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àñï³ðàíò êàôåäðè
Ô³íàíñîâ³ ðèíêè

ÄÂÍÇ «Êè¿âñüêèé
íàö³îíàëüíèé
åêîíîì³÷íèé
óí³âåðñèòåò

³ìåí³ Âàäèìà
Ãåòüìàíà»

ÑÓ×ÀÑÍ² ÒÐÅÍÄÈ
ÓÊÐÀ¯ÍÑÜÊÎÃÎ

Á²ÐÆÎÂÎÃÎ ÐÈÍÊÓ ÀÊÖ²É

Ó ñòàòò³ äîñë³äæóþòüñÿ äèíàì³êà îñíîâíèõ ïîêàçíèê³â á³ðæîâîãî ðèíêó
àêö³é Óêðà¿íè. Çîêðåìà ïðîàíàë³çîâàí³: òðåíäè óêðà¿íñüêèõ á³ðæîâèõ ³íäåêñ³â ó
2001-2013 ðîêè òà ïîêàçíèê³â ðèíêîâî¿ êàï³òàë³çàö³¿; äèíàì³êè ïîêàçíèê³â îá-
ñÿãó òîðã³âë³, ðîçì³ðó ñåðåäíüîãî ðîçì³ðó á³ðæîâî¿ óãîäè òà ñåðåäíüîäåííîãî îá-
ñÿãó òîðã³âë³ àêö³ÿìè. Â ðåçóëüòàò³ ñôîðìóëüîâàíî âèñíîâêè ùîäî íàÿâíîñò³
õàðàêòåðíèõ äëÿ öüîãî ðèíêó òðåíä³â.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ñó÷àñíèé
óêðà¿íñüêèé á³ðæîâèé ð³âåíü àêö³é â
óìîâàõ ãëîáàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè
íàáóâ íîâèõ âëàñòèâîñòåé. Ó êðèçîâ³
2008-2012 ðîêè ñàìå êëþ÷îâ³ òðåíäè ïî-
êàçíèê³â öüîãî ðèíêó ñëóãóâàëè íàéê-
ðàùèìè ³íäèêàòîðàìè, çà äîïîìîãîþ
ÿêèõ ìîæíà áóëî çä³éñíþâàòè ìîí³òî-
ðèíã ìàñøòàá³â òà ãëèáèíè ô³íàíñîâî¿
êðèçè òà ïîòóæí³ñòü ¿¿ õâèëü.

Àíàë³ç îñòàíí³õ íàóêîâèõ
äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é

Ïðîáëåìè á³ðæîâîãî ðèíêó àêö³é â
Óêðà¿í³ ïîñò³éíî çíàõîäÿòüñÿ ó öåíòð³
óâàãè íàóêîâî¿ ñï³ëüíîòè. Íà îñîáëèâó
óâàãó çàñëóãîâóþòü ðîáîòè Äåãòÿðüîâî¿
Í.Â. [3], ²âàíèöüêî¿ Î.Ì.[4], Ê³êòåíêà
Î.Â. [5], Ëåîíîâà Ä.À. [6], Ìîçãîâîãî
Î.Ì., Õîðóæîãî Ñ.Ã. [6,7], Øåëóäüêî
Í.Ì. [11], Øèøêîâà Ñ.Ã. [2,9], Øêîä³-
íî¿ ².Â. [1,8], Ôåäîñîâà Â.Ì. [6] òà
³íøèõ.

Ìåòà ñòàòò³ -  âèÿâèòè  êëþ÷îâ³
òðåíäè á³ðæîâîãî ðèíêó àêö³é Óêðà¿-
íè ó 2012 ðîö³ ÿê îñíîâó äëÿ ïîäàëü-
øîãî äîñë³äæåííÿ ïàðàäèãìàëüíèõ çðó-
øåíü òà åâîëþö³éíèõ ïðîöåñ³â éîãî ðîç-
âèòêó.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó
Óêðà¿íñüêèé á³ðæîâèé ðèíîê çàê³-

í÷èâ 2012 ð³ê, ÿê ³ 2011 ð³ê, ó «÷åð-
âîí³é çîí³»: ïàä³ííÿ á³ðæîâèõ ³íäåêñ³â
äîñÿãëî ìàéæå 40%. Çà ð³âíåì ³íäåêñ³â
òà îáñÿã³â á³ðæîâèõ òîðã³â àêö³ÿìè ïðî-
â³äíèõ óêðà¿íñüêèõ á³ðæ ìè ïåðåáóâàº-
ìî, ïðàêòè÷íî, íà ì³í³ìóìàõ 2008-2009
ðîê³â.

Íà á³ðæîâîìó ðèíêó àêö³é ó ÿêîñò³
íàéá³ëüø ïðåçåíòàáåëüíèõ ³íäèêàòîð³â

ñëóãóþòü íàñàìïåðåä á³ðæîâ³ ³íäåêñè.
Â Óêðà¿í³ ñüîãîäí³ ðîçðàõîâóþòüñÿ äâà
ì³æíàðîäíî-âèçíàíèõ á³ðæîâèõ ³íäåê-
ñè:

²íäåêñ óêðà¿íñüêèõ àêö³é Óêðà¿-
íñüêî¿ á³ðæ³ (³íäåêñíà êîðçèíà - 10
åì³òåíò³â, ðîçðàõîâóºòüñÿ ç 26 áåðåçíÿ
2009 ðîêó, ïî÷àòêîâå çíà÷åííÿ -500);
{Ukrainian Equities Index UX: IND â
Bloomberg (www.bloomberg.com)};

²íäåêñ ÏÔÒÑ ôîíäîâî¿ á³ðæ³
ÏÔÒÑ (³íäåêñíà êîðçèíà - 20 åì³òåíò³â,
ðîçðàõîâóºòüñÿ ç 1 æîâòíÿ 2007 ðîêó,
ïî÷àòêîâå çíà÷åííÿ - 100), {Ukraine
PFTS Index PFTS:IND â Bloomberg
(www.bloomberg.com)}.

Äî ïî÷àòêó ä³ÿëüíîñò³ ó 2008 ðîö³ â
Óêðà¿í³ ÏÀÒ Óêðà¿íñüêà á³ðæà, ë³äå-
ðîì òà ³íäèêàòîðîì óêðà¿íñüêîãî
á³ðæîâîãî ðèíêó àêö³é áóëà ÔÁ
«ÏÔÒÑ», ùî ôóíêö³îíóâàëà äî 2006
ðîêó â ñòàòóñ³ òîðãîâî-³íôîðìàö³éíî¿
ñèñòåìè, à ïîò³ì îòðèìàëà ñòàòóñ ôîí-
äîâî¿ á³ðæ³. Ïèòîìà âàãà ÏÔÒÑ íà ðå-
ãóëüîâàíîìó ðèíêó áàãàòî ðîê³â ïåðå-
âèùóâàëà 85-95% ðåãóëüîâàíîãî îá³ãó
àêö³é. Ïî÷èíàþ÷è ç 2009 ðîêó, ÔÁ
ÏÔÒÑ ïî÷èíàº âòðà÷àòè ñâîþ ìîíîïî-
ë³þ áóòè ãîëîâíèì á³ðæîâèì ðèíêîì
àêö³é. Ó 2009 ðîö³ íà ïðîâ³äí³ ïîçèö³¿
ó á³ðæîâ³é òîðã³âë³ àêö³ÿìè ñòð³ìêî
âèéøëà Óêðà¿íñüêà Á³ðæà, ÿêà ó ïî-
äàëüøîìó ïåðåòâîðèëàñü íà öåíòð
ë³êâ³äíîñò³ â³ò÷èçíÿíîãî á³ðæîâîãî
ðèíêó àêö³é.

Â³ò÷èçíÿíèé á³ðæîâèé ðèíîê àêö³é
ç ïî÷àòêó ñâîãî ³ñíóâàííÿ ôîðìóâàâñÿ
ÿê ÷àñòèíà ãëîáàëüíîãî ðèíêó. Ïåðåä
êðèçîþ  2008  ðîêó,  çà  îö³íêàìè  åêñ-
ïåðò³â, ïèòîìà âàãà íåðåçèäåíò³â ó îá-
ñÿç³ óãîä ç àêö³ÿìè íåð³äêî ñòàíîâèëà

ÓÄÊ 336.761

http://www.bloomberg.com/
http://www.bloomberg.com/
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äî 80%. Óêðà¿íñüêèé ðèíîê ðîçãëÿäàâ-
ñÿ ì³æíàðîäíîþ ³íâåñòèö³éíîþ ñï³ëüíî-
òîþ ÿê ïåðñïåêòèâíèé. Õî÷à ñë³ä âèç-
íàòè, ùî íà ñâî¿õ ðàíí³õ åòàïàõ óêðà¿-
íñüêèé îðãàí³çîâàíèé ðèíîê àêö³é íå
ì³ã íå íåñòè ïîòóæíó ñïåêóëÿòèâíó
ñêëàäîâó.

