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ВСТУП 

 

 

Актуальність теми дослідження. Зростання вимог до безпеки прове-

дення операцій з цінними паперами через посилення ризиків, пов’язаних з 

нарощенням обсягів інвестування, розширенням спектра послуг фінансових 

посередників, підвищенням вимог до якості розрахунків та захисту прав вла-

сності у процесі обігу та зберігання цінних паперів, зумовлює необхідність 

удосконалення і розвитку інфраструктури фондового ринку (ІФР). Надмірна 

кількість професійних учасників фондового ринку України, низька ефектив-

ність системи пруденційного нагляду за їх діяльністю, недосконалість націона-

льної депозитарної системи, інтегрованої з міжнародними депозитарними ін-

ституціями знижують конкурентоспроможність національної фінансової систе-

ми та економіки країни в цілому, ускладнюють господарську практику реаліза-

ції операцій купівлі-продажу фінансових інструментів, а також загальний пере-

біг інвестиційних процесів в Україні. У контексті виконання завдань, передба-

чених Концепцією функціонування та розвитку фондового ринку України, Про-

грамою розвитку фондового ринку на 2011–2015 рр., особливої актуальності 

набуває дослідження теоретичних положень та розробка практичних рекомен-

дацій щодо розвитку ІФР України. 

Фундаментальні засади ефективного розвитку ІФР у контексті функці-

онування національних та глобальних фінансових систем закладено у науко-

вих працях таких зарубіжних вчених, як: Ф. Ален, П. Баренбойм, Т. Бек, 

Р. Бернард, Б. Борн, А. Бут, О. Вільямсон, Х. Зінгер, Е. Деміргук-Кунт, 

Ф. Йохімсен, М. Квінтін, Р. Лєвін, А. Маддалоні, Я. Міркін, А. Пізенті, 

А. Рот, С. Тадессе, М. У. Тейлор, П. Хартман, Г. Хедткамп, Г. Дж. Шиназі та 

ін. Дослідженню проблеми розвитку ІФР України присвячено наукові праці 

таких вітчизняних дослідників, як: Г. М. Азаренкова, О. І. Барановськоий, 

О. Д. Василик, В. М. Геєць, О. В. Герасименко, В. М. Гриньова, 

І. І. Д’яконова, Б. А. Карпінський, С. В. Лєонов, З. О. Луцишин, О. В. Любкіна, 
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І. О. Лютий, В. М. Опарін, М. Ю. Погосова, І. І. Рекуненко, О. Р. Романенко, 

М. І. Савлук, В. П. Ходаківська, В. М. Шелудько, І. О. Школьник та ін.  

Незважаючи на значну кількість наукових досліджень щодо теоретич-

них та практичних засад формування та розвитку ІФР, деякі питання зали-

шаються поки що не повною мірою дослідженими. Подальшої розробки по-

требує комплекс проблем, пов’язаних з обґрунтування напрямів розвитку 

ІФР України із врахуванням міжнародного досвіду, процесів глобалізації та 

інтеграції, фінансової конвергенції та розвитку соціально відповідального ін-

вестування, визначенням довгострокових та короткострокових кількісних та 

якісних критеріїв оптимальності ІФР країни. Важливість дослідження вказа-

них питань та недостатній рівень їх теоретичної розробки обумовили вибір 

теми дисертаційної роботи, свідчать про її актуальність, теоретичну та прак-

тичну значимість. 

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисер-

таційне дослідження узгоджується з пріоритетними напрямами науково-

дослідних робіт ДВНЗ “Українська академія банківської справи Національ-

ного банку України”. Висновки автора щодо впливу глобалізаційних про-

цесів на розвиток ІФР України враховано при підготовці звіту за темою “Ре-

формування фінансової системи України в умовах євроінтеграційних про-

цесів” (номер державної реєстрації 0109U006782); пропозиції щодо оп-

тимізації складу торговельної ІФР – за темою “Сучасні технології фінансово-

банківської діяльності” (номер державної реєстрації 0102U006965). 

Мета і завдання дослідження. Метою дослідження є розвиток науко-

во-методичних засад та розробка практичних рекомендацій щодо стра-

тегічних напрямків формування ефективної інфраструктури фондового ринку 

України. 

Поставлена мета зумовила необхідність вирішення таких завдань: 

• дослідити сутність, принципи організації та функції фондового 

ринку як елемента фінансової системи, обґрунтувати його місце в рин-

ковій системі; 
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• обґрунтувати концептуальні положення реалізації системного 

підходу до дослідження ІФР шляхом уточнення її сутності, мети, завдань, 

функцій та підсистем; 

• удосконалити класифікацію учасників фондового ринку, систе-

матизувати нормативно-правове забезпечення регулювання їх діяльності в 

Україні; 

• обґрунтувати вплив трансакційних витрат на формування складу 

та структури підсистем ІФР; 

• дослідити сучасний стан розвитку ІФР України, оцінити його 

вплив на загальний рівень розвитку фондового ринку України, розширити 

систему показників ефективності функціонування ІФР;  

• обґрунтувати напрями розвитку ІФР України з урахуванням 

міжнародного досвіду та глобалізаційних процесів у світовій фінансовій 

системі; 

• розробити науково-методичний підхід до встановлення обмежень 

щодо кількості ліцензованих професійних учасників фондового ринку; 

• розробити пропозиції щодо формування інфраструктури окремо-

го сегмента фондового ринку – ринку соціально орієнтованих інвестицій. 

Об’єктом дослідження є економічні відносини, що виникають між 

учасниками фондового ринку. 

Предметом дослідження є науково-методичні засади та практичний 

інструментарій формування і розвитку інфраструктури фондового ринку 

України. 

Методи дослідження. Методологічною основою дисертаційного до-

слідження є фундаментальні положення економічної теорії, теорії фінансово-

го посередництва, інвестування, а також наукові праці вітчизняних і за-

рубіжних вчених, присвячені дослідженню проблем інфраструктурного ро-

звитку фінансової системи взагалі та фондового ринку зокрема. 

 У процесі дослідження залежно від його цілей і задач використовува-

лися наступні методи дослідження та аналізу економічних процесів: при 

 



 7 

обґрунтуванні категоріального апарату – метод наукової абстракції; при 

визначенні закономірностей розвитку ІФР – методи аналізу та синтезу, ін-

дукції та дедукції; при розгляді впливу інфраструктури на рівень розвитку 

фондового ринку – порівняльний та статистичний аналіз; при обґрунтуванні 

напрямів розвитку ІФР України під впливом глобалізаційних процесів у 

світовій фінансовій системі – методи порівняння, групувань, вибірок; при 

визначенні критеріїв оптимальності кількісного складу торговельної ІФР 

України – економіко-математичне моделювання. 

Інформаційною базою дослідження є: законодавчі та нормативно-

правові акти з питань розвитку фінансового ринку та окремих його сегментів, 

статистичні дані Державної служби статистики України, Національного бан-

ку України, Національної комісії з цінних паперів і фондового ринку, Націо-

нальної комісії, що здійснює державне регулювання у сфері ринків фінансо-

вих послуг, Міністерства фінансів України, Міністерства економічного ро-

звитку та торгівлі України. Автором опрацьована звітно-аналітична інфор-

мація міжнародних організацій, зокрема: Всесвітньої федерації бірж, 

Міжнародної асоціації бірж країн СНД, Форуму соціального інвестування, 

Європейського форуму стійкого інвестування, Асоціації стійкого і 

відповідального інвестування в Азії та ін., а також наукові праці з питань 

фінансового інвестування. 

Наукова новизна одержаних результатів полягає у поглибленні 

існуючих та розробці ряду нових науково-методичних підходів та практич-

них механізмів розвитку інфраструктури фондового ринку України. 

Найбільш вагомими науковими результатами дисертаційного до-

слідження є такі: 

вперше: 

• запропоновано науково-методичний підхід до встановлення об-

межень щодо кількості ліцензованих професійних учасників фондового 

ринку на основі розрахунку кількості інфраструктурних посередників, при 

якій забезпечується максимізація ефективності функціонування торго-
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вельної ІФР (як співвідношення економії на трансакційних витратах вна-

слідок посередницької діяльності та оплатою за послуги посередників); 

удосконалено: 

• науково-методичний підхід до виокремлення ринку цінних па-

перів та фондового ринку в ринковій системі, який відрізняється від існу-

ючих: 1) визначенням ринку цінних паперів як ринкового простору, де 

здійснюється обмін фінансових ресурсів на фінансові інструменти та обіг 

товаророзпорядчих цінних паперів, що дало змогу розглядати ринок 

цінних паперів  як сегмент, що функціонує на перетині фінансового ринку 

з ринком товарів і послуг; 2) розглядом фондового ринку як складової 

фінансового ринку (зокрема, його сегмента – ринку цінних паперів), що 

об’єднує ринки приватизаційних, іпотечних, похідних фінансових інстру-

ментів, боргових фінансових інструментів, а також тих, що засвідчують 

право власності; 

• систему індикаторів оцінювання ефективності функціонування 

ІФР шляхом включення до її складу показників, які характеризують: ін-

тенсивність використання ІФР у процесі обслуговування операцій з 

цінними паперами; приріст вартості цінних паперів; зростання обсягу ін-

вестиційних ресурсів, залучених на фондовому ринку; рівні централізації, 

організованості та контрольованості діяльності на ринку; роль ІФР у фор-

муванні ринкової вартості цінних паперів. Такий підхід дозволяє сфор-

мувати загальне уявлення про вплив ІФР на стан фондового ринку та ро-

звиток національної економіки; 

набули подальшого розвитку: 

• методичні засади реалізації системного підходу до дослідження 

ІФР шляхом уточнення її сутності (не як обслуговуючої підсистеми фон-

дового ринку, а через її внутрішню архітектоніку); мети (з позиції забез-

печення ефективної реалізації економічних інтересів емітентів та інве-

сторів); завдань (у системі координат «витрати – ризики – фактор часу»); 

функцій (врахування, крім традиційних, посередницької, інформаційної та 
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організаційної, ще й додаткової функції – технічної); підсистем ІФР (шля-

хом обґрунтування їх призначення та суб’єктів); 

• теоретичні засади обґрунтування напрямків та кількісних меж ро-

звитку елементів ІФР, що на відміну від існуючих підходів, здійснено шля-

хом встановлення суб’єктно-об’єктних взаємозв’язків між видами трансак-

ційних витрат (пошуку інформації, вимірювання, ведення переговорів, 

опортуністичної поведінки) та підсистемами ІФР, а також відповідними 

учасниками ринку. Це дозволило вважати співвідношення обсягу економії 

на трансакційних витратах та витрат на координаційно-фінансову 

підтримку ІФР критерієм доцільності реалізації профільним регулятором 

додаткових заходів щодо її удосконалення; 

• система класифікаційних ознак учасників фондового ринку шля-

хом врахування їх функціонального навантаження, сучасних тенденцій у 

розвитку фондового ринку та приналежності обслуговуючих суб’єктів до 

відповідних підсистем ІФР. Це дозволило розділити всіх учасників фон-

дового ринку на три групи: 1) учасники, що потребують послуг інфра-

структури (емітенти, інституційні та індивідуальні інвестори); 2) інфра-

структурні учасники (основні – посередники, організатори торгівлі, учас-

ники, що забезпечують виконання угод; допоміжні – інформаційно-

аналітичні та науково-дослідні суб’єкти, учасники, що підтримують тех-

нічне функціонування ринку); 3) учасники, що забезпечують умови діяль-

ності на ринку (державні органи та саморегулівні організації); 

• пропозиції щодо формування інфраструктури окремого сегмента 

фондового ринку – ринку соціально орієнтованих інвестицій, яка реалізує 

функції інформаційно-аналітичного забезпечення процесу інвестування та 

надає можливість ефективно диференціювати об’єкти інвестування за 

ознакою їх відповідності критеріям соціальної відповідальності. 

Практичне значення одержаних результатів полягає в тому, що 

обґрунтовані в роботі теоретичні положення зведені до рівня методичних ре-

комендацій. Пропозиції щодо використання показників оцінки ефективності 
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ІФР можуть бути використані фінансовими аналітиками в процесі аналізу 

стану та ефективності національного фондового ринку. Пропозиції щодо оп-

тимізації кількісного складу торговельної ІФР можуть бути застосовані 

Національною комісією з цінних паперів та фондового ринку в процесі 

ліцензування професійної діяльності торговців цінними паперами. 

Висновки та рекомендації дисертанта щодо формування системи фак-

торів впливу на розвиток національних фондових ринків в умовах їх інтегра-

ції та консолідації впроваджено в діяльність Національної комісії з цінних 

паперів та фондового ринку (довідка від 16.11.2012 № 143/5-д); щодо впро-

вадження стандартів обслуговування торговцями цінними паперами своїх 

клієнтів на принципах соціально-відповідального інвестування – в діяльність 

брокерської компанії ТОВ “СІТІ БРОК” (довідка від 03.04.2013 № 42); щодо 

впливу трансакційних витрат на ефективність діяльності учасників фондового 

ринку – в діяльність ПАТ “Київська міжнародна фондова біржа” (довідка від 

01.04.2013 № 13/04-01/01).  

Одержані дисертантом наукові результати використовуються у нав-

чальному процесі ДВНЗ “Українська академія банківської справи Національ-

ного банку України” при викладанні дисциплін: “Фінансовий ринок”, “Ринок 

фінансових послуг” та “Фінансове посередництво” (акт від 10.12.2012). 

Особистий внесок здобувача. Дисертаційна робота є самостійним за-

вершеним науковим дослідженням. Наукові положення, розробки, результа-

ти, висновки і рекомендації, що виносяться на захист, одержані автором са-

мостійно. Особистий внесок у працях, опублікованих у співавторстві, вказа-

но у списку публікацій. 

Апробація результатів дисертації. Основні теоретичні та практичні 

положення дисертаційної роботи доповідалися, обговорювалися й одержали 

позитивну оцінку на наукових і науково-практичних конференціях, зокрема: 

Всеукраїнській науково-практичній конференції “Проблеми і перспективи 

розвитку банківської системи України” (2011–2012 рр., м. Суми), XVI 

Міжнародній науково-практичній конференції “Фінанси України: глобальні 
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та національні імперативи розвитку” (2012 р., м. Дніпропетровськ), Всеукра-

їнській науково-практичній конференції “Фінансова політика як складова 

економічного розвитку (2012 р., м. Київ), Міжнародній науково-практичній 

конференції “Міжнародна банківська конкуренція: теорія і практика” (2012 

р., м. Суми), ІІ Міжнародній науково-практичній конференції “Економіка та 

менеджмент: перспективи розвитку” (2012 р., м. Суми) та ін. 

Публікації. Основні наукові положення, висновки і результати до-

слідження опубліковано в 13 наукових працях загальним обсягом 3,55 друк. 

арк., з яких особисто автору належать 2,52 друк. арк., у тому числі: підрозділ 

у колективній монографії, 6 статей у наукових фахових виданнях, 6 

публікацій у збірниках матеріалів конференцій. 

Структура і зміст роботи. Дисертація складається із вступу, трьох 

розділів, висновків, списку використаних джерел і додатків.  

Повний обсяг дисертації – 209 сторінок, у т.ч. основного тексту 170 

сторінок, 37 таблиць, 14 рисунків, 4 додатки, список літератури з 185 найме-

нувань. 
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РОЗДІЛ 1. ТЕОРЕТИЧНІ ЗАСАДИ ФОРМУВАННЯ ІНФРАСТРУКТУ-

РИ ФОНДОВОГО РИНКА 

 

1.1. Фондовий ринок як елемент фінансової системи країни: сут-

ність, роль та принципи організації 

 

 

Досягнення стійкого економічного зростання, що є одним з базових 

стратегічних завдань розвитку національних економік, об’єктивно вимагає 

наявності адекватної фінансової системи, здатної ефективно трансформувати 

тимчасово вільні кошти організацій та населення в інвестиції. Важливим сег-

ментом фінансового ринку як однієї із складових фінансової системи сучас-

них ринкових економік , що покликаний сприяти оптимальному та ефектив-

ному розподілу фінансових ресурсів між позичальниками, кредиторами та 

інвесторами, є фондовий ринок. 

Радянська економічна школа, представниками якої є Анікін О., Влади-

геров Т., Гільфердинг Р., Красавіна Л., Мусатов В., Трахтенберг І., Федорен-

ка В. та інші, розглядала фондовий ринок як невід’ємний елемент капіталіс-

тичної економіки та частину ринку позикових капіталів, на якому утворюєть-

ся попит та пропозиція на особливий вид позикового капіталу – фіктивний 

капітал, що втілений у цінних паперах [37]. У роботах зазначених авторів ма-

ло місце ототожнення понять «фондовий ринок» та «ринок цінних паперів». 

За своїм економічним походженням ринок цінних паперів належить до 

групи спеціалізованих ринків функціонального призначення, що сформува-

лася у другій половині ХХ-го століття під випливом розвитку кредитних від-

носин і акціонерної форми власності. Історично функціональним призначен-

ням ринку цінних паперів було і залишається просування інвестиційного ка-

піталу від тих, хто має в своєму розпорядженні вільні фінансові ресурси, до 

тим, хто має в них потребу. Тобто в економіці ринкового типу ринки цінних 
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паперів є дієвими механізмами перерозподілу інвестиційних ресурсів, транс-

формації заощаджень у інвестиції. 

У даний час ринок цінних паперів є важливою складовою національно-

го господарства і світової економіки, що визначає загальний рівень їх розви-

тку з позиції імплементації ринкових принципів господарювання, якість ор-

ганізації економічних відносин та культури підприємництва. З огляду на це 

досить часто у літературних джерелах ринок цінних паперів образно назива-

ють «барометром економічної погоди». Так, наприклад, у роботі Загорського 

В. [27]. зазначається, що «… за своєю сутністю й механізмом функціонуван-

ня фондовий ринок є надчуттєвим індикатором, барометром стану економі-

ки». 

У зарубіжній теорії та практиці фондовий ринок розглядається або як 

частина фінансової системи, до складу якої входять також банківська систе-

ма, ощадні установи, страхові компанії та пенсійні фонди, державний фінан-

совий сектор, або як частина фінансового ринку [38]. 

Досліджуючи ринок цінних паперів як елемент фінансової системи кра-

їни, необхідно врахувати, що він, як правило, не розглядається при вивченні 

її складної ієрархічної будови у якості елементів першого рівня. Це зумовле-

но тим, що структура фінансової системи визначається задіяною моделлю 

економіки та є відображенням притаманних їй форм і методів використання 

фінансів [126]. З точки зору сукупності фінансових ринків, фінансових інсти-

тутів, фінансових інструментів фінансову систему прийнято розглядати тіль-

ки у контексті формування та використання ринкового типу економіки. При 

цьому важлива роль відводиться фінансовому ринку, який забезпечує пере-

розподіл тимчасово вільних фінансових ресурсів, перетворює їх на фінансові 

активи, здатні приносити певний дохід власнику. 

Для того, щоб розглянути роль ринку цінних паперів у фінансовій сис-

темі країни, необхідно, перш за все, визначитись із його місцем в сукупності 

фінансових сфер та ринків, що її формують. 
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Так, наприклад, Опарін В. [78] та Романенко О. [96], досліджуючи бу-

дову фінансової системи, виділяють у її складі забезпечувальну сферу пред-

ставлену фінансовим ринком, що охоплює кругообіг фінансових ресурсів як 

специфічного товару, а саме всі існуючі форми фінансових ресурсів (у тому 

числі цінні папери) та методи торгівлі ними. При цьому фінансовий ринок 

має визначальний вплив на функціонування фінансової системи країни: від 

того, наскільки стабільно він функціонує та інтенсивно розвивається, зале-

жить стабільність фінансової системи в цілому. 

Отже, роль ринку цінних паперів у фінансовій системі країни необ-

хідно досліджувати скрізь призму його місця у функціонуванні фінансово-

го ринку, який, як правило, розглядається як сукупність ринків, що забез-

печують кругообіг фінансових ресурсів. Тобто, передусім, необхідно визна-

читися із місцем ринку цінних паперів у складі фінансового ринку. Слід за-

уважити, що з цього питання не досягнута єдність думок серед вітчизняних 

та зарубіжних учених і практиків. 

Перш за все, не зважаючи на те, що на нашу думку існують незначні 

розбіжності в розумінні термінів ринок цінних паперів та фондовий ринок, в 

даному дисертаційному дослідженні в процесі аналізу існуючої ситуації, а 

також, виходячи з того, що в Законі України «Про цінні папери та фондовий 

ринок» визачення фондового ринку прирівняно до ринку цінних паперів, а 

також з врахуванням того, що в звітах державних регуляторів фінансового 

ринку статистична інформація надається саме в контексті тотожності фондо-

вого ринку та ринку цінних паперів, для данного дослідження приймаємо за 

основу, що ринок цінних паперів та фондовий ринок є поняття тотожні. 

У країнах із розвиненою системою ринкових відносинах ринок цінних 

паперів займає у складі фінансового ринку настільки значне місце, що його 

навіть часто ототожнюють з фінансовим ринком. Але і в цьому випадку в за-

рубіжній економічній літературі чітко простежується, що ринок цінних папе-

рів лише частина, хоча і значна, фінансового ринку або один з числа фінан-

сових ринків. На нашу думку, коректно вести мову про те, що ринок цінних 
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паперів в структурі фінансового ринку є одним з взаємозв’язаних і доповню-

ючих один одного, окремо функціонуючим ринком фінансових ресурсів, що 

мають специфічну форму втілення – цінні папери. 

Карпінський Б. та Герасименко О. [36] пропонують розглядати струк-

туру фінансового ринку з точки зору функціонування двох взаємопов’язаних 

ланок – ринку грошей і ринку капіталів. Тобто, як бачимо, такий підхід не 

передбачає прямої вказівки на виділення ринку цінних паперів як елементу і 

на другому рівні ієрархічної будови фінансової системи країни. Разом з тим 

ними зауважується, що інструментами ринку капіталів, крім середньо- та до-

вгострокових кредитних зобов’язань, є цінні папери, що визначають права 

власності – акції, а ринок грошей забезпечує концентрацію тимчасово віль-

них грошових коштів та їх надання в кредит, у тому числі за допомогою цін-

них паперів, що не дають права власності. 

Ринок цінних паперів у зазначених авторів виникає як форма перетину 

і поєднання ринків грошей і ринку капіталів, заснована на спільному об’єкті 

торгівлі – цінних паперах, що дозволяє віднести його до третього рівня ієра-

рхічної будови фінансової системи. За допомогою ринку цінних паперів здій-

снюється швидкий і ефективний перерозподіл капіталу між окремими 

суб’єктами господарювання, галузями, регіонами і країнами, який, на відміну 

від сфери державних фінансів, завжди має об’єктивний характер та визнача-

ється виключно критеріями ефективності використання фінансових ресурсів 

[36]. 

Подібний підхід із виокремленням ринку цінних паперів на третьому 

рівні структурної будови фінансової системи, але з дещо іншою ідентифіка-

цією місця ринку цінних паперів в ньому міститься в дослідженнях фінансо-

вого ринку Івановим В. [30] та Іваницькою О. [33]. Івановим В. фінансовий 

ринок розглядається з точки зору двох основних складових – грошового рин-

ку та ринку капіталів, а Іваницькою О. додатково пропонується виділяти ще 

строкові ринки, які дозволяють клієнтам зменшити або хеджувати ризики. 
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При цьому в обох випадках ринок цінних паперів разом із кредитним ринком 

виділяється як складова ринку капіталів. 

У економічній літературі також можна зустріти підхід, при якому авто-

ри намагаються уникнути встановлення чітких взаємозв’язків між різними 

видами фінансових ринків, передбачених ієрархічною будовою фінансової 

системи. При цьому структура фінансового ринку диференціюється на скла-

дові елементи по-різному , залежно від обраної класифікаційної ознаки. На-

приклад, за формою фінансових ресурсів фінансовий ринок поділяється на 

ринок грошей (ринок короткострокових боргових зобов’язань) і ринок капі-

талів (ринок фінансових інструментів, що відображають права власності і до-

вгострокових боргових зобов’язань), а за організацією торгівлі – на кредит-

ний ринок та ринок цінних паперів [79]. 

Також однорівневий підхід до структурування фінансового ринку, при 

якому ринок цінних паперів виділяється як складовий елемент другого рівня 

ієрархічної будови фінансової системи пропонується у роботах Василика О. 

[15], В.М. Шелудько [126], Леоненко П., Юхименко П., Ільєнко А. та інших 

[111]. Так, на думку Василика О. складовими фінансового ринку є валютний 

ринок, ринок кредитів, ринок цінних паперів, ринок фінансових послуг, Ше-

лудько В. – ринок цінних паперів (фондовий ринок), валютний та кредитний 

ринки, а колектив авторів у складі Леоненко П., Юхименко П., Ільєнко А. та 

інших розподіляють фінансовий ринок на ринок грошей, кредитних ресурсів, 

цінних паперів і фінансових послуг. 

На наш погляд, найадекватніше місце ринку цінних паперів у складі 

фінансового ринку відображають погляди на дане питання Карпінського Б. та 

Герасименко О., проте їх позиція має бути уточнена шляхом врахування 

слушної думки Іваницькою О. про доповнення першого рівня структуруван-

ня фінансового ринку поряд з ринком грошей та ринком капіталів строковим 

ринком, який у частині обігу похідних цінних паперів також входить до 

складу ринку цінних паперів, якій виокремлюється на другову рівні структу-

ри фінансового ринку країни (рис. 1.1).  
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Рис. 1.1. Місце фондового ринку та ринку цінних паперів у просторі 

взаємодії фінансового ринку та ринку товарів і послуг (авторська розроб-

ка) 
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них, іпотечних та похідних фінансових інструментів, короткострокових бор-

гових фінансових інструментів (зі складу грошово-кредитного ринку), дов-

гострокових боргових фінансових інструментів та фінансових інструментів, 

що засвідчують право власності (зі складу ринку капіталу). Він слугує ринко-

вим простором, де відбувається торгівля фінансовими ресурсами шляхом їх 

обміну на фінансові інструменти. Запропонований підхід, на відміну від 

існуючих, є комплексним та забезпечує встановлення чіткого зв’язку фондово-
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також розмежування сфер обігу товаророзпорядчих (товарних) цінних паперів 
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до інструментів фондового ринку, оскільки вони хоча і обслуговують процес 

товарообігу, але не пов’язані з формуванням або трансформацією цільових 

фондів фінансових ресурсів. 

Відмітимо, що у нормативно-правовому полі України прийнято вжива-

ти поняття «фондовий ринок» та «ринок цінних паперів» як синоніми, оскі-

льки такий підхід зафіксовано у тексті Закону України «Про цінні папери та 

фондовий ринок» [87]: фондовий ринок (ринок цінних паперів) – сукупність 

учасників фондового ринку та правовідносин між ними щодо розміщення, 

обігу та обліку цінних паперів і похідних (деривативів). Проте у наукових 

кола досить часто зауважується необхідність зміни зазначеного положення із 

врахуванням специфіки об’єктів, що обертаються на відповідних ринках. 

Наприклад, Мозговий О., ідентифікує зв’язок між поняттями «фондовий 

ринок» і «ринок цінних паперів» відповідно до їх етимологічного і 

історичного походження [69, с. 9-10]. Він зазначає, від ХІХ ст. терміном 

«фонди» позначаються цінні папери, які дають постійний процентний дохід. У 

міру виникнення нового вигляду цінних паперів – акцій, інвестиційних 

сертифікатів, опціонів, ф’ючерсів тощо, – ця назва поширилася і на них, а 

терміни «фондовий ринок» і «ринок цінних паперів» почали уживатися як 

синоніми.  

Розуміння цих термінів як синонімів досить поширено і в сучасних 

умовах, що, на нашу думку, є недоцільним, з огляду на те, що розвиток ринку 

цінних паперів супроводжувався удосконаленням та ускладненням його 

структури та поступовим розширенням його меж поза сферу обігу лише 

фондових фінансових інструментів, які є традиційним об’єктом економічних 

відносин на фондовому ринку. 

Як правило, дослідники питання структуризації ринку цінних паперів, 

які схильні розмежовувати його з фондовим ринком в системі відносин 

«загальне – часткове» виділяють фондовий ринок як складову ринку цінних 

паперів на основі ознаки часу обігу фінансових інструментів, що на ньому 

торгуються. Так, наприклад, Мозговий О. відносить одну частину ринку 
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цінних паперів, а саме сферу обігу короткострокових цінних паперів (з 

терміном обороту до 1 року) до складу грошового ринку, а іншу (середньо- і 

довгострокові цінні папери) – до фондового ринку [69]. У свою чергу 

Алексєєв М. включає до складу фондового ринку тільки довгострокові цінні 

папери та ототожнює його з ринком капіталу [1]. 

Причини виникнення такого підходу, на наш погляд, криються в різному 

розумінні сутності фінансового і грошового ринків, їх взаємодії. У західній 

практиці до 80-х років ХХ -го століття між фінансовим і грошовим ринком 

дійсно існував розрив. Фінансовий ринок зазвичай був локалізований на 

фондових біржах, де відбувалася торгівля цінними паперами: акціями і 

облігаціями. У грошового ринку подібної локалізації немає. На ньому 

традиційно діяли і діють банки і казначейство, які продають і купують, як 

правило, короткострокові боргові зобов’язання. Тільки у США існував ринок 

векселів, що поєднував у собі як прояви фінансового, так і грошового ринку 

через особливу причину: американські комерційні банки не мали прав 

виходити за межі одного штату, і тому фірми замість того, щоб мати справу з 

великим числом різних банків, вважали за краще залучати фінансові ресурси 

безпосередньо у широкої публіки. На початку 80-х років техніка використання 

векселів, набула широкого поширення і в інших західних країнах. Це 

ознаменувало створення нового, проміжного між грошовим і фінансовим 

ринку – фондового ринку. При цьому фондовий ринок складав основний зміст 

ринку цінних паперів. 

Грошовий ринок, маючи раніше основну орієнтацію на банківський 

кредит, під дією процесів, пов’язаних з сек’юритизацією банківських кредитів, 

зазнав структурні зміни, що зумовило нововведення і на ринку цінних паперів. 

Останній переріс рамки фондового ринку. Поява комерційних цінних паперів 

(векселів, боргових зобов'язань з плаваючою процентною ставкою, облігацій, 

забезпечених матеріальними цінностями, гібридних цінних паперів, що 

поєднують риси акцій і облігацій, складських і заставних зобов'язань, чеків 

тощо) привела до появи нового сегменту ринку цінних паперів. Цей новий 
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ринок, зливаючись у міру розширення масштабів випуску і обігу комерційних 

цінних паперів із фондовим ринком, утворив сучасний ринок цінних паперів. 

Тенденція до сек’юритизації банківських кредитів розсунула межі фінансового 

ринку і, зрештою, відбулося «поглинання» грошового ринку фінансовим. 

Ми погоджуємося з думкою, що термін, на який випускається цінний 

папір, не є достатньою підставою для її віднесення до об’єктів фондового 

ринку. Для цього вони повинні дозволяти формувати або трансформувати 

цільові фонди фінансових коштів в процесі емісії або обігу цінних паперів. 

При розробці авторської позиції щодо місця ринку цінних паперів у 

складі фінансової системи та фінансового ринку країни та характеру 

співвідношення між фондовим ринком та ринком цінних паперів нами 

використано підхід, заснований на комплексному баченні змістовних 

характеристик, що впливають на відповідні взаємозв’язки. Він передбачає 

врахування трьох обставин: 

– структури фондового ринку як сукупності правил і норм, на яких 

будуються економічні відносини між суб’єктами ринку, самих цих відносин і 

безпосередньо об’єктів і суб’єктів ринку; 

– розмежування грошових і товарних цінних паперів; 

– зазначеним вище розумінні зв’язку поняття «фондовий ринок» з 

терміном «фонди». 

Такий підхід знайшов своє теоретичне обґрунтування у дослідженнях 

Архиєрєєва С. і Зінченко Я. [4, с. 82]. Урахування цих трьох обставин в їх 

взаємозв’язку, на їх думку, дозволяє правильно встановити межі фондового 

ринку: до його інструментів не можна відносити товарні цінні папери, 

оскільки вони обслуговують процес товарообігу, але не пов’язані з 

формуванням або трансформацією цільових фондів фінансових ресурсів. 

В даному випадку доречно пригадати, що цінні папери залежно від 

характеру операцій і операцій, що закладені у основу випуску цінних паперів, 

а також цілей їх випуску класифікуються на фондові, що знаходяться в обігу 
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на фондових біржах, і комерційні, які обслуговують процес товарообігу і певні 

майнові операції. 

Звідси ринок цінних паперів – це двохсегментна система (структура), що 

складається з ринку комерційних цінних паперів і фондового ринку. Тому 

ототожнення понять «ринок цінних паперів» і «фондовий ринок», на нашу 

думку, є некоректним, вносить плутанину і в теорію, і в практику оранізації 

випуску та обігу цінних паперів. 

Виділення в структурі ринку цінних паперів ринку комерційних цінних 

паперів дозволить через відповідність його інструментів встановити 

взаємозв’язки:  

1 ) з ринком товарів і послуг за допомогою таких цінних паперів, як 

коносаменти, товарні ф’ючерси і опціони, комерційні векселі; 

2) з ринком природних ресурсів – за допомогою заставних листів, акцій і 

облігацій, забезпеченням яких служать природні ресурси. 

У свою чергу, виділення у складі ринку цінних паперів фондового 

ринку, цієї вищої форми інвестиційних ринків, підвищить його роль в 

макроекономічних процесах: фондовий ринок виступає регулятором 

інвестиційної діяльності в ринковій економіці, визначає процеси накопичення 

капіталу, а враховуючи стійке співвідношення між накопиченням і 

споживанням. Якщо врахувати, що модель інвестицій лежить в основі всіх 

подальших моделей циклу, то ринок цінних паперів, який фіксує зміну курсів 

цінних паперів, відображає через біржові індекси сукупну прибутковість, 

служить індикатором ділової активності. 

Зниження індексів протягом певного періоду вважається ознакою 

початку спаду, і, якщо не приймаються заходи по зміні стратегії і політики 

регулювання підприємницької діяльності і ділової активності, то криза, що 

почалася з ринку цінних паперів, розповсюджується на всю економіку. Така 

реакція з усією певністю характеризує роль ринку цінних паперів у 

відтворювальному процесі, в системі економічних відносин в цілому. 
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Досліджуючи шляхи модернізації безпеки національного фондового 

ринку Російської Федерації Берднікова Т. [6] зауважує, що як активна части-

на фінансового механізму ринок цінних паперів є одним з базових елементів, 

що забезпечує можливість деякої стабілізації перебігу економічних та соціа-

льних процесів у життєдіяльності суспільства, що пов’язано із такими базо-

вими сутнісними характеристика ринку як: універсальність, загальний харак-

тер, масовість, динамічність, активність, мобільність, демократичність, вола-

тильність, різномінітність і єдність (табл. 1.1). 

Таблиця 1.1 

Вплив фондового ринку на соціально-економічну стабілізацію 
Характерис-
тика ринку 

Характер прояву Вплив на соціально-економічну 
стабілізацію 

Універсаль-
ність 

Цінні папери є фіктивною формою 
капіталу (фондової вартості), а та-
кож спеціальним інвестиційним то-
варом, в окремих випадках – своє-
рідним замінником грошей 

Різні комбінації використання рі-
зних цінних паперів забезпечують 
реалізацію певних цілей та за-
вдань соціально-економічного ро-
звитку 

Загальний ха-
рактер 

Є в усіх видах, сферах та формах, 
рівнях економічної діяльності, в 
усіх галузях та територіях 

Забезпечує збалансований перетік 
капіталу між галузями, територія-
ми, видами та сферами діяльності 

Масовість Багато учасників та видів цінних 
паперів, велика кількість різних од-
ночасно здійснюваних фондових 
операцій 

Залучення тимчасово вільних фі-
нансових ресурсів вітчизняних та 
іноземних потенційних інвесторів 

Динамічність Швидке зростання обсягів фондо-
вих операцій, розвиток різних фі-
нансових інструментів та диверси-
фікована інфраструктура, що пос-
тійно розширюється 

Рішення окремих проблем інвес-
тиційного забезпечення соціаль-
но-економічного розвитку 

Мобільність Різні технології фондових операцій, 
що постійно оновлюються. Розви-
ток Інтернет-трейдинга та біржових 
торгів у режимі реального часу 

Реагування на новини відбуваєть-
ся миттєво, що може як стабілізу-
вати, так і дестабілізувати соціа-
льно-економічний розвиток 

Волатильність 
(змінюва-
ність) 

Висока нестійкість у результаті од-
ночасного впливу різноспрямова-
них факторів зумовлює певну ризи-
кованість вкладання у цінні папери 

Різні коливання ринку цінних па-
перів викликають неминучі зага-
льні економічні флуктуації, що 
можуть призвести до катастрофі-
чних наслідків та, навпаки, – вмі-
ле регулювання може призвести 
до позитивних змін 

Активність Швидка реакція на політичні, еко-
номічні та соціальні події 

Чутливість ринку дозволяє відслі-
дковувати фінансові кризи та під-
несення 

Демократич- Надає реальні можливості свободи  Залучення інвестицій для рішення  
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 Продовження таблиці 1.1  
Характерис-
тика ринку 

Характер прояву Вплив на соціально-економічну 
стабілізацію 

ність вибору інвестиційних рішень поте-
нційним інвесторам 

різних соціально-економічних за-
вдань 

Різноманіт-
ність та єд-
ність 

Різноманітність емітентів та інвес-
торів, посередників, видів діяльнос-
ті та фондових операцій. Єдність 
первинного та вторинного, біржо-
вого та позабіржового, галузевих та 
регіональних ринків 

Множинність форм та видів опе-
рацій, учасників операцій, видів 
цінних паперів дозволяє 
розв’язувати будь-які завдання 
соціально-економічного розвитку 

Джерело: [6] 

 

Аналіз визначень понять «ринок цінних паперів» та «фондовий ринок», 

що містяться в економічній літературі дозволяє зробити висновок, що істотних 

відмінностей, що вказували б на принципові змістовні аспекти їх сутності, як 

правило, авторами не зазначаються. По суті вони відображають практично 

однаковий підхід до розуміння сутності і фондового ринку, і ринку цінних 

паперів як сукупності економічних відносин з приводу випуску та обігу 

цінних паперів як специфічного товару, що реалізується на окремому сегменті 

фінансового ринку. 

Залежно від зроблених акцентів при формуванні визначення поняття 

«фондовий ринок», а також обраного базового родового поняття нами 

виділено декілька підходів до його трактування: як сукупність економічних 

відносин, як складова частина фінансового ринку, як механізм обміну та як 

система акумулювання інвестиційних ресурсів (табл. 1.2). 

Таблиця 1.2 

Основні підходи до визначення поняття «фондовий ринок» 
Автор Зміст категорії 

Фондовий ринок як сукупність економічних відносин 
Архиерєєв С., 
Зінченко Я. 

як сукупність відносин між його (автор. – фондового ринку) суб’єктами 
з приводу формування або трансформації цільових фондів фінансових 
коштів за участю цінних паперів, а також система принципів і правил, 
за якими будуються ці відносини [4, с. 83]. 

Галанов В.,  
Басов А.  

…сукупність економічних відносин з приводу випуску та обігу цінних 
паперів між його учасниками [101, с.93] 

Відяпін В., 
Журавльова Г. 

…система економічних відносин між тими, хто випускає та продає цін-
ні папери, та тими, хто їх купує і стає їх власниками [130, с. 443] 
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Продовження таблиці 1.2  
Автор Зміст категорії 

Мочерний С. …сукупність економічних відносин між різними суб’єктами цього рин-
ку (комерційними, інвестиційними банками, фондовими біржами та ін-
ституційними інвесторами – страховими компаніями, пенсійними та 
інвестиційними фондами) з приводу організації та купівлі акцій, облі-
гацій і спеціальних цінних паперів [26, с. 254] 

Фондовий ринок як складова частина фінансового ринку 
Бланк І. … вид інвестиційного ринку, на якому продаються-купуються усі види 

фондових інструментів (короткострокові та довгострокові цінні папери, 
первинні та похідні) [10, с. 483] 

Іванов Г., 
Райзберг Б. 

