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На уко во-до слід но го фі нан со во го ін с ти ту ту 
при Мі ніс тер ст ві фі нан сів Укра ї ни

ПРОБЛЕМИ СТАНОВЛЕННЯ ТА НАПРЯМИ
УДОСКОНАЛЕННЯ ФУНКЦІОНУВАННЯ РИНКУ

ЦІННИХ ПАПЕРІВ В УКРАЇНІ

У стат ті на го ло шу єть ся на ви нят ко вій ро лі рин ку цін них па пе рів що до за лу чен ня та пе ре роз -
по ді лу віль них фі нан со вих ре сур сів в еко но мі ці, а та кож до слід же но проб ле ми ста нов лен ня та
на пря ми удос ко на лен ня фун к ці о ну ван ня рин ку цін них па пе рів в Укра ї ні.

The author accentuates the exceptional role of the securities market for attracting and ridestributing
free financial resources in economy and also investigates the problems of forming and directions of
improving the securities market in Ukraine.

Стра те гіч ним на пря мом на шля ху за лу чен ня в гос по дарсь кий обіг віль них гро -
шо вих ре сур сів ін вес то рів є по даль ший роз ви ток рин ку цін них па пе рів та за лу чен -
ня за до по мо гою йо го ін стру мен тів ін вес ти цій у ре аль ний сек тор еко но мі ки.

Справ ді, за об ме же них мож ли вос тей са мо фі нан су ван ня під при ємств (від сут -
ність при бут ку, на ко пи чень, зне ці нен ня амор ти за цій них від ра ху вань) проб ле мою
роз ши ре но го від тво рен ня стає пе ре ду сім від сут ність зов ніш ніх дже рел ін вес ти цій -
них ре сур сів. У си ту а ції, що скла ла ся, при ско рен ня роз вит ку рин ку цін них па пе -
рів, за до по мо гою яко го мо жуть бу ти за без пе че ні умо ви для за лу чен ня ін вес ти цій
на під при єм ст ва, має роз гля да ти ся як один із ре аль них шля хів по до лан ня ін вес -
ти цій но го спа ду та спря му ван ня знач них фі нан со вих ре сур сів у про мис ло вість.

Пи тан ня роз вит ку рин ку цін них па пе рів роз гля да ють у сво їх пра цях чи ма ло
зна них уче них: В.В. Кор нє єв, О.М. Моз го вий, О.Г. Мен д рул, В.В. Осколь сь кий
та ін ші. Втім, на жаль, і ни ні ак ту аль ни ми за ли ша ють ся до слід жен ня у сфе рі роз -
вит ку ефек тив но фун к ці о ну ючо го рин ку цін них па пе рів. 

Оздо ров лен ня еко но мі ки Укра ї ни по тре бує пе ре мі щен ня знач них ка пі та лів
у прі о ри тет ні га лу зі ви роб ниц т ва. Струк тур но-ін но ва цій на пе ре бу до ва еко но мі -
ки по тре бує ство рен ня спри ят ли во го ін вес ти цій но го клі ма ту, ста нов лен ня на ці -
о наль но го фон до во го рин ку.

На сьо год ні прі о ри тет ни ми в еко но мі ці є га лу зі ви со ких тех но ло гій: про грам -
не за без пе чен ня, за со би ін фор ма ції та ко му ні ка цій, біо тех но ло гії, ген на ін же не рія
то що. На прик лад, у США 60 % усьо го об ся гу що річ них ін вес ти цій в еко но мі ку
(близь ко 450 млрд дол.) спря мо ву єть ся в ком па нії, що пов’яза ні з ін фор ма цій ни -
ми тех но ло гі я ми1. Опе ра ції на фон до во му рин ку ста ли ка та лі за то ром на уко во-тех -

