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ДIяЛЬI{IсTЬ IIPOФЕсIиIIиX yЧAсIIIдкIB

IIIBЕсTиЦIЙнOгO PИHКУ : IIPOБЛEMи I IIEPсIIEкTиBи

AсTIYITY PRoFEssIoNAL INVЕSTMЕNT MARKET : PROBLЕMS

At\D PRosPEсTs

У poбoтi ПpoBедеIIo дoслi,цrкeння iнстиryЦiйнoi сTpyкTypи сeкTopy

пpoфeсiйIloгo ПoсеpеДIIицтBa B Ме)I(ax iнвeстицiйнoгo pиIIкy УкpaТни в кoнтекстi

aкTyaJIЬIIиx TеIIДeIIцiй йoгo фyнкцioнyBaI{IIя.

Thе papеr studiеs the institutional struсturе of thе seсtоr of professional

mediation with in thе invеstmеnt markеt of Ukraine in thе сontеxt of сurrеnt trеnds in |\|I, . l. l l Ullw vvlluv^L vt vЧrдvrt . 
i l l

its opеrations.

КлIoчoвi сЛoBa: пpoфесiйнi уraсники pиIIкy, фoндoвий pинок, тopгoвцi

цiнними пallеpaми, opгaнiзaтopи тopгiвлi, депoзитapнi oпеpaцii.

Kеywords: professional market partiсipants, stoсk market, seсuritiеs tradеrs,

otganizers of trade, depository opеrations.

Пoстaнoвкa зaB.цaнIIя. Poзвитoк iнвестицiйнoгo pиIIкy неoбxiднa

пеpеДyMoвa poзбy,цoBи Ta Мoдеpнiзaцii екoнoмiчнoi систeми бyдь.якoi кpaiЪи.

Пpи цьoмy Ba)I(лиBе знaчeI{IIя мaе iнфpaсTpyкTypне зaбезпечеIIIIя пеpeмiщення

кaпiтaлiв як нa piвнi opгaнiзaцiйнoгo ПoсеpедницTBa, тaк i нa piвнi кoмпaнiй, щo

нa.цaloTЬ клiснтaм спeцифi.rнi iнвестицiйнi ПoсЛyги. Ha сьoгoднi B УкpaiЪi

тiльки пoЧиHzlIoTЬ BIIpoBaД)I(yBaTИcЯ мiжнapoднi сTaII,цapTи .цiяльнoстi Ha

фoндoвoмy pиIIкy' сyraснi зaсoби Ta MeTo.ци тopгiвлi, oптимaльнi iнсщyМeIITи

aдмiнiсщaTиBlloгo кoнTpoЛIo зa }п{aсHикaMи.
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Aнaлiз oстaннix .цoслi,цжeнь i пyблiкaцiй. Питaннями poзBиTкy

фoндoвoгo pиIIкy УкpaТни тa мiсця B IIЬoМy пpoфeсiйIlиx )п{aсникiв зaЙмaлvтcя

тaкi вiтчизнянi i зapyбiжнi нayкoвцi тa фaxiвцi як,{т<. Б.toкенен, М. Гoлев, C.

Кipесв, o. Кopнiй.ryк, A. Кoндpatшихiн, o. Кyлilп, C. Мo.repниЙ, Я. Мipкiн, Д.

HopД, o. Coбкеви.r, H. Taтapин, М. Фpiдмaн, У. LШapп, B. IШелyлькo Ta iнпli.

Paзoм з TиM' нeвиpiIшel{иМи зЕlJIиIIIaк)Tьcя ПиTa.нHЯ системнoi взaeмo.цii piзниx

ГpyгI aгентiв iнвeстицiйнoгo PинкУ, зIIиx{еI{нЯ йoгo фpaгмeнтapнoстi Ta

центpaлiзaцii фoндoвoi тopгiвлi, зpoсTaIIн,I пpoзopoстi дiяльнoстi 1..raсникiв

pиHкy Toщo.

Mетa poбoти _ .цoслi.цити iнститyuiйнy сTpyкTypy сeкTopy пpoфeсiйнoгo

ПoсеpeДIIицTBa iнвестицiйнoгo pиIIкy Укpaiни B кoIITeкстi aкryaлЬIlиx тeндeнцiй

йoгo фyнкцioнyBaIIIIя.