… частина ринку позичкового капіталу, де здійснюється емісія та купі-
вля-продаж цінних паперів [33, с. 101; 90, с. 308] 

Каліна А.,  
Корнєєв В.,  
Кощєєв А. 

 

… особливий сегмент фінансового ринку, на якому складаються відно-
сини з приводу купівлі-продажу спеціальних документів (цінних папе-
рів), що мають власну вартість, вільно обертаються та засвідчують від-
носини співвласності, позики, та похідних від них відносин між тими, 
хто залучає ресурси, випускаючи цінні папери (емітентами) та тими, 
хто їх придбає (інвесторами), із участю, як правило, особливих 
суб’єктів підприємницької діяльності – фінансових посередників [37, с. 
7] 

Павлов В.,  
Пилипенко І., 

Кривов’язюк І. 

… сегмент фінансового ринку, на якому за незначний час створюються 
необхідні умови та відбувається швидка мобілізація, ефективний пере-
розподіл і раціональне розміщення фінансових ресурсів у соціально-
економічному просторі держави із урахуванням інтересів та потреб су-
спільства шляхом здійснення емісії цінних паперів різними емітентами 
[82, с. 6] 

Фондовий ринок як механізм обміну 
Шарп У., Але-

ксандер Г., 
Бейлі Дж. 

… це механізм, що сприяє обміну фінансовими активами й існує для 
того, щоб звести разом покупців і продавців цінних паперів [127, с. 8] 

Долан Е. Дж.  …механізм, що забезпечує переміщення потоків грошових фондів від 
домогосподарств, які мають заощадження, до фірм, які потребують ін-
вестицій, і складається з великої кількості різноманітних "каналів", 
якими здійснюється рух коштів [24].  

Кемпбелл Т., 
Ауербах Р., 

Роуз П. 

…місце або механізм, за допомогою якого здійснюється 
встановлення ціни та обмін фінансовими активами – вимога-
ми на певний дохід у майбутньому (акціями і борговими зо-
бов’язаннями) [139; 157; 141] 

Фондовий ринок як система акумулювання інвестиційних ресурсів 
Загородній А., 

Вознюк Г. 
… є багатофункціональною системою, яка сприяє акумулюванню капі-
талу для інвестицій у виробничу та соціальну сферу, структурній пере-
будові економіки, позитивній динаміці соціальної структури суспільст-
ва, підвищенню добробуту громадян за рахунок володіння та вільного 
розпорядження цінними паперами [30, с. 702] 

Джерело: складено автором 
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У літературних джерелах можна знайти також і підхід до трактування 

сутності фондового ринку, коли він розглядається як частина фінансової сис-

теми, у межах якої відбувається розміщення цінних паперів лише серед ши-

рокої громадськості та підприємств (фірм), виключаючи цінні папери, прид-

бані фінансовими посередниками. При цьому державний фінансовий сектор, 

пов’язаний із запозиченнями держави для фінансування своїх потреб, не 

включається до складу фондового ринку [159]. На нашу думку, таке тракту-

вання фондового ринку є некоректний, оскільки змішує інституційний склад 

учасників ринку з його секторами, які виділяються окремо у залежності від 

видів інструментів, за допомогою яких укладаються угоди, та типів емітентів. 

З точки зору розуміння місця фондового ринку у фінансовій системі 

країні досить корисними є трактування його як механізму обміну. При цьому 

фондовий ринок є механізмом, що забезпечує переміщення потоків грошових 

фондів від домогосподарств, які мають заощадження, до фірм, які потребу-

ють інвестицій, і складається з великої кількості різноманітних "каналів", 

якими здійснюється рух коштів [24]. По-перше, це канали прямого фінансу-

вання, якими кошти переміщаються безпосередньо від власників заощаджень 

до позичальників. Причому пряме фінансування може здійснюватися двома 

способами: або шляхом надання права пайової участі у власності на фірму 

(основними фінансовими інструментами виступають акції), або шляхом 

отримання позик (основними фінансовими інструментами виступають облі-

гації). По-друге, це канали непрямого фінансування, по яких грошові кошти, 

рухаючись від заощаджувачів до позичальників проходять через особливі ін-

ститути – фінансових посередників. 

Зауважимо, що з точки зору теми нашого дослідження досить важливі 

аспекти розкриття сутності фондового ринку містить визначення Каліни А., 

Корнєєва В., Кощєєва А. [38], у якому підкреслюється участь у процесу обігу 

цінних паперів особливих суб’єктів підприємницької діяльності – фінансових 

посередників, наявність яких має виняткове значення з позиції формування та 

розвитку інфраструктури ринку. 
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Фондовий ринок є важливим механізмом, який забезпечує ефективне 

функціонування всієї економіки. Ринкова взаємодія з цінними паперами здій-

снюється як в межах випуску цінних паперів, так і в межах їх обігу. Випуск 

цінних паперів являє собою безпосередній (у разі невеликих випусків цінних 

паперів, позитивної репутації емітента, для зменшення витрат по випуску 

тощо) або опосередкований (у разі недостатньої відомості емітента, невпев-

неності у можливості продажу всіх випущених цінних паперів, прагненні зе-

кономити час та зусилля тощо) продаж цінних паперів емітентом і їх прид-

бання інвесторами або посередниками вперше. З урахуванням існування вка-

заних двох форм продажу цінних паперів фондовий ринок прийнято поділяти 

на первинний та вторинний. 

Первинний ринок об’єднує фазу конструювання нового випуску цінних 

паперів і їх первинне розміщення. Первинні фондові ринки існують як відно-

сно нетривалі ринкові відносини з приводу конкретних цінних паперів, тобто 

вони є тимчасовими ринками. Проте вони виникають кожного разу, коли ви-

пускаються нові цінні папери, і у цьому розумінні існують постійно. 

Головна функція первинного ринку полягає у мобілізації і централізації 

капіталу, у перетворенні відносно дрібних грошових заощаджень населення у 

великий капітал, у забезпеченні більш повного та швидкого переливу заоща-

джень в інвестиції за ціною, яка б задовольняла учасників; а його найважли-

віше завдання – зведення до мінімуму ризику інвестора. На це мають бути 

спрямовані державні законодавчі і нормативні акти, які регулюють діяльність 

ринку, вимоги щодо опублікування інформації про емітента, підготовки про-

спекту емісії, реєстрації цінних паперів та відповідних даних у фінансових 

органах. 

Подальший рух випущених цінних паперів, здійснюваний від одних ін-

весторів або дилерів до інших, називається їх обігом. Взаємодія, яка виникає 

в процесі обігу цінних паперів, є вторинним ринком. 

Отже, відмінності між первинним і вторинним фондовими ринками, 

насамперед, полягають у предметі угод купівлі-продажу (на вторинному ри-
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нку торгують цінними паперами, придбаними в процесі випуску). Крім того, 

доход від продажу цінних паперів на вторинному ринку належить не емітен-

ту, як це має місце на первинному ринку, а власникам зазначених паперів – 

інвесторам або дилерам. Також на вторинному ринку купівля-продаж цінних 

паперів не може здійснюватись шляхом підписки. 

Вторинний ринок служить механізмом постійного переходу капіталу з 

одної форми в іншу, що створює умови, за яких можна в будь-який час вилу-

чити в грошовій формі свій, раніше вкладений у цінні папери капітал та пе-

ревести його в інші альтернативні сфери застосування. Тому основополож-

ним принципом функціонування вторинного ринку є ліквідність. Високий 

ступінь ліквідності цінних паперів залучає на фондовий ринок додаткові 

грошові капітали і поряд з їх доходністю служить критерієм для вкладання 

коштів в акції та облігації, що в свою чергу обумовлює виконання фондовим 

ринком перерозподільчої функції. 

Вторинний ринок на відміну від первинного являє собою складну і ро-

змаїту сукупність різних систем взаємодії. Тобто система вторинного ринку 

складається з підсистем – біржової та позабіржової торгівлі цінними папера-

ми. Під біржовим ринком звичайно розуміють торгівлю цінними паперами, 

яка здійснюється на фондових біржах, тобто він нерозривно пов’язаний з по-

няттям «фондова біржа». Це ринок з найвищим рівнем організації, що мак-

симально сприяє підвищенню мобільності капіталу та формуванню реальних 

ринкових цін на фінансові вклади, які перебувають в обігу. Позабіржовий 

ринок охоплює операції з цінними паперами поза біржею. У більшості випа-

дків на цьому ринку відбувається первинне розміщення, а також перепродаж 

цінних паперів тих емітентів, які не бажають чи з об'єктивних причин не мо-

жуть виставити свої активи на біржу. У свою чергу, в межах позабіржового 

ринку виділяють організований та неорганізований ринки.  

Біржовий і позабіржовий ринки є взаємодоповнюючими складовими 

частинами єдиного фондового ринку. Обидва сегменти являють собою до-

сить складні та певним чином упорядковані системи торгівлі цінними папе-
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рами, проте між ними існує також різниця у ступені впорядкованості щодо 

процедур укладання і виконання угод купівлі-продажу цінних паперів. 

Роль позабіржового ринку полягає у тому, що він: збільшує обсяг інве-

стицій, оскільки завдяки своїй розгалуженості, масовості та оперативності 

наближає фондовий ринок до дрібного інвестора; оперативно знаходить для 

інвесторів найвигідніші об’єкти вкладення капіталу, а для реципієнтів – най-

прийнятніші джерела фінансування; сприяє розвитку фондового ринку на рі-

вні регіонів, оскільки є корисним економічним інструментом для місцевих 

органів влади; створює передумови для прискореного розвитку інфраструк-

тури фондового ринку в країні, зокрема для створення електронних інформа-

ційних каналів і мереж, що забезпечують відкритість процесу випуску та обі-

гу цінних паперів та обґрунтованість рішень, що приймаються, щодо їх про-

дажу та купівлі; є сприятливим середовищем розвитку послуг для учасників 

фондового ринку: інвестиційного консультування, управління портфелями 

цінних паперів, інших видів діяльності фондових посередників; сприяє зрос-

танню професіоналізму учасників фондового ринку, є резервом кадрів для 

створюваних фондових бірж. 

У більшості країн позабіржовий ринок являє собою складну систему 

ринкових відносин. Найбільш важливими її підсистемами є: підсистема орга-

нізованої міждилерської торгівлі, приватно-дилерська підсистема, а також 

підсистеми типу "via vendor", "дилер-інвестор-дилер", "емітент-інвестор-

емітент" та "інвестор-інвестор" [44, С.121-129]. 

Безсумнісно, роль фондових ринків у системі економічних відносин ви-

значається виконуваними ними функціями. Так, група американських вчених 

– представників Вашингтонського університету вважає, що основною функ-

цією фондових ринків є «фінансова», яка означає переведення фінансових 

коштів від кредиторів до позичальників. З першою функцією тісно пов’язана 

й друга – «економічна», яка полягає у тому, що фондові ринки сприяють пе-

редачі реальних економічних ресурсів від кредиторів до позичальників. Ви-
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конуючи ці функції, фондові ринки, на думку вчених, сприяють у кінцевому 

підсумку зростанню суспільного добробуту [150, с.11-12]. 

У свою чергу, Кемпбелл Т. вважає, що функціями фондового ринку є 

забезпечення власників цінних паперів ліквідними активами та зниження ва-

ртості операційних витрат [142]. При цьому значення фондових ринків, як за-

значає вчений, розповсюджується не лише на ділове життя, але й на особисте 

життя кожного члена суспільства. А Ауербах Р., розвиваючи думку А. Сміта 

про те, що ринки поглиблюють процеси спеціалізації у виробництві, голов-

ною функцією фінансових ринків вважає розподіл ресурсів у найприбутко-

віші галузі виробництва [140]. 

Отже, нормально функціонуючі фінансові ринки, складовими яких є 

ринок цінних паперів та його окремий сегмент – фондовий ринок, сприяють 

оптимальному розподілу капіталу, при цьому витрати, пов’язані з процесом 

розподілу, зменшуються у міру розвитку цих ринків. 

Національний ринок цінних паперів, що опосередковує особливий вид 

фінансово-правових відносин, які виникають у результаті купівлі-продажу 

спеціальних фінансових активів – цінних паперів, стимулює мобілізацію ка-

піталів, забезпечує перерозподіл вільних коштів між різними сферами, галу-

зями економіки на користь перспективних виробництв, що інтенсивно розви-

ваються, оскільки здійснюють певний вплив на соціально-економічний роз-

виток в країні. Такий вплив може бути диференційований на характером – на 

прямий та опосередкований, а також за позиціюванням ринку цінних паперів 

– як складової фінансового ринку, як частини світового фондового ринку та 

як окремої частини економічної системи країни (табл. 1.3). 

Узагальнення наведених у табл. 1.3 форм впливу ринку цінних паперів 

на соціально-економічний розвиток, дозволяє зробити висновок, що як само-

стійний економічний феномен, фондовий ринок поєднує усі прошарки суспі-

льства у якості учасників фондових операцій, за рахунок залучених інвести-

цій стимулює соціально-економічний розвиток, сприяє зростанню інвести-
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ційної самостійності економічних суб’єктів, забезпечує вільну конкуренцію, 

впливає на соціальну структуру та стан суспільства. 

Таблиця 1.3 

Форми впливу ринку цінних паперів на соціально-економічний розви-

ток країни 
Позиціювання ринку 

цінних паперів 
Прямий вплив Опосередкований вплив 

Складова фінансо-
вого ринку 

Забезпечує мобільний перетік 
капіталу. 
Є альтернативою ринку позич-
кового капіталу у забезпеченні 
акумулювання тимчасово віль-
них фінансових засобів юриди-
чних та фізичних осіб, залучає 
інвестиції іноземних інвесто-
рів, необхідні для розвитку різ-
них секторів економіки. 
Недостатній розвиток фінансо-
вих інструментів ринку цінних 
паперів скорочує загальною 
пропозицію на фінансовому 
ринку, а отже й можливості за-
лучення потенційних інвести-
цій в економіку 

Низькі темпи розвитку ринку 
цінних паперів не дозволяють 
активно розвивати соціальну 
сферу, оскільки дефіцит інвести-
цій у емітентів не дозволяє їх 
отримувати достатній прибуток, 
за рахунок якого можливо фі-
нансувати будівництво та підт-
римувати об’єкти соціальної 
сфери (житлове будівництво, 
освіта, охорона здоров’я тощо). 
У підсумку не забезпечується 
комплексний характер соціаль-
но-економічного розвитку краї-
ни. 

Частина світового 
фондового ринку 

Падіння цін на цінні папери 
національних емітентів, що 
знаходяться в обігу на світових 
фондових ринках, не сприяє 
економічній стабільності наці-
ональної економіки 

Провали світових фінансових 
ринків мало впливають на доста-
тньо автономний національний 
фондовий ринок, на якому не 
здійснюється масовий обіг іно-
земних цінних паперів 

Окрема частина 
економічної системи 

Позитивна динаміка фондового 
ринку забезпечує необхідний 
притік інвестицій у реальний 
сектор економіки, розвиток 
якого є необхідною умовою 
для соціального розвитку. 
Падіння фондових індексів 
безпосередньо впливає на цінні 
папери підприємств, що їх фо-
рмують.  
Низькі дивіденди. Низька кур-
сова вартість окремих цінних 
паперів роблять національну 
економіку не привабливою для 
інвестицій 

Падіння курсів цінних паперів не 
означає пряме порушення бізне-
су, титулами власності якого во-
ни є. 
Різке падіння фондових індексів 
непрямо впливає на контрагентів 
підприємств, цінні папери яких є 
складовими цих індексів 

Джерело: [6] 
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Таким чином, сучасний ринок цінних паперів є складною системою 

економічних відносин, пов’язаних з випуском і обігом цінних паперів, діяль-

ністю учасників ринку цінних паперів і регулюванням цієї діяльності; відно-

син, що створюють умови для функціонування суспільного капіталу за допо-

могою випуску і обігу цінних паперів, розподілу доходів і ризиків інвестицій. 

Ринок цінних паперів – складне утворення із структурою, що сегментується 

на підсистеми залежно від специфіки відповідних економічних відносин. 

До складу ринку цінних паперів як складної ієрархічної система вхо-

дить упорядкована сукупність взаємопов’язаних та функціонально взаємоза-

лежних підсистем, однією з яких є інфраструктура ринку цінних паперів 

(рис. 1.2).  

 

 
Рис. 1.2. Структура ринку цінних паперів (авторська розробка) 

 

Зауважимо, що кожна з виділених підсистем може виступати як окрема 

система нижчої ієрархічної підпорядкованості відносно ринку цінних папе-

рів. 

Інфраструктура ринку цінних паперів 

Підсистема фінансового посеред-
ництва 

 
Організаційна підсистема 

Технічна підсистема 

Інформаційна підсистема 

Регулятивна підсистема 

Емітенти Інвестори 

Органи державного 
регулювання 

Саморегулівні органі-
зації 
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Підсумовуючи вищезазначене, можна зробити такі висновки:  

- по-перше, фондовий ринок є сегментом ринку цінних паперів, важли-

вим інститутом ринкової економіки, який представлений сукупністю різних 

видів цінних паперів та фінансових інститутів, які забезпечують їх обіг; 

- по-друге, фондові ринки відіграють виключну роль у забезпеченні 

процесу розподілу фінансових ресурсів в економіці. Вони створюють можли-

вість вільного міжгалузевого переливання капіталу по каналах прямого фі-

нансування або через фінансових посередників, а також дозволяють перетво-

рювати заощадження у виробничі інвестиції. Будучи оптимальним розподі-

льчим механізмом, фондові ринки створюють умови для зменшення витрат, 

що виникають у процесі руху капіталу, забезпечуючи при цьому інвесторів 

такими ліквідними активами, як цінні папери;  

- по-третє, специфічність фондового ринку полягає також у тому, що 

через використання похідних цінних паперів він виконує функцію страху-

вання фінансових ризиків. 

Сучасні глобальні ринки капіталів характеризуються розмаїттям фінан-

сових інструментів та значною кількістю учасників з особливими, часом зо-

всім протилежними інтересами. В такій ситуації значно ускладнюється про-

блема ефективної організації функціонування фондового ринку, що, зокрема, 

вимагає визначення чітких підходів до аналізу ролі окремих учасників ринку, 

інститутів та їх груп, характеру зв’язків та форм налагодження взаємодії між 

ними як суб’єктів інфраструктури фондового ринку. 

 

 

1.2. Економічна сутність, складові та особливості розвитку інфра-

структури фондового ринку 

 

 

Підвищення вимог інвесторів до точності та своєчасності здійснення 

розрахунків, захисту прав власності при проведенні операцій з цінними папе-
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рами в умовах постійного розширення обсягів інвестування, спектру послуг, 

що надаються фінансовими посередниками, ускладнення технологій забезпе-

чення процесів купівлі-продажу, обороту та зберігання цінних паперів, зумо-

влює посилення наукового інтересу до дослідження питань формування діє-

вої інфраструктури фондового ринку. 

В умовах становлення ринку цінних паперів Україні вивчення теорії і 

практики функціонування його інфраструктури, оптимізації її складу та фор-

мування ефективних механізмів взаємодії окремих елементів набуває особ-

ливої значущості, оскільки інвестиційна привабливість цінних паперів, що 

реалізуються на фондовому ринку України, в значній мірі визначається узго-

дженістю взаємодії всіх елементів ринкової інфраструктури, спрямованої на 

забезпечення максимальної реалізації інвестиційних інтересів вітчизняних та 

іноземних учасників угод з купівлі-продажу цінних паперів як об’єкту інвес-

тування, який характеризується певною дохідністю та ризикованістю вкла-

дання капіталу. 

На жаль, дослідження галузевих інфраструктур залишаються найменш 

розробленим напрямом сучасних економічних досліджень. Ця обставина від-

носиться і до інфраструктурного забезпечення функціонування фондового 

ринку, хоча окремі питання функціонування інфраструктури ринку цінних 

паперів аналізувалися у роботах багатьох вітчизняних та іноземних науковців 

і практиків. Серед яких можна відзначити Х. Зінгера, А. Пізенті, Ф. Йохімсена, 

Г. Хедткампа, О. Вільямсона, С. Бірюка, Ю. Бєлєнького, М. Бурмаки, А. Голо-

вка, В. Жупаненка, В. Корнєєва, О. Мозгового, І. Рекуненка, В. Смагіна, 

С. Хоружого, Ш. Шелудько та інших, кожен з яких пропонує свої підходи до 

визначення інфраструктури ринку. 

Слід зазначити, що у науковій літературі склався дещо спрощений під-

хід до вивчення проблем розвитку інфраструктури фінансового ринку в ці-

лому, та фондового ринку як окремого його сегменту. Наукова думка поки 

що не запропонувала єдиного цілісного системного трактування сутності по-

няття «інфраструктура ринку цінних паперів», в якому б узгоджувалися дос-
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татньо протилежні прояви її змісту – виняткова роль у забезпеченні ефектив-

ності операцій з продажу-купівлі цінних паперів та певний другорядний об-

слуговуючий характер стосовно інших учасників фондового ринку. 

Недостатній рівень розробки сучасною економічною наукою проблеми 

інфраструктури фінансового ринку, в цілому, та фондового ринку як окремої 

його складової, зокрема, ускладнює раціональне здійснення господарської 

практики реалізації обмінних операцій з приводу купівлі-продажу фінансо-

вих інструментів, а також загальний перебіг інвестиційних процесів в Украї-

ні. Це зумовлено тим, що у таких умовах фактично відсутня система обґрун-

тованих та дієвих рекомендацій щодо створення адекватного інфраструктур-

ного забезпечення ефективного функціонування ринку, що органічно поєд-

нувала б світовий досвід із національною специфікою української економіки. 

Науковці, як правило, в цілому визнаючи її важливість , місце та роль у 

забезпеченні нормальної реалізації економічних відносин між прямими учас-

никами ринкових угод, акцентують увагу саме на підлеглості та залежності 

інфраструктури від інтересів та дій інших учасників. При цьому здебільшого 

вивчаються зв’язки інфраструктури з потребами та інтересами інших учасни-

ків фондового ринку та ігнорується проблема внутрішньої будови самої ін-

фраструктури як самостійного об’єкту дослідження, організаційно-технічних 

форм та фінансово-економічних моделей взаємодії окремих її елементів. 

Економічна література останніх років характеризується різними тлума-

ченнями, визначеннями і точками зору на сутність, роль і місце інфраструк-

тури фондового ринку в системі національного господарювання, проте вона 

характеризується відсутністю єдиного узгодженого підходу. В сучасних умо-

вах одночасно співіснують кількох підходів щодо сутності інфраструктури 

фондового ринку – від суто суб’єктного (інституційного) до нормативно-

правового [20]. Аналітичний огляд літературних джерел та досліджень ін-

фраструктури ринку цінних паперів [7; 33; 38; 44; 45; 55; 57; 129; 72] показує, 

що сьогодні серед науковців не сформувалось єдиного підходу до визначення 

поняття «інфраструктура ринку цінних паперів», немає чітко сформованого 
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кола учасників ринку. Це зумовлено, насамперед, складною будовою самої 

інфраструктури фондового ринку. 

Щоб підійти до визначення сутності інфраструктури фондового ринку, 

необхідно дослідити родові по відношенню до нього поняття «інфраструкту-

ра» та «ринкова інфраструктура», які пропонують двома взаємопов’язаними 

економічними концепціями – народногосподарською та ринково орієнтова-

ною, що мають витоки з системи поглядів, властивих радянській та капіталі-

стичній економічним наукам відповідно. 

Етимологічно термін «інфраструктура» походить від поєднання латин-

ських слів «infra» – знизу та «structurе» – будова, взаєморозташування, тобто 

позначає те, що належить до внутрішньої, нижньорівневої будови об’єкта ви-

вчення.  

Що стосується історії становлення та першості у введенні поняття «ін-

фраструтура» у науковий вжиток, то дане питання також залишається досить 

дискусійним. Уперше він був застосований у дослідженнях західних еконо-

містів у 40-х рр. ХХ ст. в процесі аналізу стану та розробки теоретичних кон-

цепцій щодо економічного розвитку країн, які вийшли з-під колоніальної за-

лежності. 

Проте певні спроби наукової постановки проблеми формування інфра-

структури в економіці та осмислення її місця і значення в організації еконо-

мічних відносин між суб’єктами господарювання можна знайти у роботах 

економістів і більш раннього часу, зокрема, у працях К. Маркса [64]. При 

цьому саме поняття «інфраструктура» не використовувалося, про те розгля-

далося поняття торгового посередника (у термінології К. Маркса – купця) у 

контексті, що до певної міри збігається із сучасними уявленнями про інфра-

структуру. Так, в «Капіталі» К. Маркса торговий посередник визначається як 

своєрідний агент перетворення форми товарів через їх купівлю та наступний 

продаж, який за допомогою своїх операцій скорочує для багатьох виробників 

витрати часу на здійснення цих операцій, тобто як особа, що знижує витрати 

обігу і товарного виробництва, тим самим сприяючи зростанню ефективнос-
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ті. К. Маркс пропонує розглядати його «… як машину, що зменшує некорис-

ну витрату сили або що допомагає вивільнити час для виробництва. Він пра-

цює так само, як усякий інший, але зміст його праці в тому, що він не ство-

рює ні вартості, ні продукту. Він приносить користь тим, що завдяки його ді-

яльності менша частина робочої сили і робочого часу суспільства витрача-

ється на цю непродуктивну функцію» [64]. 

У подальшому відповідні теоретичні постулати класика наукового ко-

мунізму К. Маркса були закладені у формування спеціальної економічної об-

ласті дослідження проблематики інфраструктури західними економістами-

теоретиками, прихильниками інституціоналізму – концепції витрат, 

пов’язаних з проведенням трансакцій в рамках загальних умов розвитку сус-

пільного виробництва, що мають мету створення сприятливих передумов для 

розвитку приватного капіталу. 

Крім того, «Капітал» К. Маркса містить розгляд низки інших понять, 

таких як, наприклад, «загальносуспільні умови виробництва», «загальні умо-

ви суспільного процесу виробництва», «матеріальні умови виробництва», 

«загальні умови праці», економічний зміст яких збігається із змістовним на-

повненням терміну «інфраструктура», що виник пізніше для означення від-

повідних економічних явищ. 

Англійський економіст А. Янгсон називає першовідкривачем даного 

терміну Х. Зінгера [155], який на початку 40-х років ХХ століття прийшов до 

висновку, що в країнах, що формують систему ринкових відносин, необхідно 

дотримуватися спеціальної інвестиційної стратегії, спрямованої на форму-

вання «кумулятивного процесу» в розвитку економіки. При цьому головний 

фактор виникнення таких «комулятивних процесів» в країнах, що розвива-

ються, він вбачав у інвестуванні в інфраструктуру, яке повинно в цих країнах 

сприяти зростанню національного доходу та у подальшому стимулювати ро-

звиток економіки. У розвинених країнах, на думку Х. Зінгера, роль інфра-

структури є другорядною у забезпеченні економічного розвитку, а інвести-

ційна політика обмежується створенням сприятливих умов для функціону-
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вання механізмів ринкового саморегулювання, здатних ефективно спрямову-

вати інвестиції. 

На відміну від А. Янгсона, П. Самуельсон [107] основоположником 

введення в економічну науку терміну «інфраструктура» називає американсь-

кого дослідника П. Розенштейн-Розана, який у 1955 р. видав працю, у якій 

досліджував місце і роль інфраструктури у суспільствах з різним рівнем еко-

номічного розвитку, активно оперуючи відповідним поняттям [76]. Він ви-

значив інфраструктуру як комплекс загальних умов, що забезпечують сприя-

тливий розвиток приватного підприємництва в основних галузях економіки і 

задовольняють потреби всього населення. П. Розенштейн-Розан включав у 

інфраструктуру так звані «базові галузі економіки» – енергетику, транспорт, 

зв’язок, розвиток яких є вихідною умовою для того, щоб приватна промисло-

вість була в змозі зробити перший ривок, здійснюючи продуктивні інвести-

ції, що швидко окупаються. Отже, він дав трактування виникнення інфра-

структури як потреби у формуванні ефективного середовища взаємодії рин-

кових суб’єктів для ініцюювання інтенсивного економічного розвитку. 

У вітчизняній економічній літературі інфраструктура тривалий час роз-

глядалася лише з позиції забезпечення життєдіяльності народного господарс-

тва в цілому. При цьому вона традиційно розділялася на три складові: вироб-

ничу, соціальну і інфраструктуру забезпечення зовнішньоекономічної діяль-

ності [11; 18; 35; 52]. Cаме це зумовило поширення і в сучасних досліджен-

нях погляду на проблему формування інфраструктури виключно у загальное-

кономічному, цілісному народногосподарському аспекті. 

Наприклад, «Великий енциклопедичний словник» [13] надає таке ви-

значення загальне визначення поняття «інфраструктура»: «…сукупність спо-

руд, будівель, систем і служб, необхідних для функціонування галузей мате-

ріального виробництва і забезпечення умов життєдіяльності суспільства. Ро-

зрізняють виробничу (дороги, канали, порти, склади, системи зв’язку і ін.) і 

соціальну (школи, лікарні, театри, стадіони і ін.) інфраструктуру. Іноді тер-
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міном «інфраструктура» позначають комплекс так званих інфраструктурних 

галузей господарства (транспорт, зв’язок, освіта, охорона здоров’я і ін.)». 

Практично аналогічні трактування поняття інфраструктури містяться у 

економічних енциклопедіях і словниках (табл. 1.4). 

Таблиця 1.4 

Огляд визначень понять «інфраструктура», «ринкова інфраструктура», 

«інфраструктура ринку» 
Джерело Поняття, що ви-

користовується 
Визначення поняття 

Інфраструктура як елемент економічної системи  
(народногосподарська концепція) 

С. Ожегов [109] Інфраструктура  галузі економіки, науково-технічних знань, соці-
ального життя, які безпосередньо забезпечують 
виробничі процеси і умови життєдіяльності сус-
пільства 

А. Азрилиян, О. 
Азрилиян, Е. Ка-
лашникова, О. 
Квардакова [12] 

Інфраструктура  комплекс галузей господарства, обслуговуючих 
промислове і сільськогосподарське виробницт-
во: будівництво шосейних доріг, каналів, водос-
ховищ, портів, мостів, аеродромів, складів, енер-
гетичне господарство, залізничний транспорт, 
зв’язок, водопостачання і професійна освіта, ви-
трати на науку, охорона здоров’я тощо 

В. Н. Шимов 
[110] 

Інфраструктура  комплекс виробничих і невиробничих галузей, 
що забезпечують умови відтворення: дороги, 
зв’язок, транспорт, освіта, охорона здоров’я. Ос-
новна виробнича інфраструктура – мережа енер-
гопостачання, транспорту і зв’язку 

К. Пасс, Б. Лоуз, 
Л. Дэвис [86] 

Інфраструктура  мережі, у яких здійснюються постачання проду-
кції між віддаленими один від одного економіч-
ними агентами, а також галузі економіки, що 
експлуатують такі мережі 

Райзберг Б. А., 
Лозовский Л. Ш., 
Стародубцева 
Е. Б. [112] 

Інфраструктура сукупність галузей, підприємств і організацій, 
що входять в ці галузі, видів їх діяльності, пок-
ликаних забезпечувати, створювати умови для 
нормального функціонування виробництва і обі-
гу товарів, а також життєдіяльності людей. Роз-
різняють виробничу і соціальну інфраструктуру. 
У інфраструктуру включають дороги, зв’язок, 
транспорт, складське господарство, зовнішнє 
енергопостачання, водопостачання, спортивні 
споруди, озеленення, підприємства по обслуго-
вуванню населення. Іноді до інфраструктури ві-
дносять науку, освіту, охорону здоров’я 

Стаханов В.Н.  Інфраструктура  комплекс специфічних трудових процесів по ви-
робництву послуг, які забезпечують обмін дія-
льністю в суспільному виробництві та житті лю-
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дей 
Продовження таблиці 1.4   

Джерело Поняття, що ви-
користовується 

Визначення поняття 

Інфраструктура як функціональний елемент ринкового механізму  
(ринковоорієнтована концепція) 

Кисельова Т. [41, 
с. 196] 

Інфраструктура 
ринку 

комплекс інститутів, що забезпечують нормаль-
не безперервне функціонування ринку, що вико-
нують функції посередників і беруть на себе ви-
рішення допоміжних завдань товарно-грошового 
кругообігу між домогосподарствами і фірмами  

Козельська І. Н.  Ринкова інфра-
структура  

сукупність посередників на ринку, що забезпе-
чують ефективні взаємодії між безпосередніми 
виробниками і споживачами товарів, між кінце-
вими позичальниками і кредиторами 

Федько В.П., Фе-
дько Н.Г. [125]  

Ринкова інфра-
структура  

сукупність видів діяльності, що забезпечують 
ефективне функціонування об'єктів ринкової 
економіки та їх єдність у визначеному реальному 
ринковому просторі 

Беляєвський І.К.  Інфраструктура 
ринку 

сукупність допоміжних підгалузей та засобів, які 
організаційно та матеріально забезпечують осно-
вні ринкові процеси - взаємний пошук один од-
ного продавцями та покупцями, товарний рух, 
обмін товарів на гроші, а також господарсько-
економічну та фінансову діяльність ринкових 
структур 

Джерело: складено автором 

 

Приведені терміни за економічним змістом практично співпадають із 

формулюванням П. Розенштейн-Розан, і відповідають поняттю інфраструк-

тури суспільного виробництва. Аналіз вищенаведених трактувань інфрастру-

ктури дозволяє зробити висновок, що, не зважаючи на певні відмінності, у 

всіх них наявна вказівка на забезпечуючий, обслуговуючий характер діяль-

ності інфраструктури. Таким чином, забезпечення життєдіяльності, обслуго-

вування чого-небудь правомірно вважати фундаментальними властивостями, 

сутнісними характеристиками будь-якої інфраструктури. Важливо підкрес-

лити і те, що інфраструктура – це не одиничний елемент, а певна їх сукуп-

ність, що характеризується ознаками цілісної системи. 

Такої ж думки дотримувався П. Самуельсон, відзначаючи, що держава 

свідомо йде на інвестиції в інфраструктуру, оскільки «збільшення суспільно-

го допоміжного капіталу» (social overhead capital) створює «неявні вигоди, 
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від яких не можна чекати грошових прибутків для приватних інвесторів», 

тому що «масштаби деяких з них занадто великі для обмежених ринків при-

ватного капіталу, а інші окупатимуться протягом дуже тривалого терміну, 

щоб приватні інвестори дуже ними цікавилися» [107]. У свою чергу, на дум-

ку, А. Пізенті [108] вважає, що «... класичні капіталовкладення, яких вимагає 

від держави капіталізм, повинні мати своїм об’єктом «суспільні роботи», 

тобто створення того комплексу умов, який нині іменують в світі інфрастру-

ктурою (дорожня мережа, транспортні засоби, землеустрій, тощо). Ці роботи 

скорочують накладні витрати капіталістичних підприємств, тобто покращу-

ють економічне середовище, в якому ті діють, полегшуючи процес обігу ка-

піталу». 

Не заперечуючи важливості дослідження ролі інфраструктури в забез-

печенні життєдіяльності народного господарства в цілому, ми погоджуємося 

з позицією авторів [126; 124; 117], які зауважують, що інфраструктуру пра-

вомірно розглядати і досліджувати і в менш глобальному сенсі, враховуючи 

особливості складу та побудови взаємозв’язків між окремими інфраструкту-

рними елементами у різних галузях або сферах господарюваня та власну спе-

цифіку, що визначається характером економічної діяльності у цих сферах. На 

нашу думку, потреба в дослідженнях галузевих інфраструктур набуває особ-

ливої актуальності в умовах ринкової економіки, що характеризується істот-

ним розширенням і ускладненням господарських зв’язків. 

Вивчення інфраструктури з позиції трактування її як окремої функціо-

нальної підсистеми суспільного процесу виробництва і категорії економіки 

ринкових відносин дозволяє стверджувати про необхідність синтетичного 

поєднання при її визначенні проявів подвійної природи даного економічного 

явища, а саме: закономірність виділення обслуговуючого сектору у складі 

ринку як сфери реалізації економічних відносин, пов’язаних з товарним об-

міном, що дозволяє економіти на витратах, а також потребу у нарощенні ви-

трат для інвестуванні у формування цього сектору. 
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У процесі формування ринкових відносин з метою відображення особ-

ливостей дії ринкових механізмів у регулюванні процесу суспільного відтво-

рення у вітчизняних наукових публікаціях широко почав застосовуватися те-

рмін «ринкова інфраструктура» або «інфраструктура ринку». Його впрова-

дження стало своєрідною спробою диференціювати відмінності побудови ін-

фраструктури народного господарства в адміністративно-командних та рин-

кових економіках. При цьому під інфраструктурою ринку у більшості випад-

ків розуміється сукупність суб’єктів матеріального, технологічного, органі-

заційного, інформаційного, фінансового і правового характеру, що забезпе-

чують безперебійне функціонування ринкового механізму і безперервність 

відтворювального процесу при реалізації товарів і послуг на основі цін, що 

досягаються на ринку рівновагою платоспроможного попиту і пропозиції 

[118]. 

Отже, потреба в понятті «інфраструктура» з’явилася об’єктивно та за-

кономірно на певній стадії розвитку світової економічної системи та суспіль-

ного виробництва, у міру розширення і поглиблення господарських зв’язків, 

коли без наявності обслуговуючих виробництв різко знижується ефектив-

ність виробництва. Ця потреба полягала у необхідності виділити специфічні 

характеристики особливого роду допоміжної обслуговоючої, яка є до певної 

міри зовнішньою та забезпечуючою по відношенню до основного виробниц-

тві і соціальних потреб населення. 

Слід зауважити, що вище зазначена характерна риса інфраструктури 

дозволяє стверджувати, що вона є обов’язковим компонентом будь-якої цілі-

сної економічної системи [43]. Саме такий підхід, на нашу думку, забезпечує 

системне уявлення про сутність та роль інфраструктури, що має як матеріа-

льно-речову форму, так і певне функціональне призначення в організації 

економічних відносин, а саме формує ці відносини між господарюючими 

суб’єктами сфери виробництва та обігу. У цьому контексті нам вбачається 

досить правильною позиція В. П. Федько, який відзначає, що ці два аспекти 
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інфраструктури повинні розглядатися як дві сторони єдиного поняття, явища 

[126]. 

З точки зору системного підходу  інфраструктуру має розглядати як су-

купність елементів, які забезпечують безперебійне функціонування взає-

мозв’язків об’єктів і суб’єктів певної економічної системи, одним з варіантів 

реалізації якої є і фондовий ринок. З цього визначення випливає, що інфра-

структура як певна підсистема в іншій системі покликана забезпечити узго-

дженість дії суб’єктно-об’єктних та міжсуб’єктних взаємозв’язків елементів 

цілісної економічної системи та певним чином регулювати її функціонуван-

ня, впорядковуючи взаємодію всіх елементів. 

З точки зору свого походження інфраструктура фінансового ринку в 

цілому та ринку цінних паперів як його складової, на яких рух товарно-

грошових потоків забезпечується виключно за рахунок укладання угод (тран-

сакцій), є інституціоналізованою формою трансакції [43]. При цьому інститу-

алізація передбачає необхідність створення цілої системи спеціалізованих ін-

ститутів, які є невід’ємною складовою розвинутої ринкової економіки і ста-

новлять її інфраструктуру. Інфраструктура за допомогою своєї діяльності 

скорочує для учасників ринку час здійснення операцій і витрати із ними 

зв’язані, тобто витрати обігу, тим самим вивільняючи ресурси учасників ри-

нку для ефективнішої роботи. 

Базові методологічні положення, що дозволяють пояснити принцип дії 

інфраструктури на ефективність проведення фінансових операцій, у тому чи-

слі і на фондому ринку, були розроблені в межах теорії інституціоналізму. 

