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ХаРакТеРні оЗнаки ПРоцеСУ ЗалУЧення іноЗеМниХ інВеСТицій  
для ФоРМУВання ПРоМиСлоВиХ інТегРаційниХ оБ’Єднань

У статті проаналізовано показники економічного розвитку України в частині фондового ринку, зокрема показники обсягу залучених інвестицій 
в економіку країни через інструменти фондового ринку протягом 2008 – 2013 років. мета статті полягає у визначенні способів гарантування 
повернення інвестицій в економіку України через інструменти фондового ринку. це забезпечить необхідну фінансову підтримку та розви-
ток інтеграційних структур бізнесу. У результаті дослідження було представлено окремі способи інтеграційної взаємодії із врахуванням участі 
держави у формуванні інтеграційних об’єднань шляхом їх матеріальної (нематеріальної) підтримки. Перспективами подальших досліджень 
у  даному напрямі є методи об’єднання фінансового та промислового капіталу, що передбачає створення інтеграційних структур, які забезпе-
чують собі перевагу водночас у виробничій та фінансовій сферах, розширюючи діяльність у різних галузях національного господарства. Фор-
мування нових організаційно-виробничих систем, створення корпоративних мереж інтеграційними структурами та поширення цих процесів 
на фінансово-промислові групи, міжнародні об’єднання та ринки спонукає до пошуку нових принципів організації економіки.
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В статье проанализированы показатели экономического развития Украины в части фондового рынка, в частности, показатели объема 
привлеченных инвестиций в экономику страны через инструменты фондового рынка на протяжении 2008 – 2013 годов. цель статьи состоит 
в определении способов гарантирования процесса возвращения инвестиций в экономику Украины через инструменты фондового рынка. 
такой подход обеспечит необходимую финансовую поддержку и развитие для интеграционных структур бизнеса. В результате исследования 
были представлены отдельные способы интеграционного взаимодействия с учетом участия государства в формировании интеграционных 
объединений путем их материальной (нематериальной) поддержки. Перспективами дальнейших исследований в данном направлении яв-
ляются методы объединения финансового и промышленного капитала. они предусматривают создание интеграционных структур, которые 
обеспечивают себе преимущество в производственной и финансовой сферах, расширяя деятельность в разных областях национального хо-
зяйства. Формирование новых организационно-производственных систем, создание корпоративных сетей интеграционными структурами и 
распространение этих процессов на финансово-промышленные группы, международные объединения и рынки побуждает к поиску новых 
принципов организации экономики.
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Вступ. Інтеграційні процеси набувають все більшо-
го поширення в світі. Зважаючи на глобалізацію світової 
економіки, тепер основним об’єктом економічних від-
носин стають інтеграційні структури, які формують нові 
організаційно-виробничі системи, створюючи корпора-
тивні мережі. мережева структура забезпечує рівномір-
ний розподіл ризиків між учасниками, сприяє їх присто-
суванню до змін кон’юнктури ринку. Процеси створення 
мережних структур охоплюють всю ієрархічну вертикаль 
в економіці, поширюючись на фінансово-промислові гру-
пи, міжнародні об’єднання й цілі ринки. такі інтеграційні 
структури починають функціонувати на основі нових прин-
ципів організації економіки – вони залучають прямих іно-
земних інвестицій більше ніж традиційні суб’єкти підпри-
ємництва, стають окремими суб’єктами ринкових відносин 
і стикаються з проблемами, які перешкоджають їхньому 
стабільному розвитку. 

