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ЗАГРОЗИ ФІНАНСОВІЙ БЕЗПЕЦІ ФОНДОВОГО РИНКУ 

Розглянуто сутність безпеки, наголошено на зв’язку сучасних досліджень проблемати-
ки економічної безпеки з розробленням актуальних аспектів її теорії, а також теорій 
міжнародних відносин (конфліктів, катастроф, компромісів, ризиків, хаосу). Проана-
лізовано сутність загроз національним інтересам, економічній безпеці держави, наве-
дених у Концепції (основах державної політики) національної безпеки України та чин-
ному законодавстві. Підкреслено, що будь-яка класифікація загроз безпеці ґрунтується 
на двох ознаках: причинах їх виникнення та впливі загроз на параметри економічних 
систем. Розглянуто відомчу й філософсько-методологічну класифікації загроз. Показа-
но, що останні розрізняють за кількісними та якісними характеристиками, джерела-
ми, інтенсивністю впливу; при цьому масштабність загроз визначається фронтом їх 
поширення (кількісні параметри території, населення, виробництва), інтенсивність — 
темпами й обсягами деструктивних змін. Розглянуто значущість дослідження та 
сутність викликів і загроз фінансовій безпеці фондового ринку, виявлено відмінності 
між цими поняттями. Наведено підходи до класифікації таких загроз та з’ясування їх 
різновидів. Запропоновано класифікувати загрози фінансовій безпеці фондового ринку 
за такими ознаками: відношення до об’єкта (суб’єкта), реальність, стійкість, три-
валість, термін дії, стадія, характер впливу, зумовленість, ступінь небезпеки, значу-
щість, масштаби впливу, ставлення до загроз, характер спрямування, вид, повторю-
ваність, імовірність, характер зіткнення, ступінь реалізації. Виокремлено наявні й 
потенційні; фундаментальні, інфраструктурні, законодавчо-управлінські та зовніш-
ньоекономічні; загальноекономічні і специфічні загрози фінансовій безпеці фондового 
ринку загалом та його професійним учасникам зокрема. 
Ключові слова: теорія безпеки, теорії міжнародних відносин, фінансова безпека, фон-
довий ринок, виклики, загрози, кількісні та якісні характеристики загроз. 
Рис. 2. Табл. 2. Літ. 32.

А. И. Барановский 
УГРОЗЫ ФИНАНСОВОЙ БЕЗОПАСНОСТИ ФОНДОВОГО РЫНКА 

Рассмотрена сущность безопасности, отмечена связь современных исследований про-
блематики экономической безопасности с разработкой актуальных аспектов ее тео-
рии, а также теорий международных отношений (конфликтов, катастроф, компро-
миссов, рисков, хаоса). Проанализирована сущность угроз национальным интересам, 
экономической безопасности государства, содержащихся в Концепции (основах государ-
ственной политики) национальной безопасности Украины и действующем законода-
тельстве. Подчеркнуто, что любая классификация угроз безопасности зиждется на 
двух признаках: причинах их возникновения и влиянии угроз на параметры экономиче-
ских систем. Рассмотрены ведомственная и философско-методологическая классифи-
кации угроз. Показано, что последние различают по количественным и качественным 
характеристикам, источникам, интенсивности влияния; при этом масштабность 
угроз определяется фронтом их распространения (количественные параметры терри-
тории, населения, производства), интенсивность — темпами и объемами деструктив-
ных изменений. Рассмотрены значимость исследования и сущность вызовов и угроз фи-
нансовой безопасности фондового рынка, выявлены отличия между этими понятиями. 
Представлены подходы к классификации таких угроз и выяснению их разновиднос-
тей. Предложено классифицировать угрозы финансовой безопасности фондового рынка 
по таким признакам: отношение к объекту (субъекту), реальность, стойкость, про-
должительность, срок действия, стадия, характер влияния, обусловленность, степень 
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опасности, значимость, масштабы влияния, отношение к угрозам, характер направ-
ленности, вид, повторяемость, вероятность, характер столкновения, степень реали-
зации. Выделены существующие и потенциальные; фундаментальные, инфраструк-
турные, законодательно-управленческие и внешнеэкономические; общеэкономические и 
специфические угрозы финансовой безопасности фондового рынка в целом и его профес-
сиональным участникам в частности. 
Ключевые слова: теория безопасности, теории международных отношений, финансо-
вая безопасность, фондовый рынок, вызовы, угрозы, количественные и качественные 
характеристики угроз. 

Oleksandr Baranovskyi
THREATS TO FINANCIAL SECURITY OF STOCK MARKET

Th is article reveals the substance of security, emphasizes the connection between current re-
search into problems of economic security and the development of relevant aspects of its theory, 
as well as theories of international relations (theories of confl icts, disasters, compromises, risks, 
and chaos). Th e article also analyzes the substance of threats to national interests and economic 
security of Ukraine that are stated in the Concept Paper (government policy framework) on Na-
tional Security of Ukraine and current legislation. It is stressed that any classifi cation of security 
threats is based on two features: reasons for their emergence and the impact of threats on eco-
nomic system parameters. A departmental classifi cation is discussed together with a philosophi-
cal and methodological classifi cation. Th reats are shown to be distinguished by quantitative and 
qualitative characteristics, source, force of impact, with the scale of threats being determined by 
their scope (quantitative parameters of the territory, population, and production), and impact 
– by the speed and range of destructive changes. Th e signifi cance of research into challenges and 
threats to fi nancial security of the stock market and their substance is discussed; diff erences be-
tween these two concepts are demonstrated. Approaches to the classifi cation of such threats and 
identifi cation of their types are presented. It is proposed to classify threats to fi nancial security of 
the stock market by the following features: relation to the object (entity), realism, resilience, dura-
tion, stage, type of impact, conditionality, level of danger, signifi cance, scale of impact, attitude to 
threats, nature of application, type, frequency, probability, nature of encounter, stage of imple-
mentation. Th e article identifi es explicit and implicit; fundamental, infrastructural, legislative, 
managerial, and external economic; general economic and specifi c threats to fi nancial security 
of the stock market as a whole and its professional participants. 
Keywords: theory of security, theory of international relations, fi nancial security, stock mar-
ket, challenges, threats, quantitative and qualitative characteristics of treats. 
JEL classifi cation: G20, G28.

