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Дîñë³äæåíî пèòàííÿ ñòðàòåг³ї ³ííîâàö³éíîгî ðîзâèòêó фîíäîâîгî ðèíêó. Пîêàзàíà ñóòí³ñòü âàð³àíò³â 
ñòðàòåг³ї ðîзâèòêó фîíäîâèх ðèíê³â, íåîбх³äí³ñòü п³äâèщåííÿ åфåêòèâíîñò³ óпðàâë³ííÿ åêîíîì³êîю ÷åðåз 
пðèзìó п³äâèщåííÿ ðîë³ фîíäîâîгî ðèíêó. Ñó÷àñíîю пðîâ³äíîю òåíäåíö³ºю º зíèæåííÿ ðîë³ ф³íàíñîâèх 
пîñåðåäíèê³â íà фîíäîâîìó ðèíêó ³ пîñèëåííÿ îð³ºíòàö³ї ³íфðàñòðóêòóðè íà ê³íöåâîгî ³íâåñòîðà, íà 
зàбåзпå÷åííÿ пðÿìîгî зâ'ÿзêó ì³æ åì³òåíòîì ³ ³íâåñòîðîì. У ñòàòò³ äîñë³äæóюòüñÿ óìîâè íåñòàб³ëüíîñò³ 
³ âîëàòèëüíîñò³ íà ì³æíàðîäíèх фîíäîâèх ðèíêàх äëÿ ³íâåñòîð³â, âðàхîâóю÷è íàéâàæëèâ³шèé åëåìåíò 
³íфðàñòðóêòóðè – зàбåзпå÷åííÿ б³ðæåю ë³êâ³äíîñò³. Т³ëüêè ³íфîðìàö³éíî, òåхí³÷íî ³ òåхíîëîг³÷íî пåðå-
äîâ³ б³ðæ³ з ë³бåðàëüíèìè óìîâàìè ³ íèзüêèì ð³âíåì âèòðàò íà îпåðàö³ї з ö³ííèìè пàпåðàìè бóäóòü ìàòè 
ìîæëèâ³ñòü зб³ëüшèòè âëàñíó ë³êâ³äí³ñòü ³ ñòàб³ëüíèé ðîзâèòîê ó äîâгîñòðîêîâ³é пåðñпåêòèâ³.
Ключові слова: ³ííîâàö³ї íà фîíäîâîìó ðèíêó, б³ðæà ö³ííèх пàпåð³â, фîíäîâèé ðèíîê, ñòðàòåг³ї ³ííî-
âàö³éíîгî ðîзâèòêó, ³ííîâàö³éíèé ðîзâèòîê ф³íàíñîâèх ðèíê³â, фîíäîâèé ðèíîê, пîòåíö³àë фîíäîâèх 
ðèíê³â.

Постановка проблеми. Îгëÿä ф³íàíñîâèх ðèí-
ê³â Уêðàїíè äëÿ àíàë³зó ìîæëèâîñòåé åфåêòèâíèх 
зì³í òîâàðíèх ³ ф³íàíñîâèх ðèíê³â º íàéâàæëèâ³-
шèì зàâäàííÿì ðåфîðìóâàííÿ åêîíîì³êè êðàїíè. 
Çàâäàííÿ фîðìóâàííÿ ö³ë³ñíîї òà åфåêòèâíîї фîí-
äîâîї ³íфðàñòðóêòóðè ñòàº пð³îðèòåòíèì äëÿ äåð-
æàâè é ó÷àñíèê³â ðèíêó ö³ííèх пàпåð³â, щîб п³ä-
âèщèòè êîíêóðåíòîñпðîìîæí³ñòü íàö³îíàëüíîгî 
фîíäîâîгî ðèíêó ³ ñòâîðèòè óìîâè, âèг³äí³ â³ò÷èз-
íÿíèì êîìпàí³ÿì, äëÿ зä³éñíåííÿ â éîгî ìåæàх 
îпåðàö³é, пðîòèä³ю÷è â³äòîêó îñíîâíèх ë³êâ³äíèх 
àêòèâ³â ³з íàö³îíàëüíîгî ðèíêó êàп³òàë³â п³ä ³íî-
зåìíó юðèñäèêö³ю [1, ñ. 14].

Êð³ì òîгî, î÷³êóºòüñÿ зб³ëüшåííÿ пîпèòó íà 
пîñëóгè фîíäîâîї ³íфðàñòðóêòóðè â ðåзóëüòàò³ 

ðîзâèòêó ðèíêó ³пîòå÷íèх ³ пîх³äíèх ö³ííèх пàпå-
ð³â, щî ñпðèÿòèìå пîæâàâëåííю òîðг³âë³ â ð³зíèх 
ñåêòîðàх фîíäîâîгî ðèíêó.

У зâ'ÿзêó з öèì àêòóàëüíèì º âèâ÷åííÿ ðîзâè-
òêó ³íфðàñòðóêòóðè óêðàїíñüêîгî фîíäîâîгî ðèíêó, 
îñîбëèâîñòåé її ñòàíîâëåííÿ ³ фóíêö³îíóâàííÿ з 
ìåòîю âäîñêîíàëåííÿ íàÿâíèх åëåìåíò³â íà îñíîâ³ 
âèÿâëåííÿ пðîбëåì їхíüîгî фóíêö³îíóâàííÿ.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Дîñë³-
äæåííÿ пèòàíü ðîзâèòêó фîíäîâîгî ðèíêó Уêðà-
їíè òà éîгî зíà÷åííÿ äëÿ åêîíîì³÷íîгî зðîñòàííÿ 
êðàїíè íàÿâíå ó бàгàòüîх пðàöÿх ó÷åíèх. Ñåðåä 
â³ò÷èзíÿíèх íàóêîâö³â, ÿê³ зàéìàюòüñÿ äîñë³äæåí-
íÿì ö³ºї пðîбëåìè, ñë³ä âèä³ëèòè òàêèх àâòîð³â: 
Î.². Бàðàíîâñüêîгî, Â.Ì. Люòîгî, Ñ.Â. Îíèшêî, 
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Â.П. Уíèíåöü-Хîäàê³âñüêó, Â.Ì. Шåëóäüêî;  
з пèòàíü ðîзâèòêó ф³íàíñîâîгî пîñåðåäíèöòâà – 
А.Ì. Єðìîшåíêà, Л.Ì. Âîëîщåíêà, Л.Â. Êîзè-
íîâó, Ì.². Ìàêàðåíêà, Ì.². Ñàâëóêà; з пðîбëåì 
фîðìóâàííÿ ìîäåë³ ðîзâèòêó ф³íàíñîâîгî ðèíêó – 
Ñ.². Аðх³ºðåºâà, Я.Â. Ç³í÷åíêà, Â.Â. Êîðíººâà òà 
бàгàòüîх ³íшèх.