BиклaД oсIIoBIIoгo матеpiaлy. TeмIIи зpoсTaнн,t вiтчизнянoгo фoндoBoГo

pиIIкy у 2010 poцi, xoч i ПpoДoBxtиЛи IIoзиTиBIIy тен,ценцiю MиIIyЛoгo звiтнoгo

пepioдy, oдIIaк пoмiтнo зМeI{IIIиЛись. Пopiвнянo з IIoкulзIIикaМи вi.цпoвi.цниx

iндексiв iнlпиx кpaiЪ, УкpaiЪa, TиМ I{e MeIIЦIe' Bw{вlkl^IlacЯ лiдepoм ПpиpoсTy

(бiльlшe 7oo^), ПpиEloМy Дaнуliт pyx бyB зyI\IOBJIеIIий oнiкyBaIIн'IМи пoдzlJIьIIIoгo

зpoсTaння ToBapниx i фoн.цoBих pинкiв poзBиIIеIIиx кpaiн' a Taкoж пepeтiкaнrrя

iнвеотицiйнoгo кaпiтaлy в кpa|ни, щo poзBиBaIoTЬся (тaбл. 1)t5].

Taблиця 1 _ Динaшriкa нaцioнzlJlЬIlиx фoндoвиx iн.цексiв у 2009.20t0 poкax

tsl

;llli

Iн,цекcи з|.|2.200831.12.2009З|.|2.20|0
Tемп

IIpиpoсTy y

2009 poui,Yo

Tемп
IIpиpoоTy y

20|0 poцi,o/o

SнANGHAI sЕ
COMPOSITЕ (Китaй)

I 820,81 з 277,|4 2 808.07 79,98 .|4,з7

CAс 40 (Фpшtшiя) з 2|7'97 З 9з6,з3 3 904,78 22,з2 -з,з4

NIKKЕI225 (Ялotliя) 8 859,56 l0 546,44 l0 228,92 19,04 -3,01

HANG SЕNG (Гoгrг-
Кoнг)

14 з87.48 21872,50 2з 035,45 52,02 5'з2

FTSЕ l00
(Bеликoбpитaпiя)

4 434,17 5 412,88 5 999,94 22,07 9,00

DJIA (CIIIA) 8 7,76'з9 l0 428,05 r l  577,51 18,82 1r,02



s&P s00 (CIIIA) 90з,25 I 1tr5,10 | 257,64 23,45 12,78

WsЕ WIG 20 (Пoльщa) | 789,73 2з88'72 2744,1',7 зз,47 14,88

DAx (ФPH) 4 810,20 5 957 '4з 6 914,19 2з,85 16,06

PTC @oоiя) 631,89 r 444,61 | 770,28 128,62 22,54

МMBБ (Poсiя) 6|9,5з I 370,01 1687,99 121,14 2З,2|

УБ (Укpaiнa) 759,6з r 455,47 2 44з'70 91,60 67,90

ПФTс (Укpaiнa) 301,42 572,91 975,08 90,07 70,20

il,l,,,r,

ПoчинaroЧи з 2001 poкy pиI{кoBa кaпiтaлiзaцiя вiтчиЗIIЯIIoГo фoндoвoгo

pиIIкy щopiинo зpoсTaJIa, IIpичoMy TеМПи цЬoгo ЗpoсTaIIня Taкo)к нapoIIryBaJIИcЯ

дo 2007 BкJIIoчI{o Фис. 4). ЗorсpeМ&, У 2007 poцi, кaпiтa.пiзaцiя ПФTC дoсяглa

piвня 78,3 млpд. гptl. (тoбтo зpoсЛa У 2,5 Pши), a пopiвнянo з 2001 poкoМ пpиpiст

сTaII9BиB 6905%. У пepioд poзBиTкy фiнaнсoвoТ кpизи BulJIoBa pиI{кoBa вapтiсть

цiнниx пaпеpiв, якi вiльнo oбеpтaлklcЯ Ha yкpaiнськиx Topгoвиx мaйдallчикaх'

знaЧIIo скopoTиЛacЪ Ta скJIaJIa у 20О9 poцi щoxи бiльIпe нbк 145 МлpД. ГPн., Щo

ъla 7 4YoМеIIIIIе зa тaкиil)ке Iloкzlз ник 2007 poкy.
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Pисyнoк 1 _ AбсoJIIoTI{a тa вi.цнoснa кaпiтaлiзaцiя ПФTC пpoTяГoМ 200I.

20110 poкiв (склaденo нa oснoвi [3' 4])

l,r:|iшl
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Taким чиIIqM' вiДнoснa кaпiтaлiзaцiя pиIIкy ПpoTягoм дoслiдlкyBalloгo

пepioдy зpoсTajla тa зМеншryBaJIacЯ y вiдпoвi.цнoстi .цo збiльrшeнIш Ta скopoчеIlн,l

aбсoлroтнoi вapтoстi бipxсoвoi тopгiвлi. Taк, якщo y 2007 Poцi зaзнaчeний

пoк€rзIIик сТaIIoBиB 78,зуo вiд нaцioнa.пЬнoгo BBП, To у пеpioд pинкoвo.i

<<депpесib> вiн зменrшу.1BcЯдo кpиTичIIoгo зI{aЧеIIIlя у |5'9Yo. HeзвaxсaroЧи IIa Це, У

2o1o poцi спoстеpiгaлoся iстoтнe ЗpoсTaIIIш сyкyПнoТ вapтoстi цiнниx пaпеpiв:

aбсoлroтнa кaпiтaлiзaцiя pиIIкy зpoсЛa нa75Yo, a.вi,цнoснa_ъ|a7,З5 вiдcoTкoBиx

пyIIкTи.