Сучасні дослідження вітчизняними та іноземними вченими проблеми 
економічної безпеки пов’язані з розробленням актуальних аспектів теорії 
безпеки, характеристикою основних умов і чинників, що породжують загрози 
економіці, аналізом ролі й місця економічної безпеки в теоріях міжнародних 
відносин (конфліктів, катастроф, компромісів, ризиків, хаосу). Автори, які 
працюють у цих напрямах, особливу увагу приділяють з’ясуванню сутності 
явища шляхом аналізу чинників і умов, критеріїв економічної безпеки, дослі-
дження проблем уразливості національних економік, класифікації загроз 
економічній безпеці та механізмів їх локалізації [1, c. 25]. Зазначене, на наш 
погляд, характерне й для досліджень проблематики фінансової безпеки з ура-
хуванням особливостей останньої.

Терміни “загроза” й “виклик” дуже часто зустрічаються в дослідженнях 
проблем національної безпеки. Багато авторів не бачать між ними особливої 
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різниці та нерідко вживають як синоніми. Утім, аналіз наукової літератури дає 
підстави для висновку, що виклики відрізняються від загроз низкою важли-
вих характеристик. Так, суб’єкти забезпечення безпеки мають менше можли-
востей протидіяти загрозам, ніж викликам: у загрозах суперечності сторін 
значно більше загострені, оскільки стосовно них не було своєчасно вжито 
необхідних заходів. Окрім того, загрози зазвичай пов’язані з умовами діяль-
ності, котрі великою мірою не залежать від волі людини [2, c. 60]. 

Отже, в літературі виклик визначається як:
  Проблема, котра з певних причин і в конкретний час набула сильного 

звучання та загострено сприймається політичною елітою, й має, на її погляд, 
важливе, пріоритетне значення [3, c. 25].

  Протидія здійсненню захисту, перешкода на шляху до безпечного роз-
витку [4, c. 120].

  Вимога, спонукання до будь-яких дій, відносин; заклик до змагання, 
участі в будь-чому; категорична, різка пропозиція вступити в боротьбу, по-
єдинок [5, c. 136].

  Зачатковий ступінь формування загрози [6, c. 738].
  Сукупність обставин не обов’язково загрозливого характеру, але, без-

умовно, таких, що вимагають реагування на них [7, c. 127].
Загроза тлумачиться як:
  Одна з форм небезпеки [8, c. 65].
  Соціальне, природне чи техногенне явище з прогнозованими, але не 

контрольованими небажаними подіями, що можуть статись у певний момент 
часу в межах даної території, спричинити смерть людей або завдати шкоди 
їхньому здоров’ю, призвести до матеріальних і фінансових збитків, погіршити 
стан довкілля [9, c. 14].

  Явище, чинник (сукупність чинників), що здатні реально створити умо-
ви чи стати причиною повної або часткової неможливості реалізації інтересів 
[10, c. 49].

  Зовнішні і внутрішні потенційно можливі чи реальні події,  процеси, 
 обставини або дії осіб,  навмисні чи ненавмисні,  які призводять до втрати влас-
ного капіталу підприємства або виникнення умов його банкрутства [11,  c. 61].

  Потенційно можливе заподіяння шкоди суб’єкту господарювання з 
боку окремих чинників, зумовлених характером економічної діяльності й 
оточенням [12, c. 15].

Як бачимо, ряд авторів ототожнюють поняття “загроза” з “небезпекою” 
або вважають різницю між ними настільки неістотною, що нею можна знехту-
вати. Інші протиставляють їх одне одному. Ближчою до істини, мабуть, є дум-
ка, що загроза — це найвищий ступінь імовірності перетворення небезпеки з 
можливості на дійсність, висловлений намір певних суб’єктів завдати шкоди 
іншим, демонстрація готовності вдатися до насилля для заподіяння шкоди.
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З метою створення дієвої системи фінансової безпеки фондового ринку 
потрібно чітко окреслити наявні й потенційні загрози його функціонуванню, 
щоб розробити запобіжні, захисні заходи.

Під загрозами національним інтересам розуміють дії політичних, вій-
ськових або природних сил, вплив перебігу соціальних, економічних та інших 
подій, а також ситуацій, що складаються в результаті цих подій, на процес 
життєдіяльності людини, суспільства, держави, які змушують країну доклада-
ти додаткових зусиль, вимагають надмірно великих витрат, мобілізації ресур-
сів із метою збереження своєї державності, національної й культурної іден-
тичності, надійного захисту власного народу [13, c. 7].

Загрозами економічній безпеці України окремі фахівці пропонують вва-
жати явні чи потенційні дії, котрі ускладнюють або унеможливлюють реаліза-
цію національних економічних інтересів та створюють небезпеку для соціаль-
но-економічної й політичної систем, національних цінностей, життєзабезпе-
чення нації та окремої особи [14, c. 13].

Згідно з Концепцією (основами державної політики) національної без-
пеки України, схваленою постановою Верховної Ради України від 16.01.1997 
№ 3/97-ВР, до головних можливих загроз національній безпеці в економічній 
сфері віднесено [15, c. 5]:

— неефективність системи державного регулювання економічних відносин;
— наявність структурних диспропорцій, монополізму виробників, пере-

шкод становленню ринкових відносин;
— нерозв’язаність проблеми ресурсної, фінансової й технологічної залеж-

ності національної економіки від інших країн;
— економічну ізоляцію України від світової господарської системи;
— неконтрольований відплив за межі країни інтелектуальних, матеріаль-

них і фінансових ресурсів;
— криміналізацію суспільства, діяльність тіньових структур.
Відповідно до Закону України “Про основи національної безпеки України” 

від 19.06.2003 № 964-IV, загрози національній безпеці — це наявні та потен-
ційно можливі явища і чинники, що створюють небезпеку життєво важливим 
національним інтересам України [16].

На фінансову безпеку впливають численні внутрішні й зовнішні виклики 
та загрози. Для того щоб система такої безпеки була дієвою, треба визначи-
ти й упорядкувати явища, події, дії, настання або здійснення яких може ста-
новити пряму чи непряму загрозу певному суб’єкту фінансової безпеки або 
елементу фінансово-кредитної сфери. Класифікація загроз фінансовій без-
пеці, що потребує тверезої оцінки ситуації, негативних явищ і тенденцій їх 
розвитку, групування сприятливих і несприятливих чинників, дає можливість 
розробити обґрунтовані рекомендації для прийняття конкретних рішень із 
забезпечення належного рівня безпеки. Недаремно ще Арістотель зауважив: 
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якщо нам відомі причини, що призводять до загибелі державних утворень, то 
ми знаємо й причини, котрі зумовлюють їх збереження: протилежні заходи 
здійснюють протилежні дії.

