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По-п’яте, у випадку залучення сторонніх постачальників маркетингової інфор-
мації на систему маркетингових досліджень підприємства повинне покладатися зав-
дання налагодження співробітництва із ними та оперативного контролю постадій-
ного ходу здійснення польових робіт.

По-шосте, зібрана у системі маркетингових досліджень інформація являє собою
реакцію на інформаційні запити вищого керівництва. Тому отримані результати не
можуть бути представленими лише у звичайному табличному вигляді. Йдеться про
тенденцію посилення аналітичної складової системи маркетингових досліджень у
вигляді розробки рекомендацій (або конкретних альтернатив) щодо прийняття
майбутніх управлінських рішень або встановлення причин отримання незадовіль-
ного результату від попередньо прийнятих рішень. Досягнення цієї мети знахо-
диться у безпосередній залежності від своєчасного визначення управлінської проб-
леми та коректної постановки дослідницьких задач.

На нашу думку, цього можливо досягти лише за умови інтеграції системи мар-
кетингових досліджень до процесів обробки усіх інформаційних потоків на підпри-
ємства, надання їй необхідних ресурсів та повноважень, підпорядкування вищому
керівництву, проведення системної роботи у цій царині. Завдяки цьому ми можемо
говорити як про загальне підвищення її ефективності, так і про підвищення ефек-
тивності окремих маркетингових дослідницьких проектів.
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РОЛЬ ФОНДОВОГО РИНКУ В СИСТЕМІ ІНВЕСТИЦІЙНОЇ БЕЗПЕКИ

Розкрито особливості національного фондового ринку і виявлені фактори, які негативно
впливають на формування інвестиційної безпеки і створюють загрози економічній без-
пеці країни.

Раскрыты особенности национального фондового рынка и выявлены факторы, которые
отрицательно влияют на формирование инвестиционной безопасности и создают угро-
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Постановка проблеми. Глобалізація світової економіки та інтеграція України у
європейське співтовариство потребують від держави створення умов для її вигід-
ного позиціювання і забезпечення економічної безпеки. Важливою передумовою
цього є сталий економічний розвиток, який не можливий без активізації інвести-
ційної діяльності. Проблема пожвавлення інвестиційного процесу і залучення іно-
земних інвестицій потребує покращення інвестиційного клімату у країні, забезпе-
чення інвестиційної безпеки. Найважливішим напрямом рішення цього завдання є
розвиток вітчизняного фондового ринку як найбільш ефективного механізму пере-
розподілу грошових ресурсів на користь реального сектору економіки.

Дослідженням, що стосуються аналізу інвестиційної безпеки та ролі фондового
ринку у залученні інвестицій присвячено чимало праць як закордонних, так і вітчиз-
няних вчених. Серед найбільш відомих авторів наступні: М. Алєксєєв, Б. Альохін,
О. Барановський, І. Бланк, О. Власюк, В. Геєць, Л. Гітман, Б. Губський, В. Кирилен-
ко, Д. Лук’яненко, О. Мозговий, В. Мунтіян, Б. Рубцов, А. Сухоруков, В. Шлемко
та ін.

Метою даної статті є розкриття особливостей вітчизняного фондового ринку
та виявлення його впливу на рівень інвестиційної безпеки.

Виклад основного матеріалу. Термін «інвестиційне забезпечення» стосовно до
процесів безпечного функціонування і розвитку економічного середовища має низ-
ку специфічних рис, що вимагає, на нашу думку, з’ясування його теоретичної суті і
напрямів практичного застосування. Зазначимо, що категорія «забезпечення» в су-
часній термінології трактується як діяльність, процес, спрямований на формування
такого рівня параметрів або умов внутрішнього і зовнішнього середовища, який би
сприяв реальному або потенційному досягненню цілей розвитку і функціонування.
Іншими словами термін «забезпечення» має два важливих аспекти: діяльнісну при-
роду, що передбачає активну перетворюючу позицію економічних суб’єктів; цільо-
ву визначеність, що конкретизує результати діяльності в системі критеріїв і показ-
ників, які дають можливість оцінити забезпечені в кінцевому підсумку необхідні
результати або ні.

