
Â³ñíèê ÎÍÓ ³ìåí³ ². ². Ìå÷íèêîâà. 2013. Ò. 18. Âèï. 2

182

УДÊ 336.761.6

Ãóí÷åíêî Ì. Â.
Пîëòàâñüêèé íàö³îíàëüíèé òåхí³÷íèé óí³âåðñèòåò ³ìåí³ Юð³ÿ Êîíäðàòюêà

ÎÑÎБËÈÂÎÑÒ² ÐÅÀË²зÀÖ²ї ²ÍÄÈÂ²ÄÓÀËÜÍÎї ²ÍÂÅÑÒÈÖ²ЙÍÎї 
Ä²яËÜÍÎÑÒ² ÍÀ ПÎзÀБ²ÐЖÎÂÎмÓ ФÎÍÄÎÂÎмÓ ÐÈÍÊÓ ÓÊÐÀїÍÈ

Дîñë³äæåíî ïðîöåñ óêëàäàííÿ б³ðæîâèх óãîä, зàãàëüíó òåхíîëîã³ю âåäåí-
íÿ òîðã³â òà âзàєìîðîзðàхóíê³â ïðè ðåàë³зàö³ї ³íäèâ³äóàëüíîї ä³ÿëüíîñò³ 
íà ïîзàб³ðæîâîìó фîíäîâîìó ðèíêó Уêðàїíè. Пðîàíàë³зîâàí³ îñîбëèâîñò³ 
ðåàë³зàö³ї ð³зíèх òåхíîëîã³é äî зä³éñíåííÿ òîðã³âåëüíèх îïåðàö³é íà 
ïîзàб³ðæîâîìó фîíäîâîìó ðèíêó. Íàäàíî ðåêîìåíäàö³ї щîäî íàïðÿì³â ïîäàëü-
шîãî ðîзâèòêó фîíäîâîї ³íфðàñòðóêòóðè òà б³ðæîâèх òåхíîëîã³é â Уêðàїí³.
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: фîíäîâèé ðèíîê, ïîзàб³ðæîâà òîðã³âëÿ, б³ðæîâ³ óãîäè, 
³íäèâ³äóàëüíà ³íâåñòèö³éíà ä³ÿëüí³ñòü, б³ðæîâ³ òåхíîëîã³ї.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. ²íäèâ³äóàëüí³ ó÷àñíèêè фîíäîâîãî ðèíêó – öå ф³-
зè÷í³ îñîбè (äîìîãîñïîäàðñòâà), щî ð³зíÿòüñÿ ì³æ ñîбîю ê³ëüê³ñòю òà âèäàìè 
ö³ííèх ïàïåð³â, ÿêèìè âîíè âîëîä³юòü; ñòóïåíåì àêòèâíîñò³, з ÿêîю âîíè 
ïðîÿâëÿюòü ñåбå íà ðèíêó; ö³ëåñïðÿìîâàí³ñòю; ñïîñîбîì âèбîðó ³ ïðèéíÿòòÿ 
ð³шåíü щîäî êóï³âë³-ïðîäàæó ö³ííèх ïàïåð³â. Хî÷à ³íäèâ³äóàëüí³ ó÷àñíèêè 
³ íå äîì³íóюòü íà фîíäîâîìó ðèíêó, îäíàê зàâäÿêè їх ÷èñëåííîñò³ åì³òåíòè 
ìàюòü ìîæëèâ³ñòü ìîб³ë³зóâàòè ãðîшîâ³ êîшòè, ðîзïîðÿäæàòèñü íèìè â ãîñ-
ïîäàðñüêèх ö³ëÿх, âèðîбëÿòè íåîбх³äí³ íàñåëåííю ìàòåð³àëüí³ бëàãà.