Загрози розрізняють за кількісними та якісними характеристиками, дже-
релами, інтенсивністю впливу тощо. При цьому масштабність загроз визна-
чається фронтом їх поширення (кількісні параметри території, населення, 
виробництва), а інтенсивність — темпами й обсягами деструктивних змін. 
При цьому слід враховувати, що загрози діють головним чином у відповід-
ній сфері національних інтересів, але їх негативний вплив поширюється на 
інші національні інтереси. Є й такі загрози, які можуть одночасно впливати на 
цілий ряд національних інтересів [13, c. 7].

Окремі автори класифікують загрози за відомчою чи філософсько-мето-
дологічною ознаками, а основні загрози фінансовій безпеці (або національ-
ним інтересам держави у фінансово-кредитній сфері) [17, c. 4] поділяють 
на внутрішні й зовнішні, наявні та можливі [18, c. 64] або загрози першого 
(стратегічні негативні чинники) й другого (тактичного характеру) рівнів [19, 
c. 102]. На думку інших, є три групи джерел загроз: антропогенні, техногенні 
та стихійні [20]. При цьому критерієм поділу загроз на наявні й потенційні має 
бути досягнення порогового значення за індикатором, що характеризує певну 
загрозу. Ті загрози, за якими вже перевищено порогові значення, слід вважати 
існуючими (наявними), а ті, за котрими такі значення не досягнуті, — потен-
ційними [17, c. 4].

Ю. А. Соколов, розуміючи під загрозою безпеці в широкому розумінні 
потенційне порушення останньої, визначає загрозу фінансовій безпеці як змі-
ни в зовнішніх і внутрішніх елементах середовища функціонування фінансо-
вої системи, що можуть спричинити таку трансформацію предмету безпеки, 
тобто фінансових ресурсів держави та їх руху для забезпечення фінансової 
безпеки (незалежності), що істотно ускладнить збереження фінансової сис-
теми в незмінному вигляді. Зазначаючи, що кожна класифікація загроз без-
пеці ґрунтується на двох ознаках: причинах їх виникнення та впливі загроз на 
параметри економічних систем, учений класифікує загрози фінансовій без-
пеці країни за:

— ймовірністю прояву — реальні, ймовірні, потенційні;
— джерелами виникнення — зовнішні, внутрішні;
— характером впливу — прямі, опосередковані;
— відношенням до інтересів людей — об’єктивні, суб’єктивні;
— причинно-наслідковими зв’язками — первинні, вторинні;
— сферами економіки — загрози банківській, податковій, бюджетній, 

виробничій і подібним системам;
— територіальною ознакою — загальнодержавні, регіональні, місцеві, 

локальні [21, c. 20, 21].
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М. Ю. Погосова, систематизувавши погляди дослідників на класифікацію 
загроз фінансовій безпеці суб’єкта господарювання, поділяє їх таким чином [22]:

1. За часом:
— за тривалістю періоду дії — постійні, тимчасові (короткострокові, дов-

гострокові);
— за терміном виникнення — майбутні, поточні, оперативні.
2. За напрямом дії:
— за ступенем впливу — допустимі, критичні, катастрофічні;
— за відношенням до аналізованої системи — внутрішні, зовнішні;
— за масштабами здійснення — загальнонаціональні, локальні, індивіду-

альні.
3. За характером:
— впливу — прямі, опосередковані;
— виникнення — об’єктивні, суб’єктивні;
— прояву — явні, приховані.
4. За ступенем імовірності й керованості:
— за ймовірністю виникнення — реальні, потенційні (малоймовірні, висо-

коймовірні);
— за можливістю прогнозування — прогнозовані, частково прогнозовані, 

непрогнозовані;
— за можливістю управління — керовані, некеровані.
На нашу думку, класифікувати загрози фінансовій безпеці варто за такими 

ознаками: відношення до об’єкта (суб’єкта), реальність, стійкість, тривалість, 
термін дії, стадія, характер впливу, зумовленість, ступінь небезпеки, значу-
щість, масштаби впливу, ставлення до загроз, характер спрямування, вид, 
повторюваність, імовірність, характер зіткнення, ступінь реалізації (табл. 1). 
При цьому слід наголосити, що загрози фінансовій безпеці є лише зовнішнім 
проявом наявних, а також таких, що формуються, або ж потенційних суттє-
вих, глибинних суперечностей у національній економіці загалом та фінансо-
во-кредитній сфері зокрема (рис. 1).

Незадовільний стан фондового ринку зумовлює потребу в детальному 
аналізі загроз його розвитку. Вони можуть бути класифіковані за допомогою 
фасетного методу на такі групи (фасети) [23]:

1) фундаментальні:
— низька капіталізація фондового ринку;
— висока частка торгівлі на неорганізованому ринку;
— низька ліквідність фондового ринку;
— висока дохідність ОВДП;
— низька активність інвесторів — фізичних осіб;
— нераціональне співвідношення ОВДП і ОЗДП у загальній сумі боргу 

держави;
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2) інфраструктурні:
— децентралізація фондової торгівлі;
— недосконалість інформаційного забезпечення;
— відсутність повноцінної депозитарної системи;
3) законодавчо-управлінські:
— відсутність системності в законодавчій базі торгівлі цінними паперами;
— низька якість корпоративного управління в акціонерному товаристві;

Та б л и ц я  1. Класифікація загроз фінансовій безпеці
Класифікаційні ознаки Види загроз

Відношення до об’єкта 
(суб’єкта)

Внутрішні, зовнішні, транснаціональні, глобальні

Реальність наявні; ті, що формуються; потенційні; очікувані; примарні
Стійкість Постійні, раптові, миттєві, прогнозовані
Тривалість Тривалі, швидкоплинні 
Термін дії Довгострокові, середньострокові, короткострокові, поточні; тимчасові, 