ª ñâîÿ çàêîíîì³ðí³ñòü ó ñòàíîâëåíí³
«ìîëîäèõ» ðèíê³â - ïåðøèìè ïðèõî-
äÿòü, ÿê ïðàâèëî, ô³íàíñîâ³ ñïåêóëÿí-
òè. Ìîæëèâî ñàìå çà ðàõóíîê öüîãî
óêðà¿íñüêèé ðèíîê ìàâ òàê³ ñòð³ìê³
òåìïè çðîñòàííÿ ó 2004-2007 ðîêàõ
(ðèñ.1).

Íà ê³íåöü 2007 ðîêó ³íäåêñ ÏÔÒÑ
äîñÿã ð³âíÿ 1174,02 ïóíêò³â, à 15
ñ³÷íÿ 2008 ðîêó áóâ çàô³êñîâàíèé ³ñòî-
ðè÷íèé ìàêñèìóì ó 1208,61 ïóíêò³â.
Çðîñòàííÿ çà 4 ðîêè (2004-2008) ñêëà-
ëî ïîíàä 1200%. 2007 ð³ê ñòàâ äëÿ
óêðà¿íñüêîãî ôîíäîâîãî ðèíêó çíàêî-
âèì. ²íäåêñ ÏÔÒÑ çà äàíèìè
Bloomberg ñòàâ äðóãèì ó ñâ³ò³ çà òåì-
ïàìè çðîñòàííÿ (çðîñòàííÿ íà
135,41%). Ïîïåðåäó Óêðà¿íè - ëèøå
Êèòàé ³ç ñâî¿ì ³íäåêñîì CSI 300 index
- 179,75%.

Òàêå ñòð³ìêå ³ â ö³ëîìó ñïåêóëÿòèâ-
íå çðîñòàííÿ ðèíêó àêö³é ÏÔÒÑ ç ïî-
÷àòêîì ãëîáàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè
2008 ðîêó ìàëî ñâî¿ì ðåçóëüòàòîì òàêå
ñàìå ñòð³ìêå ïàä³ííÿ. Óêðà¿íñüêèé
³íäåêñ ÏÔÒÑ 2008 ðîêó çà äàíèìè
Bloomberg çíîâó äðóãèé (ïåðøå ì³ñöå
- ó ²ñëàíä³¿, ¿¿ ³íäåêñ ICEX âïàâ íà

89,9%), àëå âæå çà òåìïàìè ïàä³ííÿ.
Ïàä³ííÿ ³íäåêñó ÏÔÒÑ ó 2008 ðîö³
ñêëàëî 74,28%. ßêùî æ âçÿòè äî óâà-
ãè ïåðåäêðèçîâ³ ìàêñèìóìè (ñ³÷åíü
2008 ðîêó - 1208,61 á.ï.) òà êðèçîâ³
ì³í³ìóìè (áåðåçåíü 2009 ðîêó - 199,12
á.ï.),  òî  ïàä³ííÿ  áóëî  ùå  á³ëüøèì  -
83,52%.

Çíà÷íå ïàä³ííÿ á³ðæîâèõ ³íäåêñ³â
ó 2008 ðîö³ áóëî õàðàêòåðíèì ³ äëÿ
ðîçâèíóòèõ á³ðæîâèõ ðèíê³â, íàïðèê-
ëàä, í³ìåöüêèé ³íäåêñ DAX ïîêàçàâ
ïàä³ííÿ íà 41,7%, à íàéá³ëüø âèç-
íàí³ àìåðèêàíñüê³ ³íäåêñè S&P 500
òà DJ30 - íà 39,8% òà 35,1% â³äïîâ³-
äíî.

Ïî÷èíàþ÷è  ç  áåðåçíÿ  2009  ðîêó,
ðèíîê ïî÷èíàº ñâîº â³äíîâëåííÿ.
Âîíî ïðîõîäèëî äîñèòü âèñîêèìè òåì-
ïàìè. Â³ä ì³í³ìóìó ó 199,02 á.ï.,
²íäåêñ ÏÔÒÑ íà ê³íåöü 2009 ðîêó äî-
ñÿãàº ð³âíÿ ó 572,91 á.ï., òîáòî çðîñ-
òàííÿ - ïîíàä 90% ³ ìàéæå 188% - â³ä
êðèçîâîãî ì³í³ìóìó. Ó 2010 ðîö³ çðîñ-
òàííÿ ³íäåêñ³â ïðîäîâæóºòüñÿ, õî÷à ³
íå òàê ñòð³ìêî (çðîñòàííÿ ²íäåêñó
ÏÔÒÑ  çà  2010  ð³ê  -  ïîíàä  70%).  15
ëþòîãî 2011 ðîêó ³íäåêñ ÏÔÒÑ äîñÿã
ñâîãî ïîñòêðèçîâîãî ìàêñèìóì ó
1141,51 á.ï., ï³ñëÿ ÿêîãî ðîçïî÷àëîñü
çíîâó ñòð³ìêå ïàä³ííÿ ³ 2011 ð³ê ³íäåêñ
ÏÔÒÑ çàê³í÷èâ íà ïîçíà÷ö³ 534,43 á.ï.
Öÿ ïîçíà÷êà çíàõîäèòüñÿ íà ð³âíÿõ -
ñ³÷íÿ 2007 ðîêó òà ãðóäíÿ 2009 ðîêó.
Ó 2012 ðîö³ ³íäåêñ ÏÔÒÑ íå çì³ã çì³íè-

Ðèñ. 1. Äèíàì³êà ³íäåêñó ÏÔÒÑ çà 2001-2013 ðîêè
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òè òðåíä 2011 ðîêó, ïàä³ííÿ ³íäåêñó
äîñÿãëî ïîçíà÷êè ó 328,69 ïóíêò³â,
ùî ñêëàëî 38,5%. ² ïåðø³ ï'ÿòü
ì³ñÿö³â 2013 ðîêó ïðîäîâæóþòü óñòà-
ëåíèé òðåíä. Íà ê³íåöü òðàâíÿ ³íäåêñ
ÏÔÒÑ çíèçèâñÿ äî ïîçíà÷êè 306,04
ïóíêòè àáî ìàéæå íà 7% ç ïî÷àòêó
ðîêó. Öå ïðàêòè÷íî ð³âåíü öüîãî
³íäåêñó íà ê³íåöü 2008 ðîêó (301,91
ïóíêòè).

Âðàõîâóþ÷è ñóòòºâ³ çì³íè íà á³ðæî-
âîìó ðèíêó àêö³é Óêðà¿íè íàâåñí³ 2009
ðîêó, ìè ââàæàëè çà ïîòð³áíå ðîçøè-
ðèòè íàø ³íäåêñíèé àíàë³ç çà ðàõóíîê
âêëþ÷åííÿ äî íüîãî äèíàì³êó ³íäåêñó
óêðà¿íñüêèõ àêö³é çà ïåð³îä 2008-2013
ðîê³â, ÿêèé ç áåðåçíÿ 2009 ðîêó (äî 26
áåðåçíÿ 2009 ðîêó - ðîçðàõóíêîâî) ïî-
÷àëà ðîçðàõîâóâàòè Óêðà¿íñüêà á³ðæà
9 (ðèñ. 2). Ó 2009 ðîö³ äèíàì³êà ³íäåê-
ñó óêðà¿íñüêèõ àêö³é Óêðà¿íñüêî¿ á³ðæ³
³ëþñòðóº â³äíîâëåííÿ á³ðæîâîãî ðèíêó.
À 2010 ð³ê, íåçâàæàþ÷è íà çàãàëüí³
ïîçèòèâí³ ð³÷í³ ðåçóëüòàòè (çðîñòàííÿ
çà ð³ê - íà 67,9% ç ïîçíà÷êè 1455,47
á.ï.  äî  2443,47  á.ï.),  ³íäåêñ  ïîêàçàâ
âåëèê³ êîëèâàííÿ â³ä ëîêàëüíèõ ìàê-
ñèìóì³â äî ëîêàëüíèõ ì³í³ìóì³â. Ó
2011 ðîö³ ³íäåêñ Óêðà¿íñüêî¿ Á³ðæ³
21.02.2011 ðîêó äîñÿãíóâ âåëè÷èíè
2893,81 á.ï. Öå ïðàêòè÷íî ð³âåíü ñ³÷íÿ
2008 ðîêó, êîëè ðèíîê áóâ íà äîêðèçî-
âîìó ìàêñèìóì³ (ÓÁ äàº ðîçðàõóíêîâó
âåëè÷èíó íà òîé ïåð³îä).