аналіз останніх досліджень та публікацій. Дослі-
дженню інтеграційних процесів та проблемам залучення 
іноземного капіталу як прямих інвестицій приділяли увагу 
багато вітчизняних та зарубіжних вчених. Про це свідчать 
наукові роботи В. Андрущенка, В. Вишневського, А. Гальчин-
ського, В. Гейця, Я. Жаліло, А. Крисоватого, А. Кузнєцової,  
З. Луцишин, А. Соколовської, В. Федоренка, Л. Федулової,  
Л. Шаблистої та ін. Норми законодавчого забезпечення 
міждержавної інтеграції представлені у роботах  А. мов-
чан, І. Лукашук, В. Євінтова,  м. Ентіна, В. А. Василенко,  
м. Ушакова та ін. Зокрема, у галузі залучення іноземних 
капіталів відомі наукові праці таких зарубіжних вчених:  
Д. Лоренса, Р. Дернберга, Л. мізеса, У. Шарпа, П. Фішера та 
ін. Крім того, питанням впливу глобалізації на сучасні між-
народні правовідносини були присвячені праці таких про-
відних вітчизняних науковців: м. о. Баймуратова, Б. В. Бабі-
на, Ю. о. Волошина, В. А. Дергачьова, В. м. Кампа, о. Л. Ко-
пиленка, А. Р. Крусян, П. Ф. мартиненка, Ю. м. оборотова,  
В. Ф. Погорілка, І. Д. Сліденка, П. Б. Стецюка, В. м. Шаповала, 
С. В. Шевчука та ін. 

Формулювання цілей статті. цілі статті передбача-
ють можливість залучення інвестицій в економіку України 
через інструменти фондового ринку та визначення спо-
собів гарантування їх повернення з метою забезпечення 
необхідної фінансової підтримки та розвитку інтеграцій-
них структур. Результати дослідження передбачатимуть 
представлення окремих способів інтеграційної взаємодії 
із врахуванням участі держави у формуванні інтеграційних 
об’єднань шляхом їх матеріальної (нематеріальної) під-
тримки.

Виклад основного матеріалу дослідження. Слід за-
значити, що в Україні існує негативний досвід створення ве-
ликих підприємств з акціонерним капіталом. це пов’язано 
із розподілом контрольного пакету акцій в трудовому 
колективі, у членів якого, незважаючи на велике коло по-
вноважень, було недостатньо кваліфікації як в управлінні 
промисловим підприємством, так і у виборі стратегії його 
розвитку. При цьому існувала відсутність особистої від-
повідальності за помилкові рішення в управлінні підпри-
ємством, оскільки такі рішення приймались акціонерами 

колективно. В аналогічній ситуації опинились великі про-
мислові підприємства, контрольний пакет акцій котрих пе-
ребував у власності держави. 

Крім того, 90-ті роки – період становлення нашої 
держави – характеризуються фактичним руйнуванням 
великих виробничих і науково-виробничих комплексів – 
цілісних систем, до складу яких входили технологічно 
взаємопов’язані підприємства. В результаті це призвело 
до занепаду високотехнологічних галузей промисловості 
і ускладнило умови функціонування наукоємних вироб-
ництв в країні. таким чином, перші спроби виділення і пере-
творення на самостійні суб’єкти господарювання окремих 
підприємств, які раніше були частиною єдиного системно-
го комплексу, не стали ефективними – з’являються тенден-
ції до інтеграційної взаємодії великого та малого бізнесу. 
такі форми інтеграційної взаємодії зокрема передбачають 
створення нових господарських об’єднань.

В Україні також діють специфічні фактори, які спонука-
ють підприємства до об’єднання у ці великі структури. До 
них належать [1]:

1. Необхідність структурної перебудови виробництва, 
яка неможлива без координації діяльності усіх ла-
нок технологічного ланцюга і залучення великих 
фінансових ресурсів.

2. Лобіювання інтересів підприємств. Більш успішно це 
може бути зроблено не одним підприємством, а їх 
групою, яка має спільні інтереси.