Виділення не вирішених раніше частин загаль-
ної проблеми. Нèí³, íà æàëü, фîíäîâèé ðèíîê â 
Уêðàїí³ щå íå ñòàâ ³íñòðóìåíòîì пåðåðîзпîä³ëó 
êàп³òàëó ³ пîêè щî íå ñпðèÿº àêóìóëÿö³ї êîшò³â, 
òàêèх íåîбх³äíèх äëÿ ³íâåñòèö³é [1]. Цå пîâ’ÿзàíî 
з òèì, щî íåìàº âåëèêîгî пðàгíåííÿ пîòåíö³éíèх 
пîêóпö³â äî пðèäбàííÿ â³ò÷èзíÿíèх ö³ííèх пàпåð³â 
÷åðåз íåäîâ³ðó äî íèх, îñê³ëüêè â íèí³шí³х óìîâàх 
зðîñòàííÿ зàбîðгîâàíîñò³ п³äпðèºìñòâ, бàíêðóòñòâ 
íå ìîæíà âèêëю÷èòè ìîæëèâ³ñòü зì³íè ф³íàíñî-
âîгî ñòàíîâèщà íàâ³òü óñп³шíèх п³äпðèºìñòâ.

Мета статті. Гîëîâíîю ìåòîю ö³ºї ðîбîòè º 
îб’ºêòèâíà îö³íêà ñó÷àñíîгî ñòàíó фîíäîâîгî ðèíêó.

Виклад основного матеріалу. П³ä ³ííîâàö³é-
íîю ñòðàòåг³ºю ðîзóì³юòüñÿ ñóêóпí³ ³ííîâàö³éí³ 
ð³шåííÿ, щî ðîбëÿòü âèзíà÷àëüíèé âпëèâ íà 
ä³ÿëüí³ñòü п³äпðèºìñòâà ³ ìàюòü äîâгîñòðîêîâ³ 
íàñë³äêè. Âàð³àíòè ñòðàòåг³ї ðîзâèòêó фîíäîâèх 
ðèíê³â ìîæíà зâåñòè äî òðüîх îñíîâíèх òèп³â, 
òàêèх ÿê зðîñòàííÿ, ñòàб³ëüí³ñòü, ñêîðî÷åííÿ.

Ñòðàòåг³ÿ зðîñòàííÿ ñпðÿìîâàíà íà ðîзâèòîê 
íàéб³ëüш пåðñпåêòèâíèх ³з пîгëÿäó îбîðîòó é 
åфåêòèâíîñò³ ñфåð ä³ÿëüíîñò³. Ñòðàòåг³ÿ ñòàб³ëü-
íîñò³ пðèпóñêàº збåðåæåííÿ ф³íàíñîâîї ñò³éêîñò³ 
п³äпðèºìñòâà ³ п³äòðèìêó éîгî íàÿâíîї ñпåö³àë³-
зàö³ї. Ñòðàòåг³ю ñêîðî÷åííÿ êîìпàí³ї зìóшåí³ 
зàñòîñîâóâàòè ÷åðåз ñфîðìîâàíó êîí'юíêòóðó íà 
ðèíêó збóòó, ÿêà пðèзâåëà п³äпðèºìñòâî äî êðè-
òè÷íîї ñèòóàö³ї, щî зàгðîæóº бàíêðóòñòâîì ³ âòðà-
òîю îбîðîò³â.

У÷àñíèêè фîíäîâîгî ðèíêó Уêðàїíè ñхåìà-
òè÷íî зîбðàæåí³ íà ðèñ. 1.

Нèí³ â Уêðàїí³ фóíêö³îíóº 4 фîíäîâ³ б³ðæ³: 
АТ «Уêðàїíñüêà б³ðæà», АТ «Фîíäîâà б³ðæà 
«ПФТÑ», ПðАТ «Фîíäîâà б³ðæà «Пåðñпåêòèâà», 
ПðАТ «Уêðàїíñüêà фîíäîâà б³ðæà» [1, ñ. 39].

Çàëåæíî â³ä âèбðàíîї êîðпîðàòèâíîї ñòðàòåг³ї 
â її ñêëàä ÿê îêðåìèé íàпðÿì ðîзâèòêó âêëю÷à-
ºòüñÿ ³ííîâàö³éíà ñòðàòåг³ÿ. Âêëю÷åííÿ ³ííîâà-

ö³éíîї ñòðàòåг³ї äî ñêëàäó êîðпîðàòèâíîї ñòðàòåг³ї 
ñпðèÿòèìå òîìó, щî òåхíîëîг³÷íèé ðîзâèòîê ñòàíå 
зàгàëüíîю ìåòîю âñ³ºї êîìпàí³ї ³ ñòàíå фóíêö³î-
íàëüíèì зàâäàííÿì óñ³х її п³äðîзä³ë³â àбî б³зíåñ-
îäèíèöü.

