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Ефективність діяльності фінансових 

посередників на фондовому ринку 

У статті досліджено діяльність фінансових посередників на вітчизняному фінан-
совому ринку. Проведено оцінку ефективності діяльності фінансових посередників на 
фондовому ринку України. Здійснено аналіз проблем та визначено перспективи розви-
тку дiяльностi фінансових посередників на фондовому ринку.
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рынке, проведена оценка эффективности деятельности финансовых посредников на 
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ятельности финансовых посердников на фондовом рынке. 
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The article investigates the activities of fi nancial intermediaries in the national fi nancial 
market. The evaluation of the effi ciency of the activity of fi nancial intermediaries in the stock 
market of Ukraine was conducted. The analysis of problems was conducted and the prospects 
of development of the activity of fi nancial intermediaries in the stock market were determined.
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè
Характерною особливістю сучасного етапу розвитку економіки України є 

активізація дiяльностi акціонерних товариств i фінансових інституцій на ринку 
цінних паперів. Досвiд розвинених країн вказує на той факт, що рівень розвитку 
ринку цінних паперів значною мірою залежить вiд роботи фінансових посеред-
ників, серед яких можна виокремити банки, інститути спільного інвестування, 
страхові компанії, недержавні пенсійні фонди. Водночас, існують численні про-
блеми щодо виконання фінансовими посередниками України низки визначених 
законодавством функцiй, якi мають сприяти зростанню надходжень внутрішніх i 
зовнішніх інвестицій, а також розвитку економіки держави. Вирішення цих про-
блем вимагає вивчення інституту фінансового посередництва та розробки пропо-
зицій стосовно напрямів удосконалення цієї дiяльностi.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é
Проблемам становлення та розвитку ринку цінних паперів, дiяльностi фінан-

сових посередників присвячені роботи багатьох вчених. Вагомий вклад у розви-
ток теоретико-методичних та науково-практичних засад фінансового посередни-
цтва та становлення фондового ринку внесли такi вітчизняні вченi: Я. С. Андрє-
єва [3], А. М. Арiстова [4], В. Д. Базилевич [5], О. А. Богуцька [6], М. М. Буднiк 
[7], З. Г. Ватаманюк [8], В. Я. Голюк [20], В. І. Грушко [9-14, 27], Т. І. Єфименко 
[15], О. М. Іваницька [16], В. Г. Кабанов [17], В. В. Корнєєв [18], Г. В. Карпенко 
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[19], В. З. Кузьмінський [20], О. Г. Коптюх [13], Т. М. Кушнір [8], С. В. Льовочкін 
[22], І. О. Лютий [21], В. Міщенко [23], О. С. Наконечна [9-10], С. В. Науменкова 
[24], Т. В. Нічосова [21], В. М. Опарін [22], С. М. Плетенецька [20], І. І. Румик 
[25], О. Ю. Сова [26], Н. В. Тілічко [11], В. М. Федосов [22], О. В. Чеберяко [11], 
О. Г. Чумаченко [9-10,14].

Незважаючи на значний обсяг досліджень щодо аналізу сучасного стану фон-
дового ринку, які проведено вищезазначеними та іншими науковцями, актуаль-
ним залишається напрям дослідження, пов’язаний з поведінкою та особливостя-
ми діяльності фінансових посередників на цьому ринку.

Íåâèð³øåí³ ðàí³øå ÷àñòèíè çàãàëüíî¿ ïðîáëåìè
Україна має досить неефективну систему захисту заощаджень громадян, та-

кож існує обмежений доступ до інформації про підприємства, якi займаються 
реалізацією цінних паперів, дуже низький рівень професійних знань учасників 
ринку. Всi цi недолiки впливають на слабке регулювання фiнансового ринку та на 
неефективний розподiл грошей i капiталу саме в умовах ринкової трансформацiї. 
Подальші зусилля науковців необхідно спрямувати у напрямку дослідження 
ефективності діяльності фінансових посередників на вітчизняному фондовому 
ринку.

