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Роз гля ну то не до лі ки ін фор ма цій ної інф ра струк ту ри рин ку ак цій в Укра ї ні та об ме жен ня що -
до мож ли вос ті ана лі зу ін вес ти цій них якос тей ак цій, які ви ни ка ють че рез ін фор ма цій ну аси -
мет рію. Акту аль ність цьо го пи тан ня зрос тає з огля ду на ви мо ги за ко но дав ст ва що до обов’яз -
ко вої оцін ки ак цій ін с ти ту цій ни ми ін вес то ра ми. На осно ві зі бра них ста тис тич них да них про
уго ди за ак ці я ми на ор га ні зо ва но му та не ор га ні зо ва но му рин ку, ана лі зу за ко но дав чої та нор -
ма тив но-пра во вої ба зи зроб ле но ре ко мен да ції що до вдос ко на лен ня ін фор ма цій ної інф ра струк -
ту ри рин ку ак цій Укра ї ни.

The article deals with the drawbacks in the informational infrastructure of Ukraine’s stock market and
restrictions concerning possible analysis of restrictions concerning possible analysis of investment qual-
ities of stocks which emerge through informational assymetry. The importance of this question increas-
es in view of the legislative requirements as to obligatory appraisal of stocks by institutional investors.
Leaning on the collected statistical data on stock agreements at organized and unorganized markets and
on an analysis of the legislative and normative-legal framework, the authors advance recommendations
aimed at perfecting the informational infrastructure of the market of stocks in Ukraine.

Мож ли вість до сто вір ної оцін ки ін вес ти цій ної при ваб ли вос ті рин ку ак цій та
окре мих від кри тих ак ці о нер них то ва риств знач ною мі рою за ле жить від мож ли -
вос ті ін вес то рів і за ці кав ле них осіб про гно зу ва ти змі ни вар тос ті ак цій, оці ню ва -
ти ри зи ко ва ність ін вес ту ван ня в них. Ін ст ру мен та ми оцін ки ін вес ти цій ної при -
ваб ли вос ті ак цій є тех ніч ний і фун да мен таль ний ана ліз1. Осно вою для пер шо го
є да ні про ак тив ність на фон до вих бір жах і кур си ак цій, для дру го го різ но ви ду
ін вес ти цій но го ана лі зу – да ні про су час ний стан і про гно зи роз вит ку еко но мі -
ки, га лу зі й са мо го емі тен та. Для Укра ї ни, як і для біль шос ті кра їн із пе ре хід ною
еко но мі кою, ха рак тер ною є не до стат ня по ін фор мо ва ність учас ни ків рин ку про
обіг ак цій та фі нан со во-гос по дарсь кий стан їх ніх емі тен тів. Основ ною при чи ною
та ко го яви ща є сла бо роз ви не на інф ра струк ту ра фон до во го рин ку.

У рам ках до слід жен ня ін фор ма цій ної важ ли вос ті учас ни ків рин ку цін них па -
пе рів для оцін ки вар тос ті фон до вих ак ти вів уза га лі вче ні ви ді ля ють дві гру пи пи -
тань, пов’яза них із про зо ріс тю як са мо го рин ку, так і ді яль нос ті са мих емі тен тів
цін них па пе рів. За галь ну оцін ку по ін фор мо ва нос ті учас ни ків рин ку про стан емі -

1 Шарп У., Алек сандeр Г., Бэй ли Дж. Инвес ти ции / Пер. с англ. – М.: ИНФРА-М, 2004. –
С. 807–818.
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тен та, обіг йо го цін них па пе рів дав уче ний Юджін Фа ма, фор му лю ю чи гі по те зу
про ефек тив ність рин ку. Він ви хо див із то го, що сфор мо ва на трей де ра ми ці на на
цін ні па пе ри від об ра жає усю на яв ну ін фор ма цію2. За леж но від до сту пу трей де рів
до ін фор ма ції він за про по ну вав ви зна ча ти три рів ні ефек тив нос ті рин ку – низь -
кий сту пінь ефек тив нос ті (всі по пе ред ні да ні про ці ни й об сяг про да жу цін них па -
пе рів пов ніс тю і тер мі но во від би ва ють ся у по точ них ці нах), се ред ній сту пінь ефек -
тив нос ті (вся пуб ліч на ін фор ма ція про цін ний па пір пов ніс тю й не від клад но
по зна ча єть ся на вар тос ті цьо го ак ти ву) й ефек тив ний ри нок (уся на яв на ін фор ма -
ція – як пуб ліч на, так і при ват на – пов ніс тю й мо мен таль но по зна ча єть ся на вар -
тос ті цін но го па пе ра). Тоб то кри те рі я ми ви зна чен ня сту пе ня ефек тив нос ті рин ку
є до ступ трей де рів до ін фор ма ції, не об хід ної для оцін ки якос тей цін но го па пе ра.

Уче ні Ло у ренс Блюм, Де від Ішлі та Ма рин О’Ха ра, при ді ля ю чи ве ли ку ува -
гу пи тан ню ін фор ма ції про обіг цін них па пе рів, по ка за ли важ ли ве зна чен ня об -
ся гу ста тис тич них да них для точ ні шо го тех ніч но го ана лі зу цін них па пе рів3. Во -
ни до ве ли важ ли ву роль ін фор ма ції про об сяг тор гів для тех ніч но го ана лі зу, який
до цьо го час то вра хо ву вав ли ше ко ли ван ня цін. Авто ри по ка за ли, що особ ли во
ве ли ке зна чен ня ста тис тич ні да ні про об ся ги тор гів ма ють для ма лих рин ків, од -
нак ура ху ван ня та кої ін фор ма ції на ве ли ких рин ках мо же спри чи ни ти знач ні ці -
но ві ко ли ван ня.

Мар кус Брун нер май єр, до слід жу ю чи пи тан ня оцін ки ак ти вів в умо вах аси -
мет рич нос ті ін фор ма ції, та кож від зна чає важ ли ву роль да них про об сяг рин ку4.
За йо го сло ва ми, для ефек тив но го тех ніч но го ана лі зу важ ли вим є ви ко нан ня двох
умов: трей де ри по ліп шу ва ти муть пор т фе лі для ін вес ту ван ня, а ці ни на цін ні па -
пе ри пов ніс тю вра хо ву ва ти муть усю на яв ну ін фор ма цію. 