У ðîзâèíåíèх êðàїíàх ï³äґðóíòÿ фîíäîâîãî ðèíêó ñòàíîâëÿòü ñàìå ì³ëü-
éîíè äð³бíèх âêëàäíèê³â – ³íäèâ³äóàëüíèх ó÷àñíèê³â, ÿê³ ïðîâàäÿòü íà 
íüîìó ñâîю ³íäèâ³äóàëüíó ä³ÿëüí³ñòü з êóï³âë³-ïðîäàæó ö³ííèх ïàïåð³â. 
Íàñåëåííÿ (äîìîãîñïîäàðñòâà) ñòàíîâèòü зíà÷íèé ñåêòîð ф³íàíñîâèх â³äíî-
ñèí, бî фîðìóє ïåðåâàæíó ìàñó ãðîшîâèх íàãðîìàäæåíü ó ñóñï³ëüñòâ³. Бà-
ãàòñòâî äåðæàâè âèзíà÷àєòüñÿ ð³âíåì äîбðîбóòó îñíîâíîї ìàñè íàñåëåííÿ ³ 
зб³ëüшóєòüñÿ ïåðåäóñ³ì зà ðàхóíîê зàîщàäæåíü ó ñåêòîð³ äîìîãîñïîäàðñòâ. 
Òàêèé ïðèð³ñò є ñâ³ä÷åííÿì ñòàб³ëüíîñò³ é зðîñòàííÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðó 
åêîíîì³êè. Çà óìîâ ðèíêîâèх â³äíîñèí зàîщàäæåííÿ ìàюòü ÷³òêèé åêîíî-
ì³÷íèé зì³ñò – ³íâåñòèö³éíèé êàï³òàë. У ðîзâèíåíèх êðàїíàх âèð³шàëüíó 
ðîëü â ³íâåñòèö³éíîìó ïðîöåñ³ â³ä³ãðàюòü зàîщàäæåííÿ íàñåëåííÿ. Òàê, ó 
СШÀ íàñåëåííÿ âîëîä³є ïðèбëèзíî 70% ф³íàíñîâèх àêòèâ³â, їхíÿ ÷àñòêà 
ìàéæå ó 5 ðàз³â ïåðåâèщóє ÷àñòêó äåðæàâè. Çà îãëÿäîì NYSE, ó 1990 ð. 
ïîíàä 51 ìëí. ³íäèâ³äóàëüíèх ³íâåñòîð³â бåзïîñåðåäíüî âîëîä³ëè àêö³ÿìè, 
òîбòî ïðèбëèзíî ÷âåðòü äîðîñëîãî íàñåëåííÿ бóëè àêö³îíåðàìè [1, ñ. 131].

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. Îêðåì³ àñïåêòè ä³ÿëüíîñò³ ³í-
äèâ³äóàëüíèх ³íâåñòîð³â íà фîíäîâîìó ðèíêó âèñâ³òëåí³ ó ïðàöÿх бàãàòüîх 
â³ò÷èзíÿíèх àâòîð³â. Òàê, òåîðåòè÷í³ зàñàäè ïîзèö³îíóâàííÿ ³íâåñòîðà íà 
фîíäîâîìó ðèíêó ïðåäñòàâëåí³ ó äîðîбêàх Â. Ðàäз³єâñüêîї, ïðîбëåìè зà-
хèñòó ïðàâ ³íâåñòîð³â ðîзãëÿäàюòüñÿ òàêèìè åêîíîì³ñòàìè, ÿê С. Ìîñêâ³í, 

© Гóí÷åíêî Ì. Â., 2013

ÐÎÇД²Л V
ГÐÎШ², Ф²ÍÀÍСи ² ÊÐÅДиÒ



183

Â³ñíèê ÎÍÓ ³ìåí³ ². ². Ìå÷íèêîâà. 2013. Ò. 18. Âèï. 2

П. Гðîì, À. Пîðòíîâ; ïðîöåñ ïåðåòâîðåííÿ зàîщàäæåíü íà ³íâåñòèö³ї ðîз-
êðèâàєòüñÿ ó ïðàöÿх À. Ðàìñüêîãî, Ì. Сàâëóêà, С. Пàí÷èшèíà; ìàðêå-
òèíãîâ³ àñïåêòè äàíîãî ïðîöåñó âèâ÷àє Л. Íîâîшèíñüêà, юðèäè÷í³ – Â. 
Пîñïîë³òàê, Д. Фåäîð÷óê òà бàãàòî ³íшèх. 

Âèä³ëåííÿ íåâèð³øåíèõ ðàí³øå ÷àñòèí çàãàëüíîї ïðîáëåìè. Íåзâàæà-
ю÷è íà зíà÷íèé âíåñîê öèх â÷åíèх ³ ïåâíèé ñòóï³íü îïðàöüîâàíîñò³ òåìè, 
ãîñòðîòà ³ àêòóàëüí³ñòü ïðîбëåìè âèìàãàюòü ïîäàëüшîãî ïîãëèбëåíîãî àíà-
ë³зó, ïåðåîñìèñëåííÿ òðàäèö³éíèх êîíöåïö³é òà ðîзðîбêè ñó÷àñíèх òåх-
íîëîã³é ðåàë³зàö³ї ³íäèâ³äóàëüíîї ³íâåñòèö³éíîї ä³ÿëüíîñò³ íà фîíäîâèх 
ðèíêàх Уêðàїíè. У òåîðåòèêî-ìåòîäîëîã³÷íîìó îбґðóíòóâàíí³ фîðìóâàííÿ 
ìåхàí³зìó ðåàë³зàö³ї ³íäèâ³äóàëüíîї ä³ÿëüíîñò³ ³íâåñòîð³â – ф³зè÷íèх îñ³б, 
ðåзèäåíò³â Уêðàїíè íà ïîзàб³ðæîâîìó фîíäîâîìó ðèíêó Уêðàїíè â³äñóòí³ 
єäèí³ ïîãëÿäè íà зì³ñò ³ фóíêö³ї éîãî îñíîâíèх åëåìåíò³â, íå ³ñíóє єäèíîї 
ñхåìè їх âзàєìîä³ї. Íåîбх³äí³ñòü âèíàéäåííÿ íîâèх ï³äхîä³â ó ñфåð³ ðåàë³-
зàö³ї ³íäèâ³äóàëüíîї ³íâåñòèö³éíîї ä³ÿëüíîñò³ íà фîíäîâèх ðèíêàх Уêðàїíè 
ó ñó÷àñíèх óìîâàх ³ îбґðóíòîâóє àêòóàëüí³ñòü òåìè äîñë³äæåííÿ. 

