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ПÐÎБËÅМÈ ÐÎЗÂÈÒÊÓ ФÎÍÄÎÂÎÃÎ ÐÈÍÊÓ Â ÓÊÐÀЇÍ²

У ñòàòò³ ðîзãëÿíóòî ïðîбëåìè ðîзâèòêó фîíäîâîãî ðèíêó Уêðàїíè òà зàïðîïîíîâàí³ ïðîбëåìè їх 
âèð³шåííÿ. 
Îñíîâíîю фóíêö³єю, ÿêó âèêîíóє ðèíîê ö³ííèх ïàïåð³â â åêîíîì³ö³ êðàїíè, є ïåðåðîзïîä³ë ³íâåñòèö³éíèх 
ðåñóðñ³â òà зàбåзïå÷åííÿ ãðîшîâèì êàï³òàëîì ïîòðåб âèðîбíèöòâà. Дëÿ âèêîíàííÿ ö³єї фóíêö³ї ìàє 
ä³ÿòè ðîзâèíåíà ³íфðàñòðóêòóðà фîíäîâîãî ðèíêó, бóòè зàïðîâàäæåíèé шèðîêèé ñïåêòð ³íñòðóìåíò³â òà 
åфåêòèâí³ ìåхàí³зìè âзàєìîä³ї ó÷àñíèê³â ðèíêó.
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: фîíäîâèé ðèíîê, ïðîбëåìè ðîзâèòêó, фîíäîâ³ б³ðæ³, îïåðàö³ї з ö³ííèìè ïàïåðàìè, 
ф³íàíñîâ³ ïîñåðåäíèêè, ïðîфåñ³éí³ ó÷àñíèêè фîíäîâîãî ðèíêó, ³íâåñòèö³ї, ïðèâàòèзàö³ÿ, зàхîäè äåðæàâè 
ó ñфåð³ ðîзâèòêó ф³íàíñîâîї ñèñòåìè.

Фîíäîâèé ðèíîê – öå äîñèòü íîâèé ³ ðàí³шå íå-
â³äîìèé äëÿ Уêðàїíè âèä ä³ÿëüíîñò³. Â³í ãðàє êëю-
÷îâó ðîëü ó зàбåзïå÷åíí³ зàëó÷åííÿ зàîщàäæåíü â 
³íâåñòèö³ї âñåðåäèí³ êðàїíè ³ зà її ìåæàìè.

Â Уêðàїí³, ÿê ³ â ³íшèх êðàїíàх СÍД â ÷àñè Ðà-
äÿíñüêîãî Сîюзó ðèíîê ö³ííèх ïàïåð³â òëóìà÷èâ-
ñÿ , ÿê ñèñòåìà ³íфðàñòðóêòóðíèх ÷àñòèí, ÿêèé 
³зîëює ãðîшîâ³ ðåñóðñè â³ä âèðîбíèöòâà з ìåòîю 
ïðèâëàñíåííÿ ñïåêóëÿòèâíîãî ïðèбóòêó .

Ç óðàхóâàííÿì ³äåîëîã³ї, ÿêà ä³ÿëà íà òîé ÷àñ, 
â СÐСÐ фîíäîâîãî ðèíêó â éîãî êëàñè÷íîìó ðîзó-
ì³íí³ íå ³ñíóâàëî. У зâ’ÿзêó з öèì ïðîöåñ ñòàíîâ-
ëåííÿ ³ ðîзâèòêó фîíäîâîãî ðèíêó ðîзïî÷àâñÿ â 
Уêðàїí³ ëèшå äâà äåñÿòèë³òòÿ òîìó ï³ñëÿ зäîбóòòÿ 
íåзàëåæíîñò³, â òîé ÷àñ ÿê ó Єâðîï³ òà Àìåðèö³ 
òîðã³âëÿ àêö³ÿìè, ф’ю÷åðñàìè ³ ð³зíèìè òîâàðà-
ìè íà б³ðæàх зä³éñíюєòüñÿ âæå бëèзüêî äâîхñîò 
ðîê³â.

Дëÿ â³äðîäæåííÿ фîíäîâîãî ðèíêó Уêðàїíè 
бóëî ïðîâåäåíî ÷èìàëî зàхîä³â з ìåòîю ñòâîðåííÿ 
ïîâíîö³ííîї òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè, фîðìó-
âàííÿ ïîïèòó íà íèх з бîêó ïðèâàòíèх òà ³íñòèòó-
ö³éíèх ³íâåñòîð³â òà ðîзâèòêó ³íñòðóìåíò³â фîíäî-
âîãî ðèíêó. Ðàзîì з òèì ïîêè щå фîíäîâèé ðèíîê 
êðàїíè ñëàбî êàï³òàë³зîâàíèé, зàëèшàюòüñÿ íåâè-
ð³шåíèìè îêðåì³ ïðîбëåìè зàêîíîäàâ÷îї òà ðåãó-
ëюю÷îї бàзè, ä³ю÷à ñòðàòåã³ÿ ðîзâèòêó фîíäîâîãî 
ðèíêó ïîòðåбóє âäîñêîíàëåííÿ.

Àêòèâíèé ðîзâèòîê ³íñòðóìåíò³â фîíäîâî-
ãî ðèíêó ñòðèìóє ïîêè щå ñåðåäí³é ð³âåíü ÂÂП, 
íèзüê³ äîхîäè íàñåëåííÿ, à òàêîæ â³äñóòí³ñòü ðå-
àëüíèх ìåхàí³зì³â äëÿ зàëó÷åííÿ ³íîзåìíèх ³íâåñ-
òèö³é â êðàїíó.

Àíàë³з îñòàíí³х äîñë³äæåíü ³ ïóбë³êàö³é ñâ³ä-
÷èòü ïðî зíà÷íèé ³íòåðåñ íàóêîâö³â äî фóíêö³îíó-
âàííÿ фîíäîâîãî ðèíêó. Ц³é ïðîбëåì³ ïðèñâÿ÷åíî 
ïðàö³ Î. Ì. Ìîзãîâîãî, Â. Â. Îñêîëüñüêîãî, M. O. 
Бóðìàêè, Â. Â. Êîðíєєâà, Г. Â. Êàðïåíêà, Г. Ì. 
Òåðåщåíêî òà ³íшèх â³ò÷èзíÿíèх äîñë³äíèê³â. 