Ïðè çáåðåæåíí³ çàãàëüíî¿ íåãàòèâ-
íî¿ äèíàì³êè ³íäåêñó óêðà¿íñüêèõ
àêö³é Óêðà¿íñüêî¿ á³ðæ³ (ïàä³ííÿ çà
2012 ð³ê - ìàéæå 35%), çíîâó ñïîñòå-
ð³ãàëàñü äîñèòü âèñîêà âîëàòèëüí³ñòü
³íäåêñó ïðîòÿãîì ðîêó. ²íäåêñ êîëè-
âàâñÿ â ìåæàõ â³ä ìàêñèìàëüíèõ çíà-
÷åíü  ðîêó  ó  1563,26  ïóíêò³â  äî
ì³í³ìàëüíèõ - 781,79 ïóíêò³â. Ó 2013
ðîö³ ñïîñòåð³ãàºòüñÿ òàêèé æå íåãàòèâ-
íèé  òðåíä,  ÿê  ³  ó  2012  ðîö³.  ²íäåêñ
óêðà¿íñüêèõ àêö³é Óêðà¿íñüêî¿ á³ðæ³
íà ê³íåöü òðàâíÿ äîñÿã ïîçíà÷êè ó
866,9 ïóíêò³â ³ íà ðèíêó çáåð³ãàþòüñÿ
î÷³êóâàííÿ ùîäî éîãî ïîäàëüøî¿ íåãà-
òèâíî¿ äèíàì³êè.

Ïîêàçîâèì º ïîð³âíÿííÿ äèíàì³êè
óêðà¿íñüêèõ á³ðæîâèõ ³íäåêñ³â (UX òà
PFTS) ó 2012 ðîö³ ç äèíàì³êîþ á³ðæî-
âèõ ³íäåêñ³â êðà¿í BRICS ( Áðàçèë³ÿ,
Ðîñ³ÿ, ²íä³ÿ, Êèòàé òà Ï³âäåííà Àôðè-
êà), ³íäåêñàìè ðîçâèíóòèõ ðèíê³â
ÑØÀ, ßïîí³¿, Í³ìå÷÷èíè, à òàêîæ
ºâðîïåéñüêèìè ë³äåðàìè çðîñòàííÿ (Òó-
ðå÷÷èíà òà Ãðåö³ÿ) ³ ïàä³ííÿ (Ðåñïóá-
ë³êà Ê³ïð).

Ó 2012 ðîö³ óêðà¿íñüê³ á³ðæîâ³ ³íäåê-
ñè ÿê ³ â 2008 òà 2011 ðîêàõ - äðóã³ çà
ãëèáèíîþ ïàä³ííÿ (³íäåêñ óêðà¿íñüêèõ
àêö³é ÓÁ - -34,8%, ³íäåêñ ÏÔÒÑ - -
38,5%). Ó 2012 ðîö³ â ªâðîï³ íàéá³ëü-
øå ïàä³ííÿ áóëî çàô³êñîâàíî ïî á³ðæî-
âîãî ³íäåêñó Ê³ïðñüêî¿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³
(-60,8%). Â òîé æå ÷àñ, çà äàíèìè àãåí-

Ðèñ. 2. Äèíàì³êà ³íäåêñó UX 2008-2013 ðîêè
(äî 26.03. 2009 ð. - ðîçðàõóíêîâî)
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òñòâà Áëóìáåðã, íàéá³ëüøå âèð³ñ ³íäåêñ
Ñòàìáóëüñüêî¿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³ (+58,4%).
Íå î÷³êóâàíî âèñîêèì áóâ ó 2012 ðîö³ ³
ðåçóëüòàò ³íäåêñó Àô³íñüêî¿ ôîíäîâî¿
á³ðæ³ (+33,4%). Ïðèñòîéíî âèãëÿäàâ ó
2012 ðîö³ ³íäåêñ Âàðøàâñüêî¿ ôîíäî-
âî¿ á³ðæ³ (+20,4%) (ðèñ. 3).

Ó 2012 ðîö³ ìîæíà áóëî êîíñòàòóâà-
òè âòðàòó êîðåëÿö³¿ äèíàì³êè óêðà¿íñü-
êèõ á³ðæîâèõ ðèíê³â ç ïîâåä³íêîþ òðà-
äèö³éíèõ äëÿ íèõ ³íäèêàòîð³â. ßêùî
ùå ó 2009-2011 ðîêàõ ìîæíà áóëî âåñ-
òè ìîâó ïðî çíà÷óùó êîðåëÿö³þ íàøèõ
³íäåêñ³â äî ðîñ³éñüêèõ, ºâðîïåéñüêèõ ³
íàâ³òü àìåðèêàíñüêèõ, òî ó 2012 ðîö³
öåé çâ'ÿçîê ïî÷àâ ñòð³ìêî ñëàáíóòè.
Äèíàì³êà â³ò÷èçíÿíèõ ³íäåêñ³â ìàëî
ðåàãóâàëà íà çîâí³øí³ «ïîäðàçíèêè».
Ìîæíà âèñóíóòè ïðèïóùåííÿ, ùî
âïåðøå çà áàãàòî ðîê³â âíóòð³øí³ ÷èí-
íèêè ïåðåâàæàëè íàä çîâí³øí³ìè ó
ôîðìóâàíí³ ñò³éêèõ òðåíä³â íàøèõ
á³ðæîâèõ ³íäåêñ³â.

Íàéá³ëüø ïðåçåíòàáåëüíèì ïîêàçíè-
êîì á³ðæîâîãî ðèíêó àêö³é º ïîêàçíèê
ðèíêîâî¿ êàï³òàë³çàö³¿. Òðàäèö³éíî ïî-
êàçíèê ðèíêîâî¿ êàï³òàë³çàö³¿ ðîçðàõî-
âóþòü ëèøå äëÿ ë³ñòèíãîâèõ àêö³é
[10,11]. Àëå äëÿ Óêðà¿íè çíàõîäæåííÿ
åì³òåíòà ó òîìó ÷è ³íøîìó ð³âí³ ë³ñòèí-
ãó íà ôîíäîâèõ á³ðæàõ íå îçíà÷àº, ùî
éîãî àêö³¿ ìàþòü «ïðèñòîéíó»
ë³êâ³äí³ñòü.

Ðèñ. 3 Óêðà¿íñüê³ á³ðæîâ³ ³íäåêñè ñåðåä ë³äåð³â ïàä³ííÿ ó 2012 ð.

Ñòàíîì íà ãðóäåíü 2012 ðîêó â
ë³ñòèíãó óêðà¿íñüêèõ á³ðæ ïåðåáóâà-
ëè  âñüîãî  124  åì³òåíòà  àêö³é,  ç  íèõ
ïåðøèé ð³âåíü - 13 åì³òåíò³â àêö³é,
äðóãèé ð³âåíü - 111 åì³òåíò³â (òàáë.
1). Êð³ì òîãî, íåîáõ³äíî çàçíà÷èòè, ñ³ì
åì³òåíò³â àêö³é ìàþòü ïîäâ³éíèé
ë³ñòèíã íà äâîõ á³ðæàõ (Óêðà¿íñüêà
á³ðæà òà ÔÁ ÏÔÒÑ). Öå íàñàìïåðåä
òàê³ åì³òåíòè, ÿê ÏÀÒ «ÌÊ «ÀÇÎÂ-
ÑÒÀËÜ», ÏÀÒ «ÐÀÉÔÔÀÉÇÅÍ ÁÀÍÊ
ÀÂÀËÜ», ÏÀÒ «Äîíáàñåíåðãî», ÏÀÒ
«ªíàê³ºâñüêèé ìåòàëóðã³éíèé çàâîä»,
ÏÀÒ «ÌÎÒÎÐ Ñ²×», ÏÀÒ «ÓÊÐÍÀÔ-
ÒÀ»  òà  ÏÀÒ  «Óêðòåëåêîì».  ßêùî  ó
íåäàëåêîìó ìàéáóòíüîìó â³äáóäåòüñÿ
êîíñîë³äàö³ÿ öèõ äâîõ ôîíäîâèõ á³ðæ,
òî ìîæíà î÷³êóâàòè êîíñîë³äàö³þ ¿õ
á³ðæîâèõ ðåºñòð³â.

