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У ñòàòò³ ðîзãëÿíóòî ñó÷àñíèé ñòàí фîíäîâîãî ðèíêó Уêðàїíè. Âèñâ³òëåíî îñíîâí³ ïðîбëåìè éîãî фóíê-
ö³îíóâàííÿ â óìîâàх åêîíîì³÷íîї íåñòàб³ëüíîñò³, âèÿâëåíî ïåðñïåêòèâè ðîзâèòêó â ìàéбóòíüîìó. Àäæå 
ñàìå фîíäîâèé ðèíîê є âàæëèâèì ³íäèêàòîðîì åêîíîì³÷íîãî ðîзâèòêó ³ íàî÷íî äåìîíñòðóє ñòàí, â ÿêîìó 
ïåðåбóâàє êðàїíà. Ðîзãëÿíóòî îñíîâí³ òåíäåíö³ї éîãî фóíêö³îíóâàííÿ. Çàïðîïîíîâàíî ðåêîìåíäàö³ї щîäî 
ðåфîðìóâàííÿ â³ò÷èзíÿíîãî фîíäîâîãî ðèíêó, ÿê³ ñïðèÿòèìóòü ï³äâèщåííю ³íâåñòèö³éíîãî ïîòåíö³àëó 
åêîíîì³êè äåðæàâè.
Êлючові слова: фîíäîâèé ðèíîê, б³ðæà, ö³íí³ ïàïåðè, ф³íàíñîâèé ðèíîê, ф³íàíñîâå ñåðåäîâèщå.

Постановка проблеми. Фîíäîâèé ðèíîê – öå 
âàæëèâèé åëåìåíò âñ³єї åêîíîì³÷íîї ñèñòåìè 
Уêðàїíè. Â³í âèêîíóє íèзêó ñïåöèф³÷íèх фóíêö³é 
â åêîíîì³÷í³é ïîë³òèö³ êðàїíè. Íà ñüîãîäí³ ïåðåä 
íàшîю äåðæàâîю ñòîїòü íèзêà êëю÷îâèх зàâäàíü, 
ÿê³ ñë³ä âèð³шèòè, à òàêèé ³íфðàñòðóêòóðíèé 
åëåìåíò, ÿê фîíäîâèé ðèíîê ìîæå âàãîìî ïîëåã-
шèòè їх ðîзâ’ÿзàííÿ. Àäæå ñòàëèé ðîзâèòîê фîí-
äîâîãî ðèíêó ìîæå зàбåзïå÷èòè ñò³éêå åêîíîì³÷íå 
зðîñòàííÿ зà äîïîìîãîю зàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³éíèх 
ðåñóðñ³â ó ðåàëüíèé ñåêòîð åêîíîì³êè, ñïðèÿòè 
òðàíñфîðìàö³ї зàîщàäæåíü íàñåëåííÿ òà ï³äïðè-
єìñòâ â ³íâåñòèö³ї, à òàêîæ ³íòåãðàö³ї ó ñâ³òîâå 
ф³íàíñîâå ñåðåäîâèщå.

Уêðàїíñüêèé фîíäîâèé ðèíîê ñüîãîäí³ зíà÷íî 
â³äñòàє ó ñâîєìó ðîзâèòêó â³ä фîíäîâèх ïëîщà-
äîê ïðîìèñëîâî ðîзâèíóòèх êðàїí. Цå íå äàє éîìó 
зìîãè åфåêòèâíî âèêîíóâàòè ñâîї îñíîâí³ фóíêö³ї. 
Òîìó äîñë³äæåííÿ îñíîâíèх ïðîбëåì ñó÷àñíîãî 
фîíäîâîãî ðèíêó, à òàêîæ ïîшóê ñïîñîб³â їх âèð³-
шåííÿ є äóæå àêòóàëüíèìè.

Òàê ÿê óêðàїíñüêèé фîíäîâèé ðèíîê зàðàз ïðà-
öює â óìîâàх åêîíîì³÷íîї òà ïîë³òè÷íîї íåñòàб³ëü-
íîñò³, òî îäíèì ³з íàéãîñòð³шèх ïèòàíü є îбґðóí-
òóâàííÿ òåîðåòè÷íèх îñíîâ éîãî фóíêö³îíóâàííÿ 
â óìîâàх êðèзè. Íåîбх³äíèì òàêîæ є ïðîâåäåííÿ 
êîìïëåêñíîãî àíàë³зó éîãî ñòàíó òà òåíäåíö³é 
фóíêö³îíóâàííÿ.

Àналіз останніõ досліджень і публікацій. Фîí-
äîâèé ðèíîê ³ ïðîбëåìè ïîâ’ÿзàí³ з íèì äîñë³äæó-
âàëèñÿ ÿê â³ò÷èзíÿíèìè, òàê ³ зàðóб³æíèìè íàó-
êîâöÿìè. Îñîбëèâîї óâàãè зàñëóãîâóюòü íàóêîâ³ 
ïðàö³ êëàñèê³â åêîíîì³÷íîї íàóêè: П. Дðóêåðà, 

Дæ. Êåéíñà, Ì. Ì³ëëåðà, Ф. Ìîä³ëüÿí³, Ì. Фð³ä-
ìàíà, У. Шàðïà òà. ³íш³. Â³ò÷èзíÿí³ íàóêîâö³ 
Г. Яöюê, Â. Чàéêîâñüêà, ². Ðåêóíåíêî, À. Щåð-
бèíà, Ì. Êóòóзîâà òà ³íш³ зàéìàëèñÿ âèÿâëåííÿì 
ïðîбëåì ñòàíîâëåííю é ðîзâèòêó фîíäîâîãî ðèíêó 
Уêðàїíè, éîãî ³íâåñòèö³éíîї ïðèâàбëèâîñò³.

Â³ääàю÷è íàëåæíå íàóêîâèì ðîбîòàì â÷åíèх, 
ñë³ä âñå æ òàêè зàóâàæèòè, щî íèí³шí³é ñòàí 
óêðàїíñüêîãî фîíäîâîãî ðèíêó ñâ³ä÷èòü ïðî íàÿâ-
í³ñòü íåâèð³шåíèх ïèòàíü, ÿê³ ïîòðåбóюòü ïîäàëü-
шîãî âèâ÷åííÿ òà ïîшóêó шëÿх³â їх ðîзâ’ÿзàííÿ.

Мета статті ïîëÿãàє â àíàë³з³ ñòàíó фîíäîâîãî
ðèíêó Уêðàїíè, ïðîбëåì éîãî фóíêö³îíóâàííÿ 

òà îбґðóíòóâàíí³ íàïðÿì³â âäîñêîíàëåííÿ éîãî 
ðîзâèòêó.

Âиклад основного матеріалу дослідження. Фîí-
äîâèé ðèíîê – îäèí з îñíîâíèх åëåìåíò³â ñó÷àñíîї 
ðèíêîâîї åêîíîì³êè ³ ф³íàíñîâîãî ðèíêó зîêðåìà. 
Â³í ïðàöює ó ñèñòåì³ ф³íàíñîâîãî ðèíêó, ÿêèé є 
âàãîìîю ñêëàäîâîю ф³íàíñîâîї ñèñòåìè êðàїíè. 
Сàì òåðì³í «фîíäîâèé ðèíîê» ïîхîäèòü â³ä фðàí-
öóзüêîãî fonds àбî àíãë³éñüêîãî funds, îäíå з³ зíà-
÷åíü ÿêîãî – ãðîшîâèé êàï³òàë [12, ñ. 155]. 