При цьому особливий інтерес представляє погляд на механізми формування 

інституціональної структури економіки і суспільства Дж. Коммонса та 

Р. Коуза [146; 147]. Досліджуючи базові положення неокласичної теорії щодо 

досконалості ринку як механізму оптимізації витрат вони показали, що на 

практиці об’єктивно виникають витрати використання ринкового механізму, 

тобто так звані трансакційні витрати. 
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Саме через існування трансакційних витрат Р. Коуз пояснює виникнен-

ня ринкової інфраструктури як сукупності спеціалістів, що забезпечують 

процес обміну між прямими учасниками угоди з купівлі-продажу: «Покупці і 

продавці мають знаходити один одного; покупці повинні вивчити те, що про-

давці можуть їм запропонувати, а продавці – що покупці хочуть придбати; оби-

дві сторони мусять вивчити ціни, за якими інша сторона погодиться здійснюва-

ти операції, сторони повинні вести переговори, виробляти контракти, забезпе-

чувати їх виконання і таке інше. Створюватимуться ринки і з’являтимуться спе-

ціалісти — дилери і брокери – для забезпечення процесу обміну. Саме витрати 

такої діяльності я називаю трансакційними витратами» [146]. 

Слід зазначити, що сучасне розуміння трансакційних витрат варіює від 

вузьких визначень, що пов’язують ці витрати з окремими видами економіч-

ної діяльності, до широких, що підкреслюють інституційну природу явища 

(табл. 1.5), проте всі вони прагнуть зв’язати трансакційні витрати з певними 

діями і затратами, які виникають у процесі укладання угоди на ринку. 

Таблиця 1.5 

Огляд трактування поняття трансакційних витрат 
Автор, джерело Поняття, що використовується 

К. Ерроу [136, с. 
66] 

витрати експлуатації економічної системи 

Дж. Джоунс і С Хілл 
[152].  

витрати на переговори, моніторинг і виконання угод, які дозво-
ляють сторонам дійти згоди  

А. Алчіан 
[3]. 

трансакційні витрати виникають, оскільки існують проблеми спіл-
кування, обробки інформації, дотримання умов договору, нечіткі 
визначення прав тощо 

С. Чанг [146., с 52] будь-які інституційні витрати, які виникають у будь-якій економі-
ці, яку організовано не за Вальрасом 

О. Уильямсон, Я. 
Корнаі " [120, с 53].  

є еквівалентом тертя в механічних системах, яке заважає оператив-
ному укладанню угод між економічними агентами 

Д. Ален [67] витрати встановлення і забезпечення права власності 
Джерело: складено автором 

 

Саме прагненням уникати витрат з укладання операцій на ринку пояс-

нює існування інфраструктури ринку, в якій відбувається алокація інформа-

ційних ресурсів щодо стану основних факторів, які визначають доцільність 

укланання угоди з купівлі-продажу. Відповідно, інфраструктура ринку існу-
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ватиме та розширюватиметься до тих пір, поки вона реалізує функцію коор-

динації інформаційних потоків між прямими учасниками угоди при менших 

витратах, ніж це досягалося б при ринкових операціях неопосередкованих 

інфраструктурою. 

Для оптимізації кількісних параметрів інфраструктури ринку необхідно 

виходити з того, що основним чинником обмеження її зростання є обсяг еко-

номії на витратах: кількість об’єктів інфраструктури зростає до тих пір, поки 

економія на витратах, пов’язаних з укладанням ринкових операцій, не почне 

перекриватися збільшенням витрат, зв’язаних з використанням адміністрати-

вного механізму, необхідного для утворення інфраструктури, фінансового 

забезпечення її функціонування та координації її роботи. 

В рамках теорії немає одностайності щодо пояснення природи трансак-

ційних витрат, проте всю множину існуючих поглядів можна згрупувати у три 

базисних підходи: теорії трансакційних витрат, підхід теорії суспільного вибору 

і підхід теорії угод. Теорія трансакційних витрат висуває на передній план те, 

що ринок інформації погано розвинений, а цінові сигнали спотворені внаслідок 

високої монополізації ринку і структурних диспропорцій. Теорія суспільного 

вибору акцентує на незавершеності формування ринку, на розмірах національ-

ного ринку і великій кількості його учасників. Теорія угод пояснює високий рі-

вень трансакційних витрат нестабільністю співвідношень різних угод і їх фраг-

ментацією [81, с. 152]. На нашу думку, всі вони є взаємодовнюючими та лише їх 

комплексне поєднання дозволяє адекватно пояснити виникнення трансакційних 

витрат при проведенні ринкових операцій. 

Необхідно зазначити, що загально визнаним є те, що характерною осо-

бливістю фінансового сектору економіки є те, що всі його витрати за своєю 

природою є трансакційними, а зниження питомої вартості фінансових опера-

цій в цілому, у тому числі пов’язаних із купівлею-продажем цінних паперів 

на фондовому ринку, досягається за рахунок стандартизації порядку їх про-

ведення та концентрації операцій в спеціалізованих організаціях – складових 

інфраструктури. 
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Таким чином, теорію трансакційних витрат можливо використати для 

удосконалення інфраструктури фондового ринку, забезпечення його прозо-

рості, упорядкування проведення реєстраційної і депозитарної діяльності, а 

також зменшення трансакційних витрат ринкових агентів малих організацій-

них форм щодо доступу до зовнішніх джерел фінансування за рахунок утво-

рення раціональної складу інфраструктури ринку та вибору ефективної мо-

делі її побудови. 

Узагальнення літературних джерел дозволяє виділити п’ять основних 

форм трансакційних витрат, які, на нашу думку, є визначальними для обгру-

нтування феномену існування інфраструткури ринків в цілому та фондового 

ринку закрема (табл. 1.6). 

Аналізуючи теорії та концепції інфраструктури, ми бачимо, що єдиного 

підходу в розумінні сутності інфраструктури не існує. Наявні трактування допо-

внюють один одного, маючи спільну основу, навколо якої визначаються специ-

фічні прояви природи інфраструктури як сукупності загальних умов, а саме – 

можливість створення підгрунття для розширеного відтворення інтенсивного 

типу та ефективної реалізації процесу обігу. Цікавий підхід до трактування мі-

сця і ролі інфраструктури у провадженні економічних процесів, який активно 

використовується в сучасній економічній науці, міститься у роботах О. Уїль-

ямсона [120].  

У своїй концепції він виділяє дві розділяє парадигми поглядів, що па-

нують у сучасній економічній теорії – технологічну та інституційну, та наго-

лошує на тому, що кожній з них властивий особливий підхід щодо розгляду 

поняття «інфраструктура». Так, в межах технологічної парадигми, яка розг-

лядає будь-які економічні явища та процеси з позиції реалізації виробничих 

функцій і взаємозв’язків, інфраструктура – це сукупність організаційних та 

правових форм, що опосередковують рух фондових цінностей. Відповідно, 

функціональне призначення інфраструктури полягає у правовому та інфор-

маційному забезпеченні, підготовці кадрів та науковому обслуговуванні ви-

робництва. У свою чергу інституційна парадигма у якості базового об’єкту 
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економічних досліджень вбачає інститути, організації або мережі контрактів, 

що дозволяє трактувати інфраструктуру виключно як сукупність інститутів, 

підприємств, які обслуговують ринок і виконують функції із забезпечення 

стабільного режиму його роботи. 

Таблиця 1.6 

Вплив різних форм трансакційних витрат, на формування інфраструк-

тури фондового ринку 
Форма ви-

трат 
Характеристика впливу на формування 

інфраструктури 
Елемент інфраструктури 

фондового ринку 
Витрати на 
пошук ін-
формації 

Необхідність формування інфраструктур-
них суб’єктів фондового ринку, що спеці-
алізуються на пошук і аналізі інформації 
про тенденції фондового ринку, про фі-
нансовий стан емітента цінних паперів, а 
також наданні консалтингових послуг 

Торговельно-інформаційні 
системи 
Аналітичні компанії 
Консалтингові компанії 
Рейтингові агенції 
Маркетингові компанії 
Електронні та друковані ін-
формаційні мережі 

Витрати 
вимірюван-
ня  

Необхідність формування інфраструктур-
них суб’єктів фондового ринку, що спеці-
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На нашу погляд, у даному дослідженні, враховуючи його мету та за-

вдання, доцільно виходити з інтитуційного поняття інфраструктури, вклю-

чаючи в нього організаторів торгівлі, розрахунково-клірингові установи та 

суб’єктів депозитарної системи. Це зумовлено тим, що інституційний підхід 

дозволяє: 

– найбільш повно охарактеризувати як саму інфраструктуру, так і її 

вплив на рух фінансових фондів та інструментів на фодндовому ринку; 

– врахувати суттєві функціональні відмінності у діяльності різних 

суб’єктів інфраструктури [20]. 

Так, зокрема, В. А. Тарачев [115] , досліджуючи досвід розвитку світо-

вого ринку цінних паперів, розглядає інфраструктуру у вигляді сукупності 

функціонально зв’язаних елементів, включаючи не тільки торгівельні і роз-

рахунково-депозитарні організації, але також інвесторів, емітентів, брокер-

сько-ділерські організації – всіх учасників інвестиційного процесу. 

Овчинников В. [78], розглядаючи поняття інфраструктури фондового 

ринку, зауважує на винятковій ролі її як глобального інструменту захисту 

прав інвесторів від криз, пов’язаних із ризьким зниженням цін на фінансові 

інструменти, що зумовлює необхідність функціонального поєднання в її 

складі прямої чи опосередкованої присутності всіх учасників інвестиційного 

процесу. При цьому елементи інфраструктури покликані забезпечувати мак-

симальну ефективність та своєчасність виконання угод на ринку. Подібне 

трактування розширює поняття інфраструктури, включаючи в нього і функції 

інвестиційних посередників. 

Таким чином, ринкова інфраструктура є достатньо неоднорідною сис-

темою установ, організацій, фондів, відмінною рисою яких інститутів інфра-

структури ринку є приналежність до сфери нематеріального виробництва, а 

їх економічна спеціалізація полягає у наданні різного роду ділових послуг 

(business services): торгово-посередницьких, фінансових, консультаційних, 

інформаційних. Це зумовлює необхідність вивчення її внутрішньої будови та 

функціонального призначення всіх інфраструктурних елементів. 
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Зауважимо, що літературні джерела не містять єдиного загального 

прийнятого підходу до ідентифікації складу інфраструктури фондового рин-

ку. Так, наприклад, у роботі Я. Міркина [68] інфраструктура виділена як 

окремий компонент фондового ринку (разом з органами державного регулю-

вання і нагляду, а також саморегульованими організаціями) та диференційо-

вана на правову, інформаційну, реєстраційну, депозитарну і розрахунково-

клірингову мережі. Лансков П. у межах інфраструктури виділяє такі її осно-

вні складові як: торгова система, розрахункова та облікова системи [58]. У 

дослідженні Лапішко З. [59] у складі інфраструктри викоремлено підсистему 

фінансового посередництва, організаційну, технічну та інформаційно-

консультаційну підсистеми. На нашу думку, підхід останнього є більш при-

йнятним, оскільки більш повно відображає функціональну спрямованість 

окремих елементів інфраструктури на разв’язання специфічних завдань роз-

витку фондового ринку. 

На думку Ю. Кравченко  основним завданням інфраструктури ринку 

цінних паперів є обслуговувати інтереси учасників ринку цінних паперів, а 

також забезпечення: 

– виконання угод із цінними паперами і похідними інструментами з 

мінімальним ризиком; 

– здійснювати поставки фондових інструментів покупцю чи його до-

віреній особі з перереєстрацією прав власності в обумовлений термін; 

– своєчасну оплату поставлених цінних паперів; 

– відповідальне зберігання й облік цінних паперів; 

– підготовку і надання інформації про стан фондового ринку; 

– управління активами різних клієнтів [55, с. 309]. 

На нашу думку, основною метою інфраструктури ринку цінних папе-

рів є забезпечення ефективного функціонування ринку цінних паперів та об-

слуговування економічних інтереси його учасників, що надає можливість сфо-

рмувати такий комплекс головних завдань інфраструктури ринку цінних па-

перів: 

– мінімізація витрат інвесторів та емітентів; 
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– зменшення та перерозподіл інвестиційних ризиків, у тому числі 

контроль і пом’якшення наслідків ризиків, що не усуваються; 

– прискорення інвестиційних процесів на основі забезпечення ста-

більного обігу цінних паперів. 

Даний комплекс завдань не суперечить розповсюдженому в літературі 

підходу, за яким з позиції впливу на ефективність функціонування ринку 

цінних паперів виокремлюється лише два головних взаємопов’язаних за-

вдання: зменшення витрат щодо обігу цінних паперів та зменшення і розпо-

діл ризиків між учасниками ринку [62, с. 122]. Проте, на нашу думку, вихо-

дями із принципу узгодження цілей системи та її елементів, завдання інфра-

структури мають бути доповненні базовими завданнями ринку цінних папе-

рів як такового, що визначають місію цього економічного явища в функціо-

нуванні економік окремих країн, їх угрупувань та світового господарства в 

цілому, а саме – активізація інвестиційних процесів, прискорення акумуляції 

інвестиційних ресурсів для фінансування потреб соціально-економічного ро-

звитку на основі забезпечення стабільного обігу цінних паперів. 

Виконання означеного вище комплексу завдань забезпечується через 

систему функцій інфраструктури. При виявленні функцій інфраструктури 

фондового ринку необхідно дотримуватися певних методологічних принци-

пів, а саме нівелювати особливості окремих інфраструктурних інститутів та 

виявляти лише загальні властивості, що є притаманними інфраструктурі не-

залежно від специфіки послуг, що надаються.  

Узагальнення різних функціональних властивостей інфраструктури із 

врахуванням цільового спрямування інфраструктури ринку цінних паперів, 

дозволяє виділяємо чотири її основні функції, кожна з яких реалізується 

окремою підсистемою складної ієрархічної системи, якою є фондовий ринок. 

Такими функціями є: 

– посередницька – забезпечення взаємодії емітентів та інвесторів, опо-

середкування обігу цінних паперів на ринку; 

– організаційна – створення умов для торгівлі цінними паперами;  
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– технічна – забезпечення всіх технічних моментів, що виникають у 

процесі здійснення операцій із цінними паперами; 

– інформаційна – налагодження прозорого інформаційного простору для 

функціонування ринку. 

Слід зауважити, що необхідною умовою для повноцінної реалізації 

вказаного комплексу функцій, які є взаємопов’язаними і, як засвідчує прак-

тика, можуть виконуватися одним суб’єктом ринку, є узгоджена спільна дія-

льність всіх елементів, які формують інфраструктуру фондового ринку. При 

цьому подібна узгодженість є основою для забезпечення цілісності ринку як 

економічної системи та передбачає організаційну централізацію проведення 

основних операцій, що в межах однієї країни може буде втілено у формі 

створення єдиної національної фондової біржі, єдиного центрального депо-

зитарію цінних паперів і єдиного клірингового банку [131, с. 364]. 

Ураховуючи функціональний зв’язок підсистем інфраструктури ринку 

цінних, може бути запропонована декомпозиція її функцій та завдань з ієра-

рхією підпорядкування та елементами (рис. 1.3). При цьому внутрішній по-

діл елементів підсистем інфраструктури є до певної міри умовним, оскільки, 

як свідчить світова практик, на ринку цінних паперів професійні учасники 

можуть поєднувати різні види професійної діяльності, а отже бути присутні-

ми в кількох підсистемах інфраструктури фондового ринку. 

На основі аналізу функцій і завдань, що покликана виконувати інфра-

структура, а також з позиції погляду на неї як важливу складову ефективного 

функціонування ринку цінних паперів, нами пропонується таке визначення: 

інфраструктура ринку цінних паперів – це складна підсистема ринку цін-

них паперів, функціональне призначення якої полягає в забезпеченні ефекти-

вної реалізації економічних інтересів емітентів та інвесторів через організа-

цію раціональної взаємодії інститутів фінансового посередництва, технічної 

підтримки, торговельного та інформаційного обслуговування при здійсненні 

операцій із цінними паперами для забезпечення стабільного обігу цінних па-

перів та прискорення процесу акумуляції інвестиційних ресурсів. 
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Рис. 1.3. Декомпозиція її функцій та завдань інфраструктури фондового 

ринку (авторська розробка) 
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На відмінну від існуючих трактовок означеного поняття запропоноване 

визначення інтеграційно поєднує у собі раціональні підходи щодо сутності, 

ролі та значення ринкової інфраструктури, згенеровані різними теоретични-

ми концепціями (технологічною, інституційною). 

Функціонування інфраструктури фондового ринку як комплексної і до-

сить складної системи суб’єктів, що виконують різносторонні функції, але 

об’єднані однією метою функціонування, а саме своєчасне та якісне забезпе-

чення проведення операцій на фондовому ринку з приводу купівлі-продажу 

різноманітних фінансових інструментів та забезпечення фінансової стабіль-

ності економіки країни,  повинно опиратись на систему принципів, дотри-

мання яких саме і дозволить інфраструктурі досягати своєї мети. 

Основними принципами функціонування інфраструктури фондового 

ринку України, на нашу думку є:  

- по-перше, принцип системності (оскільки інфраструктура фондового 

ринку є складною системою, що об’єднує суб’єкти, які мають специфічні ри-

си діяльності, обумовлені різними функціями, що виконують (посередників – 

брокерів, дилерів, андерайтерів; організаторів торгів - фондових бірж, поза-

біржових торгівельних систем;  реєстраторів, зберігачів, депозитаріїв, розра-

хунково-клірингових установ; платіжних систем), та мають з точки зору 

окремого суб’єкта різну мету діяльності повинні функціонувати як єдина вза-

ємоузгоджена та злагоджена система, яка уникатиме дублювання функцій та 

не призводитиме до викривлення фінансової інформації для ринку; 

- по-друге, принцип керованості, що передбачає наявність чітко врегу-

льованої, прозорої системи керування як на рівні окремого суб’єкта інфра-

структури, так і на рівні системи в цілому (узгодженість дій усіх зазначених 

суб’єктів.) 

- по-третє, принцип забезпечення стабільності, який передбачає засто-

сування заходів проциклічного характеру та спрямованих на зниження фі-

нансових ризиків; 
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- по-четверте, принцип забезпечення ліквідності. Суб’єкти інфраструк-

тури фондового ринку повинні мати достатньо ліквідних (високоліквідних) 

активів, що здатні забезпечити виконання угод миттєво, протягом операцій-

ного дня (миттєва ліквідність) та протягом визначених укладеними угодами 

термінів, враховуючи наявний чи потенційний ризик ліквідності; 

- по-п’яте, принцип захисту інтересів суб’єктів інфраструктури фондо-

вого ринку. Цей принцип включає в себе цілий ряд позицій, які повинні бути 

відпрацьовані як на законодавчому рівні, так і правилами, що визначаються 

саморегулівними організаціями, а також чітко бути прописані в угодах, що 

укладаються між учасниками ринку при здійсненні кожної конкретної опера-

ції. В першу чергу мова йде про захист інтересів інституційних інвесторів та 

емітентів; 

- по-шосте, принцип технічної узгодженості, цей принцип стосується 

діяльності технічних посередників (реєстраторів, кліринг-компаній, кастоді-

анів, розрахункових компаній); 

- по-сьоме, принцип нормативно-правового регулювання, який перед-

бачає наявність відповідної законодавчої бази функціонування системи ін-

фраструктури фондового ринку країни, та узгодженості цієї бази із європей-

ськими та світовими нормами. 

Слід підкреслити, що інфраструктура фондового ринку України лише 

частково може витримати зазначені принципи, що обумовлено цілим рядом 

причин, зокрема, високим рівнем спекулятивності операцій, що проводяться 

на фондовому ринку; наявністю незначної кількості інституційних інвесто-

рів, здатних та зацікавлених в проведенні прозорих та великих за обсягами 

угод; високий рівень концентрації цінних паперів на фондовому ринку, що 

належить лише окремим галузям національної економіки (енергетичній, хі-

мічній, машинобудування), високий ризик ліквідності, що мають як інститу-

ційні  інвестори, так і брокери та дилери. Окрім того, значним стримуючим 

фактором розвитку фондового ринку в цілому та його інфраструктури зок-

рема, є відсутність повноцінних операцій первинного публічного розміщення 

 



 54 

акцій на вітчизняному фондовому ринку. Протягом останніх 5 років на віт-

чизняних фондових біржах практично не проводились такі операції, оскільки 

для потужних емітентів, зацікавлених не в спекулятивних операціях, а саме в 

використанні фондового ринку за його основним призначенням – трансфор-

мації тимчасово-вільних фінансових ресурсів у капітал, вітчизняний фондо-

вий ринок не в змозі надати капітал у великих обсягах та у той термін, який 

передбачений законодавчими документами, що регламентують зміни влас-

ного капіталу, та терміни розміщення емісії. Первинне публічне розміщення 

вітчизняних емітентів як правило відбувається або з використанням Варшав-

ської фондової біржі, або ж з використанням альтернативних майданчиків 

Лондонської фондової біржі. 

Слід зазначити, що у квітні 2012 року комітет по платіжним і розраху-

нковим системам  Банку міжнародних розрахунків та Технічний комітет Мі-

жнародної організації комісій по цінним паперам розробили «Принципи для 

інфраструктури фінансовго ринку», які розглядають як стандарти ведення 

діяльності суб’єктами інфраструктури фінансовго ринку, зокрема мова йде 

про кліринг, розрахунки, реєстрацію грошових та інших фінансових опера-

цій. Діяльність в даних сферах функціонування інфраструктури фінансового 

ринку може формувати суттєві ризики, та бути джерелом дестабілізації фі-

нансової системи країни а також глобальної фінансової системи, якщо фі-

нансовий ринок окремої країни або регіону є значимим в світовому просторі.  

В даному документі визначено 29 принципів. В узагальненому вигляді 

ці принципи наведено в додатку А. Принципи, що запропоновані були пере-

глянуті та доповнені після світової фінансової кризи 2007 – 2008 років, коли 

були виявлені проблеми в міжнародних стандартах функціонування інфра-

структури фінансового ринку в цілому та фондового ринку зокрема. Вони 

передбачають системний підхід щодо регулювання діяльності суб’єктів ін-

фраструктури, розробку системи заходів, спрямованих на забезпечення фі-

нансової стабільності.   

 



 55 

Слід також підкреслити, що вагоме значення в даному документі від-

водиться обов’язкам національних регуляторів та наглядових органів, що 

контролюють діяльність учасників інфраструктури фондового ринку. В да-

ному контексті запропоновано запровадити в практику діяльність торгового 

репозиторію – організації, що веде централізований електронний облік або ж 

базу данних про транзакції, особливо це важливо для ринків похідних цінних 

паперів. Головна функція торгового репозиторію – надання інформації, що 

сприяє зниженню ризиків та підвищує операційну ефективність суб’єктів. 

Таким чином, ринкова інфраструктура забезпечує підтримку оптима-

льного режиму відтворення і збалансованого розвитку окремих ринків. Поя-

ва інфраструктури фондового ринку є закономірним процесом та наслідком 

прояву розподілу і спеціалізації суспільного виробництва у фінансовій сфері. 

Інфраструктура ринку, як і сам ринок цінних паперів, динамічна сис-

тема, функції і завдання якої безперервно розширяються і змінюються відпо-

відно до основних тенденцій розвитку світових та національних ринків цін-

них паперів, змін настроїв і побажань основних суб’ єктів ринку – емітентів 

та інвесторів. Розвинена і розгалужена інфраструктура ринку цінних паперів 

знижує рівень трансакційних витрат в економічній системі.  

 

 

1.3. Нормативно-правове регулювання діяльності учасників фон-

дового ринку України 

 

 

Ефективне виконання фондовим ринком своїх функцій, формування та 

функціонування його інфраструктури вимагає наявності відповідної структу-

ри учасників, встановлення загальних правил та норм організації їх діяльнос-

ті. У кожній країні коло учасників фондового ринку, а також умови їх участі 

визначаються державою і закріплюються у законодавстві.  

 



 56 

Фізичні особи або організації, які вступають у правовідносини з приво-

ду цінних паперів (продають або купують цінні папери чи обслуговують обіг 

або розрахунки за ними), є учасниками ринку цінних паперів [102, с. 199]. 

Існує багато класифікаційних ознак поділу суб’єктів ринку на види: ві-

дношення до власності, цільове призначення, категорія емітента (інвестора), 

належність до первинного чи вторинного ринку, форма здійснення функцій, 

вид особи (юридична чи фізична) тощо. Це обумовлено різноманітністю опе-

рацій з фондовими цінностями і багатогранністю функцій, які можуть вико-

нувати різні учасники ринку. 

В економічній літературі зустрічається багато класифікацій суб’єктів 

фондового ринку (табл. 1.7). 

Таблиця 1.7 

Огляд підходів щодо класифікації учасників фондового ринку 

Автор Класифікація учасників фондового ринку 
Бороздін П.  
[14, С.16] 

продавці і покупці цінних паперів  

Колесник В.  
[44, С.60-95] 

основні та інфраструктурні 

Торкановський В. 
[102, С.15-16] 

головні учасники (держава, муніципалітети, крупні національні і 
міжнародні компанії); 
інституціональні інвестори (комерційні та інвестиційні банки, 
страхові компанії, пенсійні фонди); 
індивідуальні інвестори (приватні особи); 
професіонали (брокери та дилери).  

Оскольський В. 
[83, С.42] 

головні учасники (емітенти та інвестори), 
інститути (фондова біржа, депозитарій та кліринговий банк (роз-
рахункова палата)) 
професійні учасники (посередників: брокерів, ділерів, інвестицій-
ні фонди та компанії, а також банки) 

Петруня Ю. 
[88, С.38-58]. 

емітенти;  
інвестори, яких можна класифікувати за статусом (індивідуальні 
та інституційні), за рівнем професійності (неспеціалізовані, част-
ково спеціалізовані, спеціалізовані), за цілями та строками інвес-
тування (портфельні та стратегічні), за стилем поведінки (консер-
вативні, помірковані та агресивні), за причетністю до безпосеред-
ньої роботи в акціонерному товаристві (інсайдери та аутсайдери), 
за національною належністю (внутрішні та зовнішні); 
інститути інфраструктури 

Калина А., 
Корнєєв В.  
[38, С.11-13]. 

державні органи, що регулюють фондовий ринок; 
емітенти (держава, місцеві органи влади, юридичні особи всіх 
форм власності); 
інвестори (фізичні та юридичні особи); 
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Продовження таблиці 1.7 

Автор Класифікація учасників фондового ринку 
 саморегульовані організації учасників фондового ринку; 

спеціалізовані організації з обліку, зберігання та розрахунків за 
цінні папери (депозитарій, кліринговий банк); 
фінансові посередники (торговці цінними паперами, інвестиційні 
фонди, банки, фондові біржі, страхові компанії); 
інфраструктура ринку цінних паперів (семінари і курси професій-
ної освіти, аудиторські і консультаційні фірми, спеціалізована 
преса тощо) 

Лисенков Ю., 
Римарук А. 
[124, С.14].  

державні органи, що регулюють фондовий ринок; 
емітенти (держава, місцеві органи влади, юридичні особи всіх 
форм власності); 
інвестори (фізичні та юридичні особи); 
саморегульовані організації учасників фондового ринку; 
спеціалізовані організації з обліку, зберігання та розрахунків за 
цінні папери (депозитарій, кліринговий банк); 
фінансові посередники (торговці цінними паперами, інвестиційні 
фонди, банки, фондові біржі, страхові компанії); 
інфраструктура ринку цінних паперів (депозитарії, клірингові 
установи, саморегульовані організації, семінари і курси профе-
сійної освіти, аудиторські і консультаційні фірми, спеціалізована 
преса тощо)  

Мендрула О., 
Шевчук І. 
[67, С.15-18] 

споживачі, представлені підприємствами і органами влади; пос-
тачальники, представлених домогосподарствами, інституціональ-
ними інвесторами, підприємствами ; 
торговці, які з'єднують покупців і продавців фондових цінностей, 
– брокерські та дилерські фірми; 
суб’єкти, що обслуговують ринок (консалтингові та аудиторські 
фірми, депозитарії, клірингові установи, реєстратори); 
органи, що регулюють діяльність учасників ринку — державних 
та недержавних (фондова біржа, різноманітні професійні органі-
зації суб’єктів ринку) 

 

Аналіз класифікаційного поділу учасників ринку цінних паперів, що 

наводиться в економічній літературі, засвідчує, що серед них наявні підходи, 

в яких взагалі не приділяється увага суб’єктам інфраструктури та необхідно-

сті впорядкування їх складу. Так, наприклад, неповною з цієї точки зору є 

класифікація П. Бороздіна [14, С.16]. яка обмежується лише безпосередніми 

учасниками угоди з купівлі-продажу цінних паперів та не включає до складу 

учасників установи, які обслуговують цей процес.  

Також недостатньо вдалими є і інші класифікації, наведені у таблиці 

1.7. оскільки в них змішують та еклектично поєднуються різні ознаки – ста-

тусом та рівнем професійності. 
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Залежно від функцій, а також постійно виконуваних дій, учасники рин-

ку цінних паперів поділяються на дві великі групи: основні (головні) та ін-

фраструктурні (допоміжні) учасники. До складу першої групи належать: 1) 

емітенти, 2) інвестори в цінні папери, 3) посередники, 4) інститути-

регулятори, 5) державні органи регулювання. Інфраструктурними учасника-

ми вважаються: а) депозитарії, б) реєстратори, в) агенти з трансферту, г) клі-

рингово-розрахункові установи, д) фонди страхування акцій тощо [66, с. 

134].  

У той же час, з розвитком фондового ринку та переходом до бездоку-

ментарної (електронної) моделі виконання операцій щодо цінних паперів 

співвідношення функцій учасників ринку буде змінюватися, зокрема, нового 

значення сьогодні набувають депозитарні установи та організатори торгівлі, 

інформаційні системи тощо. Водночас існування такого учасника ринку цін-

них паперів, як реєстратора, згодом буде позбавлено сенсу. 

Залежно від функціонального призначення виокремлюють такі 6 кате-

горій (груп) учасників ринку цінних паперів 1) емітенти; 2) інвестори; 3) фо-

ндові посередники; 4) організації, які обслуговують ринок цінних паперів; 5) 

саморегулівні організації; 6) державні органи регулювання і контролю. 

Організації, які обслуговують ринок, у свою чергу, розподіляються три 

групи: 1) інформаційні агентства; 2) організації, які забезпечують укладення 

угод (фондові біржі, не біржові організатори ринку: торговці цінними папе-

рами тощо); 3) організації, які забезпечують виконання угод (розрахункові 

центри, депозитарії, реєстратори). 

Фондові посередники або торговці цінними паперами та організації, які 

обслуговують ринок, відповідно до законодавства України є професійними 

учасниками фондового ринку. 

На нашу думку, найбільш вдалою науково-теоретичною класифікацією 

є розподіл усіх учасників фондового ринку на такі групи: 

1) власники цінних паперів (інвестори в цінні папери); 
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2) потенційні інвестори (особи, які підписалися на цінні папери та 

сплатили передбачений умовами підписки першочерговий внесок); 

3) емітенти цінних паперів; 

4) фондові посередники (торговці); 

5) організації, які обслуговують ринок цінних паперів (виконують всі 

інші функції, окрім функції купівлі-продажу). 

Аналізуючи і узагальнюючи різні точки зору щодо структури учасників 

фондового ринку, пропонуємо власну класифікацію учасників фондового ри-

нку (рис. 1.4). 

 
Рис. 1.4. Класифікація учасників фондового ринку з позиції враху-

вання потреб розвитку інфраструктури (побудовано автором) 

За функціями, що виконуються учасником ринку 

Основні Інфраструктурні 

Емітенти: 
– держава; 
– місцеві органи влади; 
– юридичні особи 

Інвестори: 
– інституційні (інвестицій-

ні компанії, інвестицій-
ні фонди, інвестиційні 
трасти, банки, страхові 
компанії, пенсійні фон-
ди) 

– індивідуальні 
– юридичні особи 

Посередники: 
– брокери; 
– ділери 
– андерайтери 

Регулятори: 
– державні органи; 
– саморегулівні організації 

Функціональні: 
– фондові біржі; 
– позабіржові торгівельні 

системи 

Технічні: 
– реєстратори; 
– зберегачі; 
– трасфер-агенти; 
– депозитарії; 
– клірингово- розрахункові 

установи; 
– гарантійні фонди 

Інформаційно-аналітичні: 
– інформаційно-рейтингові 

агенції; 
– консалтингові компанії; 
– аудиторські фірми 
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На рівні Закону України «Про цінні папери та фондовий ринок» [93] 

закріплено правовий статус таких учасників фондового ринку, як: емітентів, 

інвесторів, саморегулівних організацій та професійних учасників фондового 

ринку. 

З метою досконалішого визначення сутності інфраструктури фондово-

го ринку, слід надати стислу характеристику кожному з учасників фондового 

ринку України. 

Основним учасником ринку цінних паперів, який відіграє важливу роль 

у формуванні первинного ринку цінних паперів, є емітент. Термін “емітент” 

означає: “той, хто випускає цінні папери”. Емітентами можуть бути юридичні 

особи, Автономна Республіка Крим або міські ради, а також держава в особі 

уповноважених нею органів державної влади, які від свого імені розміщують 

емісійні цінні папери та беруть на себе зобов’язання щодо них перед їх влас-

никами (інвесторами). 

Відповідно до вимог законодавства України, емітентами можуть висту-

пати виключно юридичні особи [93]. Економічною характеристикою емітен-

тів цінних паперів є те, що вони – споживачі інвестиційного капіталу, який 

отримують шляхом випуску цінних паперів. 

У країнах з розвинутою ринковою економікою та цивілізованим рин-

ком цінних паперів одним з найактивніших емітентів цінних паперів є дер-

жава. Державні цінні папери можуть випускатися центральним урядом, орга-

нами влади на місцях, державними установами, а також організаціями, що 

користуються державною підтримкою.  

Право юридичної особи на випуск цінних паперів – право бути емітен-

том – є спеціальним, а не абсолютним. Це означає, що конкретні види цінних 

паперів можуть випускатися лише конкретними юридичними особами. Є пе-

вна залежність між тим, які види цінних паперів можуть випускатися, і тим, 

які саме юридичні особи можуть випускати конкретні цінні папери. Напри-

клад, ощадні сертифікати в Україні можуть випускати лише банки. Інакше 
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кажучи, існують обмеження та вимоги щодо того, які види цінних паперів 

можуть випускати конкретні емітенти [66, с.135]. 

Категорією, яка діалектично доповнює існування емітентів цінних па-

перів, є інвестори в цінні папери, або інакше кажучи суб’єкти інвестиційної 

діяльності, що прийняли рішення про вкладення власних, позикових або за-

лучених грошових та інших цінностей у цінні папери. Саме інвестори акуму-

люють капітал, який у процесі їх інвестиційної діяльності дає поштовх і стає 

фінансовою основою існування фондового ринку загалом. Основними цілями 

інвестування, як правило, є збереження існуючих вільних коштів від знеці-

нення, а також одержання прибутку. Для фондового ринку характерний спе-

цифічний спосіб інвестування наявних коштів. Так, на фондовому ринку ін-

вестування капіталу опосередковується придбанням інвестором цінних папе-

рів, в результаті чого власник коштів (капіталу) стає інвестором у цінні папе-

ри. 

Відповідно до положень ст. 2 Закону України «Про цінні папери та фо-

ндовий ринок», інвестори в цінні папери – це фізичні та юридичні особи (ре-

зиденти і нерезиденти), які набули права власності на цінні папери з метою 

отримання доходу від вкладених коштів та/або набуття відповідних прав, що 

надаються власнику цінних паперів згідно із законодавством [93]. 

Інституційними інвесторами є інститути спільного інвестування (пайо-

ві та корпоративні інвестиційні фонди), інвестиційні фонди, взаємні фонди 

інвестиційних компаній, недержавні пенсійні фонди, страхові компанії, інші 

фінансові установи, які здійснюють операції з фінансовими активами в інте-

ресах третіх осіб за власний рахунок чи за рахунок цих осіб, а у випадках, 

передбачених законодавством, – також за рахунок залучених від інших осіб 

фінансових активів з метою отримання прибутку або збереження реальної 

вартості фінансових активів. 

Залежно від цілей, що переслідуються інвесторами, їх можна розподі-

лити на стратегічні та портфельні. Стратегічними інвесторами є ті, які мають 

на меті отримати власність в управління, і, як наслідок, прибуток від управ-
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ління такою власністю. Портфельні інвестори прагнуть отримати прибуток 

від належних їм цінних паперів у результаті зростання їх курсової вартості та 

отримання дивідендів [54, с. 257].  

Крім того, Законом України “Про Національну депозитарну систему та 

особливості електронного обігу цінних паперів в Україні” надається визна-

чення поняття “власник цінних паперів”. На думку законодавця, власником 

цінних паперів є особа, яка має право власності на цінні папери відповідно до 

закону та/або договору управління майном [92]. 

Таким чином, враховуюче лише змістовне наповнення терміни «інвес-

тор в цінні папери» та «власник цінних паперів», що пропонуються нормати-

вно-правовою базою регулювання діяльності ринку цінних паперів є фактич-

но тотожними.  

Крім означених термінів також можуть використовуватися й інші по-

няття для означення учасників ринку цінних паперів залежно від їх ролі при 

виконанні фінансових операцій та особливості економічних відносин, у які 

вони вступають на ринку. Наприклад, власник акцій акціонерного товариства 

в науковій літературі та нормативно-правових актах отримав найменування 

«акціонер», а у національній депозитарній системні юридична або фізична 

особа (власник цінних паперів), яка користується послугами зберігача на під-

ставі договору про відкриття рахунку в цінних паперах, позначається як «де-

понент». 

Роль та склад учасників фондового ринку залежить від моделі регулю-

вання правовідносин на фондовому ринку, а також від моделі, за якою відбу-

вається розвиток інфраструктури фондового ринку (табл 1.8).  

Отже, у світовій практиці існує три моделі фондового ринку в залежно-

сті від банківського або небанківського характеру фінансових посередників. 

Перша – "універсальне банківництво" (Німеччина, Нідерланди, Швей-

царія). У такій системі комерційні банки забезпечують набір банківських та 

страхових послуг, а також послуг, пов’язаних з цінними паперами, на єдиній 

правовій основі. 
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Таблица 1.8 

Моделі регулівної інфраструктури, що використовуються  у світо-

вій практиці [70, с. 441-442] 
Критерій Характеристика моделі Країна 

Суб’єкти 
регулювання 

- основна регулююча роль належить державі; 
- незначна частка повноважень з нагляду, контро-
лю, встановленню обов’язкових правил поведінки 
передається державою саморегулівним організа-
ціям професійних учасників ринку 

Країни континен-
тальної Європи 

(Німеччина, 
Франція) 

- регулювання розподілено між державою та са-
морегулівними організаціями, яким передається 
максимально можливий обсяг повноважень 
- значне місце у контролі займають не дорсткі но-
рмативні вказівки, а процес формування домов-
леностей, індивідуальні узгодження з професій-
ними учасниками ринку; 
- держава зберігає за собою основні контрольні 
функції 

Великобрита-нія, 
США 

- визначальну роль на ринку відіграє центральний 
банк, оскільки основними учасниками ринку є 
комерційні та інвестиційні кредитні інститути 
(проміжна модель регулювання фондового ринку) 

Бельгія, Данія 

Об’єкти ре-
гулювання 

За функціональною ознакою: регулюється діяльність на фондовому, 
кредитному та інших ринках 
За інституційною ознакою: об’єктом регулювання є страхові компа-
нії, пенсійні фонди, банки та ін. 
змішані: модель, у рамках якої створюється єдиний мегарегулятор фі-
нансового ринку 

Ступінь жо-
рсткості 

моделі, засновані на жорстких, чітко прописаних 
правилах та формальих процедурах, детальному 
контролі за їх дотриманням 

США 

моделі, засновані на широкому використанні ста-
ндартів, неформальних домовленостей, традицій, 
рекомендацій, узгодженого стилю поведінки 

Великобрита-нія, 
Швейцарія 

 
 

Друга – "Британська універсальна банківська система" (Великобрита-

нія, Канада і Австралія). Британський універсальний банк бере участь у гара-

нтуванні розміщення цінних паперів. 