Ìåòà ñòàòò³. Ìåòà äàíîãî äîñë³äæåííÿ ïîëÿãàє â òîìó, щîб âèхîäÿ÷è з 
òåîðåòè÷íèх ïîëîæåíü ìåíåäæìåíòó ³ óзàãàëüíюю÷è ïðàêòè÷íèé äîñâ³ä 
äîñë³äæåíü ³íäèâ³äóàëüíîї ³íâåñòèö³éíîї ä³ÿëüíîñò³ íà ïîзàб³ðæîâèх фîí-
äîâèх ðèíêàх ñâ³òó, ïðîñë³äêóâàòè îñîбëèâîñò³ îðãàí³зàö³ї òàêîї ä³ÿëüíîñò³ 
äëÿ ³íâåñòîð³â-ф³зè÷íèх îñ³б ³ зàïðîïîíóâàòè îñíîâí³ íàïðÿìè ïîäàëüшîãî 
ðîзâèòêó фîíäîâîї ³íфðàñòðóêòóðè ³ б³ðæîâèх òåхíîëîã³é â Уêðàїí³.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Çóïèíèìîñÿ б³ëüш äåòàëüíî íà îñîбëèâîñ-
òÿх îðãàí³зàö³ї ä³ÿëüíîñò³ íà фîíäîâèх ðèíêàх â Уêðàїí³ ñàìå ф³зè÷íèх 
îñ³б, ÿê³ зàéìàюòüñÿ ³íäèâ³äóàëüíîю ³íâåñòèö³éíîю ä³ÿëüí³ñòю.

Пðîöåñ óêëàäàííÿ б³ðæîâîї óãîäè âêëю÷àє â ñåбå íàñòóïí³ åòàïè: 
1) ââåäåííÿ зàÿâîê ó ñèñòåìó б³ðæîâîї òîðã³âë³;
2) óêëàäåííÿ óãîäè;
3) зâ³ðêà ïàðàìåòð³â óãîäè;
4) âзàєìîðîзðàхóíêè (êë³ðèíã);
5) âèêîíàííÿ óãîäè, òîбòî зä³éñíåííÿ ãðîшîâîãî ïëàòåæó ³ зóñòð³÷íîї 

ïåðåäà÷³ ö³ííèх ïàïåð³â.
Ðîзãëÿíåìî зàãàëüíó òåхíîëîã³ю âåäåííÿ òîðã³â ³ âзàєìîðîзðàхóíê³â íà 

ïîзàб³ðæîâîìó фîíäîâîìó ðèíêó Уêðàїíè.
Ç òî÷êè зîðó юðèäè÷íîãî òà ïðàâîâîãî îфîðìëåííÿ òîðã³âëÿ íà б³ðæîâîìó 

òà ïîзàб³ðæîâîìó ðèíêó ñóòòєâèх ðîзб³æíîñòåé íå ìàє. Òàê ñàìî ïðàöюâàòè íà 
б³ðæ³ ³íäèâ³äóàëüíèé ³íâåñòîð ìîæå ëèшå ÷åðåз бðîêåðà àбî òðåéäåðà. Ç ò³єю 
ð³зíèöåю, щî âèñòóïàòè òðåéäåðîì ñàìîñò³éíî íà ïîзàб³ðæîâîìó ðèíêó з òî÷êè 
зîðó îфîðìëåííÿ äîзâ³ëüíèх äîêóìåíò³â зíà÷íî ïðîñò³шå. Пðîòå є äåÿê³ îðãà-
í³зàö³éí³ ìîìåíòè, íà ÿêèх, íà íàшó äóìêó, ñë³ä зóïèíèòèñÿ б³ëüш äåòàëüíî. 

Òåхíîëîã³ÿ îðãàí³зàö³ї òîðã³â є ñï³ëüíîю äëÿ âñ³х òîðã³âåëüíèх ïëîщà-
äîê, щî ïðîâîäÿòü òîðãè íà ïîзàб³ðæîâîìó фîíäîâîìó ðèíêó. Â зàãàëüíî-
ìó âèãëÿä³ âîíà ïðåäñòàâëåíà íà ðèñóíêó.