Таким чином, забезпечити можливість досягнення певного стану об’єкта або си-
стеми, означає здійснити сукупність заходів з метою вирішення завдань вибраних
як критерій успішної реалізації діяльності. Забезпечити, згідно свого тлумачення,
означає — зробити в повній мірі можливим, дійсним, реально здійсненним, що від-
повідає об’єктивним умовам реалізації чого-небудь. Зазначимо, що забезпечен-
ня носить характер створення сукупності проміжних станів системи або об’єкта,
закладає потенційні можливості досягнення цілей більш високого рівня ієрархії.
В цьому ж річищі необхідно і трактувати поняття «гарантування» економічної без-
пеки. Гарантувати — значить забезпечувати що-небудь, створити умови, що забез-
печують що-небудь. Це відноситься до конкретної, доцільної діяльності суб’єктів
щодо забезпечення певних умов існування, діяльності. Отже, ці два поняття близь-
кі, такі, що перетинаються, лише термін «забезпечення» більше тяжіє до об’єк-
тивних умов діяльності, а «гарантування» — до суб’єктивних передумов її реалі-
зації.

У процесі забезпечення формуються дві групи найважливіших цілей: стратегіч-
ні, що передбачають констатацію перспективних завдань економічного функціону-
вання і розвитку, і тактичні, на основі яких відбувається визначення можливості
досягнення стратегічних цілей в майбутньому. Дані цілі залежать від функціональ-
ної сфери, в рамках якої розвертається діяльність по забезпеченню бажаних пара-
метрів і від сфери, в якій здійснюються кінцеві оцінки успішності такої діяльності.
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Іншими словами, свою унікальну соціально-економічну, функціональну природу і
сукупність специфічних рис процеси забезпечення набувають у відношенні до кон-
кретних сфер економічного життя. Вважаємо, що інвестиційне забезпечення еко-
номічної безпеки слід визначити як економічну діяльність спрямовану на форму-
вання і рух інвестиційних ресурсів відповідно до критеріїв безпечного функціо-
нування і розвитку національної економіки. Таке визначення дає можливість, з на-
шої точки зору, підкреслити специфіку інвестиційної діяльності як єдності цілей
інвестування та засобів їх досягнення або матеріальної основи реальних і фінансо-
вих інвестицій, а також підпорядкувати таку діяльність завданням забезпечення
економічної безпеки. Виявляючи загальні цілі безпеки і специфічний інструмента-
рій їх досягнення, інвестиційне забезпечення не є штучно створеним механізмом
впливу на економічне середовище. Його основи закладені в самому процесі відтво-
рення суспільного продукту, зумовлені дією системи економічних законів. Цей
факт підтверджується тим, що в будь-якій функціонуючій економічній системі
здійснюються процеси інвестиційного забезпечення економічної безпеки.