Третя система передбачає правове відокремлення банківництва від біз-

несу цінних паперів, як це має місце у США та Японії (проте, хоча існує за-

конодавче відокремлення між банківництвом та бізнесом цінних паперів, ві-

дповідно до Закону про банки Гласса-Стігала (1933р.) у США і 65 параграфу 

японського закону про цінні папери, в обох країнах комерційні банки втягу-
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ються все більше у проведення операцій з цінними паперами і тому набли-

жаються до британського універсального банку [71, С.366]). 

Основу ефективної системи регулювання фондового ринку, як наголо-

шується у документах Міжнародної організації комісій з цінних паперів ста-

новлять [104, С.179-220]: 

1) захист  інвесторів – інвестори повинні бути захищені від дій, що 

вводять в оману, махінацій або шахрайських дій, включаючи інсайдерську 

торгівлю, торгівлю з випередженням клієнтів і зловживання активами клієн-

тів. 

2) забезпечення справедливості, ефективності і прозорості ринків – ре-

гулювання повинно виявляти, не допускати і карати за маніпулювання рин-

ком та інші недобросовісні прийоми торгівлі; сприяти ефективності ринку 

(розповсюдження суттєвої інформації має бути вчасним та широкомасштаб-

ним і відбиватися у процесі ціноутворення); забезпечувати найвищі рівні 

прозорості (інформація про торгівлю має надаватись громадськості у реаль-

ному часі); 

3) зниження системного ризику – регулятори повинні сприяти і врахо-

вувати ефективне поводження з ризиком і забезпечувати те, щоб капітал та 

інші розумні вимоги були достатні для відповідного ризику, робити можли-

вим поглинання втрат і стримувати надмірний ризик. 

Вкрай необхідним є ефективний і точний процес клірингу і розрахун-

ків, що належним чином контролюється і використовує ефективні інструмен-

ти поводження з ризиком. 

Останнім часом в нормативних документах, що розробляються світо-

вими та європейськими органами фінансового регулювання та нагляду знач-

на увага приділяється саме регулюванню ризику, зокрема основні постулати 

Базель ІІІ –що регулює діяльність у банківській сфері, Solvency II - докумен-

ту, що  регулює платоспроможність та ризиковість на страховому ринку, а 

також ряді нормативних документів, що регулюють функціонування платіж-

них систем,  вся увага концентрується саме на управлінні ризиками. Зокрема, 
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як зазначено в попередньому пункті в квітні 2012 року Банк міжнародних ро-

зрахунків, спільно з Міжнародною організацією комісій по цінним паперам 

розробили документ «Принципи для інфраструктури фінансового ринку», що 

містить цілий розділ, присвячений ризикам, що характерні інфраструктурам 

фінансового ринку. Система ризиків інфраструктури фондового ринку нада-

на в додатку Б. 

Якщо проаналізувати даний документ, а також врахувати, розробників 

документу (Банк міжнародних розрахунків та Міжнародну організацію комі-

сій по цінним паперам), то можна з робити висновок, що даний документ в 

значній мірі узгоджений в частині класифікації ризиків інфраструктури фі-

нансового ринку з документами, що регулюють ризики в банківському сек-

торі, а саме Базель ІІ та Базель ІІІ, що свідчить про виконання вимог щодо 

уніфікації діяльності фінансових посередників та суб’єктів інфраструктури 

ринку. Такий підхід повинен забезпечити умови зниження системного ризику 

в межах фінансового ринку в цілому і не лише однієї країни, але в глобаль-

ному масштабі. 

Упорядкування ринкової взаємодії в сфері цінних паперів здійснюється 

в межах Європейського Союзу (ЄС) та Міжнародної організації комісій з 

цінних паперів (IOSCO). Головними правовими документами Європейського 

Союзу є Директиви Ради ЄС, у тексті яких закріплені такі основні принципи 

[23; 154 ; 153]: 

1) гармонізації мінімальних стандартів, який, по-перше, визнає існу-

вання національних стандартів допуску цінних паперів до обігу на фондових 

біржах та щорічної звітності емітентів перед інвесторами; а, по-друге, визна-

чає мінімальні вимоги, які, з точки зору захисту інтересів інвесторів, є доста-

тніми; 

2)взаємного визнання, який означає згоду фондових бірж та комісій з 

цінних паперів країн-учасниць визнавати реєструючі дії одна одної; 

3) уніфікації норм, який передбачає введення загальних основних пра-

вил щодо реєстрації, нагляду, структури та діяльності підприємств спільного 
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інвестування в державах-учасницях, а також інформації, яку вони повинні 

публікувати; 

4) координації діяльності національних комісій з цінних паперів. Комі-

сії мають співпрацювати одна з одною, і у разі необхідності  здійснювати об-

мін будь-якою інформацією, яку запитують в інтересах такої співпраці. 

Якщо спочатку Директиви регулювали конкретні аспекти обігу цінних 

паперів, здійснюваного, в основному, на фондових біржах, з 1989 року нор-

мативно-правове регулювання поширюється також і на позабіржовий ринок. 

Реалії сучасного фондового ринку свідчать про розвиток в Україні змі-

шаної системи регулювання фондового ринку, за якою, поряд з державою, 

велику роль відіграють саморегулівні організації. 

Саморегулівна організація професійних учасників фондового ринку 

(СРО) – це неприбуткове об’єднання учасників фондового ринку, які прова-

дять професійну діяльність на фондовому ринку з торгівлі цінними паперами, 

управління активами інституційних інвесторів, депозитарну діяльність (дія-

льність реєстраторів та зберігачів), утворене відповідно до критеріїв та ви-

мог, установлених національною комісією з цінних паперів та фондового ри-

нку (НКЦПФР) [93].  

Відповідно до положень Закону України “Про цінні папери та фондо-

вий ринок”, НКЦПФР делегує саморегулівній організації повноваження з ре-

гулювання фондового ринку в установленому порядку за заявою саморегулі-

вної організації. Зазначений Закон передбачає підвищення ролі саморегулів-

них організацій у системі регулювання правовідносин на фондовому ринку.  

Відповідно до положень, закріплених у ч. 1 ст. 48 Закону, визначино 

принципи створення та функціонування саморегулівних організацій на фон-

довому ринку. Зокрема, саморегулівні організації професійних учасників фо-

ндового ринку утворюються за принципом: одна саморегулівна організація з 

кожного виду професійної діяльності на ринку цінних паперів. Така саморе-

гулівна організація повинна буде об’єднати більше 50 % професійних учас-

ників фондового ринку за одним з видів професійної діяльності. Таке 
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об’єднання набуває статусу саморегулівної організації з дня його реєстрації 

НКЦПФР. Станом на сьогодні саморегулівною може стати структура, що ві-

дповідає таким умовам: наявність правил і стандартів професійної діяльності 

на фондовому ринку, що є обов’язковими для виконання всіма членами са-

морегулівної організації; статус непідприємницької організації; наявність у 

власності для забезпечення статутної діяльності активів у розмірі не менше 

ніж 600 тис. грн [93]. 

Метою діяльності саморегулівних організацій професійних учасників 

фондового ринку є забезпечення провадження діяльності професійними уча-

сниками фондового ринку, які є членами саморегулівної організації, розроб-

лення і затвердження правил, стандартів професійної поведінки та прова-

дження відповідного виду професійної діяльності. Статтею 49 Закону Украї-

ни «Про цінні папери та фондовий ринок» передбачено право саморегулівної 

організація подавати заяву про делегування їй додаткових повноважень за 

умови задовільного виконання раніше делегованих повноважень. Механізм 

визнання саморегулівної організації такою, що виконала раніше делеговані 

повноваження, законодавством не передбачений, однак, можемо зробити 

припущення, що саморегулівна організація буде вважатись такою, якщо вона 

не притягувалась до відповідальності за порушення законодавства про цінні 

папери протягом періоду, не меншого за 1 рік, і під час плано-

вої/позапланової перевірки професійної діяльності на ринку цінних паперів 

саморегулівної організації не було виявлено порушень вимог законодавства 

про цінні папери.  

Найбільш комплексною групою учасників фондового ринку є група 

професійних учасників фондового ринку. 

Професійні учасники фондового ринку – це юридичні особи, які прова-

дять на фондовому ринку професійну діяльність, види якої визначені закона-

ми України. Професійним учасником може бути особа, створена у формі гос-

подарського товариства [90, с. 36]. Чинним законодавством передбачено, що 

професійна діяльність на фондовому ринку є окремим, винятком видом дія-
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льності, у зв’язку з чим її поєднання з іншими видами професійної діяльнос-

ті, за винятком банківської, не допускається [94]. Окремі винятки із цього 

правила можуть бути встановлені законом.  

На фондовому ринку здійснюються такі види професійної діяльності: 

а) діяльність з торгівлі цінними паперами; 

б) діяльність з управління активами інституційних інвесторів; 

в) депозитарна діяльність; 

г) діяльність з організації торгівлі на фондовому ринку [94].  

Діяльність з торгівлі цінними паперами провадиться господарськими 

товариствами, для яких операції з цінними паперами є виключним видом дія-

льності, а також банками. 

Діяльність з торгівлі цінними паперами включає: брокерську діяль-

ність; дилерську діяльність; андеррайтинг; діяльність з управління цінними 

паперами. 

Сутністю брокерської діяльності є укладення торговцем цінними папе-

рами цивільно-правових договорів (зокрема договорів комісії, доручення) 

щодо цінних паперів від свого імені (або від імені іншої особи), за доручен-

ням і за рахунок іншої особи. 

У свою чергу, дилерська діяльність полягає в укладенні торговцем від-

повідних договорів від свого імені та за свій рахунок з метою перепродажу, 

крім випадків, передбачених законом. 

Андеррайтингом є розміщення (підписка, продаж) цінних паперів тор-

говцем цінними паперами за дорученням, від імені та за рахунок емітента. У 

разі публічного розміщення цінних паперів андеррайтер може брати на себе 

зобов’язання за домовленістю з емітентом щодо гарантування продажу всіх 

цінних паперів емітента, що підлягають розміщенню, або їх частини. Публіч-

не розміщення цінних паперів може здійснюватися декількома андеррайте-

рами за договором про спільну діяльність. 

Діяльність з управління цінними паперами  провадиться торговцем 

цінними паперами від свого імені за винагороду протягом визначеного стро-
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ку на підставі договору про управління переданими йому цінними паперами 

та грошовими коштами, призначеними для інвестування в цінні папери, а та-

кож отриманими в процесі цього управління цінними паперами та грошови-

ми коштами, які належать на праві власності установнику управління, в його 

інтересах або в інтересах визначених ним третіх осіб. Управління цінними 

паперами здійснюється відповідно до вимог Цивільного кодексу України, За-

кону України “Про цінні папери та фондовий ринок”, інших законів та нор-

мативно-правових актів Державної комісії з цінних паперів та фондового ри-

нку. 

Відповідно до закону, не вважається професійною діяльністю з торгівлі 

цінними паперами: розміщення емітентом власних цінних паперів; викуп 

емітентом власних цінних паперів; проведення юридичними та фізичними 

особами – підприємцями розрахунків з використанням векселів та/або заста-

вних; провадження юридичними особами на підставі договорів комісії або 

договорів доручення купівлі-продажу (обміну) цінних паперів через торговця 

цінними паперами, який має ліцензію на провадження брокерської діяльнос-

ті, а також на підставі договорів купівлі-продажу або міни, укладених безпо-

середньо з торговцем цінними паперами; внесення цінних паперів до статут-

ного капіталу юридичних осіб. Крім того, без участі торговця цінними папе-

рами можуть здійснюватися операції щодо: дарування та спадкування цінних 

паперів; операцій, пов’язаних з виконанням рішення суду; внесення цінних 

паперів до статутного капіталу юридичних осіб [91]. 

Діяльність з управління активами інституційних інвесторів – це профе-

сійна діяльність учасника фондового ринку – компанії з управління актива-

ми, що провадиться нею за винагороду від свого імені або на підставі відпо-

відного договору про управління активами інституційних інвесторів, які на-

лежать їм на праві власності. До діяльності з управління активами належить 

діяльність з управління іпотечним покриттям, яка здійснюється за винагоро-

ду банком чи іншою фінансовою установою згідно з відповідним договором 

про управління іпотечним покриттям. 
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Депозитарна діяльність на ринку цінних паперів України розподіляєть-

ся на такі групи: 

1) депозитарна діяльність депозитарію цінних паперів (діяльність з на-

дання послуг щодо зберігання цінних паперів, обслуговування правочинів 

щодо цінних паперів на рахунках зберігачів цінних паперів, а також операцій 

емітентів щодо випущених ними цінних паперів); 

2) депозитарна діяльність зберігача цінних паперів (діяльність з надан-

ня послуг щодо зберігання цінних паперів, обслуговування правочинів щодо 

цінних паперів на рахунках власників цінних паперів); 

3) діяльність з ведення реєстру власників іменних цінних паперів (дія-

льність щодо збору, фіксації, обробки, зберігання та надання даних, які скла-

дають систему реєстру власників іменних цінних паперів, щодо іменних цін-

них паперів, їх емітентів та власників). 

Відповідно до законодавства, депозитарії та зберігачі можуть отримати 

дозвіл на право ведення реєстру власників іменних цінних паперів. У тому 

разі, коли кількість учасників емітента не перевищує 150, він самостійно мо-

же вести реєстр власників іменинних цінних паперів. 

Діяльність з організації торгівлі на фондовому ринку здійснюється ор-

ганізатором торгівлі, основним завданням якого є створення організаційних, 

технологічних, інформаційних, правових та інших умов для збирання та по-

ширення інформації стосовно попиту і пропозицій на фінансові інструменти 

(цінні папери), проведення регулярних торгів фінансовими інструментами за 

встановленими правилами, централізоване укладення і виконання договорів 

щодо фінансових інструментів, у тому числі здійснення клірингу, та розра-

хунків за ними, а також розв’язання спорів між членами організатора торгівлі 

[94].. 

Організаторами торгівлі є фондові біржі. Фондова біржа – один з осно-

вних інститутів на ринку цінних паперів. Позабіржова торгівля фондовими 

цінностями і позиковими капіталами проводиться комерційними банками та 

різного роду фінансовими посередниками, але в усіх країнах з ринковою еко-
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номікою переважна більшість операцій з цінними паперами здійснюється на 

фондовій біржі.  

Слова “фондова біржа” та похідні від них дозволяють використовувати 

лише юридичним особам, які створені та функціонують відповідно до вимог 

Законів України “Цінні папери та фондовий ринок” та Закону України “Про 

державне регулювання ринку цінних паперів в Україні”. Фондова біржа 

утворюється та діє в організаційно-правовій формі господарського товарист-

ва (крім повного, командитного товариства і товариства з додатковою відпо-

відальністю) або дочірнього підприємства об’єднання торговців цінними па-

перами і має право провадити діяльність з організації торгівлі на фондовому 

ринку з моменту отримання відповідної ліцензії Комісії. Фондова біржа 

утворюється не менше ніж 20 засновниками (торговцями цінними паперами), 

які мають ліцензію на право провадження професійної діяльності на фондо-

вому ринку, або їх об’єднанням, що налічує не менше ніж 20 торговців цін-

ними паперами. Частка одного торговця цінними паперами не може бути бі-

льшою ніж 5 відсотків статутного капіталу фондової біржі [94]. Державну ре-

єстрацію фондових бірж та торгово-інформаційних систем здійснює 

НКЦПФР [92]. 

Фондова біржа виступає чутливим барометром не лише стану фондово-

го  ринку, а й економічного і політичного життя країни у цілому. Саме це і 

визначає її статус не тільки на ринку капіталів, а й у функціонуванні еконо-

міки, не лише серед підприємницьких та комерційних, а й серед державних 

структур. 

У житті суспільства біржі виконують цілу низку функцій, зокрема:  

1) державні функції – виконання фондовими біржами задач в інтересах 

державних структур, фінансових інститутів і забезпечення стабільного роз-

витку економічної системи держави в цілому; 

2) економічні функції, основні для фондових бірж, – виконання задач, 

що диктуються системою ринкових відносин та роллю фондових бірж на ри-

нку. Насамперед це визначення ринкової вартості фондових інструментів, за-
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безпечення руху права власності на фондові цінності та гарантування викон-

ня угод; 

3) методологічні та процедурні функції – розробка правил, форм і ме-

тодів біржової фондової торгівлі, навчання спеціалістів, стандартизація та 

уніфікація форм обміну інформацією тощо; 

4) технологічні функції, які значною мірою відображають зростаючі 

можливості сучасних засобів зв'язку та глобалізацію інвестиційних процесів 

в сучасній світовій економіці. 

Основна мета фондових бірж різних країн – забезпечення умов ефекти-

вного здійснення операцій з купівлі-продажу цінних паперів, підтримання 

високого рівня професіоналізму учасників біржової торгівлі, а також довіри 

інвесторів. Форми організації і діяльності фондових бірж, а також юридич-

них та фізичних осіб, які професійно займаються операціями з купівлі та 

продажу цінних паперів, регулюються спеціальним законодавством відповід-

них країн. За вдалим визначенням Энджела Л. та Бойда Б., "... біржа – це са-

мий вільний з усіх ринків у світі, ринок з мінімальними перешкодами для 

встановлення вільного співвідношення між попитом та пропозицією" [140, 

С.52].  

Для провадження своєї діяльності фондові біржі повинні підтримувати 

власний капітал у розмірі, не меншому ніж 3 млн грн, а для фондових бірж, 

що здійснюють кліринг та розрахунки, – не меншому ніж 6 млн грн.  

Фондова біржа створюється не для отримання прибутку, займається 

виключно організацією укладання угод купівлі та продажу цінних паперів та 

їх похідних; вона не може здійснювати операції з цінними паперами від вла-

сного імені та за дорученням клієнтів, а також виконувати функції депозита-

рію. Фондова біржа зосереджує попит і пропозицію цінних паперів, сприяє 

формуванню їх біржового курсу та виконує інші функції, пов’язані з обігом 

цінних паперів [54, с. 171]. 

Підсумовуючи, необхідно зауважити, що значення фондової біржі в су-

часних умовах пов’язане з досягненням макроекономічної стабільності суто 
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ринковими засобами. Процес обігу фондових цінностей на всіх офіційно за-

реєстрованих фондових біржах може здійснюватися лише з цінними папера-

ми, що успішно пройшли спеціальну біржову процедуру – лістинг, або “вне-

сення в список”. Компанії повинні внести в список відповідної біржі свої 

цінні папери, що є обов’язковою передумовою допуску до торгівлі [118, с. 

308].  

Розуміння правової природи та особливостей функціонування всіх 

професійних учасників фондового ринку необхідно передусім для правиль-

ного сприйняття сутності Національної депозитарної системи, сферою діяль-

ності якої є: 

1) стандартизація обліку та нумерація цінних паперів, випущених в 

Україні згідно з міжнародними стандартами; 

2) відповідальне зберігання всіх видів цінних паперів як у документар-

ній, так і в бездокументарній формах; 

3) реальна поставка чи переміщення цінних паперів з рахунку в цінних 

паперах з одночасною оплатою грошових коштів відповідно до розпоря-

джень клієнтів; 

4) акумулювання доходів (дивідендів, процентних виплат та виплат по-

гашення тощо) щодо цінних паперів, взятих на обслуговування системою, та 

їх розподіл за рахунками; 

5) надання послуг щодо виконання обов’язків номінального утримува-

ча іменних цінних паперів, що беруться на обслуговування системою тощо 

[93]. 

Відповідно до положень чинного законодавства, учасниками Націона-

льної депозитарної системи є: депозитарії, зберігачі, реєстратори власників 

іменних цінних паперів (прямі учасники), а також організатори торгівлі, бан-

ки, торговці цінними паперами та емітенти (опосередковані учасники). При 

цьому Національна депозитарна система складається з двох рівнів: нижній 

рівень – це зберігачі, які ведуть рахунки власників цінних паперів, та реєст-

ратори власників іменних цінних паперів; верхній рівень – Національний де-
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позитарій України і депозитарії, що ведуть рахунки для зберігачів та здійс-

нюють кліринг і розрахунки за угодами щодо цінних паперів. Обслуговуван-

ня обігу державних цінних паперів, у тому числі депозитарну діяльність що-

до цих паперів, здійснює Національний банк України. Особливості здійснен-

ня депозитарної діяльності з державними цінними паперами встановлюються 

НКЦПФР спільно з Національним банком України. 

Отже, важливими для цілісності, зростання і розвитку фондових ринків 

є надійне і ефективне регулювання, а також впевненість, яку воно приносить. 

Сучасні системи регулювання повинні бути здатними розв'язувати складні 

завдання, поставлені зростаючим значенням технологій і, особливо, подіями 

у сфері електронної комерції. Разом з тим регулювання має бути оптималь-

ним, щоб не стати невиправданим тягарем для ринку і не уповільнити його 

зростання і розвиток. Основними властивості ефективного регулювання, які 

узгоджуються із стабільним економічним зростанням, на нашу думку повин-

ні бути такі: 1) не повинно бути ніяких зайвих перешкод для входження і ви-

ходу з ринків і фінансових схем; 2) ринки повинні бути відкриті для найши-

ршого кола учасників, які відповідають обумовленим критеріям допуску; 3) 

на всіх, хто бере на себе конкретне фінансове зобов’язання або обіцянку, по-

винен накладатися однаковий регулятивний тягар. 

Важливого значення набуває нормативно-правове забезпечення розра-

хунково-клірингової діяльності. В Україні на сьогодні даний вид діяльності в 

межах інфраструктури фондового ринку не має чіткого законодавчого визна-

чення, та не врегульовано єдиним законодавчим документом, що призводить 

в багатьх випадках до правової неврегульованості проведення клірингових та 

розрахункових операцій. Слід відзначити, що фахівці практики фондового 

ринку відзначають, що саме розрахунково-клірингова система лежить в ос-

нові формування ефективної інфраструктури фондового ринку. Адже саме ця 

система визначає швидкість, надійність, точність проведення всіх угод з цін-

ними паперами.                  
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Необхідно зазначити, що 6 липня 2012 року в Україні прийнято новий 

закон «Про депозитарну систему України», який вступає в дію через 1 рік, 

тобто з 6 липня 2013 року. Цей час наданий на приведення у відповідність до 

нових норм законодавства депозитарну систему України.  

В даному законодавчому документі формується зовсім інша структура 

системи як в частині структурного формування так і в частині суб’єктно-

обєктних відносин. По-перше, зникає дворівнева система з нижнім та верх-

нім рівнем, по-друге формується жорстко централізована система на чолі з 

центральним депозитарієм, по-третє, формується новий суб’єкт депозитарної 

системи – розрахунковий центр з обслуговування договорів на фінансових 

ринках , який повинен бути підконтрольний Національному банку України, а 

також стає монополістом в проведенні грошових розрахунків за угодами ук-

ладеними щодо цінних паперів та інших фінансових інструментів як на фон-

довій біржі так і позабіржовою торгівлею. Прийняття цього законодавчого 

документу суттєво посилює роль Національного банку України в контролі за 

фондовим ринком України. 

В даному контексті необхідно відмітити, що створення Розрахункового 

центру може відбутись на наш погляд за одним із двох варіантів: по-перше, 

це створення Розрахункового центру з «нуля», використовуючи технічні мо-

жливості системи Національного банку, або ж за другим варіантом, якщо 

врахувати той факт, що із двох по суті існуючих на сьогодні депозитаріїв На-

ціональний депозитарій України, продовжить свою роботу як головний депо-

зитарій, а на базі Всеукраїнського депозитарію цінних паперів буде створено 

Розрахунковий центр. Як в першому так і в другому випадку для створення 

Розрахункового центру необхідно буде вкласти достатньо потужні матеріа-

льно трудові та фінансові ресурси, оскільки Розрахунковий центр, якщо відс-

тежити, ті завдання та функції, що на нього покладаються він повинен по суті 

мати статус банку, що зрозуміло і обумовило те, що контроль за його діяль-

ністю покладається на Національний банк України.               
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Отже, нормативно-правове регулювання процесу формування інфрас-

турктури фондового ринку тісно пов’язано з регулюванням діяльності, на-

самперед, професійних учасників фондового ринку, які прийнято відносити 

до групи інфраструктурних учасників. При цьому побудова сучасної моделі 

інфраструктури фондового ринку має враховувати загальносвітові тенденції 

щодо розвитку фінансового ринку в цілому, серед яких важливим напрямом є 

посилення ролі саморегулівних організацій. Хоча саморегулівні організації 

прийнято розглядати як елемент регулівної підсистеми фондового ринку, 

особливості їх формування дозволяють стверджувати, що вони фактично ви-

ступають як елемент структури ринку, що утворюється шляхом наділення 

інфраструткурних учасників можливістю самостійно координувати свою 

професійну діяльність. 

 

 

Висновки до розділу 1 

 

 

1. Досягнення стійкого економічного зростання, що є одним з базо-

вих стратегічних завдань розвитку національних економік, об’єктивно вима-

гає наявності адекватної фінансової системи, здатної ефективно трансформу-

вати тимчасово вільні кошти організацій та населення в інвестиції. Важливим 

сегментом фінансового ринку як однієї із складових фінансової системи су-

часних ринкових економік , що покликаний сприяти оптимальному та ефек-

тивному розподілу фінансових ресурсів між позичальниками, кредиторами та 

інвесторами, є фондовий ринок. 

2. На основі вивчення літературних джерел та історії становлення 

ринку цінних паперів обгрунтовано, що за своїм економічним походженням 

ринок цінних паперів належить до групи спеціалізованих ринків функціона-

льного призначення, що сформувалася під випливом розвитку кредитних ві-

дносин і акціонерної форми власності. Історично функціональним призна-
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ченням ринку цінних паперів було і залишається просування інвестиційного 

капіталу. Тобто в економіці ринкового типу ринки цінних паперів є дієвими 

механізмами перерозподілу інвестиційних ресурсів, трансформації заоща-

джень у інвестиції. 

3. Для визначення місця та ролі фондового ринку у фінансовій сис-

темі країни досліджено систему сучасних наукових поглядів на структурну 

декомпозицію фінансового ринку та фінансової системи. З’ясовано, що ри-

нок цінних паперів як елемент фінансової системи країни, як правило, не роз-

глядається при вивченні її складної ієрархічної будови у якості елементу 

першого рівня. Дорічно вести мову про те, що ринок цінних паперів в струк-

турі фінансового ринку є одним з взаємозв’язаних і доповнюючих один од-

ного, окремо функціонуючим ринком фінансових ресурсів, що мають специ-

фічну форму втілення – цінні папери.  

4. В роботі обгрунтовано авторський погляд на місце фондового 

ринку у складі фінансового ринку, який на відміну від існуючих, передбачає 

доповнення першого рівня структурування фінансового ринку поряд з рин-

ком грошей та ринком капіталів строковим ринком, який у частині обігу по-

хідних цінних паперів також входить до складу ринку цінних паперів, якій 

виокремлюється на другову рівні структури фінансового ринку країни. Від-

повідно, на нашу думку, ринок цінних паперів, на нашу думку, складається з 

ринку комерційних цінних паперів та фондового ринку, які виникають на ос-

нові поєднання ринку боргових цінних паперів (із складу ринку грошей) та 

ринку акцій (із складу ринку капіталів) з строковим ринком, що працює з фо-

рвордними та опционними контрактами щодо кіпівлі-продажу відповідних 

видів цінних паперів. 

5. Виділення в структурі ринку цінних паперів поряд з фондовим 

ринком ринку комерційних цінних паперів дозволить через відповідність йо-

го інструментів встановити взаємозв’язки: з ринком товарів і послуг за допо-

могою таких цінних паперів, як коносаменти, товарні ф’ючерси і опціони, 

комерційні векселі; з ринком природних ресурсів – за допомогою заставних 
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листів, акцій і облігацій, забезпеченням яких служать природні ресурси. Ра-

зом з тим саме існування у складі ринку цінних паперів фондового ринку за-

безпечує можливість ринкового регулювання інвестиційної діяльності, про-

цесів накопичення капіталу та його трансформації в суспільнонеобхідні інве-

стиції. 

6. Фондовий ринок здійснює комплексний вплив на процеси соціа-

льно-економічного розвитку в країні та стабілізацію функціонування еконо-

мічної системи ву кризових умовах. За результатами дослідження наведно 

групуванння та характеристика прямих та опосердкованих впливів фондово-

го ринку на соціально-економічний розвиток, а також природних можливос-

тей фондового ринку щодо антикризової дії на економіку в розрізі основних 

його сутнісних характеристик, таких як: універсальність, загальний характер, 

масовість, динамічність, активність, мобільність, демократичність, волатиль-

ність, різномінітність і єдність. Фондові ринки відіграють виключну роль у 

забезпеченні процесу розподілу фінансових ресурсів в економіці. Вони ство-

рюють можливість вільного міжгалузевого переливання капіталу по каналах 

прямого фінансування або через фінансових посередників, а також дозволя-

ють перетворювати заощадження у виробничі інвестиції. Будучи оптималь-

ним розподільчим механізмом, фондові ринки створюють умови для змен-

шення витрат, що виникають у процесі руху капіталу, забезпечуючи при 

цьому інвесторів такими ліквідними активами, як цінні папери 

7. В роботі обгрунтовано, що сучасний ринок цінних паперів є 

складноїієрархічною систему, до складу якої входить упорядкована сукуп-

ність взаємопов’язаних та функціонально взаємозалежних підсистем, однією 

з яких є інфраструктура ринку цінних паперів. Сучасні глобальні ринки капі-

талів характеризуються розмаїттям фінансових інструментів та значною кі-

лькістю учасників з особливими, часом зовсім протилежними інтересами. В 

такій ситуації значно ускладнюється проблема ефективної організації функ-

ціонування фондового ринку, що, зокрема, вимагає визначення чітких підхо-

дів до аналізу ролі окремих учасників ринку, інститутів та їх груп, характеру 
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зв’язків та форм налагодження взаємодії між ними як суб’єктів інфраструк-

тури фондового ринку. 

8. Вивчення інфраструктури з позиції трактування її як окремої фу-

нкціональної підсистеми суспільного процесу виробництва і категорії еконо-

міки ринкових відносин дозволяє стверджувати про необхідність синтетич-

ного поєднання при її визначенні проявів подвійної природи даного економі-

чного явища, а саме: закономірність виділення обслуговуючого сектору у 

складі ринку як сфери реалізації економічних відносин, пов’язаних з товар-

ним обміном, що дозволяє економіти на витратах, а також потребу у наро-

щенні витрат для інвестуванні у формування цього сектору. 

З точки зору системного підходу інфраструктура як певна підсистема в 

іншій системі покликана забезпечити узгодженість дії суб’єктно-об’єктних та 

міжсуб’єктних взаємозв’язків елементів цілісної економічної системи та пев-

ним чином регулювати її функціонування, впорядковуючи взаємодію всіх 

елементів. 

9. Існування інфраструктури ринку пояснюється через прагненням 

уникати витрат з укладання операцій на ринку – трансакційних витрат. Для 

оптимізації кількісних параметрів інфраструктури ринку необхідно виходити 

з того, що основним чинником обмеження її зростання є обсяг економії на 

витратах: інфраструктура ринку існуватиме та розширюватиметься до тих 

пір, поки вона реалізує функцію координації інформаційних потоків між 

прямими учасниками угоди при менших витратах, ніж це досягалося б при 

ринкових операціях неопосередкованих інфраструктурою. 

В роботі проведено долідження сутності трансакційних витрат, обгрун-

товано, що всі витрати ринку цінних паперів є за своїє природою трансакцій-

ними, а також виявлено характер та напрям впливу різних форм трансакцій-

них витрат на формування інфраструткури фондового ринку. 

10. Автором обгрунтовано, що основною метою інфраструктури ри-

нку цінних паперів є забезпечення його ефективного функціонування та об-

слуговування економічних інтереси його учасників, що дозволило сформува-
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ти такий комплекс головних завдань інфраструктури ринку цінних паперів, 

виходячи із принципу узгодження цілей системи та її елементів: 

– мінімізація витрат інвесторів та емітентів; 

– зменшення та перерозподіл інвестиційних ризиків, у тому числі 

контроль і пом’якшення наслідків ризиків, що не усуваються; 

– прискорення інвестиційних процесів на основі забезпечення ста-

більного обігу цінних паперів. 

Виконання означеного вище комплексу завдань забезпечується через 

систему функцій інфраструктури. Узагальнення різних функціональних вла-

стивостей інфраструктури із врахуванням цільового спрямування інфрастру-

ктури ринку цінних паперів, дозволило виділяємо чотири її основні функції, 

кожна з яких реалізується окремою підсистемою інфраструктури: 

– посередницька – забезпечення взаємодії емітентів та інвесторів, опо-

середкування обігу цінних паперів на ринку; 

– організаційна – створення умов для торгівлі цінними паперами;  

– технічна – забезпечення всіх технічних моментів, що виникають у 

процесі здійснення операцій із цінними паперами; 

– інформаційна – налагодження прозорого інформаційного простору для 

функціонування ринку. 

Ураховуючи функціональний зв’язок підсистем інфраструктури ринку 

цінних, може бути запропонована авторська декомпозиція її функцій та за-

вдань  ієрархією підпорядкування та елементами.  

11. На основі аналізу функцій і завдань, що покликана виконувати 

інфраструктура, а також з позиції погляду на неї як важливу складову ефек-

тивного функціонування ринку цінних паперів, запропоноване таке визна-

чення поняття «інфраструктура ринку цінних паперів» – це складна підсис-

тема ринку цінних паперів, функціональне призначення якої полягає в забез-

печенні ефективної реалізації економічних інтересів емітентів та інвесторів 

через організацію раціональної взаємодії інститутів фінансового посередниц-

тва, технічної підтримки, торговельного та інформаційного обслуговування 
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при здійсненні операцій із цінними паперами для забезпечення стабільного 

обігу цінних паперів та прискорення прицесу акумуляції інвестиційних ресу-

рсів. 

На відмінну від існуючих трактовок означеного поняття запропоноване 

визначення інтеграційно поєднує у собі раціональні підходи щодо сутності, 

ролі та значення ринкової інфраструктури, згенеровані різними теоретични-

ми концепціями (технологічною, інституційною). 

12. Ефективне виконання фондовим ринком своїх функцій, форму-

вання та функціонування його інфраструктури вимагає наявності відповідної 

структури учасників, коло якиз, а також умови їх участі в операціях з цінни-

ми паперами визначаються державою.  

Побудова сучасної моделі інфраструктури фондового ринку має врахо-

вувати загальносвітові тенденції щодо розвитку фінансового ринку в цілому, 

серед яких важливим напрямом є посилення ролі саморегулівних організа-

цій. Хоча саморегулівні організації прийнято розглядати як елемент регулів-

ної підсистеми фондового ринку, особливості їх формування дозволяють 

стверджувати, що вони фактично виступають як елемент структури ринку, 

що утворюється шляхом наділення інфраструткурних учасників можливістю 

самостійно координувати свою професійну діяльність. 

Основні положення даного розділу дисертаційної роботи опубліковані 

автором в роботах [28, 99, 105, 98]. 
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РОЗДІЛ 2. ТЕНДЕНЦІЇ ТА ПЕРСПЕКТИВИ РОЗВИТКУ ІНФРА-

СТРУКТУРИ ФОНДОВОГО РИНКА УКРАЇНИ 

 

2.1. Сучасний стан функціонування елементів інфраструктури 

фондового ринку України 

 

 

Фондовий ринок України знаходиться сьогодні у стані трансформації зі 

сфери обслуговування обігу капіталу у самостійний сектор економіки, рівень 

розвитку якого визначає загальний добробут суспільства держави, створює 

можливостідля ефективного переміщення капіталу з одних сфер діяльності в 

інші для забезпечення структурної перебудови чинної системи виробництва. 

Якість виконання фондовим ринком покладених на нього завдань залежить 

від сучасного стану функціонування елементів інфраструктури цього ринку, 

які створюють умови для випуску та подальшого обігу цінних паперів у краї-

ні.  

Загальна динаміка кількості професійних учасників фондового ринку 
України, діяльність яких ліцензується НКЦПФР, подана в табл. 2.1. Дані що-
до зміни кількості виданих ліцензій за видами професійної діяльності на фо-
ндовому ринку свідчать про відносну стабілізацію складу суб’єктів його ін-
фраструктури протягом 2007-2011 рр. Це, на нашу думку, є певною ознакою 
завершення формування кількісного складу інфраструктури ринку цінних 
паперів України відповідно до потреб обслуговування потоків інвестиційних 
ресурсів, опосередкованих такими фінансовими інструментами, що виника-
ють в економіці країни з врахуванням сучасних макроекономічних показни-
ків її функціонування. 

Так, станом на початок 2012 р., кількість ліцензій, які видано НКЦПФР 
професійним учасникам фондового ринку на провадження професійної дія-
льності, становила 1679, а з урахування суміщення певних видів професійної 
діяльності – 1253. 
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Таблиця 2.1 
Динаміка кількості професійних учасників фондового ринку України за 

2007-2011 рр. 
Станом на початок року 

Вид професійної діяльно-
сті на фондовому ринку 

Рік 
2007 2008 2009 2010 2011 2012 

Торгівля цінними папе-
рами 

805 779 815 737 763 733 

Депозитарна діяльність 
зберігачів цінних паперів 

180 214 256 297 372 384 

Діяльність з ведення ре-
єстрів власників цінних 
паперів 

354 372 380 367 297 188 

Діяльність з управління 
активами 

224 326 411 389 361 360 

Депозитарна діяльність 
депозитаріїв цінних папе-
рів 

2 2 2 3 2 2 

Розрахунково-клірингова 
діяльність 

1 1 2 3 2 2 

Організація торгівлі 10 9 11 10 10 10 
Усього 1576 1703 1877 1806 1807 1679 

Джерело: за даними Державної комісії з цінних паперів та фондового 
ринку [102] 

 

Скорочення обсягів ліцензування професійної діяльності на фондовому 
ринку України, що спостерігалося протягом 2011 р. відбулося у зв’язку з 
приведенням діяльності професійних учасників до вимог Закону України 
«Про внесення змін до деяких законодавчих актів України щодо підвищення 
вимог до статутного капіталу професійних учасників фондового ринку», який 
був прийнятий у 2010 році. Ці зміни в першу чергу посилили фінансові вимо-
ги щодо надійності торговців цінними паперами, чисельність яких у 2011 р. 
скоротилася на 30 осіб та склала на початок 2012 р. 733 особи. 

У розрізі окремих видів професійної діяльності можна також відзначи-
ти суттєве зменшення кількості реєстраторів як професійни учасників фондо-
вого ринку: на початок 2012 р. їх кількість становила лише 188 осіб, що на 
109 осіб менше, ніж було у попередньому періоді. При цьому кількість реєст-
раторів демострує стальну тенденцію до скорочення, починаючи з 2009 р., 
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що пов’язано з проведенням процедури дематеріалізації на фондовому ринку 
України, тобто переведенням цінних паперів із документарної форми існу-
вання у бездокументарну. 

Впорядкування порядку здійснення професійної діяльності на ринку 
цінних паперів з боку НКЦПФР, підвищення рівня контролю за їх діяльності, 
а також підвищення дисциплінованості самих професійних учасників ринку 
сприяли створенню умов для постійного зростання обсягів ринку цінних па-
перів як загальної тенденції його розвитку протягом останніх п’яти років. 
Слід відзначити, що зростання відбувалось також і за рахунок появи нових 
різновидів цінних паперів та перерозподілу інвестиційних потоків на користь 
цінних паперів з вищим рівнем надійності. Про це свідчить динаміка складу 
та структури обсягів торгів на ринку цінних паперів (табл. 2.2).  

Так, якщо поглянути на обсяги торгів цінними паперами, то протягом 
періоду, що аналізується, до 2011 року у їх складі прослідковувалося доміну-
вання акцій (від 44,11 % у 2009 р. до 36,75 % у 2010 р. при середньому на рік 
рівні 37,70 % % від загального обсягу торгів). У 2011 р. в наслідок зміни фі-
нансової політики уряду країни відбулося переструктурування обсягів торгів 
на ринку цінних паперів на користь державних облігацій, частка яких зросла 
з 7,94 % у 2007 р. до 39,84 % у 2011 р. При цьому зростання питомої ваги 
державних облігацій в структурі торгів на ринку цінних паперів почало від-
буватися з 2009 р. 