Важ ли вість от ри ман ня да них про ці ну й об сяг угод на рин ку ак цій та кож від -
зна ча ють В. Кузь мінський та О. Лю бунь5.

Чи ма ло ук ра їнсь ких і ро сійсь ких уче них, до слід жу ю чи пи тан ня ін фор ма цій -
ної про зо рос ті рин ків ак цій, го во рять про не до стат ній рі вень про зо рос ті рин ку
цін них па пе рів і зо се ред жу ють ся пе ре важ но на пи тан нях інф ра струк тур них пе -
ре тво рень. Зок ре ма О. Мен д рул у за галь них ри сах ука зує на слаб кий роз ви ток
фон до во го рин ку, що об ме жує за сто су ван ня тех ніч но го ана лі зу6. М. На зар чук та

2 Fama, Eugene F. Efficient Capital Market: A Review of Theory and Empirical Work // Journal
of Finance, Volume 25, Issue 2, Papers and Proceedings of Twenty-Eight Annual Meeting of the
American Financial Association New York, N.Y. December, 28–30, 1969 (May, 1970). – Р. 383–417.

3 Blume, Lawerence; Easley David; O’Hara, Maureen. Market statistics and technical analysis: the
role of Volume. // Journal of Finance, Volume 49, Issue 1 (Mar., 1994). – Р. 153–181.

4 Brunnermeier, Markus Konrad. Asset Pricing under Asymmetric Information: Bubbles, Crashes,
Technical Analysis, and Herding. Oxford, UK; New York: Oxford University Press, 2001. – Р. 99–100.

5 Кузь мінський В.З., Лю бунь О.В. Ви ко ри стан ня тех ніч но го ана лі зу в умо вах фон до во го
рин ку Укра ї ни // Фі нан си Укра ї ни. – 2001. – № 8. – С. 109–111.

6 Мен д рул О.Г. Управ лін ня вар тіс тю під при ємств: Мо нографія / Ки ївсь кий нац. екон. ун-тет.
– К.: КНЕУ, 2002. – 272 с.
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Г. Кур баць кий та кож опи со во за зна ча ють, що до мі ну ван ня не ор га ні зо ва но го
рин ку по род жує не про зо рість і не до стат ню ін фор ма цій ну від кри тість, що є знач -
ни ми пе ре шко да ми в за лу чен ні ін вес ти цій7. Цю те зу під три мує і В. Мінь ков, на -
го ло шу ю чи на не до стат ній про зо рос ті опе ра цій на фон до во му рин ку8. Ро сійсь кі
вче ні М. Куз не цов та А. Овчин ни ков ука зу ють на не до стат ню ста тис тич ну ба зу
для про ве ден ня тех ніч но го ана лі зу рин ку цін них па пе рів9, що, по су ті, є на слід -
ком низь кої ін фор ма цій ної про зо рос ті.

До сить роз роб ле ним у спе ці аль ній лі те ра ту рі є пласт пи тань про ін фор ма -
цій ну про зо рість ді яль нос ті емі тен тів і вплив опри люд не ної ін фор ма ції на ці но -
ву ди на мі ку ак ти вів. Уза галь нен ням на уко вих до ро бок і прак ти ки мож на на зва -
ти фор му лю ван ня за галь них прин ци пів кор по ра тив но го управ лін ня, які став лять
мі ні маль ні ви мо ги до ін фор ма цій ної від кри тос ті емі тен тів. Так, у прин ци пах кор -
по ра тив но го управ лін ня Орга ні за ції еко но міч но го спів ро біт ниц т ва і роз вит ку за -
зна ча єть ся, що су во рий ре жим роз крит тя ін фор ма ції є го лов ною опо рою рин ко -
во го мо ні то рин гу то ва риств10.

Роз ви ток фон до во го рин ку Укра ї ни, зок ре ма рин ку ак цій, від са мо го по чат -
ку фор му ван ня, й особ ли во про тя гом остан ніх ро ків, суп ро вод жу єть ся стрім ким
зро стан ням йо го не ор га ні зо ва но го сег мен та, який є не про зо рим для пе ре важ ної
біль шос ті ін вес то рів. За да ни ми Дер жав ної ко мі сії з цін них па пе рів і фон до во го
рин ку (ДКЦПФР), час т ка не ор га ні зо ва но го сег мен та рин ку ак цій зрос ла з 64,86|%
у 1999 ро ці до 97,58|% у 2005 ро ці на тлі зро стан ня річ них об ся гів угод за ак ці я ми
май же в 65 ра зів до 179,79 млрд грн у 2005 ро ці по рів нян о з 1999 ро ком11.

Про ве де ні на уков ця ми до слід жен ня вка зу ють на важ ли вість про зо рос ті й по -
ін фор мо ва нос ті учас ни ків рин ку цін них па пе рів, тоб то на не об хід ність змен шен -
ня ін фор ма цій ної аси мет рії. Пря ми м на слід ком остан ньої є зни жен ня ефек тив -
нос ті ін стру мен тів тех ніч но го і фун да мен таль но го ана лі зу ак цій, без яких
ін вес то ри не мо жуть точ но оці ни ти ри зи ки вкла дан ня кош тів. Це пи тан ня на бу -
ває знач ної ак ту аль нос ті з огля ду на ви мо ги на ці о наль но го за ко но дав ст ва, яке
чіт ко рег ла мен тує ін вес ту ван ня у цін ні па пе ри кош тів ін с ти ту цій них ін вес то рів
– пай о вих і кор по ра тив них ін вес ти цій них фон дів, не дер жав них пен сій них фон -
дів, стра хо вих ком па ній, а в май бут ньо му й на ко пи чу валь но го фон ду за галь но -
обов’яз ко во го дер жав но го пен сій но го стра ху ван ня. Від по від но до за ко но дав ст ва

7 На зар чук М., Кур баць кий Г. Проб ле ми ор га ні зо ва но го рин ку цін них па пе рів Укра ї ни //
Цін ні па пе ри Укра ї ни. – 2005. – №13 (353). – С. 22–24.

8 Мінь ков В.І. Де які особ ли вос ті роз вит ку фон до во го рин ку // Фі нан си Укра ї ни. – 2005. –
№12. – С. 104–114.

9 Куз не цов В.М., Овчин ни ков А.С. Тех ни чес кий ана лиз рын ка цен ных бу маг. – 
М.: ИНФРА-М, 1996. – С. 143.