Розгляд процесів інвестиційного забезпечення як сукупності взаємопов’язаних
рівнів і підсистем, здатних функціонувати в руслі єдиного вектора реалізації еко-
номічних інтересів на стику сфер інвестування та державного регулювання рівня
економічної безпеки, дає можливість нам охарактеризувати його як цілісний меха-
нізм. Ми вважаємо, що механізм як економічний термін має в загальному, концен-
трованому вигляді виражати суть категорій, які лежать в його основі, і являє собою
спосіб організації конкретних форм і методів управління відповідними економіч-
ними процесами. Дотримуючись логіки нашого дослідження, механізм інвестицій-
ного забезпечення економічної безпеки правомірно визначити як спосіб організації
управління рухом інвестиційних ресурсів для забезпечення реалізації національних
економічних інтересів, запобігання загрозам економічної безпеки, ліквідації їх нас-
лідків і досягнення на цій основі такого рівня економічної безпеки, який би сприяв
ефективному досягненню загальноекономічних і соціальних цілей. Іншими слова-
ми, механізм інвестиційного забезпечення економічної безпеки є сукупністю спо-
собів організації інвестиційної діяльності, які використовуються з метою підви-
щення рівня економічної безпеки і забезпечення на цій основі сприятливих умов
для економічного і соціального розвитку, конкурентоспроможності економіки,
економічного зростання та добробуту населення. При цьому механізм інвестицій-
ного забезпечення економічної безпеки включає види, форми і методи організації
інвестиційних відносин та інвестиційної діяльності, способи їх кількісного визна-
чення і встановлення взаємозалежності з показниками економічної безпеки. У вузь-
кому розумінні механізм інвестиційного забезпечення економічної безпеки висту-
пає комплексною діяльністю, що знаходить свій вираз у побудові системи взаємо-
зв’язків і залежностей між динамікою інвестиційних процесів і станом безпеки
будь-якої соціально-економічної системи.

Інвестиційна безпека безпосередньо пов’язана з безпекою фондового ринку.
Зростаюча увага до вивчення сучасного стану та проблем формування вітчизняного
фондового ринку зумовлена тим, що саме він за певних умов є дієвим засобом пе-
рерозподілу інвестиційних потоків, залучення в національну економіку додаткових
внутрішніх фінансових ресурсів, іноземних інвестицій, а також інтеграції України
у світогосподарський комплекс [1; 203].

Фондовий ринок як реальний інструмент забезпечення інвестиційних потреб
здатний себе реалізувати за однієї умови: всі угоди і процеси, що реалізуються на
ньому, мають бути безпечними.

Значущість підтримання безпеки фондового ринку полягає також в тому, що
будь-які масштабні спекулятивні дії окремих учасників ринку, непродумані рішен-
ня регулюючих державних органів, несприятливі зміни складу і інфраструктури
ринку можуть призвести до значного збільшення вартості запозичень кредитних
ресурсів для держави, отже — завдати збитків бюджету і національним інтересам.
Ось чому треба приділяти особливу увагу всім дестабілізуючим факторам, що
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впливають на регіональні і національний ринки цінних паперів, незалежно від їх
джерел.

Безпека фондового ринку залежить від рівня його капіталізації, що безпосеред-
ньо відображається на рівні інвестиційної безпеки. Капіталізація компанії розрахо-
вується множенням загальної кількості акцій даного емітента на ціну, розраховану
як середня ціна кращих котирувань акції на купівлю і продаж. Чим вище капіталі-
зація, тим вище заставна ціна компанії, тим більше й дешевше кредитів вона зможе
залучити для розвитку свого бізнесу, тим вище буде фінансова віддача від здійс-
нення емісій власних цінних паперів. Низька ж капіталізація не лише знижує кон-
курентоспроможність окремих українських компаній, але й негативно впливає на
конкурентні позиції країни в цілому, знижує приплив інвестицій у виробничу сфе-
ру і гальмує розвиток фінансової сфери.

Якщо ж визначити «капіталізацію України» як сукупну ринкову вартість україн-
ських підприємств, картина вималюється неприваблива. Тим більше, що часто під
капіталізацією вітчизняних банківської системи і небанківських фінансових уста-
нов розуміється зовсім не їх ринкова ціна, а нагромаджений наявний сукупний ка-
пітал. Тобто терміни «капіталізація банківської системи», «капіталізація страхового
ринку» тощо слід сприймати певною мірою із значним припущенням з огляду на
класичне визначення сутності капіталізації. Хоча слід зазначити, що окремі автори
під капіталізацією розуміють сукупність запозичених коштів і власного капіталу,
що забезпечує активи компанії.