B poбoтi o. B. Coбкeвич [6] зaзнa.laеTЪcЯ, щo вi,цнoснa кaпlTuulrзaцlя' y

кoмплекоi з iнrпими дeтеpмiнaнTaМи (тaбл. 2), н€IJIе)I(иTЬ дo oсIIoBIlиx

iндикaтopiв безпеки .цiяльнoотi сyб.ектiв фoндoвoгo pинкy. Бiльшriсть iз

Bк€BaIIих I{и)кЧе IIoкuBIIикiв не сyIIеpечaTЬ кpиTepiям, нa якI,tx IIaгoЛoIlгyIоTь

пpoвiднi сTaTисTи.rнi дoслi,цхtеIIIIя в УкpaiЪi.

Ta6лутllя2 _ Клroчoвi iндикaTopи безпеки ,цiяльнoстi уraсникiв фoндoBoГo

rili:
pиI{кy (склaденo IIa oснoвi f4, 5, 6, 71)

Iндикaтop,7o
Фarсгичнi зIIaчeIIlIя Пopoгoвe

зIIaЧuIHя2006 2010

Biднorпення oбсягy кarriтaлiзaцii фoндoвoгo pиIIкy дo
BBП

41,6 2з,з 260

Tемпи IlpиpocTy кaлiтaлiзaцii фoндoвoгo pиI{кy Пo

вilцlolпoннto .цo темпiв пpиpoстy BBП
2з8,0 3,8 >10

Чaоткa тopгiвлi IIa нropГtlнiзoвшroмy pиIrкy y зtlгulJlЬIloмy

oбсязi тopгiв {П
94,1 91,5 <25-з0

Чacткa низькoлiквiдllоl aкцiй y зaгальнiй кiлькoстi

Пpе.цсTulBJIениx aкцiй y J''сТ"".y бф*i (ПФTс)
85,2 91,7 s60

Чaсткa oB,цП y сyМi деp)кaBIIoгo бopгy
зa цiнними llaПеpa]\,rи

22'з 59,9 >70

,Цoxiднiсть oBДП 9,26 10,05 <4

0,39 0,51 sl

Bi,цнorпeнrrя вapтoстi тIиcT'Ix aктивiв iнстит, yтiв сII1JIЬIIoгo

iнвестyвaння' щo нtlJIе)китЬ IIaоеЛеtII{к)' .цo дrпoзитrB

I{aсrЛеIIн,I

0,з7 >з

Чaсткa iнoземниx шopтфельниx iнвестицiй y цiннi
пo вiднolшеншo 'цo iнoземниx iнвeстицiй
y uiлoмУ

пallrpи
l7,0 >25,ыrc<50

Чaсткa BкJIaдеI{Ь l{еpeзидrнTiв в yкparнськi oблiгaцi.i з5,з <12
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Cтaнoм IIa ol.o7.2ol1 poкy, fiеprкaвнa кoмiсiя з цiнниx пaпеpiв Ta

фoндoвoгo pиIIкy (дц{rЦIФP) видaлa yчaсIlикaМ фoндoвoгo pиIIкy I74| лiцeнзiro

нa здiйснення пpoфесiйнoi ,цiяльнoстi, a сaМе: 739 лiцензiй IIa BеДrнняI

дiяльнoстi з тopгiвлi цiнниМи ПallepaМи; 381 _ нa ПpoBa.ц)Кeння деПoзиTapниx

oпеpaцiй збepiгaнiв цiнниx пaпеpiв; 247 _ Ga opгa'iзaцiro дiяльнoстi з ве.цeння

perсTpy влaсникiв iменниx цiнниx пaпepiв; 360 _ нa ПpoBe.цeнI{я зaxoдiв з

yпpaвлiнIlя aкTиBaми iнвестицiйниx iнвeстоpiв; 10 _ нa ПpoBa,ц}I(ення Дiяльнoотi

з opгaнiзaцii тopгiвлi I{a фoндoвoмy pиIIкy; 2 лiцензii були ви.цaнi Ha

IIp9BaДжеIIIUI poзpaxyнкoвo.клipингoвoi .цiяльнoстi; 2 лiцензiТ нa пpoBa.ц)кrншl

.цеIloзиTapнoi дiяльнocтi,цeпoзитapiro цiнних пaпepiв [8] .

oбсяг BикoIIaIIиx дoгoвopiB тopгoBцями цiнниx пaпepiв у 2010 poцi склaв

|537,79 млpД. ЩH., щo нa 44Yo пёpeвиш1yе вiдпoвiднi пoк€}зIIики МиIIyЛoгo

пepioдy. oстaннiй кBapTaJI 2010 poкy ПpoДеMoнсTpyBaB MaксиМajlьнi знaчення

oбсяry BикoнaIIиx дoгoBopiв (мaйже 500 МЛpд. гpII.) тa в I,7 puв IIrpeBищyBaB

aнaлoгiчний пеpioд 2009 poкy Qмc. 2).