1 До ро нин И.Г. Ми ро вой фи нан со вый ры нок – на по ро ге XXI ве ка // День ги и кре дит. –
2000. – № 5. – С. 54–56.
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ніч но го про гре су в ре аль но му сек то рі, які, в свою чер гу, за без пе чу ють зро стан ня
про дук тив нос ті пра ці. По пи том на фон до во му рин ку ко рис ту ють ся пе ре ду сім ак -
ції ком па ній, пов’яза них з Інтер нет-тех но ло гі я ми, які роз роб лю ють су час ні за со би
ко му ні ка цій, про гра ми із за без пе чен ня ін фор ма цій них сис тем, а та кож ком па ній
та ких на пря мів, як біо тех но ло гія, фар ма цев ти ка, ген на ін же не рія то що. Но ві на -
пря ми ді яль нос ті тво рять но ву еко но мі ку ХХІ сто літ тя, під ґ рун тям якої є ін фор -
ма цій ні тех но ло гії, елек т рон на тор гів ля та бан ківсь ке об слу го ву ван ня, елек т рон ні
ко му ні ка цій ні сис те ми. Во ни спри яють під ви щен ню ди на мі ки еко но міч но го роз -
вит ку, на да ють еко но мі ці гнуч кос ті та по слаб лю ють її за леж ність від кон’юн к ту ри
сві то во го рин ку си ро вин них ре сур сів.

Укра ї на має ве ли чез ний на уко во-про мис ло вий по тен ці ал. У на шій дер жа ві
є та кі га лу зі, як лі та ко бу дів на, кос міч на, війсь ко во-про мис ло ва, ав то мо бі ле бу дів -
на, суд но бу дів на то що. Про те слід за зна чи ти, що на су час но му ета пі ук ра їнсь кий
ри нок цін них па пе рів не є по каз ни ком ста ну роз вит ку еко но мі ки чи окре мої її
га лу зі. Для роз вит ку рин ку цін них па пе рів як ме ха ніз му за лу чен ня ін вес ти цій у
га лу зі ви со ких тех но ло гій по тріб на дер жав на під трим ка, під ви щен ня ро лі дер жа -
ви не у ство рен ні зай вої ре гу ля тив ної струк ту ри, а у спри ян ні роз вит ку ін вес ти -
цій ної скла до вої рин ку цін них па пе рів. Роз ви ток ін вес ти цій ної скла до вої рин ку
цін них па пе рів по тре бує та кож роз вит ку са ме вто рин но го рин ку.

Тре ба зва жа ти на те, що фон до вий ри нок як ме ха нізм пе ре мі щен ня кош тів від
ін вес то рів до емі тен тів спри я ти ме рин ко во му пе ре роз по ді лу ка пі та лів і спря му ван -
ню їх у сфе ри най ефек тив ні шо го ви ко ри стан ня. Фон до вий ри нок є важ ли вим еле -
мен том мо бі лі за ції на ці о наль них за ощад жень та транс фор ма ції їх в ін вес ти цій ні ре -
сур си. Сьо год ні, взяв ши курс на від кри ту рин ко ву еко но мі ку, Укра ї на не має кра щої
аль тер на ти ви з ін ши ми ме ха ніз ма ми, як ство ри ти умо ви для фор му ван ня ефек тив -
ного рин ку цін них па пе рів. Клю чо вим за вдан ням фон до во го рин ку має ста ти за -
без пе чен ня гнуч ко го між га лу зе во го пе ре роз по ді лу ін вес ти цій них ре сур сів, мак си -
маль но мож ли во го припливу внут ріш ніх та іно зем них ін вес ти цій на під при єм ст ва.

На галь ним за вдан ням на шля ху фор му ван ня ефек тив но го рин ку цін них па -
пе рів, як на дум ку ав то ра, так і на дум ку ба га тьох еко но міс тів, є вдос ко на лен ня
за ко но дав чої ба зи. Зво лі кан ня з уре гу лю ван ням за ко но дав чої ба зи – це за трим -
ка роз вит ку нор маль них кор по ра тив них від но син у кра ї ні зок ре ма та фон до во го
рин ку в ці ло му. Не од но ра зо во на уков ці та прак ти ки фон до во го рин ку під крес -
лю ва ли важ ли вість за лу чен ня кош тів ін ди ві ду аль них та ін с ти ту цій них ін вес то рів
на ри нок цін них па пе рів. Про те ін вес ти ції в цін ні па пе ри на прак ти ці ви яв ля -
ють ся аб со лют но не за хи ще ни ми. То му пе ре ду сім не об хід но на за ко но дав чо му
рів ні за хис ти ти при ват ні ін вес ти ції та вжи ти за хо дів що до за по бі ган ня ма ні пу -
лю ван ням на рин ку цін них па пе рів. Так, слід ви зна чи ти ви ди ма ні пу лю вань на
рин ку цін них па пе рів, за про ва ди ти по нят тя “доз во ле но го ма ні пу лю ван ня”, як це
зроб ле но в США, зок ре ма сто сов но ста бі лі за ції вто рин но го рин ку2.