3. Необхідність відновлення зруйнованих виробничо-
технологічних зв’язків. традиційно виробництво 
високотехнологічної продукції було сконцентро-
вано на великих науково-виробничих об’єднаннях, 
інтегруючих життєвий цикл виробу від конструк-
торської розробки до його обслуговування у по-
купця. Вони включали науково-дослідні організації, 
конструкторські бюро, дослідні та серійні заводи. 
Руйнування цих науково-виробничих комплексів 
значно погіршило умови кооперації як наукових 
і конструкторських організацій, так і виробничих 
підприємств. Щоб виправити ситуацію, підприєм-
ства роблять спроби відновити об’єднання на но-
вій основі чи створити структури, які більше підхо-
дять вимогам розвитку виробництва на сучасному 
етапі.

Як бачимо, теорія й практика коопераційної діяльнос-
ті на будь-якому рівні розрізняють об’єкт співробітництва, 
або ту область діяльності, у якій воно здійснюється, метод 
співробітництва, тобто організаційні форми й кошти, а та-
кож нормативний апарат, за допомогою яких досягається 
виконання учасниками кооперації спільно поставлених 
цілей. таким чином, як певна система відносин кооперація 
повинна класифікуватися на основі обліку двох головних 
визначників – області й методу (або форми) співробітни-
цтва. основні методи, які використовуються при налаго-
дженні коопераційних зв’язків [2]:

1) здійснення спільних програм;
2) договірна спеціалізація;
3) створення виробничих спільних підприємств.
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У рамках першого методу міжнародне кооперування 
виробництва проявляється у двох основних формах: під-
рядному кооперуванні й спільному виробництві. Підрядне 
кооперування – найбільш старий вид виробничих зв’язків 
у промисловості. Сутність підрядної діяльності полягає 
в тому, що одна зі сторін угоди (замовник) доручає іншій 
(виконавцеві) виконання певної роботи відповідно до за-
здалегідь обумовлених вимог до її виконання щодо стро-
ків, обсягів, якості виконання й ін. 

Другий метод виробничого кооперування укладаєть-
ся в розмежуванні виробничих програм учасників такого 
роду угод. Відповідно до угод про спеціалізацію договірні 
сторони прагнуть усунути або зменшити дублювання ви-
робництва, а отже, і пряму конкуренцію між собою на рин-
ку. Найважливіша умова, що надає такого роду угодам про 
спеціалізацію коопераційний характер, – наявність у ньо-
му положень про тісне співробітництво учасників у формі 
спільного виробництва звичайно складної продукції, вза-
ємних або однобічних субпідрядних поставок, проведення 
спільних досліджень і розробок і т. д.

третій метод виробничого кооперування одержує усе 
більше поширення у світі. це так звана інтегрована коопе-
рація, коли під єдиною організаційною формою поєдну-
ється капітал декількох учасників для досягнення окремих, 
спільно погоджених цілей [2].

таким чином, інтеграційний процес включає різні 
форми коопераційної взаємодії між підприємствами. 
масштаби його розвитку збільшуються, виходячи за межі 
адміністративно-територіальних округів і досягають між-
континентального рівня. Учасники інтеграційної взаємодії 
перетворюються на суб’єктів міжнародних економічних 
відносин. Розглядаючи методи кооперування, доходимо 
висновку, що саме вони передують процесу створення ін-
теграційного об’єднання. таким чином, кооперування стає 
способом інтеграції. Вона передбачає побудову велико-
масштабних економіко-виробничих системи (ВЕВС) – над-
складних систем, що утворені з неоднорідних за складом 
підсистем, різнорідних за зв’язками між ними, траєкторія 
поведінки яких носить імовірнісний характер [3, с. 4]. такі 
структури становлять форму господарювання, що може 
об’єднувати в одному понятті різні за своїм виробничо-
господарським змістом, за організаційно-правовою фор-
мою, за масштабами виробничо-господарської діяльності 
та іншими ознаками підприємства, угруповання підпри-
ємств, а також їх об’єднання з установами та організаці-
ями інших сфер економічної діяльності, наприклад, бан-
ками, фінансовими і страховими компаніями тощо. До 
них можуть належати підприємства усіх форм власності, 
холдингові компанії, промислово-фінансові групи та інші 
[4, с. 9]. 