У вiДпoвiднoотi .цo пiдсyмкiв тopгiвлi У 2010 Poцi нa opгaнiзaтopax

тоpгiвлi сyкyIIIIий oбсяг бipxtoвиx дoгoвopiв з цiнниМи Пallеpaми скJIaB |зI,29

МлpД. ЩH., щo y 3,64 paзи бiльIце зa вiдпoвiдниir Пoк€BIIик 2009 poкy. Bкaзaнi

тенДенцiТ oбyмoвилуlcЯ) З oдIloГo бoкy, зpoсTaIIням oбсяry фiнaнсoвиx aктивiв,

якi нaIIpaBJIя III11Я iнвeстopaми ("n pези.цеIITaNlИ' Taк i неpeзидeнтaми) Нa

лpид6aння цiнниx пaпеpiв вiтчизняниx емiтентiв, a з iнrпoгo _ збiльrшенням

вapтoстi цiнниx пaпеpiв тиx емiтeнтiв, з якиМи yкJIa.ц€lJIись вiДпoвiднi yгoди.

lrl
l; :1. :
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Pисyнoк 2 oбсяг BикoIIaHиx дoгoвopiв TopгoBцяМи цiнниx пaпepiв

IlpoTягoМ 2006.2010 poкiв, МJIp.ц. Гptl.

" Фoн.цoвa бipжa ПФTC y 2o\o poцi спpoМoгЛaся ЧaсTкoBo вi,цнoвити

пoзицiТ, вщaueнi нею y 2oo9 poцi, збiльIцивIIIи BЛaсIry ЧaсTкy B зaгaJlьtloМy

oбсязi pинкoвoТ кaпiтaлiзaцii з 38,750^ дo 46,45Yo вiдтtoвi,цнo Ta yTpимaBIIIи

пepшiсть в poзмipi тopгiв (p"с. 3). B aбсoлroтнoмy BиMipi кaпiтaлiзaцiя лiдepa

тopгiв сТaнoМ нa 01 .07.2oI1 poкy скJIaJIa 241056,13 млн. гpн.

ПAT <УкpaiЪськa бipя<a) Taкoж збiльIпилa сBoIo пpисyтнiсTь B сyкyпнoмy

oбсязi тopгiв нa бipхсoBol\,Iy сегментi фoндoвoгo pиIIкy: з 9,|3o/o y 2009.мy poцi

.цo 20,950^ y 2010-мy; ПAT <<Фoндoвa бipжa <<ПеpспeктиBa>), IIaBIIaки'

((скopoTиJIaсЬ) з 3 |,69Yo дo 27,9 LoА вi.цпoвiднo.

,rii,il'
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Pисyнoк 3 - Poзпoдiл oбсягiв бipяtoBиx .цoгoBopiB з цiнними ПaПepaМИ Ha

opгalliзaтopax TopгiBлi у 2010 Poцi

Bиснoвки. Taким ЧинoМ, y 2010-мy _ пеpIIIoмy пiвpiччi 2011.гo poкy нa

фo.ндoвoшгy pиIIкy УкpaiЪи llpoсTе)кyвaлЙcя B oсIIoBIIoМy Пoзитивнi тендeнцiТ.

Цей пpoцес пiдтpишlyBaBся I{aМaгaIIняМ pеryJlЯTopa мoдepнiзyBaTи pиtloк зa

paxyнoк aдeкBaTнoi нopмaтивнoi пiдщимки, сПpияIIня зaxисTy ПpaB eмiтентiв,

пoкpaщeнIlя yMoB тa iнсщyментiв для eмiсii цiнниx пaпepiв Ta сTиMyлЮBaнH,l

,цiяльнoстi сyб.eктiв фoндoBoгo pиIIкy.Paзoм З TиМ' невиpiIшеIIими з€lJIиIIIzlIотЬоЯ

пpoблeми IIе.цoсTaTIIЬol кaпiтaлiзaцiТ, HеBeЛикoгo iнвестицiйнoгo знaчeIIIIя

PиHкУ, вiдсyтнoстi пoTy)кIIиx фiнaнсoвиx iнститyЦiil _ Ba)I(JIиBиx yl{aсникiB

iнвeстицiйнoгo пpoцесy в кpaiнi.
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Ь!jllЁЁ

УФБ;0,04
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