Дослідження причин низької загальної капіталізації українського ринку і мож-
ливостей їх усунення є одним з найважливіших завдань підвищення рівня інвести-
ційної безпеки та сьогоденного економічного розвитку України. Вкрай низька капі-
талізація в Україні, на думку вітчизняних експертів, зумовлена тим, що в нашій
країні відсутні або не працюють механізми, що перетворюють багатство країни у
ліквідний капітал. Навіть у різного роду державних і урядових стратегіях й програ-
мах подібна термінологія майже не вживається. Певною мірою це пов’язано з тим,
що роль фондового ринку, як і всього фінансового ринку, в останні роки недооці-
нювалася. Аналіз програмних документів останніх років дає змогу зробити висно-
вок про те, що можливості ринку цінних паперів у фінансуванні реального сектора
не використовувались повною мірою.

Серед чинників, що зумовлюють нинішню ситуацію в Україні такі: недоскона-
лість чинної нормативно-правової бази; недосконалість інститутів власності і регу-
лювання; суперечливість податкової політики; хронічне невиконання протягом
останніх років планів приватизації; незначна кількість підприємств-емітентів акцій;
неготовність вітчизняного ринку залучати інвестиції шляхом публічного розмі-
щення акцій; відсутність масового перерозподілу активів у вітчизняній промисло-
вості; несприятливий підприємницький та інвестиційний клімат; низький рівень
стратегічного планування; відсутність історії успішної систематичної діяльності
компаній з виплатою дивідендів, успішного перепродажу компаній; здійснення пе-
реважної більшості угод з акціями у сфері злиття й поглинання з концентрацією
основного інтересу навколо контрольних і блокуючих пакетів акцій; відсутність на
фондовому ринку електронної торгівлі; майже повна відсутність капіталізації землі
й нерухомості; недостатня захищеність прав інвесторів (покупців акцій); притис-
нення прав дрібних акціонерів (виведення активів з компанії в структури, близькі
до топ-менеджерів, відсутність дивідендної політики); збільшення кількості корпо-
ративних скандалів.

Суттєво гальмує зростання капіталізації і наявність в акціонерних товариствах
мінімально можливої кількості акціонерів та відсутність вільного обігу цінних па-
перів на фондовому ринку (понад 80—85 %, а то й більше акцій знаходяться у од-
ного чи кількох акціонерів). Рівень публічності корпорацій далекий від західних
мірок: рідко коли кілька десятків відсотків акцій торгуються на відкритому ринку,
та й зацікавленість найманого менеджменту в підвищенні капіталізації компанії
найчастіше досить умовна.
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Дотримання належної безпеки фондового ринку щодо інвестиційної безпеки
неможливе без збільшення і підвищення капіталізації всіх структур фондового рин-
ку, поліпшення якості професійної діяльності на ньому, підвищення рівня компе-
тентності фахівців на ринку цінних паперів, розвитку й посилення системи регулю-
вання й нагляду за діяльністю професійних учасників цього ринку, створення си-
стеми збирання й розкриття інформації про професійних учасників ринку цінних
паперів, підвищення конкурентоспроможності українських професійних учасників
ринку цінних паперів у порівнянні з зарубіжними фінансовими інститутами.

Однак необхідно не лише оцінювати абсолютний розмір капіталізації ринку
цінних паперів, а й розраховувати співвідношення обсягу капіталізації до ВВП.
Скажімо, капіталізація українського ринку корпоративних цінних паперів на поча-
ток 2004 р. у відношенні до ВВП залишалася однією з найнижчих у світі — близь-
ко 10 %, тоді як, наприклад, російського — 38 %. За даними Всесвітньої федерації
фондових бірж, капіталізація польського ринку досягає 26,3 млрд дол., мексикан-
ського — 91,5 млрд дол., фінляндського — 140 млрд дол. Фондовий ринок США
оцінюється в 10,7 трлн дол., Японії — 2,1 трлн дол., Великої Британії — 1,7 трлн
дол., Швейцарії — 530 млрд дол., КНР — 500 млрд дол. [1, с. 671].