Сó÷àñíà åêîíîì³÷íà íàóêà íå âèðîбèëà îñòà-
òî÷íîãî ï³äхîäó щîäî ãîëîâíîãî, âèзíà÷àëüíîãî ó 
з’ÿñóâàíí³ ñóòíîñò³ фîíäîâîãî ðèíêó, ÿê îб’єêòó 
ï³зíàííÿ. ²ñíóє íèзêà âèзíà÷åíü фîíäîâîãî ðèíêó, 
êîæíå з ÿêèх ðîзêðèâàє зì³ñò öüîãî ñêëàäíîãî 
ÿâèщà. Уìîâíî âñ³ âèзíà÷åííÿ фîíäîâîãî ðèíêó 
ìîæíà ïîä³ëèòè íà äåê³ëüêà ãðóï. Пåðшà ãðóïà – 
íàéб³ëüш ïðîñò³: «ðèíîê ö³ííèх ïàïåð³â – ðèíîê, 
íà ÿêîìó ïðîâîäÿòüñÿ îïåðàö³ї з ö³ííèìè ïàïå-
ðàìè». Дðóãà ãðóïà – âèзíà÷åííÿ â ÿêèх фîíäî-
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âèé ðèíîê ðîзãëÿäàєòüñÿ ÿê êàòåãîð³ÿ òîðã³âë³, 
ñфåðà òîâàðîîбì³íó: «Фîíäîâèé ðèíîê – îðãàí³-
зîâàíà òîðã³âëÿ ö³ííèìè ïàïåðàìè ³ бàíê³âñüêèìè 
ïîзèêàìè, íà б³ðæàх òà ïîзàб³ðæîâèх ðèíêàх» 
[11, ñ. 68].

Щîäî òåíäåíö³é ðîзâèòêó фîíäîâîãî ðèíêó 
Уêðàїíè, òî з ìîìåíòó éîãî зàðîäæåííÿ ³ äî íàшèх 
äí³â, ìîæíà âèä³ëèòè ï’ÿòü íàéâàæëèâ³шèх ïåð³-
îäè éîãî ðîзâèòêó. Åòàïè ïîäàí³ â òàбë. 1.

Яê âèäíî з òàб. 1, шëÿх ñòàíîâëåííÿ óêðàїí-
ñüêîãî фîíäîâîãî ðèíêó äîñèòü íå ïðîñòèé, àëå 
зàðàз öå îêðåìà îäèíèöÿ ñâ³òîâîãî фîíäîâîãî 
ðèíêó. Уêðàїíà б³ëüшå í³æ äâàäöÿòü ðîê³â бóäóє 
ñâ³é âëàñíèé фîíäîâèé ðèíîê. Òà ñòâîðåíà ³íñòè-
òóö³éíà ìîäåëü åêîíîì³÷íîãî ðîзâèòêó íå зäàòíà 
зàбåзïå÷èòè åêîíîì³÷íó бåзïåêó êðàїíè â óìîâàх 
ð³зêîãî зàãîñòðåííÿ ãëîбàëüíèх ñóïåðå÷íîñòåé òà 
åêîíîì³÷íîї êðèзè. Уêðàїíà ìàє äîñòàòí³é åêîíî-
ì³÷íèé ïîòåíö³àë äëÿ ðîзбóäîâè íàö³îíàëüíîãî 
фîíäîâîãî ðèíêó, òåìïè зðîñòàííÿ ÿêîãî âèïåðåä-
æàòèìóòü äèíàì³êó ðîñòó âàëîâîãî âíóòð³шíüîãî 
ïðîäóêòó.  

Сë³ä зàзíà÷èòè, щî ïðè фîðìóâàíí³ ìîäåë³ 
фîíäîâîãî ðèíêó Уêðàїíè 
â³äбóëîñÿ ïðîñòå êîï³юâàííÿ 
³íшèх ìîäåëåé, зîêðåìà 
àìåðèêàíñüêîї, äëÿ зàïðîâà-
äæåííÿ ÿêèх íå бóëî í³ÿêèх 
³íñòèòóö³éíèх óìîâ. Уíàñë³-
äîê òîãî, щî ðîзâèòîê óêðà-
їíñüêîãî фîíäîâîãî ðèíêó íå 
â³äïîâ³äàє ³íòåðåñàì ïîòåí-
ö³éíèх ó÷àñíèê³â, óêðàїíñüêà 
åêîíîì³êà ïîñò³éíî âòðà÷àє 
äæåðåëà äîäàòêîâèх êîшò³â.

²íфðàñòðóêòóðà фîíäîâîãî 
ðèíêó Уêðàїíè ïðåäñòàâëåíà 
зíà÷íîю ê³ëüê³ñòю ïðîфåñ³é-
íèх ó÷àñíèê³â (äèâ. ðèñ. 1): 
òîðãîâö³â ö³ííèìè ïàïåðàìè, 
êîìïàí³é з óïðàâë³ííÿ àêòè-
âàìè, îðãàí³зàòîð³â òîðã³âë³ 
íà фîíäîâîìó ðèíêó, äåïîзè-
òàð³їâ òà îðãàí³зàö³é, ÿê³ зä³é-
ñíююòü êë³ðèíã, ðåєñòðàòîð³â 

³ збåð³ãà÷³â, зà бåзïîñåðåäíüîї ó÷àñò³ ÿêèх зàбåз-
ïå÷óєòüñÿ âèïóñê òà îб³ã ö³ííèх ïàïåð³â [5, ñ. 37]. 
Гîëîâíîю ñêëàäîâîю ³íфðàñòðóêòóðè фîíäîâîãî 
ðèíêó, íà ÿêó ïîêëàäåí³ зàâäàííÿ îïòèì³зàö³ї òà 
ðåãóëюâàííÿ âзàєìîâ³äíîñèí ì³æ åëåìåíòàìè ñèñ-
òåìè, є Íàö³îíàëüíà êîì³ñ³ÿ з ö³ííèх ïàïåð³â òà 
фîíäîâîãî ðèíêó (ÍÊЦПФÐ).

Íàéб³ëüш âàæëèâîю ëàíêîю ³íфðàñòðóêòóðè 
фîíäîâîãî ðèíêó є îðãàí³зàòîðè òîðã³âë³ – фîí-
äîâ³ б³ðæ³, ä³ÿëüí³ñòü ÿêèх ñïðÿìîâàíà íà ñòâî-
ðåííÿ îðãàí³зàö³éíèх, òåхíîëîã³÷íèх, ³íфîðìà-
ö³éíèх, ïðàâîâèх òà ³íшèх óìîâ äëÿ збèðàííÿ òà 
ïîшèðåííÿ ³íфîðìàö³ї ñòîñîâíî ïîïèòó ³ ïðîïî-
зèö³é, ïðîâåäåííÿ ðåãóëÿðíèх òîðã³â ф³íàíñîâèìè 
³íñòðóìåíòàìè зà âñòàíîâëåíèìè ïðàâèëàìè, 
öåíòðàë³зîâàíîãî óêëàäåííÿ ³ âèêîíàííÿ äîãîâî-
ð³â щîäî ф³íàíñîâèх ³íñòðóìåíò³â, зîêðåìà зä³é-
ñíåííÿ êë³ðèíãó òà ðîзðàхóíê³â зà íèìè, òà âèð³-
шåííÿ ñïîð³â ì³æ ÷ëåíàìè îðãàí³зàòîðà òîðã³âë³ 
[5, ñ. 15].