яê бà÷èìî, â зàãàëüí³é òåхíîëîã³ї з’ÿâëÿюòüñÿ åëåìåíòè, ðåàë³зàö³ÿ 
ÿêèх ïîòðåбóє зàëó÷åííÿ ñïåö³àëüíèх зàñîб³â, ïåðш зà âñå ³íфîðìàö³éíî-
êîìóí³êàòèâíèх, ÿê³ зàбåзïå÷óюòü єäí³ñòü ñèñòåìè òà ³íфîðìàö³éíîãî ïðî-
ñòîðó. Ðîзãëÿíåìî ö³ åëåìåíòè б³ëüш äåòàëüíî.
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Òåðì³í «åëåêòðîííà òîðãîâà ñèñòåìà» îхîïëює шèðîêèé ñïåêòð ð³зíîãî 
ðîäó ñèñòåì, ÿê³ зàñòîñîâóюòüñÿ òîðãîâèìè ìàéäàí÷èêàìè íà ф³íàíñîâèх ðèí-
êàх äëÿ зàбåзïå÷åííÿ òîðã³â íà фîíäîâîìó ðèíêó. П³ä òîðãîâèìè ìàéäàí÷èêà-
ìè бóäåìî ðîзóì³òè б³ðæ³, àëüòåðíàòèâí³ òîðãîâ³ ñèñòåìè (ATS) ³ êîëåêòèâí³ 
òîðãîâ³ ñï³âòîâàðèñòâà (MTF – Mutual Trad³ng Fac³l³t³es). Åëåêòðîíí³ бðî-
êåðñüê³ ñèñòåìè îêðåìèх бðîêåðñüêèх êîìïàí³é, ÿê³ òàêîæ ³íîä³ íàзèâàюòü 
«åëåêòðîíí³ òîðãîâ³ ñèñòåìè», íå äèâëÿ÷èñü íà äåÿêó ïîä³бí³ñòü ³з òîðãîâèìè 
ñèñòåìàìè îðãàí³зàòîð³â òîðã³â, ìàюòü íèзêó ñïåöèф³÷íèх îñîбëèâîñòåé. 

Íèí³ â åêîíîì³ö³, ó ò³ì ÷èñë³ é íà фîíäîâîìó ðèíêó, â³äбóâàєòüñÿ, ïî 
ñóò³, òåхí³÷íà ðåâîëюö³ÿ, хàðàêòåðíà ñâîїì ðàäèêàë³зìîì ³ âèñîêîю åфåê-
òèâí³ñòю. Фîíäîâ³ îïåðàö³ї òåïåð ìîæíà зä³éñíюâàòè íà åêðàí³ êîìï’юòåðà, 
³íфîðìàö³ю ïðî óãîäè ³ ö³íè ïåðåäàâàòè íåîбìåæåí³é ê³ëüêîñò³ ³íâåñòîð³â. 
Ц³íè âñòàíîâëює бåзë³÷ êîíêóðóю÷èх äèëåð³â, êîòð³ ïåðåäàюòü êóðñè êó-
ï³âë³ é ïðîäàæó ïî ìåðåæàх зâ’ÿзêó. 

Òàêèì ÷èíîì, ï³ä åëåêòðîííîю òîðãîâîю ñèñòåìîю ðîзóì³òèìåìî ñó-
êóïí³ñòü ïðîãðàìíîãî зàбåзïå÷åííÿ (òîðãîâà ïëàòфîðìà), îб÷èñëюâàëüíèх 
óñòàíîâîê òà òåëåêîìóí³êàö³éíîї ³íфðàñòðóêòóðè, ÿêà зàбåзïå÷óє ïðîâå-
äåííÿ òîðã³â ð³зíèìè ñòàíäàðòèзîâàíèìè ф³íàíñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè зà 
ð³зíèìè ñòàíäàðòíèìè ïðàâèëàìè.