Íåîбх³äíî зâåðíóòè óâàãó íà òå, щî ó ñâ³òîâ³é 
ïðàêòèö³ ïîòðåбè ðîзâèòêó åêîíîì³êè îбóìîâèëè 
åâîëюö³ю фîíäîâîãî ðèíêó: éîãî зðîñòàííÿ, ñòà-
íîâëåííÿ, âèíèêíåííÿ éîãî ñåãìåíò³â é ³íñòèòóò³â 
â³äбóâàëîñÿ íà òë³ ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîãî зðîñ-
òàííÿ. Âèíèêíåííÿ é ïåðшî÷åðãîâèé ðîзâèòîê 
фîíäîâèх б³ðæ зàх³äíèх êðàїí бóëî îбóìîâëåíî 
îб’єêòèâíèìè ïîòðåбàìè ì³æíàðîäíîї òîðã³âë³, щî 
шâèäêî ðîзâèâàëàñÿ â åïîхó âåëèêèх ãåîãðàф³÷-
íèх â³äêðèòò³â. Òðàäèö³éí³ ïðè÷èíè фîðìóâàííÿ 
ðèíêó ö³ííèх ïàïåð³â äîñèòü äîêëàäíî îхàðàêòå-
ðèзîâàí³ â åêîíîì³÷í³é ë³òåðàòóð³ ìèíóëèх ðîê³â. 
У їхíüîìó ñêëàä³:

- ïîÿâà íàäëèшêó êîшò³â, â ÿêèх є ³íâåñòèö³é-
íà ïîòðåбà [1, ñ. 990; 2, ñ. 38];

- зб³ëüшåííÿ ê³ëüêîñò³ ðàíòüє, ÿê³ бàæàюòü 
îäåðæóâàòè ïðèбóòîê â³ä íàÿâíîãî â íèх êàï³òà-
ëó, à í³ зàéìàòèñÿ ãîñïîäàðñüêîю ä³ÿëüí³ñòю;

- âèíèêíåííÿ â³äïîâ³äíèх ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷-
íèх ³íñòèòóò³â – фîíäîâèх б³ðæ, ÿê³ â êîíêóðåíò-
í³é бîðîòüб³ з ³íшèìè àíàëîã³÷íèìè ³íñòèòóòàìè 
зàбåзïå÷óюòü ïåðåòâîðåííÿ â³ëüíèх ãðîшåé â ³í-
âåñòèö³ї.

Фîíäîâèé ðèíîê ìîæå ñòàб³ëüíî фóíêö³îíó-
âàòè ò³ëüêè òîä³, êîëè â³ëüí³ êîшòè ëåãêî ïåðå-
òâîðююòüñÿ â ö³íí³ ïàïåðè ³ íà íèх â³äïîâ³äíî 
фîðìóюòüñÿ ïîïèò òà ïðîïîзèö³ÿ. Íàäëèшêè ãðî-
шåé, щî óòâîðююòüñÿ íà ï³äïðèєìñòâàх òà â îðãà-
í³зàö³ÿх, âèêîðèñòîâóюòüñÿ íèìè, ó ïåðшó ÷åðãó, 
äëÿ âíóòð³шí³х ³íâåñòèö³é. Òðàäèö³éíî îñíîâíèì 
äæåðåëîì êîшò³â, ÿê³ ìîæóòü фóíêö³îíóâàòè íà 
ðèíêó ö³ííèх ïàïåð³â, ââàæàюòüñÿ зàîщàäæåííÿ 
íàñåëåííÿ. Уòâîðåííÿ æ íàäëèшê³â êîшò³â íàñå-
ëåííÿ ìîæëèâå ò³ëüêè зà óìîâè äîñèòü âèñîêîãî 
ð³âíÿ ðîзâèòêó âèðîбíèöòâà, êîëè зàбåзïå÷óєòü-
ñÿ ñòàб³ëüíå ïåðåâèщåííÿ äîхîä³â íàñåëåííÿ íàä 
ñóêóïíèì ïëàòîñïðîìîæíèì ïîïèòîì. Цå є íàé-
âàæëèâ³шîю é íåîбх³äíîю óìîâîю âèíèêíåííÿ 
фîíäîâîãî ðèíêó.

Дðóãîю ïåðåäóìîâîю âèíèêíåííÿ ðèíêó ö³í-
íèх ïàïåð³â є íàÿâí³ñòü ñò³éêîãî ïîïèòó íà êî-
шòè ó âèãëÿä³ ö³ííèх ïàïåð³â. Îзíà÷åíèé ïîïèò 
âèíèêàє â òîìó âèïàäêó, ÿêщî âè÷åðïàí³ âñ³ òðà-
äèö³éí³ äæåðåëà íàäхîäæåííÿ êîшò³â é їх íåäî-
ñòàòíüî äëÿ ïîêðèòòÿ зðîñòàю÷èх âèòðàò бюäæå-
òó. Пîä³бíà ñèòóàö³ÿ ñïîñòåð³ãàëàñÿ â ðîзâèíåíèх 
єâðîïåéñüêèх êðàїíàх íà ïî÷àòêó ХV²²-ХV²²² ñòî-
ë³òü ó ÷àñè ðîзâèòêó ïåðшèх àêö³îíåðíèх òîâà-
ðèñòâ. Íîâ³ â³äêðèòòÿ é äîñÿãíåííÿ â ãàëóз³ íàóêè 
é òåхí³êè íàäàâàëè ïîшòîâх ðîзâèòêó âåëèêîãî 
ïðîìèñëîâîãî âèðîбíèöòâà, зíà÷íî ïðèñêîðюю÷è 
òåìïè éîãî êîíöåíòðàö³ї, é зб³ëüшóâàëè ïîòðåбó 
â êðåäèò³. 