Çà äàíèìè Íàö³îíàëüíîї êîì³ñ³ї з ö³ííèх ïàïå-
ð³â òà фîíäîâîãî ðèíêó (ÍÊЦПФÐ), â Уêðàїí³ ó 
2016 ð. зàðåєñòðîâàíî 10 îðãàí³зàòîð³â òîðã³â íà 

Òàбëèöÿ 1
Характеристика етапів розвитку фондового ринку Óкраїни

Íазва етапу Період Характеристика етапу

Åòàï ñòàíîâëåííÿ 1991–1994

Çàïî÷àòêîâàíî фîðìóâàííÿ зàêîíîäàâ÷îї бàзè. Пîÿâà ïåðшèх òîðãîâö³â ö³í-
íèìè ïàïåðàìè, à òàêîæ Уêðàїíñüêîї фîíäîâîї б³ðæ³. Â³äбóëîñÿ ðåфîðìóâàííÿ 
Âàëюòíîї б³ðæ³ ÍБУ â Уêðàїíñüêó ì³æбàíê³âñüêó âàëюòíó б³ðæó (УÌÂБ) òà 
ðîзïî÷àòî ðîбîòó Êðèìñüêîї âàëюòíîї б³ðæ³. Сòâîðююòüñÿ öåíòðè ñåðòèф³êàò-
íèх àóêö³îí³â

Åòàï ðîзâèòêó òà 
ìàñîâîї ïðèâàòèзàö³ї 1995–1999 

Пðîäîâæåíî фîðìóâàííÿ зàêîíîäàâ÷îї бàзè. Сòâîðåííÿ ñïåö³àëüíîãî ðåãó-
ëюю÷îãî äåðæàâíîãî îðãàíó (ДÊЦПФÐ). Ðîзâèòîê б³ðæîâîї òà ïîзàб³ðæîâîї 
òîðã³âë³ ф³íàíñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè. Фîðìóâàííÿ Íàö³îíàëüíîї äåïîзèòàðíîї 
ñèñòåìè òà ñòâîðåííÿ ïðîфåñ³éíèх àñîö³àö³é. Сòâîðåííÿ ãàëóз³ ³íфðàñòðóêòóð-
íèх òà ф³íàíñîâèх ïîñåðåäíèê³â (òîðãîâö³ ö³ííèìè ïàïåðàìè, äîâ³ð÷³ òîâàðè-
ñòâà òà ³íâåñòèö³éí³ фîíäè ³ êîìïàí³ї). 

Åòàï âäîñêîíàëåííÿ 
òà âïðîâàäæåííÿ 
ì³æíàðîäíèх 
ñòàíäàðò³â

2000 – 
1-шå ï³âð³÷÷ÿ 

2008 

Îíîâëåííÿ зàêîíîäàâñòâà щîäî ³íфðàñòðóêòóðè фîíäîâîãî ðèíêó. Â³äбóâàєòüñÿ 
ãðîшîâà ïðèâàòèзàö³ÿ. Сòâîðююòüñÿ íîâ³ ³íфðàñòðóêòóðí³ ñóб’єêòè – òàê³, ÿê 
êîìïàí³ї з óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè, ðåéòèíãîâ³ àãåíòñòâà. Дîïîâíюєòüñÿ ïåðå-
ë³ê âæå ³ñíóю÷èх ñóб’єêò³â, ñòâîðåííÿ ÿêèх âèêëèêàíî ÷àñîì òà ðèíêîì. 
Çàïðîâàäæóюòüñÿ íà ðèíêó åòèêà фîíäîâîãî ðèíêó òà êîäåêñ êîðïîðàòèâíîãî 
óïðàâë³ííÿ. ²íñòèòóòè ³íфðàñòðóêòóðè ïåðåéшëè íà íîâèé, б³ëüш åфåêòèâíèé 
ð³âåíü ñâîєї ä³ÿëüíîñò³ з óðàхóâàííÿì ñâ³òîâèх ф³íàíñîâèх ñòàíäàðò³â

Åòàï ф³íàíñîâîї 
êðèзè

2-ãå ï³âð³÷÷ÿ 
2008–2009 

²ñòîòíèé ñïàä íà ðèíêó ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ, зíèзèëàñÿ ê³ëüê³ñòü óêëàäåíèх 
óãîä êóï³âë³-ïðîäàæó ö³ííèх ïàïåð³â ÿê íà îðãàí³зîâàíîìó, òàê ³ íà íåîðãàí³зîâà-
íîìó ðèíêàх. Сòâîðåííÿ ìàéбóòíüîãî ë³äåðà îðãàí³зîâàíîãî ðèíêó ÂÀÒ “Уêðàїí-
ñüêà б³ðæà” òà äåïîзèòàð³ю ÂДЦП. Ââåäåííÿ ïîñëóãè ³íòåðíåò-òðåéäèíãó

Åòàï ìîäåðí³зàö³ї 2010 – 
òåïåð³шí³é ÷àñ

Â³äíîâëåííÿ фîíäîâîãî ðèíêó ï³ñëÿ ф³íàíñîâîї êðèзè. Пîñòóïîâå ï³äâèщåííÿ 
зàхèñòó ïðàâ ³íâåñòîð³â òà фîðìóâàííÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîї íàö³îíàëüíîї 
³íфðàñòðóêòóðè фîíäîâîãî ðèíêó â ÷àñòèí³ ðåîðãàí³зàö³ї äåïîзèòàðíîї ñèñòåìè

Джерело: побудовано автором на основ³ [8, с. 11]

 
 

Емітенти 

Д
ер
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Фондові біржі 

Бірж
ові посередники 

Регуляторні органи 
− НКЦПФР 
− НБУ 
− Національна комісія фінансових 
послуг 
− Саморегулівні організації (УАІБ, 
АУФТ, ПАРД) 

Інвестори 
− банки та інші небанківські кредитні 
установи, інституційні інвестори 
− індивідуальні інвестори 
− суб’єкти зовнішньоекономічної 
діяльності 
− Нерезиденти (портфельні іноземні 
інвестори) 

Депозитарна інфраструктура 
− зберігачі цінних паперів 
− центральні контрагенти, клірингові 
установи 
− депозитарій НБУ 
− центральний депозитарій 
− розрахунковий центр 

Обслуговувальна інфраструктура 
− рейтингові агентства 
− аудиторські фірми 
− інформаційні агентства 
− ІТ-компанії, розробники ПО для 
біржової торгівлі 

Ðис. 1. Ñуб’єкти фондового ринку Óкраїни [7, с. 20]
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фîíäîâîìó ðèíêó [1]. Íà ðèíêó фóíêö³îíóюòü: 
ПÀÒ «Уêðàїíñüêà б³ðæà», ПÀÒ «Сх³äíî-єâðî-
ïåéñüêà фîíäîâà б³ðæà», ПÀÒ «Фîíäîâà б³ðæà 
«Пåðñïåêòèâà», ПðÀÒ «Уêðàїíñüêà ì³æбàíê³â-
ñüêà âàëюòíà б³ðæà», ПðÀÒ «Уêðàїíñüêà ì³æ-
íàðîäíà фîíäîâà б³ðæà», ПÀÒ «Êèїâñüêà ì³æ-
íàðîäíà фîíäîâà б³ðæà», ПÀÒ «Фîíäîâà б³ðæà 
ПФÒС», ПðÀÒ «Пðèäí³ïðîâñüêà фîíäîâà б³ðæà», 
ПðÀÒ «Фîíäîâà б³ðæà «²ÍÍÅÊС», ПðÀÒ «Уêðà-
їíñüêà фîíäîâà б³ðæà». Â òàбëèö³ 1 â³äîбðàæåíî 
äèíàì³êó ä³ÿëüíîñò³ фîíäîâèх б³ðæ òà їх ÷àñòêó 
ó зàãàëüíîìó òîðãîâîìó îбîðîò³ ïåð³îäó 2007–
2015 ðð. (äèâ. òàбë. 2).

Çã³äíî з äàíèìè ÍÊЦПФÐ, зà ï³äñóìêàìè 
2015 ð. íàéб³ëüшîю фîíäîâîю б³ðæîю Уêðàїíè 
зà зàãàëüíèì îбñÿãîì òîðã³â є ПÀÒ «Фîíäîâà 
б³ðæà «Пåðñïåêòèâà» – 428,7 ìëðä ãðí (÷àñòêà 
íà â³ò÷èзíÿíîìó б³ðæîâîìó ðèíêó ñêëàëà 
79%), íà äðóãîìó ì³ñö³ ПÀÒ «Фîíäîâà б³ðæà 
«ПФÒС» – 109,2 ìëðä ãðí (17,4%), òðåòє ì³ñöå 
ïîñ³äàє ПÀÒ «Уêðàїíñüêà б³ðæà» – 8,2 ìëðä ãðí 
(2,9%) (äèâ. òàбë. 2) [1]. Íàшà êðàїíà îäíà з 
íåбàãàòüîх, ÿêèì ïðèòàìàííà òàêà ê³ëüê³ñòü 
фîíäîâèх б³ðæ. Àëå ê³ëüê³ñòü щå íå ãàðàíòóє 
âèñîêó ÿê³ñòü ïîñëóã, à íàâïàêè, ïðèзâîäèòü äî 
äåöåíòðàë³зàö³ї ïîïèòó òà ïðîïîзèö³ї íà ö³íí³ 
ïàïåðè, ïðîâîêóє ïðîöåñ ìàí³ïóëюâàííÿ ö³íàìè 
íà ðèíêó, ïðèзâîäèòü äî âñòàíîâëåííÿ ð³зíèх 
ïðàâèë óêëàäåííÿ òà âèêîíàííÿ б³ðæîâèх äîãî-
âîð³â [9, c. 70].