Çíà÷íèé îáñÿã á³ðæîâèõ óãîä íà óê-
ðà¿íñüêèõ á³ðæàõ, íàñàìïåðåä Óêðà¿-
íñüêî¿ Á³ðæ³ òà á³ðæ³ ÏÔÒÑ, óêëàäàºòü-
ñÿ ç àêö³ÿìè, ÿê³ ùå íå ïðîéøëè ïðî-
öåäóðó  ë³ñòèíãó,  àëå  ïîòðàïèëè  äî
á³ðæîâèõ ñïèñê³â çà ³í³ö³àòèâîþ çàÿâ-
íèêà, ÿêèé íå º åì³òåíòîì. Ê³ëüê³ñòü
òàêèõ ïîçàë³ñòèíãîâèõ àêö³é íà óêðà¿-
íñüêèõ á³ðæàõ º çíà÷íîþ. ²ãíîðóâàòè
öåé ñåãìåíò á³ðæîâîãî ðèíêó àêö³é
Óêðà¿íè ìè ââàæàºìî íåìîæëèâèì,
òîìó ùî öå º ñóòòºâîþ õàðàêòåðèñòè-
êîþ ñó÷àñíîãî á³ðæîâîãî ðèíêó àêö³é
â Óêðà¿í³ (òàáë. 2).
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Òàáëèöÿ 1
Á³ðæîâ³ ðåºñòðè àêö³é óêðà¿íñüêèõ ôîíäîâèõ á³ðæ íà ê³íåöü 2012 ðîêó

Ôîíäîâà á³ðæà Ïåðøèé ð³âåíü Äðóãèé ð³âåíü
Á³ðæîâèé

ðåºñòð
ÏÔÒÑ 5 40 45

ÓÁ 8 10 18
ÏÔÁ 0 29 29

ÊÌÔÁ 0 18 18
ÔÁ Ïåðñïåêòèâà 0 8 8

ÓÌÔÁ 0 4 4
ÑªÔÁ 0 2 2

ÔÁ ²ÍÍÅÊÑ 0 0 0
ÓÔÁ 0 0 0

ÓÌÂÁ 0 0 0
Ðàçîì 13 111 124

Òàáëèöÿ 2
Á³ðæîâ³ ñïèñêè àêö³é óêðà¿íñüêèõ ôîíäîâèõ á³ðæ íà ê³íåöü 2012 ðîêó

Ôîíäîâà á³ðæà Ïåðøèé
ð³âåíü

Äðóãèé
ð³âåíü

Ïîçàë³ñòèíãîâ³
(íóëüîâèé ð³âåíü)

Ðàçîì

ÏÔÒÑ 5 40 601 645
ÓÁ 8 10 183 201

ÔÁ Ïåðñïåêòèâà 0 8 152 160

Ö³ëèé ðÿä óêðà¿íñüêèõ á³ðæ º ÷ëå-
íàìè Ì³æíàðîäíî¿ àñîö³àö³¿ á³ðæ êðà¿í
ÑÍÄ. Â³äïîâ³äíî äî òðàäèö³é ö³º¿
ì³æíàðîäíî¿ îðãàí³çàö³¿, ÿêà âèìóøå-
íà âðàõîâóâàòè ñïåöèô³êó «ìîëîäèõ»
á³ðæîâèõ ðèíê³â êðà¿í ÑÍÄ, ïðè ðîç-
ðàõóíêó ïîêàçíèê³â ðèíêîâî¿ êàï³òàë³-
çàö³¿ ìîæíà âðàõîâóâàòè íå ò³ëüêè êà-
ï³òàë³çàö³þ ë³ñòèíãîâèõ åì³òåíò³â
àêö³é, à ³ êàï³òàë³çàö³þ åì³òåíò³â, ÿê³
äîïóùåí³ äî á³ðæîâèõ òîðã³â [12].

Ïðè ðîçðàõóíêó ðèíêîâî¿ êàï³òàë³-
çàö³¿ âðàõîâóâàëèñü ÿê ë³ñòèíãîâ³, òàê
³ äîïóùåí³ äî òîðã³â åì³òåíòè àêö³é,
çà âèéíÿòêîì àêö³é êîðïîðàòèâíèõ
³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â íà ê³íåöü â³äïî-
â³äíîãî ðîêó. Çâàæàþ÷è íà òå, ùî
á³ðæîâ³ êóðñè àêö³é ÓÁ òà ÏÔÒÑ ìàëî

â³äð³çíÿþòüñÿ îäèí â³ä îäíîãî, ïîêàç-
íèêè êàï³òàë³çàö³¿ åì³òåíò³â, ÿê³ òîð-
ãóþòüñÿ íà äâîõ á³ðæàõ, âðàõîâóâàëèñü
ëèøå  îäèí  ðàç  -  àáî  ÓÁ,  àáî  ÏÔÒÑ.
Îòðèìàí³ ðåçóëüòàòè ïîêàçóþòü äèíà-
ì³êó â³äíîñíî¿ äî ÂÂÏ ðèíêîâî¿ êàï³-
òàë³çàö³¿ ó ïåð³îä ç 2007 ðîêó äî 2012
ðîêó. Äîáðå âèäíî, ùî äèíàì³êà ïîêàç-
íèê³â â³äíîñíî¿ ðèíêîâî¿ êàï³òàë³çàö³¿
â³äîáðàæàº äèíàì³êó á³ðæîâèõ ³íäåêñ³â
òà äèíàì³êó ô³íàíñîâî¿ êðèçè ó ö³ ðîêè
(ðèñ. 4).

Ó òîé æå ÷àñ, çðîçóì³ëî, ùî º òðà-
äèö³ÿ òàêèõ âèçíàíèõ ì³æíàðîäíèõ
îðãàí³çàö³é ÿê Âñåñâ³òíÿ ôåäåðàö³ÿ
á³ðæ (World Federation of exchanges àáî
WFE) òà ªâðîïåéñüêà ôåäåðàö³ÿ ôîí-
äîâèõ á³ðæ (Federation of European

Ðèñ. 4 Ðèíêîâà êàï³òàë³çàö³ÿ àêö³é ÏÔÒÑ òà ÓÁ
äî ÂÂÏ Óêðà¿íè ó 2007-2012 ðîêàõ
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Securities exchanges FESE), ÿê³ ó ñâî¿õ
äîêóìåíòàõ çàçíà÷àþòü, ùî ïðè ðîçðà-
õóíêó ïîêàçíèê³â ðèíêîâî¿ êàï³òàë³-
çàö³¿ íåîáõ³äíî âðàõîâóâàòè ëèøå ïî-
êàçíèêè åì³òåíò³â, ÿê³ ïðîéøëè ïðî-
öåäóðè ë³ñòèíãó, à ò³, ùî äîïóùåí³ äî
òîðã³â, ìîæóòü âðàõîâóâàòèñü ëèøå ïðè
ðîçðàõóíêó ïîêàçíèê³â îáñÿãó òîðã³â
[10, 11].

Ó òàáë. 3 çâåäåí³ ðåçóëüòàòè ï³äðà-
õóíêó àáñîëþòíî¿ ðèíêîâî¿ êàï³òàë³-
çàö³¿ åì³òåíò³â àêö³é, ÿê³ ïðîéøëè
ïðîöåäóðó ë³ñòèíãó çà âèíÿòêîì
àêö³é êîðïîðàòèâíèõ ³íâåñòèö³éíèõ
ôîíä³â, ñòàíîì íà ê³íåöü 2012 ðîêó
ó ðîçð³ç³ 10 óêðà¿íñüêèõ ôîíäîâèõ
á³ðæ. Ïðè ÷îìó 7 åì³òåíò³â, ÿê³ çíà-
õîäÿòüñÿ îäíî÷àñíî â ë³ñòèíãàõ ÓÁ
òà ÏÔÒÑ ïîðàõîâàí³ íà êîæí³é ç öèõ
á³ðæ. Òðè á³ðæ³ âçàãàë³  íå ìàþòü ó
ñâîºìó á³ðæîâîìó ðåºñòð³ æîäíîãî
åì³òåíòà àêö³é (çà âèíÿòêîì êîðïî-
ðàòèâíèõ ôîíä³â). Íå î÷³êóâàíî «âå-
ëèêà»  êàï³òàë³çàö³ÿ  âèÿâèëàñü  íà
«ìàëîë³êâ³äí³é» Ïðèäí³ïðîâñüê³é
ôîíäîâ³é á³ðæ³ (61% â³ä çàãàëüíî¿

Òàáëèöÿ 3
Ðèíêîâà êàï³òàë³çàö³ÿ á³ðæîâèõ ðåºñòð³â àêö³é ó 2012 ðîö³

(òèñ. ãðí.)

Ôîíäîâ³ á³ðæ³ Ðèíêîâà êàï³òàë³çàö³ÿ á³ðæîâîãî ðåºñòðó àêö³é
ÏÔÁ 184 258 454
ÓÁ 58 210 184

ÏÔÒÑ 41 853 800
ÊÌÔÁ 11 371 529

Ïåðñïåêòèâà 3 480 701
ÑªÔÁ 2 626 000
ÓÌÔÁ 1 599 389
ÓÔÁ 0
ÓÌÂÁ 0

ÔÁ ²ÍÍÅÊÑ 0

ðèíêîâî¿ êàï³òàë³çàö³¿ âñ³õ á³ðæîâèõ
ðåºñòð³â Óêðà¿íè) (ðèñ.5).

Òàêèì ÷èíîì ìîæíà çàô³êñóâàòè
òåíäåíö³þ ïîñèëåííÿ ðîçðèâó ì³æ ðèí-
êîâîþ êàï³òàë³çàö³ºþ òà ë³êâ³äí³ñòþ
åì³òåíò³â àêö³é íà óêðà¿íñüêèõ ôîíäî-
âèõ á³ðæàõ. Çì³íà öüîãî òðåíäó ìîæ-
ëèâà ó òîìó ÷èñë³ ³ çà ðàõóíîê ãëèáî-
êî¿ êîíñîë³äàö³¿ á³ðæîâî¿ ñèñòåìè Óê-
ðà¿íè.