10 Прин ци пи кор по ра тив но го управ лін ня ОЕСР // Між на род ні та на ці о наль ні стан дар ти
кор по ра тив но го управ лін ня (збір ник ко дек сів і прин ци пів). – К.: Між на род на фі нан со ва кор -
по ра ція, 2002. – С. 33–37.

11 Річ ні зві ти Дер жав ної ко мі сії з цін них па пе рів і фон до во го рин ку за 1997–2005 ро ки //
ssmsc.gov.ua
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стра хо ві ком па нії при фор му ван ні ре зер вів мо жуть ін вес ту ва ти кош ти в ак ції ук -
ра їнсь ких емі тен тів з ура ху ван ням без печ нос ті, при бут ко вос ті й лік від нос ті12.

На пря ми ін вес ту ван ня ак ти вів не дер жав них пен сій них фон дів у цін ні па пе -
ри віт чиз ня них під при ємств об ме жу ють ся ко лом цін них па пе рів, зок ре ма ак цій,
які прой ш ли про це ду ру ліс тин гу на ор га ні за то рах тор гів лі, де укла да єть ся що най -
мен ше 25|% усіх угод на ор га ні зо ва но му рин ку13. Слід за ува жи ти, що по ряд ку ви -
зна чен ня ор га ні за то рів тор гів лі, які б за цим кри те рі єм від по ві да ли ви мо гам за -
ко ну14, ДКЦПФР не мо же вста но ви ти із 2004 ро ку, що по тен цій но є дже ре лом
ри зи ку за сто су ван ня при оцін ці ак ти вів не дер жав них пен сій них фон дів не від по -
від них да них про рин ко ву вар тість цін них па пе рів. 

На ко пи чу валь ний пен сій ний фонд змо же здій с ню ва ти ін вес ту ван ня в ак ції,
які пе ре бу ва ють в обі гу на ор га ні зо ва но му рин ку і прой ш ли про це ду ру ліс тин гу
на бір жі чи в тор го во-ін фор ма цій ній сис те мі15. Для ін с ти ту тів спіль но го ін вес ту -
ван ня вста нов ле ні нор ма ти ви що до час т ки у їх ніх ак ти вах цін них па пе рів, які пе -
ре бу ва ють в обі гу на ор га ні зо ва но му й не ор га ні зо ва но му сег мен тах рин ку16. Крім
то го, для роз ра хун ку ін вес ти цій них об ме жень і ви зна чен ня зо бов’язань пе ред
спо жи ва ча ми фі нан со вих по слуг цих фі нан со вих ін с ти ту тів їх ні ін вес ти цій ні порт   -
фе лі в обов’яз ко во му по ряд ку ма ють оці ню ва ти ся з ура ху ван ням рин ко вої вар -
тос ті ак ти вів, із яких во ни скла да ють ся.

Вод но час “кри те рії рин ко вос ті”, вста нов ле ні до цін них па пе рів нор ма тив ни -
ми до ку мен та ми ДКЦПФР (зок ре ма що до оцін ки вар тос ті чис тих ак ти вів ін с ти -
ту тів спіль но го ін вес ту ван ня), ви ма га ють на яв нос ті й оцін ки ін фор ма ції про об ся -
ги опе ра цій із цим ак ти вом за пев ний пе рі од, який пе ре дує оцін ці, ін фор ма ції про
най ниж чу ці ну ак ти ву, як що він обер та єть ся більш ніж на од но му ор га ні за то рі тор -
гів лі, то що17. При цьо му по ря док і дже ре ла от ри ман ня цієї ін фор ма ції ДКЦПФР
не ви зна че ні, що на прак ти ці при зво дить до ви крив лен ня по каз ни ків оцін ки акти -
вів (пе ре ду сім у ви гля ді ак цій) прак тич но у всіх ін с ти ту цій них ін вес то рів.

Ме та стат ті – ви зна чи ти пер с пек тив ні на пря ми і фор му лю ван ня ре ко мен -
да цій про роз ви ток ін фор ма цій ної інф ра струк ту ри рин ку ак цій Укра ї ни, які б
спри я ли усу нен ню ін фор ма цій ної аси мет рії. У рам ках цієї ро бо ти ви рі шу ють ся
та кі за вдан ня:

12 За кон Укра ї ни “Про стра ху ван ня» №85/96-ВР від 07.03.1996 року // www.rada.gov.ua
13 За кон Укра ї ни “Про не дер жав не пен сій не за без пе чен ня» №1057-IV від 09.07.2003 //

www.rada.gov.ua
14 Там са мо.
15 За кон Укра ї ни “Про за галь но обов’яз ко ве дер жав не пен сій не стра ху ван ня» №1058-IV 

від 9.07.2003 року // www.rada.gov.ua
16 За кон Укра ї ни “Про ін с ти ту ти спіль но го ін вес ту ван ня (пай о ві та кор по ра тив ні ін вес ти -

цій ні фон ди)» №2299-ІІІ від 15.03.2001 року // www.rada.gov.ua
17 Рі шен ня Дер жав ної ко мі сії з цін них па пе рів і фон до во го рин ку “Про за твер д жен ня

По ло жен ня про по ря док ви зна чен ня вар тос ті чис тих ак ти вів ін с ти ту тів спіль но го ін вес ту ван ня
(пай о вих та кор по ра тив них ін вес ти цій них фон дів)” № 201 від 02.07.2002 року // www.rada.gov.ua
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– зі бра но, сис те ма ти зо ва но й про ана лі зо ва но опри люд не ні ор га ні за то ра -
ми тор гів лі не ре гу ляр ні ад мі ніс т ра тив ні да ні тор гів ців цін ними па пе рами про
уго ди за ак ці я ми, укла де ні про тя гом пер шо го квар та лу 2006 ро ку на не ор га ні -
зо ва но му рин ку;

– про ве де но ана ліз основ них ха рак те рис тик угод в ор га ні зо ва но му й не ор -
га ні зо ва но му сек то рах рин ку ак цій у січ ні–бе рез ні 2006 ро ку;

– про ана лі зо ва но за ко но дав чу й ме то до ло гіч ну ба зу роз вит ку ін фор ма цій -
ної інф ра струк ту ри фон до во го рин ку;

– сфор му льо ва но ре ко мен да ції що до вдос ко на лен ня ін фор ма цій ної інф ра -
струк ту ри рин ку ак цій.