Слід звернути увагу, що на початку періоду, що аналізується, досить 
значна частка торгів припадала на векселі (28,19 %), а сучасна структура ри-
нку цінних паперів вказує на зменшення їх ролі (до 16,68 % обсягів торгів з 
цінними паперами у 2011 р.). Разом з тим, зменшилися як абсолютні, так і ві-
дносні показники проведення торгів з облігаціями підприємств: їх частка в 
структурі обсягів торгів з цінними паперами на ринку скоротилася з 17,83 % 
у 2007 р. до 4,83 % у 2011 р. при середньорічному значенні за період, що 
аналізується, 11,61 %. Таку тенденцію можна пояснити в першу чергу зву-
женням обсягів банківського кредитування реального сектору економіки в 
наслідок фінансової кризи, а також втратою можливостей щодо залучення 
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необхідних грошових коштів на довгостроковій основі, що сприяло повер-
ненню суб’єктів господарювання до векселів як субститутів розрахунків. 

Таблиця 2.2 

Склад та структура обсягу торгів на ринку цінних паперів України у 

2007-2011 рр. за видом фінансого інструменту 

Показник 
Одн. ви-

міру 
Рік 

2007 2008 2009 2010 2011 

Обсяг торгів на ринку 
цінних паперів, у тому 
числі 

млрд. грн. 
754,31 883,42 1067,26 1537,79 2147,54 

  - акції 
млрд. грн. 283,54 352,82 470,73 565,21 646,70 

% 37,59 39,94 44,11 36,75 30,11 
  - облігації підпри-
ємств 

млрд. грн. 134,73 205,21 81,13 69,50 103,70 
% 17,86 23,23 7,60 4,52 4,83 

  - векселі 
млрд. грн. 212,64 191,84 268,76 316,11 358,28 

% 28,19 21,72 25,18 20,56 16,68 

  - державні облігації 
млрд. грн. 59,86 62,49 98,99 354,12 855,55 

% 7,94 7,07 9,28 23,03 39,84 
  - інвестиційні серти-
фікати 

млрд. грн. 40,43 43,94 76,31 106,53 103,79 
% 5,36 4,97 7,15 6,93 4,83 

  - ощадні депозитні 
сертифікати 

млрд. грн. 3,20 7,68 70,35 124,89 76,72 
% 0,42 0,87 6,59 8,12 3,57 

  - інші 
млрд. грн. 8,26 11,18 71,34 1,43 2,80 

% 2,64 2,2 0,09 0,09 0,14 
Джерело: за даними Державної комісії з цінних паперів та фондового 

ринку [102] 

 
Якщо говорити про зростання в абсолютних величинах, то обсяг вико-

наних договорів на ринку цінних паперів з державними облігаціями України 
порівняно з 2010 роком збільшився на 501,43 млрд. грн., з акціями – на 81,49 
млрд. грн., з векселями — на 42,17 млрд. грн., з облігаціями підприємств – на 
34,20 млрд. грн. Утім, обсяг договорів з ощадними (депозитними) сертифіка-
тами зменшився на 48,17 млрд. грн. 

Слід зауважити, що зазначені вище зміни в обсягах торгівлі цінними 
паперами на фондовому ринку України відбулися на тлі загального скоро-
чення кількості торговців, що здійснюють відповідну професійну діяльність.  
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У 2011 р. порівняно з попереднім істотних змін зазнав склад торговців 
цінними паперами. Традиційно близько половини обсягу торгів на ринку 
цінних паперів (54,89 % у 2010 р. та 49,62 % у 2011 р.) забезпечується за ра-
хунок діяльності господарських товариств, для яких операції з цінними папе-
рами є виключним видом діяльності. Проте у 2011 р. відбулося істотне роз-
ширення активності банків у цій сфері: якщо у 2010 р. на них припадало ли-
ше 24,82 % загального обсягу торгів з цінними паперами України, то у 2011 
р. – 46,18 %. Це стало наслідком зростання проведених за участю банків тор-
гів протягом 2011 р. у 2,6 рази: з 381,68 млрд. грн. до 991,73 млрд. грн. В од-
ночас на ринку цінних паперів у 2011 р. спостерігається звуження діяльності 
інвестиційних компаній (з 312,02 млрд. грн. або 20,29 % обсягу торгів на ри-
нку у 2010 р. до 90,20 млрд. грн. або 4,20 % у 2011 р.). 

Склад та структура отриманих та переоформлених торговцями цінними 
паперами ліцензій на здійснення професійної діяльності (рис. 2.1), вказує на 
те, що переважна більшість з них здійснює брокерську та дилерську діяль-
ність, права на проведення яикх отримали у 2011 р. 40,53 % та 40,69 % осіб, 
що звернулися за ліцензію до НКЦПФР. При цьому у 2011 р. порівняно з по-
переднім обсяги ліцензування цих напрямів діяльності зросли за рахунок 
скорочення частки торговців, що здійснюють операції з андеррайтингу (з 
18,50 % до 12,99 %) та діяльність з управління паперами (з 7,49 % до 5,79 %). 
Це пов’язано з вищою природною ризиковістю відповідних видів діяльності 
та посилення вимог НКЦПФР щодо надійності торговців, які можуть прова-
дити відповідні операції на фондовому ринку України. 

Привертає увагу факт низької монополізованості ринку цінних паперів, 
оскільки для торговців з найбільшими обсягів виконаних договорів з торгівлі 
цінними паперами їх частка у загальному обсягу договорів є нижчою 10 %. 
Так, на ПАТ «Державний ощадний банк України» припадає 9,54 % загально-
го обсягу торгів на ринку цінних паперів, ПАТ «Дельта банк» – 8,78 %, ТОВ 
«ФК ГАМБИТ» – 6,11 %, ПАТ «Державний експорт-імпортний банк Украї-
ни» – 3,92 %, ТОВ «Капітал-Стандарт» – 3,03 %. Питома вага інших торгов-
ців цінними паперами у загальному обсязі торгів на ринку України не пере-
вищує 3 %. 
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Рис. 2.1. Структура отриманих торговцями цінними паперами лі-

цензій за видами діяльності у 2010-2011 рр. 

Джерело: власні розрахунки за даними Державної комісії з цінних па-

перів та фондового ринку [102] 

 
Якщо говорити про структуру емітованих фінансових інструментів, то, 

як видно з рис. 2.2, у 2011 році найбільшу частку в загальному обсязі зареєс-

трованих випусків емісійних цінних паперів становили цінні папери ІСІ – па-

йових та корпоративних інвестиційних фондів (84,52 млрд. грн. або 47,17 %), 

акції (58,16 млрд. грн. або 32,46 %) та облігацій підприємст (35,91 млрд. грн. 

або 17,49 % від загального обсягу зареєстрованих НКЦПФР цінних паперів). 

Похідні цінні папери на вітчизняному фондовому ринку поки що за-

ймають незначну частку. Так, у 2011 р. НКЦПФР було зареєстровано 5 випу-

сків опціонів на суму 3,44 млн. грн. У порівнянні з 2010 р. обсяг випусків оп-

ціонів збільшився на 867,13 тис. грн. Якщо говорити про частку опціонів в 

загальній структурі зареєстрованих регулятором випусків цінних паперів, то 

в 2011 р. обсяг випуску похідних цінних паперів становив лише 0,0019 %. 

Однак запровадження регуляторних актів, спрямованих на встановлен-

ня чітких умов та вимог щодо реєстрації випусків опціонних сертифікатів, 

унормування процедури здійснення фондовими біржами клірингу та розра-

хунків за договорами щодо похідних (деривативів), а також прийняття про-
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фільного законопроекту має сприяти пожвавленню використання зазначених 

фінансових інструментів на фондовому ринку та залученню інвестицій в 

окремі галузі економіки через застосування таких фінансових інструментів. 

 

 
Рис. 2.2. Структура емісії цінних паперів в Україні за видами фі-

нансових інструментів у 2011 р. 

Джерело: побудовано за даними Державної комісії з цінних паперів та 

фондового ринку [102] 

 

Характерно, що найбільшу частку серед загального обсягу зареєстро-

ваних випусків акцій становили емісії з реально залученими коштами (у 2011 

році цей показник сягнув 90,20 % або 52,46 млрд. грн.). У той же час частка 

емісій акцій, зареєстрованих у процесі приватизації та корпоратизації, зали-

шається досить значною і становить 7,89 % (або 4,59 млрд. грн.) від загаль-

ного обсягу зареєстрованих випусків акцій у 2011 році. В цілому у 2011 році 

НКЦПФР зареєструвала 2513 випусків акцій на суму 58,16 млрд. грн., що у 

порівнянні з 2010 роком більше на 17,57 млрд. грн. (або на 43,28 %). Таке 

зростання є свідченням про активізації інвестиційної діяльності на підприєм-

ствах. 

Найбільші обсяги випусків акцій, зареєстрованих НКЦПФР, належали 

емітентами, основними видами економічної діяльності яких були: 
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– фінансова діяльність (38,26 млрд. грн. або 65,77 % від загального об-

сягу емісії акцій 2011 р.); 

– операції з нерухомим майном, оренда, інжиніринг та надання послуг 

підприємцям (13,34 млрд. грн. або 22,93 %); 

– переробна промисловість (2,07 млрд. грн. або 3,56 %). 

При цьому серед зареєстрованих випусків акцій у розрізі фінансової ді-

яльності 93,94 % належить емітентам, основним видом економічної діяльнос-

ті яких було грошове посередництво, що свідчить про високий рівень емісій-

ної активності банків як інституційних учасників фондового ринку. 

Оцінюючи обсяги реєстрації емісій (рис. 2.3), варто зауважити, що тра-

диційно найбільші обсяги випусків акцій реєструється комерційними банка-

ми (у 2011 р. на суму 36,04 млрд. грн., що відповідає 61,97 % загального річ-

ного обсягу емісії акцій) і підприємствами – публічними акціонерними това-

риствами (на суму 18,84 млрд. грн. або 32,39 %). 

 
Рис. 2.3. Обсяги та структура емісії акції в Україні за видами емітентів 

цінних паперів у 2011 рр., млрд. грн. 

Джерело: побудовано за даними Державної комісії з цінних паперів та 

фондового ринку [102] 

 

При цьому найбільші випуски акцій у 2011 р. були зареєстровані таки-

ми суб’єктами господарювання, як ПАТ НАК «Нафтогаз Україна» (обсяг 
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емісії 12 500,00 млн. грн.), ПАТ КБ «ПриватБанк» (4 684,97 млн. грн.), ПАТ 

«Державний експортно-імпортний банк України»(4 590,00 млн. грн.), ПАТ 

АБ «Укргазбанк» (4 300,00 млн. грн.), ПАТ «Родовід Банк» (3 950,00 млн. 

грн.). 

Обсяги емісії облігацій в Україні все ще залишаються незначними, од-

нак позитивним є факт значного збільшення обсягів зареєстрованих обліга-

ційних випусків, що свідчить про зростання у компаній інтересу до цього фі-

нансового інструменту та можливості залучення додаткових коштів шляхом 

випуску облігацій. Так, за даними НКЦПФР, протягом 2011 р. був зареєстро-

ваний 251 випуск облігацій підприємств на суму 35,91 млрд. грн., що на 

26,42 млн. грн. або у 3,78 рази більше, ніж у 2010 р. 

Найбільші обсяги випусків облігацій підприємств належали емітентам, 

основними видами економічної діяльності яких були: фінансова діяльність 

(41,72 % або 14,99 млрд. грн.); будівництво (21,57 %, 7,75 млрд. грн.) та пе-

реробна промисловість (9,22 %, 3,31 млрд. грн.). 

Таблиця 2.3 

Формування обсягу зареєстрованих випусків облігацій підприємств за 

суб’єктами господарювання-емітентами у 2007 – 2011 рр. 
Вид емі-

тента 
Рік 

2007 2008 2009 2010 2011 
Млн. 
грн. 

% Млн. 
грн. 

% Млн. 
грн. 

% Млн. 
грн. 

% Млн. 
грн. 

% 

Банки 18869,4 42,4 7115,9 22,7 - - 3150,0 33,2 13893,5 38,7 
Страхові 
компанії 50,6 0,1 97,5 0,3 - - - - 100,0 0,3 

Підпри-
ємства та 
інші 

25560,5 57,5 24132,8 77,0 10107,4 100 6343,9 66,8 21920,9 61,0 

Разом 44480,5 100 31346,3 100 10107,4 100 9493,9 100 35914,4 100 
Джерело: побудовано за даними Державної комісії з цінних паперів та 

фондового ринку [102] 

 

Як видно з табл. 2.3, у структурі обсягу зареєстрованих випусків облі-

гацій підприємств навищу питому вагу традиційно займають підприємства 
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реального сектору економіки, частка яких стабільно перевищує 50 % (в сере-

дньому на рік протягом періоду, що аналізується, 72,5 %), а у 2011 р. склала 

61,0 % від загального обсягу випусків облігацій. Також значна частка нале-

жала банкам: в середньому на рік 27,4 % та 38,68 % від загального обсягу ви-

пусків облігацій 2011 р.  

Інститути спільного інвестування разом з банківськими депозитами є 

важливим інструментом для інвестицій коштів фізичних осіб, збереження та 

накопичення їх заощаджень. Висока питома вага та зростаюча динаміка ди-

наміка емітованих цінних паперів ІСІ є свідченням посилення зацікавленості 

населення України у роботі з цими інститутами. 

Зауважимо, що станом на початок 2012 р. загальна кількість професій-

них учасників, які мають ліцензії на здійснення діяльності з управління акти-

вами в Україні, становила 360, що у 3,08 рази більше показника попередньо-

го періоду та свідчить про динамічний розвиток цього сегменту ринку. Пос-

тупово зростає кількість корпоративних та пайових інвестиційних фондів на 

фондовому ринку: якщо на початку 2011 р. НКЦПФР було зареєстровано 

1544 інститути спільного інвестування (на 154 більше, ніж на початку 2010 

року), то вже на початку 2012 р. їх кількість сягнула 1740, з яких 283 – кор-

поративні інвестиційні фонди (на початку 2011 року – 244) та 1457 – пайових 

інвестиційних фондів (на початку 2011 року – 1300), що свідчить про підви-

щення довіри та зацікавленості інвесторів до механізмів спільного інвесту-

вання. 

Варто зауважити, що кількість внесених до Єдиного державного реєст-

ру інститутів спільного інвестування інвестиційних фондів у 2011 році знач-

но зросла: якщо в 2010 році цей показник становив 150 фондів, то в 2011 році 

– вже 196, що становить 11,26 % від загальної кількості зареєстрованих інве-

стиційних фондів. 

Швидкий розвиток суб’єктів спільного інвестування та практика засто-

сування законодавчих норм у цій сфері виявила необхідність внесення змін 

до Закону України «Про інститути спільного інвестування» з метою удоско-

 

 



 92 

налення питань створення, діяльності та ліквідації суб’єктів спільного інвес-

тування, управління їх активами, вимог до складу та структури активів, а та-

кож розширення можливостей для розвитку сфери спільного інвестування. 

Потребує чіткої регламентації послідовність дій при створенні корпоратив-

них та пайових інвестиційних фондів, а також при проведенні процедури їх 

ліквідації та встановлює вимоги щодо іменної форми випуску цінних паперів 

ІСІ та існування цінних паперів ІСІ в бездокументарній формі. 

Станом початок 2012 р. НКЦПФР зареєстровано випусків цінних папе-

рів інститутів спільного інвестування на загальну суму 337,27 млрд. грн. При 

цьому протягом 2007-2011 рр. спостерігається стійка тенденця до зростання 

комулятивних обсягів емісії та номінальної вартості розміщенних цінних па-

перів ІСІ в Україні, але загальний рівень розміщення цінних паперів даного 

виду є достатньо низьким (табл. 2.4). 

Таблиця 2.4 

Показники розміщення емітованих цінних паперів ІСІ України 

у 2007 – 2011 рр. 
Показник Рік 

2007 2008 2009 2010 2011 
Комулятивний обсяг емісії цін-
них паперів ІСІ, млрд. грн. 

81,91 156,17 207,28 252,75 337,27 

Номінальна вартість розміще-
них паперів ІСІ, що перебува-
ють в обігу, млрд.грн. 

18,07 35,03 37,55 49,78 60,60 

Коефіцієент розміщення еміто-
ваних цінних паперів ІСІ, % 22,06 22,43 18,12 19,70 26,66 

Джерело: побудовано за даними Державної комісії з цінних паперів та 

фондового ринку [102] 

 

Так, коефіцієнт розміщення емітованих цінних паперів ІСІ протягом 

2007-2011 рр. коливався в межах від 18,12 % (у 2009  кризовому році) до 

26,66 % у 2011 р. В середньому за період, що аналізується, щорічно серед ін-

весторів розміщено лише близько 22 % емітованих ІСІ цінних паперів. На 

нашу думку, такий низький рівень розміщення цінних паперів ІСІ, що пере-
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бувають в обігу, свідчить про необхідність посилення вимог з боку регулято-

ру щодо підвищення їх інвестиційної привабливості. 
 
 

За даними станом на початок 2012 р., НКЦПФР зареєстровано інвести-

ційних сертифікатів пайових інвестиційних фондів загальною номінальною 

вартістю 298,70 млрд. грн., у тому числі у 2011 р. регулятором зареєстровано 

164 випуски на суму 75,75 млрд. грн. Це на 39,15 млрд. грн. або у 2 рази бі-

льше у порівнянні з обсягом зареєстрованих випусків інвестиційних сертифі-

катів у 2010 р. та на 44,63 млрд. грн. або у 2,4 рази більше, ніж у 2007 р. 
 

Що стосується акцій корпоративних інвестиційних фондів, то станом 

на початок 2012 р. було зареєстровано таких інструментів на суму 38,57 

млрд., у тому числі протягом 2011 р. НКЦПФР зареєструвала 96 випусків на 

суму 8,77 млрд. грн., що на 103,17 млн. грн. менше, ніж у 2010 р., проте на 

60,04 % більше порівняно з 2007 р.  

Діяльність з організації торгівлі на ринку цінних паперів України здій-

снюють фондові біржі. Станом на початок 2012 р. відповідно до отриманих 

ліцензій в Україні здійснювало діяльність 10 організаторів торгівлі на ринку 

цінних паперів, а саме: Київська міжнародна фондова біржа, Придніпровська 

фондова біржа, Східно-Європейська фондова біржа, Українська біржа, Укра-

їнська міжбанківська валютна біржа, Українська міжнародна фондова біржа, 

Українська фондова біржа, Фондова біржа «ІННЕКС», Фондова біржа «Пер-

спектива», Фондова біржа «ПФТС». 

Варто зауважити, що протягом 2011 року спостерігалася досить висока 

активність біржового ринку в Україні, про що свідчать показники обсягу бі-

ржової торгівлі цінними паперами. Так, за результатами торгів на організато-

рах торгівлі обсяг біржових контрактів з цінними паперами у 2011 році ста-

новив 235,44 млрд. грн., що більше майже у 2 рази (або на 104,15 млрд. грн.) 

за обсяг торгів у 2010 році. Зростання обсягів торгів на фондовому ринку по-

яснюється збільшенням обсягів фінансових ресурсів, що інвестуються в цінні 

папери українських емітентів як вітчизняними, так і іноземними інвесторами, 
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а також зростанням вартості цінних паперів емітентів, з якими укладались 

угоди. 

Основною тенденцію на організаційно оформленому ринку цінних па-

перів України є консолідація торгівлі, на яку вказує високий рівень зосере-

дження виконаних біржових контрактів на обмеженій кількості найбільш 

впливових українських бірж. Так, у 2011 р. близько 98 % біржових контрак-

тів було зосереджено на 3 фондових біржах: ПрАТ ФБ «ПФТС», ПАТ ФБ 

«Перспектива» та ПАТ «Українська біржа» (рис. 2.4). 

2010 р. 

 

2011 р. 

 

Рис. 2.4. Розподіл обсягів біржових контрактів (договорів) з цінними па-

перами на організаторах торгівлі в Україні у 2010-11 рр., % 

Джерело: побудовано за даними Державної комісії з цінних паперів та 

фондового ринку [102] 
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Окрім того, дві фондові біржі навіть збільшили свою частку в загаль-

ному обсязі торгів на біржовому фондовому ринку: ПАТ «Фондова біржа 

«Перспектива» – з 27,91 % у 2010 році до 33,58 % у 2011 році, ПАТ «Україн-

ська біржа» – з 20,95 % у 2010 році до 26,96 % у 2011 році. При цьому частка 

обсягів торгів на ПАТ «КМФБ», ПрАТ «УМФБ» та ПрАТ «УМВБ» у 2011 

році зменшилася до 0,88 %, 0,46 %, 0,001 % відповідно. 
 

Також необхідно відзначити, що більшість біржових торгів здійснюєть-

ся на одному майданчику – ПФТС.  

Збільшення обсягів торгів на фондових біржах у 2011 році певною мі-

рою спричинено підвищеною активністю вторинного ринку акцій та держав-

них облігацій України (табл. 2.5). 

Таблиця 2.5 

Обсяг біржових контрактів (договорів) з цінними паперами на організа-

торах торгівлі у 2007 – 2011 роках за видом фінансового інструменту 

Показник 
Одн. виміру Рік 

2007 2008 2009 2010 2011 

В цілому на організо-
ваному ринку,  у т.ч. 

Млрд. грн. 35,15 37,76 36,01 131,29 235,44 

  - акції 
Млрд. грн. 13,61 11,82 13,54 52,71 79,22 

% 38,72 31,30 37,60 40,15 33,65 

  - Державні облігації 
України 

Млрд. грн. 2,77 8,55 8,18 60,86 99,12 
% 7,88 22,64 22,72 46,36 42,10 

  - облігації підпри-
ємств 

Млрд. грн. 17,36 16,61 7,07 6,71 21,42 
% 49,39 43,99 19,63 5,11 9,10 

  - облігації місцевих 
позик 

Млрд. грн. 0,79 0,46 0,03 0,14 0,46 
% 2,25 1,22 0,08 0,11 0,20 

  - інвестиційні серти-
фікати 

Млрд. грн. 0,43 0,20 7,14 7,14 11,40 
% 1,22 0,53 19,83 5,44 4,84 

  - похідні цінні папери 
та інші 

Млрд. грн. 0,18 0,12 0,05 3,73 23,82 
% 0,51 0,32 0,14 2,84 10,12 

Джерело: побудовано за даними Державної комісії з цінних паперів та 

фондового ринку [102] 
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Так, обсяги торгівлі акціями на фондових біржах України протягом 

2007-2011 рр. зросли майже у 6 разів: з 13,61 до 79,22 млрд. грн., торгівлі 

державними облігаціями України – у 36 разів: з 2,77 млрд. грн. до 99,12. 

Відповідно суттєво змінилася і структура біржових торгів у зв’язку з 

тим, що ринок державних цінних паперів зазнав значного розширення і про-

довжує нарощувати свої масштаби. Так, якщо у 2007 році частка державних 

облігацій України у загальній структурі біржових торгів становила 7,88 %, то 

у 2011 році цей показники становив вже 42,10 %. Відповідно таке нарощення 

боргового капіталу в державних цінних паперах супроводжувалося зменшен-

ням запозичень у формі облігацій підприємств, питома вага який в структурі 

біржових торгів за даний період зменшилася з 49,39 % до 9,10 %. 
 

Обсяг торгів з облігаціями місцевих позик на організаторах торгівлі та-

кож поступово збільшується протягом 2009-2011 рр. – з 0,08 % у 2009 році до 

0,20 % у 2011 р. Проте він є істотно меншим як в абсолютному, так і у відно-

сному вимірі обсягів торгів з облігаціями місцевих позик, що спостерігалися 

у 2007 р., насамперед, через скорочення емісії даного виду цінних паперів 

органами місцевої влади. 

Ринок інвестиційних сертифікатів в Україні залишається відносно не-

великим, однак позитивним є факт значного збільшення обсягів біржових 

контрактів з інвестиційними сертифікатами, який у 2011 році становив 4,84 

% сукупного обсягу торгів на біржовому ринку. 

Ринок деривативів у 2011 році становив 10,12 % від загального обсягу 

торгів на біржовому ринку. На вторинному організованому ринку цінних па-

перів обсяг торгів з похідними становив 233,20 млн. грн., на первинному ри-

нку – лише 5,62 млн. грн. 

Закономірною характеристикою фондового ринку України є здійснення 

фінансових операцій переважно на вторинному ринку. Як видно з табл. 2.6, 

обсяг біржових контрактів з цінними паперами на вторинному біржовому 

ринку протягом 2011 року значно зріс та становив 178,98 млрд. грн. (76,02 % 

від загального обсягу протягом зазначеного періоду).  
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Таблиця 2.6  

Розподіл виконаних біржових контрактів(договорів) з цінними паперами на організаторах торгівлі 

в Україні протягом 2011 року за видом фінансового інструменту та видами ринків, млн. грн. 
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УФБ  323,50  0,62 324,12 9,20 1,95   0,03 58,56 69,73 2,52   396,37 
КМФБ  1615,81   1 615,81 357,22 69,74   35,45  462,41 2,86   2 081,08 
Іннекс  16,45   16,45 0,49      0,49 15,36   32,30 
ПФБ      119,10 109,65   16,48  245,23    245,23 
УМВБ 0,21   2,18 2,39           2,39 
УМФБ      748,15 176,45   158,86  1 083,46 0,10   1 083,56 
СЕФБ  145,16   145,16 16,14 9,57   28,24  53,94 0,50   199,61 
ПФТС  8158,48 60,00  8 218,48 2 084,59 2 224,71 76 183,32 75,91 54,23  80 622,77 2,60  6,34 88 850,18 
Перспек-
тива 

 3045,49 100,16 2,82 3 148,46 39 531,06 3 064,83 22 300,51  10 850,79 174,64 75 921,84    79 070,31 

УБ  1959,56 133,00  2 092,56 19 218,49 426,02 636,97 9,48 229,03  20 520,00  23 578,52 17287,33 63 478,41 
Усього 0,21 15264,44 293,16 5,62 15 563,43 62 084,44 6 082,91 99 120,81 85,40 11 373,11 233,20 178979,87 23,93 23 578,52 17293,67 235 439,4 
Джерело: побудовано за даними Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку [102] 
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При цьому основний масив операцій як на первинному, так і на вто-

ринному ринку здійснюється на одному торгівельному майданчику – ПФТС. 

Так, на ПФТС у 2011 р. припадало 52,8 % обсягів операцій, проведених на 

первинному ринку, та 45,05 % – на вторинному. На нашу думку, подібна 

концентрація є свідченням доцільності проведення заходів щодо оптимізації 

кількості фондових бірж в країні на основі посилення ліцензійних умов. 

Свідченням динамічного розвитку біржового сегменту фондового рин-

ку є поява нових фінансових інструментів торгівлі. Одним з напрямів розши-

рення інструментів фондового ринку стала активізація роботи строкового 

ринку, обсяг торгів на якому зріс у 6,5 рази та склав у 2011 р. 23,6 млрд. грн. 

Зростання показників строкового ринку свідчить про все більше використан-

ня інвесторами можливостей хеджування ризиків за допомогою цих фінансо-

вих інструментів. Розвиток строкового ринку наближає український ринок до 

кращих світових стандартів. 

Також варто зауважити, що у 2011 році на фондовому ринку спостері-

галась активізація операцій РЕПО. Протягом 2011 року обсяг угод РЕПО на 

організаторах торгівлі становив 17,29 млрд. грн. (7,35 % від загального обся-

гу торгів на організованому ринку). Операції РЕПО здійснювалися на двох 

фондових майданчиках – ПАТ «Українська біржа» та ПрАТ ФБ «ПФТС». На 

ПАТ «Українська біржа» укладено найбільший обсяг угод РЕПО, з них 98,97 

% угод РЕПО – з акціями.Що стосується діяльності депозитаріїв як частини 

інфраструктури фондового ринку України, то необхідно зазначити, їх функ-

ціонування з огляду на особливу важливість виконуваних функцій в частині 

захисту інтересів та забезпечення безпеки проведення обмінних операцій, є 

особливо контрольованою з боку НКЦПФР. Станом на кінець 2011 р. депо-

зитарну діяльність в Україні здіснюють два депозитарії цінних паперів, а са-

ме: ПАТ «Національний депозитарій України» (ПАТ «НДУ») та ПрАТ «Все-

український депозитарій цінних паперів» (ПрАТ «ВДЦП»). Крім того, в 

Україні здійснювали діяльність 384 зберігачів цінних паперів із 23 регіонів. 

Загальна кількість зберігачів у 2011 р. збільшилася порівняно з 2010 р. на 12 
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професійних учасників або на 3,2 %. У той же час кількість реєстраторів у 

2011 році зменшилася порівняно з 2010 роком на 109 професійних учасників 

або на 36,7 % та на кінець звітного періоду становила 188. 

Подія, що відбулась на початку 2013 року може привести в майбутньо-

му до суттєвих змін у діяльності депозитарної системи України. В даному 

випадку мова йде про те, що після введення в дію Закону України «Про депо-

зитарну систему», прийнятого у 2012 році передбачено, щоб в Україні було 

створено Розрахунковий центр с часткою Національного банку України капі-

талі не менше 75%. Розрахунковий центр буде монопольно здійснювати всі 

угоди з цінними паперами в Україні. Станом на лютий місяць 2013 року спів-

власники Всеукраїнського депозитарію цінних паперів запропонували Націо-

нальному банку України викупити у них 55 % акцій установи, при цьому 22 

% вже належать Національному банку. Таким чином на вітчизняному фондо-

вому ринку поступово буде вибудовуватись модель за схемою, що була відп-

рацьована в ряді країн світу, в тому числі і в США, що спрямована на консо-

лідацію депозитарної системи.  

 Досвід зарубіжних країн показує, що для проведення процесу консолі-

дації депозитарної системи потрібно значний проміжок часу. Так для того, 

щоб створити депозитарну трастову компанію в США було потрібно понад 

20 років, адже в країні діяло близько 20 депозитаріїв. В Хорватії відбулась 

реформа депозитарної системи, яка передбачала об’єднання депозитарія Мі-

ністерства фінансів, депозитарія, що обслуговує ринок акцій та центрального 

банку. У Великобританії банк Англії передав свої повноваження щодо збері-

гання та розрахунків по угодах з державними облігаціями компанії Crestco 

Limited.  

Тенденція до значного зменшення кількості реєстраторів, а також до іс-

тотного збільшення кількості зберігачів є, насамперед, наслідком набрання 

чинності змінами до законодавства щодо існування акцій виключно в бездо-

кументарній формі. Отже і зросла кількість процедур дематеріалізації цінних 

паперів. Етапи здійснення такої процедури в депозитарії НДУ наведено в до-
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датку В. Крім того, кількість зберігачів зросла також і внаслідок змін до за-

конодавства щодо можливості отримання реєстраторами ліцензії зберігача 

без отримання ліцензії на провадження діяльності з торгівлі цінними папера-

ми. 

Основні показники функціонування депозитарної інфраструктури в 

Україні наведено в таблиці 2.7. 

Таблиця 2.7 

Основні показники депозитарної діяльності в Україні у 2009-2011 рр. 
Показник Рік 

2009 2010 2011 
ПрАТ 

«ВДЦП» 
ПАТ 

«НДУ» 
ПрАТ 

«ВДЦП» 
ПАТ 

«НДУ» 
ПрАТ 

«ВДЦП» 
ПАТ 

«НДУ» 
Кількість знерухомлених цін-
них паперів випуски яких заре-
єстровані у документарній фо-
рмі, що обслуговуються у де-
позитаріях, млн. шт. 

372 597 6 390 302 236 24 928 109 803 27 433 

Кількість випусків цінних па-
перів, зареєстрованих у доку-
ментарній формі існування, 
цінні папери яких знерухомле-
ні та обслуговуються депози-
таріями, шт. 

3 903 22 2 793 77 1611 54 

Кількість цінних паперів, ви-
пуски яких зареєстровані у 
бездокументарній формі існу-
вання, що обслуговуються у 
депозитаріях, млн. шт. 

1 006 951 13 294 1 763 140 86 203 2 144 669 270 549 

 Кількість випусків цінних па-
перів, зареєстрованих у бездо-
кументарній формі існування, 
цінні папери яких обслугову-
ються депозитаріями, шт. 

4 576 209 6 258 2 136 8 055 4 234 

Джерело: за даними Державної комісії з цінних паперів та фондового 

ринку [102] 
 

 

Як видно з табл. 2.7, на фондовому ринку України відбувається постій-

не збільшення кількості рахунків у цінних паперах – як зберігачів, так і влас-

не емітентів, що обслуговуються депозитаріями, а також зростання кількості 

цінних паперів на цих рахунках. Це є підтвердженням загальної тенденції по-

 



 101 

кращення кількісних і якісних показників вітчизняного фондового ринку, то-

му що дещо спростилась система договірних відносин в обліковій системі 

(додаток Г). 

Таблиця 2.8 

Адміністративні операції, які здійснені депозитаріями цінних паперів у 

2007 -2011 роках 
Вид адміністративних операцій Назва депози-

тарію 
Рік 

2007 2008 2009 2010 2011 

Відкрито рахунків: зберігачів 
цінних паперів, шт. 

МФС -ВДЦП* 225 265 303 379 410 
НДУ 28 59 122 259 296 

Відкрито рахунків: емітентів 
цінних паперів, шт. 

МФС -ВДЦП 2518 3062 3261 4 910 6 221 
НДУ 28 55 118 2 217 4 108 

Кількість цінних паперів, що об-
ліковувались, млрд. шт. 

МФС -ВДЦП 592,41 792,22 1 379,55 2 065,38 2 254,47 
НДУ 0,08 6,07 19,76 119,58 300,79 

Джерело: за даними Державної комісії з цінних паперів та фондового 

ринку [102] 

 

При цьому частка цінних паперів, випуски яких зареєстровані у доку-

ментарній формі існування, що були знерухомлені та обліковувались на ра-

хунках власників у зберігачів, становила 5,75 % від загальної кількості цін-

них паперів, що обліковувались на рахунках власників; частка цінних папе-

рів, випуски яких зареєстровані у бездокументарній формі існування – відпо-

відно 94,25 %.  
 
 

В таблиці 2.9 відображена інформація щодо кількості емітентів, які са-

мостійно ведуть реєстри власників іменних цінних паперів, та реєстраторів, 

які здійснюють професійну діяльність з ведення реєстрів власників іменних 

цінних паперів.  

Спостерігається стала тенденція до зменшення кількості емітентів, які 

самостійно ведуть реєстри власників іменних цінних паперів, а також відбу-

вається зменшення реєстраторів взагалі, що пов'язано з процесом переведен-

ня цінних паперів із документарної форми існування в бездокументарну. 

Станом на кінець 2011 року Комісією було ліцензовано діяльність 188 реєст-
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раторів власників іменних цінних паперів. А протягом року відповідну діяль-

ність здійснювали 194 реєстратори, 6 з яких припинили своє функціонування. 

Таблиця 2.9.  

Кількість емітентів та реєстраторів, які самостійно ведуть реєстри влас-

ників іменних цінних паперів, 
 Рік 

2007 2008 2009 2010 2011 
Реєстратори 372 379 364 297 188 
Емітенти 304 278 247 205 23 

Джерело: за даними Державної комісії з цінних паперів та фондового 

ринку [102] 

 
 

Основні показники діяльності реєстраторів на ринку цінних паперів 

України подано у табл. 2.10. Їх аналіз засвідчує, що у розрахунку на 1 реєст-

ратора кількісні показники обслуговування емітентів цінних паперів на фон-

джовому ринку україни є відносно стабільними. При скороченні чисельності 

реєстраторів майже у 3 рази не відбулося суттєвого зростання рівня їх заван-

таження: якщо у 2010 р. на обслуговування 1 реєстратору припадало в серед-

ньому 42 емітенти, то у 2011 р. – 31 (скорочення на 26,0 %), а кількість осо-

бових рахунків в середньому в реєстрі одного реєстратора скоротилася з 

27351 рахунку до 22608, або на 17,3 %.  

Таблиця 2.10  

Основні показники діяльності реєстраторів на ринку цінних паперів 

України за 2010-2011 рр. 

Рік Кількість ре-
єстраторів 

Кількість 
емітентів, 

яких обслу-
говують ре-
єстратори 

Кількість ви-
пусків цінних 
паперів емі-
тентів, яких 

обслуговують 
реєстратори 

Кількість особових ра-
хунків власників імен-
них цінних паперів у 

реєстрах 

2011 194 6 035 6 218 4 385 871 

2010 306 12856 13193 8369301 
Джерело: за даними Державної комісії з цінних паперів та фондового 

ринку [102] 
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Щодо реєстраторів, послугами яких емітенти користувались найчасті-

ше, то найбільшу кількість договорів на ведення реєстрів власників іменних 

цінних паперів з емітентами у 2011 р., за даними НКЦПФР, уклали реєстра-

тори ПАТ КБ «ПриватБанк» (479 договорів), ПАТ «Промінвестбанк» (336 

договорів), ТОВ «Компанія «Базис-реєстр» (192 договори), ПАТ «Укрсоц-

банк» (183 договори) та ТОВ «Співдружність» (151 договір). 
 

Досить динамічно розвивається інфраструктура ринку цінних паперів 

України і в частині інституційних інвесторів та управління їх діяльністю, про 

що свідчить нарощення загальної вартості активів інститутів спільного інвес-

тування (табл. 2.11). В цілому, протягом періоду, що аналізується, спостері-

галась значна динаміка та збільшення активів майже всіх типів фондів. Не-

значним спадом інтересів інвесторів характеризувались лише відкриті та ін-

тервальні пайові інвестиційні фонди (ПІФи).  

Таблиця 2.11 

Вартість активів інститутів спільного інвестування в Україні 

у 2008 –2011 рр., млн грн 
Вид ІСІ Рік 

2008 2009 2010 2011 
Корпоративні інвестиційні фонди 

Диверсифіковані 1,79 41,14 42,9 43,11 
Недиверсифіковані 16 042,17 18 613,06 28 185,47 36 034,13 
Закриті 16 042,17 18 613,06 28 185,47 36 034,13 
Інтервальні 1,79 41,14 42,9 43,11 
Відкриті - - - - 
Венчурні 12 227,90 13 679,75 21 557,90 27 854,55 

Пайові інвестиційні фонди 
Диверсифіковані 553,66 744,23 1 846,82 1 720,42 
Недиверсифіковані 49 404,94 62 867,23 78 192,36 94 326,88 
Закриті 49 458,29 63 241,67 79 378,37 95 671,13 
Інтервальні 191,87 215,12 228,65 145,49 
Відкриті 308,43 154,67 432,17 230,68 
Венчурні 48 944,70 62 181,16 77 707,46 93 713,37 

Джерело: за даними Державної комісії з цінних паперів та фондового 

ринку [102] 
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Протягом 2007-2011 рр., загальна вартість активів недержавних пен-

сійних фондів (НПФ) демонструвала збільшення на 22,12 %, на кінець 2011 

року цей показник становив 1,38 млрд. грн. При цьому кількість НПФ лиши-

лась майже незмінною. 

Проведене дослідження стану функціонування елементів інфраструк-

тури фондового ринку України в розрізі основних видів професійної діяльно-

сті дозволяє зробити висновок, що сформована інфраструктура в цілому за-

довольняє потребам обслуговування обороту інвестиційних ресурсів, що вже 

наявні на інвестиційних ринках України. Проте ефективність її функціону-

вання є недостатньою для повноцінного задоволення інвестиційних потреб 

суспільства, стимулювання притоку іноземного інвестиційного капіталу, мі-

німізації ризиків та трансакційних витрат учасників ринку. 

 

 

2.2. Оцінка впливу стану інфраструктури на показники рівня ро-

звитку фондового ринку України 

 

 

Оцінка загального стану ринку цінних паперів України дозволяє ствер-

джувати, що в цілому динаміка та якість його основних показників є задові-

льною та вказує на наявність позитивних тенденцій розвитку. Так, зокрема, 

стабільно достатньо високим є рівень співідношення обсягів торгів на ринку 

цінних паперів України та ВВП (рис. 2.5).  