Íàñòóïíèì çà çíà÷åííÿì ïîêàçíè-
êîì á³ðæîâîãî ðèíêó àêö³é, ÿê ïðàâè-
ëî, âèçíà÷àþòü ïîêàçíèê çàãàëüíîãî
îáñÿãó á³ðæîâèõ òîðã³â àêö³ÿìè (Share
trading Value EOB or Share Turnover
Value EOB). Âñå ðîçìà¿òòÿ îðãàí³çàö³¿
á³ðæîâèõ òîðã³â òà óêëàäàííÿ á³ðæîâèõ
óãîä ç àêö³ÿìè ìîæíà çâåñòè äî òðüîõ
îñíîâíèõ ãðóï çàëåæíî â³ä òåõíîëîã³é
âèêîíàííÿ òà ðîçðàõóíê³â çà öèìè óãî-
äàìè. Çà êëàñèô³êàö³ºþ WFE:

1. Óãîäè óêëàäåí³ «çà äîïîìîãîþ
êíèã åëåêòðîííèõ íàêàç³â» (Trades
effected through the electronic order
book-EOB), ùî â³äïîâ³äàº áåçàäðåñíèì
çàÿâêàì.

Ðèñ.5. Ñòðóêòóðà ðèíêîâî¿ êàï³òàë³çàö³¿ á³ðæîâèõ ðåºñòð³â àêö³é 2012 ðîêó
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2. Ïåðåãîâîðí³ óãîäè (Negotiated
deals) àáî àäðåñí³ çàÿâêè.

3. Óãîäè, ùî ï³äëÿãàþòü îáîâ'ÿçêî-
âîìó çâ³òóâàííþ (Reported trades).

Áåçàäðåñí³ óãîäè - öå óãîäè, çà ÿêè-
ìè ïåðåõ³ä ïðàâà âëàñíîñò³ íà àêö³¿
çä³éñíþºòüñÿ àâòîìàòè÷íî ÷åðåç á³ðæî-
âó åëåêòðîííó òîðãîâó ñèñòåìó, ó ÿê³é
ö³ óãîäè êóï³âë³-ïðîäàæó ö³ííèõ ïà-
ïåð³â óêëàäàþòüñÿ ÷åðåç àâòîìàòè÷íå
ñï³âïàä³ííÿ çàÿâîê íà êóï³âëþ òà ïðî-
äàæ àêö³é â³äïîâ³äíî äî ïðàâèë ôîíäî-
âî¿ á³ðæ³, çîêðåìà, âèçíà÷àëüíèìè êðè-
òåð³ÿìè ñï³âïàä³ííÿ º ö³íà òà ÷àñ.

Ïåðåãîâ³ðí³ óãîäè àáî àäðåñí³ óãîäè -
öå óãîäè,  ÿê³  çä³éñíåí³  ó  òîðãîâ³é ñèñ-
òåì³ ôîíäîâî¿ á³ðæ³, ìåõàí³çì óêëàäàí-
íÿ ÿêèõ â³äð³çíÿºòüñÿ â³ä óìîâ íà ðèíêó
íàêàç³â òèì, ùî ïîêóïåöü òà ïðîäàâåöü
çàçäàëåã³äü îáóìîâëþþòü óìîâè óãîäà
êóï³âë³-ïðîäàæó àêö³é, à ñàìå ö³íó òà
ê³ëüê³ñòü ö³ííèõ ïàïåð³â. Â ñâîþ ÷åðãó
á³ðæîâà ñèñòåìà àâòîìàòè÷íî ïåðåâ³ðÿº
â³äïîâ³äí³ñòü óãîäè á³ðæîâèì ïðàâèëàì
òà â³äïîâ³äí³ñòü ö³íè óìîâàì íà ðèíêó
çàÿâîê â ìîìåíò óêëàäàííÿ óãîäè.

Óãîäè, ùî ï³äëÿãàþòü îáîâ'ÿçêîâî-
ìó çâ³òóâàííþ, - öå óãîäè, ùî çâ³òó-
þòüñÿ ÷åðåç ñïåö³àëüíó ñèñòåìó çâ³òó-
âàííÿ óêëàäåíèõ óãîä (Trade Reporting
Facility- TRF), êîëè ò³ëüêè îäíà ³ç
ñòîð³í óãîäè íàäàº ³íôîðìàö³þ ïðî óê-
ëàäåíó óãîäó. Äàíà ñèñòåìà ïðîïîíóº
ñåðâ³ñ ðîçïîâñþäæåííÿ ³íôîðìàö³¿ ïðî
óãîäó íà âèìîãó êîíòðàãåíò³â ³ ó âè-
ïàäêó ¿¿ ïóáë³÷íîãî îïðèëþäíåííÿ.

Íàéá³ëüø åôåêòèâíîþ òåõíîëîã³ºþ
îðãàí³çàö³¿ ñó÷àñíèõ á³ðæîâèõ òîðã³â
àêö³ÿìè º åëåêòðîííèé ðèíîê çàÿâîê
àáî ÿê éîãî íàçèâàþòü «ðèíîê åëåêò-
ðîííèõ íàêàç³â». WFE ðåêîìåíäóº âèç-
íà÷àòè îáñÿãè á³ðæîâèõ òîðã³â àêö³ÿ-
ìè çà âàðò³ñòþ îáñÿãó òîðã³â àêö³ÿìè
íà ðèíêó çàÿâîê (EOB value of share
trading - EOB turnover value). [2] Ïðè
öüîìó ðîçðàõóíêó ïîêàçíèê³â îáñÿãó
òîðã³â âðàõîâóþòüñÿ óãîäè ÿê ç ë³ñòèí-
ãîâèìè àêö³ÿìè, òàê ³ ç äîïóùåíèìè
äî á³ðæîâèõ òîðã³â.

Çà ìåòîäîëîã³ºþ FESE ïîíÿòòÿ óãîä
óêëàäåíèõ «÷åðåç ñèñòåìè êíèã óãîä
íà ï³äñòàâ³ åëåêòðîííèõ íàêàç³â
(Electronic Order Book Transactions EOB)
ïîøèðþºòüñÿ íå ò³ëüêè íà óãîäè,  óê-
ëàäåí³ íà ôîíäîâèõ á³ðæàõ, à ³ íà óãî-
äè, ùî óêëàäåí³ çà äîïîìîãîþ áàãàòîñ-
òîðîíí³õ òîðãîâèõ ñèñòåì (Multilateral
Trading Facility, MTFs). Ãîëîâíîþ óìî-
âîþ òàêèõ òðàíçàêö³é º  òå,  ùîá âîíè

áóëè äîñòóïí³ òà â³äêðèò³ âñ³ì ó÷àñíè-
êàì òîðã³â òà àâòîìàòè÷íî âèêîíóâàëèñü
çã³äíî ïðàâèë á³ðæ³ àáî áàãàòîñòîðîíí³õ
òîðãîâèõ ñèñòåì.

Íà â³äì³íó â³ä ïåðåãîâ³ðíèõ àäðåñíèõ
óãîä, ÿê³ âèð³çíÿº WFE, FESE äàº ñâîº
âèçíà÷åííÿ òàêîãî ðîäó óãîä: óãîäè óê-
ëàäåí³ ïîçà «ñèñòåìîþ êíèã òðàíçàêö³é
íà ï³äñòàâ³ åëåêòðîííèõ íàêàç³â» (Off
Electronic Order Book Trades Off-EOB).
Òîáòî ö³ óãîäè ÿê ïðàâèëî ìàþòü â ñâî¿é
îñíîâ³ äâîñòîðîíí³ ïåðåãîâîðè, ÿê³ ìî-
æóòü áóòè íåäîñòóïí³ ³íøèì ó÷àñíèêàì
òîðã³â, ïîêè âîíè íå áóäóòü óêëàäåí³ òà
âèêîíàí³ àáî ñòðîê òà ñïîñ³á âèêîíàííÿ
ÿêèõ, ìîæå â³äð³çíÿòèñü â³ä ñòàíäàðòíî-
ãî. Äî òàêèõ óãîä äîäàþòü òàêîæ óãîäè,
ÿê³ óêëàäàþòüñÿ ïîçà ðàìêàìè îñíîâíî¿
òîðãîâî¿ ñåñ³¿ ³ íàâ³òü óãîäè, äëÿ ÿêèõ
çã³äíî ªâðîäèðåêòèâè 39/2004 (MiFID)
äîçâîëÿºòüñÿ çàòðèìóâàòè çâ³òí³ñòü.