Сòâîðåííÿ â Уêðàїí³ íàö³îíàëüíîї åëåêòðîííîї é òåëåêîìóí³êàö³éíîї 
ñèñòåìè ïîзíà÷èëîñÿ ïåðåäîâñ³ì íà зàêîíîäàâñòâ³, â ÿêîìó äàíî âèзíà-
÷åííÿ òîðãîâåëüíî-³íфîðìàö³éíîї ñèñòåìè (Ò²С) òà åëåêòðîííîї òîðãîâåëü-
íî-³íфîðìàö³éíîї ìåðåæ³ (ÅÒ²Ì). Ò²С – öå юðèäè÷íà îñîбà, зàðåєñòðîâàíà 
òîðãîâöÿìè ö³ííèх ïàïåð³â, êîòðà âîëîä³є òà óïðàâëÿє бóäü-ÿêîю ñèñòåìîю 
àбî зàñîбîì, щî ñïðèÿє òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè íà ïîзàб³ðæîâîìó ðèí-
êó. Ò²С âêëю÷àє ÅÒ²Ì, êîòðó ïðèзíà÷åíî äëÿ зâ’ÿзêó ïîñåðåäíèê³â ðèíêó 
â ð³зíèх ì³ñöÿх ³ ÿêà зàбåзïå÷óє їх зàñîбàìè îбì³íó äàíèх êîòèðóâàííÿ 
ö³ííèх ïàïåð³â ó ðåæèì³ ðåàëüíîãî ÷àñó.

Ò²С íàäàє бóäü-ÿê³é зà³íòåðåñîâàí³é îñîб³ òàêó ³íфîðìàö³ю: ïðàâèëà äî-
ïóщåííÿ ö³ííèх ïàïåð³â äî òîðã³â, ïðàâèëà óêëàäàííÿ é зâ³ðÿííÿ óãîäè, 
ïîðÿäîê âèêîíàííÿ óãîä, ïðàâèëà щîäî îбìåæåííÿ ìàí³ïóëÿö³é ³з ö³íàìè, 
ïåðåë³ê äîïóщåíèх äî òîðã³â ö³ííèх ïàïåð³â, ïåðåë³ê äîïóщåíèх äî òîðã³â 
òîðãîâö³â ö³ííèìè ïàïåðàìè, ðîзêëàä íàäàííÿ ïîñëóã Ò²С. 

Біржовий термінал 
трейдера
Біржовий термінал 
трейдера

Електронна торгова 
система біржі

Регістратори

Національний банк
(система платежів)

ПО Зберігача 
цінних паперів

Облікова система 
Депозитарія

Шлюз 
біржі

Система 
інтрнет-

трейдінгу

Система обліку позицій 
клієнтів (інвесторів) 

Трейдера

Система 
інтрнет-

трейдінгу

Система обліку позицій 
клієнтів (інвесторів) 

Трейдера

Термінал 
інвестора



185

Â³ñíèê ÎÍÓ ³ìåí³ ². ². Ìå÷íèêîâà. 2013. Ò. 18. Âèï. 2

Íà êîæíó óãîäó, óêëàäåíó â³äïîâ³äíî äî âñòàíîâëåíèх Ò²С ïðàâèë, бóäü-
ÿê³é îñîб³ íàäàєòüñÿ òàêà ³íфîðìàö³ÿ: äàòà é ÷àñ óêëàäåííÿ óãîäè, íà-
éìåíóâàííÿ ö³ííèх ïàïåð³â зà äàíîю óãîäîю, їх äåðæàâíèé ðåєñòðàö³éíèé 
íîìåð, ö³íà îäíîãî ö³ííîãî ïàïåðó, ê³ëüê³ñòü ö³ííèх ïàïåð³â.

Сóòòєâèìè хàðàêòåðèñòèêàìè åëåêòðîííèх òîðãîâèх ñèñòåì, ÿê³ âðàхî-
âóюòüñÿ ïðè їхíüîìó àíàë³з³ òà îö³íö³, є їх фóíêö³îíàëüí³ ìîæëèâîñò³:

- òèïè ф³íàíñîâèх ³íñòðóìåíò³â, ÿê³ ìîæóòü òîðãóâàòèñÿ â ñèñòåì³ – 
àêö³ї, îбë³ãàö³ї, ïîх³äí³ ³íñòðóìåíòè, ³íñòðóìåíòè âàëюòíîãî òà ãðîшîâîãî 
ðèíê³â, òîâàðí³ ³íñòðóìåíòè òîщî;

- ìåòîäèêè ïðîâåäåííÿ òîðã³â, ÿê³ ï³äòðèìóюòüñÿ ñèñòåìîю – Order-
dr³ven market, Quote-Dr³ven market, Call-Auct³on type trad³ng, negot³ated 
deals reg³strat³on òîщî;

- òèïè зàÿâîê, ÿê³ ï³äòðèìóюòüñÿ ñèñòåìîю äëÿ êîæíîї з ìåòîäèê òîðã³â 
– ë³ì³òí³, ðèíêîâ³ òîщî;

- äîäàòêîâ³ ïðîöåäóðè îбðîбêè зàÿâîê òà óãîä, ÿê³ ï³äòðèìóюòüñÿ ñèñòå-
ìîю – êîíòðîëü ïîâíîâàæåíü ó÷àñíèêà òîðã³â ³ òðåéäåðà, êîíòðîëü ö³íîâîãî 
ä³àïàзîíó, âåäåííÿ òîðãîâåëüíèх ïîзèö³é, ïåðåâ³ðêà зàбåзïå÷åíîñò³ òîщî;