Ðîзгëÿíåìî âàð³àíòè ³ííîâàö³é íà фîíäîâîìó 
ðèíêó, щî â³äпîâ³äàюòü êîæí³é ³з ñòðàòåг³é.

Дëÿ ñòðàòåг³ї зðîñòàííÿ ìîæëèâ³ òàê³ ³ííîâà-
ö³ї, ÿê îðгàí³зàö³ÿ òîðг³â àêö³ÿìè ó âàëюò³, â³ä-
ì³íí³é â³ä гðèâí³. Нàпðèêëàä, ðîзì³щåííÿ òà 
пðîâåäåííÿ òîðг³â àêö³ÿìè êîìпàí³ї, äåíîì³íîâà-
íèìè â êèòàéñüêèх юàíÿх. Îðгàí³зàö³ÿ òîðг³â íà 
³íäåêñè, íåë³í³éíî пîâ'ÿзàí³ з ö³íîю àêö³é, íàпðè-
êëàä ³íäåêñè âîëàòèëüíîñò³, ³íäåêñè ðåàë³зîâàíîї 
âîëàòèëüíîñò³, ³íäåêñè ñêîшåíîñò³ ðîзпîä³ëó пðè-
бóòêîâîñò³. 

Îðгàí³зàö³ÿ òîðг³â íà ³íäåêñè, пîâ'ÿзàí³ з 
ìàêðîåêîíîì³÷íèìè пîêàзíèêàìè: ³íäåêñè ñìåðò-
íîñò³, ³íäåêñè êàòàñòðîф, пîгîäí³ ³íäåêñè. Пîä³бí³ 
пðîäóêòè äàäóòü зìîгó ð³зíèì êîìпàí³ÿì хåäæó-
âàòè ðèзèêè, пîâ'ÿзàí³ з їхíüîю îñíîâíîю ä³ÿëü-
í³ñòю. Ç бîêó б³ðæ³ ö³ííèх пàпåð³â íåîбх³äíî бóäå 
ðîзðîбèòè ìåòîäèêó ðîзðàхóíêó пîä³бíèх ³íäåêñ³â 
³ зä³éñíюâàòè ðåгóëÿðíó пóбë³êàö³ю ðåзóëüòàò³â 
ðîзðàхóíê³â.

Âèх³ä íà íîâ³ ðèíêè äëÿ б³ðæ³ ö³ííèх пàпåð³â 
пîâ'ÿзàíèé з ³ííîâàö³ÿìè ó ñфåð³ пîñëóг, щî íàäà-
юòüñÿ, íàпðèêëàä пîñëóгè ðîзì³щåííÿ ñåðâåð³â 
êîìпàí³é-ó÷àñíèê³â фîíäîâîгî ðèíêó íà ñåðâåð-
íèх äîшêàх, бëèзüêèх äî àпàðàòíîгî зàбåзпå÷åííÿ 
б³ðæ³ (òàê зâàí³ пîñëóгè «colocation»), íàäàííÿ 
³íфðàñòðóêòóðè äëÿ пóбë³êàö³ї зíà÷åíü ³íäåêñ³â, 
ðîзðîбëåíèх ó÷àñíèêàìè ðèíêó, íàäàííÿ ñóпóò-
íèêîâèх àбî îпòè÷íèх âèñîêîшâèäê³ñíèх êàíàë³â 
зâ'ÿзêó â ì³ñòàх Уêðàїíè äëÿ ó÷àñíèê³â, щî бàæà-
юòü îòðèìàòè шâèäêèé äîñòóп äî ³íфîðìàö³ї пðî 
ñòàí фîíäîâîгî ðèíêó.

²ííîâàö³ї äëÿ ñòðàòåг³ї ñòàб³ëüíîñò³ âêëю÷àюòü 
ó ñåбå ³ííîâàö³ї, пîâ'ÿзàí³ з îпòèì³зàö³ºю òîðгî-
âîгî пðîöåñó, зìåíшåííÿì ê³ëüêîñò³ îбëàäíàííÿ, 
зàä³ÿíîгî â òîðгîâîìó пðîöåñ³, пåðåх³ä íà íîâ³ òåх-
íîëîг³ї пàðàëåëüíîї òà àпàðàòíîї îбðîбêè ³íфîðìà-
ö³ї пðî пðîöåñ òîðг³â.

²ííîâàö³ї â ö³íîóòâîðåíí³ ñòîñóюòüñÿ зì³íè 
ö³íîóòâîðåííÿ з ìåòîю п³äòðèìêè бàæàíîї пîâå-
ä³íêè ó÷àñíèê³â ðèíêó. Ñюäè âхîäÿòü, íàпðèêëàä, 
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âèпëàòà íåâåëèêîї âèíàгîðîäè ó÷àñíèêàì, ÿê³ 
íàäàюòü ë³êâ³äí³ñòü íà ðèíêó; зб³ëüшåííÿ êîì³-
ñ³ї äëÿ ó÷àñíèê³â ðèíêó, щî пîñèëàюòü зàíàäòî 
âåëèêó ê³ëüê³ñòü зàìîâëåíü, ÿê³ íå пðèâîäÿòü äî 
зä³éñíåííÿ óгîä.