Пåðåðàхîâàí³ ïåðåäóìîâè ñïðèÿëè ðîзâèòêó 
ðèíêó ö³ííèх ïàïåð³â ÿê ö³ë³ñíîї ïîñò³éíî ä³ю÷îї 
ñèñòåìè. Сàìå ó òîé ïåð³îä â³äбóâàєòüñÿ ïîä³ë 
ðèíêó ö³ííèх ïàïåð³â íà ñåãìåíòè зà òèïàìè ö³í-
íèх ïàïåð³â (îбë³ãàö³é ³ àêö³é). ²íâåñòèö³éí³ ÿêîñ-
ò³ ö³ííèх ïàïåð³â âïëèíóëè íà ìåòîäè äåðæàâíîãî 
êîíòðîëю òà ñêëàä ïðîфåñ³éíèх ó÷àñíèê³â ðèíêó. 
Пîñòóïîâî фîðìóєòüñÿ ïðàâîâà бàзà фîíäîâîї ä³-
ÿëüíîñò³ é â³äбóâàєòüñÿ âèзíà÷åííÿ ñòàòóñó ðèí-
êîâèх ³íñòèòóò³â.

Щî ñòîñóєòüñÿ â³ò÷èзíÿíîãî фîíäîâîãî ðèíêó, 
òî éîãî ïîÿâà íå âèêëèêàíà ïîñèëåííÿì ïðîöåñ³â 
êîíöåíòðàö³ї é öåíòðàë³зàö³ї êàï³òàëó ÿê öå â³äбó-
âàëîñÿ â åêîíîì³÷íî ðîзâèíåíèх êðàїíàх. Сòàíîâ-
ëåííÿ é ðîзâèòîê фîíäîâîãî ðèíêó Уêðàїíè â³äбó-
âàëîñÿ â íåñïðèÿòëèâîìó ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîìó 
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ñåðåäîâèщ³ é íå бóëî îðãàí³÷íèì ðåзóëüòàòîì ðîз-
âèòêó åêîíîì³êè. У â³ò÷èзíÿí³é åêîíîì³ö³ íà ìî-
ìåíò âèíèêíåííÿ фîíäîâîãî ðèíêó â³ëüí³ êîшòè, 
ÿê äæåðåëà ³íâåñòèö³éíèх ðåñóðñ³â ïðàêòè÷íî 
бóëè â³äñóòí³. ²з öüîãî ïðèâîäó щå À. Сì³ò ó ñâî-
їé ðîбîò³ «Дîñë³äæåííÿ ïðî ïðèðîäó é ïðè÷èíè 
бàãàòñòâà íàðîä³â» ïèñàâ: «Êîëè зàïàñè, ÿêèìè 
âîëîä³є ëюäèíà, íå ïåðåâèщóюòü ê³ëüêîñò³, äî-
ñòàòíüîї ò³ëüêè íà їæó äëÿ íåї ïðîòÿãîì äåê³ëüêîх 
äí³â ³ òèæí³â, âîíà ð³äêî äóìàє ïðî зäîбóâàííÿ з 
íèх ÿêîãîñü äîхîäó» [3, ñ. 117].

Â Уêðàїí³ фîíäîâà б³ðæà ÿê ìåхàí³зì ïåðåòâî-
ðåííÿ êîшò³â â ³íâåñòèö³ї íå з³ãðàëà ÿêîїñü ïîì³ò-
íîї ðîë³ â àêóìóëюâàíí³ â³ëüíèх ãðîшåé íàñåëåí-
íÿ é ï³äïðèєìñòâ. Êðàїíà âèÿâèëàñÿ àбñîëюòíî íå 
ãîòîâîю äî ïîÿâè фîíäîâîãî ðèíêó í³ з ïîãëÿäó 
êàäðîâîãî ñêëàäó, í³ з ïîãëÿäó ðîзóì³ííÿ ïðî-
öåñ³â, щî â³äбóâàюòüñÿ íà ðèíêó ö³ííèх ïàïåð³â. 
Сïåöèф³êà ñòàíîâèщà фîíäîâîãî ðèíêó â êðàїí³ â 
ïåð³îä ïåðåхîäó äî ðèíêîâîї åêîíîì³êè хàðàêòå-
ðèзóєòüñÿ òèì, щî â³í ïðàêòè÷íî зîâñ³ì íå ìàâ 
ïåðåäóìîâ äëÿ ðîзâèòêó âñåðåäèí³ îäåðæàâëåíîї 
åêîíîì³÷íîї ñèñòåìè. Цå â³äð³зíÿє éîãî â³ä ³íшèх 
ñåãìåíò³â íàðîäíîãî ãîñïîäàðñòâà, òàêèх, ÿê бàí-
ê³âñüêà ñïðàâà, ñòðàхóâàííÿ, ïðîìèñëîâ³ñòü, ÿê³ 
é ðàí³шå фóíêö³îíóâàëè, хî÷à é òðîхè íà ³íшèх 
зàñàäàх.

Уêðàїíñüêèé фîíäîâèé ðèíîê, ñòâîðåíèé àä-
ì³í³ñòðàòèâíèì шëÿхîì, íå бóâ зàòðåбóâàíèé äî 
ïî÷àòêó «âåëèêîї» ïðèâàòèзàö³ї. Пî÷èíàю÷è з 
1991 ðîêó, â Уêðàїí³ ïî÷èíàєòüñÿ ïðîöåñ ðîзäåð-
æàâëåííÿ âëàñíîñò³, ÿêèé ñòàâ îñíîâíèì ïîшòîâ-
хîì äëÿ ñòàíîâëåííÿ фîíäîâîãî ðèíêó Уêðàїíè. У 
ïîñòàíîâ³ Âåðхîâíîї Ðàäè Уêðàїíè «Пðî êîíöåï-
ö³ї фóíêö³îíóâàííÿ é ðîзâèòêó фîíäîâîãî ðèíêó 
Уêðàїíè» ñêàзàíî, щî «ïðèâàòèзàö³ÿ ïîâèííà ñòà-
òè îäíèì з îñíîâíèх äæåðåë ïîÿâè ö³ííèх ïàïåð³â 
ó ïðîöåñ³ ðîзâèòêó фîíäîâîãî ðèíêó» [4, ñ. 275]. 
Àëå ãîëîâí³ ö³ë³ ïðèâàòèзàö³ї ³ñòîòíî â³äð³зíÿюòü-
ñÿ â³ä ö³ëåé ñòâîðåííÿ фîíäîâîãî ðèíêó. 