Â Уêðàїí³ ìåðåæà фîíäîâèх б³ðæ ÿê ñèñòåìà íå 
³ñíóє. Б³ðæîâà ñòðóêòóðà хàðàêòåðèзóєòüñÿ âèñî-
êîю фðàãìåíòàðí³ñòю. Íàÿâí³ñòü òàêîї ê³ëüêîñò³ 
òîðãîâèх ïëîщàäîê óñêëàäíює êîíòðîëü íàä îïå-
ðàö³ÿìè з ö³ííèìè ïàïåðàìè òà ñïðèÿє ðîзïîâñю-
äæåííю ìàí³ïóëюâàííÿ їх âàðò³ñòю [15, ñ. 107]. 
У ïîäàëüшîìó фîíäîâîìó ðèíêó íåîбх³äíà êîíñî-
ë³äàö³ÿ.

Сüîãîäí³ фîíäîâèé ðèíîê ïåðåæèâàє âàæê³ 
÷àñè, ³ ðåзóëüòàòè éîãî ðîбîòè äîñèòü íåîäíîз-
íà÷í³. Ç îäíîãî бîêó, ïîзèö³ї âñ³х ф³íàíñîâèх 
³íñòèòóò³â ñóòòєâî ïîã³ðшèëèñü, à з ³íшîãî – âîíè 
ïðîéшëè âèòðèìêó êðèзè òà â³éíè. Íà фîí³ зíè-
æåííÿ ³íâåñòèö³éíîї ïðèâàбëèâîñò³ Уêðàїíè, бóâ 
зóïèíåíèé ïðîöåñ ïðèòîêó êàï³òàëó ³з-зà êîðäîíó. 
Òàêó äèíàì³êó ìè ìîæåìî ñïîñòåð³ãàòè зà äàíèìè 
òàбëèö³ 3. Âèäíî, щî зà ïåð³îä åêîíîì³÷íîї êðèзè 
2013–2015 ðð. ñï³ââ³äíîшåííÿ ÂÂП òà òîðã³â íà 
фîíäîâîìó ðèíêó ìàє íåãàòèâíó òåíäåíö³ю (äèâ. 
òàбë. 3).

Сë³ä зàзíà÷èòè, щî íà фîíäîâîìó ðèíêó Уêðà-
їíè âèêîðèñòîâóєòüñÿ шèðîêèé ñïåêòð ф³íàí-
ñîâèх ³íñòðóìåíò³â òàêèх ÿê àêö³ї, äåðæàâí³ ³ 
ìóí³öèïàëüí³ îбë³ãàö³ї âíóòð³шíüîї ïîзèêè, îбë³-
ãàö³ї ï³äïðèєìíèöüêèх ñòðóêòóð, êàзíà÷åéñüê³ 
зîбîâ'ÿзàííÿ, îщàäí³ ñåðòèф³êàòè, äåðæàâí³ é 
êîìïåíñàö³éí³ ñåðòèф³êàòè, æèòëîâ³ ÷åêè, ³íâåñ-
òèö³éí³ ñåðòèф³êàòè, îбë³ãàö³ї зîâí³шíüîї ïîзèêè. 
Ðîзãëÿäàю÷è äàí³ ïðî îбñÿã б³ðæîâèх êîíòðàêò³â 
з ф³íàíñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè íà îðãàí³зàòîðàх 
òîðã³âë³ ïðîòÿãîì 2007–2015 ðð., ìîæíà зðî-
бèòè âèñíîâîê, щî ó êðèзîâèé ïåð³îä îбñÿã б³ð-
æîâèх êîíòðàêò³â ³з ö³ííèìè ïàïåðàìè â Уêðàїí³ 
íåâïèííî зðîñòàâ ³ ïðîòÿãîì 2013–2014 ðð. ñòàíî-
âèâ 529 ìëðä ãðí, à ó 2015 ð. ñïîñòåð³ãàєòüñÿ ñïàä 
(äèâ. ðèñ. 2).
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Ðис. 2. Äинаміка обсягу біржовиõ контрактів 
(договорів) з цінними паперами на організатораõ 

торгівлі 2007–2015 рр. [2; 3]

Ç ðèñ. 2 âèäíî, щî фîíäîâèé ðèíîê Уêðàїíè 
ó 2013–2014 ðð. ïåðåбóâàâ ó ñòàí³ ñòàãíàö³ї, à 
ó 2015 ð. éîãî фóíêö³îíóâàííÿ бóëî фàêòè÷íî 
ïðèïèíåíî. Фîíäîâèé ðèíîê Уêðàїíè ïîêè íå 
є äæåðåëîì зàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é, à зàñîбîì, зà 
äîïîìîãîю ÿêîãî âëàñíèêè åфåêòèâíî âèхîäÿòü 
³з êîëèшíüîãî б³зíåñó, ïðîäàю÷è éîãî зîâí³ш-
í³ì ³íâåñòîðàì, ðåф³íàíñóюòü бîðãè é ñòâîðююòü 
³íñòðóìåíòè äëÿ óêëàäàííÿ óãîä зëèòòÿ òà ïîãëè-
íàííÿ êîìïàí³é

Дîñë³äæåííÿ ñó÷àñíîãî ñòàíó фîíäîâîãî ðèíêó 
â Уêðàїí³ äàє ï³äñòàâè ñòâåðäæóâàòè, щî ðóх êàï³-

Òàбëèöÿ 2
Äіяльність фондовиõ бірж в Óкраїні та їõ частка у загальному торговому обороті, 2007–2015 рр.

Фондова біржа
Ðоки

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

ПФÒС, ìëðä ãðí 30,8 34 14 61 88,9 89,5 113 94,9 109,2

Чàñòêà,% 87,5 90 38,8 46,5 37,7 33,9 23,8 16,4 17,4

Пåðñïåêòèâà, ìëðä ãðí 0,4 1,4 11,4 36,6 79,1 146 319,9 453,6 428,7

Чàñòêà,% 1,2 3,6 31,7 27,9 33,5 55,3 67,7 78,6 79

Уêðàїíñüêà б³ðæà, ìëðä ãðí – – 3,3 27,5 63,9 24,1 10,9 7,9 8,2

Чàñòêà,% – – 9,1 21 27,2 9,1 2,3 1,4 2,3

²íш³, ìëðä ãðí 1,7 2,4 6,6 6,1 4 4,6 30,8 20,7 21,1

Чàñòêà,% 4,9 6,3 18,2 4,7 1,7 1,8 6,5 3,6 2,9

Уñüîãî, ìëðä ãðí 35,1 37,8 36 131 236 264 474,6 577,1 485,3
Джерело: побудовано автором на основ³ [1; 2; 3]

Òàбëèöÿ 3
Ñпіввідношення ÂÂП та торгів  

на фондовому ринку 2009–2015 рр.