На пер шо му ета пі при зби ран ні да них про укла де ні уго ди з ку пів лі-про да жу ак -
цій ви ко рис то ву ва ли ся не ре гу ляр ні ад мі ніс т ра тив ні да ні тор гів ців цін ни ми па пе ра -
ми, опри люд не ні на ін фор ма цій них сай тах ор га ні за то рів тор гів лі: ПФТС (у роз ді лі
сай та ПФТС, при свя че но му не ре гу ляр ним ад мі ніс т ра тив ним да ним тор гів ців цін -
ни ми па пе ра ми, не бу ло роз бив ки на міс це укла ден ня угод – ор га ні зо ва ний чи не -
ор га ні зо ва ний ри нок, а на сай тах Кримсь кої та Лу гансь кої фон до вих бір ж не бу ло да -
них за пер ший квар тал 2006 ро ку), Укра їнсь кої та При дні провсь кої фон до вих бір ж,
Укра їнсь кої між бан ківсь кої ва лют ної бір жі, Ки ївсь кої між на род ної ва лют ної бір жі,
Укра їнсь кої між на род ної фон до вої бір жі, До нець кої фон до вої бір жі (“Інекс”). Усьо -
го бу ла зі бра на ін фор ма ція про 49,2 тис. угод з ак ці я ми 972 емі тен тів на за галь ну су -
му 32,498 млрд грн. Отри ма ний ре зуль тат об ра хун ку цієї ви бір ки тро хи роз хо дить -
ся із за галь ни ми да ни ми ДКЦПФР у ці ло му по рин ку (за да ни ми ДКЦПФР18, 
у пер шо му квар та лі об сяг угод на не ор га ні зо ва но му рин ку ста но вив май же 
33,5 млрд грн, тоб то роз ход жен ня в да них, зі бра них і об роб ле них ав то ра ми та у ві -
до мос тях ДКЦПФР, ста нов лять 3,08|% у бік змен шен ня), од нак на яв ні роз біж нос ті
не ма ти муть знач но го впли ву на ана ліз струк ту ри рин ку ак цій.

Най біль ший ін те рес до угод у не ор га ні зо ва но му й ор га ні зо ва но му сег мен тах
рин ку ак цій ста нов лять се ред ня вар тість уго ди, ці но ва сег мен та ція та вне сен ня
до ліс тин гу бірж і ТІС ак цій, які ма ють обіг на не ор га ні зо ва но му рин ку. З ме тою
оцін ки пер шо го по каз ни ка для ак цій кож но го емі тен та, які пе ре бу ва ли в обі гу на
рин ку, бу ла роз ра хо ва на се ред ня ці на уго ди шля хом ді лен ня за галь но го об ся гу
укла де них угод на їх ню кіль кість:

(1)

де  
–
p – се ред ня вар тість уго ди з ку пів лі-про да жу ак цій емі тен та, – за галь ний 

об сяг укла де них угод за ак ці я ми емі тен та,  n – кіль кість угод. 
Се ред ня вар тість уго ди для ак цій кож но го з емі тен тів роз ра хо ву ва лась як для

ор га ні зо ва но го (
–
pom),  так і не ор га ні зо ва но го (

–
pom) рин ків. Дже ре лом да них для

18 Річ ні зві ти Дер жав ної ко мі сії з цін них па пе рів і фон до во го рин ку за 1997–2005 ро ки //
ssmsc.gov.ua
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роз ра хун ку (
–
pom) бу ли да ні про ре зуль та ти тор гів за ак ці я ми у пер шо му квар та лі

2006 ро ку на ПФТС, де укла да ють ся май же 90|% угод від усьо го їхньо го об ся гу за
ак ці я ми. Зна чен ня 

–
pnom для не ор га ні зо ва но го рин ку роз ра хо ву ва ли ся на під ста ві

зі бра них да них з опри люд не них не ре гу ляр них ад мі ніс т ра тив них да них тор гів ців
цін ни ми па пе ра ми. Роз ра ху нок се ред ньої вар тос ті уго ди дав змо гу по бу ду ва ти
час тот ний роз по діл се ред ніх цін угод. У рам ках цьо го до слід жен ня весь діа па зон
зна чень се ред ньої вар тос ті угод роз би вав ся на діа па зон до 500 ти с. грн із кро ком
у 10 ти с. гр н, а та кож бу ла на да на ді лян ка, яка вра хо вує зна чен ня ці ни по над 
500 ти с. гр н. Отри ма ний час тот ний роз по ді л для ор га ні зо ва но го й не ор га ні зо ва -
но го рин ків на ве де но на рис. 1.

Отри ма ні да ні свід чать про знач ні від мін нос ті у ха рак те рі укла де них угод на
ор га ні зо ва но му й не ор га ні зо ва но му рин ках. Для ор га ні зо ва но го рин ку ха рак тер -
ним є укла дан ня основ ної ма си угод у се ред ньо му ці но во му діа па зо ні – най біль -
ша кіль кість угод на ор га ні за то рах тор гів лі (на ве де ні в цій стат ті ха рак те рис ти ки
угод на ор га ні зо ва но му рин ку на при кла ді ПФТС знач но змі ни ли ся че рез за бо -
ро ну укла дан ня угод ку пів лі-про да жу цін них па пе рів між учас ни ка ми бір жі та їх -
ні ми контр аген та ми, які не є учас ни ка ми бір жі19,20) укла де на за се ред ньою ці ною

19 Бор щевская Л. Фон до вый ры нок по те рял объем из-за за пре та од но сто рон них сде лок //
Ком мер сант-Укра и на. – 2006. – №163. – С. 8.

20 Та ран А. Фон до вый ры нок сдул ся // Де ло. – 2006. – №166. – С. 9. 

Ри с . 1. Час тот ний роз по діл се ред ньої вар тос ті угод із ку пів лі-про да жу ак цій 
на ор га ні зо ва но му й не ор га ні зо ва но му рин ках
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від 70 до 290 ти с. грн (63,6|% усіх угод на ор га ні зо ва но му рин ку). Вод но час на не -
ор га ні зо ва но му рин ку спо сте рі га єть ся про ти леж на си ту а ція – основ на час т ка
уго д при па дає на ці но вий діа па зон до 130 ти с. грн (71|% усіх угод на не ор га ні зо -
ва но му рин ку). Для обох сег мен тів рин ку ак цій ха рак тер не укла дан ня угод в екс -
тре маль ній зо ні по над 500 ти с. грн (14,31|% угод на ор га ні зо ва но му рин ку та
17,35|% на не ор га ні зо ва но му). Глиб ше зро зу мі ти ха рак тер укла де них угод у діа -
па зо ні до 20 ти с. грн мож на за до по мо гою рис. 2.