постійні
Стадія Що виникають, затухають, розвиваються, загострюються
Характер впливу Прямі, безпосередні, опосередковані, домінуючі
Зумовленість Інспіровані загальною соціально-економічною кризою, специфічні
Ступінь небезпеки Особливо небезпечні, небезпечні, підвищені, близькі до межі, над-

лишкові
Значущість Найбільш суттєві, суттєві, малосуттєві, несуттєві
Масштаби впливу Загальнонаціональні, локальні, індивідуальні, групові
Ставлення до загроз Об’єктивні, суб’єктивні, об’єктивно-суб’єктивні
Характер спрямування Прямі, непрямі
Вид Внутрішньоекономічні, зовнішньоекономічні, соціально-політичні, 

техногенні, природні, управлінсько-правові, антропогенні
Повторюваність Традиційні, нові
Імовірність Імовірні, малоймовірні, досить імовірні, цілком імовірні, неймовірні 
Характер зіткнення Паралельні, конфронтаційні, розбіжні, спільні
Ступінь реалізації Нереалізовані, частково реалізовані, реалізовані

Джерело: складено автором.

Суперечності у фінансово-кредитній сфері

Загрози фінансовій безпеці

Стан фінансової безпеки

Джерело: побудовано автором.

Р и с. 1. Процес формування певного рівня фінансової безпеки
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4) зовнішньоекономічні:
— зростання ризиків виникнення фінансових криз на фондових ринках;
— низька надійність інститутів та інструментів фондового ринку України.
Потенційними причинами обвалу ринку цінних паперів можуть, зокре-

ма, бути: відсутність у інвесторів достатніх вільних коштів; прорахунки вели-
ких банків при плануванні ліквідності; паніка, що охоплює дрібних інвесторів 
після тривалого падіння курсу акцій; публікації в пресі про “перегрів” націо-
нальної економіки; нестабільність на міжнародних фінансових ринках. Проте 
справжньою ознакою настання фондової кризи є лише тривале й стійке зни-
ження котирувань.

Основні загрози економічній безпеці країни, що виникають на фондово-
му ринку, можуть полягати також у відсутності масового роздрібного інвес-
тора, слабкому захисті акціонерів, переміщенні торгової активності на зару-
біжні ринки, запровадженні протекціоністських заходів, низькій капіталізації 
ринку. При цьому розрізняють загрози економічній безпеці фондового ринку 
загальноекономічного характеру та специфічні (зовнішні й внутрішні). 

Для фондового ринку загалом характерна легкість, з якою може відбувати-
ся торгівля цінними паперами в сучасних умовах (скажімо, електронні торги), 
та можливість здійснювати трансакції на ринках, котрі практично не визнають 
національних кордонів. Ці характеристики роблять фондові операції приваб-
ливим механізмом для відмивання доходів, отриманих злочинним шляхом.

Як зазначають експерти FATF, нелегальні кошти, що відмиваються через 
фондовий ринок, можуть зберігатися у фондах і за межами сектору, й усереди-
ні нього. Для кримінальних фондів, сформованих зовні, рух цінних паперів 
або створення юридичних осіб використовується в ролі механізму прихову-
вання джерел цих фондів. Кошти, одержані внаслідок злочинних дій усереди-
ні сектору (маніпуляцій із акціями, привласнень, крадіжок, розтрат фондів, 
інсайдерського трейдингу, використання конфіденційної інформації у влас-
них цілях), згодом повинні бути легалізовані [24, c. 95].

Небезпека криється й у тому, що процес виходу на фондовий ринок біль-
шості підприємств і великі пропозиції акцій одночасно можуть супроводжу-
ватися крупними скандалами на цьому ринку. Проте конфлікти між внутріш-
німи, зовнішніми акціонерами неминучі, адже точиться боротьба за конт-
роль, на тлі котрої виникають усі негативні явища, пов’язані з порушенням 
прав акціонерів, особливо дрібних. Судові органи в Україні не мають належної 
практики, тож розгляд таких позовів істотно затримується. Усе це познача-
ється на довірі до фондового ринку та й до самих цінних паперів.

Одним із способів захисту фінансової безпеки держави є запроваджен-
ня обмеження на перепродаж акцій стратегічно важливих підприємств. 
Серйозною загрозою фінансовій безпеці акціонерних товариств є зовнішні 
негативні впливи суб’єктивного характеру на ринок їхніх цінних паперів. 
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Такий вплив зазвичай здійснюється з метою захоплення контрольного чи 
досить великого пакета акцій, що дає його власникові право брати активну 
участь в управлінні компанією. На практиці найчастіше проводяться так звані 
еквізаційні операції, тобто скуповування акцій зовнішнім інвестором (конку-
рентом або крупним інвестором, який бажає стати власником певного під-
приємства). Загроза зовнішніх негативних впливів суб’єктивного характеру 
на фінансову безпеку акціонерних компаній через ринок їхніх цінних паперів 
полягає в специфіці операцій на фондовому ринку. Намагання портфельних 
інвесторів отримати спекулятивний дохід від операцій із акціями компанії 
відбивається на їх поточних котируваннях та призводить до зміни загальної 
ситуації на фондовому ринку. У такому процесі, зокрема, містяться загрози 
послаблення протидії зовнішній купівлі акцій компанії та втрати привабли-
вості її для кредитування й інвестування [25]. 

Натомість негативні впливи об’єктивного характеру, що породжують-
ся форс-мажорними обставинами (стихійними лихами, війнами, масовими 
заворушеннями та ін.) або іншими близькими до них обставинами такого 
типу (міжнародними угодами й національними законодавчими актами, бло-
кадами, ембарго, страйками, несприятливою кон’юнктурою цін, курсів валют 
тощо), виникають порівняно рідко та зазвичай важко передбачувані. А проте 
їх повинен враховувати кожен підприємець.

За оцінкою Уоррена Баффета, всі ризики, пов’язані з випуском деривати-
вів на різні активи, передбачити просто неможливо. Він вважає, що серйозна 
загроза для американської економіки зумовлена тим, що в похідні цінні папе-
ри переводиться все що завгодно, включаючи очікувані прибутки [26, c. 32]. 