Фàх³âö³ â³äзíà÷àюòü ïîäâ³éíèé âïëèâ ïðèâàòè-
зàö³ї íà ñòàíîâëåííÿ фîíäîâîãî ðèíêó Уêðàїíè: з 
îäíîãî бîêó, ðåфîðìà ñïðèÿëà ñòâîðåííю óìîâ âè-
íèêíåííÿ ö³ííèх ïàïåð³â, з ³íшîãî – ãàëüìóâàëà 
ðîзâèòîê фîíäîâîãî ðèíêó, òîìó щî ïðèâàòèзàö³é-
í³ ñåðòèф³êàòè â³ëüíî íå îбåðòàëèñÿ é ìàëè äóæå 
íèзüêèé íîì³íàë, щî íå ìîãëî зàбåзïå÷èòè фîð-
ìóâàííÿ ïîâíîö³ííîãî âëàñíèêà ïðèâàòèзîâàíèх 
îб’єêò³â [5, ñ. 3].

Òàêèì ÷èíîì, óêðàїíñüêèé фîíäîâèé ðèíîê бóâ 
ñòâîðåíèé ïðàêòè÷íî зà ðàхóíîê ïðèâàòèзàö³éíèх 
êîшò³â, бåз ³ñòîòíîї ó÷àñò³ зàîщàäæåíü íàñåëåííÿ. 

Â óìîâàх íåðîзâèíåíîãî â³ò÷èзíÿíîãî фîíäî-
âîãî ðèíêó ïðèâàòèзàö³ÿ, ïðÿìî ïîâ’ÿзàíà з àê-
ö³îíóâàííÿì ï³äïðèєìñòâ, ïîñëóæèëà ïîшòîâхîì 
фîðìóâàííÿ фîíäîâîãî ðèíêó, îñê³ëüêè ñòâîðèëà 
óìîâè äëÿ ó÷àñò³ íà öüîìó ðèíêó ï³äïðèєìñòâ ³ 
íàñåëåííÿ. 

Âïëèâ ïðèâàòèзàö³ї íà фîðìóâàííÿ фîíäîâî-
ãî ðèíêó зä³éñíюâàâñÿ ïî äåê³ëüêîх íàïðÿìêàх: 
ïðÿìèì (ïîÿâà ïðèâàòèзàö³éíèх ñåðòèф³êàò³â) ³ 
íåïðÿìèì ÷èíîì (ñòâîðåííÿ ñïðèÿòëèâîãî åêî-
íîì³÷íîãî ñåðåäîâèщà äëÿ ³ñíóâàííÿ é ðîзâèòêó 
ðèíêó ö³ííèх ïàïåð³â шëÿхîì ñòâîðåííÿ â³äêðè-
òèх àêö³îíåðíèх òîâàðèñòâ íà îñíîâ³ äåðæàâíèх 
ï³äïðèєìñòâ, щî ï³äëÿãàюòü ïðèâàòèзàö³ї ). Òîбòî 
ïðèâàòèзàö³ÿ - öå ïî÷àòêîâèé åòàï â³äðîäæåííÿ 
фîíäîâîãî ðèíêó Уêðàїíè, ïåðåòâîðåííÿ ö³ííèх 
ïàïåð³â ó ф³íàíñîâèé ³íñòðóìåíò, äîñòóïíèé шè-
ðîêèì âåðñòâàì íàñåëåííÿ.

Òàêèì ÷èíîì, ìîæëèâî зðîбèòè âèñíîâîê, щî 
îñîбëèâîñò³ фîíäîâîãî ðèíêó Уêðàїíè ïîâ’ÿзàí³ 

з òèì, щî â³í з’ÿâèâñÿ òà ðîзâèâàєòüñÿ â óìîâàх 
ïåðåхîäó â³ä ïëàíîâîї åêîíîì³êè äî зì³шàíîї ðèí-
êîâîї îð³єíòàö³ї. Ц³ óìîâè хàðàêòåðèзóюòüñÿ ðå-
âîëюö³éíèì хàðàêòåðîì ïåðåòâîðåíü, íåñòàб³ëü-
í³ñòю ñòàíó åêîíîì³êè òà òîâàðèñòâà, íàÿâí³ñòю 
âåëèêîї ê³ëüêîñò³ шëÿх³â ïåðåхîäó, íàÿâí³ñòю 
îñîбëèâèх åêîíîì³÷íèх фîðì, ÿê³ фóíêö³îíóюòü з 
зàñòîñóâàííÿì ïðèíöèï³â ÿê ïëàíîâîãî òàê è ðèí-
êîâîãî шëÿхó ãîñïîäàðюâàííÿ. 

Сòîñîâíî ïðîбëåì ðîзâèòêó фîíäîâîãî ðèíêó 
Уêðàїíè, ïåðåâàæíà їх б³ëüш³ñòü ìàє îðãàí³зà-
ö³éíèé хàðàêòåð. Îäí³єю з ãîëîâíèх ïðîбëåì ðîз-
âèòêó фîíäîâîãî ðèíêó є íåäîñêîíàë³ñòü зàêîíî-
äàâñòâà ó ñфåð³ ðåãóëюâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ íà ðèíêó 
ö³ííèх ïàïåð³â, ÷åðåз щî ñïîñòåð³ãàюòüñÿ ÷èñëåí-
í³ ïîðóшåííÿ ïðàâ ³íâåñòîð³â. Çàêîíîäàâ÷à íåâðå-
ãóëüîâàí³ñòü зóìîâëює íèзüêèé ð³âåíü êîðïîðà-
òèâíîãî óïðàâë³ííÿ â àêö³îíåðíèх òîâàðèñòâàх òà 
ïîðóшåííÿ ó ñфåð³ ðåєñòðàö³ї ïðàâ âëàñíîñò³ [11, 
ñ. 99].

Сåðåä ïðîбëåì ðîзâèòêó фîíäîâîãî ðèíêó äî-
ö³ëüíî зàзíà÷èòè â³äñóòí³ñòü íàëåæíîї äåðæàâíîї 
ï³äòðèìêè, îñê³ëüêè ðîëü äåðæàâè ïîëÿãàє ïåðå-
âàæíî ó ñòâîðåíí³ зàéâîї ðåãóëÿòîðíîї ñòðóêòóðè 
зàì³ñòü íåîбх³äíîãî ñïðèÿííÿ ðîзâèòêó ³íâåñòè-
ö³éíîї ñêëàäîâîї ðèíêó ö³ííèх ïàïåð³â.