Зіставлення коефіцієнта зростання ВВП та обсягів торгів на ринку цін-

них паперів вказує на те, що у період кризи 2008-2009 рр. ринок цінних папе-

рів України демонстрував позитивну динаміку, в той час як для економіки 

країни в цілому був характерним спад, а протягом 2010-2011 рр. загальні те-

нденції розвитку фондового ринку співпадають з тенденціями розвитку еко-

номіки держави. Проте швидкість зростання на ринку цінних паперів, почи-

наючи з 2009 р. є вищою, ніж темпи нарощення ВВП, що є наслідком стагна-
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ції, яка найгостріше виявилася в реальному секторі економіки, а також вказує 

на існування природних зв’язків цього ринку з іншими економіками світу че-

рез механізм перетоку інвестицій та присутність на ньому спекулятивного 

капіталу, що не пов’язаний із створення реальної вартості. 

 

 
Рис. 2.5. Порівняння обсягів та динаміки ВВП та обсягів торгів на ринку 

цінних паперів України 

Джерело: побудовано за власними розрахунками за даними Державної 

комісії з цінних паперів та фондового ринку [102, 5] 

 

Так, якщо у 2011 р. обсяг торгів на ринку цінних паперів України зріс 

на 40,85 % порівняно з 2010 р., та у 2,88 рази, порівняно з 2008 р., то відпові-

дні показники динаміки ВВП країни за аналогічні періоди склали 21,62 % та 

1,83 рази. 

За даними НКЦПФР у 2011 році обсяг торгів на ринку цінних паперів 

становив 2 171,1 млрд. грн., перевищивши таким чином обсяг ВВП країни на 

854,5 млрд. грн. (рис. 2.6). 
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Рис. 2.6. Обсяги торгів на ринку цінних паперів та ВВП України 

Джерело: побудовано за даними Державної комісії з цінних паперів та 

фондового ринку [102, 5] 

 
Динаміка свідчить про нестримне зростання обсягів торгів на ринку 

цінних паперів. У середньому протягом 2007-2011 рр. обсяги торгів на ринку 
цінних паперів України зростали на 42,25 % щорічно, що дозволило їх нарос-
тити за вказаний період часу на 1416,79 млрд. грн. 

Виявлена позитивна динаміка ринку цінних паперів України певною 
мірою є наслідком ефективної діяльності профеційних учасників фондового 
ринку. 

Зауважимо, що вказані зміни в кількості та складі торговців цінними 
паперами позитивно вплинули на ефективність провадження ними своєї дія-
льності, підтвердженням цього є зростання середніх обсягів виконаних торгі-
вельних контрактів у розрахунку на 1 торговця цінними паперами, що відбу-
валося протягом 2007-2011 рр. (рис. 2.7). Так, якщо середньорічна чісельність 
торговців за вказаний період скоротилася з 792 до 748 осіб, то обсяги прове-
дених ними торгів зросли у більш, ніж три рази: з 952,4 млн. грн. у розрахун-
ку на 1 торговця до 2871,0 млн. грн.  
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Рис. 2.7. Оцінка середнього обсягу контрактів, виконаних одним 

торговцем на ринку цінних паперів України у 2007-2011 рр.  

Джерело: власні розрахунки за даними Державної комісії з цінних па-

перів та фондового ринку [102] 

 

Одним з факторів, що зумовлює позитивну динаміку об’ємів операцій, 

що здійснюють на ринку цінних паперів України є поступове зростання зага-

льного обсягу випусків емісійних цінних паперів, яке зумовлюється прагнен-

ням вітчизняних підприємств збільшити власну капіталізацію і зростанням їх 

потреби у залученні інвестицій за допомогою цінних паперів. Так, у 2011 ро-

ці цей показник продемонстрував значне зростання: на 21,44 % відносно по-

переднього року та у 2,39 рази порівняно з 2007 р., – і станом на 31 грудня 

2011 року загальний обсяг усіх зареєстрованих регулятором випусків цінних 

паперів становив 1014,78 млрд. грн. (табл. 2.12). Проте темпи нарощення об-

сягів торгівлі на ринку цінних паперів були вищими за темпи збільшення ко-

мулятивних обсягів зарієнтрованих випусків цінних паперів в Україні, що 

зумовлило зменшення співвідношення номінальної вартості цінних паперів 

емітованих в Україні та загального обсягу торгів на ринку цінних паперів, рі-

вень якого у 2011 р. був найнижчим за весь період, що аналізується, та ста-
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новив лише 46,74 % при середньорічному його значенні протягом 2007-2011 

рр. 58,38 %. 

Таблиця 2.12 

Показники впливу емісійної діяльності на формування обсягів торгів на 

ринку цінних паперів України за 2007-2011 рр. 
Показник Рік 

2007 2008 2009 2010 2011 
Обсяг торгівлі на ринку цінних папе-
рів, млрд. грн. 754,31 883,39 1067,26 1541,38 2171,1 
Комулятивні обсяги зареєстрованих 
випусків цінних паперів, млрд. грн. 424,33 577,38 740,06 835,61 1014,78 
Обсяги зареєстрованих за рік випусків 
цінних паперів, млрд. грн. 133,25 153,05 162,68 95,55 179,17 
Співвідношення номінальної вартості 
цінних паперів емітованих в Україні 
та загального обсягу торгів на ринку 
цінних паперів, % 56,25 65,36 69,34 54,21 46,74 
Співідношення номінальної вартості 
цінних паперів нової емісії та загаль-
ного обсягу торгів на ринку цінних 
паперів України, % 17,67 17,33 15,24 6,20 8,25 

Джерело: побудовано за даними  комісії з цінних паперів та фондового 

ринку [102] 

 

Також недостатньо високим на ринку цінних паперів є граничний рі-

вень номінальної вартості цінних паперів нової емісії у загальному обсязі то-

ргів на ринку, що визначається виходячи з припущення про реалізацію всіх 

цінних паперів нової емісії в році її реєстрації. У 2011 р. він становив лише 

8,25 %, що на 2,05 % вище, ніж у 2010 р., але у 2,1 рази менше, ніж у 2007 р. 

В середньому на рік співідношення номінальної вартості цінних паперів но-

вої емісії та загального обсягу торгів на ринку цінних паперів України за пе-

ріод, що аналізується, становило 12,94 %. 

Кількість лістингових цінних паперів є досить важливим показником 

для характеристики стану вітчизняного фондового ринку та впливу на нього 

біржової торгівельної інфраструктури. Протягом періоду, що аналізується, як 

загальна кількість цінних паперів в обігу, так і кількість цінних паперів, що 

перебувають у котирувальному списку за I-им та II-им рівнями лістингу, збі-
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льшувалася, цьому передувала і зміна вимог лістингу до цінних паперів на 

вітчизняному фондовому ринку. На сьогодні фондові біржі мають вимоги лі-

стингу практично однакові для всіх фондових бірж. В додатку Г наведені ви-

моги лістингу на ПФТС.  Станом на початок 2012 р. до біржових списків ор-

ганізаторів торгівлі було включено 2 196 цінних паперів. 

Кількість цінних паперів, які внесено до біржових реєстрів організато-

рів торгівлі, становила 512. У біржовому реєстрі за I рівнем лістингу знахо-

дилось 128 цінних паперів (з урахуванням перебування у біржовому реєстрі 

декількох організаторів торгівлі – 194 цінних папери), за II рівнем лістингу – 

296 цінних паперів (з урахуванням перебування у біржовому реєстрі декіль-

кох організаторів торгівлі – 318 цінних паперів). Цінні папери емітентів, що 

не відповідають вимогам лістингу, заносяться до біржових списків як позалі-

стингові цінні папери; така категорія на кінець 2011 року становила найбіль-

шу кількість цінних паперів емітентів, які допущено до обігу на організато-

рах торгівлі (таблиця 2.13). 

Таблиця 2.13 

Кількість цінних паперів, які включено до біржових списків організато-

рів торгівлі у 2007-2011 роках, шт. 
Категорія цін-
них паперів у 

лістингу 

Рік 
2007 2008 2009 2010 2011 

І рівень 18 15 16 146 194 
ІІ рівень 159 252 274 247 316 
Позалістингові 1812 1900 1182 1127 1684 
Разом 1989 2167 1472 1520 2194 

Джерело: побудовано за даними Державної комісії з цінних паперів та 

фондового ринку [102] 

 

Як видно з табл. 2.13, лістингова діяльність організаторів торгів на фо-

ндовому ринку має стійку тенденцію до розширення: перелік цінних паперів, 

що торгуються на біржах поступово розширюється, в тому числі зростає кі-

лькість надійних цінних паперів І та ІІ рівнів, що сприяє зниженню ризико-

вості інвестиційної діяльності на ринку та підвищенню його інвестиційної 
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привабливості. В цілому ж, необхідно звернути увагу, що в Україні спостері-

гаєтьсяя збільшення кількості цінних паперів у біржових списках організато-

рів торгівлі: майже в 1,5 рази за підсумками 2011 р. та у 2,9 рази порівняно з 

2007 р. 

Найбільшу кількість цінних паперів, які включено до біржових списків 

організаторів торгівлі у 2011 р., становили акції (56,54 % від загальної кіль-

кості цінних паперів, які включено до біржових списків організаторів торгів-

лі на кінець 2011 року) та облігації підприємств (21,09 %). У 2011 році спо-

стерігалося також незначне збільшення похідних цінних паперів (з 2,84 % у 

2010 році до 6,38 % у 2011 році)  

Зауважимо, що цінні папери, що перебувають у котирувальному списку 

за І рівнем лістингу, у 2010-11 рр. були сконцентровані у біржових реєстрах 

лише чотирьох із десяти фондових бірж; що тако ж сприяло зниженню ризи-

ковості проведення операцій на фондовому ринку учасників, що працюють 

на цих фондових площадках (таблиця 2.14). 

Таблиця 2.14  

Розподіл цінних паперів, які знаходились у біржовому реєстрі 

за І рівнем лістингу на організаторах торгівлі в Україні у 2010-2011 рр. 

Станом на кінець року 
Організатор торгівлі Акції Облігації внутрішніх 

державних позик Украї-
ни 

Облігації місце-
вих позик 

Усього 

2011 рік 
ПФТС 5 112 - 117 
УБ 10 41 1 52 
Перспектива - 24 - 24 
КМФБ 1 - - 1 

Усього 16 177 1 194 
2010 рік 

ПФТС 11 88 - 99 
УБ 9 38  47 

Усього 16 177 1 194 
Джерело: побудовано за даними Державної комісії з цінних паперів та 

фондового ринку [102] 
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Оскільки головним завданням, яке повинен виконувати ринок цінних 

паперів, є, насамперед, забезпечення умов для залучення інвестицій, то важ-

ливим показником впливу інфраструктури на рівень розвитку фондового ри-

нку є обсяг залучених інвестицій в економіку України через інструменти фо-

ндового ринку. Як видно з даних табл. 2.14, зростання обсягів діяльності на 

ринку цінних паперів супроводжується збільшенням залучених через нього в 

економіку країни інвестицій. У 2011 р. обсяг інвестицій, що збули залучені 

через інструменти фондового ринку, сягнув 173,38 млрд. грн, що більше 

майже у 2 рази, ніж у 207 та 2010 рр. Це свідчить про збільшення ролі фон-

дового ринку у фінансуванні інвестиційних потреб розвитку держави. 

Проте, темпи нарощення обсягів інвестицій, залучених на ринку цін-

них паперів, значно відставали від швидкості зростання самого ринку. Якщо 

протягом 2007-2011 рр. обсяг торгівлі на ринку зріс у 2,88 рази, то залучення 

інвестицій збільшилося лише у 1,86 рази (таблиця 2.15). Ця різниця в інтен-

сивності динамики зростання зазначених показників зумовила зниження від-

носного показника рівня розвитку ринку цінних паперів – рівня ефективності 

ринку цінних паперів щодо залучення інвестицій. Найвищий рівень цей по-

казник демонстрував у 2008 р., коли із кожної 100 грн. загального обсягу 

проведених на ринку торгів 14,62 грн. мали характер залучення нових інвес-

тицій. У 2011 р. цей показник становить лише 7,99 %, що на 4,37 % нижче, 

ніж у 2007 р.  

Також вагомим показником впливу стану інфраструктури на рівень ро-

звитку ринку цінних паперів є частка біржового ринку, оскільки цей папра-

метр безпосередньо впливає на надійність та привабливість участі учасників 

ринку в проведенні операцій з цінними паперами через властиві організова-

ному ринку переваги в частині впорядкування торгівельного процесу та зни-

ження ризиків. 

Як видно з табл. 2.15, не зважаючи на нечисельний склад суб’єктів бі-

ржової інфраструктури в України, частка біржового ринку в загальному об-

сязі торгів на ринку цінних паперів демострує тенденцію до зростання. Якщо 
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у кризовому 2009 р. питома вага біржових торгів становила лише 4,5 %, а 

основний масив операцій здійснювався на позабіржовому ринку, то станом 

на кінець 2011 р. вона зросла до 13,16 %. Разом з тим, враховуючи практику 

функціонування розвинутих фондових ринків, можна стверджувати, що цей 

показник рівня розвитку ринку цінних паперів України залишається досить 

низьким. 

Таблиця 2.15 

Кількість цінних паперів, які включено до біржових списків організато-

рів торгівлі у 2007-2011 роках, шт. 
Категорія цінних паперів у лістин-

гу 
Рік 

2007 2008 2009 2010 2011 
Обсяг торгівлі на ринку цінних 
паперів 754,31 883,39 1067,26 1541,38 2171,1 
Обсяг залучених інвестицій через 
інструменти фондового ринку 93,21 129,15 137,1 92,91 173,38 
Рівень ефективності ринку цінних 
паперів щодо залучення інвести-
цій, % 12,36 14,62 12,85 6,03 7,99 
Обсяг біржових контрактів з цін-
ними паперами на організаторах 
торгівлі 35,15 37,76 36,01 131,29 235,44 
Частка біржового ринку в загаль-
ному обсязі торгів на ринку цін-
них паперів, % 6,49 5,5 4,5 10,74 13,16 
Співвідношення капіталізації ліс-
тингових компаній до ВВП, % 5,39 9,02  12,64  15,87  13,66  

Джерело: побудовано за даними Державної комісії з цінних паперів та 

фондового ринку [102] 

 

Про високу активність біржового сегменту ринку цінних паперів Укра-

їни, крім абсолютних та відносних показників обсягу біржової торгівлі цін-

ними паперами, свідчать також показники капіталізації лістингових компа-

ній. Так, капіталізація лістингових компаній фондового ринку станом на по-

чаток 2012 р. становила 179,86 млрд. грн., що на 91,9 млрд. грн. або 4,72 % 

більше порівняно попереднім роком. Збільшення капіталізації свідчить про 

підвищення вартісної оцінки компаній, акції яких пройшли процедуру лісти-

нгу та занесені до біржового реєстру організаторів торгівлі, а також є непря-
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мим свідченням позитивного впливу процедури лістингування, що реалу-

зється інфраструктурними суб’єктами ринку, на фінансовий стан суб’єктів 

господарювання та їх ринкову вартість. 

Такий показник, як співвідношення капіталізації лістингових компаній 

до ВВП, станом на кінець 2011 року становив 13,66 %, що на 2,21 % нижче, 

ніж у 2010 р., але майже у 4,5 рази більше, ніж у 2007 р. У Помірне зростан-

ня рівня капіталізації, насамперед, пов’язано із збільшенням кількості цінних 

паперів емітентів, які пройшли процедуру лістингу. А його скорочення у 

2011 р. зумовлено тим, що зростання ВВП країни випереджало зростання ка-

піталізації лістингових компаній. 

Важливою умовою успішного функціонування фондового ринку є по-

силення дієвості саморегулювання, упорядкованості на фондовому ринку, 

дисциплінованості учасників ринку цінних паперів та захист прав учасників 

ринку цінних паперів через формування особливих суб’ктів інфраструктури 

ринку ціниих паперів – саморегулівних організацій (СРО). 

На кінець 2011 року в Україні здійснювали діяльність три СРО, а саме: 

– Асоціація «Українські фондові торговці», яка об'єднує юридичних 

осіб, що здійснюють професійну діяльність з торгівлі цінними паперами (756 

членів);  

– Українська асоціація інвестиційного бізнесу, яка об'єднує юридичних 

осіб, що здійснюють професійну діяльність з управління активами інститу-

ційних інвесторів (341 член); 

– Професійна асоціація реєстраторів і депозитаріїв, яка об'єднує юри-

дичних осіб, що здійснюють професійну діяльність на фондовому ринку, а 

саме депозитарну діяльність (627 членів). 

Скорочення кількості СРО, що відбувалося протягом 2007-2011 рр. 

(табл. 2.16), пов’язане з прагненням поліпшити якість їх роботи, усунувши 

розпорошеність однакових функцій та завдань між чисельними 

об’єднаннями, що функціонують в одній сфері та високого рівня концентра-
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ції інтересів учасників ринку в існуючих СРО за рахунок підвищення преста-

вництва в них діючих суб’єктів ринку. 

Таблиця 2.16 

СРО фондового ринку України та кількість їх членів 
Назва СРО Кількість членів СРО 

2007 рік 2008 рік 2009 рік 2010 рік 2011 рік 
1. Професійна асоціація реєстра-
торів і депозитаріїв 

585 608 800 785 627 

2. Асоціація «Перша фондова 
торговельна система» 

278 322 - - - 

3. Українська асоціація інвести-
ційного бізнесу 

334 410 389 339 341 

4. ВАТ «Київська міжнародна 
фондова біржа» 

257 275 - - - 

5. ЗАТ «Українська фондова бі-
ржа» 

100 98 - - - 

6. ЗАТ «Фондова біржа «Індекс» 81 106 - - - 
7. ЗАТ «Українська міжбанків-
ська валютна біржа» 

48 50 - - - 

8. ЗАТ «Українська міжнародна 
фондова біржа» 

21 28 - - - 

9. Асоціація учасників фондово-
го ринку України 

227 197 - - - 

10. Асоціація «Регіональний фо-
ндовий союз» 

67 137 - - - 

11. ЗАТ «Придніпровська фон-
дова біржа» 

100 - - -  

12. Асоціація «Українські фон-
дові торговці»  

- - 667 763 756 

Всього 2098 2231 1856 1887 1724 
Джерело: складено за даними Державної комісії з цінних паперів та 

фондового ринку [102] 

 

Разом з тим, слід відмітити , що скорочення кількості членів СРО на 

ринку цінних паперів України не є свідченням втрати їх зацікавленості у фу-

нкціонуванні відповідної інфраструктури, а лише є наслідком скорочення кі-

лькості учасників ринку в цілому, які потенційно можуть бути членами таких 

організацій. 

Незважаючи на зменшення кількості СРО в Україні, ініціатором пов-

ноцінного саморегулювання повинна стати держава. Якщо вона не вважати-

ме за потрібне і не оцінить можливості, що при цьому виникають і в неї са-
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мої, то, швидше за все, СРО як інститут будуть існувати як лобістська органі-

зація, або доведеться в остаточному підсумку від цього інституту відмовити-

ся. 

Ми погоджуємося з думкою про те, що якщо національне законодавст-

во закріплює обов’язкове членство в СРО, то таке членство перетворюється 

лише в додатковий бар’єр для отримання ліцензії на здійснення професійної 

діяльності, а СРО – в організацію, яка не представляє інтереси учасників, а 

виступає додатковим інструментом контролю регулятором професійних уча-

сників. 

Крім того, істотним для формування відношення до СРО як до самос-

тійного рівня регулювання з власною компетенцією представляється закріп-

лення в нормативній базі положення про необхідність дотримання учасника-

ми ринку стандартів професійної діяльності СРО незалежно від членства в 

них після схвалення таких стандартів відповідним державним органом. 

Таким чином, саморегулювання є тим засобом, який зсередини сприяє 

розвитку фондового ринку. Активно діюча система саморегулювання ство-

рює додаткові механізми для розвитку суб’єктів ринку шляхом введення 

єдиних правил і стандартів діяльності, а також комплексного вирішення про-

блемних питань із врахуванням точки зору учасників ринку. 

Дослідження показників рівня розвитку ринку цінних паперів, що ви-

значаються виключно впливом сформованої ринкової інфраструктури, до-

зволило виявити, що з позиції стимулювання підвищення загального рівня 

розвитку ринку в частині основних критеріїв, що вивчаються потенційними 

інвесторами, міжнародними рейтинговими організаціями при визначенні 

привабливості ринку для інвесторів інфраструктура ринку цінних паперів є 

недостатньо ефективною. 
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2.3. Обґрунтування напрямів розвитку інфраструктури фондово-

го ринку України з врахуванням міжнародної практики та впливу світо-

вої фінансової системи 

 

 

Основною тенденцією розвитку сучасного фондового ринку є поси-

лення інтеграційних процесів та щільна взаємодія країн у соціально-

економічній сфері, що супроводжується взаємопроникненням різних еконо-

мік під випливом інтенсивного розвитку комунікацій, наявності загальносві-

тових проблем і інших факторів глобалізації. Глобалізація як загальний про-

цес формування спільного світового інтегрованого соціально-економічного 

та фінансово-інформаційного простору, призводить до зміни місця, ролі та 

функцій окремих складових фінансової системи національних економік, зок-

рема, фондових ринків.  

З урахуванням динамічної активізації сучасних процесів глобалізації 

світових ринків цінних паперів важливим напрямом становлення фондових 

ринків із слабкорозвинутою інфраструктурою, до кола яких належить фон-

довий ринок України, на нашу думку, може бути консолідація національної 

фондової інфраструктури з іноземними. Дослідження зазначених питань 

здійснюються переважно зарубіжними вченими, а саме: С. Шмуклером та Е. 

Веспероні [171], С. Чаплинским та Л. Ремчендом [150], Д. Миллером та Дж. 

Патенпьюрекелом [162], А. М. Едемом та Дж. Твинибоа [144], –.у площині 

виявлення залежності темпів зниження витрат на емісію цінних паперів від 

рівня інтегрованості національних ринків цінних паперів. Окремим пробле-

мам інтеграції фондових ринків у пострадянському просторі, зокрема за уча-

стю України, присвячені праці М. Головнина [22], Н. Думної [26], О. Мозго-

вого [72], Б. Рубцова [109], Я. Міркіна [69] та ін. Серед вчених, які зробили 

внесок у вивчення проблем та перспектив розвитку фондового ринку Украї-

ни в умовах глобалізації, можна виділити А.Гальчинського [19], Р.Войтовича 

[16], О. Корнійчука [49], О. Озаріну [81], Г. Черкаську [127]. 
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Проте практичні питання ефективного провадження такого інтеграцій-

ного процесу на фондовому ринку України, розробки комплексу заходів що-

до формування дієвих механізмів взаємодії елементів інфраструктури в єди-

ній системі міжнародних мегаутворень, якими є консолідовані фондові рин-

ки, ще залишаються недостатньо дослідженими.  

Глобалізація фінансових ринків полягає в посиленні їхній ролі в проце-

сі руху фінансових ресурсів між країнами, що супроводжується зростанням 

міжнародної мережі фінансових організацій та виникненням якісних змін в 

їхній структурі управління та філософії менеджменту [16]. 

Як свідчить світова практика та вітчизняний досвід, ігнорування про-

блем тої чи іншої групи учасників фондового ринку здатне провокувати чис-

ленні конфлікти, знижуючи ефективність фондового ринку, зменшуючи його 

вплив на інвестиційні процеси в економіці. В. Овчинников [80], розглядаючи 

поняття інфраструктури фондового ринку, зауважують на винятковій ролі її 

як глобального інструменту захисту прав інвесторів від криз, пов’язаних із 

ризьким зниженням цін на фінансові інструменти, що зумовлює необхідність 

функціонального поєднання в її складі прямої чи опосередкованої присутно-

сті всіх учасників інвестиційного процесу. При цьому елементи інфраструк-

тури покликані забезпечувати максимальну ефективність та своєчасність ви-

конання угод на ринку. Ефективна інфраструктура – це запорука зниження 

трансакційних витрат, зростання інвестиційної привабливості фінансових ін-

струментів, оптимізація менеджменту професійних учасників ринку. 

Таким чином, подальший розвиток інвестування в економіці України, 

завершення ринкових реформ неможливі без створення ефективно працюю-

чого фондового ринку як конкурентоспроможного механізму залучення інте-

лектуального, інформаційного та фінансового ресурсів для стимулювання 

економічного зростання в країні та досягнення високих стандартів життя на-

селення. Підтвердженням цього є досвід розвинутих країн, в яких фондові 

ринки забезпечують майже 70 – 75 % потреб у фінансовому ресурсі, тоді як 

банки – лише близько 25 % [49]. Зауважимо, що проведений аналіз, резульа-
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таи якого були викладені в попередніх розділах роботи, вказує на те, що в 

Україні фондові ринки досі залищаються низькоефективними, що спричине-

но, зокрема, недостатнім розвитком інфраструктури ринку як базового опти-

мізаційного механізму забезпечення ефективного його функціонування, не-

прозорістю проведення торгів цінними паперами на організованих ринках та 

незначними обсягами фондових операцій у порівнянні з інвестиційними пот-

ребами країни, фінансовим потенціалом ринків-конкурентів. 

Сучасні глобальні ринки капіталів характеризуються розмаїттям фінан-

сових інструментів та значною кількістю учасників з особливими, часом зо-

всім протилежними інтересами. Зростання кількості та обсягів угод посилює 

вимоги щодо швидкості та точності проведення операцій, що об’єктивно 

призводить до трансформації внутрішньої будови інфраструктури фондового 

ринку, виділення її в самостійну підгалузь фінансового господарства. 

В умовах сучасних глобалізаційних процесів подальший розвиток фон-

дових ринків виявляється, насамперед, у регіоналізації світового фінансового 

простору на основі створення єдиних регіональних мереж та виділення пев-

них умовних фінансових центрів концентрування проведення операцій з цін-

ними паперами. 

Як видно з табл. 2.17, регіональний ринок Європи, Африки та Ближ-

нього Сходу має меншу капіталізацію (12942 млрд. дол. США на кінець 2011 

р.), ніж інші регіональні ринки, що виокремлюються за часовою ознакою. 

Крім того, загальна динаміка обсягів торгів на даному регіональному сегмен-

ті світового фондового ринку є порівняно гіршою: в цілому за останні три 

роки в регіоні спостерігається зниження капіталізації на 9,0%, в той час як 

інші регіональні ринки демонструють її зростання. 

Формування цілісної та ефективної інфраструктури фондового ринку 

України було значно ускладнено відсутністю єдиної концепції розвитку, не-

узгодженістю в управлінні з боку державних установ, недосконалістю норма-

тивно-правого регулювання. Це призвело до того, що окремі сектори ринку, 

елементи інфраструктури розвивалися нерівномірно, а сформована на поточ-
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ний момент модель інфраструктури національного фондового ринку відріз-

няється значною децентралізацією, низьким рівнем внутрішньої інтегровано-

сті. Отже, значно ускладнюються можливості щодо ефективної інтеграції ін-

фраструктури національного фондового ринку України до складу вже існую-

чих фондових мегаутворень, що працюють на теренах пострадянського прос-

тору. Зауважимо, що на даний час у відповідній геозоні чітко відокремлю-

ються три умовних фондових центри з певними регіонами –сферами впливу, 

в межах яких може відбуватися процес міжнародного об’єднання інфрастру-

ктур фондових ринків за участю України – NASDAQ OMX, Wiener Börse та 

ММВБ. 

Таблиця 2.17 

Регіональна та загальна капіталізація глобальних груп 

ринків цінних паперів у 2009-2011 рр. 
Регіон Млрд. дол. США за рік Темп зростання, % 

2009 2010 2011 2010 2011 2011 до 
2009 

Америка 18 923 22 173 19789 17,2 -10,8 4,6 
Азійсько-
Тихоокеанський 

14 594 17 435 14670 19,5 -15,9 0,5 

Європа, Афри-
ка, Ближній 
Схід 

14 225 15 277 12942 
7,4 -15,3 -9,0 

В цілому 47 753 54 884 47401 14,9 -13,6 -0,7 
Джерело: побудовано автором за даними World Federation Of Exchanges [143] 

 

Холдинг NASDAQ OMX є фондовим центром найбільшого фінансового 

регіону на території колишнього СРСР та країн Скандинавії, модель інтеграцій-

ної взаємодії елементів національних фондових інфраструктур якого передбачає 

збереження їх автономії. Як видно з табл. 2.18, він демонструє стабільно високі 

показники щорічної капіталізації (в середньому 3658 млрд. дол. США у 2009-

2011 рр.) та найкращу динаміку обсягів операцій з цінними паперами серед най-

більших національних фондових центрів світу (зростання на 18,7% протягом 

2009-2011 рр). Враховуючи істотну фінансову ємність та міцність такого міжна-

родного фондового мегаутворення, паритетне приєднання низько ефективної 
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інфраструктури фондового ринку України до нього, на нашу думку,є недостат-

ньо перспективним. 

Таблиця 2.18 

Капіталізація найбільших національних фондових центрів 

у 2009-2011 рр. 
Фондовий центр Млрд. дол. США за рік Темп зростання, % 

2009 2010 2011 2010 2011 2011 до 
2009 

NYSE Euronext (US) 11838 13394 11796 13,1 -11,9 -0,4 
NASDAQ OMX (US) 3239 3889 3845 20,1 -1,1 18,7 
Tokyo Stock Exchange Group 3306 3828 3325 15,8 -13,1 0,6 
London Stock Exchange Group 3454 3613 3266 4,6 -9,6 -5,4 
NYSE Euronext (Europe) 2869 2930 2447 2,1 -16,5 -14,7 
Shanghai Stock Exchange 2705 2716 2357 0,4 -13,2 -12,9 
Hong Kong Exchanges 2305 2711 2258 17,6 -16,7 -2,0 
TMX Group 1677 2170 1912 29,4 -11,9 14,0 
BM&FBOVESPA 1337 1546 1229 15,6 -20,5 -8,1 
Джерело: побудовано автором за даними World Federation Of Exchanges [143] 

 

Реалізація євроінтеграційних завдань України може бути досягнута за ра-

хунок інтенсифікації процесів співробітництва окремих об’єктів інфраструктури 

національного фондового ринку з відповідними організаціями, що інтегруються 

навколо Wiener Börse (Венської фондової біржі), яка вже контролює фондові 

біржі Чехії, Словенії, Угорщини та інших країн Центральної та Східної Єв-

ропи. Проте слід зазначити, що даний фондовий центр не характеризується 

високою ефективністю, оскільки за підсумками 2011 р. Wiener Börse увійшла 

до кола бірж, на яких спостерігалося зниження капіталізації за рік більш, ніж 

на 30% [143]. 

Більш вірогідний варіант реалізації глобалізаційних процесів на фондово-

му ринку України передбачає поступове інтегрування його інфраструктури в 

межах новоутвореного фондового регіону, центром якого є ММВБ. Стратегією 

розвитку фінансового ринку Росії на період до 2020 р. передбачено створення у 

Москві міжнародного фінансового центру – вертикально та горизонтально інте-

грованого конгломерату на базі консолідації російської, української та казахсь-
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кої біржової та розрахункової інфраструктур з розширенням його впливу на фо-

ндові ринки країн СНД та ЄврАзЕС. 

Базовою передумовою для ефективної взаємодії цих країн у фінансовій 

сфері є подібність умов функціонування та загальний недостатньо високий рі-

вень розвитку фондових ринків. 

В даний час рівень розвитку фондових ринків в країнах колишнього 

СРСР, що є потенційними учасниками процесу об’єднання інфраструктур 

національних фондових ринків, істотно різниться (табл. 2.19). Але, це не су-

перечить, на нашу думку, ефективній консолідації ринкових інфраструктур, 

оскільки в таких умовах країни, що мають кращі результати у розвитку фон-

дового ринку та його інфраструктури (Росія та Казахстан) можуть виступити 

у якості джерела трансферу інноваційних фінансових технологій, сприяючи 

розвитку фондових ринків інших країн в межах даного інфраструктурного 

мегаутворення. 

Таблиця 2.19 

Обсяг торгів на фондових біржах країн СНД у 2011 р., млн. дол. США 
Країна (націона-

льна фондова 
біржа) 

Акції та ін-
вестиційні 

паї 

Корпоративні 
облігації 

Регіональні об-
лігації 

Державні 
цінні папе-

ри 

Всього 

Росія  
(ММВБ и РТС) 

1105331,2 818936,5 292 115,0 1 000 564,0 3216946,7 

Казахстан  
(KASE) 

1 902,7 1 395,6 217,5 4 930,2 8446,0 

Беларусь 
(БВФБ) 

92,91 1 123,6 671,3 5 921,5 7809,1 

Узбекистан  
(РФБ  
«Тошкент») 

39,3 н/т н/т н/д 39,3 

Кыргызстан 
(КФБ) 

9,8 0,9 0,0 н/т 10,7 

Украина 
(ПФТС) 

552,4 282,5 17,8 6 863,0 7715,7 

Джерело: побудовано автором за даними [15] 

 

Крім низького рівня розвитку, істотними передумовами, що сприяють 

ефективній інтеграції інфраструктур фондових ринків країн даної групи є та-

кож низка спільних проблем, що вимагають поєднання зусиль щодо їх вирі-
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шення, таких як відтік фінансової активності закордон, необхідність форму-

вання ринку фінансових деривативів, високий рівень концентрації ринку, го-

ловний обсяг ліквідності на якому забезпечує лише обмежена кількість «го-

лубих фішек». Так, наприклад, за даними Міжнародної асоціації бірж СНД на 

ММВБ станом на 31.12.2011 р. на 5% компаній припадало 90,8 % обсягу тор-

гів та 64,3% ринкової капіталізації, а на ПФТС – 56,7% та 60,9% відповідно. 

Стійкий розвиток фінансового ринку триває в Республіці Казахстан, 

Російській Федерація і Україні. 

Показники капіталізації ринку акцій держав – країн учасниць СНД 

(табл. 2.20) вказують на те, що для них є характерним істотне заниження ка-

піталізації підприємств, а, відповідно, й фондового ринку та національної 

економіки в цілому. Це дозволяє суттєво і швидко збагачуватись окремим ві-

тчизняним та закордонним інвесторам на шкоду національним інтересам [49, 

25].  

Таблиця 2.20 

Капіталізація ринку акцій країн СНД у 2010-2011 рр. 

Країна 
Капіталізація ринку акцій 

млн. дол. США У % до ВВП 
2010 р. 2011 р. 2010 р. 2011 р. 

Азербайджанська Республіка – 553,1 – 1,3 
Республіка Арменія 141,0  144,0 1,5 1,5  
Республіка Беларусь 1500,0 3700 3,2 6,8  
Республіка Казахстан 68500,0 81680,0  53,24 62,4  
Киргизськая Республіка 1328,0 –  29,8 –  
Республіка Молдова 362 419,6  – 7,1 
Російська Федерація 760000,0 645300,0 59,0 46,0 
Республіка Таджикистан 430,0 636,0 8,4 3,4 
Україна 17 153,0 32 149,4 1,2 1,4 

Джерело: побудовано автором за даними [15] 

 
Як видно з даних табл. 2.20, у 2010 р. найвищий рівень капіталізації 

ринку акцій, що знаходяться в обігу на організованому ринку, спостерігався в 

країнах СНД, які є найбільш інтегрованими до міжнародної фінансової сис-

теми (Російська Федерація, Казахстан) та, відповідно, які швидше відреагу-
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вали на відновлення глобального економічного зростання в процесі подолан-

ня наслідків фінансової кризи попередніх років. 

При цьому протягом 2011 р. внутрішня капіталізація ринку акцій Ро-

сійської Федерації в залежності від валюти розрахунків зросла на 25 – 26 % 

та за порядком величин зрівнялася з показниками докризових 2006-2007 рр. 

Проте у порівнянні з ВВП капіталізація залишилася низькою та становила у 

2011 р. 46 %, що на 13 % нижче рівня попереднього року та значно відстає 

від результатів 2007-2008 рр., коли вона практично дорівнювала ВВП країни. 

Таке зростання було зумовлено не лише позитивною динамікою ринку акцій, 

а й допущенням до біржових торгів нового великого емітента – «ТНК-BP 

Холдинг». 

Зростання капіталізації також продемонстрував ринок казахстану. Ста-

ном на початок 2012 р. обсяг торгів на АО «Казахстанська фондова біржа» 

(KASE) за усіма секторами ринку склав 14 636,8 млрд. тенге, що еквіваентно 

99 233,13 млн. дол. США) та зріс відносно попереднього року на на 9,1 %. 

Загальна капіталізація KASE для ринку недержавних цінних паперів стано-

вила 12 048 402 млн. тенге або 62,4 % ВВП. 

Серед інших країн-учасниць СНД можна також відзначити зростання у 

2011 р. ринку корпоративних цінних паперів Азербайджанської республіки, 

що відбувалося випереджаючими темпами порівняно з динамікою зростання 

національної економіки та фінансового сектору. При цьому визначальним 

фактором цього стало провадження заходів щодо розвитку інфраструктури 

фондового ринку країни, оскільки в цілому у 2011 р. 95,5 % угод з акціями 

було в Азербайджанській Республіці було здійснено на організованому рин-

ку, що на 4,5 п.п. більше, ніж аналогічний показник поперднього року. 

На фінансових ринках України, Республіки Арменія, Киргизької Рес-

публіки, Республіки Молдова та Республіки Таджикістан капіталізація націо-

нальних ринків акцій в цілому зросла, а у Республіці Беларусь спостерігалося 

зростання капіталізації більше, ніж у 2 рази. 
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Відносне невисоке значення співвідношення рівня капіталізації і обсягу 

торгів до ВВП (від 30 до 60 %) обумовлює значний потенціал подальшого 

розвитку фінансових ринків держав – учасників СНД за умови підвищення їх 

конкурентоспроможності в порівнянні з ринками розвинених країн. 

Зіставлення обсягів та кількості зареєстрованих регулятором фондово-

го ринку випусків цінних паперів у розрізі країн-учасниць СНД подано в 

табл. 2.21. Найбільше зростання за кількістю цінних паперів спостерігається 

на фондовому ринку України (майже у 7 разів порівняно з показником 2010 

р.). Одночасно на фінансових ринках деяких країн – учасниць СНД, а саме 

Арменії, Казахстану та Молдови, навпаки, існує тенденція до скорочення 

цього показника. 

Таблиця 2.21 

Обсяг та кількість зареєстрованих регуляторами фондових ринків країн 
СНД випусків цінних паперів у 2010-11 рр. 

Країна Кількість випусків 
Обсяг фактично розміщених 
цінних паперів за ціною роз-

міщення, млн. дол. США 
2010 р..  2011 р. 2010 р. 2011 р.  

Азербайджанська Республіка 282 330 1310  1410  
Республіка Арменія 21 19  94,9  105,500  
Республіка Беларусь 4579 4973  17100 24300  
Республіка Казахстан 2773 2712 35480 45820 
Киргизськая Республіка 96 –  171  – 
Республіка Молдова 133 84  52,300  70,541  
Російська Федерація 511 543  85806,020  59228,37 
Республіка Таджикистан 55 51 430  636  
Україна 795 5407  21017 11029  

Джерело: побудовано автором за даними [15] 

 

Проте зростання кількості випусків в Україні у 2011 р. не супроводжу-

валося нарощенням залучених з їх допомогою інвестицій, оскільки фондовий 

ринок країни демонстрував одне з найбільших серед країн СНД знижень об-

сягу фактично розміщених цінних паперів в оцінках за ціною розміщення – 

до 50 % рівня попереднього року. Також недостатнеьо ефективним були ви-

пуски цінних бумаг з позиції залучення інвестицій у Російській Федерації, де 
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обсяг фактично розміщенних цінних паперів скоротився до 30 % рівня попе-

реднього року). На 30 – 40 % зріс обсяг фактично розміщених цінних паперів 

в оцінках за ціною розміщення в Республіці Беларусь, Республіці Казахстан и 

Республіці Молдова, що вказує на вищу ефективність національних фондо-

вих ринків цих країн у 2011 р. 