На ве де ні да ні засвідчують, що май же кож на п’ята уго да на не ор га ні зо ва но -
му рин ку укла да єть ся у діа па зо ні до 7,8 тис. грн, ще 12,7|% угод – за се ред ні ми
ці на ми 12,3–14,8 тис. грн. На цей діа па зон при па дає 11,5|% за галь ної кіль кос ті
угод у не ор га ні зо ва но му сег мен ті, їх ня за галь на вар тість ста но вить близь ко 20
млн грн. Для ор га ні зо ва но го рин ку ці по каз ни ки знач но від різ ня ють ся – 
у діа па зо ні до 2 тис. грн бу ло укла де но 0,16|% угод, у діа па зо ні до 20 тис. грн –
2,37|%. 

Ана ліз мож ли вос ті обі гу ак цій пев них емі тен тів про во див ся шля хом по рів -
нян ня да них про опе ра ції на не ор га ні зо ва но му рин ку і ліс тин гів ор га ні за то рів
тор гів лі. Бу ло з’ясо ва но, що ак ції 386 із 972 емі тен тів до пу ще ні до тор гів при най -
м ні од но го ор га ні за то ра тор гів лі цін ни ми па пе ра ми (див. рис. 3).

Із на ве де них на рис. 3 да них вид но, що ак ції 2/3 емі тен тів, які ма ють обіг на
не ор га ні зо ва но му рин ку, не вне се ні до ліс тин гу хо ча б од но го ор га ні за то ра тор -
гів лі. З другого бо ку, об сяг угод за ак ці я ми та ких емі тен тів ста но вить близь ко 7|%.
Інші уго ди укла да ють ся з ак ці я ми, які вне се ні до ре єс т ру хо ча б од но го ор га ні -
за то ра тор гів лі. Основ ни ми чинниками, які мо жуть при во ди ти до збіль шен ня

Рис . 2. Час тот ний роз по діл се ред ньої вар тос ті угод із ку пів лі-про да жу ак цій на
ор га ні зо ва но му й не ор га ні зо ва но му рин ках (діа па зон се ред ніх цін угод
до 21 ти с. грн)
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час т ки ор га ні зо ва но го рин ку, є згор тан ня про це сів кон со лі да ції па ке тів ак цій, які
за раз зна хо дять ся у дріб них ак ці о не рів21, зок ре ма се ред на се лен ня (та кі уго ди мо -
жуть укла да ти ся на ор га ні зо ва но му рин ку, од нак знач но зрос та ють ви тра ти на їх -
нє ви ко нан ня), ак ти ві за ція пор т фель но го ін вес ту ван ня ак ти вів ін с ти ту цій них ін -
вес то рів, які за без пе чи ли б при плив на ри нок ак цій віль них кош тів (в умо вах
Укра ї ни це сто су єть ся пай о вих ін вес ти цій них фон дів, не дер жав них пен сій них
фон дів, стра хо вих ком па ній то що). Ефек тив ність пе ре лі че них чин ни ків за ле жить,
крім ін шо го, від про зо рос ті ді яль нос ті емі тен тів, об ся гу цін них па пе рів у віль но -
му обі гу, ви ко ри стан ня пер вин но го роз мі щен ня цін них па пе рів як ме ха ніз му за -
лу чен ня ка пі та лу, ди ві ден д ної по лі ти ки то що. Крім то го, до остан ньо го ча су ор -
га ні за то ри тор гів лі (зок ре ма ПФТС і сис те ма БЕТС Ки ївсь кої між на род ної
фон до вої бір жі) для збіль шен ня час т ки угод з ак ці я ми на ор га ні зо ва но му рин ку
про по ну ва ли вне сен ня цін них па пе рів до ліс тин гу з іні ці а ти ви тор гів ця цін ни ми
па пе ра ми, а не ли ше емі тен та.

Ни ніш ня струк ту ра рин ку при зво дить до знач них роз біж нос тей у ці нах на од -
ні й ті са мі цін ні па пе ри у різ них сег мен тах. Із таб ли ці 1, де на ве де ні да ні про ці -
ни на ак ції 10 ве ли ких ком па ній на ор га ні зо ва но му й не ор га ні зо ва но му рин ках,
вид но, що в ор га ні зо ва но му сег мен ті рин ку ці ни на ак ції ви щі на 10–50|% (за ви -
нят ком ак цій „За по ріж с та лі”, вар тість яких на ор га ні зо ва но му рин ку ниж ча на 52|%.

21 Шко ді на І.В. Фор му ван ня на ці о наль ної мо де лі фон до во го рин ку в пе ре хід ній еко но мі -
ці ін вер сій но го ти пу: Авто реф. дис. канд. екон. на ук. – Х., 2001. – С. 13–14.

Ри с . 3. Вне сен ня ак цій емі тен тів, які ма ють обіг на не ор га ні зо ва но му рин ку,
до ліс тин гів ор га ні за то рів тор гів лі й об сяг укла де них за ни ми угод
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У цьо му ма те рі а лі не вра хо ву єть ся фак тор ча су, то му не мож на від сте жи ти ди на -
мі ки укла дан ня угод на ор га ні зо ва но му й не ор га ні зо ва но му сег мен тах рин ку. Та -
ка си ту а ція скла ла ся пі сля ого ло шен ня цим емі тен том на мі ру збіль ши ти ста тут -
ний фонд і змі ни ти умо ви ви ку пу ак цій у мі но ри тар них ак ці о не рів). Че рез цю
са му при чи ну не ду же об’єк тив ни ми є всі фон до ві ін дек си, оскіль ки осно вою для
їхньо го роз ра хун ку є да ні про укла де ні уго ди на ПФТС22,23,24,25,26.

