової революцій виступає фунда-
ментальною цивілізаційною альтерна-
тивою постцивілізаційної епохи, володіє
значною вибуховою силою й має початкові
контури економіки знань, в центрі якої
постає інформаційний працівник інфор-
маційної мережі [1, c. 5, 7].
Таким чином, сучасна економічна

система України несе в собі елементи
становлення капіталістичної системи у
вищій стадії. В попередніх до цієї ста-
діях домінуючою світовою тенденцією
було її одержавлення і планомірність
розвитку. Такою ж мірою це стосується
й фондового ринку [5, с. 70].
Всеохоплююче державне регулю-

вання на початку ХХ століття у формі
воєнного державно-монополістичного
капіталізму, витиснувши ринкове
регулювання, призвело до економічної
кризи у 1921 і 1922 роках. Саме криза

поклала початок створенню оптимальної
форми поєднання ринкових важелів з
механізмами державного регулювання.
Ця проблема розв’язується, коли

державне регулювання стає пріори-
тетом, формується єдність з недержав-
ними структурами та забезпечується
ефективність ринкових регуляторів.
Враховуючи, що з часом глобальні та
регіональні проблеми мають тенденцію
до зростання, пріоритет державного
регулювання буде укріплюватись.
У провідних країнах світу фондовий

ринок як фінансова система залучений
до економічної системи (матриці) і без-
посередньо впливає на вартість вироб-
ництва та наступні зміни цієї вартості
через біржову або позабіржову оцінку
[7, c. 8, 9].
Ринок цінних паперів характери-

зується масштабом та ризиком. Укра-
їна потребує концентрації торгів цінни-
ми паперами на основі реалізації від-
повідної стратегії, системи контролю за
фінансовою спроможністю учасників
ринку та встановлення сучасних правил
гри. У цьому зв’язку постає завдання
створити інформаційну систему, що
відбиває реальний стан ринку цінних
паперів, та систему захисту прав ін-
весторів та запобігання втратам. Одно-
часно зростає роль впливу держави та
НБУ на фондовий ринок стосовно ре-
гулювання потоків державних цінних
паперів з метою недопущення на ринок
надлишкових обсягів.
Крім того, на думку автора, ринок

цінних паперів потребує геофінансового
аналізу з метою створення необхідних
умов для максимального використання
спеціалізованої та звичайної інфор-
мації, яка впливає на динаміку ціни
вартості цінних паперів. При цьому слід
зауважити, що спеціалізована інфор-
мація, а також будь-яка інша, необхідна
для прийняття інвестиційного рішен-
ня, підпадає під дію закону асиметрич-
ної інформації та підвищеного мораль-
ного ризику.
Отже, для отримання Україною гло-

бальної (світової) вартості і ренти
необхідно максимально конкурентно
працювати на мікро-, мезо– (націо-
нальні ТНК, підприємництво), макро–
і мегарівнях. Сьогодні ця рента при-
власнюється: на мікро– і мезарівнях –
ТНК, на макро– і мегарівнях – ТНФК.
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Для вітчизняних ТНК основним дже-
релом самофінансування є офшорні
зони, кредиторська заборгованість, схе-
ма ухиляння від податків, а для макро–
і мегарівнів – офшори ТНК [7, с. 429,
507–515].
Фондовий ринок України виявляє-

ться самодостатнім у випадку надход-
ження ресурсу (облігації) під 6–8% і
від отримання ренти через котиру-
вання. При заниженні вартості на
мікро– і мезорівнях порівняно із глоба-
льним показником ренту отримують
транснаціональні компанії, розміщені
в країні.
Особливістю сучасного стану глобалі-