2 Те ре щен ко Г.М. Вплив аси мет рич нос ті ін фор ма ції на розвиток ринку цін них па пе рів // На уко ві
пра ці НДФІ. – 2007. – Ви пуск 1 (№ 38). – С. 56–62.
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Для по ліп шен ня ста ну фон до во го рин ку Укра ї ни та під три ман ня йо го фі -
нан со вої без пе ки по тріб но під ви щи ти роль дер жа ви на фон до во му рин ку. Одним
з основ них еле мен тів дер жав но го ре гу лю ван ня рин ку цін них па пе рів є кон т роль
за ді яль ніс тю емі тен тів, про фе сій них учас ни ків рин ку, фон до вих бірж та са мо -
вряд них ор га ні за цій, спря мо ва них на ви яв лен ня й своє час не по пе ред жен ня по -
ру шень за ко но дав ст ва на рин ку цін них па пе рів.

За ува жи мо, що од нією з основ них проб лем є за ко но дав ча нев ре гу льо ва ність
пи тань кор по ра тив но го управ лін ня в ак ці о нер них то ва рис т вах. По всяк час ви яв -
ля ють ся чис лен ні по ру шен ня прав ак ці о не рів що до роз по ді лу до дат ко во ви пу -
ще них ак цій, що до прав ак ці о не рів в управ лін ні ак ці о нер ним то ва рис т вом то що.
Об’єк тив но кор по ра тив не управ лін ня є без пе рер в ним про це сом узгод жен ня ін -
те ре сів і по до лан ня су пе реч нос тей, що ви ни ка ють. Втім, ці про це си ма ють бу ти
чіт ко рег ла мен то ва ні. 

За оцін кою Дер жав ної ко мі сії з цін них па пе рів та фон до во го рин ку, най ти -
по ві ши ми по ру шен ня ми ви мог чин но го за ко но дав ст ва, які бу ли до пу ще ні суб’єк -
та ми фон до во го рин ку, для емі тен тів є: не ре єс т ра ція або не сво є час на ре єс т ра ція
в ДКЦПФР ін фор ма ції про емі сію ак цій; не пуб лі ку ван ня у пре сі ін фор ма ції про
свою ді яль ність; вне сен ня змін до ста ту ту без за твер д жен ня на за галь них збо рах;
по ру шен ня тер мі нів та по ряд ку від кри тої пе ред пла ти на ак ції; ви куп ле ні ак ції в
ак ці о не рів про тя гом ро ку не ре алі зо ву ють ся і не ану лю ють ся. На на шу дум ку, та -
кі пра во по ру шен ня на фон до во му рин ку ма ють міс це че рез брак ді ло вої ети ки,
не роз ви не ність са мо ре гу лю ван ня та не до ско на лість дер жав но го ре гу лю ван ня
рин ку цін них па пе рів. 

Сфе ра кор по ра тив них вза є мо від но син – склад ний, ба га то век тор ний про цес
зі ткнен ня еко но міч них ін те ре сів. Розв’язан ня проб ле ми кор по ра тив но го управ -
лін ня по ля гає на сам пе ред у прий нят ті За ко ну “Про ак ці о нер ні то ва рис т ва”, який
би ре гу лю вав ді яль ність ак ці о нер них то ва риств, за хи щав пра ва дріб них влас ни -
ків цін них па пе рів. Вод но раз іс нує до свід роз роб ки Ко дек су кор по ра тив но го
управ лін ня – спро ба ство ри ти ме ха нізм ре гу лю ван ня кор по ра тив ни ми від но си -
на ми. Втім, на жаль, прий нят тя цьо го до ку мен та не розв’яза ло ба га тьох проб лем
кор по ра тив но го управ лін ня.

Пра ва ін вес то рів по ру шу ють ся вже на пер шо му ета пі на бут тя ни ми прав
влас нос ті на ак ції. Не за леж ні ре єс т ра то ри, не зва жа ю чи на звер нен ня гро ма дян,
не да ють їм ви пис ки та не вклю ча ють до ре єс т ру ак ці о не рів, що за свід чує пра во
влас нос ті на час т ку ка пі та лу ак ці о нер но го то ва рис т ва та на дає пра во на участь в
йо го ре гу лю ван ні. Акці о не рів три ма ють в ін фор ма цій но му ва ку у мі що до тер мі -
нів, місць про ве ден ня та по ряд ку ден но го за галь них збо рів під при ємств.