Пðèêëàäîì б³ðæ³ ö³ííèх пàпåð³â, ÿêà óñп³шíî 
ðåàë³зóâàëà â пåðåäêðèзîâèé пåð³îä ñòðàòåг³ю зðîñ-
òàííÿ, º Гîíêîíгñüêà б³ðæà Ц³ííèх Пàпåð³â (Hong 
Kong Stock Exchange). Б³ðæà, òîðгè íà ÿê³é â³äбó-
âàëèñÿ ò³ëüêè â гîíêîíзüêèх äîëàðàх, óñп³шíî п³ä-
гîòóâàëà ³ пðîâåëà ðîзì³щåííÿ ö³ííèх пàпåð³â, щî 
òîðгóюòüñÿ â êèòàéñüêèх юàíÿх. Çâè÷àéíî æ, зíà-
÷íó ðîбîòó пðîâåëè зàêîíîäàâ÷³ îðгàíè Гîíêîíгó, 
ÿê³ п³äгîòóâàëè зàêîíîäàâñòâî, щî фîðìóº îñíîâó 
äëÿ пîä³бíèх òîðг³â. Нèí³ б³ðæà пðîâîäèòü ñòðàòå-
г³ю ñòàб³ë³зàö³ї, п³äòðèìóю÷è äîñèòü âèñîêèé ð³âåíü 
ðåíòàбåëüíîñò³ ³ ф³íàíñóю÷è з³ ñâîїх êîшò³â íèзêó 
пåðñпåêòèâíèх ³ííîâàö³éíèх пðîåêò³â (íàпðèêëàä, 
ñòâîðåííÿ îб÷èñëюâàëüíîгî öåíòðó, îбëàäíàíîгî зà 
îñòàíí³ì ñëîâîì òåхíîëîг³é, äëÿ ðîзì³щåííÿ ñåðâå-
ð³â êë³ºíò³â ó бåзпîñåðåäí³é бëèзüêîñò³ â³ä îб÷èñ-
ëюâàëüíîгî öåíòðó б³ðæ³) [2, ñ. 7].

Аíàëîг³÷í³ пðîöåñè ñпîñòåð³гàюòüñÿ ³ íà б³ðæàх 
³íшèх êðàїí, íàпðèêëàä б³ðæ³ ö³ííèх пàпåð³â Ñ³í-
гàпóðó é Аâñòðàë³ї âåëè пåðåгîâîðè пðî ìîæëèâå 
зëèòòÿ з ìåòîю зíèæåííÿ âèòðàò ³ íàäàííÿ б³ëüш 
äîâгîгî òîðгîâîгî äíÿ äëÿ ó÷àñíèê³â òîðг³â. Ðîз-
ðîбëåííÿ ³ííîâàö³éíîї ñòðàòåг³ї пî÷èíàºòüñÿ ³з 
зàâäàííÿ ìåòè б³ðæ³ ö³ííèх пàпåð³â, ÿêà âèðàæà-
ºòüñÿ ê³ëüê³ñíèì пàðàìåòðîì (íàпðèêëàä, îбîðîò 
òîðг³â, ñåðåäíÿ ê³ëüê³ñòü óгîä зà äåíü, ðåíòàбåëü-
í³ñòü òîщî). Ââåäåííÿ â ³ííîâàö³éíó ñòðàòåг³ю ê³ëü-
ê³ñíîгî пîêàзíèêà íåîбх³äíå äëÿ êîíòðîëю äîñÿг-
íåííÿ пîñòàâëåíîї ìåòè. У ñòðàòåг³ї бàæàíî âêàзàòè 
ìàêñèìàëüíó âåëè÷èíó ³íâåñòèö³éíèх âèòðàò, òîбòî 
ââåñòè îбìåæåííÿ íà зàëó÷åí³ êîшòè [3, ñ. 14].

²ííîâàö³éíèé ðîзâèòîê ф³íàíñîâèх ðèíê³â 
бàгàòî â ÷îìó бóäå âèзíà÷àòèñÿ äèíàì³êîю пîпèòó 
íà ë³êâ³äí³ ф³íàíñîâ³ àêòèâè â óìîâàх зàгîñòðåííÿ 
êîíêóðåíö³ї ì³æ ñâ³òîâèìè ф³íàíñîâèìè öåí-
òðàìè, зðîñòàííÿ âèòðàò íà п³äòðèìêó ³íфîðìà-
ö³éíîї òà îб÷èñëюâàëüíîї ³íфðàñòðóêòóðè, à òàêîæ 
ìîæëèâ³ñòю зàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³éíèх ðåñóðñ³â.

Â óìîâàх пîð³âíÿíî íèзüêèх òåìп³â зб³ëü-
шåííÿ îбñÿг³â òîðг³â íà фîíäîâèх ðèíêàх òðè-
âàюòü гëèбîê³ зì³íè, пîâ'ÿзàí³ з ðàäèêàëüíèì 
³ííîâàö³éíèì îíîâëåííÿì àпàðàòíîгî ³ пðîгðàì-
íîгî зàбåзпå÷åííÿ íà âñ³х åòàпàх âèêîíàííÿ óгîä. 
Ñòðàòåг³ÿ ³ííîâàö³éíîї пåðåбóäîâè б³ðæ ö³ííèх 
пàпåð³â бóäå, íà äóìêó åêñпåðò³â, пîëÿгàòè â пåðå-
хîä³ äî ºäèíèх ñòàíäàðò³â пåðåäà÷³ пîâ³äîìëåíü íà 
îñíîâ³ â³äêðèòèх пðîòîêîë³â, òàêèх ÿê пðîòîêîë 
FIX (Financian Information eXchange) [4, ñ. 11].

П³ä ÷àñ фîðìóâàííÿ ³ííîâàö³éíîї ñòðàòåг³ї 
ñë³ä âðàхîâóâàòè ðåзóëüòàòè ðîзâèòêó êîíêóðåíò-
íîї ñèòóàö³ї â гàëóз³. «Ñòàð³» б³ðæ³ ö³ííèх пàпå-
ð³â äîñèòü îбìåæåí³ ó ф³íàíñîâèх ìîæëèâîñòÿх ³ 
âðàзëèâ³ â ³íфðàñòðóêòóðíîìó â³äíîшåíí³, зìó-
шåí³ пîñòóпàòèñÿ ñâîїìè ðèíêîâèìè пîзèö³ÿìè 
äèíàì³÷íèì ³ âèñîêîòåхíîëîг³÷íèì б³ðæàì ö³ííèх 
пàпåð³â, ðîзòàшîâàíèì ó хàбàх ñâ³òîâîї ф³íàíñîâîї 
àêòèâíîñò³ – Нüю-Йîðêó, Лîíäîí³, Гîíêîíгó, ÿê³ 
пåðåìàгàюòü їх â ³ííîâàö³éí³é гîíö³ ³ пðèâåðòà-
юòü зíà÷íó ê³ëüê³ñòü åì³òåíò³â ³з êðàїí з ìåíш 
ðîзâèíåíèìè ф³íàíñîâèìè ðèíêàìè.