зації є те, що ренти, як геофінансова,
геополітична, так і геоекономічна, «зні-
маються» окремими фінансово-еконо-
мічними і політичними гравцями на
всіх мікро-, мезо-, макро– і мегарівнях.
Цей процес здійснюється і координу-
ється транснаціональними фінансовими
групами, які розміщені в офшорних
зонах, інтегровані до сучасного трансна-
ціонального капіталу й отримують на
найбільш вигідних умовах банківські,
страхові та інвестиційні послуги. Та-
ким чином, ринково-економічна мат-
риця в Україні, яка за своїм характером
відповідає тій, яка існувала у світовій
економіці у 30–40-х роках ХХ століття
і яка у розвинутих країнах еволю-
ціонувала в сучасну «економіку знань»,
зусиллями національних і іноземних
ФПГ і ТНК вмонтована в сучасну мат-
рицю транснаціонального фінансового
капіталу на мікро-, мезо-, макро– і
мегарівнях. Базовою основою такої ін-
теграції стала максимальна ізоляція
міноритарних акціонерів від будь-якого
впливу державних регуляторів для
збереження за будь-яких умов моно-
польного стану і надприбутків.

Критеріями конкурентоспромож-
ності фондового ринку є швидкість
впровадження науково-технічного про-
гресу і зростання продуктивності
праці, доданої вартості за рахунок вико-
ристання в реальній економіці інформа-
ційних технологій, надбань науково-
технічного прогресу, введення в дію ін-
формаційного працівника – контролера
і споживача інформації – власника.
Технологічним параметром початку

ефективного функціонування фондо-
вого ринку є динаміка зростання вар-

тості цінних паперів і швидкість
їхнього приміщення від одного власника
до іншого. На сьогодні фондовий ринок
України ще не наблизився навіть до
етапу 70-х років ХХ століття. Тоді
ключовими гравцями на фондових
ринках основних країн світу були
інвестиційні фонди й банки, які
акумулювали засоби юридичних осіб,
підприємств і компаній.
З виходом на фондовий ринок

фізичних осіб (приватних інвесторів)
відбулось значне зростання ефектив-
ності фінансових інструментів і тех-
нологій підвищення дохідності. У США
до участі у діяльності фондового ринку
було залучено від 5 до 55% населення,
в Західній Європі – кількість залучених
приватних інвесторів у 5 разів пере-
вищила попередній період [5, с. 836].
В Україні ці процеси активізувалися у
2001–2004 роках, і показник залучення
склав приблизно 1%.
У 80-х роках ХХ століття на фон-

дових ринках світу з’явились кредитні
спілки, пенсійні та страхові фонди
(інституційні інвестори), через які за-
лучались засоби фізичних (приватних)
осіб.
В умовах макроекономічної фінан-

сової стабільності існує реальна конку-
ренція між інституціями фондового
ринку у боротьбі за клієнта, а кількість
професійних учасників фондового рин-
ку невпинно зростає. Чинниками змін
інфраструктури фондового ринку висту-
пають інвестори та емітенти, яким дово-
диться працювати в умовах швидкої
динаміки розміщення, руху та котиру-
вання цінних паперів. Але ключову роль
при цьому відіграють інформаційні
працівники, які володіють реальними
знаннями про фондовий ринок [1, c. 234].
Сучасні інформаційні технології,

біотехнології через фондовий ринок
задовольняють попит інвесторів на влас-
ні акції, забезпечуючи високу капіта-
лізацію фондового ринку. Цьому сприя-
ють процеси комп’ютеризації фондових
бірж на фондовому ринку, реоргані-
зація їх та створення на їхній основі
відкритих акціонерних товариств, кон-
центрації їхніх послуг в одному місці,
створення регіональних (ЄС) фондових
бірж і поява власників електронних
платформ на біржі. Первинне розмі-
щення нових акцій високотехноло-
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гічних компаній (ІРО) має досить висо-
ку динаміку, в першу чергу у країнах
ЄС, в яких вона перевищує навіть
аналогічні показники США.
В Україні відсутнє належне законо-

давство у сфері корпоративного управ-
ління. Головна проблема організаційно-
економічних відносин функціонування
фондового ринку полягає у розриві
між функцією власності і функцією
управління.
Ініціаторами масових порушень прав