Ðік

ÂÂП у 
фактичниõ 

цінаõ, 
млрд грн

Îбсяг торгів 
на ринку 
цінниõ 
паперів

% перевищення 
обсягу торгів 
на ринку над 

показником ÂÂП

2009 913,35 1 067,6 16,85

2010 1 082,57 1 541,38 43,38

2011 1 302,08 2 171,1 66,74

2012 1 411,24 2 530,87 79,34

2013 1 454,93 1 676,97 15,26

2014 1 566,7 1 543,5 16,3

2015 1 751 1 498,9 14,8
Джерело: побудовано автором на основ³ [2; 3]
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òàë³â íîñèòü ðîзïîä³ëüíî-íàêîïè÷óâàëüíî-ñïå-
êóëÿòèâíèé хàðàêòåð, à íå ³íâåñòèö³éíèé, ÿê ó 
ðîзâèíóòèх ðèíêîâèх â³äíîñèí. Îñíîâíà ïðè÷èíà 
åêîíîì³÷íîї êðèзè â Уêðàїí³ – íåïîì³ðíî âèñîê³ 
â³äñîòêîâ³ ñòàâêè зà êðåäèòàìè, щî ґðóíòóюòüñÿ 
íà òàêèх ñàìèх íåïîì³ðíèх äåïîзèòíèх ñòàâêàх ³ 
ñòàâö³ ðåф³íàíñóâàííÿ ÍБУ, ïðè÷èíà ÷îãî – â³ä-
ñóòí³ñòü ó äåðæàâ³ äîâãîòðèâàëîї ìàêðîåêîíîì³÷-
íîї ïîë³òèêè óãîä зëèòòÿ òà ïîãëèíàííÿ êîìïàí³é. 
Ðîзâèòîê фîíäîâîãî ðèíêó Уêðàїíè хàðàêòåðè-
зóєòüñÿ äóæå ïîâ³ëüíèì ñòâîðåííÿì ïåðåäóìîâ 
äëÿ éîãî ïîäàëüшîãî зì³öíåííÿ, óäîñêîíàëåííÿì 
ñèñòåìè зàхèñòó ïðàâ ³íâåñòîð³â òà ³íòåãðàö³єю â 
ì³æíàðîäíèé фîíäîâèé ðèíîê [14, c. 159]. 

Щîäî ê³ëüêîñò³ ³íîзåìíèх ³íâåñòèö³é â åêîíî-
ì³ö³ Уêðàїíè з êðàїí ЄС, ìîæíà ñêàзàòè, щî âîíà 
ìàє ñòàб³ëüíó зðîñòàю÷ó äèíàì³êó. Íàïðèêëàä, 
зà ïåð³îä íåзàëåæíîñò³ Уêðàїíè ê³ëüê³ñòü ïðÿìèх 
³íâåñòèö³é âèðîñëà з 0,2 äî 58,1 ìëðä äîë. СШÀ. 
Яêщî æ ðîзãëÿäàòè ï³äñóìêè 2015 ð., òî ìîæ-
ëèâî ñïîñòåð³ãàòè ñïàäíó äèíàì³êó, à ñàìå, ÿêщî 
íà ïî÷àòîê ðîêó ³íîзåìíèé àêö³îíåðíèé êàï³òàë 
ñêëàäàâ 56,8 ìëðä äîë. СШÀ, òî âæå ÷åðåз ï³â-
ðîêó – 50,0 ìëðä äîë. СШÀ [5, ñ. 30]. Îñíîâíèìè 
ïðè÷èíàìè òàêîãî ïàä³ííÿ зâè÷àéíî є íåñòàб³ëüíà 
ïîë³òè÷íà òà åêîíîì³÷íà ñèòóàö³ї â êðàїí³, бåз óñó-
íåííÿ ÿêèх íåìîæëèâî äàë³ ãîâîðèòè ïðî ðîзâè-
òîê фîíäîâîãî ðèíêó Уêðàїíè. 

Âñ³ íàÿâí³ ïðîбëåìè íåìîæëèâî ðîзêðèòè â 
ìåæàх îäí³єї ñòàòò³, òà ñåðåä îñíîâíèх ìîæíà 
âèä³ëèòè òàê³:

– íàäì³ðíà ê³ëüê³ñòü фîíäîâèх б³ðæ (îêðåì³ 
б³ðæ³ зä³éñíююòü îïåðàö³ї íåðåãóëÿðíî ³ â íåзíà-
÷íèх îбñÿãàх);

– íèзüêèé ð³âåíü êàï³òàë³зàö³ї, ë³êâ³äíîñò³ 
ðèíêó;

– âèñîêà фðàãìåíòàðí³ñòü б³ðæîâîї òà äåïîзè-
òàðíîї ñòðóêòóðè, â³äñóòí³ñòü äîñêîíàëîãî ìåхà-
í³зìó âзàєìîä³ї б³ðæ з äåïîзèòàðíîю ñèñòåìîю òà 
єäèíèх ñòàíäàðò³â ïðîâåäåííÿ ðîзðàхóíê³â ³ êë³-
ðèíãó;

– фîíäîâèé ðèíîê íå ïðèíîñèòü ïðèбóòêó òîð-
ãîâöÿì, щî í³âåëює їх зàö³êàâëåí³ñòü, зíèæóє ë³ê-
â³äí³ñòü ðèíêó;

– îбìåæåíà ê³ëüê³ñòü ë³êâ³äíèх òà ³íâåñòè-

ö³éíî ïðèâàбëèâèх ф³íàíñîâèх ³íñòðóìåíò³â, 
â³äñóòí³ñòü ë³êâ³äíèх ö³ííèх ïàïåð³â ïóбë³÷íèх 
àêö³îíåðíèх êîìïàí³é;

– íèзüêèé ñòóï³íü âèêîðèñòàííÿ ïîх³äíèх ö³í-
íèх ïàïåð³â;

– íåäîñòîâ³ðí³ñòü ³íфîðìàö³ї щîäî зàãàëüíîãî 
îбñÿãó òîðã³â íà б³ðæîâîìó ðèíêó (зîêðåìà, ñòî-
ñîâíî ïîзàë³ñòèíãîâèх ö³ííèх ïàïåð³â), щî íå 
ñïðèÿє ïðîзîðîñò³ é â³äêðèòîñò³ ðèíêó, à îòæå, é 
зíèæóє äîâ³ðó äî â³ò÷èзíÿíèх ö³ííèх ïàïåð³â;

– íåзàäîâ³ëüíèé ð³âåíü ³íфîðìîâàíîñò³ íàñå-
ëåííÿ ïðî ä³ÿëüí³ñòü фîíäîâîãî ðèíêó, щî ïðè-
зâîäèòü äî íåзíà÷íîї àêòèâíîñò³ ф³зè÷íèх îñ³б íà 
íüîìó;

– íåзíà÷íîю зàëèшàєòüñÿ ³íòåãðàö³ÿ íàö³î-
íàëüíîãî фîíäîâîãî ðèíêó äî ì³æíàðîäíèх ðèíê³â 
êàï³òàëó;

– зàêðèò³ñòü êîìïàí³é, ÷èї àêö³ї ïðîхîäÿòü 
ë³ñòèíã íà б³ðæ³ òà â ïåðшó ÷åðãó òèх, хòî âхî-
äèòü äî ³íäåêñó óêðàїíñüêèх àêö³é; íåäîñòàòíє 
зàêîíîäàâ÷å ðåãóëюâàííÿ ö³íîóòâîðåííÿ [6, ñ. 98];

– íèзüêèé ð³âåíü ãàðàíò³ї ïîâåðíåííÿ ³íâåñòè-
ö³é äëÿ ³íîзåìíèх ³íâåñòîð³â ÷åðåз íåäîñêîíàë³ñòü 
âàëюòíîãî ðåãóëюâàííÿ, ÿê íàñë³äîê ³íîзåìí³ 
³íâåñòîðè, íàâ³òü îäíîîñ³бí³, ïîêèäàюòü â³ò÷èзíÿ-
íèé ðèíîê.

Îñíîâíîю ïðîбëåìîю ðèíêó бîðãîâèх ö³í-
íèх ïàïåð³â є íåäîñêîíàë³ñòü åфåêòèâíîãî ìåхà-
í³зìó зàхèñòó ïðàâ ³íâåñòîð³â, ñêëàäí³ñòü ïðîöå-
äóð ðåñòðóêòóðèзàö³ї, ÿê íàñë³äîê, îбìåæåí³ñòü 
³íñòðóìåíò³â ðèíêó ö³ííèх ïàïåð³â. Çà ìåæàìè 
б³ðæîâîãî ðèíêó зíàхîäÿòüñÿ íå ò³ëüêè äåðæàâí³ 
ф³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè, àëå é ñàìà äåðæàâà (â îñîб³ 
äåðæàâíèх îðãàí³â), ÿêà ìàëà б ñòàòè íàéб³ëüш 
âïëèâîâèì òà àêòèâíèì ó÷àñíèêîì ðèíêó. 