Â³äñóòí³ñòü ðîзâèíåíîї ìåðåæ³ ³íñòèòóö³éíèх 
³íâåñòîð³â òàêîæ íåãàòèâíî ïîзíà÷àєòüñÿ íà ðîз-
âèòêó фîíäîâîãî ðèíêó. Íåäåðæàâí³ ïåíñ³éí³ фîí-
äè, ³íâåñòèö³éí³ фîíäè, ñòðàхîâ³ êîìïàí³ї òðàäè-
ö³éíî є íàéàêòèâí³шèìè ó÷àñíèêàìè фîíäîâèх 
ðèíê³â ðîзâèíóòèх êðàїí. Â Уêðàїí³ ö³ ³íñòèòóòè 
ïîêè щå ïåðåбóâàюòü íà ïî÷àòêîâîìó åòàï³ ñâîãî 
ðîзâèòêó ³ íå ìàюòü зíà÷íèх ðåñóðñ³â äëÿ ³íâåñòó-
âàííÿ â ö³íí³ ïàïåðè.

Îêðåìó óâàãó ïðè äîñë³äæåíí³ ïðîбëåì ðîзâè-
òêó фîíäîâîãî ðèíêó Уêðàїíè íåîбх³äíî ïðèä³ëè-
òè ïðè÷èíàì íèзüêîãî ð³âíÿ ó÷àñò³ íàñåëåííÿ â 
ä³ÿëüíîñò³ фîíäîâîãî ðèíêó. Сåðåä òàêèх ïðè÷èí 
ñë³ä àêöåíòóâàòè óâàãó íà íàñòóïí³:

- íåäîâ³ðà íàñåëåííÿ äî ðèíêó ö³ííèх ïàïåð³â, 
щî îбóìîâëюєòüñÿ íåãàòèâíèì äîñâ³äîì ó ìèíóëî-
ìó, íåñòàб³ëüí³ñòю ïîë³òè÷íîї ñèòóàö³ї, íåäîâ³ðîю 
äî äåðæàâè;

- íèзüêà ³íфîðìîâàí³ñòü íàñåëåííÿ ïðî ìîæëè-
âîñò³ ðèíêó ö³ííèх ïàïåð³â;

- бðàê êîшò³â äëÿ âêëàäàííÿ âíàñë³äîê íèзüêî-
ãî ð³âíÿ äîхîä³â íàñåëåííÿ;

- íèзüêèé ð³âåíü ïðèбóòêîâîñò³ âêëàäåíü ó ö³í-
í³ ïàïåðè ³з òî÷êè зîðó íàñåëåííÿ;

- íèзüêà ³íфîðìîâàí³ñòü íàñåëåííÿ ïðî ðèзèêè 
³ зàхîäè їх óíèêíåííÿ òîщî [11, ñ. 100].

Íà ñüîãîäí³ зàãàëüíîâ³äîìèì є фàêò íåâèêî-
íàííÿ фîíäîâèì ðèíêîì Уêðàїíè ñâîїх фóíêö³é, 
òîбòî фîíäîâèé ðèíîê íå ñïðèÿє зàëó÷åííю ³íâåñ-
òèö³é ³ ïåðåðîзïîä³ëó êàï³òàëó. У зâ’ÿзêó з öèì 
ìîæíà âèä³ëèòè щå ö³ëó íèзêó ïðîбëåì, ÿêà ïî-
òðåбóє їх ðîзâ’ÿзàííÿ, à ñàìå: íåâåëèêèé îбñÿã ³ 
íåë³êâ³äí³ñòü, íèзüêèé ð³âåíü êàï³òàë³зàö³ї, âè-
ñîêèé ñòóïåíü ðèзèê³â, íåñòà÷à êâàë³ф³êîâàíîãî 
ïåðñîíàëó, â³äñóòí³ñòü â³äêðèòîãî äîñòóïó äî ³í-
фîðìàö³ї, ïîðóшåííÿ ïðàâ ³íâåñòîð³â [8, ñ. 30].

Âïðîâàäæåííÿ â³äïîâ³äíèх зàхîä³â щîäî ïîäî-
ëàííÿ äàíèх ïðîбëåì äîзâîëèòü ðîзшèðèòè ³íф-
ðàñòðóêòóðó фîíäîâîãî ðèíêó òà ñòâîðèòè ñïðèÿò-
ëèâ³ óìîâè äëÿ ðîзì³щåííÿ ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â, 
ñòèìóëюâàòè ³íâåñòèö³éíó àêòèâí³ñòü ó êðàїí³ 
òîщî.

Íåзâàæàю÷è íà îêðåì³ ïîзèòèâí³ òåíäåíö³ї 
фîíäîâèé ðèíîê зàëèшàєòüñÿ îäíèì з íàéб³ëüш 
ñëàбêèх åëåìåíò³â â³ò÷èзíÿíîї ф³íàíñîâîї ñèñòå-
ìè. Ð³зí³ åòàïè ïåðåх³äíîãî ïðîöåñó âèìàãàюòü â³ä 
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фîíäîâîãî ðèíêó âèð³шåííÿ ñïåöèф³÷íèх зàâäàíü, 
хàðàêòåðíèх äëÿ â³äïîâ³äíîãî åòàïó òðàíñфîðìà-
ö³ї. Сêëàäí³ñòü ñèòóàö³ї â òîìó, щî ñàì фîíäîâèé 
ðèíîê ïåðåбóâàє íà ñòàä³ї ñòàíîâëåííÿ ³ ðîзâèòêó.