Як бу ло по ка за но27, цю проб ле му мож на по до ла ти шля хом ство рен ня об’єд на -
ної ін фор ма цій ної ме ре жі, яка б в опе ра тив но му ре жи мі від об ра жа ла всі укла де ні

22 Рі шен ня Дер жав ної ко мі сії з цін них па пе рів і фон до во го рин ку “Про по ря док по дан ня
що квар таль ної ін фор ма ції ак ці о нер ни ми то ва рис т ва ми та хол дин го ви ми ком па ні я ми зі знач -
ною дер жав ною час т кою в ста тут но му ка пі та лі» №248 від 04.09.2001 року // www.rada.gov.ua

23 Дра гон Ка пи тал и “Ки ев Пост” вы пус ти ли но вый фон до вый ин декс // Офі цій ний
сайт ком па нії “Дра гон Ка пі тал: http://www.dragon-capital.com/news.php?src=pr&id=9.

24 Индекс ук ра ин ских Blue Chips “ProU-10» // “Лі га біз не сін форм»: http://www.liga.net/
finance/stock/prou10desc.html.

25 Индекс Укра инcко го фон до во го рын ка SB-50 // Офі цій ний сайт ком па нії “Сіг ма Блей -
зер»: http://www.sigmableyzer.com/ru/business/research/sb50.

26 По ло жен ня про ПФТС-ін декс // Офі цій ний сайт ПФТС: http://www.pfts.com/files/docs-
pfts/pol-pro-index.doc. 

27 Ле о нов Д., Смаг люк Є. За сто су ван ня еле мен тів тех ніч но го ана лі зу до цін них па пе рів в
умо вах сла бо роз ви не ної ін фор ма цій ної інф ра струк ту ри фон до во го рин ку // Ри нок цін них па -
пе рів Укра ї ни. – 2005. – № 5–6. – С. 27–34.

Т аб  ли  ця 1. Від мін нос ті цін ак цій де яких емі тен тів на ор га ні зо ва но му
й не ор га ні зо ва но му рин ках у пер шо му квар та лі 2006 ро ку

При міт ка: роз ра хо ва но за ад мі ніс т ра тив ни ми да ни ми тор гів ців цін ни ми па пе ра ми без
ура ху ван ня зві тів, опри люд не них на сай ті ПФТС че рез знач ні від мін нос ті у фор ма ті на дан ня
да них. Роз біж нос ті у стов п чи ку 6 роз ра хо ву ють ся як:

роз мір роз біж нос ті,|% = 
се ред ня ці на на не ор га ні зо ва но му рин ку × 100 – 100.се ред ня ці на на ПФТС
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уго ди як на не ор га ні зо ва но му рин ку, так і на ор га ні за то рах тор гів лі. У цьо му пи тан -
ні ко рис ним мо же бу ти до свід США, де з ме тою під ви щен ня про зо рос ті по за бір жо -
во го рин ку з іні ці а ти ви Ко мі сії з цін них па пе рів та бірж у 1990 ро ці бу ло ство ре но
сис те му опри люд нен ня да них OTCBB28 (англ. “Over-the-counter Bulletin Board” –
до слів но “Дош ка ого ло шень по за бір жо во го рин ку”). Особ ли віс тю сис те ми є те, що
в обов’яз ко во му по ряд ку про тя гом 90 се кунд ма ють бу ти опри люд не ні да ні про укла -
де ні уго ди з ак ці я ми, які не ввій ш ли до ліс тин гу жод но го з ор га ні за то рів тор гів лі.

Не об хід но за ува жи ти, що огляд за ко но дав ст ва зму шує кон с та ту ва ти низь -
кі тем пи ре алі за ції дер жав них про грам роз вит ку інф ра струк ту ри фон до во го
рин ку і сис те ми йо го мо ні то рин гу. Зок ре ма ще за твер д же ні Пре зи ден том Укра -
ї ни основ ні на пря ми роз вит ку фон до во го рин ку на 2000 рік пе ред ба ча ли ство -
рен ня єди ної ін фор ма цій ної ба зи да них що до угод із цін ни ми па пе ра ми29. 
На пе рі од 2005–2010 ро ків основ ни ми на пря ма ми роз вит ку рин ку цін них па -
пе рів ви зна че но зо се ред жен ня укла дан ня до го во рів ку пів лі-про да жу цін них па -
пе рів на фон до вих бір жах та ін ших ор га ні за то рах тор гів лі30, а од ним із кро ків
пе ред ба ча єть ся укруп нен ня ор га ні за то рів тор гів лі шля хом вста нов лен ня ви мог
до мі ні маль но го об ся гу ви ко на них угод.

Про по зи ції учас ни ків рин ку та фа хів ців, які з 2000 ро ку ви слов лю ва ли ся про
під ви щен ня про зо рос ті рин ку цін них па пе рів, умов но мож на по ді ли ти на ад мі -
ніс т ра тив ні та фіс каль ні. Зок ре ма бу ло за про по но ва но вста но ви ти кво ти на про -
ве ден ня угод на не ор га ні зо ва но му рин ку, ство ри ти кон со лі до ва ну бір жо ву сис -
те му, за про ва ди ти піль го вий ре жим опо дат ку ван ня ди ле рів, які укла да ють уго ди
на ор га ні зо ва но му рин ку, укруп нен ня ор га ні за то рів тор гів лі й пе ре мі щен ня
основ ної час т ки ор га ні зо ва но го рин ку з ТІС на фон до ві бір жі.

Іншим на прям ом, який спри я ти ме під ви щен ню по ін фор мо ва нос ті ін вес -
то рів і за ці кав ле них осіб, має ста ти за про вад жен ня обов’яз ко во го що квар таль -
но го зві ту ван ня від кри тих ак ці о нер них то ва риств про під сум ки своєї ро бо ти.
За кон Укра ї ни “Про цін ні па пе ри та фон до вий ри нок”31 пе ред ба чає пуб лі ка -
цію емі тен та ми квар таль ної та річ ної звіт нос ті у ви зна че но му ДКЦПФР по ряд -
ку. Ко мі сія ви зна чи ла32: що квар таль но по вин ні зві ту ва ти дер жав ні ак ці о нер ні

28 All about the OTCBB // Офі цій ний сайт OTCBB: http://www.otcbb.com.
29 Указ Пре зи ден та Укра ї ни “Про Основ ні на пря ми роз вит ку фон до во го рин ку в Укра ї -

ні в 2000 ро ці» №1415/99 від 30 жов т ня 1999 ро ку // www.rada.gov.ua
30 Основ ні на пря ми роз вит ку фон до во го рин ку Укра ї ни на 2005–2010 ро ки, за твер д же ні