На думку С. З. Мошенського, інституційні трансформації не лише мають 
позитивний ефект, а й створюють нові загрози для інвестиційної безпеки, 
що підвищує імовірність дестабілізації ринків цінних паперів та виникнен-
ня фінансових криз. Перша загроза пов’язана з випереджальним розвитком 
сфери фінансових послуг у постіндустріальній економіці, через що фінансо-
вий капітал дедалі більше відокремлюється від реального сектору та може 
спричиняти дестабілізацію економічних процесів. Поширення деривативів, 
відірваних від процесів у реальному секторі економіки, а також фінансових 
інструментів, пов’язаних із сек’юритизацією активів, призвело до кризи на 
ринку іпотечних цінних паперів у США в середині 2007 р., котра переросла у 
світову фінансову кризу 2008—2009 рр. 

Друга загроза пов’язана з фінансовою глобалізацією, наслідком якої є під-
вищення мобільності фінансового капіталу. Вільне переміщення фінансових 
ресурсів спонукає до використання короткотермінових кредитів, особли-
во в країнах із фінансовими ринками, що розвиваються. Швидке вилучення 
таких ресурсів із національної економіки в разі виникнення нестабільності 
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спричиняє ланцюгову реакцію загальної дестабілізації фінансового ринку та 
фінансові кризи. 

Третя загроза пов’язана з поширенням на ринках цінних паперів мереже-
вих структур, тобто системи горизонтальних зв’язків між учасниками ринку, 
котра поступово замінює традиційну систему лінійно-ієрархічних зв’язків. 
Такі структури за своєю природою менш стабільні й прогнозовані порівняно 
з лінійно-ієрархічними, що підвищує ризики виникнення кризових явищ та 
потребує нового, складнішого рівня регулювання й контролю цих ринків. 

С. З. Мошенський поділяє загрози інвестиційній безпеці вітчизняного 
фондового ринку на: 1) економічні (слабка інфраструктура ринку та нероз-
виненість вторинного ринку; невеликий обсяг організованого ринку порівня-
но з неорганізованим; низька ефективність ринку цінних паперів; підвищена 
первинна фрагментованість ринку, що проявляється в поліцентричності рин-
ку й концентрації торгової активності на цінних паперах незначної кількості 
найбільших емітентів; підвищений загальний рівень ризиків на фондовому 
ринку); 2) правові (недосконалість системи державного регулювання фондо-
вого ринку, депозитарної системи; недостатня правова захищеність учасників 
фондового ринку; поширення практики незаконних поглинань); 3) інформа-
ційні (невисока інформаційна прозорість цього ринку); 4) соціальні (низькі 
доходи дрібних індивідуальних інвесторів, довіра індивідуальних інвесторів 
до інвестицій на фондовому ринку).

У свою чергу, загрози інвестиційній безпеці в системі інституційних інвес-
торів, на думку С. З. Мошенського, можна поділити на правові, економічні, 
соціальні, інформаційні. До правових загроз належать: недосконалість зако-
нодавчої бази та системи державного регулювання; протекціонізм, який при-
зводить до монополізму; незавершеність і суперечливість процесу становлен-
ня системи інституційних інвесторів; недостатня юридична захищеність прав 
інвесторів. До економічних загроз можна віднести: низький рівень розвитку 
фондового ринку; недостатність фінансових інструментів; фрагментованість 
фінансового ринку; непрозорість механізмів ціноутворення й неадекватну 
оцінку вартості цінних паперів у портфелях страхових компаній, НПФ та 
ІСІ. До соціальних загроз зараховують: недостатній рівень прибутків серед-
нього класу, чиї заощадження (в усіх країнах) є основним джерелом ресурсів, 
що їх акумулюють інституційні інвестори; низький рівень довіри громадян 
до інституційних інвесторів, котрі не надають надійних гарантій повернен-
ня інвестованих коштів; недостатня поінформованість про діяльність інсти-
туційних інвесторів в Україні. Зазначене заважає громадянам оцінити пере-
ваги інституційного інвестування та, як наслідок, обмежує їхні можливості 
щодо раціонального застосування й примноження заощаджень. Інформаційні 
загрози пов’язані з недосконалістю фінансової звітності інституційних інвес-
торів, низькою інформаційною прозорістю ринку фінансових послуг, що 
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перешкоджає вільному переміщенню капіталу в найперспективніші сектори 
економіки, а також ефективному використанню потенційних інвестиційних 
ресурсів [27].

Окрім того, дається взнаки вкрай низький фінансовий потенціал вітчиз-
няних інституційних інвесторів. 

Принципова відмінність компаній з управління активами (КУА) інститу-
тів спільного інвестування (ІСІ) від інших фінансових посередників полягає 
в тому, що вони здійснюють професійну діяльність з управління активами 
інших учасників фінансового ринку, а також індивідуальних інвесторів, тоб-
то фізичних осіб, а тому функціонування цих КУА пов’язане з цілою низкою 
специфічних загроз. З огляду на чинні класифікації загроз фінансовій безпеці 
суб’єктів господарювання та специфіку діяльності таких КУА, Н. В. Зачосова 
систематизувала загрози їх фінансовій безпеці та класифікувала їх за сфера-
ми виникнення. Зокрема, загрози зовнішньої сфери діяльності КУА ІСІ вона 
запропонувала поділити на такі, що пов’язані з макроекономічними потря-
сіннями, змінами в політичній ситуації та законодавстві, яке регулює про-
цеси функціонування таких КУА, недостатньою розвиненістю інфраструк-
тури ринку спільного інвестування, фондового ринку, протиправними діями 
кримінальних структур, наявністю в галузі нечесної конкуренції. Загрози 
внутрішньої сфери діяльності КУА ІСІ, на думку дослідниці, можуть бути 
пов’язані з інформаційними, технічними ускладненнями, проблемами з пер-
соналом [28]. Ідентифіковані КУА ІСІ загрози їхній діяльності на нинішньо-
му етапі розвитку фондового ринку України належать здебільшого до загроз 
зовнішньої сфери (табл. 2). 

Н. В. Зачосова встановила існування зв’язку між невідповідністю діяль-
ності КУА ІСІ державним нормативам і фактами вчинення ними певних видів 
правопорушень та виявила, що за період 2003—2009 рр. на фондовому рин-
ку жодного разу не було ситуації, коли хоча б половина ІСІ під керівництвом 
КУА провадила діяльність без порушень законодавчих вимог. Статистичні 
дані підтверджують факт недооцінювання керівництвом таких КУА значення 
економічної безпеки й нерозуміння ним необхідності її захисту та підтриман-
ня в належному стані. З’ясовано, що таку діагностику загроз фінансовій без-
пеці вітчизняні КУА ІСІ проводять ситуативно, лише на початку їх функціону-
вання — з метою мінімізації наслідків впливу, а не завчасно, щоб їй запобігти. 
При цьому жодна сучасна методика оцінки стану фінансової безпеки не може 
бути застосована щодо таких КУА, оскільки всі вони не враховують специфі-
ки їх діяльності [28].