Íàïðèêëàä, íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ðîзâèòêó б³ð-
æîâîї òîðã³âë³ â Уêðàїí³ ³ñíóє щå бàãàòî íåâèð³шå-
íèх ïðîбëåìíèх ïèòàíü , ÿê³ ïîòðåбóюòü äåòàëü-
íîãî âèâ÷åííÿ. Цå íàñàìïåðåä ñòîñóєòüñÿ òàêèх 
ïðîбëåì:

- Íåäîñòàòíÿ ïðîïîзèö³ÿ ³íñòðóìåíò³â фîíäîâî-
ãî ðèíêó з зðîзóì³ëèìè äëÿ ³íâåñòîð³â хàðàêòåðèñ-
òèêàìè щîäî äîх³äíîñò³, ðèзèêîâîñò³, ë³êâ³äíîñò³ 
òà зàхèщåíîñò³ , à òàêîæ â³äíîñíî íåзíà÷íèì îб-
ñÿãîì ³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó;

- Íèзüêèé ð³âåíü êàï³òàë³зàö³ї фîíäîâîãî ðèíêó;
- Â³äñóòí³ñòü åфåêòèâíîãî ìåхàí³зìó зàхèñòó 

ïðàâ ³íâåñòîð³â, ñêëàäí³ñòü ïðîöåäóð ðåñòðóêòó-
ðèзàö³ї òà, ÿê íàñë³äîê, îбìåæåí³ñòü âòîðèííîãî 
ðèíêó;

- Íèзüêèé ð³âåíü ïðîзîðîñò³ фîíäîâîãî ðèíêó: 
³íфîðìàö³ÿ, ÿêà äîñòóïíà ñåðåä ó÷àñíèê³â ðèíêó 
ïðî ä³ÿëüí³ñòü íå зàâæäè äîñòàòíÿ, àêòóàëüíà ³ 
îб’єêòèâíà;

- Íåäîñòàòíÿ ðîзâèíåí³ñòü ðèíê³â бàзîâèх ³í-
ñòðóìåíò³â ³ íåäîñêîíàëå зàêîíîäàâ÷å ðåãóëюâàí-
íÿ ó ö³é ñфåð³, ÿê³ зóìîâèëè фàêòè÷íó â³äñóòí³ñòü 
ïîâíîö³ííîãî ðèíêó äåðèâàòèâ³â;

- Сêëàäí³ñòü îðãàí³зàö³ї ³ ïðîâåäåííÿ ïåðâèí-
íèх ïóбë³÷íèх ðîзì³щåíü ф³íàíñîâèх ³íñòðóìåí-
ò³â íà óêðàїíñüêîìó фîíäîâîìó ðèíêó, ÿêà зíà-
÷íî зìåíшóє ìîæëèâîñò³ äîñòóïó ³íâåñòîð³â äî 
îб’єêò³â ³íâåñòóâàííÿ;

- Â³äñóòí³ñòü îхîïëåííÿ ñåãìåíòîì ðèíêó ïîх³ä-
íèх ф³íàíñîâèх ³íñòðóìåíò³â âàëюòíîãî òà òîâàð-
íîãî ðèíê³â, ïðè òîìó щî фîðìóâàííÿ ñïðàâåäëè-
âèх ö³í íà âàæëèâ³ äëÿ åêîíîì³êè êðàїíè òîâàðè, 
òàê³ ÿê åíåðãîíîñ³ї, зåðíî, ìåòàëè, ïðîäóêö³ÿ х³-
ì³÷íîї ïðîìèñëîâîñò³, äåðåâî ³ ò.ï., íåìîæëèâî бåз 
âèêîðèñòàííÿ ñòðîêîâèх ³íñòðóìåíò³â.

Пîäàëüшèé ðîзâèòîê фîíäîâîãî ðèíêó зàëå-
æèòü â³ä êîíêðåòíèх зàхîä³â äåðæàâè ó ñфåð³ ðîз-
âèòêó ф³íàíñîâîї ñèñòåìè. Її åфåêòèâíà ðåñòðóê-
òóðèзàö³ÿ, ïîäàëüшèé ðîзâèòîê фîíäîâîãî ðèíêó 
âèíÿòêîâî íà îñíîâ³ ñàìîðåãóëÿö³ї ðèíêîâèх â³ä-
íîñèí є íåìîæëèâèìè. Цå ïîÿñíюєòüñÿ òèì, щî 
ðèíêîâ³ â³äíîñèíè ÿê³ íåщîäàâíî óòâîðèëèñÿ щå 
ïîâí³ñòю íå ñфîðìóâàëèñÿ. Òîìó òåìïè ðîзâèòêó 
фîíäîâîãî ðèíêó, éîãî ÿê³ñí³ àñïåêòè, à òàêîæ 
ðîзêðèòòÿ éîãî ³íâåñòèö³éíîãî ïîòåíö³àëó, зàëå-
æàòü â³ä êîíêðåòíèх зàхîä³â äåðæàâíîї ïîë³òèêè 
ó ñфåð³ ф³íàíñîâîãî ñåêòîðó.

Òàêèì ÷èíîì, ìàéбóòí³é ðîзâèòîê фîíäîâîãî 
ðèíêó íåìîæëèâèé бåз ðåфîðìóâàííÿ б³ëüшîñò³ 
ñêëàäîâèх ðèíêó òà óñóíåííÿ ïåðåшêîä , ÿê³ зà-
âàæàюòü öüîìó ðîзâèòêó. Дåðæàâà ïîâèííà зä³é-
ñíèòè íàñòóïí³ зàхîäè :

À) Çб³ëüшåííÿ êàï³òàë³зàö³ї, ë³êâ³äíîñò³ òà 
ïðîзîðîñò³ фîíäîâîãî ðèíêó шëÿхîì:

• розширення пропозиції цінних паперів з ви-
ñîêèìè ³íâåñòèö³éíèìè хàðàêòåðèñòèêàìè;

• поліпшення інформаційної прозорості фондо-
âîãî ðèíêó Уêðàїíè;

• удосконалення принципів функціонування 
фîíäîâîãî ðèíêó òà âïðîâàäæåííÿ íîâèх âèä³â ³í-
ñòðóìåíò³â;

• Сприяння розвитку та становленню потуж-
íèх ³íñòèòóö³éíèх ³íâåñòîð³â.

Б) Уäîñêîíàëèòè ðèíêîâó ³íфðàñòðóêòóðó ³ зà-
бåзïå÷èòè її íàä³éíå фóíêö³îíóâàííÿ шëÿхîì:

• завдяки модернізації депозитарної системи;
• консолідації інформаційної та технологічної 

б³ðæîâîї ñèñòåìè фîíäîâîãî ðèíêó;

• підвищення вимог до професійних учасників 
фîíäîâîãî ðèíêó.