Ука зом Пре зи ден та Укра ї ни “Про рі шен ня Ра ди на ці о наль ної без пе ки і обо ро ни Укра ї ни від
29 чер в ня 2005 ро ку “Про за хо ди що до по ліп шен ня ін вес ти цій но го клі ма ту в Укра ї ні» та від 
28 жов т ня 2005 ро ку “Про за хо ди що до утвер д жен ня га ран тій та під ви щен ня ефек тив нос ті за -
хис ту пра ва влас нос ті в Укра ї ні» №1648/2005 від 24 лис то па да 2005 ро ку // www.rada.gov.ua

31 За кон Укра ї ни “Про цін ні па пе ри та фон до вий ри нок» №3480-IV від 23.02.2006 року //
www.rada.gov.ua

32 Рі шен ня Дер жав ної ко мі сії з цін них па пе рів і фон до во го рин ку “Про по ря док по дан ня
що квар таль ної ін фор ма ції ак ці о нер ни ми то ва рис т ва ми та хол дин го ви ми ком па ні я ми зі знач -
ною дер жав ною час т кою в ста тут но му ка пі та лі» № 248 від 04.09.2001 ро ку // www.rada.gov.ua
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то ва рис т ва, хол дин го ві ком па нії та до чір ні під при єм ст ва, па ке ти ак цій яких пе -
ре да но до ста тут но го ка пі та лу дер жав них (на ці о наль них) ак ці о нер них то ва риств
і хол дин го вих ком па ній із дер жав ною час т кою від 10|% у ста тут но му ка пі та лі,
для ін ших ак ці о нер них то ва риств пе ред ба че не по дан ня ли ше річ но го зві ту33.
Си ту а цію мо же по ліп ши ти про ект рі шен ня ДКЦПФР34, який пе ред ба чає роз -
ши рен ня пе ре лі ку емі тен тів, кот рі ма ють зві ту ва ти що квар таль но. Зок ре ма що -
квар та лу про по ну єть ся зо бов’яза ти зві ту ва ти й емі тен тів, які здій с ни ли від кри -
те роз мі щен ня об лі га цій під при ємств, іпо теч них об лі га цій і сер ти фі ка тів,
сер ти фі ка тів фон ду опе ра цій із не ру хо міс тю. Змі не ний по ря док опри люд нен -
ня що квар таль ної ре гу ляр ної ін фор ма ції та її по дан ня до ДКЦПФР та кож має
знач но під ви щи ти по ін фор мо ва ність ін вес то рів та ін ших за ці кав ле них осіб.
Вод но час за ли ша єть ся не ви рі ше ним пи тан ня опри люд нен ня ре зуль та тів ді яль -
нос ті за квар тал ак ці о нер ни ми то ва рис т ва ми, у ста тут но му ка пі та лі яких не має
дер жав ної час т ки, і тих, які не ви пус ка ли будь-яких ін ших цін них па пе рів. 

Іншим важ ли вим пи тан ням є удос ко на лен ня по ряд ку опри люд нен ня особ -
ли вої ін фор ма ції про емі тен та, яка на сьо год ні мо же бу ти опри люд не на в од но -
му з 10 офі цій них дру ко ва них ви дань ор га нів вла ди Укра ї ни. Си ту а цію мо жуть
ви пра ви ти на мі ри ДКЦПФР ухва ли ти по ло жен ня про роз крит тя ін фор ма ції емі -
тен та ми цін них па пе рів, яке б пе ред ба ча ло мож ли вість без плат но го роз мі щен ня
та кої ін фор ма ції та до сту пу до неї, під ви щен ня опе ра тив нос ті її опри люд нен ня
шля хом за сто су ван ня ме ре жі Інтер нет і ство рен ня єди ної за галь но до ступ ної ін -
фор ма цій ної ба зи да них35.

Важ ли вим як для ін вес то рів, так і для дер жав них уста нов є за про вад жен ня
прак ти ки ого ло шен ня ак ці о нер ни ми то ва рис т ва ми про пла ни своєї ро бо ти у на -
ступ ні пе рі о ди. Та ка ін фор ма ція має ха рак тер ко мер цій ної та єм ни ці, од нак її
опри люд нен ня да ва ти ме змо гу за ці кав ле ним осо бам точ ні ше про гно зу ва ти роз -
мі ри гро шо вих по то ків ком па нії, її при бут ки чи збит ки від ді яль нос ті. Вра хо ву -
ю чи особ ли вий ста тус та кої ін фор ма ції, за про вад жен ня прак ти ки мож ли ве тіль -
ки у рам ках роз вит ку кор по ра тив но го управ лін ня.

По ряд із роз вит ком ін фор ма цій ної інф ра струк ту ри важ ли ве зна чен ня має
фор му ван ня ме ре жі кон суль та тив них цен т рів для ак ці о не рів, які мог ли б на да -
ва ти ін фор ма цію з ши ро ко го ко ла пи тань ро бо ти фон до во го рин ку, зок ре ма
що до по точ ної рин ко вої вар тос ті на яв них у гро ма дян цін них па пе рів. Ство рен -

33 Рі шен ня Дер жав ної ко мі сії з цін них па пе рів і фон до во го рин ку “Про за твер д жен ня По -
ло жен ня про на дан ня ре гу ляр ної ін фор ма ції від кри ти ми ак ці о нер ни ми то ва рис т ва ми та під -
при єм ст ва ми – емі тен та ми об лі га цій” №72 від 06.09.1998 ро ку // www.rada.gov.ua

34 Рі шен ня Дер жав ної ко мі сії з цін них па пе рів і фон до во го рин ку “Про схва лен ня про ек -
ту рі шен ня Дер жав ної ко мі сії з цін них па пе рів і фон до во го рин ку “Про за твер д жен ня По ло -
жен ня про роз крит тя ін фор ма ції емі тен та ми цін них па пе рів” № 717 від 01.08.2006 ро ку //
www.rada.gov.ua

35 Кон цеп ція роз крит тя ін фор ма ції на фон до во му рин ку Укра ї ни. Схва ле на рі шен ням
ДКЦПФР № 570 від 13.07.2006 ро ку // ssmsc.gov.ua
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ня та кої ме ре жі спри я ло б за хис ту ін те ре сів ак ці о не рів при укла дан ні угод із ку -
пів лі-про да жу ак цій та роз вит ку рин ку по слуг тор гів ців цін ни ми па пе ра ми.