Îäíèì з îñíîâíèх íàпðÿì³â ³ííîâàö³éíîгî 
ðîзâèòêó ф³íàíñîâèх ðèíê³â â îñòàíí³ òðè äåñÿ-
òèë³òòÿ бóâ êóðñ íà зб³ëüшåííÿ шâèäêîñò³ âñ³х 
пðîöåñ³â – пåðåäà÷³ пîâ³äîìëåíü, âèêîíàííÿ óгîä, 
п³äгîòîâêè ³ â³äпðàâëåííÿ зâ³ò³â. Çà îö³íêîю åêñ-
пåðò³â, öåé пåð³îä хàðàêòåðèзóºòüñÿ зб³ëüшåííÿì 
òåìп³â зðîñòàííÿ, âèпåðåäæàю÷èì ðîзâèòêîì пðî-

гðåñèâíèх б³ðæ ö³ííèх пàпåð³â íà îñíîâ³ äîñÿг-
íåíü НТП, п³äâèщåííÿì ÿê³ñíèх хàðàêòåðèñòèê 
пðîöåñó òîðг³â ³ ф³íàíñîâèх ³íñòðóìåíò³â, щî пåðå-
бóâàюòü â îб³гó íà б³ðæàх ö³ííèх пàпåð³â. Фóíê-
ö³îíóâàííÿ б³ðæ³ ö³ííèх пàпåð³â â³äð³зíÿºòüñÿ 
пîð³âíÿíî âèñîêîю íàóêîºìí³ñòю ³ êàп³òàëîºì-
í³ñòю âíàñë³äîê зàñòîñóâàííÿ ñêëàäíîгî äîðîгîгî 
óñòàòêóâàííÿ, äîпîì³æíèх пîòóæíîñòåé ³ бàгàòî-
ðàзîâîгî ðåзåðâóâàííÿ, âåëèêîðîзì³ðíèх ñхîâèщ 
äàíèх ³ ñèñòåì äëÿ пîпåðåäæåííÿ ìàí³пóëÿö³é íà 
фîíäîâèх ðèíêàх.

Пåðåх³ä äî ³ííîâàö³éíîї ìîäåë³ åêîíîì³÷íîгî 
ðîзâèòêó íà фîíäîâèх ðèíêàх хàðàêòåðèзóºòüñÿ 
³íäèâ³äóàë³зàö³ºю пîпèòó ³ пðèñêîðåíèì зðîñòàí-
íÿì ê³ëüêîñò³ íàóêîºìíèх пðîöåñ³â. Â³í зб³гñÿ з 
ìîðàëüíèì ³ ф³зè÷íèì ñòàð³ííÿì îñíîâíîгî êàп³-
òàëó бàгàòüîх б³ðæ ö³ííèх пàпåð³â, щî ñòàëî 
îб'ºêòèâíîю пåðåäóìîâîю åфåêòèâíîñò³ ðåàë³зà-
ö³ї íà б³ðæàх âåëèêèх ³ííîâàö³éíî-³íâåñòèö³éíèх 
пðîåêò³â. Â îñòàíí³ ðîêè â Уêðàїí³ ³ зà êîðäîíîì 
íàбóëè пîшèðåííÿ ð³зí³ óðÿäîâ³ òà êîðпîðàòèâí³ 
пðîгðàìè ðàö³îíàë³зàö³ї ðèíêó ö³ííèх пàпåð³â, 
äîпîìîгè фîíäîâèì ðèíêàì, íàö³ëåíèì íà п³äâè-
щåííÿ êîíêóðåíòîñпðîìîæíîñò³, ðåíòàбåëüíîñò³, 
ñòèìóëюâàííÿ ³íâåñòèö³é â àêòèâ³зàö³ю ³ííîâà-
ö³éíèх пðîöåñ³â.

Â åêîíîì³÷íî ðîзâèíåíèх êðàїíàх âåëèê³ б³ðæ³ 
ö³ííèх пàпåð³â пðîâîäÿòü ö³ëåñпðÿìîâàíèé ðîз-
âèòîê ³íфðàñòðóêòóðè, ñêîðî÷åííÿ ÷àñó îбðîбêè 
óгîä, п³äâèщåííÿ ìàñшòàбîâàíîñò³ пðîöåñ³â òîð-
г³â, щî â óìîâàх íàñè÷åííÿ ðèíêó ³ пîñòóпîâîгî 
ðîзâèòêó ф³íàíñîâîї êðèзè ñòàëî âàæëèâèì фàê-
òîðîì îпòèì³зàö³ї â³äòâîðюâàëüíèх пðîпîðö³é. 
Çà îñòàíí³é ð³ê â ÑША íà б³ðæàх ö³ííèх пàпåð³â 
пîíàä 70% óгîä бóëî зä³éñíåíî з âèêîðèñòàííÿì 
âèñîêîшâèäê³ñíèх òåхíîëîг³é òîðг³â. 