отже, інтеграція означатиме наслідок процесу коопе-
рування, тобто створення певної корпоративної структури. 
При цьому форми кооперування передбачатимуть:

поєднання наукових, виробничих та інших інтересів  �
фізичних та юридичних осіб (корпорація);
створення об’єднань підприємств (концерн, асо � 
ціація, конгломерат, холдинг та ін.);

розмежування прав власності і прав користування  �
активами (лізинг, франчайзинг, венчурне підприєм-
ництво…).

Зважаючи на те, що в теперішній практиці господарю-
вання перевага надається підприємницькій ініціативі – рі-
шення щодо доцільності та способу інтеграції приймати-
меться самими власниками. такий підхід є доречним через 
те, що в сучасній економіці все більшого поширення на-
бувають підприємницькі процеси, які передбачають ство-
рення і функціонування малих та середніх підприємств, 
тобто роблять акцент на секторі малого бізнесу, перед-
бачаючи для цього сприятливі умови підприємницького 
середовища. 

Зважаючи на специфіку взаємодії таких підприємств 
між собою та підприємствами великого бізнесу, необхідно 
враховувати також процеси інтегрування, які відбуваються 
на основі їх договірної співпраці. це залишає таким підпри-
ємствам певний ступінь свободи у виборі власної стратегії 
розвитку та виході на зовнішні ринки. Проте доступ на ці 
ринки обмежений і відкритий невеликій кількості компа-
ній. І супроводжується значними ризиками та вони можуть 
нівелюватися завдяки великим обсягам фінансового капі-
талу великого суб’єкта господарської діяльності. 

Зазначимо, що Закон України «Про державне регу-
лювання ринку цінних паперів в Україні» однією з цілей 
його державного регулювання визначає інтеграцію в євро-
пейський та світовий фондові ринки та основні завдання 
Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку 
(ДКцПФР), в тому числі сприяння адаптації національного 
ринку цінних паперів до міжнародних стандартів, здій-
снення моніторингу руху інвестицій в Україну та за її межі 
через фондовий ринок [5].

Головним завданням, яке повинен виконувати ринок 
цінних паперів, є забезпечення умов для залучення інвес-
тицій на підприємства, доступ цих підприємств до більш 
дешевого, порівняно з іншими джерелами, капіталу. Залу-
чення інвестицій у цінні папери відбувається шляхом при-
дбання цінних паперів у процесі їх емісії. Акції та облігації є 
найефективнішим джерелом отримання додаткових фінан-
сових ресурсів для фінансування поточної господарської 
діяльності, довгострокових проектів підприємств і держа-
ви. Динаміка показників економічного розвитку України 
протягом останніх років, зокрема і ринку цінних паперів, 
свідчить про закріплення позитивних тенденцій. Серед го-
ловних позитивних змін, які були характерні для фондового 
ринку в цей період та сформували надійну основу для по-
дальшого зміцнення ринку цінних паперів, а також сприяли 
відновленню її інвестиційної функції, – збільшення обсягу 
торгів, зростання співвідношення капіталізації до ВВП, залу-
чення інвестицій та ін. [6]. Показники обсягу залучених ін-
вестицій в економіку України через інструменти фондового 
ринку протягом 2008–2013 років представлено на рис. 1.

обсяг залучених інвестицій в економіку України через 
інструменти фондового ринку в 2011 році склав 173,37 млрд 
грн. це майже у два рази більше, ніж у 2010 році, що свід-
чить про збільшення ролі фондового ринку у фінансовій 
системі країни в цілому [7].
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Рис. 1. Показники обсягу залучених інвестицій в економіку України через інструменти фондового ринку  
протягом 2008 – 2013 років, млрд грн

Розраховано за: [7–9]

Абсолютні відхилення показників обсягу залучених ін-
вестицій в економіку України через інструменти фондово-
го ринку за досліджуваний період демонструє табл. 1.