Íåäîñòàòíÿ ðîзâèíåí³ñòü ðèíê³â бàзîâèх àêòè-
â³â, íåäîñêîíàëå зàêîíîäàâ÷å ðåãóëюâàííÿ â ö³é 
ñфåð³ зóìîâèëè фàêòè÷íó â³äñóòí³ñòü ðèíêó ïîх³ä-
íèх (äåðèâàòèâ³â).

Пðîбëåìîю є â³äñóòí³ñòü äîñòàòíüîї ïðîïîзèö³ї 
³íñòðóìåíò³â фîíäîâîãî ðèíêó з ïðèéíÿòíèìè äëÿ 
³íâåñòîð³â хàðàêòåðèñòèêàìè щîäî äîх³äíîñò³, 
ðèзèêîâàíîñò³, ë³êâ³äíîñò³ òà зàхèщåíîñò³, à 
òàêîæ â³äíîñíî íåзíà÷íèì îбñÿãîì ³íâåñòèö³éíîãî 
êàï³òàëó.

Òàбëèöÿ 4
Îсновні напрями модернізації та розвитку українського фондового ринку
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Íапрями розвитку Питання, які необõідно вирішити

Ðîзâèòîê êîðïîðàòèâíîї ðåфîðìè, 
ï³äâèщåííÿ åфåêòèâíîñò³ ðåãóëюâàííÿ 
åì³òåíò³â, ðîзшèðåííÿ ³íñòðóìåíòàð³ю íà 
фîíäîâîìó ðèíêó

Çàбåзïå÷åííÿ ïîäàëüшîãî ïðîâåäåííÿ êîðïîðàòèâíîї ðåфîðìè.
Пîêðàщåííÿ ñèñòåìè ðîзêðèòòÿ ³íфîðìàö³ї.
Ðîзшèðåííÿ бàзè ÿê³ñíèх âèñîêîë³êâ³äíèх ³íñòðóìåíò³â фîíäî-
âîãî ðèíêó.
Уäîñêîíàëåííÿ ä³ÿëüíîñò³ з âèзíà÷åííÿ ðåéòèíãîâèх îö³íîê

Сòèìóëюâàííÿ ïðèòîêó ³íâåñòèö³é íà 
фîíäîâèé ðèíîê

Пèòàííÿ ðîзâèòêó ðèíêó êîëåêòèâíèх ³íâåñòèö³é.
Уäîñêîíàëåííÿ îбñëóãîâóâàííÿ ³íäèâ³äóàëüíîãî ³íâåñòîðà.
Уäîñêîíàëåííÿ âàëюòíîãî òà ïîäàòêîâîãî зàêîíîäàâñòâà äëÿ ñòè-
ìóëюâàííÿ ïîêðàщåííÿ ³íâåñòèö³éíîãî êë³ìàòó.
Пîêðàщåííÿ ф³íàíñîâîї ãðàìîòíîñò³ íàñåëåííÿ щîäî фîíäîâîãî 
ðèíêó

Çàбåзïå÷åííÿ íàä³éíîãî ³ åфåêòèâíîãî 
фóíêö³îíóâàííÿ ðèíêîâîї ³íфðàñòðóêòóðè

Уäîñêîíàëåííÿ фóíêö³îíóâàííÿ òà ðåãóëюâàííÿ фîíäîâèх б³ðæ.
Уäîñêîíàëåííÿ äåïîзèòàðíîї ñèñòåìè òà ñèñòåìè êë³ðèíãó òà ðîз-
ðàхóíê³â.
Çàïðîâàäæåííÿ єâðîïåéñüêèх ñòàíäàðò³â щîäî ïðóäåíö³éíîãî òà 
êîíñîë³äîâàíîãî íàãëÿäó, ïðèïèíåííÿ ä³ÿëüíîñò³ íà ðèíêó òà 
бàíêðóòñòâà.
Ðåфîðìóâàííÿ ñèñòåìè ï³äãîòîâêè òà àòåñòàö³ї фàх³âö³â фîíäî-
âîãî ðèíêó

Çàбåзïå÷åííÿ фóíêö³îíóâàííÿ єäèíîї 
äåðæàâíîї ïîë³òèêè ñòèìóëюâàííÿ 
ïîêðàщåííÿ ³íâåñòèö³éíîãî êë³ìàòó

П³äâèщåííÿ ÿêîñò³ äåðæàâíîãî ðåãóëюâàííÿ фîíäîâîãî ðèíêó.
Уäîñêîíàëåííÿ ñàìîðåãóëюâàííÿ íà фîíäîâîìó ðèíêó.
Уäîñêîíàëåííÿ ñèñòåìè äåðæàâíîãî íàãëÿäó òà êîíòðîëю íà 
фîíäîâîìó ðèíêó.
Пîêðàщåííÿ ì³æíàðîäíîãî òà íàö³îíàëüíîãî ñï³âðîб³òíèöòâà ó 
ðåãóëюâàíí³ фîíäîâîãî ðèíêó

Джерело: [4]
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Фîíäîâèé ðèíîê íå â³äïîâ³äàє ³íòåðåñàì ïîòåí-
ö³éíèх ó÷àñíèê³â ðèíêó, ÷åðåз щî зíà÷íà ê³ëü-
ê³ñòü íàñåëåííÿ íå бåðå ó÷àñò³ â ïðîöåñàх ³íâåñ-
òóâàííÿ.

Ц³ ïðîбëåìè зàâàæàюòü ïîäàëüшîìó ðîзâèòêó 
фîíäîâîãî ðèíêó Уêðàїíè, ñòðèìóюòü ðîзâèòîê 
åêîíîì³êè, ïðèïëèâ ³íâåñòèö³é, à òàêîæ ³ñòîòíî 
îбìåæóюòü ìîæëèâîñò³ ïðîфåñ³éíèх ó÷àñíèê³â.

Íà îñíîâ³ ïðîâåäåíîãî àíàë³зó ñòàíó ³íфðà-
ñòðóêòóðè фîíäîâîãî ðèíêó Уêðàїíè ïðàâîì³ðíî 
âèîêðåìèòè òàê³ ïåðñïåêòèâí³ íàïðÿìè éîãî 
ìîäåðí³зàö³ї: 

– êîíñîë³äàö³ÿ б³ðæ з ìåòîю óñóíåííÿ бóäü-
ÿêèх äåñòàб³ë³зóю÷èх фàêòîð³â, ÿê³ ìîæóòü ãàëü-
ìóâàòè åфåêòèâíå фóíêö³îíóâàííÿ ðèíê³â; 

– âíåñåííÿ зì³í äî ïðàâèë фóíêö³îíóâàííÿ 
фîíäîâèх б³ðæ з ìåòîю зàбåзïå÷åííÿ ïîâíîї ïðå- 
òà ïîñòòîðãîâåëüíîї ïðîзîðîñò³; 

– ïðèéíÿòòÿ ïîëîæåííÿ щîäî ñï³âïðàö³ ì³æ 
фîíäîâèìè б³ðæàìè з ìåòîю ì³í³ì³зàö³ї ñфåðè 
ì³æб³ðæîâèх ïîðóшåíü; 

– зàïðîâàäæåííÿ âèìîã щîäî íàÿâíîñò³ ðåãó-
ëÿðíèх ì³í³ìàëüíèх îбñÿã³â òîðã³âë³ íà фîíäîâ³é 
б³ðæ³ ÿê óìîâè ïðîâàäæåííÿ ïðîфåñ³éíîї ä³ÿëü-
íîñò³ íà фîíäîâîìó ðèíêó; 