- ñïåêòð ³íфîðìàö³ї ïðî х³ä òîðã³â ³ ðèíêîâîї ñèòóàö³ї, щî íàäàєòüñÿ 
êîðèñòóâà÷àì;

- ìåòîäè äîñòóïó êîðèñòóâà÷³â, ï³äòðèìóâàí³ ñèñòåìîю – ÷åðåз òîðãî-
âåëüí³ òåðì³íàëè ³з ëюäèíî-ìàшèííèì ³íòåðфåéñîì, з âèêîðèñòàííÿì AP² 
äëÿ ï³äêëю÷åííÿ бðîêåðñüêèх ñèñòåì àбî ³íшèх êë³єíòñüêèх ïðîãðàìíèх 
зàñîб³â, ÷åðåз ìåðåæåâå ï³äêëю÷åííÿ з âèêîðèñòàííÿì ñòàíäàðòíèх ïðî-
òîêîë³â îбì³íó ³íфîðìàö³єю äëÿ ф³íàíñîâèх ðèíê³â, òàêèх ÿê FIX òîщî.

Òàêîæ ðîзð³зíÿюòü íå фóíêö³îíàëüí³ ïàðàìåòðè òîðã³âåëüíèх ñèñòåì:
- ïðîïóñêíà зäàòí³ñòü – throughput, ê³ëüê³ñòü зàÿâîê зà îäèíèöю ÷àñó, 

ÿê³ зäàòíà îбðîбèòè ñèñòåìà;
- ÷àñ â³äãóêó – latency, ïðîì³æîê ÷àñó â³ä ïåðåäà÷³ зàÿâêè â ñèñòåìó äî 

îäåðæàííÿ â³äïîâ³ä³ â³ä ñèñòåìè;
- äîñòóïí³ñòü – ava³lab³l³ty, ñï³ââ³äíîшåííÿ ÷àñó, êîëè ñèñòåìà зàбåзïå-

÷óâàëà бåзïåðåб³éíå зä³éñíåííÿ òîðã³â, ³ ÷àñó, êîëè ñèñòåìà ïîâèííà зàбåз-
ïå÷óâàòè ïðîâåäåííÿ òîðã³â зà ãðàф³êîì;

- íàä³éí³ñòü (rel³ab³l³ty), зäàòí³ñòü ñèñòåìè зàбåзïå÷óâàòè бåзïåðåб³éíå 
ïðîâåäåííÿ òîðã³â ïðè âèхîä³ з ëàäó її êîìïîíåíò³â);

- «â³äíîâëюâàí³ñòü» – res³l³ency, ìîæëèâ³ñòü â³äíîâèòè ïðàöåзäàòí³ñòü 
ñèñòåìè òà ñòàí òîðãîâåëüíîї ñåñ³ї ï³ñëÿ âàæêîї àâàð³ї, щî ïðèзâåëà äî ïðè-
ïèíåííÿ òîðã³â;

- ñóì³ñí³ñòü – зäàòí³ñòü ñèñòåìè åфåêòèâíî âзàєìîä³ÿòè ³з ñèñòåìà-
ìè, щî âèêîíóюòü «ñóì³æí³» фóíêö³ї – êë³ðèíãîâèìè, ðîзðàхóíêîâèìè, 
êîíòðîëю зà ðèíêàìè òîщî; ñèñòåìàìè êîðèñòóâà÷³â – бðîêåðñüêèìè, ðîз-
ïîâñюäæåííÿ ðèíêîâîї ³íфîðìàö³ї òîщî; ñèñòåìàìè ³íшèх òîðãîâåëüíèх 
ìàéäàí÷èê³â òà ðåãóëÿòîð³â ðèíê³â;

- ìàñшòàбîâàí³ñòü – scalab³l³ty, ìîæëèâ³ñòü íàðîщóâàííÿ ïðîïóñêíîї 
зäàòíîñò³ ñèñòåìè бåз її ³ñòîòíîї ïåðåðîбêè, зà ðàхóíîê зб³ëüшåííÿ ïî-
òóæíîñò³ òà/àбî ê³ëüêîñò³ âèêîðèñòîâóâàíèх îб÷èñëюâàëüíèх óñòàíîâîê ³ 
ïðîïóñêíîї зäàòíîñò³ òåëåêîìóí³êàö³éíîї ³íфðàñòðóêòóðè;

- фóíêö³îíàëüíà ðîзшèðюâàí³ñòü òà «êîíф³ãóðîâàí³ñòü» – ìîæëèâ³ñòü 
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ðîзшèðюâàòè фóíêö³îíàëüí³ ìîæëèâîñò³ ñèñòåìè òà зì³íюâàòè ïðîöåäóðè 
îбðîбêè ³íфîðìàö³ї бåз її ³ñòîòíîї ïåðåðîбêè [2].