За результатами 2012 року такий показник склав 
67,23 млрд грн. Показник обсягу залучених інвестицій 

Таблиця 1
Абсолютні відхилення показників обсягу залучених інвестицій в економіку України через інструменти фондового ринку 

протягом 2008 – 2013 років, млрд грн

Рік 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
(і півріччя)

Абсолютні відхилення показників обсягу залучених 
інвестицій в економіку України через інструменти фондового 
ринку

35,94 7,95 -44,19 80,46 -106,14 7,27

Розраховано по: [7–9]

Доречно зазначити, що, за даними компанії Ernst& 
young, у 2013 році вихід іноземного капіталу з українського 
бізнесу буде трендом на вітчизняному ринку злиттів та по-
глинань. цей тренд зумовлений нестабільним політичним 
середовищем, низьким рівнем прозорості правової систе-
ми, а також загальним спадом економіки в країні. При цьо-
му в E&y підкреслюють, що в цілому в Україні зараз дуже 
сприятливий час для експансії шляхом придбання бізнесів 
з огляду на те, що компанії продавці відкриті для перегово-
рів стосовно ціни. А за оцінками бізнесу, інвестиційна при-
вабливість України зараз знаходиться нижче, ніж навіть у 
кризові 2008 – 2009 роки.

Слід відмітити, що однією з причин зниження обсягу 
інвестиційних ресурсів стає використання інвесторами не-
прозорих схем здійснення капіталовкладень. Наприклад, 

спірна корпоративна структура Кременчуцького НПЗ ста-
ла підставою для його рейдерського захоплення у 2007 р. 
оскільки Україні належали 43,054% пакета акцій компанії, 
які передані в статутний фонд «Нафтогаз України», мініс-
терству майна й земельних ресурсів татарії – 28,9%, які пе-
редані в довірче управління «татнефть», «татнефти» – 8,6%, 
афілійованому із групою «Приват» тоВ «Корсан» – 1,2%, 
спірними вважалися два інші пакети акцій, що належали та-
ким іноземним компаніям: швейцарській «AmRuz traiding 
AG» (8,336%) і американській «SeaGroup International plc.» 
(9,96%). Українська сторона заперечувала правомірність 
передачі компаніям «SeaGroup International» (США) і «Amruz 
trading» (Швейцарія) 18,3% акцій «Укртатнафти». Але в 
травні 2007 року реєстратор «Укртатнафти» з рахунку АБ 
«ІНГ Банк Україна» (номінального зберігача акцій Ат «Укр-
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в  економіку України через інструменти фондового ринку 
протягом січня-червня 2013 року становив 57,62 млрд  гри-
вень, порівняно з аналогічним періодом 2012 року він 
збільшився на 7,27 млрд гривень, що свідчить про зростан-
ня зацікавленості в такому інструментарії [9]. 
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татнафта», що належать Ат «татнефть», міністерству майна 
й земельних ресурсів татарії, а також компаніям SeaGroup 
International і Amruz trading) списав на користь «Нафто-
газ України» частки «Seagroup International Inc.» і «Amruz 
trading». таким чином, на балансі «Нафтогаз України», що 
раніше управляла 43 відсотками статутного капіталу Ат 
«Укртатнафта», стало 61,346% акцій компанії. Формальною 
підставою для проведення такої операції стало рішення 
суду. Відповідно до заяви ВАт «татнефть», операція пере-
реєстрації акцій була проведена ВАт «ФК «Укрнафтогаз»  – 
компанією, що тоді не мала належних повноважень на ве-
дення реєстру акціонерів Ат «Укртатнафта» [10]. 

Дві вищезгадані офшорні компанії були продані на аук-
ціоні ВАт «Корсан», пов’язаним з групою «Приват», і це до-
зволило другій збільшити свою частку на Кременчугському 
НПЗ з 1,25% до 19,5%. Проте, група «Приват» загалом скон-
центрувала 46,9% акцій «Укртатнафти» після придбання ще 
28,7% акцій заводу [11].