Íà óêðà¿íñüêèõ ðèíêàõ (ÓÁ òà ÏÔÒÑ),
êð³ì «ðèíêó çàÿâîê», çàñòîñîâóºòüñÿ òåõ-
íîëîã³ÿ îðãàí³çàö³¿ á³ðæîâèõ òîðã³â, ÿêà
ìàº íàçâó «ðèíîê êîòèðóâàíü». Òîðãè
íà öüîìó ðèíêó â³äáóâàºòüñÿ ùîäåííî ó
ðåæèì³ îí-ëàéí. Ðîçðàõóíêè çà óãîäà-
ìè â³äáóâàþòüñÿ ÿê ³ íà «ðèíêó çàÿ-
âîê»: çà ïðèíöèïîì «ïîñòàâêè ïðîòè îï-
ëàòè» òà íà ï³äñòàâ³ â³äîìîñòåé çêâ³òî-
âàíèõ òà çàòâåðäæåíèõ ðîçïîðÿäæåíü íà
ïîñòàâêó/îäåðæàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â òà
ãðîøîâèõ êîøò³â, ÿê³ íàäàº ôîíäîâà
á³ðæà êë³ðèíãîâîìó äåïîçèòàð³þ àáî íå-
âäîâç³ áóäå íàäàâàòè Ðîçðàõóíêîâîìó
öåíòðó. Çà òàêèì óãîäàìè ðîçðàõîâóºòü-
ñÿ á³ðæîâèé êóðñ, ìåòîäèêà âèçíà÷åí-
íÿ ÿêîãî â³äïîâ³äàº ñòàíäàðòàì «ðèíêó
çàÿâîê». Òîáòî, òåõíîëîã³÷íî ³ îðãàí³çà-
ö³éíî, ðåºñòðàö³¿ á³ðæîâèõ óãîä òà ðîç-
ðàõóíê³â çà íèìè, «ðèíîê êîòèðîâîê»
òà  «ðèíîê  çàÿâîê»  äóæå  áëèçüê³  äî
ì³æíàðîäíîãî ïîêàçíèêà - EOB ³ ëèøå
÷àñòèíà ç íèõ - öå óãîäè, ìåõàí³çì óê-
ëàäàííÿ ÿêèõ â³äð³çíÿºòüñÿ â³ä ñòàí-
äàðò³â «ðèíêó åëåêòðîííèõ íàêàç³â»
(óãîäè àäðåñí³, ç â³äêëàäåíèì âèêîíàí-
íÿì òîùî), ÿê³ áëèçüê³ äî ì³æíàðîäíî-
ãî ïîêàçíèêà Off-EOB çà âåðñ³ºþ FESE
àáî ïåðåãîâîðíèõ àäðåñíèõ óãîä
(Negotiated deals) çà âåðñ³ºþ WFE.

Ç ïî÷àòêó 2013 ðîêó éäóòü äèñêóñ³¿ ç
ïðèâîäó òîãî, ÿê³ á³ðæîâ³ óãîäè âðàõîâó-
âàòè ïðè âñòàíîâëåíí³ á³ðæîâîãî êóðñó
äëÿ ö³ëåé îïîäàòêóâàííÿ àêöèçîì íà
îïåðàö³¿ ç ö³ííèìè ïàïåðàìè. Ó òîìó
÷èñë³ ç ö³ºþ ìåòîþ Óêðà¿íñüêà á³ðæà ç
âåñíè 2013 ðîêó ðîçêðèâàº ³íôîðìàö³þ
ïðî ðåçóëüòàòè á³ðæîâèõ òîðã³â ó ôîð-
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ìàò³ «áåçàäðåñíèõ çàÿâîê» ³ «àäðåñíèõ
çàÿâîê». Ö³ óãîäè óêëàäàþòüñÿ ç àêö³ÿ-
ìè á³ðæîâîãî ñïèñêó ÿê «íà ðèíêó çàÿ-
âîê», òàê ³ íà «ðèíêó êîòèðîâîê». Ìîæ-
íà çàçíà÷èòè, ùî öå ìàéæå â³äïîâ³äàº
ïðàêòèö³ WFE òà FESE ùîäî ôîðìàòó
ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ ïðî á³ðæîâ³ òîðãè
àêö³ÿìè ÿê óãîä EOB àáî Off-EOB.

Òàêèì ÷èíîì, âðàõîâóþ÷è îñîáëè-
âîñò³ óêðà¿íñüêîãî á³ðæîâîãî ðèíêó
àêö³é, ó ÿêîñò³ ïîêàçíèê³â, ùî õàðàê-
òåðèçóþòü îáñÿã óãîä íà ðèíêó, ìè áó-
äåìî âèêîðèñòîâóâàòè îáñÿãè óãîä ç
àêö³ÿìè ÿê íà ðèíêó çàÿâîê, òàê ³ íà
ðèíêó êîòèðóâàíü.

Äëÿ á³ëüø ïîâíîãî àíàë³çó á³ðæîâî-
ãî ðèíêó àêö³é äîö³ëüíî âèêîðèñòàòè
ùå äåê³ëüêà äîäàòêîâèõ ïîêàçíèê³â
(1.1.), (1.2.), (1.3.):

Ê³ëüê³ñòü óãîä íà ðèíêó
çàÿâîê çà ïåð³îä (1.1.)
(Number of EOB trades)

Ñåðåäí³é ðîçì³ð óãîäè íà ðèíêó = (1.2.)
(Average size of transaction)

Ñåðåäíüîäåííèé îáñÿã óãîä ðèíêó = (1.3.)
(Average daily turnover value).

Ñàìå àíàë³ç äèíàì³êè öèõ îá'ºìíèõ
ïîêàçíèê³â á³ðæîâîãî ðèíêó àêö³é äî-
ïîìîæå âèÿâèòè òðåíäè, ÿê³ õàðàêòåðí³
äëÿ ñó÷àñíîãî éîãî ñòàíó ó 2009 -2012
ðîêàõ, ³ äîçâîëèòü âèÿâèòè äåÿê³ õà-
ðàêòåðí³ éîãî ðèñè íà íàéáëèæ÷å ìàé-
áóòíº.

Íà íàø ïîãëÿä, Óêðà¿íñüêà á³ðæà ó
2009-2012 ðîêàõ â³äîáðàæàëà ðåàëüíó
êàðòèíó ñòàíó á³ðæîâîãî ðèíêó àêö³é,
âèñòóïàþ÷è íå ò³ëüêè öåíòðîì
ë³êâ³äíîñò³ íà ðèíêó àêö³é, à ³ éîãî
³íäèêàòîðîì. Ñàìå ö³íè àêö³é íà ÓÁ
ñëóãóþòü ðèíêîâèìè ³íäèêàòîðàìè äëÿ
ìàðêåò-ìåéêåð³â ³íøèõ á³ðæ, à êàðòè-
íà á³ðæîâèõ òîðã³â àêö³ÿìè â³äîáðàæàº
ñòàí ðå÷åé íà á³ðæîâîìó ðèíêó àêö³é â
Óêðà¿í³. Íà ÔÁ ÏÔÒÑ ï³ñëÿ 2009-2010
ðîê³â ë³êâ³äí³ñòü ðèíêó àêö³é ç³éøëà
ïðàêòè÷íî íàí³âåöü. Òîðãè àêö³ÿìè, ÿê³
ïðîõîäÿòü íà ÔÁ «ÏÔÒÑ». ïðàêòè÷íî
ïîâòîðþþòü äèíàì³êó ö³í ÓÁ ³ öåé «ìà-
ëþíîê» í³ ÿê íå ïîâ'ÿçàíèé, ç òàê çâà-
íèì «á³ðæîâèì àðá³òðàæåì». Àëå íà ÔÁ
«ÏÔÒÑ» òåõíîëîã³ÿ òîðã³âë³ òà âèêîíàí-
íÿ óãîä â³äïîâ³äàº ì³æíàðîäíèì ñòàí-
äàðòàì ³ ìàêñèìàëüíî íàáëèæåíà äî òåõ-
íîëîã³é Óêðà¿íñüêî¿ á³ðæ³. Ñàìå òîìó
ìè ââàæàëè çà ìîæëèâå ñêîíöåíòðóâà-

òè óâàãó íà á³ðæîâîìó ðèíêó àêö³é ÓÁ
òà ÏÔÒÑ, ïàì'ÿòàþ÷è, ùî ³ ¿õ ðèíêè
àêö³é º ùå íå ïîâíîþ ì³ðîþ «öèâ³ë³çî-
âàíèìè», ÿê³ òàêîæ ³íîä³ ïåðåáóâàþòü
ï³ä âïëèâîì ìàí³ïóëÿö³éíèõ òåõíîëîã³é
³ íå çàâæäè â³äïîâ³äàþòü âèçíàíèì
ì³æíàðîäíèì ñòàíäàðòàì.