Головний системний ризик, пов’язаний із діяльністю реєстраторів, поля-
гає в можливості зміни складу акціонерів будь-якого акціонерного товариства 
внаслідок втрати чи незаконної зміни записів у системах ведення реєстру влас-
ників цінних паперів. А загроза фінансовій безпеці акціонерів виникає через 
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те, що в результаті загострення конфліктів у процесі перерозподілу власності 
інфраструктурні організації, особливо реєстратори, опинилися під неприхо-
ваним тиском зацікавлених осіб. Великою мірою це зумовлено тим, що реє-
стратор володіє ексклюзивною інформацією про склад акціонерів товариства 
та поточні зміни в їх структурі. Користуючись недосконалістю чинних норма-
тивно-правових актів, за допомогою реєстраторів можна загальмувати укла-
дання угод із акціями товариства, відстороняти окремих акціонерів від участі 
в управлінні ним (наприклад, не допускаючи їх до участі в загальних зборах 
акціонерів або приховуючи необхідну інформацію). Крім того, неясності про-
цедури правозастосування створюють безпрецедентні можливості для при-
мусового виконання в реєстрах операцій, котрі утискають права акціонерів. 

Та б л и ц я  2. Перелік основних загроз та з’ясування їх впливу 
на фінансову безпеку в умовах подолання наслідків 
фінансової кризи

Загроза Прояв
Нестабільність фінансового стану 
компаній

Тісний зв’язок фінансових результатів діяльності компанії з 
тенденціями ринку

Недосконалість правової бази Відсутність окремого закону щодо регулювання діяльності ком-
паній, ускладнення процедури їх утворення та провадження ді-
яльності через її регулювання низкою нормативних документів

Відсутність державних механізмів 
запобігання порушенню законо-
давства

Велика кількість порушень встановлених нормативів та, як на-
слідок, втрата компаніями ліцензій, штрафи

Недостатня кількість освітніх за-
кладів для підготовки спеціалістів 

Брак кваліфікованих фахівців, низький рівень специфічних 
знань, умінь і навичок у співробітників компаній

Падіння рівня доходів населення Відплив активів із інвестиційних фондів, відсутність нових інвес-
торів

Інтенсифікація рейдерських атак 
як на компанії з управління акти-
вами, так і на емітентів, чиї цінні 
папери входять до інвестиційних 
портфелів компаній

Втрата активів компаній, порушення усталених зв’язків із парт-
нерами, інвесторами, відволікання коштів на “відбиття атак”, 
зниження ціни інвестиційного портфеля через банкрутство 
захоплених рейдерами емітентів

Махінації з цінними паперами на 
фондових біржах

Штучне завищення вартості цінного папера при його придбанні 
компанією або заниження при його продажі, втрата доходів 
через необґрунтовану різницю у вартості цінних паперів на 
біржах

Недостатня інформаційна прозо-
рість емітентів цінних паперів

Придбання компаніями “сміттєвих” цінних паперів, втрата 
сприятливих інвестиційних можливостей через відсутність 
інформації про стан емітента, брак інформації для прийняття 
рішень

Відсутність механізмів державних 
гарантій інвесторам цілісності 
переданих в управління компанії 
активів

Пошук потенційними інвесторами менш ризикових форм при-
множення капіталу, зменшення кількості потенційних і наявних 
інвесторів

Корумпованість державних 
структур

Можливість прийняття на державному рівні рішень, що не від-
повідають інтересам інвестиційних компаній і фондів

Схильність учасників ринку до 
нечесної конкуренції

Шпигунство, підкуп, переманювання кваліфікованого персона-
лу та інвесторів, викрадення інформації, диверсії, економічна 
розвідка

Джерело: Зачосова Н. В. Формування комплексної системи економічної безпеки компаній 
з управління активами інститутів спільного інвестування : автореф. дис. на здобуття наук. сту-
пеня канд. екон. наук : спец. 21.04.02 “Економічна безпека суб’єктів господарської діяльності” / 
Зачосова Наталія Володимирівна ; Ун-т економіки та права “КРОК”. — К., 2011. — 21 с.
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Реєстратор акціонерного товариства здатен стати щитом чи мечем, залеж-
но від того, на чиєму він боці — тих, хто обороняється, або злісних скупників 
[29]. Завербований загарбниками підприємства, він може використати кілька 
хитрих прийомів, котрі значно полегшать скуповування, й навпаки, захоплен-
ня не піде гладенько, якщо він відданий чинному менеджменту підприємства. 
Реєстратор, котрий діє на боці загарбників, може застосовувати такі прийоми: 

  Сприяння крадіжці акцій (перереєстрація пакета за фіктивними й під-
робленими документами, навмисна втрата реєстру).

  Відмова в реєстрації опонентам на зборах акціонерного товариства.
  Підрахунок голосів і оформлення протоколів під замовника на таких 

зборах.
  Створення режиму найбільшого сприяння при скуповуванні акцій 

(першочергове переоформлення).
  Прихована провокація з метою визнання зборів недійсними.
  Гальмування передачі реєстру іншому реєстродержателю.
  Самовільне внесення змін до реєстру.
  Підтасовка квоти на зборах.
  Реєстрація “липових” довіреностей на зборах.

Загрозою фінансовій безпеці власників корпоративних облігацій може бути 
незабезпеченість останніх, а отже, можливість дефолту. Причому в умовах роз-
винутого ринку дефолти за облігаціями невисокої якості — нормальне явище. 