Існуюча на даний момент законодавча база, що регу-
лює діяльність на фондовому ринку, не містить норм щодо 
схем компенсації для інвесторів. Відповідно до Національ-
ного плану дій на 2013 рік щодо впровадження Програми 
економічних реформ на 2010 – 2014 роки «Заможне су-
спільство, конкурентоспроможна економіка, ефективна 
держава», затвердженого Указом Президента України, пе-
редбачено розробити та внести на розгляд Верховної Ради 
України проект Закону України щодо створення компенса-
ційних механізмів захисту інтересів інвесторів. Національ-
на комісія з цінних паперів та фондового ринку вже схва-
лила Концепцію проекту Закону України «Про Фонд гаран-
тування інвестицій на фондовому ринку», що викликала 
неоднозначну реакцію у суспільстві. Адже підготовлений 
Комісією законопроект не був підтриманий ані учасниками 
ринку, ані міжнародними експертами на засіданні круглого 
столу «Компенсаційні механізми захисту інтересів інвесто-
рів. Перспективи законодавчого врегулювання», який від-
бувся у травні 2013 року у Комітеті Верховної Ради України 
з питань фінансів та банківської діяльності [12].

На необхідності перегляду запропонованого Комісією 
підходу до запровадження в Україні схем компенсації ін-
весторам наголошували і експерти проекту USAID FInREP II. 
У серпні цього року на засіданні Комітету НКцПФР з питань 
методології регулювання ринку цінних паперів розглядав-
ся оновлений варіант Концепції, який був підтриманий 

членами Комітету та учасниками ринку, та направлений на 
розгляд Комісії. це позиція УАІБ, що виражає спільну по-
зицію учасників ринку спільного інвестування. однак при-
йняття Концепції у такому варіанті не відбулося [13].

Висновок. Досліджуючи розвиток промислових га-
лузей при формуванні інтеграційних об’єднань та вплив 
обсягу залучених інвестицій в економіку України через 
інструменти фондового ринку, слід звернути увагу на взає-
модію виробничого капіталу з фінансовим. це забезпечить 
необхідну фінансову підтримку цим суб’єктам господарю-
вання у т. ч. і державну, крім того це передбачить можли-
вість застосування відповідної кредитної підтримки таких 
підприємств. Принципи розподілу державних коштів для 
інтеграційних об’єднань не передбачені взагалі, оскільки 
такий ресурс сьогодні є обмеженим, на державну підтрим-
ку інтеграційним об’єднанням можна розраховувати лише 
як на метод нормативно-законодавчого регулювання та 
політичного впливу, що тим не менше важливо для підпри-
ємств, які діють на зовнішніх ринках. 

тим не менше, участь держави в процесах інтеграцій-
ної взаємодії можлива за рахунок використання ресурсів 
(матеріальних і нематеріальних), які перебувають у дер-
жавній формі власності, шляхом:

передання акцій підприємств державної (комуналь- �
ної) власності в трастове управління інтеграційної 
структури;
виставлення державних підприємств у інвестицій- �
них тендерах, в результаті яких продаж акцій спря-
мований на забезпечення економічного розвитку 
такого підприємства;
конвертація боргових зобов’язань державних під- �
приємств у акції і поширення їх серед кредиторів. 
Акції державних підприємств також можуть пода-
ватися у довірче управління інтеграційним структу-
рам.

можливість залучення капіталу підприємств держав-
ної форми власності дозволяє використовувати фінан-
совий капітал також і банківського сектора. Перспекти-
вами подальших досліджень у даному напрямі є методи 
об’єднання фінансового та промислового капіталу, що 
передбачає створення інтеграційних структур, які забезпе-
чують собі перевагу водночас у виробничій та фінансовій 
сферах, розширюючи діяльність у різних галузях націо-
нального господарства.
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