акціонерів в управлінні структурами є
справжні власники підприємств [2, с.
305]. Вони блокують завершення функ-
ціонально-управлінської конфігурації
фірм, відіграючи головну роль в управ-
лінні, розподілі і привласненні резуль-
татів діяльності не тільки виробничих
і інституціальних структур, а й в
кредитно-емісійній діяльності. Таким
чином, адміністрація підприємств має
мінімальний рівень впливу. За відсут-
ності діючих профспілок працівники
безправні, зокрема стосовно їхньої учас-
ті у зборах трудових колективів. Також
колектив не представлений у структурі
управління фірмою, а дрібні акціонери
ігноруються [2, с. 304]. В інфраст-
руктурі фондового ринку реєстратори
підтримують власників, які, як пра-
вило, не зацікавлені в стратегії розвит-
ку і користуються інформацією, що
суперечить інтересам решти членів
корпорації. При цьому порушуються
права власності: володіння, розпоряд-
ження й використання. На фондовому
ринку обертаються цінні папери 10–
15 мільйонів власників, які не мають
механізму «виходу» із корпорації і не
можуть продати свої акції.
Діючий в передових країнах три-

кутник менеджер – акціонер – праців-
ник в Україні через нехтування керів-
ником взаємозв’язками не працює.
Засобами соціалізації виробничих відно-
син можуть бути створення афілійова-
них структур, які «приймають» рі-
шення; перехід управління від власни-
ків до менеджерів; зростання ролі най-
маних працівників в управлінні акціо-
нерною власністю. Україна потребує
вироблення інституційних узгоджень у
корпоративному управлінні, які дозво-
лять трансформувати заощадження в
інвестиції і розподілити ресурси серед
альтернативних корпорацій в індиві-

дуальному секторі. Головне – це залиш-
ковий дохід і механізм його захисту від
менеджменту.
В Україні відсутні корпоративний

менеджмент, корпоративна культура,
чіткий механізм економічного контро-
лю як канал передачі прав власності,
що і є причиною порушення прав акціо-
нерів, деформації відносин економічних
агентів, зростання рентоутворюючої
дельти та корупції. В результаті маємо
розмивання прав власності. Орієнтація
на особисте збагачення спонукає до ма-
хінацій з цінними паперами (наприк-
лад, через перекачування капіталу у
дочірні компанії). Повноцінний фондо-
вий ринок має можливості гальмувати
ці процеси, але в Україні його немає.
Український ринок потребує форму-

вання індивідуальності. Для цього на
ньому повинні зібратися інвестори,
біржові спекулянти (дилери), промис-
ловці, банкіри. Реальний ринок зумо-
вить нову динаміку, яка буде відрізня-
тися від нинішньої. На ціну цінних па-
перів будуть впливати не тільки зов-
нішні події (екзогенні), але значною
мірою і внутрішні (ендогенні). Щоб до-
сягти такого стану, необхідно сфор-
мувати працюючі внутрішні механізми
стабільної роботи фондового ринку.
Неузгодженість параметрів фондо-

вого ринку при такій кількості його
складових цілком очевидна. Крім того,
стабільний стан ринку чергується з
періодами його нестабільності, а форми
цієї нестабільності зумовлюються змі-
нами, що відбуваються на ринку при
зміні механізмів ціноутворення. Ринки
мають свій цикл життя і свій власний
час: повільний – це стабільні часи, при-
скорений – нестабільні. Україна пот-
ребує стабільності. В Україні реальний
час визначається реальним часом пере-
бування при владі. Інвестиційні портфе-
лі країни, підприємств, районів пере-
глядаються під політичним впливом.
Існують підсистеми фондового рин-

ку, існують учасники фондового рин-
ку, але самого фондового ринку, по
суті, немає.
Сьогодні в Україні діє закон ПФНС