По ру шу ють ся пра ва ак ці о не рів, що во ло ді ють по над 10 % ак цій то ва рис т ва,
а са ме не вклю ча ють ся до по ряд ку ден но го по ру ше ні ни ми пи тан ня. Чи нять ся
пе ре шко ди що до скли кан ня по за чер го вих збо рів на ви мо гу ак ці о не рів, які во ло -
ді ють по над 20 % ак цій то ва рис т ва. Ма є міс це пе ре ви щен ня прав лін ням ак ці -
онер них то ва риств сво їх пов но ва жень.
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Під час пе ре ві рок звер нень гро ма дян до ДКЦПФР що до за хис ту їх ніх за кон -
них прав бу ли ви яв ле ні фак ти фаль си фі ка ції під час ре єс т ра ції ак ці о не рів та їх
пред с тав ни ків. Мож на по го ди ти ся з твер д жен ням, що ве ден ня ре єс т ру ак ці о не -
рів є од ним з ін стру мен тів ре гу лю ван ня рин ку цін них па пе рів. Ре єс т ра ція ак цій
по тріб на на сам пе ред для то го, щоб га ран ту ва ти пра ва влас ни ків на во ло дін ня від -
по від ною час т кою в ка пі та лі ак ці о нер но го то ва рис т ва. Штуч но за тя гу єть ся ре єс -
т ра ція та пе ре ре єс т ра ція прав влас нос ті на цін ні па пе ри. Обме жу єть ся до ступ до
ін фор ма ції з ре єс т ру, хо ча те о ре тич но пра во на одер жан ня цієї ін фор ма ції має
будь-хто з ак ці о не рів.

З огля ду на ви ще за зна че не для за хис ту прав ін вес то рів пе ре ду сім не об хід не:
по-пер ше, стро ге до три ман ня за ко но дав ст ва, ви мог ре гу ля то ра та стан дар тів

ді ло вої ети ки з бо ку про фе сій них учас ни ків рин ку цін них па пе рів;
по-дру ге, вре гу лю ван ня кон ф лік тів ін те ре сів, зок ре ма че рез роз по діл пов но -

ва жень на за ко но дав чо му рів ні;
по-тре тє, за хист ін вес то ра від ма ні пу лю вань ці на ми на фон до во му рин ку (як

бу ло за ува же но, за ко но дав чо ви зна чи ти ви ди ма ні пу лю вань) та ви ко ри стан ня ін -
сай дерсь кої ін фор ма ції.

Але розв’яза ти окрес ле ні проб ле ми за хис ту прав ак ці о не рів мож на тіль ки
шля хом за про вад жен ня сис те ми фі нан со вої від по ві даль нос ті (штра фів) що до по -
руш ни ків, про фе сій них учас ни ків рин ку цін них па пе рів (ре єс т ра то рів, емі тен тів,
бро ке рів то що). ДКЦПФР має пов но ва жен ня та до свід стяг нен ня штра фів, про -
те во ни над то не зна чу щі по рів ня но з при бут ка ми, які одер жу ють по руш ни ки. 

Для по рів нян ня за ува жи мо, що у про від них роз ви не них кра ї нах ви ко ри -
стан ня служ бо вої (ін сай дерсь кої) ін фор ма ції в осо бис тих ці лях пе ре слі ду єть ся в
кар но-ад мі ніс т ра тив но му по ряд ку. У США для осіб, що злов жи ва ють служ бо -
вою ін фор ма цією при укла дан ні угод з цін ни ми па пе ра ми, пе ред ба че ні штра фи
у роз мі рі в 1 млн дол. (для юри дич них осіб 2,5 млн дол.) або ув’яз нен ня тер мі -
ном до 10 ро ків. У Ве ли ко бри та нії – штраф у не об ме же ній су мі або ув’яз нен ня
до 7 ро ків. У Фран ції – штраф до 10 млн фран ків або ув’яз нен ня від 2 мі ся ців
до 2 ро ків3.

За про вад жен ня су во рих сан к цій для по руш ни ків є не об хід ним кро ком. Са -
ме про фе сій ні учас ни ки рин ку цін них па пе рів ко рис ту ють ся до ві рою дріб них ін -
вес то рів, то му їх ні дії дер жа ва має жор ст ко ре гу лю ва ти.