Ïîêàçíèê çàãàëüíîãî îáñÿãó òîðã³â
àêö³ÿìè íà ÓÁ â 2009-2012 ðîêàõ ïî-
êàçóº íàñòóïíó äèíàì³êó. ßêùî ó 2010
ðîö³ ô³êñóºòüñÿ ñòð³ìêå çðîñòàííÿ îá-
ñÿãó áåçàäðåñíèõ óãîä ó 5,8 ðàçó (ïî-
íàä 15,1 ìëðä. ãðí.) ³ çðîñòàííÿ ó 2011
ðîö³ ùå íà 15% (ïîíàä 17,3 ìëðä. ãðí.).
Ó 2012 ðîö³ ô³êñóºòüñÿ ïàä³ííÿ îáñÿã³â
òîðã³â àêö³ÿìè çà áåçàäðåñíèìè çàÿâ-
êàìè ó 6,7 ðàçè (ëèøå 2,58 ìëðä.ãðí),
ìåíøå ð³âíÿ 2009 ðîêó. Òàêà æ êàðòè-
íà ó 2012 ðîö³ ³ ç áåçàäðåñíèìè çàÿâ-
êàìè - ïàä³ííÿ ó 2,9 ðàçè (ò³ëüêè 667
ìëí. ãðí.) (ðèñ. 6).

Ñõîæà äèíàì³êà ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ³ ïðè
àíàë³ç³ ê³ëüêîñò³ óêëàäåíèõ óãîä íà ÓÁ
ó 2009-2012 ðîêè. Ñòð³ìêå çðîñòàííÿ áå-
çàäðåñíèõ çàÿâîê ó 2010 ðîö³, çáåðåæåí-
íÿ òðåíäó - ó 2011 ðîö³ ³ ñòð³ìêå ïàä³í-
íÿ (ó 2,2 ðàçè) - ó 2012 ðîö³ (ðèñ. 7). Â
òîé æå ÷àñ â³äáóëàñü ñòàá³ë³çàö³ÿ ó 2010-
2012 ðîêè ê³ëüêîñò³ àäðåñíèõ çàÿâîê íà
ð³âí³ 13,5-13,9 òèñ. óãîä çà ð³ê.

Äèíàì³êà ïîêàçíèê³â ñåðåäí³õ
ðîçì³ð³â óãîä õàðàêòåðèçóº ÿê³ñí³
çì³íè á³ðæîâîãî ðèíêó àêö³é Óêðà¿íñü-
êî¿ á³ðæ³. Òàê, ó 2009 ðîö³ ñåðåäíÿ óãî-
äà çà áåçàäðåñíèìè çàÿâêàìè ñòàíîâè-
ëà ïîíàä 21 òèñ. ãðí. Íàâ³òü ïðèõ³ä íà
ðèíîê íåâåëèêèõ òðåéäåð³â çà äîïîìî-
ãîþ ³íòåðíåò-òðåéäèíãó íå ïðèçâ³â äî
ð³çêîãî ïàä³ííÿ ðîçì³ðó ñåðåäíüî¿ óãî-
äè ( 2010 ð³ê - 19,6 òèñ. ãðí, 2011 ð³ê -
17,7 òèñ.ãðí.) (ðèñ. 8). Ó 2012 ðîö³ ïà-
ä³ííÿ ñåðåäíüîãî ðîçì³ðó óãîäè çà áå-
çàäðåñíèìè çàÿâêàìè ñêëàâ ïîíàä 3
ðàçè. Ïîÿñíåííÿ öüîãî ôàêòó ÷èííè-
êîì, ùî çá³ëüøèëàñü ê³ëüê³ñòü äð³áíèõ
òðåéäåð³â, íà ðèíêó çàïðîâàäæåíà àë-
ãîðèòì³÷íà òîðã³âëÿ - íå âèòðèìóº êðè-
òèêè, òîìó ùî ³ çàãàëüíà ê³ëüê³ñòü óê-
ëàäåíèõ óãîä òåæ âïàëà ó 2,2 ðàçè.

Â òîé æå ÷àñ ñåðåäí³é ðîçì³ð àäðåñ-
íèõ óãîä ó 2009 - 2011 ðîêè äèíàì³÷íå
çðîñòàâ (2010 ð³ê - 17%, 2011 ð³ê -
29%) ³ ëèøå ó 2012 ðîö³ çíîâó ñòð³ìêå
ïàä³ííÿ ó 2,9 ðàçè. Íà «ðèíêó êîòèðî-
âîê» «³íòåðíåò-òðåéäåð³â» - ô³çè÷íèõ
îñ³á ïðàêòè÷íî íå ìàº. Âðàõîâóþ÷è
íèçüêèé ð³âåíü ë³êâ³äíîñò³ «ðèíêó êî-
òèðîâîê», íà íüîìó â³äñóòí³ ³ àëãî-
ðèòì³÷í³ «ðîáîòè».
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Ðèñ. 6 Îáñÿã òîðã³â àêö³ÿìè íà Óêðà¿íñüê³é á³ðæ³
ó 2009-2012 ðîêàõ, òèñ. ãðí.

Ðèñ. 7 Ê³ëüê³ñòü óêëàäåíèõ á³ðæîâèõ óãîä ç àêö³ÿìè íà Óêðà¿íñüê³é á³ðæ³,
ó 2009-2012 ðîêè, øò.

Ìîæëèâî ïðîáëåìà ñòð³ìêîãî çìåí-
øåííÿ ðîçì³ðó ñåðåäíüî¿ óãîäè ç àêö³ÿ-
ìè íà «ðèíêó çàÿâîê», â³äîáðàæàº á³ëüø
çàãàëüíèé òðåíä âòðàòè óêðà¿íñüêèì
á³ðæîâèì ðèíêîì àêö³é ñâîº¿ ë³êâ³äíîñò³.

Ï³äòâåðäæåííÿì ö³º¿ òåçè ìîæå ñëó-
ãóâàòè àíàë³ç äèíàì³êè ïîêàçíèê³â ñå-
ðåäíüîäåííîãî îáñÿãó òîðã³â àêö³ÿìè ó
2009-2012 ðîêè. Íàâ³òü ó â³äíîñíî áëà-
ãîïîëó÷í³ 2010-2011 ðîêè öåé îáñÿã çà
áåçàäðåñíèìè çàÿâêàìè íå ïåðåâèùó-
âàâ ð³âåíü ó 10 ìëí. USD. Ó 2012 ðîö³
ïàä³ííÿ ïîêàçíèêà ñåðåäíüîäåííîãî
îáñÿãó òîðã³â çà áåçàäðåñíèìè çàÿâêà-
ìè ñêëàëî 6,7 ðàçè äî âåëè÷èíè ìåíøå

1,3 ìëí. USD çà äåíü. Ùå á³ëüø íèçü-
êèé ð³âåíü ñåðåäíüîäåííèõ îáñÿã³â çà
àäðåñíèìè çàÿâêàìè (2012 ð³ê - â ìå-
æàõ 333 òèñ. USD çà äåíü) (ðèñ. 9).

Ïîòð³áíî äîäàòêîâî çàçíà÷èòè, ùî íà
ºâðîïåéñüêèõ òà ³íøèõ çàðóá³æíèõ
ðèíêàõ, îá'ºìí³ ïîêàçíèêè çà àäðåñíè-
ìè óãîäàìè çíà÷íî ïîñòóïàþòüñÿ çà
âåëè÷èíîþ áåçàäðåñíèì óãîäàì.

Íà íàø ïîãëÿä, ñàìå ïîêàçíèêè ñåðåä-
íüîäåííèõ îáñÿã³â òîðã³â íàéá³ëüø íàî÷íî
ïîêàçóþòü ìàñøòàáè ë³êâ³äíîñò³ òîãî ÷è
³íøîãî ðèíêó, éîãî ºìí³ñòü òà ñò³éê³ñòü.