– подібність форми і нечесність сутнос-
ті, потрібне ж впровадження КФЧС –
конкурентна форма та чесна сутність.
Мета такої зміни стратегічного напряму
розвитку фондового ринку – формуван-
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ня перспективного портфелю для кож-
ного суб’єкта й об’єкта ринку. Конку-
рентна самореалізація повинна відбу-
ватись на мікро-, мезо-, макро– і мега-
рівнях, на рівнях громадян-працівників
і громадян-власників. Можна з впев-
неністю стверджувати, що в даний час
в Україні відбувається економічний,
фінансовий, інформаційний «голодо-
мор», консервування людини на рівні
кріпака.

Висновок
Першочерговим завданням у сучас-

них умовах є залучення у вітчизняну
економіку конкурентоспроможних мік-
роджерел вартості через сучасні фі-
нансові механізми, використовуючи
зокрема можливості фондового ринку,
а також оволодіння центроджерелами
на макро– і мікрорівнях як такими, що
управляють реальною вартістю. Мова
йде про національні, регіональні та
глобальні ТНК.
Якщо в передових країнах діє закон

одержавлення економіки, посилення ро-
лі держрегулювання на макрорівні, то
в Україні, не дивлячись на очевидну
проблему, йде блокування законодавчого
поля, яке регламентує цю діяльність.
В усіх країнах світу фондовий ринок

розвивався еволюційно, що дозволило
максимально розвинути ринок акціо-
нерного капіталу. В Україні ж ринок
не отримав повноцінного розвитку. У
зв’язку з тим, що кількість акціонерів
в Україні досягає 15 мільйонів, необ-
хідно покращити державне та корпо-
ративне регулювання організаційно-
економічних відносин на мікрорівні на
принципах корпоративного управління.
Без прискореного формування ринку
акціонерного капіталу ми не здатні
створити ефективний ринок фінан-
сового, державно-монополістичного та
інтернаціонального капіталу.
В Україні фондовий ринок відчуває

негативний вплив через відносно високу
питому вагу операцій з кредитними ре-
сурсами та експортними квотами, кре-
диторську заборгованість і незаверше-
ність приватизаційного процесу в умо-
вах надприбутковості кожної із скла-
дових за рахунок існуючого монополіз-
му. Якщо врахувати те, що діяльність
фондового ринку спирається на вузьку
монетарну базу, короткотерміновість і

високу вартість послуг, то його неконку-
рентоспроможність на внутрішньому
фінансовому ринку стає очевидною.
Таким чином, саме фондовий ринок,
тобто його неефективність, гальмує
створення сучасної економічної сис-
теми в Україні – економіки знань.
Отже, структурна перебудова

економіки України має створити кон-
курентне середовище як в економічній,
так і у фінансовій системах, яке б
дозволило інвестору -емітенту ,
інформаційному працівнику як спожи-
вачу послуг фондового ринку впливати
на інфраструктурні зміни, які відбува-
ються на ньому. Мета цих змін: ство-
рення конкурентоспроможної моделі на
мікро-, мезо-, макро– і мегарівнях.
Сьогодні фондовий ринок України

відчуває реальний вплив з боку вітчиз-
няних та іноземних інвесторів, а також
емітентів. В умовах тіньової економіки
і тінізації фондового ринку потреби у
змінах як інфраструктурних емітентів
фондового ринку в цілому немає, ФПГ
і ТНК, які сьогодні виступають моно-
полістами, використовують ці важелі
для отримання надприбутків і блоку-
вання співпраці ключових інвесторів та
емітентів з фондовим ринком через
«консервацію» неконкурентоспромож-
ності останнього [8; 104].
Перспективи подальших розвідок.

До перспектив досліджень слід від-
нести вивчення досвіду передових країн
– США, Південної Кореї, Великої
Британії, Японії щодо формування
організаційно-економічних відносин
які задовольняють конкурентоспромож-
ним умовам розвитку фондових ринків.
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