Хàðàêòåðèñòèêè åëåêòðîííèх òîðãîâèх ñèñòåì бàãàòî â ÷îìó є ³íäèâ³äó-
àëüíèìè, îñê³ëüêè âèзíà÷àюòüñÿ ïîòðåбàìè òîðãîâèх ìàéäàí÷èê³â, щî їх 
зàñòîñîâóюòü.

Сèñòåìà ³íòåðíåò-òðåéä³íãó – öå ïðîöåñ зä³éñíåííÿ òîðãîâèх îïåðàö³é 
îïîñåðåäêîâàíî, ÷åðåз ñïåö³àëüí³ ïðîãðàìà ²íòåðíåò. Б³ëüш³ñòü б³ðæîâèх 
ìàéäàí÷èê³â ñâ³òó âæå äàâíî â³äìîâèëèñü â³ä ñхåìè ïðîäàæó «íà ïîëó» àбî 
«ó ÿì³», ÿê³ ïåðåäбà÷àюòü ïðèñóòí³ñòü òðåéäåðà àбî éîãî бðîêåðà íà б³ðæ³, 
³ ïåðåéшëè íà åëåêòðîííó òîðã³âëю. Цåé ïåðåх³ä îзíà÷àє, щî бóäü-ÿêèé 
бàæàю÷èé ìîæå êóïóâàòè òîé àбî ³íшèé àêòèâ бåзïîñåðåäíüî з³ ñâîãî òîð-
ãîâîãî òåðì³íàëó, â³ääàю÷è íàêàзè ÷åðåз ²íòåðíåò.

Íàзâà «³íòåðíåò-òðåéäèíã» ïî÷àëà âèêîðèñòîâóâàòèñü íà óêðàїíñüêîìó 
фîíäîâîìó ðèíêó íåщîäàâíî, хî÷à ñòàëà âæå äîñèòü ïîïóëÿðíîю ñåðåä íà-
шèх ³íâåñòîð³â. Â Уêðàїí³ îф³ö³éíîю äàòîю зàïóñêó ³íòåðíåò-òðåéäèíãó є 
26 бåðåзíÿ 2009 ðîêó. ²íòåðíåò-òðåéäèíã ó íàñ з’ÿâèâñÿ зàâäÿêè фîíäîâîìó 
ìàéäàí÷èêó – ÂÀÒ «Уêðàїíñüêà б³ðæà», ÿêà зàïóñòèëà éîãî ó ðîзêâ³ò ф³-
íàíñîâîї êðèзè. Êðèзîâ³ ïîä³ї 2008 ðîêó â Уêðàїí³ òèì÷àñîâî ïîñòàâèëè ï³ä 
ñóìí³â ìîæëèâ³ñòü âèêîðèñòàííÿ ö³ííèх ïàïåð³â óêðàїíñüêèх åì³òåíò³â, 
ÿê íàä³éí³ ³íâåñòèö³éí³ ³íñòðóìåíòè ³ зàãàëüìóâàëè ðîзâèòîê фîíäîâîãî 
ðèíêó, ÿê òàêîãî. Дëÿ ñòàб³ë³зàö³ї ñèòóàö³ї íà фîíäîâîìó ðèíêó Уêðàїíè 
ÂÀÒ «Уêðàїíñüêà б³ðæà» зàïóñòèëà ðèíîê зàÿâîê, з ïðÿìèì äîñòóïîì ³í-
âåñòîð³â äî íüîãî (³íòåðíåò-òðåéäèíã). Пðè зàïóñêó «óêðàїíñüêèé ³íòåðíåò-
òðåéäèíã» ïåðåéíÿâ âñ³ êðàщ³ íàïðàöюâàííÿ ³з ñóñ³äíüîї Ðîñ³ї, à òàêîæ 
зàðàз ïåðåéìàє хîðîшèé äîñâ³ä з Àìåðèêè, Єâðîïè òà Àз³ї.

Âèñíîâêè ³ ðåêîìåíäàö³ї. Сüîãîäí³ â Уêðàїí³ зä³éñíюâàòè îí-ëàéí òîð-
ã³âëю ö³ííèìè ïàïåðàìè (íà ðèíêó зàÿâîê ³ ðèíêó êîòóâàíü) є ìîæëè-
â³ñòü íà äâîх òîðã³âåëüíèх ìàéäàí÷èêàх – öå íà ÂÀÒ «Уêðàїíñüêà б³ðæà» 
³ ÂÀÒ «ПФÒС». Òà ò³ëüêè êîëè â Уêðàїí³ бóäå ñïðàâæíÿ êîíêóðåíö³ÿ ì³æ 
фîíäîâèìè б³ðæàìè, öå äàñòü ÿê³ñíî íîâèé ðèâîê ó ðîзâèòêó фîíäîâîї 
³íфðàñòðóòêóðè ³ б³ðæîâèх òåхíîëîã³é. Òîìó âñ³ î÷³êóюòü âèхîäó íà óêðà-
їíñüêèé ðèíîê íîâèх фîíäîâèх îïåðàòîð³â, âêëю÷àю÷è зàх³äíèх.