Зауважимо, що найвищий показник співвідношення обсягів торгів на 

первинному та вторинному ринках фінансових інструментів до ВВП країни 

серед жержав СНД має Російська Федерація, що, на нашу думку, пов’язано з 

інтенсивним розвитком сегменту похідних цінних паперів на національному 

фондовому ринку цієї країни. В більшості країнах – учасницях СНД ринок 

похідних фінансових інструментів практично є нерозвинутим, що зумовлю-

ється як відсутністю відповідного нормативно-правовго регулювання, так і 

відсутністю платоспроможного попиту на зазначені фінансові інструменти та 

їх пропозиції, за формування яких відповідає, насамперед, відповідна інфра-

структура фондового ринку. Незважаючи на вдосконалення законодавства 

деяких країн у сфері фінансових інструментів, включаючи похідні, обсяги 

торгівлі ними істотно відстають від аналогічних показників розвинених кра-

їн. 

Оцінка кількісних параметрів суб’єктного складу інфраструктури фон-

дових ринків країн з врахуванням наявної статистичної бази може бути про-

ведена на основі зіставлення кількості інституційних інвесторів, вартості їх 

активів та загальної кількості професійних учасників національних фондових 

ринків. 

Порівняння даних щодо кількості інституційних інвесторів та вартості 

їх активів (табл. 2.22) дозволяє зробити висновок, що ринки країн СНД ма-

ють різні тенденції щодо впливу кількісного складу інституційних інвесторів 

на якісний показник їх діяльності, що свідчить про різні інтеграційні можли-

вості відповідних національних ринків в процесі глобалізації. 
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Таблиця 2.22 

Кількість інституційних інвесторів та розмір їх активів на фондових ри-

нках країн СНД у 2010-11 рр. 

Країна 

Коефіцієнт ела-
стичності вар-

тості активів до 
зміни кількості 

інвесторів 

Кількість інсти-
туційних інвес-

торів 

Розмір активів, тис. дол. 
США 

2010 р.. 2011 р. 2010 р.. 2011 р. 

Республіка Арменія 12,40394 69 70  3795814 4478177 
Республіка Бела-
русь 4,655328 74 72 24400000 21330000 

Республіка Казах-
стан -0,67068 462 418  95970000 102100000 

Киргизська Респуб-
ліка – 9 –  981 – 

Російська Федера-
ція 1,632211 1876 2186  51441100 65315540 

Республіка Таджи-
кистан 0,33889 18 2 44 364 31 000 

Україна 4,079663 1274 1362 10691823 13704755 
Джерело: побудовано автором за даними [15] 

 

Так, якщо на фондовому ринку Казахстану вияляється висока ефектив-

ність інституційних інвесторів і скорочення їх кількості протягом 2011 р. 

майже на 10 % супроводжується зростанням вартості активів таких інвесто-

рів на 6,4 % порівяно з 2010 р., то для Республіки Беларусь скорочення лише 

на 2 % кількості інвесторів призвело до зниженням обсягів їх активів на 12,4 

%. Фондовий ринок Російської Федерації демонстрував у 2011 р. позитивну 

залежність між кількісними та якісними показниками діяльності інституцій-

них інвесторів, оскільки зростання їх кількості супроводжувалося ростом ва-

ртості активів, а темпи нарощення вартості активів інституційних інвесторів 

у 1,63 рази перевищували темпи зростання їх кількісного складу. Збільшення 

розмірі інвестиційних активів інституційних інвесторів розглядається нами 

як чинник збільшення інвестицій в нацоінальній економіці та забезпечення 

зростання національних фондових ринків, оскільки такі активи характеризу-

ються нижчим рівнем ризику, пов’язаного з інвестуванням фінансових ресу-

рсів у строкові фінансові інструменти.  
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Зауважимо, що аналогічна позитивна динаміка була притаманною і фо-

ндовому ринку України, при цьому еластичність реагування зміни вартості 

активів на зміну кількості інституційних інвесторів становила 4,08: при зрос-

танні кількості на 1% вартість активів збільшувалася на 4,08 %. Кращий по-

казник реагування ринку на зміну кількості суб’єктів відповідного сегменту 

інфраструктури фондового ринку спостерігалися лише в Республіці Арменія 

(коефіцієнт еластичності – співвідношення між темпом приросту кількості та 

темпом приросту вартості активів у 2011 р. склав 4,66. 

В цілому на тлі відносної стабілізації кількості учасників фінансових 

ринків і інституційних інвесторів розвивається тенденція зростання приват-

них інвестицій у фінансовий ринок і вихід на нього фізичних осіб. 

Що стосується загальної кількості професійних учасників національних 

фондових ринків країн СНД, то в Республіці Беларусь, Казахстані, Російській 

Федерації, теджикинстані та в Україні спостерігається спільна тенденція до її 

скорочення, що вказує на намагання національних регуляторів фондових ри-

нків впорядкувати діяльність учасників ринку цінних паперів, оптимізувати 

їх кількісний стан з метою покращення ефективності функціонування інфра-

структури ринку. Скорочення кількості професійних учасників ринку цінних 

паперів є наслідком підвищення вимог до власного капіталу та посилення на-

глядової політики національних регуляторів. 

У сфері державного регулювання контролю і нагляду на фінансових 

ринках держав – учасників СНД простежується тенденція до мегарегулюван-

ня, тобто до об’єднання нагляду у сфері банківської, страхової і інвестиційної 

діяльності. 

Таким чином, узагальнюючи результати аналізу щодо стану фінансо-

вих ринків країн-учасниць СНД, можна зазначити, що в цілому спостеріга-

ється низький рівень їх розвитку, про що свідчить невисокі показники спів-

відношення рівня капіталізації та обсягів торгів до ВВП, що означає наяв-

ність значного потенціалу для подальшого розвитку національних ринків за 

умови створення умов для забезпечення їх конкурентоспроможності поріня-
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но з іноземними ринками розвинутих країн. В цілому досліджені тенденції 

розвитку фінансових ринків країн – учасників СНД в 2011 році свідчать про 

уповільнення зростання і одночасно стабілізацію основних макроекономіч-

них індикаторів цих ринків. При цьому для ринків цінних паперів відкрива-

ються нові перспективи зростання активності за рахунок вдосконалення ін-

фраструктури ринку; зниження адміністративних бар’єрів і спрощення про-

цедур державної реєстрації випусків цінних паперів, забезпечення прозорості 

ринкових операцій і поведінки учасників ринку, створення рівноправних 

умов для діяльності фінансових організацій, підвищення фінансової грамот-

ності населення тощо. 

 

 
Рис. 2. 8. Динаміка кількості організацій, що здійснюють професійну дія-

льність на фондовому ринку у розрізі країн –учасниць СНД у 2010-11 рр. 

Джерело: побудовано автором за даними [15] 
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Сучасний стан та тенденції розвитку фондового ринку Україні ілюст-

рують процес поступової інтеграції України у міжнародну фінансову систему 

та потребують практичних рекомендацій щодо підвищення ефективності фу-

нкціонування вітчизняного ринку цінних паперів на міжнародній арені, під-

вищення його конкурентоспроможності, в тому числі за рахунок вдоскона-

лення та оптимізації інфраструктури ринку. 

 

 

Висновки до розділу 2 

 

 

1. Загальна динаміка кількісних показників щодо діяльності профе-

сійних учасників на ринку цінних паперів України свідчить про відносну 

стабілізацію складу та результатів діяльності суб’єктів його інфраструктури. 

Це є ознакою завершення формування кількісного складу інфраструктури 

ринку цінних паперів України відповідно до потреб обслуговування потоків 

інвестиційних ресурсів, опосередкованих такими фінансовими інструмента-

ми, що виникають в економіці країни з врахуванням сучасних макроекономі-

чних показників її функціонування.  

2. Проведене дослідження стану функціонування елементів інфра-

структури фондового ринку України в розрізі основних видів професійної ді-

яльності дозволяє зробити висновок, що сформована інфраструктура в ціло-

му задовольняє потребам обслуговування обороту інвестиційних ресурсів, 

що вже наявні на інвестиційних ринках України. Проте ефективність її функ-

ціонування є недостатньою для повноцінного задоволення інвестиційних по-

треб суспільства, стимулювання притоку іноземного інвестиційного капіталу, 

мінімізації ризиків та трансакційних витрат учасників ринку. 

3. Незначне скорочення обсягів ліцензування професійної діяльності 

на фондовому ринку України відбулося у зв’язку з приведенням діяльності 

професійних учасників до оновлених ліцензійних вимог, введення в дію яких 
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сприяло підвищенню рівня надійності інфраструктури ринку та зростанню 

основних показників її ефективності. Крім того, на сучасний кількісний 

склад суб’єктів інфраструктури та на формування напрямів її подальшого ро-

звитку суттє впливає дематеріалізація фондового ринку, яка вимагає форму-

вання якісно нової депозитарної системи в країні. 

4. Закономірною характеристикою фондового ринку України є здійс-

нення фінансових операцій переважно на вторинному ринку. Основною тен-

денцію на організаційно оформленому ринку цінних паперів України є кон-

солідація торгівлі, яка є свідченням доцільності проведення заходів щодо оп-

тимізації кількості фондових бірж в країні на основі посилення лицензійних 

умов. 

5. Одним з напрямів розширення інструментів фондового ринку 

України стала активізація роботи строкового ринку, зростання якого свідчить 

використання інвесторами можливостей хеджування ризиків за допомогою 

цих фінансових інструментів та сприяє в цілому підвищенню загального рів-

ня безпеки ринку цінних паперів України. 

6. Тенденція до значного зменшення кількості реєстраторів, а також 

до істотного збільшення кількості зберігачів є, насамперед, наслідком на-

брання чинності змінами до законодавства щодо існування акцій виключно в 

бездокументарній формі. Крім того, кількість зберігачів зросла також і вна-

слідок змін до законодавства щодо можливості отримання реєстраторами лі-

цензії зберігача без отримання ліцензії на провадження діяльності з торгівлі 

цінними паперами. 

7. Оцінка загального стану ринку цінних паперів України дозволяє 

стверджувати, що в цілому динаміка та якість його основних показників є за-

довільною та вказує на наявність позитивних тенденцій розвитку. Швидкість 

зростання на ринку цінних паперів є вищою, ніж темпи нарощення ВВП, що 

є наслідком стагнації, яка найгостріше виявилася в реальному секторі еконо-

міки, а також вказує на існування природних зв’язків цього ринку з іншими 

економіками світу через механізм перетоку інвестицій та присутність на 
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ньому спекулятивного капіталу, що не пов’язаний із створення реальної вар-

тості. Одним з факторів, що зумовлює позитивну динаміку об’ємів операцій, 

що здійснюють на ринку цінних паперів України є поступове зростання зага-

льного обсягу випусків емісійних цінних паперів, яке зумовлюється прагнен-

ням вітчизняних підприємств збільшити власну капіталізацію і зростанням їх 

потреби у залученні інвестицій за допомогою цінних паперів. Недостатньо 

високим на ринку цінних паперів є граничний рівень номінальної вартості 

цінних паперів нової емісії у загальному обсязі торгів на ринку, що визнача-

ється виходячи з припущення про реалізацію всіх цінних паперів нової емісії 

в році її реєстрації.  

8. Лістингова діяльність організаторів торгів на фондовому ринку 

має стійку тенденцію до розширення: перелік цінних паперів, що торгуються 

на біржах поступово розширюється, в тому числі зростає кількість надійних 

цінних паперів І та ІІ рівнів, що сприяє зниженню ризиковості інвестиційної 

діяльності на ринку та підвищенню його інвестиційної привабливості. 

9. Дослідження показників рівня розвитку ринку цінних паперів, що 

визначаються виключно впливом сформованої ринкової інфраструктури, до-

зволило виявити, що з позиції стимулювання підвищення загального рівня 

розвитку ринку в частині основних критеріїв, що вивчаються потенційними 

інвесторами, міжнародними рейтинговими організаціями при визначенні 

привабливості ринку для інвесторів інфраструктура ринку цінних паперів є 

недостатньо ефективною (низькими є рівень ефектиность ринку цінних папе-

рів щодо залучення інвестицій, частка біржового ринку в загальному обсязі 

торгів та співвіджношення капіталізації лістингових компаній до ВВП. 

10. З урахуванням динамічної активізації сучасних процесів глобалі-

зації світових ринків цінних паперів важливим напрямом становлення фон-

дових ринків із слабкорозвинутою інфраструктурою, до кола яких належить 

фондовий ринок України, на нашу думку, може бути консолідація національ-

ної фондової інфраструктури з іноземними. Враховуючи подібність тенден-

цій та проблем соціально-економічного розвитку, становлення національних 
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фінансових та економічних систем для України основним напрямом такої 

консолідації має стати взаємодія з фондовими ринками країн – учасниць 

СНД. На фондових ринках країн СНД в цілому спостерігається низький рі-

вень їх розвитку. Низький рівень їх капіталізації відносно ВВП дозволяє зро-

бити висновок про наявність значного потенціалу для подальшого розвитку 

національних ринків за умови створення умов для забезпечення їх конкурен-

тоспроможності поріняно з іноземними ринками розвинутих країн, в тому 

числі за рахунок вдосконалення та оптимізації інфраструктури ринку. 

Основні положення даного розділу дисертаційної роботи опубліковані 

автором в роботах [51, 53]. 
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РОЗДІЛ 3. УДОСКОНАЛЕННЯ ІНФРАСТРУКТУРИ ФОНДОВОГО 

РИНКУ УКРАЇНИ В КОНТЕКСТІ СТРАТЕГІЧНИХ НАПРЯМІВ РОЗ-

ВИТКУ СВІТОВОЇ ФІНАНСОВОЇ СИСТЕМИ 

 

3.1. Визначення концептуальних засад та моделі розвитку інфра-

структури фондового ринку України 

 

 

Досягнення стійкого економічного зростання, що є одним з базових 

стратегічних завдань розвитку національних економік, об’єктивно вимагає 

наявності адекватної фінансової системи, здатної ефективно трансформувати 

тимчасово вільні кошти організацій та населення в інвестиції. Важливим сег-

ментом фінансового ринку сучасних ринкових економік, що покликаний 

сприяти оптимальному та ефективному розподілу фінансових ресурсів між 

позичальниками, кредиторами та інвесторами, є фондовий ринок. 

Підвищення вимог інвесторів до точності та своєчасності здійснення 

розрахунків, захисту прав власності при проведенні операцій з цінними папе-

рами в умовах постійного розширення обсягів інвестування, спектру послуг, 

що надаються фінансовими посередниками, ускладнення технологій забезпе-

чення процесів купівлі-продажу, обороту та зберігання цінних паперів, зумо-

влює посилення наукового інтересу до дослідження питань формування діє-

вої інфраструктури фондового ринку. 

При цьому необхідно враховувати економіка України об’єктивно пот-

ребує нарощення ємності національного фондового ринку за рахунок прито-

ку іноземного інвестиційного капіталу, що можливе лише за умови зниження 

трансакційних витрат, підвищення конкурентоспроможності біржових струк-

тур, активізації взаємодії всіх елементів інфраструктури, в тому числі консо-

лідації її торгівельних та розрахункових складових. 
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Уряди провідних країн Європи приділяють значну увагу виробленню 

стратегії розбудови конкурентоспроможних моделей розвитку інфраструкту-

ри фондових ринків в умовах глобалізації. Саме за рахунок таких дій обсяги 

вторинних за своєю суттю та економічною природою світових фінансових 

ринків відчутно перевищують ринки реальних товарів і послуг, поступово 

формуючи  своєрідну автономну підсистему у структурі світової економіки. 

Для оцінки європейських ринків цінних паперів та опрацювання рекоменда-

цій щодо їх інтеграції Радою Міністрів ЄС з питань економіки та фінансів у 

липні 2000 р. було створено Комітет Радників із регулювання ринків цінних 

паперів [81]. 

В Україні поки що відсутня належна увага з боку державних органів та 

наукових кол до розробки й реалізації Стратегії розвитку фондового ринку 

України, його конкурентоспроможної моделі та програми дій стосовно інтег-

рації до світових фондових ринків. 

З точки зору геополітики та геоекономіки, Україна належить до одного 

з геополітичних центрів Європи і здатна інтегрувати намагання держав Бал-

то-Чорноморської смуги, Східної Європи, Кавказу та Середньої Азії до спів-

праці. Реалізація цього вибору передбачає, серед іншого, розбудову високое-

фективного фондового ринку, інтегрованого з фондовими ринками вищеназ-

ваних країн, інших держав ЄС і регіональних об’єднань на Американському 

та Азійському континентах. 

У країнах Європейського Союзу при створенні інтегрованого ринку 

цінних паперів були визначені такі пріоритети: введення для держав-членів 

єдиного поняття ринку та однакових умов ліцензування; прийняття Міжна-

родних стандартів бухгалтерського обліку; вдосконалення вимог щодо вклю-

чення до лістингу; запровадження єдиного проспекту емісій та обов’язкової 

системи їх реєстрації; введення нових правил інвестування для інвестиційних 

і пенсійних фондів. 

З метою реалізації названих пріоритетів Комітет Радників із регулю-

вання ринків цінних паперів обґрунтував необхідність проведення регулято-
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рної реформи, яка передбачала застосування чотирьохрівневого підходу та 

створення двох комітетів для сприяння роботі Європейської Комісії – Євро-

пейського Комітету з цінних паперів (ESC) і Комітету європейських регуля-

торів з цінних паперів (CESR). Вони були сформовані у 2001 р. як дорадчі 

органи, діяльність яких у наступні роки дозволила удосконалити європейську 

нормативно-правову базу з питань регулювання діяльності професійних уча-

сників фондових ринків та прискоренню процесу інтеграційного розвитку 

ринку фінансових послуг на цій основі. 

Для оптимальної інтеграції фондового ринку України на базі її націо-

нальних інтересів до міжнародних фондових ринків, і насамперед країн ЄС 

та СНД, необхідно на першому етапі розробити довгострокову конкурентос-

проможну модель та стратегію розвитку фондового ринку. На нашу думку, 

діяльність фондового ринку України на основі централізованої моделі та ін-

формаційно-технічного забезпечення, що відповідає європейським стандар-

там, дасть змогу прискорити процес органічної адаптації українського ринку 

цінних паперів до міжнародних вимог, створити умови діяльності, наближені 

до західних, що, безсумнівно, стане привабливим фактором для іноземних і 

вітчизняних інвесторів. 

Розробка такої моделі має передбачати попереднє вивчення, системати-

зацію та оцінку рівня впливу факторів, що визначають розвиток національ-

них фондових ринків в умовах їх інтеграції та консолідації. Загальна система 

таких факторів, побудована на основі узагальнення поглядів різних авторів, 

подана у табл. 3.1. 

На другому етапі доцільно приступити до розробки та реалізації спіль-

но з представниками Європейського Комітету з цінних паперів (ESC) та Ко-

мітету європейських регуляторів із цінних паперів (CESR) Плану дій щодо 

інтеграції фондового ринку України до фондових ринків країн ЄС. Зокрема 

він має передбачати запровадження світового досвіду інформаційного та ко-

нтрольного супроводження діяльності фондового ринку, раціонального роз-
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поділу регулятивних функцій між державними органами і недержавними ор-

ганізаціями. 

Таблиця 3.1 

Система факторів, що впливають на розвиток 

національних фондових ринків в умовах їх інтеграції та консолідації 
Фактори, що стимулють інтеграцію та 

консолідацію фондових ринків 
Фактори, що стримують інтеграцію та 

консолідацію фондових ринків 
Наявність вільного руху капіталу між кра-
їнами 

Політичні (спроби захисту національних 
ринків або товарів на користь місцевих 
постачальників) 

Лібералізація та дерегулювання фінансо-
вих ринків 

Культурні (різні підходи до корпоративно-
го управління, конкурентної політики, 
поширення інформації) 

Посилення конкуренції за доступ до капі-
талу і пошук нових можливостей 

Правові (розбіжності в законодавчих сис-
темах, процедурах банкрутства, ефектив-
ності судових процесів) 

Розвиток інформаційних технологій та фі-
нансові інновації 

Економічні (зростання фіктивного капіта-
лу, відмінності в механізмах утримання 
податків, встановленні зборів, ставках 
оподаткування для акцій порівняно з дер-
жавними облігаціями) 

Джерело: складено автором 

 

Для вдосконалення інфраструктури фондового ринку України виходя-

чи з міжнародних стандартів, слід привести номінальну капіталізацію ринку 

акцій України до 80 % ВВП (нині близько 30 %), ринкову капіталізацію до 60 

% (нині близько 20 %), обсяг угод на організованих ринках до 30 % ВВП 

(нині кілька відсотків). 

Окрім того, на нашу думку, для вирішення основних проблем розвитку 

фондового ринку України доцільно здійснити ряд заходів стосовно: 

– забезпечення прозорості ринку цінних паперів, що відкриває для всіх 

його учасників рівний доступ до значних обсягів достовірної інформації про 

цінні папери та їх емітентів;  

– формування цілісного ринку, що вимагає функціонування національ-

ної фондової біржі як єдиного місця котирування цінних паперів, єдиного 

центрального депозитарію і єдиного клірингового банку;  
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– ефективного державного нормативно-правого регулювання цілісної 

системи обігу цінних паперів. 

При цьому важливо на нормативно-правовому рівні передбачити здійс-

нення дооцінки всього майна компаній з урахуванням його реальної вартості 

(фактичного обсягу і ринкової ціни), що дозволить вивести підприємства на 

новий рівень котирування їх акцій.  

Для підвищення капіталізації національного фондового ринку необхід-

но освоєння нових видів цінних паперів, деривативів, корпоративних і муні-

ципальних облігацій, створення дієвої системи захисту інвесторів, забезпе-

чення прав міноритарних акціонерів, збільшення реального доходу звичай-

них інвесторів від цінних паперів, покращення показника ризик-дохід, зрос-

тання обсягів залученого венчурного капіталу, посилення конкуренції, ство-

рення недискримінаційних умов входження на ринок та участі в торгах для 

іноземних акціонерів. 

Фондовий ринок України повинен розвиватися шляхом концентрації та 

централізації торгівлі українськими корпоративними цінними паперами й 

усіма іншими фондовими інструментами. До того ж обсяги організованої то-

ргівлі мають істотно перевищувати неорганізований та позабіржовий обіг 

цінних паперів. Для цього необхідно налагодити функціонування міжбіржо-

вих і міжсистемних мереж фондової торгівлі, які створюються на добровіль-

них засадах організаторами торгівлі цінними паперами, виходячи з економі-

чної доцільності та конкурентоспроможності запроваджених інновацій і тех-

нологій. 

Неорганізований позабіржовий фондовий ринок повинен розвиватися 

на основі розширення можливостей використання Інтернету для проведення 

операцій із цінними паперами, обслуговування їх первинного і в разі потреби 

– вторинного обігу. 

Ефективна робота депозитаріїв та зберігачів сьогодні неможлива без 

оперативного створення і динамічного розвитку депозитарної інфраструкту-

ри, яка б працювала в автоматизованому режимі. Характер завдань та обсяги 
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інформаційних потоків наразі потребують розробки спеціалізованого про-

грамного забезпечення, яке б відповідало вимогам українського фондового 

ринку. 

З врахуванням змін, що відбулись на законодавчому рівні України в ча-

стині прийняття Закону України «Про депозитарну систему України» в липні 

2012 року, а також вимоги, щодо вступу його в дію через рік в 2013 році, 

протягом цього терміну повинна суттєво змінитись система не лише учасни-

ків депозитарної системи, а і суб’єкти інфраструктури фондового ринку в ці-

лому.  

Очевидно, що в новому законодавстві розширений та уточнений пере-

лік учасників, а саме відсутні такі суб’єкти як реєстратори та зберігачі, функ-

ції яких передано до повноважень депозитарних установ, замість Національ-

ного депозитарію, буде функціонувати Центральний депозитарій. Цілком но-

вим учасником депозитарної системи є розрахунковий центр.  

Розрахунковий центр  повинен бути створений публічне акціонерне то-

вариство, та  набуває статусу Розрахункового центру з дня реєстрації Правил 

Розрахункового центру в Національному банку України. . 

 Акціонерами Розрахункового центру можуть бути Національний банк 

України, професійні учасники фондового ринку, а також міжнародні депози-

тарно-клірингові установи. Статутний капітал Розрахункового центру має 

становити не менш як 100 мільйонів гривень, при цьому частка Національно-

го банку України повинна становити не менш як 25 відсотків плюс одна ак-

ція. 

Виключною компетенцією Розрахункового центру є проведення гро-

шових розрахунків за правочинами щодо цінних паперів та інших фінансо-

вих інструментів, вчинених на фондовій біржі та поза фондовою біржею, як-

що проводяться розрахунки за принципом "поставка цінних паперів проти 

оплати". 

Розрахунковий центр відкриває та веде грошові рахунки учасників фо-

ндового ринку. 
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Розрахунковий центр забезпечує виплату доходу за цінними паперами, 

номінальної вартості при погашенні цінних паперів та при здійсненні емітен-

том інших корпоративних операцій, у тому числі за тими цінними паперами, 

що розміщені та обертаються за межами України. 

Національний банк України може підтримати ліквідність Розрахунко-

вого центру у порядку, визначеному Національним банком України. 

Розрахунковий центр для забезпечення здійснення розрахунків повинен 

отримати ліцензію на здійснення окремих банківських операцій та генераль-

ну валютну ліцензію у порядку, визначеному Національним банком України. 

Зміни відбулись також і у визначенні державних регуляторів, що відпо-

відають за функціонування та регулювання депозитарної системи, а саме до 

Національної комісії по цінним паперам та фондового ринку долучився Наці-

ональний банк України, в обов’язки якого входить регулювання діяльності 

розрахункового центру. 

В сучасних умовах одним з напрямів розвитку інфраструктури фондо-

вого ринку України згідно з її національними інтересами є інтеграція фондо-

вих ринків СНД, яку за пропозиціями Російської Федерації передбачається 

здійснювати на базі Міжнародної асоціації бірж, створеної у 2000 р., та валю-

тних ринків шляхом об’єднання електронних торгових систем зазначених 

країн. Відповідне вироблення узгоджених підходів і координація спільної ді-

яльності по формуванню і розвитку ефективної системи фінансового ринку 

держав – учасників СНД є базовими функціональними завданнями спеціалі-

зованого органу регуляторної інфраструктури фондових ринків – Ради керів-

ників державних органів по регулюванню ринків цінних паперів держав – 

учасників СНД. 

На нашу думку, основними напрямами розвитку інфраструктури фон-

дових ринків держав – учасників СНД з метою формування інтегрованого 

торгового простору на ринку цінних паперів повинні стати: 

– забезпечення взаємного допуску професійних учасників ринку, 

включаючи взаємне визнання національними регуляторами ринків цінних 

 



 140 

паперів держав – учасників СНД ліцензій на здійснення професійною і інших 

видів діяльності, до торгів на біржах держав – учасників СНД і впровадження 

віддаленого доступу інвесторів до торгів на біржах цих країн; 

– забезпечення допуску цінних паперів до обігу на біржах держав – 

учасників  СНД; 

– стандартизація технологій клірингу, управління ризиками, про-

дуктової лінійки; 

– створення інтегрованого депозитарного простору (усунення в на-

ціональних законодавствах перешкод і обмежень на відкриття рахунків депо 

іноземних номінальних утримувачів); 

– визнання концепції іноземного номінального утримувача в сис-

темі депозитарного обліку прав власності на іноземні цінні папери; 

– продовження реалізації заходів, спрямованих на створення між-

народних (регіональних) фінансових центрів в державах – учасниках СНД; 

– створення інтегрованого інформаційного простору фінансових 

ринків; 

– гармонізація національного законодавства на базі міжнародних 

рекомендацій по регулюванню, контролю і нагляду на фінансовому ринку. 

На нашу думку, об’єднання біржової та депозитарної інфраструктур 

фондового ринку України з наступним їх злиттям із фондовим конгломера-

том, що створюється у фондовому регіоні, центром якого є ММВБ, надасть 

можливість забезпечити вищий рівень прозорості фінансово-економічних 

процесів на організованому та неорганізованому ринках цінних паперів за 

рахунок відмови від розмежування торгівельної та облікової функцій. Разом з 

тим існує думка [48], що практика об’єднання торгівельних та розрахунково-

клірингових інфраструктур у країнах пострадянського простору не може бу-

ти повноцінно реалізована через високий рівень політичних ризиків, корум-

пованості, використанням інсайдерської інформації та неефективним форму-

ванням ринкових цін. 

 



 141 

Отже, посилення взаємодії інфраструктурних організацій на фондово-

му ринку може сприяти поглибленню участі національних економік в різних 

моделях регіональної економічної інтеграції, формуванню транскордонної 

фінансової інфраструктури, більш ефективному провадженню процесу тран-

сформації заощаджень у інвестиції, розширенню фінансової ємності націона-

льних фондових ринків за рахунок переливу капіталів. При цьому в наслідок 

розширення ринків очікуваним є зниження емісійних витрат, а також зни-

ження інвестиційних ризиків шляхом поглиблення диверсифікації фінансо-

вих портфелів. 

Діяльність фондового ринку України на основі централізованої моделі 

та інформаційно-технічного забезпечення, що відповідає європейським стан-

дартам, дасть змогу прискорити процес органічної адаптації українського ри-

нку цінних паперів до міжнародних вимог, створити умови діяльності, на-

ближені до західних, що, безсумнівно, стане привабливим фактором для іно-

земних і вітчизняних інвесторів. 

Отже, сучасна довгострокова конкурентна модель розвитку інфрастру-

ктури фондового ринку України має концептально поєднувати такі механіз-

ми її реалізації, як: вдосконалення нормативної бази, покращення відносин 

між реєстраторами та депозитаріями і зберігачами; встановлення умов подат-

кового стимулювання розвитку інфраструктури фондового ринку, розширен-

ня кола прямих учасників фондового ринку і небанківських фінансових уста-

нов, освоєння нових видів цінних паперів, деривативів, корпоративних і му-

ніципальних облігацій, впровадження новітніх технологій, – навколо провід-

ної ідеї створення інтегрованого торговельного простору в межах стратегіч-

них мезотериторіальних утворень. 
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3.2. Стратегічні та тактичні критерії та умови досягнення опти-

мальності розвитку фондового ринку України 

 

 

Функціонування фондового ринку являє собою систему економічних 

відносин, при яких обмін фінансовими активами здійснюється, як правило, 

не безпосередньо між власниками цінних паперів та інветорами, а через по-

середників – торговців цінними папереами, сукупність яких формує базис 

ринкової інфраструктури. Враховуючи, що первинно поняття «інфраструкту-

ра» використовується для визначення «системних утворень, що охоплюють 

зв’язки між господарюючими агентами та переміщення всіх видів ресурсів 

між ними» [128], пошук умов оптимальності інфраструктури фондового рин-

ку доцільно здійснювати в площині визначення оптимальної кількості профе-

сійних учасних ринку – торговців цінними паперами та кількості рівнів ін-

фраструктури, тобто посередницьких зв’язків за критерієм максимальної її 

ефективності. 

При цьому під ефективністю інфраструктури нами розуміється співвід-

ношення економії на трансакційних витратах, що виникає в торгівельній сис-

темі фондового ринку в наслідок посередницької діяльності торговців цінни-

ми паперами, та доходами цих посередників, що виступають в якості витрат 

формування та використання інфраструктурних послуг. 

Для визначення такої ефективності та обчислення показників ефектив-

ності інфраструктури фондового ринку скористаємося моделюванням проце-

су формування ринкової інфраструктури, базові математичні положення яко-

го без врахування специфіки ринку цінних паперів були викладені в роботах 

В. Чернова та Ю. Ейсснера [128]. 

Ними, зокрема, рекомендується здійснювати побудову математичної 

інформаційної моделі інфраструктури виходячи з таких передумов: 
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– ресурсом в системі посередницької торгівельної інфраструктури фон-

дового ринку є інформація щодо обсягів та вартості попиту і пропозиції цін-

них паперів; 

– специфікованим засобом передачі такої інформації є угода, при цьому 

в процесі моделювання передбачається стандартний розмір запиту при укла-

данні угоди, що дозволяє встановити фіксований розмір витрат на отримання 

інформації від посередника учасником ринку у розрахунку на одну угоду. 

Припустимо, що витрати на контакт однакові по всіх парах власник цінних 

паперів-інвестор дорівнюють умовній одиниці (для обрахунку відносного 

показника ефективності інфраструктури важливими є обсяги доходів та ви-

трат та застосування однакових одиниць їх виміру), тобто q = 1; 

– запас ресурсу в ланках інфраструктури не накопичується; 

– усі елементи моделі переслідують свої цілі за критерієм максимізації 

власного прибутку (або мінімізації своїх витрат); 

– при встановленні контактів відсутня система апріорних пріоритетів. 

Кожен елемент системи вибирає дії через посередника лише в тому випадку, 

якщо прибуток даного елементу при цьому виявляється вищим, ніж при діях 

без посередника; 

– ланки інфраструктури (торговці цінними паперами), що належать од-

ному рівню інфраструктури, є однорідними і можуть дублювати один одного; 

– черговий рівень інфраструктури виникає за умови, що витрати на 

угоди при його введенні не перевищують витрат на контакти без нього; 

– кожен елемент має можливість безпосередньо контактувати з усіма 

елементами сусідніх рівнів інфраструктури; контакти, опосередковані та не-

опосередковані, встановлюються між всіма рівнями; 

– кожен елемент з безлічі постачальників – власників цінних паперів 

(М) має можливість встановлювати контакт з кожним елементом з безлічі 

споживачів ринкової продукції – інвесторів (N), і навпаки. 

Для процесу моделювання скористаємося такими умовними позначен-

нями, поданими у табл. 3.2.  
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Таблиця 3.2 

Прийняті умовні позначення 
Умовне позначення Зміст 

М множина постачальників цінних паперів на фондовий ри-
нок з метою їх продажу 

m кількість постачальників цінних паперів на фондовий ри-
нок з метою їх продажу (кількість особових рахунків вла-
сників іменних цінних паперів у реєстрах) 

N множина інвесторів – покупців цінних паперів на фондо-
вому ринку 

п Кількість інвесторів – покупців цінних паперів на фондо-
вому ринку (загальна кількість інституційних інвесторів) 

i номер рівня в інфраструктурі фондового ринку 
Wi множина елементів i-го рівня інфраструктури 
wi кількість елементів i-го рівня інфраструктури (кількість 

професійних торговців цінними паперами, що працюють 
на i-ому рівні інфраструктури) 

q витрати на отримання інформації від посередника (торго-
вця цінними паперами) учасником ринку у розрахунку на 
одну угоду 

Джерело: складено автором 

 

Створювана інформаційна модель інфраструктури фондового ринку – 

це модель посередницької діяльності, в якій співпраця і конкуренція є приро-

дним видом взаємин між учасниками, що функціонують в даній системі. 

Співробітництво розглядається як необхідна умова контактів і переговорів 

між власниками цінних паперів та інвесторами з приводу торгівельної угоди 

купівлі-продажу цінних паперів і є універсальними економічними відноси-

нами в економічній системі фондового ринку, тоді як конкуренція має підпо-

рядкований такому співробітництву другорядний характер. Тобто, елемент 

інфраструктури, який співробітничає, але не конкурує, зменшує витрати на 

контакт і зв’язки, якщо він співпрацює мінімум з двома власниками цінних 

паперів (постачальниками товару на фондовий ринок) і двома інвесторами 

(споживачами товару на фондовому ринку). Два елементи інфраструктури 

перебувають у стані конкуренції, якщо вони мають спільний канал зв’язку з 

постачальниками та споживачами. 
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Встановлені вище передумови моделювання інформаційної моделі ін-

фраструктури фондового ринку обумовлюють, що витрати на отримання ін-

формації щодо угоди з купівлі-продажу цінних паперів в системі фондового 

ринку, яка функціонує в умовах відсутності відповідної торгівельної інфра-

структури (прямий обмін без участі посередників) є сумою витрат на контак-

ти і зв’язки та загального прибутку посередників, від послуг яких відмовили-

ся учасники торгівельної операції.  

Загальні витрати на встановлення контактів між покупцями та продав-

цями цінних паперів на фондовому ринку можуть бути визначені за форму-

лою: 

 

       (3.1) 

 

де q – витрати на отримання інформації від посередника (торговця цін-

ними паперами) учасником ринку у розрахунку на одну угоду; 

K – максимальна загальна кількість контактів, що може потенційно 

утворитися між продавцями та покупцями цінних паперів, яка дорівнює до-

бутку кількості власників цінних паперів (m) та інвесторів (n). 

 

Економія на трансакційних витратах в системі фондового ринку, що 

виникає за умови участі одного посередника, становитиме: 

 

       (3.2) 

 

Максимальний прибуток, що може бути отриманий торгівельними по-

середниками в результаті їх діяльності на фондовому ринку, визначатиметься 

різницею між загальними витратами на встановлення контактів між покуп-

цями та продавцями цінних паперів на фондовому ринку та максимальною 

економією трансакційних витрат: 
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       (3.3) 

 

З формули (3.3) можна зробити висновок, що виникнення торгівельної 

інфраструктури на фондовому ринку є  доцільним лише, якщо кількість як 

потенційних продавців, так і потенційних покупців цінних паперів є більше 

двох. Саме в цих умовах прибуток посередника-торговця цінними паперами 

буде невід’ємною величиною. 

Збільшення кількості посередників при однорівневій організації ринко-

вої інфраструктури буде зумовлювати при інших незмінних умовах рівномі-

рний розподіл максимального загального прибутку посередників між ними. 

Тобто при цьому прибуток кожного торговця цінними паперами ставитиме 

величину: 

 

       (3.4) 

 

Нерівність (3.4) передбачає, що процес введення нових торгівельних 

посередників до складу інфраструктури фондового ринку буде відбуватися 

до тих пір, поки їх діяльність залишатиметься прибутковою. 

З цієї нерівності походить, що гранична максимальна кількість посере-

дників на кожному рівні інфраструктури може бути визначина за формулою: 

 

        (3.5) 

 

Розрахунок рівня ефективності інфраструктури фондового ринку при 

однорівневій організації інфраструктури пропонується проводити за форму-

лою: 

 

      (3.6) 
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Проведемо оцінку ефективності функціонування фондового ринку 

України за умови відсутності посередницьких зв’язків між торговцями цін-

ними паперами, тобто для однорівневої організації торгівельної інфраструк-

тури (табл. 3.3). 

Таблиця 3.3 

Оцінка ефективності функціонування фондового ринку України 

за умови однорівневої організації торгівельної інфраструктури 

у 2010-11 рр. 
Показник 2010 рік 2011 рік 

Кількість особових рахунків власників іменних цінних паперів у 
реєстрах, осіб 8369301 4 385 871 
Кількість інституційних інвесторів (інвестиційні фонди та не-
державні пенсійні фонди), осіб 371 370 

Кількість торговців цінними паперами, осіб 763 733 
Загальні витрати на виконання угод, млн. грн. 3 105,011 1 622,772 
Економія на витрат при однорівневій інфраструктурі ринку, млн. 
грош. одн. 8,370 4,386 
Прибуток посередників при однорівневій інфраструктурі, млн. 
грош. одн. 3 096,641 1 618,386 
Максимальна кількість посередників при однорівневій організа-
ції торгівлі, осіб 370 369 
Необхідне скорочення кількості посередників в процесі концен-
трації фондового ринку, осіб 393 364 
Рівень ефективності інфраструктури при однорівневій організа-
ції, % 0,270 0,271 

Джерело: власні розрахунки 

 

Як видно з поданих в табл. 3.3 результатів розрахунків, в Україні фак-

тична кількість торговців цінними паперами майже в 2 рази перевищує гра-

ничну максимальну їх кількість, що є доцільною при використанні однорів-

невої організації інфраструктури ринку (коли між продавцем і покупцем цін-

них паперів існує лише один посередник). Необхідне скорочення кількості 

професійних торговців на ринку цінних паперів країни за умови обрання 

стратегії концетрації для подальшого розвитку інфраструктури становило ві-

дповідно 393 осіб у 2010 р. та 364 особи у 2011 р. При цьому рівень ефектив-

ності інфраструктури при однорівневій організації інфраструктури фондово-

го ринку України протягом 2010-2011 рр. залишався відносно стабільним і 
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становив 0,27 %, тобто на 1 грошову одиницю прибутків торговців, які в за-

гальній сумі являють собою умовний еквівалент витрат на формування та 

утримання інфраструкутри, припадало лише 0,27 коп. ефекту у вигляді еко-

номії трансакційних витрат. 