Світова практика свідчить, що для більшості розвинених фондових ринків харак-
терна капіталізація на рівні понад 40-60 % до ВВП, а найбільш розвинених країн —
на рівні або більше розміру ВВП країни. Так, наприклад, у США капіталізація фон-
дового ринку становить 101,2 %, Великій Британії — 97,2 %, Швейцарії — 171 %
[1, с. 671].

Розвиток ринку цінних паперів у нашій країні оцінюється вкрай неоднозначно.
В широкому спектрі думок з цього приводу існують як офіційні, так і неофіційні;
як оптимістичні, так і песимістичні; як обґрунтовані, так і необґрунтовані оцінки.
Сьогодні, на жаль, доводиться констатувати, що фондового ринку в загальновизна-
ному в світі значенні в Україні поки що не існує. Це зумовлено численними як
об’єктивними, так і суб’єктивними причинами.

Нинішній етап розвитку вітчизняного фондового ринку характеризується пере-
важно первинним нагромадженням та концентрацією капіталу, не є характерними
вторинні, спекулятивні операції, тому що власники великих пакетів ще не готові до
таких дій, оскільки саме спекулятивні операції ще не стали прибутковими.

Перелік основних заходів щодо поліпшення діяльності українського фондового
ринку має цілу низку інструментів, шляхів, методів, що мають сприяти поліпшен-
ню інвестиційної безпеки країни, а саме: збільшення обсягів інвестицій через ін-
струменти фондового ринку; підвищення капіталізації фондового ринку; збільшен-
ня частки організованого ринку цінних паперів; зростання інтегрованості вітчиз-
няного ринку цінних паперів у міжнародні фінансові ринки [1, с. 703—709].

Стратегічним завданням є формування цивілізованого інвестиційного ринку. Інвес-
тиційний ринок, на нашу думку, має складатися з трьох рівних за значущістю секторів
(рис. 1): сектор інвестиційних ресурсів; сектор зобов’язань і часток; сектор гарантій.

Рис. 1. Складові інвестиційного ринку
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Кожний з названих секторів має служити визначенню реальних цін на об’єкти,
що обертаються на ринку. У зв’язку з наявністю в інвесторів вільних ресурсів ви-
никає їхня пропозиція в секторі інвестиційних ресурсів. Підприємства пропонують
в обмін на інвестиційні ресурси свої частки і зобов’язання. Це породжує утворення
сектора часток і зобов’язань, при цьому, як правило, виникають різні види ризиків,
тому для їхньої мінімізації виникає сектор гарантій.

Таким чином, інвестиційний ринок це деяка абстрактна площадка, на якій від-
бувається переливання об’єктів ринку між суб’єктами. Таке переливання, як прави-
ло, являє собою замкнутий процес, що по суті є кругообігом інвестицій.

Інвестиційний ринок може бути представлений у вигляді моделі кругообігу ін-
вестицій і об’єктів інвестування (рис. 2).

Дану систему засновано на вільному русі інвестиційних цінностей і інвести-
ційних ресурсів (об’єктів інвестицій і грошей), що пов’язує інвесторів і спожива-
чів інвестицій шляхом обміну, а також регіон як суб’єкт ринку, що пропонує га-
рантії, через сектор інвестиційних ресурсів, сектор часток і зобов’язань і сектор
гарантій. Під інвестором при цьому розуміється особа, що пропонує на інвести-
ційному ринку інвестиційні ресурси (наприклад, інвестиційний банк, холдингова
компанія, корпорація).