На наш по гляд, не об хід но: 
по-пер ше, роз ши ри ти мож ли вос ті впли ву ДКЦПФР на про фе сій них учас -

ни ків рин ку цін них па пе рів че рез за бо ро ну ді яль нос ті, за мо ро жу ван ня ра хун ків,
стяг нен ня штра фів то що. Ре ак ція на пра во по ру шен ня по вин на бу ти мит тє вою,
а спра ви, які не на ле жать до ком пе тен ції ДКЦПФР, ма ють пе ре да ва ти ся до ор -
га нів про ку ра ту ри або ви рі шу ва ти ся в су до во му по ряд ку. 

3 Ры нок цен ных бу маг: шаг Рос сии в ин фор ма ци он ное об щес т во / Под ред. Н.Т. Кле ще ва. –
М.: Эко но ми ка, 1997. – 559 с.
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По-дру ге, зва жа ю чи на до свід за ру біж них кра їн, як з роз ви не ною, так і з пе -
ре хід ною еко но мі кою, не об хід но збіль ши ти су ми штра фів, які на кла да ють ся за
по ру шен ня за ко но дав ст ва про цін ні па пе ри, а та кож від пра цю ва ти ме ха нізм їх
стяг нен ня.

По-тре тє, не об хід но за по бі га ти по ру шен ням за ко но дав ст ва з бо ку по са до вих
осіб, які ко рис ту ють ся сво їм служ бо вим ста но ви щем у влас них ін те ре сах. 

Одна з го лов них проб лем ре гу лю ван ня рин ку цін них па пе рів в Укра ї ні по -
ля гає у стро ках ство рен ня ре гу ля то ра рин ку. Ви вча ю чи до свід ре гу лю ван ня рин -
ку цін них па пе рів у кра ї нах з пе ре хід ною еко но мі кою, зок ре ма Поль щі, мож на
на го ло си ти на го лов но му – це строк ство рен ня Ко мі сії з цін них па пе рів та бірж,
яку утворено вод но час з Вар шавсь кою фон до вою бір жею. Тоб то вда ло ся уник ну -
ти си ту а ції, ко ли ри нок є, але на ньо му не має ре гу ля то ра, що сталося в Укра ї ні
(1991 ро ку бу ло ство ре но Укра їнсь ку фон до ву бір жу, а 1995-го – ДКЦПФР). 
У Поль щі спо чат ку бу ло ство ре но ре гу ля тор, а по тім усі учас ни ки бу ли зму ше ні
фун к ці о ну ва ти за чіт ко вста нов ле ни ми пра ви ла ми, що да ло мож ли вість май же
од ра зу ви су ну ти ви со кі ви мо ги до рин ку. Роз ви не не пра во ве ре гу лю ван ня, в свою
чер гу, спри я ло за лу чен ню ін вес ти цій в поль сь ку еко но мі ку.

Так, для Укра ї ни втра че но ба га то ча су, про те мож ли во ви пра ви ти кри зо вий
стан на фон до во му рин ку за до по мо гою прий нят тя ви ще зга да них за ко нів, роз -
ши рен ня пов но ва жень ДКЦПФР, а та кож при му сив ши учас ни ків рин ку пра цю -
ва ти за чіт ко вста нов ле ни ми пра ви ла ми з до три ман ням чин но го за ко но дав ст ва,
а до по руш ни ків за сто со ву ва ти су во рі сан к ції.

До свід роз ви не них кра їн пе ре ко нує, що кра що го рин ко во го ме ха ніз му роз -
по ді лу ка пі та лу, ніж ри нок цін них па пе рів, не іс нує. У кра ї нах з роз ви не ною
еко но мі кою пе ре роз по діл кош тів на рин ку цін них па пе рів здій с ню єть ся на сам -
пе ред че рез фон до ву бір жу або ін ші ор га ні зо ва ні рин ки. В Укра ї ні на су час но -
му ета пі ор га ні зо ва ні рин ки цін них па пе рів за над то слаб кі й не роз ви не ні. Пе ре -
ду сім це низь ка ка пі та лі за ція та лік від ність цьо го сег мен та фон до во го рин ку. На
наш по гляд, розв’язан ням цих проб лем мо же ста ти цен т ра лі за ція ор га ні зо ва них
рин ків в Укра ї ні, а та кож обов’яз ко вість укла дан ня всіх угод ку пів лі-про да жу
цін них па пе рів тіль ки на ор га ні зо ва них рин ках, що вод но час за без пе чить і біль -
шу йо го про зо рість.