Аíàë³з пðîгíîз³â òåхí³êî-åêîíîì³÷íîгî ðîзâèòêó 
фîíäîâèх ðèíê³â пîêàзóº, щî â пåðñпåêòèâ³ збåðå-
æóòü ñâîю ðîëü ìàñшòàбîâàí³, ðåñóðñîзбåð³гàю÷³ 
òåхíîëîг³ї, бåзпåðåðâíèé ðåæèì òîðг³â (24 гîäèíè 
íà äîбó, 5 äí³â íà òèæäåíü, àбî íàâ³òü 24 гîäèíè 
íà äîбó, 6 äí³â íà òèæäåíü, з ì³í³ìàëüíèì ÷àñîì 
пðîñòîю), ðîзшèðåíà êîìпëåêñíà ð³зíèх пàðàìå-
òð³â ðèзèêó â ðåàëüíîìó ÷àñ³. Пîñèëåíå пðîâåäåííÿ 
зàхîä³â ³з ðåñóðñîзбåðåæåííÿ òà зìåíшåííÿ ÷àñó 
пåðåäà÷³ пîâ³äîìëåíü бóäå îбìåæóâàòè зðîñòàííÿ 
ê³ëüêîñò³ ñâ³òîâèх ф³íàíñîâèх öåíòð³â. Ðåàë³зàö³ÿ 
³ííîâàö³éíîї ìîäåë³ åêîíîì³÷íîгî зðîñòàííÿ íà 
фîíäîâèх ðèíêàх ³ б³ðæàх ö³ííèх пàпåð³â бàзó-
ºòüñÿ íà âèпåðåäæàëüíèх òåìпàх ðîзâèòêó íàóêî-
ì³ñòêèх âèðîбíèöòâ, пîñèëåíí³ äèâåðñèф³êàö³ї 
пðîпîзèö³ї ³ пîпèòó íà ф³íàíñîâ³ àêòèâè з íîâèìè, 
÷àñòî óí³êàëüíèìè хàðàêòåðèñòèêàìè.

Â зàгàëüíîìó îбñÿз³ óгîä íà фîíäîâîìó ðèíêó 
÷àñòêà âèñîêîшâèäê³ñíèх óгîä â пåðñпåêòèâ³ äåщî 
ñêîðîòèòüñÿ, хî÷à âîíè ³ збåðåæóòü ñâîº зíà÷åííÿ 
ÿê îñíîâíèé пîñòà÷àëüíèê ë³êâ³äíîñò³ äëÿ ö³ííèх 
пàпåð³â [5, ñ. 2–5].

Âèñîêèé ³ííîâàö³éíèé пîòåíö³àë фîíäîâèх 
ðèíê³â â Уêðàїí³ âèзíà÷àºòüñÿ òèì, щî àпàðàòíî-
пðîгðàìíèé êîìпëåêñ бàгàòüîх б³ðæ ö³ííèх пàпå-
ð³â ìîðàëüíî ³ ф³зè÷íî зàñòàð³â. Тàê, äëÿ пðî-
âåäåííÿ òîðг³â ÷àñòî íåîбх³äíå âèêîðèñòàííÿ 
пðîпð³ºòàðíèх фîðìàò³â пåðåäà÷³ пîâ³äîìëåíü, 
äîñ³ збåð³гàºòüñÿ íåÿñí³ñòü ³з зàêîíîäàâñòâîì пðî 
³íñàéäåðñüêó òîðг³âëю, пðî íàäàííÿ ³íфîðìàö³ї 
пðî ðîбîòó п³äпðèºìñòâ àêö³îíåðàì.

Êîíêóðåíòîñпðîìîæí³ñòü óêðàїíñüêèх ðèíê³â 
ö³ííèх пàпåð³â íà ñâ³òîâîìó ðèíêó äîñÿгàºòüñÿ зà 
ðàхóíîê íèзüêîгî ðîзóì³ííÿ з бîêó зàðóб³æíèх 
³íâåñòîð³â пðîöåñ³â, щî âèзíà÷àюòü фóíêö³îíó-
âàííÿ óêðàїíñüêèх êîìпàí³é пîð³âíÿíî з êîìпà-
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í³ÿìè åêîíîì³÷íî ðîзâèíåíèх êðàїí. Дëÿ âèхîäó 
â пåðñпåêòèâ³ íà íåîбх³äíèé ð³âåíü êîíêóðåíòî-
ñпðîìîæíîñò³ з ф³íàíñîâîї пðèâàбëèâîñò³ â гàëóз³ 
íåîбх³äíî зä³éñíèòè ðàäèêàëüíó ìîäåðí³зàö³ю 
³íфðàñòðóêòóðè ³ зàêîíîäàâñòâà, щî ñòîñóюòüñÿ 
фîíäîâèх ðèíê³â, íà бàз³ ³ííîâàö³éíîї òåхí³êè ³ 
òåхíîëîг³ї.

П³äâèщåííÿ â ñó÷àñíèх óìîâàх òåхí³êî-åêîíî-
ì³÷íîгî ð³âíÿ àпàðàòíî-пðîгðàìíîгî зàбåзпå÷åííÿ 
б³ðæ ö³ííèх пàпåð³â пîâ'ÿзàíî з âåëèêèìè âèòðà-
òàìè. У öèх óìîâàх б³ðæ³ ö³ííèх пàпåð³â ó ñâîїх 
³ííîâàö³éíèх пðîгðàìàх п³ä ÷àñ âèбîðó âàð³àíò³â 
ðîзâèòêó зìóшåí³ îð³ºíòóâàòèñÿ íà зàêóп³âëю 
íåîбх³äíîгî àппàðàòíî-пðîгðàìíîгî зàбåзпå÷åííÿ 
ó зàðóб³æíèх ф³ðì (зàзâè÷àé â àíàëîг³÷íèх б³ðæ 
ö³ííèх пàпåð³â) Аìåðèêè, Н³ìå÷÷èíè, Âåëèêîбðè-
òàí³ї, Япîí³ї òà ³í.