Â) Пîäàòêîâå òà âàëюòíå ñòèìóëюâàííÿ фîíäî-
âîãî ðèíêó Уêðàїíè шëÿхîì:

• удосконалення та оптимізації режиму валют-
íîãî ðåãóëюâàííÿ îïåðàö³é з ö³ííèìè ïàïåðàìè â 
Уêðàїí³;

• формування сприятливого податкового клі-
ìàòó äëÿ ó÷àñíèê³â ðèíêó.

Дëÿ ïîäàëüшîãî ðîзâèòêó фîíäîâîãî ðèíêó 
Уêðàїíè òà éîãî ñòàíîâëåííÿ â ÿêîñò³ åфåêòèâíîї 
ñèñòåìè àêóìóëюâàííÿ ³ ïåðåðîзïîä³ëó ðåñóðñ³â з 
ìåòîю ïîäîëàííÿ ³íâåñòèö³éíîї êðèзè, â³äðîäæåí-
íÿ зðîñòàííÿ äåðæàâíîãî âèðîбíèöòâà ïðåäñòàâ-
ëÿюòüñÿ íåîбх³äíèìè òàê³ îðãàí³зàö³éíî - åêîíî-
ì³÷í³ зàхîäè:

- Пîäàëüшå íàðîщóâàííÿ îбñÿã³â îïåðàö³é з 
ö³ííèìè ïàïåðàìè íà ïåðâèííîìó ³ âòîðèííîìó 
ñåêòîðàх фîíäîâîãî ðèíêó. Çðîñòàííÿ ìàñшòàб³â 
ðèíêó зîбîâ’ÿзàíèé ñóïðîâîäæóâàòèñÿ âäîñêîíà-
ëåííÿì ñòðóêòóðè ö³ííèх ïàïåð³â, щî ïåðåбóâà-
юòü â îб³ãó, ñïðÿìîâàíîї íà ïðèñêîðåííÿ зàëó÷åí-
íÿ ³íâåñòèö³éíèх ðåñóðñ³â â åêîíîì³êó.

- ²ñòîòíå ðîзшèðåííÿ êîëà åì³òåíò³â фîíäîâîãî 
ðèíêó, ïåðåäóñ³ì, зà ðàхóíîê âåëèêèх êîìïàí³é, 
б³ëüш ïðèâàбëèâèх äëÿ ³íâåñòîð³â, ó òîìó ÷èñë³ é 
³íîзåìíèх. Çàëó÷åííÿ ³íîзåìíîãî êàï³òàëó â ïðî-
öåñè àêö³îíóâàííÿ ìîæå бóòè ïîñèëåíî шëÿхîì 
ñòâîðåííÿ óìîâ òà íàäàííÿ ñòèìóë³â зàêðèòèì àê-
ö³îíåðíèì òîâàðèñòâàì з ìåòîю ïåðåâò³ëåííÿ їх ó 
â³äêðèò³.

- Ðîзâèòîê êîíòðîëю з бîêó äåðæàâíèх îðãàí³â 
зà ä³ÿëüí³ñòю ф³íàíñîâèх ïîñåðåäíèê³â з ìåòîю 
зàбåзïå÷åííÿ íèìè íàëåæíîãî ³íâåñòóâàííÿ ö³í-
íèх ïàïåð³â. Â äàíèé ÷àñ â ðîбîò³ ф³íàíñîâèх ïî-
ñåðåäíèê³â (³íâåñòèö³éíèх фîíä³â , êîìïàí³é ³ ò. 
ï. ) ñïîñòåð³ãàюòüñÿ íåãàòèâí³ òåíäåíö³ї, щî âåäóòü 
äî ïðàêòè÷íîї íåзàхèщåíîñò³ ³íâåñòîð³â. Îäíå з 
íàéâàæëèâ³шèх ïåðåшêîä - âèñîêà ïèòîìà âàãà ó 
ñòàòóòíèх фîíäàх ³íâåñòèö³éíèх ñòðóêòóð íåë³ê-
â³äíèх àбî íèзüêîë³êâ³äíèх ö³ííèх ïàïåð³â, щî â 
ñâîю ÷åðãó âåäå äî òîãî, щî ö³ ñòðóêòóðè íå зäàòí³ 
â³äïîâ³äàòè зà ñâîїìè зîбîâ’ÿзàííÿìè ïåðåä ³íâåñ-
òîðàìè ïî зàê³í÷åííю òåðì³íó ä³ї äîãîâîð³â ³ íåñòè 
ìàòåð³àëüíó â³äïîâ³äàëüí³ñòü ó ðàз³ бàíêðóòñòâà.

- Ф³íàíñîâ³ ïîñåðåäíèêè зîбîâ’ÿзàí³ ä³ÿòè â 
ÿêîñò³ бðîêåð³â, òîбòî âåñòè êîì³ñ³éí³ îïåðàö³ї, à 
íå ëèшå âèêîðèñòîâóâàòèñÿ ÿê ³íñòèòóö³éí³ ³íâåñ-
òîðè. Бðîêåðñüêà ä³ÿëüí³ñòü, ï³äòðèìóâàíà îðãà-
íàìè äåðæàâíîãî ðåãóëюâàííÿ фîíäîâîãî ðèíêó, 
äîзâîëèòü зíà÷íî ï³äâèщèòè ð³âåíü зàхèñòó ³íòåð-
åñ³â ì³íîðèòàðíèх ³íâåñòîð³â.

Çâè÷àéíî âåëèêèì ïîшòîâхîì äî ðîзâèòêó 
фîíäîâîãî ðèíêó Уêðàїíè ìàє ñòàòè ì³æíàðîäíà 
³íòåãðàö³ÿ ó ñâ³òîâ³ фîíäîâ³ ðèíêè ³ â ïåðшó ÷åð-
ãó âзàєìîä³ї з íàéбëèæ÷èì ñóñ³äîì – Ðîñ³éñüêîю 
Фåäåðàö³єю.