Проб ле ма про зо рос ті рин ку тіс но пов’яза на з йо го мож ли віс тю ви ко ну ва -
ти фун к ції за без пе чен ня фі нан со во го роз вит ку (еко но міч но го зро стан ня). З
огля ду на це при вер тає ува гу пи тан ня роз вит ку бір жо во го та по за бір жо во го
рин ків пе ре ду сім як ме ха ніз мів рин ко во го ці но ут во рен ня, фор му ван ня ре аль -
ної ці ни ка пі та лу. 

На на шу дум ку, ме ха нізм ці но ут во рен ня, ви зна чен ня до хід нос ті цін них па -
пе рів на ук ра їнсь ко му рин ку цін них па пе рів ук рай спо тво ре ний. Вста нов лен ня
цін, зок ре ма на ак ції, не від по ві дає ре аль но му спів від но шен ню по пи ту та про по -
зи ції, а та кож ін ших чин ни ків, що впли ва ють на ці но ут во рен ня. Низь ка до хід -
ність цін них па пе рів ук ра їнсь ких емі тен тів і не мож ли вість за сто су ва ти тра ди цій -
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ні ме то ди ви зна чен ня до хід нос ті та дис кон ту ван ня ще біль ше спо тво рю ють дію
рин ко во го ме ха ніз му4.

Та кож слід за ува жи ти, що роз ра ху нок фон до вих ін дек сів в Укра ї ні має фор -
маль ний ха рак тер і не слу гує ін фор ма тив ною ба зою для ви зна чен ня ста ну рин -
ку та еко но мі ки в ці ло му. Так, на від мі ну від фон до вих ін дек сів роз ви не них рин -
ків жо ден з ук ра їнсь ких не вра хо вує до хід нос ті цін них па пе рів, а та кож роз мі ри
ди ві ден дів5.

Не мож на за ли ши ти по за ува гою роз ви ток рин ку по хід них цін них па пе рів.
Одним із ме ха ніз мів фон до во го рин ку, за до по мо гою яко го мож ли ве розв’язан -
ня проб лем, з яки ми сти ка єть ся фі нан со ва сис те ма, є роз ви ток сег мен та, пов’яза -
но го з обі гом по хід них цін них па пе рів, так зва них де ри ва ти вів. Роз ви ток по хід -
них фі нан со вих ін стру мен тів пе ре ду сім має за без пе чи ти біль шу ста біль ність
фон до во го рин ку, йо го пе ред ба чу ва ність, а от же, біль шу про гно зо ва ність. За вдя -
ки про гно зо ва нос ті змен шать ся ри зи ки, що суп ро вод жу ють ін вес ту ван ня че рез
ме ха нізм фон до во го рин ку, тоб то змен шить ся й ці на по зи ко во го ка пі та лу. Як за -
зна чав Й. Шум пе тер6, скла до вим еле мен том цієї ці ни є своє рід на пре мія за ри -
зик, яку ви ма га ють влас ни ки ка пі та лу, на да ю чи йо го в роз по ряд жен ня суб’єк тів
гос по да рю ван ня.

На рин ках де ри ва ти вів здій с ню ють ся у ве ли ких об ся гах опе ра ції, які ма ють
спе ку ля тив ний ха рак тер і ста нов лять за гро зу де ста бі лі за ції про це сів на фон до -
во му рин ку. Своє час на роз роб ка від по від них нор ма ти вів що до ре гу лю ван ня цих
рин ків, які б вра хо ву ва ли на ко пи че ний до свід роз ви не них рин ків та рин ків, що
роз ви ва ють ся, є не об хід ною умо вою ви ко ри стан ня їх ме ха ніз мів для хед жу ван -
ня ри зи ків.

Сут тє вою проб ле мою у сфе рі га ран ту ван ня без пе ки ук ра їнсь ко го фон до во -
го рин ку є те, що віт чиз ня ні під при єм ст ва не ма ють прав ди вої рин ко вої вар тос -
ті, їх ці ну ду же за ни же но. Не до оцін ка ак цій, що ду же час то має міс це за на ших
умов, мо же від бу ва ти ся внас лі док їх від сут нос ті на фон до во му рин ку, по лі ти ки
ін фор ма цій ної за мкне нос ті.