Той факт, що загальна кількість торговців на фондовому ринку України 

значно перевищує граничну величину для однорівневої моделі формування 

інфраструктури ринку вказує на те, що в Україні використовуються торгіве-

льні схеми, які передбачають посередницькі зв’язки між посередниками. Та-

ка модель відповідає стратегії розвитку фондового ринку на конкурентних 

засадах і зумовлює збільшення кількості професійних торговців, порівняно з 

однорівневою організацією. 

Кожен додатковий рівень інфрастуктури (посередницькі зв’язки між 

посередниками) формується на описаних вище загальних умовах щодо при-

бутковості діяльності всіх торговців, що функціонують на всіх виділених рі-

внях торгівельної інфраструктури. Максимально допустима кількість рівнів 

інфраструктури досягається при рівності кількості продавців та покупців 

цінних паперів на фондовому ринку і складає в цьому випадку четверту час-

тину від їх загальної кількості [128]. 

При цьому посередники, які працюють на зв’язках між посередниками і 

власниками цінних паперів – постачальниками товарів на фондовий ринок 

отримуватимуть прибуток у розмірі: 

 

     (3.7) 

 

а загальна максимальна кількість торговців на одному рівні, що забез-

печує беззбитковість діяльності для кожного з них, дорівнює: 

 

        (3.8) 
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Аналогічно визначатиметься прибуток і гранична кількість посередни-

ків, які працюють на зв’язках між посередниками і інвесторами – покупцями 

товарів на фондовому ринку: 

 

      (3.9) 

 

       (3.10) 

 

У свою чергу розрахунок рівня ефективності інфраструктури фондово-

го ринку при дворівневій організації інфраструктури може бути проведений 

за формулою: 

 

     (3.11) 

 

Результати оцінювання ефективності інфраструктури фондового ринку 

України у 2010-2011 рр. за умови дворівневої організації інфраструктури по-

дано в табл. 3.4. 

Результати наведених розрахунків вказують на те, що фактична модель 

формування торгівельної інфраструктури фондового ринку України є дворів-

невою. При цьому кількість вже існуючих професійних торговців цінними 

паперами в Україні є наближеною до гранично допустимого показника, який 

становить 924 особи для 2010 р. та 921 особу для 2011 р. в процесі ліцензу-

вання професійної діяльності торговців цінними паперами НКЦПФР необ-

хідно враховувати, що за підсумками 2011 р. їх кількість була нижче гранич-

ної величини, при якій зберігається незбитковість діяльності посередників, 

лише на 188 осіб. 

Показовим є те, що збільшення кількості торговців цінними паперами у 

дворівневій організації призводить до зростання економії трансакційних ви-

трат в системі інфраструктури фондового ринку, порівняно з однорівневою 
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організацією. Для показників 2011 р. цей ефект зріс з 4,4 млн. грошових оди-

ниць до 8,8, тобто пропорційно збільшенню кількості рівнів інфраструктури.  

Таблиця 3.4 

Оцінка ефективності функціонування фондового ринку України 

за умови дворівневої організації торгівельної інфраструктури 

у 2010-11 рр. 
Показник 2010 рік 2011 рік 

Кількість особових рахунків власників іменних цінних папе-
рів у реєстрах, осіб 8369301 4 385 871 
Кількість інституційних інвесторів (інвестиційні фонди та не-
державні пенсійні фонди), осіб 371 370 

Кількість торговців цінними паперами, осіб 763 733 
Максимальна кількість посередників, що працюють на конта-
ктах між емітентами та посередниками першого рівня 369 368 
Прибуток посередника, що працює між емітентом та посеред-
ником першого рівня, млн. грн. 3184,518 1603,035 
Максимальна кількість посередників, що працюють на конта-
ктах між інвесторами та посередниками першого рівня 185 184 
Прибуток посередників, що працюють між інвесторами та по-
середниками першого рівня, млн. грн. 0,068 0,068 
Загальна максимальна кількість посередників при дворівне-
вих звязках 924 921 
Максимально допустимий приріст кількості торговців при 
стратегії формування ринку на засадах конкуренції 161 188 
Сукупний ефект від скорочення витрат при дворівневій орга-
нізації інфраструктури ринку, млн. грош. одн. 16,740 8,773 
Сукупний прибуток посередників при дворівневій інфрастру-
ктурі, млн. грош. одн. 6281,227 3221,489 
Рівень ефективності інфраструктури при дворівневій органі-
зації, % 0,267 0,272 

Джерело: власні розрахунки 
 

Разом з тим, порівнюючи ефективність інфраструктури фондового рин-

ку України у 2010 та 2011 рр. можна зробити висновок, що у 2010 р. вона бу-

ла менш ефективною, хоча в цілому рівень такої ефективності залишається 

відносно стабільним. 

Результати оптимізації кількісного складу торгівельної інфраструктури 

фондового ринку України у 2010-2011 рр. в порівнянні з фактичною кількіс-

тю професійних торговців на ринку подано на рис. 3.1. 
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Рис. 3.1. Порівняння граничних оптимальних показників кількісного 

складу професійних тоговців на ринку цінних паперів України з факти-

чною кількістю у 2010-11 рр. 

Джерело: побудовано за розрахунками автора 

 

Таким чином, запропонований науково-методичний підхід щодо визна-

чення граничної максимальної кількості торговців цінними паперами при рі-

зних варіантах організації інфраструктури фондового ринку дозволяє регуля-

тору ринка встановлювати обгрунтовані обмеження щодо кількості ліцензо-

ваних професійних учасників ринку з врахуванням вимог оптимальності фу-

нкціонування ринкової інфраструктури за критерієм максимізації рівня ефек-

тивності інфраструктури (максимізації економії трансакційних витрат). Вка-

зані оптимальні кількісні критерії щодо складу торгівельної інфраструктури 

фондового ринку можуть бути використанні при формуванні стратегічних та 

тактичних планових показників розвитку ринку цінних паперів. 
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3.3. Удосконалення інфраструктури фондового ринку в процесі 

розвитку соціально-відповідального інвестування 

 

 

Базовою концепцією сучасного суспільного розвитку, що накладає пе-

вні вимоги на всі напрями життєдіяльності суспільства, включаючи й фінан-

сову сферу, є концепція стійкого розвитку, яка полягає у забезпеченні гармо-

нійноого розвитку суспільства, при якому економічне зростання поєднується 

із забезпеченням соціальної захищеності і мінімізацією негативної дії на до-

вкілля. Досягнення стійкого розвитку об’єктивно вимагає наявності фінансо-

вих механізмів, здатних ефективно спрямувати інвестиційний капітал на фі-

нансування соціально значимих інвестиційних проектів, повязаних із подо-

ланням бідності, забезпеченням високих соціальних стандартів життя, розвя-

занням глобальних екологічних проблем сучасності. 

У фінансовій сфері реалізація даної концепції призвела до виникнення 

у 70-х рр. ХХ ст. нового напряму реалізації інвестиційної діяльності – соціа-

льно відповідального інвестування (Sustainable and Responsible Investment, 

SRI), яке спрямоване не лише на отримання доходів від вкладення капіталу, 

але і на створення позитивних соціальних змін, зниження негативної дії на 

довкілля і відповідність релігійним або етичним переконанням. В першу чер-

гу, цей напрям інвестування представлений в розвинених країнах, але посту-

пово знаходить застосування в країнах, що розвиваються, перетворючись на 

окремий сегмент ринку цінних паперів зі своїми учасниками і інфраструкту-

рою. 

Проблематика поширення SRI та формування ефективних механізмів 

підтримки та забезпеченя поширення інвестування, що відповідає принципам 

стійкого розвитку на національних та глобальному фінансових ринках, є від-

носно новим напрямом сучасних наукових досліджень, який почав формува-

тися з 80-х рр. ХХ ст. При цьому більшість наявних на цей час досліджень 

спрямована переважно на висвітлення окремих питань актуалізації ролі, зна-
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чення та перспективних напрямів розвитку SRI, а не на формування науково-

обгрунтованих теоретико-прикладних засад та механізмів їх реалізації. Знач-

ну частину таких дослдіжень складають публікації зарубіжних інформаційно-

аналітичних компаній і некомерційних організацій, що спеціалізуються на 

провадженні та популяризації SRI, а саме: Форуму соціального інвестування 

(The Forum for Sustainable and Responsible Investment, US SIF) [166], Євро-

пейського форуму стійкого інвестування (The European Sustainable Investment 

Forum, Eurosif) [167], Асоціації стійкого і відповідального інвестування в Азії 

(The Association for Sustainable & Responsible Investment in Asia, ASRiA) [146] 

та ін. 

Основні праці в області теоретичного визначення і аналізу інвестуван-

ня та модернізації теорії і практики сучасних фінансів з урахуванням прин-

ципів соціальної відповідальності, зокрема в частині взаємозв’язку корпора-

тивної соціальної відповідальності і фінансових результатів, належать Бот-

рінг Дж. Р. (Boatright John R. ) [148]; Керст М. (Kerste M.), Розенбум Н. 

(Rosenboom N.), Сайкен Б. (Sikken B.) та Веда Дж. (Weda J.) [157]; Кросінскі 

К. (Krosinsky C.), Робінсу Н. (Robins N) та Відерману С. (Viederman S) [160, 

161]; Муллерат Р. (Mullerat R.) [163], Стауб-Бісанг М. (Staub-Bisang M.) [169], 

Страссер К. (Strasser K.) [170], Унерман Дж. (Unerman J.) [172]; Веберу О. 

(Weber O. ), Ремеру С. (Remer S.) [173] та ін. Серед російських учених можна 

виділити праці Бахтараевой К., Мошенського С. [75], Міркіна Я. [132], Смір-

новой К. [165], в яких представлені основні поняття SRI, огляд зарубіжної 

практики в цій області і аналіз перспектив розвитку цього напряму інвесту-

вання в Росії та країнах колтшнього СРСР. 

Для вітчизняної наукової школи тема соціально відповідального інвес-

тування є новою і практично невивченою, що, на нашу думку, повязано як із 

новизною концепцій стійкого розвитку і корпоративної соціальної відповіда-

льності для світової наукової думки в цілому і для українського суспільства 

зокрема, так із нетривалою історією розвитку ринку цінних паперів України, 

що знаходиться лише на первинних етапах свого формування та становлення. 
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Відсутність грунтовних наукових досліджень щодо змісту соціально 

відповідального інвестування та його місця в системі соціального інвесту-

вання в цілому породжує хибне ототожнення відповідних понять. 

Під соціальним інвестуванням більшістю авторів розуміється вкладен-

ня засобів в об’єкти соціального середовища, тобто послідовні цілеспрямова-

ні дії з ефективного рішення важливих для більшості людей соціально-

значущих проблем. Вони можуть бути спрямовані в будь-який проект, що ре-

алізовується в соціальному середовищі за рахунок інвестованих засобів, та 

повинні забезпечити певний позитивний ефект як інвесторові, так і соціуму у 

вигляді сприяння посиленню соціальної орієнтації суспільно-економічної си-

стеми в цілому, досягнення екологічної безпеки, стимулювання економічного 

зростання, забезпечення гарантованого рівня життя. 

Типовим для такого підходу є визначення соціально відповідального 

інвестування (Socially responsible investing, SRI) як інвестиційного процесу, в 

якому через добровільний і свідомий вибір критеріїв і методів інвестування 

проявляється відповідальність інвестора за наслідки його інвестицій для сус-

пільства, довкілля і їх стійкого розвитку, а також його особисті погляди і пе-

реконання відносно соціально значущих питань і соціокультурних цінностей 

[132, 165, 156]. 

Ринок SRI є одним із найдинамічниших сегментів сучасного ринку цін-

них паперів, що демонструє стійкі темпи зростання навіть в умовах глобаль-

ної економічної кризи. Так, за оцінками US SIF [166, 165], на кінець 2010 р. 

обсяг світових активів, що відносяться до SRI, склав близько 10,9 трлн. дол. 

США, що на 50 % більше, ніж у кінці 2007 р. При цьому значно вищі темпи 

нарощення SRI демонструють країни ЄС, в яких їх обсяг з 2007 по 2010 р. 

зріс з 2,7 трил. до 5 трил. євро [156]. 

Як економічне явище SRI охоплює різні фінансово-економічні процеси 

і в загальному випадку може бути структуроване за напрямами реалізації та 

суб’єктною ознакою на: 
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– інвестиції субєктів господарювання, що здійснюються на принци-

пах корпоративної соціальної відповідальності; 

– державні інвестиції в соціальну сферу; 

– інституціональні соціальні інвестиції, що охоплюють соціально-

відповідальне інвестування (asset management), яке здійснюється соціально-

відповідальними фондами і іншими організаціями, та професійну діяльність 

фондів і організацій із надання посередницьких фінансових послуг у сфері 

соціального інвестування. 

Отже, сутність SRI проявляється в їх подвійній природі як інструменту 

одночасного задоволення потреб громадського і корпоративного секторів, що 

вимагає врахування в оцінках їх ефективності як комерційного ефекту для 

інвесторів (фінансової та нефінансової природи – зниження ризиків, скоро-

чення операційних витрат, зростання доходів, формування позитивного імі-

джу та репутації), так і позитивного ефекту для суспільства. 

Загальносвітові тенденції до виокремлення у складі фондових ринків 

окремого сегменту, покликаного обслуговувати обіг інвестиційного капіталу 

соціальної та екологічної спрямованості, а також об’єктивна потреба у враху-

ванні та відображенні соціально відповідальної активності емітентів цінних 

паперів у їх ринковій вартості, потребують наукового дослідження та розро-

бки нових механізмів побудови та взаємодії елементів інфраструктури фон-

дового ринку з врахуванням вимог стійкого розвитку. Це зумовлює необхід-

ність визначення напрямів та розробки пропозицій щодо трансформації ін-

фраструктури фондового ринку в контексті посилення соціальної відповіда-

льності інвестування. 

Враховуючи особливості фінансової технології реалізації інвестиційно-

го процесу практика SRI дозволила виділити певні типи інвестицій, реаліза-

ція яких здійснюється на специфічному сегменті ринку цінних паперів, який 

організавний на принципах соціальної відповідальності та стійкого розвитку 

(табл. 3.5).  
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Таблиця 3.5 

Характеристика типів соціально відповідальних інвестицій 
Поняття Опис Особливості 

Impact 
Investing 

Кошти вкладаються в компа-
нію, підприємство абофонд, 
діяльність якого може мати 
позитивний ефект на еколо-
гію і соціальне середовище, 
і, крім того, принести інвес-
тиційний дохід. 

Кошти інвесторів зазвичай розміщують-
ся в компаніях, що беруть участь у мік-
рофінансуванні, фінансовому забезпе-
ченні інфраструктурних проектів у галузі 
енергетики, охорони здоров'я, водного 
господарства, будівництві доступного 
житла, шкіл. При цьому формування ін-
вестиційного портфеля таких компаній 
передбачає  відсіювання проектів, що що 
не задовольняють відповідним критеріям 
приналежності до пріоритетних напрямів 
інвестування, визначених стратегічними 
цілями розвитку суспільства 

Mission – 
based  
investing 

Інвестиції з урахуванням ви-
значеної інвестором некоме-
рційної місії 

Інвестором визначається провідна ціль 
(соціальна місія) і чіткий комплекс кри-
теріїв відбору проектів для інвестування 

Triple bottom 
line investing 

Вкладення капіталу з ураху-
ванням трьох чинників – 
економічного, екологічного і 
соціального 

Перелік чинників, за якими обирається 
обєкт інвестування, обмежується лише 
економічним, екологічним та соціальним 
напрямами. Інші фактори, наприклад, 
характер корпоративного управління, 
політичні чинники, не враховуються  

Double bottom 
line investing 

Вкладення капіталу з ураху-
ванням двох чинників – еко-
номічного і соціального 

При виборі проектів увага звертається 
лише на чинники економічного та соціа-
льного спрямування 

Sustainable 
investing 

Інвестування з урахуванням 
соціальних, моральних і ети-
чних, економічних та інших 
чинників 

Головним завданням інвесторів є не ви-
ключення окремих "неправильних" ком-
паній зі свого інвестиційного портфеля, а 
інтенсивний пошук лідерів стійкого роз-
витку за допомогою методів позитивного 
відсіювання, так званого позитивного 
скорингу (Positive screening) 

Ethical 
investing 

Вкладення капіталу в проек-
ти, що сприяють збереженню 
та пропаганді національних 
традицій 

При визначенні стратегії інвестування 
ключову роль, окрім отримання доходу, 
відіграють етичні чинники 

Eco investing 
(Green 
investing) 

Вкладення засобів в активи 
компаній, виробництво про-
дукції яких не завдає шкоди 
екології або в нові техноло-
гії, що сприяють поліпшен-
ню екологічної ситуації 

Відбір проектів відбувається лише на 
підставі факторів екологічності 

Джерело: складено на основі [116] 

 

 



 157 

Проведені дослідження дозволяють стверджувати, що особливості про-

вадження SRI в різних країнах світу, насамперед, визначаються національ-

ною моделлю фінансової системи (табл. 3.6) , а саме місце та роллю в її фун-

кціонуванні ринку цінних паперів, а також соціокультурними і релігійними 

чинниками і особливостями економічної поведінки населення. 

Таблиця 3.6 

Особливості ринку SRI в країнах з різними моделями фінансової систе-

ми 
Особливості ринку SRI в країнах 

з фінансовою системою, за-
снованою на ринку цінних 
паперів (США, Великобри-
танії) 

з фінансовою системою, за-
снованою на банках (країни 
ЄС) 

з фондовими ринками, що 
формуються (країни Азії, 
країни Східної Європи) 

– висока частка активів, що 
відносяться до SRI (10-20 % 
від активів, що знаходяться 
в управлінні); 
– домінування інституціо-
нальних інвесторів (більше 
90% активів, що відносяться 
до SRI); 
– диверсифікована струк-
тура фінансових інструмен-
тів; 
– розвинена регулятивна і 
інформаційно-аналітична 
інфраструктура ринку,  
– значний рівень прозорос-
ті ринку; 
– широке застосування ме-
тоду дії, окрім методу від-
бору; 
– поширеність негативних 
етичних критеріїв для насе-
лення і позитивних соціаль-
них і екологічних критеріїв 
– для інституціональних ін-
весторів. 

– частка активів, що відно-
сяться до SRI, складає 1–5% 
від активів в управлінні і 
швидко росте; 
– продуктова структура 
менш різноманітна, ніж в 
США і Великобританії; 
– роль інституціональних 
інвесторів нижча, ніж в анг-
лосакських країнах, але пос-
тупово зростає (на них при-
падає від 50-80% активів, 
що відносяться до SRI); 
– інфраструктура розвине-
на у меншій мірі, ніж у анг-
лосакських країнах; 
– основним є метод відбо-
ру; 
– населення активно вико-
ристовує етичні негативні 
критерії, а також соціальні і 
екологічні критерії (захист 
довкілля, права люди-
ни/трудове законодавство, 
якість продукції/послуг та 
ін.). 

– SRI в основному обмеже-
но активами інвестиційних 
фондів (менше 1-2%) і розд-
рібним сегментом; 
– характерна низька інфор-
мованість інвесторів про 
SRI, нерозвинена інфра-
структура; 
– позитивними тенденція-
ми є наявність організацій, 
що спеціалізуються в облас-
ті КСО, стійкого розвитку, 
корпоративного управління, 
а також поява фондових ін-
дексів SRI; 
– населення віддає перева-
гу негативним критеріям, 
пов'язаним з актуальними 
для країни соціальними і 
екологічними проблемами 
(традиційні для розвинених 
країн етичні критерії розви-
нені в значній меншій мірі і 
використовуються в основ-
ному ісламськими фонда-
ми); 
– основні методи – метод 
відбору і інвестування в спі-
втовариства. 

Джерело: складено автором за даними [116, 156, 165, 132] 
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SRI отримало найбільший розвиток в країнах з фінансовою системою, 

заснованою на ринку цінних паперів (США, Великобританії). Це повязано з 

тим, що ринок SRI за своїм походженням є сегментом ринку цінних паперів, 

що відбивається в складі елементів інфраструктури такого ринку, механізмах 

взаємодії його учасників, продуктовій структурі та інформаційно-

аналітичному забезпеченні його функціонування.  

Відповідні впливи специфіки функціонування такого сегменту ринку 

цінних паперів на інфраструктуру ринку відображено на рис. 3.2.  

Як видно з рис. 3.2, формування на ринку цінних паперів сегменту рин-

ку SRI призводить до виникнення відповідної спеціалізованої інфраструкту-

ри ринку SRI, що формується, насамперед, в частині регулятивних та торгі-

вельних суб’єктів, які разом з орієнтованими на соціальну відповідальність 

суб’єктами інформаційно-аналітичної інфраструктури створюють сприятливі 

умови для ефективної реалізації інтересів учасників ринку SRI. Функції з 

управління або здійснення угод SRI реалізуються звичайними суб’єктами ін-

фраструктури фондового ринку – емітентами, інвесторами та фінансовими 

посередниками, які в своїй діяльності використовують принципи, критерії та 

методи соціально-відповідального інвестування. 

Отже, специфіка інфраструктури ринку SRI проявляється, насамперед, 

у формуванні спеціалізованої ринкової інфраструктури, яка враховує відпо-

відні зміни у складі та якісних характеристиках емітентів і посередників на 

ринку цінних паперів під дією жорстких соціально орієнтованих вимог інвес-

торів. 

До учасників ринку SRI відносяться як фізичні і юридичні особи, що 

інвестують власні кошти, так і посередники – професійні учасники фондово-

го ринку, що враховують соціальні, етичні, екологічні чинники і практику 

корпоративного управління емітентів при ухваленні інвестиційних рішень. 
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Рис. 3.2 Учасники і інфраструктура ринку SRI як сегменту ринку цінних 

парперів 

Джерело: авторська розробка 
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Інституціональний і роздрібний сегменти ринку SRI значно розрізня-

ються між собою по кількісних і якісних параметрах: домінуючим за обсяга-

ми активів є інституціональний сегмент, активи якого у США і країнах ЄС 

складають близько 8,87 трлн. дол. США [132]. Проте за останні 2 роки вияв-

ляється тенденція до зростання частки роздрібних інвесторів, особливо інве-

сторів з високим рівнем доходу в структурі SRI країн ЄС. Основні види ін-

ституційних інвесторів на ринку SRI, діяльність яких передбачається світо-

вою практикою, подано в табл. 3.7. Найбільш популярною формою здійснен-

ня SRI фізичними особами є пайові інвестиційні фонди (взаємні фонди). В 

середині 2010 р. у Європі функціонувало 879 взаємних фондів SRI, в управ-

лінні яких знаходилося близько 75 млрд. євро, а в США – 250 взаємних фон-

дів, в управлінні яких знаходилося близько 316 млрд. дол. США [165, 156]. 

У рамках SRI ключовою є добровільність участі в інвестуванні, тому 

важливий перехід від адміністративного підходу до підходу стимулюючому. 

В зв’язку з цим актуальним є саморегулювання, засноване на добровільному 

виконанні учасниками ринками вимог і рекомендацій міжнародних і інших 

організацій по розкриттю нефінансової інформації про свою діяльність. Так, 

наприклад, в 2006 р. були розроблені Принципи відповідального інвестуван-

ня (PRI), що визначають загальні умови виконання інвесторами критеріїв 

ESG- чиннік ((Environment, Social, Corporate Government – екологічних, соці-

альних та критеріїв корпоративного управління), які прийняли 540 організа-

цій в 2009 р. Ряд бірж ввели вимоги про розкриття інформації про ESG чин-

никах в правила лістингу і IPO або Кодекс корпоративного управління (на-

приклад, Біржа Малайзії, Йоханнесбургская біржа, Австралійська біржа). 

Особливістю інфраструктури ринку SRI є формування мережі спеціалі-

зованих інформаційно-аналітичних організацій і агентств (наприклад, EIRIS, 

ETHIBEL, KLD Research &Analytics та ін.), що здійснюють збір і аналіз інфо-

рмації про компанії за критеріями SRI, проводять розробку та оприлюднення 

спеціальних фондових індексів SRІ (таких як – Domini Social Index 400, Dow 

Jones Sustainability US Index та ін. Також важливими учасниками є спеціалі-
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зовані асоціації і форуми в області SRI, що виконують інформаційні і дослід-

ницькі функції (США - US SIF, Великобританія - UK Social Investment Forum, 

Азія - Association for Sustainable and Responsible Investment), а також громад-

ські організації, сприяючі розвитку SRI(Interfaith Center on Corporate 

Responsibility, Investor Responsibility Research Center та ін.). 

Таблиця 3.7 

Склад інституційного сегменту SRI ринку цінних паперів 
Суб’єкт ринку Характеристика 

Соціально-
відповідальні фо-
нди/компанії, що 
управляють, інве-
стиційні банки 

Соціально-відповідальні взаємні фонди (фонди, що працюють з 
великим числом вкладників, інвестиції яких, як правило, розподілені 
серед великої кількості різних підприємств). 
Індивідуально керовані рахунки (Separately managed account), де 
склад портфеля коригується з урахуванням інтересів конкретного 
інвестора і його очікувань від SRI 

Ендаумент фонди Цільові фонди, призначені для використання в некомерційних цілях, 
як правило, для фінансування некомерційних організацій освіти, ме-
дицини, культури тощо. Вони наповнюються переважно за рахунок 
добродійних пожертвувань. Фонд може інвестувати свої кошти з ме-
тою отримання доходу, проте зобов'язаний направляти увесь отри-
маний дохід на користь тих організацій, для підтримки яких він був 
створений. 

Державні і прива-
тні пенсійні фон-
ди 

Не є в чистому вигляді інвестиційними компаніями, але за специфі-
кою діяльності працюють саме на ринку SRI. У багатьох країнах 
(США, Великобританія, Франція, Австралія та ін.) були введені ви-
моги щодо обовязковості участі пенсійних фондів у SRI та разкрит-
тю інформації про обсяги та умови такої участі 

Страхові компанії Якщо вони за своєю специфікою працюють на ринку SRI та врахо-
вують ESG-чинники в своїй діяльності 

Фінансові інсти-
тути розвитку мі-
сцевих співтова-
риств (Community 
Development 
Financial 
Institution - CDFI) 

Поширений у США вид приватних фінансових інститутів, що спеці-
алізуються на видачі персональних і корпоративних кредитів в міс-
цевих співтовариствах. Разом з приватними і інституціональними 
інвестиціями, подібні установи отримують субсидії з Казначейства 
США. У США працюють декілька сотень подібних організацій, се-
ред яких центри мікрофінансування, банки розвитку місцевих спів-
товариств (community development banks), місцеві кредитні установи 
(community development loan funds), фонди підтримки малих підпри-
ємств (microenterprise funds) і венчурні фонди (venture funds). У да-
ному випадку інвестиції спрямовуються безпосередньо в організації, 
а не на фінансовий ринок, що дозволяє досягти більшого соціального 
ефекту, оскільки усуваються посередники між фінансовим інститу-
том та обєктом інвестування. 

Соціально-
відповідальні ба-
нки 

Пропонують інвесторам фінансові продукти і послуги із застосуван-
ням методів SRI(банківські ощадні рахунки, соціально і екологічно- 
відповідальні іпотечні кредити і ін.). 

Джерело: складено автором 
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SRІ на ринку цінних паперів властиві такі ознаки, що визначають його 

специфіку порівняно з іншими видами інвестування: 

– інвестиції спрямовані на досягнення фінансових цілей інвестора, 

але при цьому також орієнтовані на чинення позитивної дії на суспільство, 

довкілля, соціальний розвиток; 

– у основу SRІ закладено критерії соціальної відповідальності, за до-

помогою яких здійснюється відбір об'єктів інвестування і проявляється від-

повідальність інвестора за наслідки його інвестицій, а саме соціальні, еколо-

гічні, етичні і критерії, пов'язані з корпоративним управлінням; 

– для досягнення бажаних результатів і цілей SRI використовуються 

методи – відбору (screening) і дії (shareholder advocacy); 

– формується специфічна інфраструктура ринку SRІ, яка реалізує фу-

нкції інформаційно-аналітичного забезпечення процесу інвестування та надає 

можливість ефективно диференціювати об’єкти інвестування за озкою їх від-

повідності критеріям соціальної відповідальності. 

У першу чергу, SRІ як окремий напрям інвестування представлений на 

фондових ринках розвинених країн, але поступово він знаходить застосуван-

ня в країнах, що розвиваються. В Україні SRІ практично не представлено, 

хоча може стати важливим інструментом для вирішення існуючих соціаль-

них, економічних і екологічних проблем. Розвиток SRІ в Україні та відповід-

на трансформація ринкоовї інфраструктури сприятиме залученню на вітчиз-

няний ринок цінних паперів довгострокових іноземних інвесторів, підвищен-

ню якості корпоративного управління і інформаційної відкритості українсь-

ких компаній, розвитку практик корпоративної соціальної відповідальності і, 

як наслідок, підвищенню якості життя населення і поліпшенню екологічної 

обстановки. У рамках SRI ключовою є добровільність участі в інвестуванні, 

тому важливий перехід від адміністративного підходу до підходу стимулюю-

чому. В зв’язку з цим актуальним є саморегулювання, засноване на доброві-

льному виконанні учасниками ринками вимог і рекомендацій міжнародних і 
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інших організацій по розкриттю нефінансової інформації про свою діяль-

ність. 

 

 

Висновки до розділу 3 

 

 

1. Економіка України об’єктивно потребує нарощення ємності наці-

онального фондового ринку за рахунок притоку іноземного інвестиційного 

капіталу, що можливе лише за умови зниження трансакційних витрат, підви-

щення конкурентоспроможності біржових структур, активізації взаємодії 

всіх елементів інфраструктури, в тому числі консолідації її торгівельних та 

розрахункових складових. 

2. Фондовий ринок України повинен розвиватися шляхом концент-

рації та централізації торгівлі, що у сучасних умовах господарювання може 

передбачати інтеграцію фондових ринків СНД з метою формування інтегро-

ваного торгового простору на ринку цінних паперів. В роботі визначино, що 

така інтеграція має передбачати забезпечення взаємного допуску і впрова-

дження віддаленого доступу учасників ринку до торгів на біржах цих країн; 

стандартизацію технологій клірингу, управління ризиками, продуктової лі-

нійки; створення інтегрованого депозитарного простору і інтегрованого ін-

формаційного простору фінансових ринків, а також гармонізацію національ-

ного законодавства на базі міжнародних рекомендацій з регулювання, конт-

ролю і нагляду на фінансовому ринку. 

3. Діяльність фондового ринку України на основі централізованої 

моделі, що передбачає об’єднання біржової, депозитарної інфраструктур фо-

ндового ринку України та інформаційно-технічного забезпечення, дасть змо-

гу забезпечити вищий рівень прозорості фінансово-економічних процесів на 

організованому та неорганізованому ринках цінних паперів за рахунок від-

мови від розмежування торгівельної та облікової функцій, прискорити про-
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цес органічної адаптації українського ринку цінних паперів до міжнародних 

вимог. 

4. В роботі запропоновано науково-методичний підхід щодо визна-

чення оптимального кількісного складу та рівневого структурування торгіве-

льної інфраструктури фондового ринку, який заснований на використанні 

математичної інформаційної моделі інфраструктури фондового ринку, як си-

стеми посередницьких зв’язків з обміну інформацією, утворення яких супро-

воджується трансакційними витратами.  

5. Автором запропоновано методичний підхід до розрахунку показ-

ника ефективності інфраструктури фондового ринку як співвідношення еко-

номії на трансакційних витратах, що виникає торгівельній системі фондового 

ринку в наслідок посередницької діяльності торговців цінними паперами, та 

доходами цих посередників, що виступають у якості витрат формування та 

використання інфраструктурних послуг. Даний показник може використову-

ватися в процесі обгрунтування змін кількісного складу професійних торгов-

ців на ринку цінних паперів при ліцензуванні їх діяльності регулятором рин-

ку. 

Результати наведених розрахунків вказують на те, що фактична модель 

формування торгівельної інфраструктури фондового ринку України є дворів-

невою. При цьому кількість вже існуючих професійних торговців цінними 

паперами в Україні є наближеною до гранично допустимого максимального 

показника, який дозволяє з найвищою ефективністю обслуговувати існуючу 

в Україні кількість потенційних продавців та покупців цінних паперів. 

6. Вивчення сучасних загальносвітових тенденції розвитку фондових 

ринків дозволили зробити висновок про виокремлення у їх складі нового 

окремого сегменту – ринку соціально-орієнтованих інвестицій (SRІ), покли-

каного обслуговувати обіг інвестиційного капіталу соціальної та екологічної 

спрямованості. SRІ на ринку цінних паперів властиві такі ознаки, що визна-

чають його специфіку порівняно з іншими видами інвестування:  
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– інвестиції спрямовані на досягнення фінансових цілей інвестора, але 

при цьому також орієнтовані на чинення позитивної дії на суспільство, до-

вкілля, соціальний розвиток;  

– у основу SRІ закладено критерії соціальної відповідальності, за допо-

могою яких здійснюється відбір об'єктів інвестування і проявляється відпові-

дальність інвестора за наслідки його інвестицій, а саме соціальні, екологічні, 

етичні і критерії, пов'язані з корпоративним управлінням;  

– для досягнення бажаних результатів і цілей SRI використовуються 

методи – відбору (screening) і дії (shareholder advocacy). 

Відповідно до потреб обслуговування ринку SRІ як окремого сегменту 

ринку цінних паперів формується специфічна інфраструктура, яка реалізує 

функції інформаційно-аналітичного забезпечення процесу інвестування та 

надає можливість ефективно диференціювати об’єкти інвестування за озкою 

їх відповідності критеріям соціальної відповідальності. 
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ВИСНОВКИ 

 

 

У дисертації представлено теоретичне узагальнення та запропоновано 

нове вирішення науково-прикладної задачі, яка полягає в розвиток науково-

методичних засад та розробці практичних рекомендацій щодо формування 

ефективної інфраструктури фондового ринку України. 

За результатами дисертаційного дослідження зроблено наступні висно-

вки: 

1. У роботі обґрунтовано авторський погляд на місце фондового ринку 

у складі фінансового ринку, який на відміну від існуючих, передбачає допов-

нення першого рівня структурування фінансового ринку поряд з ринком 

грошей та ринком капіталів строковим ринком, який у частині обігу похідних 

цінних паперів входить до складу ринку цінних паперів. Відповідно, ринок 

цінних паперів складається з ринку комерційних цінних паперів та фондово-

го ринку, який виникають на основі поєднання ринку боргових цінних папе-

рів (із складу ринку грошей) та ринку акцій (із складу ринку капіталів) з 

строковим ринком, що працює з форвордними та опціонними контрактами. 

2. Проведено дослідження сутності трансакційних витрат, обґрунтова-

но, що всі витрати ринку цінних паперів є за своєї природою трансакційними, 

а також виявлено характер та напрям впливу різних форм трансакційних ви-

трат на формування інфраструктури фондового ринку. 

3. Узагальнення різних функціональних властивостей інфраструктури 

із врахуванням цільового спрямування ІФР, дозволило виділяємо чотири її 

основні функції (посередницька, організаційна, технічна, інформаційна), ко-

жна з яких реалізується окремою підсистемою інфраструктури: Ураховуючи 

функціональний зв’язок підсистем ІФР, запропонована авторська декомпози-

ція її функцій та завдань.  
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4. Загальна динаміка кількісних показників щодо діяльності професій-

них учасників на ринку цінних паперів України свідчить про відносну стабі-

лізацію складу та результатів діяльності суб’єктів його інфраструктури. Це є 

ознакою завершення формування кількісного складу ІФР України відповідно 

до потреб обслуговування потоків інвестиційних ресурсів, опосередкованих 

такими фінансовими інструментами, що виникають в економіці країни з вра-

хуванням сучасних макроекономічних показників її функціонування.  

5. Проведене дослідження стану функціонування елементів ІФРУкраї-

ни в розрізі основних видів професійної діяльності дозволяє зробити висно-

вок, що сформована інфраструктура в цілому задовольняє потребам обслуго-

вування обороту інвестиційних ресурсів, що вже наявні на інвестиційних ри-

нках України. Проте ефективність її функціонування є недостатньою для по-

вноцінного задоволення інвестиційних потреб суспільства, стимулювання 

притоку іноземного інвестиційного капіталу, мінімізації ризиків та трансак-

ційних витрат учасників ринку. 

6. Оцінка загального стану ринку цінних паперів України дозволяє 

стверджувати, що в цілому динаміка та якість його основних показників є за-

довільною та вказує на наявність позитивних тенденцій розвитку. Проте по-

казники ефективності функціонування ІФР України вказують, що вона не є 

достатньо ефективною (низькою є ефективність ринку цінних паперів щодо 

залучення інвестицій, частка біржового ринку в загальному обсязі торгів та 

співвідношення капіталізації лістингових компаній до ВВП). 

7. З урахуванням динамічної активізації сучасних процесів глобалізації 

світових ринків цінних паперів важливим напрямом становлення фондових 

ринків із слаборозвинутою інфраструктурою, до кола яких належить фондо-

вий ринок України, на нашу думку, може бути консолідація національної ІФР 

з іноземними. Враховуючи подібність тенденцій та проблем соціально-

економічного розвитку, становлення національних фінансових та економіч-

них систем для України основним напрямом такої консолідації має стати вза-
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ємодія з фондовими ринками країн – учасниць СНД. Така інтеграція має пе-

редбачати забезпечення взаємного допуску і впровадження віддаленого дос-

тупу учасників ринку до торгів на біржах цих країн; стандартизацію техноло-

гій клірингу, управління ризиками, продуктової лінійки; створення інтегро-

ваного депозитарного простору і інтегрованого інформаційного простору фі-

нансових ринків, а також гармонізацію національного законодавства на базі 

міжнародних рекомендацій з регулювання, контролю і нагляду на фінансо-

вому ринку. Діяльність фондового ринку України на основі централізованої 

моделі, що передбачає об’єднання біржової, депозитарної ІФР України. 

8. Запропоновано науково-методичний підхід щодо визначення опти-

мального кількісного складу та рівневого структурування торгівельної ІФР, , 

а також підхід до розрахунку показника ефективності ІФР як співвідношення 

економії на трансакційних витратах, що виникає торгівельній системі фондо-

вого ринку в наслідок посередницької діяльності торговців цінними папера-

ми, та доходами цих посередників, що виступають у якості витрат формуван-

ня та використання інфраструктурних послуг. Даний підхід може використо-

вуватися в процесі обґрунтування змін кількісного складу професійних тор-

говців на ринку цінних паперів при ліцензуванні їх діяльності регулятором 

ринку. 

9. Вивчення сучасних загальносвітових тенденції розвитку фондових 

ринків дозволили зробити висновок про виокремлення у їх складі нового 

окремого сегменту – ринку соціально-орієнтованих інвестицій (SRІ), покли-

каного обслуговувати обіг інвестиційного капіталу соціальної та екологічної 

спрямованості. Відповідно до потреб обслуговування ринку SRІ як окремого 

сегменту ринку цінних паперів в Україні має бути сформована специфічна 

ІФР, яка реалізує функції інформаційно-аналітичного забезпечення процесу 

інвестування та надає можливість ефективно диференціювати об’єкти інвес-

тування за ознакою їх відповідності критеріям соціальної відповідальності. У 
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роботі визначено складові елементи та напрями діяльності інфраструктури 

ринку соціально-орієнтованих інвестицій. 

Основні положення даного розділу дисертаційної роботи опубліковані 

автором в роботах [89, 50, 52, 110, 55, 56, 57]. 
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