О. М. Герасименко здійснила градацію загроз економічній безпеці тор-
говців цінними паперами в умовах глобалізації за такими класифікаційними 
ознаками: сфери поширення, можливість контролювати наслідки, харак-
тер здійснення, характер наслідків, сфера дії, сила впливу на об’єкт, джерело 
загрози, ступінь реалізації, масштаб здійснення, можливість страхування, тип 
впливу на об’єкт, напрям дії, тривалість дії, частота дії, тривалість впливу, сту-
пінь відкритості, місце виникнення, ступінь небезпеки, ступінь важливості, 
рівень завершеності, правомірність, наслідки, ступінь автономності, можли-
вість передбачення, вектор впливу на об’єкт, можливість запобігання, радіус 
дії, ступінь “популярності”, можливість реалізації [30]. На цій підставі дослід-
ниця визначила загрози системі економічної безпеки торговців цінними папе-
рами та запропонувала методику оцінки стану їх економічної безпеки, котра 
полягає у з’ясуванні ступеня загроз окремих складових системи економічної 
безпеки названих суб’єктів (рис. 2).

Існує також загроза невиправдано низької ціни розміщення. Така ціна 
може бути наслідком обмежених фінансових можливостей інвесторів, неви-
сокої ліквідності ринку або відсутності прикладів подібних публічних розмі-
щень акцій із певної галузі.

Загрозу фінансовій безпеці учасників і фондового ринку загалом станов-
лять дефолти. Дефолти за облігаціями, які хвилею накрили фондовий ринок, 



           

Ринок фінансових послуг

“Фінанси України”, 3’201628

СФ
ЕР

И
 В
П
Л
И
ВУ

Сп
ек
ул
ят
ив

ні
 о
пе

ра
ці
ї 

з ц
ін
ни

ми
 п
ап

ер
ам

и

Не
еф

ек
ти
вн

е 
фі
на

н-
со
ве

 п
ла

ну
ва
нн

я т
а 

уп
ра

вл
ін
ня

 ак
ти
ва
ми

Ви
со
ка

 ін
фл

яц
ія 
та

 
ін
фл

яц
ій
ні

 о
чік

ув
ан

ня
, 

не
ст
ій
кіс

ть
 п
од

ат
ко
во

ї, 
кр

ед
ит
но

ї і 
ст
ра

хо
во

ї 
по

лі
ти
к

Ві
дс
ут
ні
ст
ь ч

и 
ни

зь
ки

й 
рі
ве

нь
 ви

со
ко

кв
ал

іф
іко

-
ва
но

го
 п
ер

со
на

лу
 ві
дп

о-
ві
дн

ої
 сп

ец
іа
лі
за
ці
ї

Не
еф

ек
ти
вн

а д
іял

ьн
іст

ь 
ме

не
дж

ер
ів

 ф
ін
ан

со
во

-
ек
он

ом
ічн

их
 сл

уж
б

Ді
я ч

и 
бе

зд
іял

ьн
іст

ь (
у 

т. 
ч.

 н
ав
ми

сн
а й

 н
ен

а-
вм

ис
на

), 
щ
о 
су
пе

ре
чи

ть
 

ін
те
ре

са
м 
ко

ме
рц

ій
но

ї 
ді
ял

ьн
ос
ті,

 н
ас
лі
дк

ом
 

як
их

 м
ож

е 
бу

ти
 за

вд
ан

ня
 

ек
он

ом
ічн

ог
о 
зб
ит
ку

Не
до

ск
он

ал
іст

ь т
ех
ні
ч-

но
го

 ін
ст
ру
ме

нт
ар

ію
 

ан
ал

ізу
 ф
он

до
во

го
 

ри
нк

у

Сп
ец

иф
ічн

іст
ь п

ро
-

гр
ам

но
го

 за
бе

зп
еч
ен

-
ня

, щ
о 
мі
ст
ит
ь у

 со
бі

 
пр

их
ов

ан
і з
аг
ро

зи

Не
ві
дп

ов
ід
ні
ст
ь р

ів
ня

 
бе

зп
ек
и 
ви

ко
ри

ст
ов

у-
ва
но

го
 п
ро

гр
ам

но
го

 
за
бе

зп
еч
ен

ня

Ви
ко

ри
ст
ан

ня
 н
ед

о-
ст
ов

ір
но

ї ін
фо

рм
ац

ії 
в с

ис
те
мі

 п
ри

йн
ят
тя

 
рі
ш
ен

ь

Вн
ес
ен

ня
 н
ед

ос
то
ві
р-

ни
х д

ан
их

, п
ід
мі
на

, 
пі
др

об
ка

 ін
фо

рм
ац

ії,
 

як
а з

ас
то
со
ву
єт
ьс
я в

 
си
ст
ем

і у
пр

ав
лі
нн

я 
ос
но

вн
ою

 д
іял

ьн
іст

ю
 

та
 си

ст
ем

і б
ез
пе

ки

Не
пр

оз
ор

іст
ь т

а 
пр

их
ов

ан
і з
аг
ро

зи
, 

ко
тр
і м

іст
ят
ь і
нд

ек
си

 й
 

ін
ди

ка
то
ри

 ф
он

до
во

го
 

ри
нк

у

Не
ст
аб

іл
ьн

іст
ь з

ак
он

о-
да

вч
ої

 й
 н
ор

ма
ти
вн

о-
пр

ав
ов

ої
 б
аз
и 
з п

ит
ан

ь 
ре

гу
лю

ва
нн

я р
ин

ку
 ц
ін
ни

х 
па

пе
рі
в і

 ф
он

до
ви

х б
ір
ж

Пр
от
ип

ра
вн

а д
іял

ьн
іст

ь 
кр

им
ін
ал

ьн
их

 ст
ру
кт
ур

, 
ко

нк
ур

ен
тів

, ф
ір
м 
та

 п
ри

-
ва
тн
их

 о
сіб

Ві
дс
ут
ні
ст
ь н

ор
ма

ти
в-

но
-п
ра

во
во

го
 п
ід
ґр
ун

тя
 

за
бе

зп
еч
ен

ня
 е
ко

но
мі
ч-

но
ї б

ез
пе

ки
 д
іял

ьн
ос
ті 

су
б’
єк
тів

 ф
он

до
во

го
 р
ин

ку

Не
до

ск
он

ал
іст

ь і
 п
о-

ми
лк
и 
пр

и 
ск
ла

да
нн

і 
ро

зр
ах
ун

ко
во

ї б
аз
и 

ін
де

кс
но

го
 ко

ш
ик

а

Не
ві
дп

ов
ід
ні
ст
ь в

им
о-

га
м 
лі
ст
ин

гу
 ко

мп
ан

ій
-

ем
іте

нт
ів

, я
кі 
вх
од

ят
ь 

до
 р
оз
ра

ху
нк

ов
ої

 б
аз
и 

ін
де

кс
у

Не
до

ст
ов

ір
ні
ст
ь 

ві
до

бр
аж

ен
ня

 р
оз

-
ра

хо
ва
но

го
 ін

де
кс
у 

та
 й
ог
о 
во

ла
ти
ль

ні
ст
ь 

(в
ітч

из
ня

но
го

 й
 за

-
ру
бі
жн

ог
о)

Ри
нк

ов
а

Ф
ін
ан

со
ва

Ка
др

ов
о-

ін
те
ле

кт
уа
ль

на
Те
хн

ік
о-

те
хн

ол
ог
іч
на

Ін
ф
ор

м
ац

ій
но

-
ан

ал
іти

чн
а

За
ко

но
да

вч
о-
пр

ав
ов

а

Ри
с. 