– ðîзâèòîê ïîñëóã фîíäîâèх б³ðæ äëÿ шèðî-
êîãî êîëà ³íâåñòîð³â, зîêðåìà äëÿ äð³бíèх ³íâåñòî-
ð³â ÿê ³íñòðóìåíòà ìàñîâîãî зàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é 
â åêîíîì³êó êðàїíè; 

– зàбåзïå÷åííÿ зàхèñòó ïðàâ зîâí³шí³х òà âíó-
òð³шí³х ³íâåñòîð³â, зîêðåìà шëÿхîì зä³éñíåííÿ 
фîíäîâèìè б³ðæàìè åфåêòèâíèх ïðîöåäóð íàãëÿäó 
зà ä³ÿëüí³ñòю ñâîїх ÷ëåí³â, ïðèéíÿòòÿ зàêîíó ïðî 
îбë³ãàö³ї зà єâðîïåéñüêèìè ñòàíäàðòàìè, äå бóäóòü 
âðåãóëüîâàí³ ïðîöåäóðè ðåñòðóêòóðèзàö³ї ³ äåфîëòó;

Òà öå щå íå âñ³ íàïðÿìè зà ÿêèìè ñë³ä ìîäåðí³-
зóâàòè фîíäîâèé ðèíîê Уêðàїíè. Çã³äíî ïðîãðàìè 
ðîзâèòêó фîíäîâîãî ðèíêó Уêðàїíè 2015–2017 
ðîêè «Єâðîïåéñüêèé âèб³ð – íîâ³ ìîæëèâîñò³ äëÿ 
ïðîãðåñó òà зðîñòàííÿ» ìîæíà âèä³ëèòè äîäàòêîâî 
³íш³ íàïðÿìè ïîêðàщåííÿ (äèâ. òàбë. 4).

Яê âèäíî з òàбë. 4, óêðàїíñüêèé фîíäîâèé 
ðèíîê ïîòðåбóє âåëèêèх зì³í. Пð³îðèòåòíèìè 
íàïðÿìàìè ðîзâèòêó â³ò÷èзíÿíîãî фîíäîâîãî 
ðèíêó â êîíòåêñò³ ñòàб³ë³зàö³ї íàö³îíàëüíîї åêî-

íîì³êè ìàюòü ñòàòè ï³äâèщåííÿ êîíêóðåíòîñïðî-
ìîæíîñò³, ïîåòàïíà ³íòåãðàö³ÿ ó ñâ³òîâèé фîí-
äîâèé ðèíîê òà зàбåзïå÷åííÿ íàëåæíîãî ð³âíÿ 
ðîзâèòêó ðèíêó ÷åðåз зб³ëüшåííÿ êàï³òàë³зàö³ї, 
îбñÿã³â òîðã³â, ³íâåñòèö³éíèх ïîòîê³â. Дåðæàâà 
äëÿ ðîзâèòêó íàö³îíàëüíîãî фîíäîâîãî ðèíêó â 
óìîâàх ãëîбàë³зàö³ї ïîâèííà зàбåзïå÷èòè ðåàë³зà-
ö³ю òàêèх зàхîä³â: ñòâîðåííÿ íàä³éíîãî òà åфåê-
òèâíîãî ìåхàí³зìó фóíêö³îíóâàííÿ êîí’юíêòóðè 
ðèíêó; ïîãëèбëåííÿ ì³æíàðîäíîї é íàö³îíàëüíîї 
ñï³âïðàö³ щîäî ðåãóëюâàííÿ фîíäîâîãî ðèíêó; 
зàбåзïå÷åííÿ íàëåæíîї îб³зíàíîñò³ íàñåëåííÿ 
щîäî îñîбëèâîñòåé фóíêö³îíóâàííÿ фîíäîâîãî 
ðèíêó òà éîãî ³íñòðóìåíò³â шëÿхîì óïðîâàäæåííÿ 
ïðîãðàì ф³íàíñîâîї ãðàìîòíîñò³.

Êàðäèíàëüí³ åêîíîì³÷í³ ðåфîðìè íå ìîæóòü 
ââàæàòèñÿ зàâåðшåíèìè äî òèх ï³ð, äîêè íå бóäå 
ñòâîðåíèé ф³íàíñîâèé ðèíîê, щî åфåêòèâíî ä³є 
òà äîзâîëèòü зàëó÷àòè â åêîíîì³êó ³íâåñòèö³éí³ 
ðåñóðñè [13, c. 110].

Âисновки. Îòæå, íà îñíîâ³ ïðîâåäåíîãî äîñë³-
äæåííÿ ìîæíà зðîбèòè âèñíîâîê, щî ñó÷àñíèé 
фîíäîâèé ðèíîê Уêðàїíè ïåðåбóâàє íà åòàï³ ñâîãî 
ñòàíîâëåííÿ. Â³í ìàє íå ëèшå íèзüêèé ð³âåíü ðîз-
âèòêó, à é íåäîñòàòíüî ³íòåãðîâàíèé äî ñâ³òîâèх 
фîíäîâèх ðèíê³â. Уêðàїíñüêèé фîíäîâèé ðèíîê 
ñüîãîäí³ íå ñïðîìîæíèé зàбåзïå÷óâàòè åêîíîì³÷íó 
бåзïåêó êðàїíè. Îäíà з ïðè÷èí зàíåïàäó фîíäî-
âîãî ðèíêó Уêðàїíè ïîëÿãàє ó òîìó, щî â³í íå â³ä-
ïîâ³äàє ³íòåðåñàì ïîòåíö³éíèх ó÷àñíèê³â ðèíêó, 
÷åðåз щî зíà÷íà ê³ëüê³ñòü íàñåëåííÿ íå бåðå 
ó÷àñò³ â ïðîöåñàх ³íâåñòóâàííÿ. Пðîòå Уêðàїíà 
ìàє äîñòàòí³é åêîíîì³÷íèé ïîòåíö³àë äëÿ ðåфîð-
ìóâàííÿ íàö³îíàëüíîãî фîíäîâîãî ðèíêó, òåìïè 
зðîñòàííÿ ÿêîãî âèïåðåäæàòèìóòü äèíàì³êó ðîñòó 
âàëîâîãî âíóòð³шíüîãî ïðîäóêòó. Àëå ñüîãîäí³ â³í 
íå ìîæå бóòè ïîâí³ñòю ðåàë³зîâàíèé îñê³ëüêè â 
êðàїí³ äîñèòü íåñòàб³ëüíà ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íà ³ 
ïîë³òè÷íà ñèòóàö³ÿ. 

Пîåòàïíå âïðîâàäæåííÿ зàзíà÷åíèх зàхîä³â 
ìîäåðí³зàö³ї ³íфðàñòðóêòóðè фîíäîâîãî ðèíêó 
äîзâîëèòü зàбåзïå÷èòè åфåêòèâíå її фóíêö³îíó-
âàííÿ, ñòâîðèòè ñïðèÿòëèâå ñåðåäîâèщå äëÿ ðîз-
âèòêó фîíäîâîãî ðèíêó Уêðàїíè зàãàëîì òà éîãî 
³íòåãðàö³ї ó ñâ³òîâèé ïðîñò³ð.
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ФÓÍÊÖÈÎÍÈÐÎÂÀÍÈÅ ФÎÍÄÎÂÎÃÎ ÐЫÍÊÀ ÓÊÐÀÈÍЫ  
Â ÓÑËÎÂÈЯХ ЭÊÎÍÎМÈЧÅÑÊÎЙ ÍÅÑÒÀБÈËÜÍÎÑÒÈ ÄÅÍÅЖÍÎЙ ÑÐÅÄЫ