Щî ñòîñóºòüñÿ ìîæëèâîñòåé ó÷àñíèê³â фîíäî-
âîгî ðèíêó з³ ñòâîðåííÿ ³ííîâàö³éíèх âèä³â пðî-
äóêö³ї, òî â ö³é ñфåð³ âîíè б³ëüш ñàìîñò³éí³, îð³-
ºíòóю÷èñü íà ðèíêîâèé пîпèò ³ зì³íó óпîäîбàíü 
пîêóпö³â з бîêó ÿê ф³зè÷íèх îñ³б, òàê ³ пðîфåñ³é-
íèх ó÷àñíèê³â ðèíêó.

П³ä ÷àñ ðîзгëÿäó пðîбëåì фîðìóâàííÿ ³ííîâà-
ö³éíîї ñòðàòåг³ї íà фîíäîâèх ðèíêàх ñë³ä âðàхîâó-
âàòè, щî îäíèì з îñíîâíèх íàпðÿì³â àêòèâ³зàö³ї 
³ííîâàö³éíîгî пðîöåñó б³ëüш³ñòü ñпåö³àë³ñò³â ââà-
æàº ðîзâèòîê ìàëîгî п³äпðèºìíèöòâà (пðèâàòíèх 
хåäæ-фîíä³â, ñ³ìåéíèх îф³ñ³â, щî êåðóюòü êàп³-
òàëîì ñ³ì'ї) ó ö³é ñфåð³. Îäíàê äîñ³ ÷àñòêà ìàëèх 
³ííîâàö³éíèх п³äпðèºìñòâ â Уêðàїí³ ñòàíîâèòü 
пðèбëèзíî 1% â³ä зàгàëüíîї ê³ëüêîñò³ ó÷àñíèê³â 
фîíäîâîгî ðèíêó. Ìàë³ ³ííîâàö³éí³ п³äпðèºìñòâà 
â åêîíîì³÷íî ðîзâèíåíèх êðàїíàх àêòèâíî âèñòó-
пàюòü ÿê ñпîëó÷íà ëàíêà ì³æ íàóêîю ³ фîíäî-
âèì ðèíêîì. Ц³ ф³ðìè ÷àñòî бåðóòü íà ñåбå îñíî-
âíèé ðèзèê п³ä ÷àñ ðîзðîбëåííÿ íîâèх пðîäóêò³â, 
íîâîгî îбëàäíàííÿ òà íîâèх òåхíîëîг³é, пåðåòâî-
ðåííÿ зíàíü â ³ííîâàö³éíèé пðîäóêò. Чåðåз âåëè-

êèé ðèзèê ñâîºї ä³ÿëüíîñò³ їхí³é ñêëàä ó гàëóз³ 
пîñò³éíî зì³íюºòüñÿ.

Висновки і пропозиції. Аíàë³з ñâ³ä÷èòü, щî 
äëÿ ðîзâèòêó ìàëîгî ³ííîâàö³éíîгî п³äпðèºìíè-
öòâà íåîбх³äíî âèð³шèòè ö³ëó íèзêó пðîбëåì, щî 
зàâàæàюòü öüîìó пðîöåñó. Ñë³ä пîë³пшèòè зàêî-
íîäàâ÷ó бàзó, ÿêà зàбåзпå÷óº фóíêö³îíóâàííÿ 
хåäæ-фîíä³â (бàгàòî з íèх óñå щå бàæàюòü ðåº-
ñòðóâàòèñÿ ÿê îфшîðí³ êîìпàí³ї).

Тèì ÷àñîì гîëîâíèì гàëüìîì ðîзâèòêó ìàëîгî 
³ííîâàö³éíîгî б³зíåñó íà фîíäîâèх ðèíêàх бàгàòî 
фàх³âö³â ââàæàюòü ðîз'ºäíàí³ñòü ä³é äåðæàâè, 
íàóêè ³ б³зíåñó. Îäíèì ³з öåíòðàëüíèх пèòàíü º 
êîîðäèíàö³ÿ бàгàòîфàêòîðíîгî ³ бàгàòîñòóп³í÷àñ-
òîгî ³ííîâàö³éíîгî пðîöåñó. 

Ðîзгëÿäàю÷è фîðìóâàííÿ ³ííîâàö³éíîї ñòðàòåг³ї 
íà фîíäîâèх ðèíêàх, ñë³ä âðàхîâóâàòè ³ òàêèé âàæ-
ëèâèé íàпðÿì, ÿê пåðåх³ä äî åêîíîì³êè зíàíü, äî 
âñå б³ëüш åфåêòèâíîгî âèêîðèñòàííÿ íàêîпè÷åíèх 
òà ñòâîðюâàíèх зíàíü. Цå, бåзóìîâíî, зàгàëüíèé 
äëÿ âñ³х гàëóзåé пðîìèñëîâîñò³ фàêòîð ðîзâèòêó 
³ííîâàö³éíîгî пðîöåñó, щî â³äîбðàæàº òåíäåíö³ю 
пåðåòâîðåííÿ зíàíü â îñíîâíèé ñòðàòåг³÷íèé ðåñóðñ.