2.
 З

аг
ро

зи
 ек

он
ом

іч
ні

й 
бе

зп
ец

і т
ор

го
вц

ів
 ц

ін
ни

ми
 п

ап
ер

ам
и 

за
 сф

ер
ам

и 
ді

ял
ьн

ос
ті

Дж
ер

ел
о: 

Ге
ра

си
ме

нк
о 

О
. М

. І
нд

ик
ат

ор
и 

ст
ан

у 
си

ст
ем

и 
ек

он
ом

іч
но

ї б
ез

пе
ки

 т
ор

го
вц

ів
 ц

ін
ни

ми
 п

ап
ер

ам
и 

: а
вт

ор
еф

. д
ис

. н
а 

зд
об

ут
тя

 н
ау

к.
 

ст
уп

ен
я 

ка
нд

. е
ко

н.
 н

ау
к :

 сп
ец

. 2
1.

04
.0

2 “
Ек

он
ом

іч
на

 б
ез

пе
ка

 су
б’є

кт
ів

 го
сп

од
ар

сь
ко

ї д
ія

ль
но

ст
і” 

/ Г
ер

ас
им

ен
ко

 О
ле

на
 М

их
ай

лі
вн

а ;
 У

н-
т е

ко
но

мі
ки

 
та

 п
ра

ва
 “К

РО
К”

. —
 К

., 2
01

1.
 —

 1
9 

с.



Ринок фінансових послуг

“Фінанси України”, 3’2016 29

явище нове. Емітенти-“зозулі” вміло створюють видимість переговорів із 
держателями. Частина з них навіть наймає агентів для реструктуризації, інші 
самостійно пропонують інвесторам схеми на кшталт “спишіть нам половину 
боргу, а решту ми протягом двох років віддамо”. Доки тривають переговори 
про так звану реструктуризацію, “зозулі” часу дарма не гають. Багато хол-
дингів, до складу котрих входять такі емітенти, паралельно з переговорами 
спішно виводять активи. Звичайно, з балансу поручителів, адже їм належить 
платити за боргами: самі емітенти найчастіше є спеціально створеними під 
випуск облігацій SPV-компаніями, за якими немає значущого майна. “Зозулі” 
становлять мінімум третину всіх емітентів-дефолтників.

Емітентів, котрі вижили завдяки власній корисності, називають “коро-
вами”. Щонайбільше 10 % емітентів-дефолтників домовляються про відстроч-
ку за виплатами заборгованості — завдяки привабливим схемам реструкту-
ризації та відносній стійкості бізнесу. Однак нові умови (скажімо, процентні 
ставки) істотно менш вигідні для емітента, до того ж він потрап ляє під жор-
сткий контроль своїх інституційних держателів. Найчастіше в ролі “корів” 
виступають банки, які є ще й кредиторами компанії-емітента й частково з 
цієї причини допомагають їм вибратися з боргової ями. Оскільки успішність 
переговорів із реструктуризації безпосередньо залежить від її умов і фінансо-
вої стійкості емітентів, “корови” є ласою здобиччю для великих організацій-
держателів.

Емітенти, що подають взаємопов’язані позови, так звані павуки, плетуть 
судові сіті з метою оскаржити самі підстави виникнення правовідносин між 
держателями, емітентами й поручителями: мовляв, держатель облігацій зовсім 
не має права володіти ними, емітент — випускати їх, а поручитель — ручатися 
за емітента. Подаючи новий позов, “павуки” не лише заморожують звернення 
до суду держателів паперів, а й тим самим блокують діловодство за попере-
дніми своїми ж позовами, щільніше переплітаючи “павутиння”, щоб не підпус-
тити держателів до реальних грошей. Якщо компанія серйозно налаштована 
не платити, відразу розробляється грамотний і продуманий план із затягуван-
ня справ за позовами держателів.

“Устриці”, або емітенти, які нічого не роблять, наймають інвестицій-
ні компанії для реструктуризації боргу, проте жодних реальних пропозицій 
щодо позбавлення боргового тягаря держателям так і не роблять. Останнім, 
якщо вони хочуть забрати свої гроші в емітентів-“устриць”, варто діяти актив-
ніше й рішучіше. Юристи закликають у разі очевидного виведення майна не 
просто подавати позови та чекати, а ініціювати кримінальне переслідування, 
намагатися накласти арешт на майно [31].

У Концепції забезпечення національної безпеки у фінансовій сфері, схва-
леній розпорядженням Кабінету Міністрів України від 15.08.2012 № 569-р, 
зазначається, що загрозою безпеці у сфері функціонування фондового ринку 
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можуть стати ризики, наявні на ньому, зокрема низький рівень його капіта-
лізації й ліквідності, захисту прав інвесторів, недосконалість депозитарної 
системи, системи клірингу та проведення розрахунків за договорами щодо 
цінних паперів, а також недостатня протидія маніпулюванню на ринку цінних 
паперів [32].

Більшість угод припадає на вторинний фондовий ринок, де відбувається 
зміна прав на цінні папери без залучення інвестицій у компанії. Це спричи-
няє ризики появи “мильних бульбашок”, що супроводжується стрімким під-
вищенням цін фінансових активів без адекватного зростання інвестицій і 
економіки. Утім, для створення дієвої системи фінансової безпеки фондового 
ринку особливу увагу слід приділити визначенню не лише природи наявних 
і потенційних викликів та загроз у цій сфері, а й методологічних засад оцінки 
рівня й індикаторів його фінансової безпеки. Окреслені питання потребують 
поглибленого дослідження.
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