Ðезюме 
Â ñòàòüå ðàññìîòðåíî ñîâðåìåííîå ñîñòîÿíèå фîíäîâîãî ðыíêà Уêðàèíы. Îñâåщåíы îñíîâíыå ïðîбëåìы 
åãî фóíêöèîíèðîâàíèÿ â óñëîâèÿх эêîíîìè÷åñêîé íåñòàбèëüíîñòè, îбíàðóæåíî ïåðñïåêòèâы ðàзâèòèÿ 
â бóäóщåì. Âåäü èìåííî фîíäîâыé ðыíîê ÿâëÿåòñÿ âàæíыì èíäèêàòîðîì эêîíîìè÷åñêîãî ðàзâèòèÿ è 
íàãëÿäíî äåìîíñòðèðóåò ñîñòîÿíèå, â êîòîðîì íàхîäèòñÿ ñòðàíà. Ðàññìîòðåíы îñíîâíыå òåíäåíöèè åãî 
фóíêöèîíèðîâàíèÿ. Пðåäëîæåíы ðåêîìåíäàöèè ïî ðåфîðìèðîâàíèю îòå÷åñòâåííîãî фîíäîâîãî ðыíêà, 
êîòîðыå бóäóò ñïîñîбñòâîâàòü ïîâышåíèю èíâåñòèöèîííîãî ïîòåíöèàëà эêîíîìèêè ãîñóäàðñòâà.
Êлючевые слова: фîíäîâыé ðыíîê, бèðæà, öåííыå бóìàãè, фèíàíñîâыé ðыíîê, фèíàíñîâàÿ ñðåäà.
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FUNCTIONING OF UKRAINIAN STOCK MARKET  
IN CONDITIONS OF GLOBAL FINANSIAL INSTABILITY 

Summary
The article is dedicated to covering and analysis of the contemporary state of stock market of Ukraine, to 
its problems and future development prospects determination, as the stock market is an important indicator 
of economic development and it demonstrates vividly the state of the country at the moment. It analyses 
main tendencies and regularities of development of the stock market. The fundamental research of the stock 
market development stimulants has been conducted; the essential trends of stock market operation and its 
inherent peculiarities have been examined. Recommendations for reforming the domestic stock market, which 
will enhance the investment potential of the country's economy, are given.
Key words: stock market, stock exchange, securities, financial market, financial environment.
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Áогдан Î. Ñ.
Íàö³îíàëüíèé óí³âåðñèòåò хàð÷îâèх òåхíîëîã³é

ÎÑÎБËÈÂÎÑÒ² ФÓÍÊÖ²ÎÍÓÂÀÍÍЯ ÒÀ ПÅÐÑПÅÊÒÈÂÈ ÂÈÊÎÐÈÑÒÀÍÍЯ  
ÑÂ²ÒÎÂÈХ ÊÐÈПÒÎÂÀËЮÒ Ó ПËÀÒ²ЖÍÈХ ÑÈÑÒÅМÀХ

Сòàòòÿ ïðèñâÿ÷åíà òåîðåòè÷íèì àñïåêòàì íîâèх фîðì ãðîшåé, щî зäàòí³ зàì³íèòè íàö³îíàëüí³ âàëюòè 
ÿê íà âíóòð³шí³х, òàê ³ íà зîâí³шí³х âàëюòíèх ðèíêàх. Çà äîïîìîãîю ñòàòèñòè÷íîї ³íфîðìàö³ї äîñë³-
äæåíî äèíàì³êó зì³íè êóðñó òàêîї âàëюòè. У ðîбîò³ îïèñàíî îñíîâí³ зàñàäè фóíêö³îíóâàííÿ êðèïòîâà-
ëюòè Bitkoin (BTC), à òàêîæ ïåðåâàãè é íåäîë³êè її âèêîðèñòàííÿ. 
Êлючові слова: âàëюòíèé ðèíîê, åëåêòðîíí³ âàëюòè, öèфðîâ³ âàëюòè, êðèïòîâàëюòà, Bitcoin, ïëàò³æí³ 
ñèñòåìè.
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Постановка проблеми. Çà îñòàíí³ ðîêè â Уêðà-
їí³ ñïîñòåð³ãàєòüñÿ ñèñòåìíà âòðàòà âïåâíåíîñò³ 
ãðîìàäÿí ó ф³íàíñîâ³é ñèñòåì³. Дîâ³ðà âêëàäíè-
ê³â äî бàíê³â ñòð³ìêî зíèзèëàñü, îäíàê ³ бàíêè íå 
äîâ³ðÿюòü ñâîїì êë³єíòàì ÷åðåз âåëèêó ê³ëüê³ñòü 
íåïëàòîñïðîìîæíèх ãðîìàäÿí.

²ïîòå÷íà êðèзà, ÿêà ïî÷àëàñÿ ó СШÀ â 2006 ð. 
÷åðåз зìåíшåííÿ ê³ëüêîñò³ ïðîäàæ³â â íåðó-
хîìîñò³, ïåðåðîñëà â 2007 ð. ó êðåäèòíó êðèзó. 
Êðåäèò ì³ã îòðèìàòè êîæåí îхî÷èé ïðàêòè÷íî 
íà бóäü-ÿêèé òîâàð. Â³äñóòí³ñòü êîíòðîëю íàä 
їх ê³ëüê³ñòю ïðèзâåëà äî ãëîбàëüíîї ïðîбëåìè ³ 
ф³íàíñîâîї êðèзè. 

Сâ³òîâà ф³íàíñîâà êðèзà 2008 ð. зàâäàëà íèщ³â-
íîãî óäàðó ïî ф³íàíñîâèх ñèñòåìàх бàãàòüîх êðàїí 
ñâ³òó. Âèíèêíåííÿ êðèзè åêñïåðòè ïîâ’ÿзóюòü з 
òàêèìè фàêòîðàìè, ÿê öèêë³÷í³ñòü ðîзâèòêó åêî-
íîì³êè, äèñбàëàíñ ì³æíàðîäíîї òîðã³âë³ òà ðóхó 
êàï³òàë³â, íåêîíòðîëüîâàíå зðîñòàííÿ ãðîшîâîї 
ìàñè òîщî [1, ñ. 32].

Ðåзóëüòàòàìè êðèзè ñòàëè: зàãàëüíèé ñïàä 
åêîíîì³êè, ñïîâ³ëüíåííÿ àбî ïðèïèíåííÿ ðîñòó 
ÂÂП êðàїí, éîãî зìåíшåííÿ, зíèæåííÿ äîхîä³â 
íàñåëåííÿ, íàäхîäæåíü ³ â³äðàхóâàíü äî бюäæåòó, 
ñêîðî÷åííÿ âèðîбíèöòâà, зðîñòàííÿ бåзðîб³òòÿ, 
зàêðèòòÿ ñîö³àëüíèх ïðîãðàì òîщî [2, ñ. 55]. 
У зâ’ÿзêó з öèì â³äбóëàñÿ àêòèâ³зàö³ÿ ïîшóêó 
àëüòåðíàòèâíèх шëÿх³â, êîíöåïòóàëüíî íîâèх 
âàëюò, зàñíîâàíèх íà ³íфîðìàö³ї. 

У 2008 ð. бóëî îïèñàíî ñèñòåìó ïëàòåæ³â зà 
äîïîìîãîю êðèïòîâàëюò, ÿêà íå ïîòðåбóâàëà 
ó÷àñò³ òðåòüîї ñòîðîíè. Çàïðîïîíîâàíà ñèñòåìà 
ïðÿìèх ïëàòåæ³â ìàëà òåхíîëîã³÷í³ ïåðåâàãè 
ïåðåä ñòàíäàðòíèìè âàëюòàìè. Îäíàê, íàðàз³ 
³ñíóє бàãàòî íåâèð³шåíèх ïèòàíü з ìåòîäîëîã³÷-
íèх, ìåòîäè÷íèх òà ïðàâîâèх ïèòàíü ö³єї ñфåðè.

Àналіз останніõ досліджень і публікацій. 
Бàãàòî ïðàöü зàðóб³æíèх ³ â³ò÷èзíÿíèх ó÷åíèх 
ïðèñâÿ÷åí³ äîñë³äæåííÿì фóíêö³îíóâàííÿ é âèêî-
ðèñòàííÿ ñâ³òîâèх êðèïòîâàëюò ó ïëàò³æíèх ñèñ-