Ïðîäóêòèâíèì ìîæå ñòàòè ó ïîäàëü-
øèõ äîñë³äæåííÿõ ïîð³âíÿëüíèé àíàë³ç
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á³ðæîâèõ ðèíê³â àêö³é ð³çíèõ ôîíäîâèõ
á³ðæ. Íà ñüîãîäí³ ëèøå Óêðà¿íñüêà á³ðæà
ðîçêðèâàº òà îïðèëþäíþº ðåçóëüòàòè
á³ðæîâèõ òîðã³â ó ðîçð³ç³ áåçàäðåñíèõ òà
àäðåñíèõ óãîä. Öå íå ìîæå íå óòðóäíþ-
âàòè ïîð³âíÿëüíèé àíàë³ç â³äïîâ³äíî äî
ì³æíàðîäíî âèçíàíî¿ ïðàêòèêè. Â íàøî-
ìó äîñë³äæåíí³ çðîáëåíà ñïðîáà òàêîãî
ïîð³âíÿëüíîãî àíàë³çó ðåçóëüòàò³â òîðã³â
àêö³ÿìè íà äâîõ á³ðæàõ, ÿê³ íàéáëèæ÷³
îäíà äî îäíî¿ çà ð³âíåì ðåàë³çîâàíèõ òåõ-
íîëîã³é á³ðæîâèõ òîðã³â òà êë³ðèíãó ³ ðîç-
ðàõóíê³â ó ðîçð³ç³ áåçàäðåñíèõ òà àäðåñ-
íèõ çàÿâîê. Ðåçóëüòàòè òîðã³â àêö³ÿìè íà
ÔÁ ÏÔÒÑ áóëè çãðóïîâàí³ íà áåçàäðåñí³
òà àäðåñí³ çàÿâêè çà ïðèíöèïîì ïðèñóò-

íîñò³ àáî â³äñóòíîñò³ á³ðæîâîãî êóðñó çà
àêö³ÿìè åì³òåíòà ó öåé òîðãîâèé äåíü.
Îòðèìàí³ ðåçóëüòàòè â³äîáðàæàþòü ñüî-
ãîäí³øí³ îñîáëèâîñò³ öèõ äâîõ á³ðæ: íà
ÓÁ ïåðåâàæàþòü óãîäè ç àêö³ÿìè çà áå-
çàäðåñíèìè çàÿâêàìè, à íà ÔÁ ÏÔÒÑ -
çíà÷íî ïðåâàëþº ðèíîê àäðåñíèõ óãîä,
ÿêèé ó 3,4 ðàçè á³ëüøèé çà ðèíîê óãîä
çà áåçàäðåñíèìè çàÿâêàìè (ðèñ. 10).

Ó ñâîþ ÷åðãó íåîáõ³äíî âèçíàòè,  ùî
çàãàëüíèé îáñÿã òîðã³â àêö³ÿìè ó 2012
ðîö³ çíà÷íî âïàâ ó ïîð³âíÿíí³ ç 2011 ðî-
êîì äî äóæå íèçüêîãî ð³âíÿ - çàãàëüíèé
îáñÿã òîðã³â àêö³ÿìè íà öèõ ïðîâ³äíèõ ó
òåõíîëîã³÷íîìó ïëàí³ ôîíäîâèõ á³ðæ ëèøå
íå íà áàãàòî ïåðåâèùèâ 5 ìëðä. ãðí.

Ðèñ.8 Ñåðåäí³é ðîçì³ð á³ðæîâî¿ óãîäè ç àêö³ÿìè íà ÓÁ,
2009-2012 ðîêè, ãðí.

Ðèñ.9 Ñåðåäíüîäåííèé îáñÿã òîðã³â àêö³ÿìè íà Óêðà¿íñüê³é á³ðæ³
ó 2009-2012 ðîêàõ, òèñ. ãðí.
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²ñíóþ÷à ñüîãîäí³ íà ðèíêó ë³êâ³äí³ñòü
º  äîñòàòíüîþ  ëèøå  äëÿ  ÷àñòèíè
íàéá³ëüø ë³êâ³äíèõ àêö³é ç ðèíêó çàÿ-
âîê. Íà íàø ïîãëÿä, ðèíîê êîòèðîâîê
ïîñòóïîâî âòðà÷àº ñâîþ ³íâåñòèö³éíó
ïðèâàáëèâ³ñòü ³ éîãî ÷åêàº ñóòòºâå
çá³ëüøåííÿ òàê çâàíèõ «âèêëþ÷åíü ³ç
á³ðæîâîãî ñïèñêó» âíàñë³äîê â³äñóòíîñò³
á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ öèìè ³íñòðóìåíòàìè.

ÂÈÑÍÎÂÊÈ
Ãëèáîêà êðèçà íà á³ðæîâîìó ðèí-

êó  àêö³é  Óêðà¿íè  âèðóº  âæå  ï'ÿòèé
ð³ê. Ïåð³îäè êîðîòêîãî çðîñòàííÿ
çì³íþâàëèñü íà äîâãîòðèâàëå ïàä³ííÿ.
Íà òë³ âèñîêî¿ âîëàòèëüíîñò³ á³ðæî-
âèõ ³íäåêñ³â, ë³êâ³äí³ñòü ôîíäîâîãî
ðèíêó Óêðà¿íè ñòàº äåäàë³ ìåíøîþ.
Àêòèâí³ñòü îñíîâíèõ ãðóï ³íâåñòîð³â
ÿê ïðèâàòíèõ, òàê ³ ³íñòèòóö³îíàëü-
íèõ çàëèøàºòüñÿ íèçüêîþ, à ³íîçåìí³
³íâåñòîðè, ïðàêòè÷íî, ïðèïèíèëè
ñâîþ ä³ÿëüí³ñòü. Äèíàì³êà á³ðæîâîãî
ðèíêó  àêö³é  íå  êîðåëþºòüñÿ  ç  îá-
'ºêòèâíèìè ïðîöåñàìè ³ òåíäåíö³ÿìè
ôóíêö³îíóâàííÿ òà ðîçâèòêó íàö³î-
íàëüíî¿ åêîíîì³êè ³ íàâðÿä ÷è ö³ ïðî-
áëåìè ìîæíà âèð³øèòè ëèøå «ïîñ-
ò³éíèìè óäîñêîíàëåííÿìè ìåõàí³çì³â
äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ» òà «ìîäåð-
í³çàö³ºþ ³íôðàñòðóêòóðè ôîíäîâîãî
ðèíêó».

Â³äíîâëåííÿ  ðèíê³â  àêö³é  ó  2009-
2010 ðîêàõ íà áàç³ òåõíîëîã³çàö³¿ á³ðæî-
âèõ òà êë³ðèíãîâèõ òåõíîëîã³é íå áóëî

Ðèñ. 10 Îáñÿã òîðã³â àêö³ÿìè íà Óêðà¿íñüê³é á³ðæ³
òà ÔÁ ÏÔÒÑ ó 2012 ðîö³, òèñ. ãðí.

ï³äêð³ïëåíå ôóíäàìåíòàëüíèìè çì³íà-
ìè íàñòî¿â ³íâåñòîð³â òà åì³òåíò³â.
«Íîâà á³ðæîâà ìàøèíà» âèÿâèëàñü
í³êîìó íå ïîòð³áíîþ. Í³ åì³òåíòè, í³
³íâåñòîðè ïîêè ùî íå ðåàãóþòü àäåê-
âàòíî íà «íîâó ÿê³ñòü» ðèíêó.

Âïåðøå çà áàãàòî ðîê³â, ó 2012 ðîö³,
âíóòð³øí³ ÷èííèêè ïåðåâàæàëè íàä
çîâí³øí³ìè ó ôîðìóâàíí³ ñò³éêèõ
òðåíä³â â³ò÷èçíÿíèõ á³ðæîâèõ ³íäåêñ³â.
Ìîæíà ñòâåðäæóâàòè, ùî ñòàº ñò³éêèì
íåãàòèâíèé òðåíä ïîñèëåííÿ ðîçðèâó
ì³æ ðèíêîâîþ êàï³òàë³çàö³ºþ òà
ë³êâ³äí³ñòþ åì³òåíò³â àêö³é íà óêðà¿-
íñüêèõ ôîíäîâèõ á³ðæàõ.

Äëÿ ñòèìóëþâàííÿ êîíñîë³äàö³¿
á³ðæîâî¿ ³íôðàñòðóêòóðè â Óêðà¿íè
íåîáõ³äíî çàïðîâàäèòè âèìîãè ùîäî
íàÿâíîñò³ ðåãóëÿðíèõ ì³í³ìàëüíèõ îá-
ñÿã³â òîðã³âë³ íà ôîíäîâ³é á³ðæ³ ÿê óìî-
âè ïðîâàäæåííÿ ä³ÿëüíîñò³ íà ôîíäî-
âîìó ðèíêó òà ðîçøèðèòè âèìîãè ùîäî
ë³ñòèíãó ïîêàçíèêàìè ë³êâ³äíîñò³.

Ïàä³ííÿ ðèíê³â ïðîäîâæóºòüñÿ ³ â
2013 ðîö³. Ìîæëèâî öå â³äîáðàæàº òîé
ôàêò, ùî ïîòðåáà ó ä³éñíî öèâ³ë³çîâà-
íîìó á³ðæîâîìó ðèíêó àêö³é ôîðìóºòü-
ñÿ íå çà îäèí ð³ê ñï³ëüíèìè çóñèëëÿ-
ìè ³ ðèíêó, ³ äåðæàâè. Ìîæíà âèñëî-
âèòè ïðèïóùåííÿ, ùî ÷èííèêè öüîãî
ÿâèùà á³ëüø ãëèáèíí³ ³ ïîâ'ÿçàí³ ³ç çà-
ãàëüíîþ òåíäåíö³ºþ âòðàòè óêðà¿íñü-
êèìè á³ðæàìè â ñåãìåíò³ ðèíêó àêö³é
ë³êâ³äíîñò³ òà ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëè-
âîñò³.
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