Сектор інвестиційних ресурсів — частина інвестиційного ринку, в якому інвес-
тори і споживачі інвестицій за допомогою попиту та пропозиції встановлюють реа-
льну ціну інвестиційних ресурсів, одержують інформацію про обсяги цінах інвес-
тиційних ресурсів, а також безпосередньо самі інвестиції. У якості компенсацій-
ного виступають сектор часток і зобов’язань, а також сектор гарантій. Сектор час-
ток і зобов’язань — частина ринку, на якому за допомогою попиту та пропозиції
встановлюються ціни на частки зобов’язань, що забезпечує одержання інформації
про обсяги і ціни часткою і зобов’язаннями, а також на якому відбувається перехід
часток і зобов’язань від споживачів інвестицій до інвестором. У свою чергу, сектор
гарантій — частина інвестиційного ринку, що дає можливість визначити ціну й об-
сяги необхідних гарантій на інвестиційні ресурси, частки та зобов’язання. Сумарна
вартість запропонованих інвестиційних ресурсів у країні може розглядатися як ін-
вестиційний потенціал країни, а сумарна потреба в інвестиційних ресурсах, тобто
сумарна вартість часток і зобов’язань, пропонованих до реалізації може розгляда-
тися як інвестиційні потреби країни.

Рис. 2. Схема руху інвестиційних цінностей
та інвестиційних ресурсів
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У цьому випадку встановлення балансу потенціалу і потреб є однією з основ-
них завдань уряду в регулюванні інвестиційного ринку країни. На наш погляд, іс-
нування ринку інвестицій і процес кругообігу інвестицій неможливі без наявності
інвестиційного середовища. Формування цивілізованого ринку інвестицій є базою
ринкового механізму інвестиційної безпеки та одним з найважливіших інструме-
нтів реалізації інвестиційної діяльності та забезпечення інвестиційної безпеки в
країні.

Висновки. На жаль, позитивні тенденції розвитку вітчизняного фондового рин-
ку в Україні не покращують інвестиційний клімат, який характеризується загалом
як несприятливий. Низький рівень захисту прав інвесторів цінних паперів спричи-
нений недосконалістю правових, регулятивних, судових механізмів їх забезпечен-
ня. Фондовий ринок поки що не став прозорим

Фактори, що негативно впливають на формування інвестиційного клімату та
створюють загрози економічній безпеці держави, наступні: незначний рівень капі-
талізації ринку акцій як потенційного джерела довгострокового фінансування еко-
номіки (11—13 млрд дол. США у 2005р. у порівнянні з 75,1 млрд дол. у Польщі,
1294,5 млрд дол. у Німеччині); незначний рівень торгівлі цінними паперами на ор-
ганізованому сегменті українського фондового ринку (4,1 % від загального обсягу
торгів цінними паперами), що свідчить про збереження непрозорості операцій на
цьому ринку; незацікавленість директорів більшості ВАТ у розвитку ринку акцій з
причини побоювання втрати контролю над підприємствами; відсутність централі-
зованого ринку цінних паперів, що перешкоджає запровадженню єдиних правил,
створює можливості для корупційних схем, ослаблює державне регулювання; не-
достатня захищеність прав інвесторів (покупців акцій); притиснення прав дрібних
акціонерів, збільшення кількості корпоративних скандалів.

Крім того, для покращання інвестиційного клімату України, підвищення рівня
інвестиційної безпеки та підвищення інвестиційної привабливості вітчизняної
економіки, вважаємо за необхідне вжити наступних заходів: прийняти Закон
України «Про акціонерні товариства»; створити єдину систему фондової торгівлі
в Україні шляхом об’єднання усіх організаторів торгівлі; підвищити прозорість
діяльності емітентів цінних паперів, пристосовувати структуру інформації про
емітентів до міжнародних стандартів звітності, що забезпечить її презентабель-
ність і дасть змогу інвестору оцінити реальну вартість підприємства та його поте-
нціал; поширити практику рейтингування емітентів та інструментів фондового
ринку, щоб інвестори могли отримувати Інформацію про надійність українських
позичальників та емітованих ними цінних паперів, а українські емітенти завдяки
цьому отримували більш високі міжнародні рейтинги і мали більший успіх на зов-
нішніх ринках капіталу.
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