Пðîöåñè фîðìàëüíîї ³íòåãðàö³ї ó ф³íàíñîâ³é 
ñфåð³ Ðîñ³ї òà Уêðàїíè ðîзâèâàюòüñÿ ñëàбî.

Òèì ÷àñîì зíà÷í³ äîñÿãíåííÿ â ãàëóз³ íåфîð-
ìàëüíîї ³íòåãðàö³ї ìîãëè б бóòè ï³äêð³ïëåí³ ì³æ-
äåðæàâíèìè óãîäàìè äâîх êðàїí, щî äîзâîëèëî бè 
зàбåзïå÷èòè êðîñ - ë³ñòèíã ö³ííèх ïàïåð³â, âзàєì-
íèé äîñòóï ф³íàíñîâèх ³íñòèòóò³â íà ðèíêè äâîх 
êðàїí òà ³íш³ íàïðÿìè âзàєìîä³ї íà фîíäîâîìó 
ðèíêó. Пîä³бíà зàêîíîäàâ÷à бàзà ìîãëà б ïîñëó-
æèòè «ï³ëîòíèì ïðîåêòîì» äëÿ ïðàâîâîãî зàбåз-
ïå÷åííÿ ф³íàíñîâîї ³íòåãðàö³ї фîíäîâèх ðèíê³â 
³íшèх êðàїí СÍД.

Íå òðåбà зàбóâàòè, щî фîíäîâèé ðèíîê Уêðàїíè 
ïåðåбóâàє íà ñàìîìó ïî÷àòêó ñâîãî ðîзâèòêó. Â³í 
зìóшåíèé ïðîéòè âñ³ ñêëàäí³ åòàïè ñòàíîâëåííÿ ³ 
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хâîðîбè ðîñòó, äëÿ òîãî щîб ñòàòè ðåàëüíèì åêî-
íîì³÷íèì ³íäèêàòîðîì ³ åфåêòèâíèì ìåхàí³зìîì 
³íâåñòóâàííÿ, à íå â³ä³ðâàíèì â³ä ðåàë³é ñïåêóëÿ-
òèâíèì ³íñòðóìåíòîì, ÿêèì â³í є ñüîãîäí³. Бåз àê-
òèâíîї ó÷àñò³ äåðæàâè òà її ãðîìàäÿí, ïðîéòè öåé 
шëÿх íåìîæëèâî.

Сèëüíèé ³ åфåêòèâíèé фîíäîâèé ðèíîê - öå, 
â ïåðшó ÷åðãó, ïîêàзíèê ñèëüíîї òà åфåêòèâíîї 
åêîíîì³êè. Ðîзâèòîê âèðîбíè÷îї òà ф³íàíñîâîї 

ñфåðè ìàє â³äбóâàòèñÿ ïàðàëåëüíî. Íåзâàæàю÷è 
íà â³äñòàëó ³íфðàñòðóêòóðó ³ зàñòàð³ë³ âèðîбíè÷³ 
фîíäè, íàшà êðàїíà âîëîä³є âåëèêèì ïðîìèñëî-
âèì ïîòåíö³àëîì. Яê ò³ëüêè â³ò÷èзíÿíà åêîíîì³êà 
ïî÷íå íîðìàëüíî ðîзâèâàòèñÿ, ìîäåðí³зóю÷èñü ³ 
зàëó÷àю÷è ³íâåñòèö³ї, íà ïîâíó ì³öü зàïðàöює ³ 
фîíäîâèé ðèíîê, òîìó щî íà ñüîãîäí³шí³é äåíü öå 
íàéåфåêòèâí³шèé ³íñòðóìåíò äëÿ зàðîб³òêó ãðî-
шåé ó ñâ³ò³.
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ПÐÎБËÅМЫ ÐÀЗÂÈÒÈЯ ФÎÍÄÎÂÎÃÎ ÐЫÍÊÀ Â ÓÊÐÀÈÍÅ

Ðåçþìå
Â ñòàòüå ðàññìîòðåíы ïðîбëåìы ðàзâèòèÿ фîíäîâîãî ðыíêà Уêðàèíы è ïðåäëîæåíы âàðèàíòы èх ðåшåíèÿ.
Îñíîâíîé фóíêöèåé, êîòîðóю âыïîëíÿåò ðыíîê öåííых бóìàã â эêîíîìèêå ñòðàíы, ÿâëÿåòñÿ ïåðåðàñïðå-
äåëåíèå èíâåñòèöèîííых ðåñóðñîâ è îбåñïå÷åíèÿ äåíåæíыì êàïèòàëîì ïîòðåбíîñòåé ïðîèзâîäñòâà. Дëÿ 
âыïîëíåíèÿ эòîé фóíêöèè äîëæåí äåéñòâîâàòü ðàзâèòàÿ èíфðàñòðóêòóðà фîíäîâîãî ðыíêà, быòü ââåäåí 
шèðîêèé ñïåêòð èíñòðóìåíòîâ è эффåêòèâíыå ìåхàíèзìы âзàèìîäåéñòâèÿ ó÷àñòíèêîâ ðыíêà.
Êëþ÷åâыå ñëîâà: фîíäîâыé ðыíîê, ïðîбëåìы ðàзâèòèÿ, фîíäîâыå бèðæè, îïåðàöèè ñ öåííыìè бóìàãà-
ìè, фèíàíñîâыå ïîñðåäíèêè, ïðîфåññèîíàëüíыå ó÷àñòíèêè фîíäîâîãî ðыíêà, èíâåñòèöèè, ïðèâàòèзà-
öèÿ, ìåðы ãîñóäàðñòâà â ñфåðå ðàзâèòèÿ фèíàíñîâîé ñèñòåìы.
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PROBLEMS OF DEVELOPMENT OF STOCK MARKET IN UKRAINE

Summary
The article concern the problems of Ukraine’s stock market and proposed problem solutions.
The main function of the stock market in the economy is the redistribution of investment resources and 
money capital needs. To perform this function should operate infrastructure of stock market, must be 
introduced a wide range of tools and mechanisms for effective interaction of market participants.
Key words: stock market, development issues, stock exchanges, securities transactions, financial 
intermediaries, professional stock market investment, privatization, state activities in the development of 
the financial system.