При цьо му ре аль на за гро за фі нан со вій без пе ці дер жа ви по ля гає в то му, що
в умо вах пев ної бюд жет ної кри зи уряд по збу ва єть ся кон ку рен тос п ро мож них під -
при ємств, які за ли ши ли ся у дер жав ній влас нос ті, аби по пов ни ти скар б ни цю до -
хо да ми від їх про да жу. Під час при ва ти за ції дер жа ва де да лі біль ше втра чає кон -
т роль над ко лиш ні ми дер жав ни ми під при єм ст ва ми, які ма ють стра те гіч не
зна чен ня для кра ї ни, та ва же лі впли ву на но вих влас ни ків, що пе ре слі ду ють влас -
ні ін те ре си та ін те ре си сво їх дер жав. У ба га тьох на уков ців ви кли кає за не по ко єн -
ня те, що дер жав ний кор по ра тив ний сек тор в Укра ї ні має тен ден цію до швид -

4 Те ре щен ко Г.М. До пи тан ня рин ко во го ре гу лю ван ня ру ху цін них па пе рів // Фі нан си
Укра ї ни. – 2006. – № 12. – С. 79–87.

5 Те ре щен ко Г.М. Фон до ві ін дек си як ін ди ка то ри ста ну рин ку цін них па пе рів // На уко ві
пра ці НДФІ. – 2002. – Ви пуск 4 (19). – С. 91–98.

6 Шум пе тер Й. Те о рия эко но ми чес ко го раз ви тия. – М.: Про гресс, 1982. 
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ко го зни жен ня по тен ці а лу впли ву на мак ро еко но міч ну си ту а цію че рез сти хій ний
про даж па ке тів ак цій, які на ле жать дер жа ві.

В Укра ї ні ді яль ність дер жа ви у на пря мі дер жав них кор по ра тив них прав ха -
рак те ри зу єть ся від сут ніс тю чіт кої кон цеп ції, яка ви зна чи ла б міс це дер жав но го
кор по ра тив но го сек то ру в еко но міч ній струк ту рі кра ї ни, а та кож стра те гію йо го
роз вит ку. Ви ко ри стан ня кор по ра тив них прав ві ді грає важ ли ву роль у фі нан со вій
ді яль нос ті. Це ва жіль здій с нен ня кон т ро лю за емі тен том з бо ку ін вес то рів, ви -
зна чен ня на пря мів ди ві ден д ної по лі ти ки, за без пе чен ня ка пі та лі за ції вкла день,
про ве ден ня спе ку ля тив них опе ра цій на фі нан со во му рин ку. 

На дум ку ба га тьох вче них, до ціль ним бу ло б ви ко ри стан ня за ру біж но го до сві -
ду що до впро вад жен ня та ко го ви ду цін них па пе рів, як “зо ло та ак ція”. Цей вид цін -
них па пе рів з’явив ся в пе рі од при ва ти за ції у Ве ли ко бри та нії. Пи тан ня впли ву на
ді яль ність ак ці о нер них то ва риств є вкрай важ ли вим. В Укра ї ні вже дав но то чать -
ся дис ку сії про не об хід ність упро вад жен ня в ак ці о нер ні від но си ни “зо ло тої ак ції”.

До свід роз ви не них кра їн свід чить про те, що “зо ло ті ак ції” – до сить по ши -
ре не яви ще. Ви ко рис то ву єть ся цей вид цін них па пе рів пе ре ду сім для під ви щен -
ня ефек тив нос ті еко но мі ки у про це сі при ва ти за ції. “Зо ло та ак ція” дає уря ду пра -
во збе рі га ти за со бою од ну ак цію, яка не го ло сує, що дає змо гу за бо ро ни ти
по даль ший про даж основ но го ка пі та лу або ре ор га ні за цію під при єм ст ва. Ма ю чи
“зо ло ту ак цію”, дер жа ва зав ж ди бу де го то ва втру ти ти ся в га лузь, яка пра цює не -
ефек тив но, але при цьо му має стра те гіч не зна чен ня для кра ї ни.

Дер жа ва по вин на ство ри ти дов го стро ко ву кон цеп цію що до роз вит ку рин ку
цін них па пе рів, має знай ти шля хи до по єд нан ня ре сур сів дер жа ви і при ват но го
сек то ру з ме тою йо го фор му ван ня, а та кож впо ряд ку ва ти низ ку най важ ли ві ших
нор ма тив но-пра во вих ак тів.