Про ве де ні до слід жен ня засвідчили, що за сто су ван ня фун да мен таль но го й тех -
ніч но го ана лі зу в умо вах Укра ї ни не зав ж ди є ефек тив ним че рез на яв ні об’єк тив -
ні об ме жен ня36. Зок ре ма не до стат ній роз ви ток ін фор ма цій ної інф ра струк ту ри
рин ку ак цій і до мі ну ван ня не про зо ро го для ін вес то рів не ор га ні зо ва но го рин ку
знач но усклад нює от ри ман ня до сто вір но го про гно зу про курс ак цій за до по мо -
гою ін стру мен тів тех ніч но го ана лі зу. Крім то го, ни ніш ні за ко но дав чі ви мо ги що -
до по да чі до ДКЦПФР фі нан со вої звіт нос ті емі тен тів ак цій раз на рік і особ ли -
вос тей їхньо го опри люд нен ня знач но усклад ню ють оцін ку вар тос ті ком па ній за
до по мо гою фун да мен таль но го ана лі зу й про ве ден ня її ко ри гу ван ня на осно ві ли -
ше ми ну ло річ них да них, які не завжди вчасно ста ють ві до мі ши ро ко му за га ло ві.

Ана ліз особ ли вос тей ді яль нос ті не ор га ні зо ва но го рин ку свід чить про не до стат -
ню по ін фор мо ва ність (тоб то ін фор ма цій ну аси мет рію) знач ної час ти ни ак ці о не рів –
гро ма дян Укра ї ни про по точ ну вар тість ак цій, влас ни ка ми яких во ни ста ли внас -
лі док ма со вої при ва ти за ції. Пря ми ми не га тив ни ми на слід ка ми та ко го яви ща, зок -
ре ма, є роз біж нос ті в ці ні ак цій на ор га ні зо ва но му й не ор га ні зо ва но му рин ках “у
ра зи”, під ви ще ні ін вес ти цій ні ри зи ки че рез від сут ність до сто вір ної та ак ту аль ної
ін фор ма ції про фі нан со вий ста н емі тен тів, не пов не й не сво є час не ін фор му ван ня
учас ни ків рин ку про по точ ні тен ден ції, не спро мож ність рин ку ви ко ну ва ти важ ли -
ву фун к цію ці но ут во рен ня, спра вед ли во го оці ню ван ня ак ти вів, від сут ність ефек -
тив но го дже ре ла фі нан со вих ре сур сів для емі тен тів цін них па пе рів37 то що. 

Під су мо ву ю чи ви ще вик ла де не, мож на дій ти та ких основ них ви снов ків:
1) ана ліз засвідчує, що біль ша час ти на укла де них угод на рин ку ак цій в ці -

ло му у гро шо во му ви ра женні при па дає на ак ції емі тен тів, які вне се ні до ліс тин -
гу хо ча б од но го ор га ні за то ра тор гів лі; 

2) на слід ка ми ін фор ма цій ної аси мет рії на рин ку ак цій є знач на різ ни ця цін
на ті са мі цін ні па пе ри на ор га ні зо ва но му й не ор га ні зо ва но му рин ках, що при -
зво дить до по ру шен ня прав і еко но міч них ін те ре сів влас ни ків ак цій;

3) під ви щен ня про зо рос ті й ефек тив нос ті ці но ут во рен ня на ор га ні зо ва но му
рин ку ак цій мож ли ве шля хом ство рен ня об’єд на ної за галь но до ступ ної між бір -
жо вої ін фор ма цій ної ме ре жі з обов’яз ко вою та швид кою ре єс т ра цією ін фор ма -
ції про укла де ні уго ди; 

4) важ ли вим кро ком у під ви щен ні про зо рос ті й ефек тив нос ті рин ку ак цій у
пер с пек ти ві мо же ста ти по даль ше об’єд нан ня усьо го бір жо во го прос то ру в єди -
ну сис те му фон до вих бірж;

36 Ле о нов Д., Смаг люк Є. За сто су ван ня еле мен тів тех ніч но го ана лі зу до цін них па пе рів в
умо вах сла бо роз ви не ної ін фор ма цій ної інф ра струк ту ри фон до во го рин ку // Ри нок цін них па пе -
рів Укра ї ни. – 2005. – № 5–6. – С. 27–34.

37 Ру мян цев С. Вплив при ва ти за ції на фон до вий ри нок // Цін ні па пе ри Укра ї ни. – 2005. –
№ 25. – С. 6.
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5) на яв на прак ти ка опри люд нен ня ли ше річ них зві тів знач но усклад нює ана -
ліз фі нан со во-гос по дарсь кої ді яль нос ті й ін вес ти цій ної при ваб ли вос ті ак ці о нер -
них то ва риств. По ліп ши ти си ту а цію мо же за про вад жен ня обов’яз ко во го опри -
люд нен ня що квар таль них зві тів ак ці о нер них то ва риств про під сум ки ді яль нос ті,
а та кож за про вад жен ня прак ти ки опри люд нен ня емі тен та ми по ві дом лень про
пла ни ро бо ти на на ступ ні пе рі о ди в єди ній за галь но до ступ ній дер жав ній ін фор -
ма цій ній сис те мі у ме ре жі Інтер нет;

6) тіль ки ДКЦПФР сьо год ні має цен т ра лі зо ва ну опе ра тив ну ін фор ма цію про
об ся ги й вар тість угод на кон к рет ні цін ні па пе ри на ор га ні зо ва них рин ках. Са мо -
стій но от ри ма ти, ефек тив но й до сто вір но уза галь ни ти цю ін фор ма цію в об ся гах,
вста нов ле них ДКЦПФР, не в змо зі жо ден ін с ти ту цій ний ін вес тор (ін вес ти цій ний,
пен сій ний фонд, стра хо ва ком па нія то що). То му, з ме тою за хис ту ін те ре сів спо -
жи ва чів фі нан со вих по слуг, єди на і за галь но до ступ на ін фор ма цій на сис те ма роз -
крит тя ін фор ма ції ДКЦПФР по вин на цен т ра лі зо ва но на да ва ти ін с ти ту цій ним ін -
вес то рам пов ну офі цій ну ін фор ма цію про ін ди ка тив ні ці ни на ко жен цін ний
па пір, який має обіг на ор га ні зо ва но му рин ку й від по ві дає ви зна че ним ДКЦПФР
ви мо гам “рин ко вос ті”.
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