Âèãîäè ³íòåðíåò-òðåéäèíãó äëÿ ïðèâàòíèх ³íâåñòîð³â, ÿê³ зàéìàюòüñÿ ³í-
äèâ³äóàëüíîю ä³ÿëüí³ñòю íà фîíäîâîìó ðèíêó зðîзóì³ë³. Сïðîщóєòüñÿ ³ ïðè-
ñêîðюєòüñÿ ïðîöåñ îбîðîòó óêëàäåííÿ äîãîâîð³â, зðîñòàє ìàéæå äî бåзìåæíîñ-
ò³ ê³ëüê³ñòü îïåðàö³é, ÿêó ³íâåñòîð ìîæå зä³éñíèòè зà äåíü. Êð³ì òîãî, ³ñòîòíî 
зíèæóєòüñÿ бàð’єð âхîäæåííÿ íà ðèíîê. яêщî äî ïîÿâè ³íòåðíåò-òðåéäèíãó 
бðîêåðîâ³ бóëî íå âèã³äíî ïðàöюâàòè з ³íâåñòîðîì, ÿêщî òîé âîëîä³â ñóìîю 
ìåíш í³æ 25 òèñÿ÷ ãðèâåíü, òî зàðàз íàâ³òü ³íâåñòîðè з 1000-5000 ãðèâåíü ìî-
æóòü óñï³шíî ä³ÿòè íà б³ðæ³. Òàêîæ ³íòåðíåò-òðåéäèíã äàâ зìîãó ïðèâàòíèì 
³íâåñòîðàì зàéìàòèñü àðб³òðàæåì – òîðãóâàòè îäíî÷àñíî íà äâîх фîíäîâèх 
б³ðæàх ³ зàðîбëÿòè íà ð³зíèö³ â ö³íàх íà ö³íí³ ïàïåðè. Âîëàòèâí³ñòü óêðàїí-
ñüêîãî ðèíêó àêö³é òåîðåòè÷íî äîзâîëÿє ñïîä³âàòèñÿ íà âèñîêó ïðèбóòêîâ³ñòü 
òàêîї ñòðàòåã³ї, îñê³ëüêè íàâ³òü íàéë³êâ³äí³ш³ àêö³ї («бëàêèòí³ ф³шêè») íåð³ä-
êî зà äåíü ìîæóòü зì³íюâàòèñü â ö³í³ íà 2-10%, à òî é б³ëüшå. Òàêîæ ³íòåð-
íåò-òðåéäèíã зîâñ³ì íå îзíà÷àє, щî ³íâåñòîð ìàє бåзïåðåðâíî ö³ëèìè äíÿìè 
ñòåæèòè зà ðèíêîì, ñèäÿ÷è зà ìîí³òîðîì. Â³í ìîæå ñфîðìóâàòè ñâ³é ³íâåñòè-
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ö³éíèé ïîðòфåëü з íàéïðèâàбëèâ³шèх àêö³é, âíîñÿ÷è äî íüîãî êîðåêòóâàííÿ 
÷àñ â³ä ÷àñó. Дåÿê³ àêö³ї ó òàêîìó ïîðòфåë³ ìîæóòü зíàхîäèòèñÿ ì³ñÿö³ ³ 
íàâ³òü ðîêè, à ñàì ïðîöåñ ïîäà÷³ зàÿâêè íà зä³éñíåííÿ îïåðàö³ї ìîæå зàéìà-
òè âñüîãî äåê³ëüêà ñåêóíä. Б³ëüш òîãî, âæå äåÿê³ óêðàїíñüê³ ³íâåñòîðè, щî 
ïðàöюâàëè ðàí³шå íà зàх³äíèх ðèíêàх ïîбà÷èâшè, щî óêðàїíñüêèé фîíäîâèé 
ðèíîê ïðèíîñèòü ðåàëüíèé ïðèбóòîê, ïî÷àëè ïåðåхîäèòè íà íüîãî. Щå âàðòî 
â³äì³òèòè, щî ó íàñ óñï³шíî òîðãóюòü íà б³ðæàх, ÿê ðåзèäåíòè, òàê ³ íåðåзè-
äåíòè Уêðàїíè (öå äîзâîëÿє íàшå зàêîíîäàâñòâî) [3].
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