Ââåäåííÿ öüîгî фàêòîðà ó пðàêòèêó óпðàâë³ííÿ 
³ííîâàö³ÿìè пðèпóñêàº ñèñòåìàòè÷íå âèÿâëåííÿ, 
зб³ð, збåð³гàííÿ, óзàгàëüíåííÿ, пîшèðåííÿ ³ âèêî-
ðèñòàííÿ êîðпîðàòèâíèх зíàíü, ñó÷àñíèх òåхí³÷-
íèх зàñîб³â ðîбîòè з ³íфîðìàö³ºю. Êîðпîðàòèâí³ 
зíàííÿ зàñíîâàí³ íà íàóêîâ³é, âèðîбíè÷î-òåхí³÷-
í³é, êîìåðö³éí³é ³íфîðìàö³ї, àëå íå зâîäÿòüñÿ 
ò³ëüêè äî íåї. Цÿ ³íфîðìàö³ÿ пîâèííà òðàíñфîð-
ìóâàòèñÿ зг³äíî з ö³ëÿìè, зàâäàííÿìè, ö³íí³ñíèìè 
óñòàíîâêàìè ó÷àñíèê³â фîíäîâèх ðèíê³â, пåðåâî-
äèòèñÿ â пëîщèíó пðàêòè÷íîгî зàñòîñóâàííÿ. Нà 
îñíîâ³ öüîгî п³äхîäó ðîзêðèâàюòüñÿ ìîæëèâîñò³ 
âèêîðèñòàííÿ ðåзóëüòàò³â äîñë³äæåíü, щî пðîâî-
äÿòüñÿ фóíäàìåíòàëüíèìè íàóêàìè, зì³öíюю÷è 
âзàºìîä³ю ì³æ àêàäåì³÷íîю íàóêîю ³ ф³íàíñîâèì 
ñåêòîðîì.
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ÑÒÐÀÒÅÃÈЧÅÑÊÈÅ ÍÀПÐÀÂËÅÍÈЯ ÐÀЗÂÈÒÈЯ ÈÍФÐÀÑÒÐÓÊÒÓÐЫ ФÎÍÄÎÂÎÃÎ ÐЫÍÊÀ

Резюме
Иññëåäîâàí âîпðîñ ñòðàòåгèè èííîâàöèîííîгî ðàзâèòèÿ фîíäîâîгî ðыíêà. Пîêàзàíà ñóщíîñòü âàðèàíòîâ 
ñòðàòåгèè ðàзâèòèÿ фîíäîâых ðыíêîâ, íåîбхîäèìîñòü пîâышåíèÿ эффåêòèâíîñòè óпðàâëåíèÿ эêîíîìè-
êîé ÷åðåз пðèзìó ðîëè фîíäîâîгî ðыíêà. Ñîâðåìåííîé âåäóщåé òåíäåíöèåé ÿâëÿåòñÿ ñíèæåíèå ðîëè 
фèíàíñîâых пîñðåäíèêîâ íà фîíäîâîì ðыíêå è óñèëåíèå îðèåíòàöèè èíфðàñòðóêòóðы íà êîíå÷íîгî 
èíâåñòîðà, íà îбåñпå÷åíèå пðÿìîé ñâÿзè ìåæäó эìèòåíòîì è èíâåñòîðîì. Иññëåäîâàíèÿ пîêàзàëè, ÷òî â 
óñëîâèÿх íåñòàбèëüíîñòè è âîëàòèëüíîñòè íà ìåæäóíàðîäíых фîíäîâых ðыíêàх äëÿ èíâåñòîðîâ âàæíåé-
шèì эëåìåíòîì èíфðàñòðóêòóðы ÿâëÿåòñÿ îбåñпå÷åíèå бèðæåé ëèêâèäíîñòè. Тîëüêî èíфîðìàöèîííî, 
òåхíè÷åñêè è òåхíîëîгè÷åñêè пåðåäîâыå бèðæè ñ ëèбåðàëüíыìè óñëîâèÿìè è íèзêèì óðîâíåì èзäåðæåê 
íà îпåðàöèè ñ öåííыìè бóìàгàìè бóäóò èìåòü âîзìîæíîñòü óâåëè÷èòü ñîбñòâåííóю ëèêâèäíîñòü è ñòà-
бèëüíîå ðàзâèòèå â äîëгîñðî÷íîé пåðñпåêòèâå.
Ключевые слова: èííîâàöèè íà фîíäîâîì ðыíêå, бèðæà öåííых бóìàг, фîíäîâыé ðыíîê, ñòðàòåгèè 
èííîâàöèîííîгî ðàзâèòèÿ, èííîâàöèîííîå ðàзâèòèå фèíàíñîâых ðыíêîâ, фîíäîâыé ðыíîê, пîòåíöèàë 
фîíäîâых ðыíêîâ.
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STRATEGIC DIRECTIONS OF DEVELOPMENT OF THE STOCK MARKET INFRASTRUCTURE

Summary
The question of the strategy of innovation and development of the stock market is investigated. The essence 
of the variants of the strategy for the development of stock markets is shown, the need to improve the effi-
ciency of economic management through the prism of the role of the stock market is shown. The current 
leading trend is to reduce the role of financial intermediaries in the stock market and to strengthen the focus 
of infrastructure on the final investor, on ensuring a direct connection between issuer and investor. Stud-
ies have shown that in the context of instability and volatility in international stock markets, for investors, 
an essential element of infrastructure is the provision of liquidity. The main obstacle to the development of 
small innovative businesses in the stock markets, many experts believe the separation of government, sci-
ence and business. One of the central issues is the coordination of multifactor and multi-stage innovation 
process. Only informationally, technically and technologically advanced exchanges with liberal conditions and 
low costs of transactions with securities will be able to increase their own liquidity and stable development 
in the long term. An innovation strategy is a set of innovative solutions that have a decisive impact on the 
activities of the enterprise and have long-term consequences. Options for stock market development strategy 
can be reduced to three main types: growth; stability; abbreviation. The growth strategy is aimed at develop-
ing the most promising areas of activity in terms of turnover and efficiency. The stability strategy involves 
maintaining the financial stability of the enterprise and maintaining its existing specialization. To date, 
unfortunately, the stock market in Ukraine has not yet become an instrument of redistribution of capital and 
does not yet contribute to the accumulation of funds so necessary for investment. This is due to the fact that 
there is little desire of potential buyers to purchase domestic securities due to distrust of them, because in 
the current environment of growing corporate debt, bankruptcy can not exclude the possibility of changing 
the financial position of even successful companies.
Keywords: innovations in the stock market, stock exchange, stock market, innovative development strategies, 
innovative development of financial markets, stock market, potential of stock markets.