З огля ду на ви ще вик ла де не на галь ни ми за вдан ня ми є:
по-пер ше, ста бі лі за ція за ко но дав чої ба зи, ство рен ня сис те ми за хис ту прав ін -

вес то рів шля хом впро вад жен ня сис те ми від по ві даль нос ті учас ни ків рин ку цін них
па пе рів, запровадження фі нан со вих (штраф них) сан к цій у ра зі не ви ко нан ня
остан ні ми зо бов’язань пе ред ін вес то ра ми. Та ким чи ном, на да ти дер жав ні га ран -
тії збе ре жен ня кош тів дріб них влас ни ків цін них па пе рів. Обме жен ня ма ні пу ля цій
на рин ку цін них па пе рів та ви ко ри стан ня ін сай дерсь кої ін фор ма ції.

По-дру ге, за хист дер жав них ін те ре сів на рин ку цін них па пе рів шля хом об -
ме жен ня до сту пу не ре зи ден тів та впро вад жен ня та ко го ви ду цін них па пе рів, як
“зо ло та ак ція”, що дасть змо гу дер жа ві кон т ро лю ва ти ве ли кі, при бут ко ві під при -
єм ст ва, зок ре ма ті, які ма ють стра те гіч не зна чен ня для кра ї ни.

По-тре тє, вжит тя за хо дів що до цен т ра лі за ції та ор га ні зо ва нос ті фон до во го
рин ку: за бо ро на укла да ти уго ди ку пів лі-про да жу цін них па пе рів на не ор га ні зо -
ва но му рин ку, що під ви щить лік від ність рин ку цін них па пе рів, збіль шить ка пі -
та лі за цію усіх струк тур остан ньо го та зро бить йо го ді яль ність про зо рі шою.

По-чет вер те, по ліп шен ня якос ті про фе сій ної ді яль нос ті на ньо му, під ви щен -
ня рів ня ком пе тен т нос ті фа хів ців на рин ку цін них па пе рів, роз вит ок і по си лен -
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ня сис те ми ре гу лю ван ня і на гля ду за ді яль ніс тю про фе сій них учас ни ків цьо го
рин ку, ство рен ня сис те ми зби ран ня й роз крит тя ін фор ма ції про про фе сій них
учас ни ків рин ку цін них па пе рів, під ви щен ня кон ку рен тос п ро мож нос ті ук ра їнсь -
ких про фе сій них учас ни ків рин ку цін них па пе рів по рів ня но із за ру біж ни ми фі -
нан со ви ми ін с ти ту та ми.

По-п’яте, під ви щен ня рів ня ком пе тен т нос ті на се лен ня з пи тань фон до во го
рин ку, що спри я ти ме за лу чен ню віль них фі нан со вих ре сур сів до маш ніх гос по -
дарств.

По-шос те, ви зна чен ня кон цеп ту аль них за сад по лі ти ки роз вит ку рин ку цін -
них па пе рів в Укра ї ні та ре алі за ції дер жав них ін те ре сів на ньо му. 

Без розв’язан ня цих проб лем фор му ван ня ді єз дат но го та ефек тив но го рин -
ку цін них па пе рів не мож ли ве. Пер с пек ти ви по даль шо го роз вит ку ук ра їнсь ко го
рин ку цін них па пе рів ба га то в чо му за ле жать від пра виль но го ви зна чен ня йо го
ро лі в ін вес ти цій но му про це сі, про це сі фі нан со во го роз вит ку кра ї ни. Вза є мо за -
леж ність та вза є мо зу мов ле ність фон до во го рин ку й ін вес ти цій но го про це су в мі -
ру збіль шен ня об ся гів емі сії цін них па пе рів та по ліп шен ня інф ра струк ту ри їх обі -
гу, без умов но, про яв ля ти муть ся де да лі чіт кі ше. З огля ду на це ак ту аль ним стає
за вдан ня ор га ніч но го по єд нан ня якіс них ха рак те рис тик фон до во го рин ку, який
фор му єть ся, із роз вит ком під роз ді лів ви роб ниц т ва.

Сьо год ні без пе реч но од не: ко ли в Укра ї ні ри нок пе ре бу ває ще в ста дії ста -
нов лен ня, у то му чис лі й фон до вий, ко ли ще не ство ре ні на дій ні ін с ти ту цій ні
пра ви ла по ве дін ки йо го учас ни ків, по тріб ні жор ст кі об ме жен ня ді яль нос ті та за -
ко но дав ча вре гу льо ва ність на рин ку цін них па пе рів з ура ху ван ням до сві ду роз -
ви не них кра їн та на ці о наль ної спе ци фі ки.
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