Ôîðìóëþâàííÿ ö³ëåé ñòàòò³
Метою статті є критичний аналiз класичних та новiтнiх пiдходiв до економiчної 

сутностi ринку цiнних паперiв та дiяльностi фiнансових посередникiв на ньому. 
Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó äîñë³äæåííÿ
Одна з найефективнiших форм органiзацiй економiки є ринок. Ринкова 

економiка зосереджена на функцiонуваннi ринкiв, якi можна подiлити на кла-
си: ринок ресурсiв, що включає трудовi, фiнансовi та ринок продукцiї, до яко-
го належать товари, роботи та послуги [6]. Фiнансовий ринок займає одне з 
основних мiсць у фiнансовiй системi як одна iз важливих сфер фiнансових 
вiдносин. Також, вiн не може функцiонувати без фiнансової системи, та забез-
печує належну реалiзацiю фiнансових вiдносин. Фінансовий ринок вважа ється 
головною складовою сучасної ринкової економіки, тому вiн може існувати тодi, 
коли частина фiнансових ресурсiв залучається суб’єктами пiдприємницької 
дiяльностi [3]. Однiєю з головних особливостей фiнансового ринку є те, що 
вiдносини саме реалiзуються на етапi розподiлу та перерозподiлу фiнансових 
ресурсiв та коштiв здiйснюваного процесу вiдтворення. На цьому ринку 
тимчасовi вiльнi кошти фiзичних та юридичних осiб залучаються для роз-
подiлу та перерозподiлу мiж рiзними частинами економiки. Саме цей ринок 
надає можливiсть нагромаджувати заощадження й направляти кошти у сферу 
пiдприємницької дiяльностi.

Фiнансовий ринок – це певний обсяг вiдносин економiчного характеру, з 
питань перерозподiлу тимчасово вiльних фiнансових ресурсiв мiж населенням 
(домогосподарствами), суб’єктами господарювання та державою через сис-
теми фiнансових iнститутiв на основi взаємодiї попиту та пропозицiї [1]. До 
основної мети дiяльностi фiнансового ринку можна вiднести нагромадження 
та ефективне розмiщення вiльних коштiв вiд тих суб’єктiв, що заощаджували, 
до тих суб’єктiв, яким цi кошти необхiднi та які будуть використовувати їх про-
дуктивно [6].

Розвиток фiнансового ринку вiдображає саме гнучкiсть фiнансової системи, 
а також ту швидкiсть, завдяки якiй вона може пристосовуватися до певних змiн, 
що вiдбуваються в суспiльствi. Високий розвиток фiнансового ринку посилює 
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фiнансовi потоки в економiку та сприяє зменшенню суспiльних витрат, в тому 
числi й кожного суб’єкта ринку.

Для того, щоб фінансовий ринок діяв ефективно, необхідно, щоб були 
низькi темпи iнфляцiї в державi, успiшно розвивалася економiка, а також була 
стабiльною законодавча база. Але є очевидним те, що цi умови не завжди iснують 
у вiдносно розвинених державах, тому фiнансовий ринок дуже часто сколихують 
кризи, що, у свою чергу, призводить частiше до невиправданого перерозподiлу 
ресурсiв як у самiй країнi, так i за її межами.

Необхідно зауважити, що Україна має досить неефективну систему захис-
ту заощаджень громадян. Також існує обмежений доступ до iнформацiї про 
пiдприємства, якi займаються реалiзацiєю цiнних паперiв. У країні дуже низький 
рiвень професiйних знань учасникiв ринку. Всi цi недолiки впливають на слабке 
регулювання фінансового ринку та на неефективний розподіл грошей i капіталу 
саме в умовах ринкової трансформації.

Оскільки фінансовий ринок різноманітний та розгалужений, а основним його 
товаром є готiвковi грошi, цiннi папери та банкiвськi кредити, можна видiлити 
основнi ознаки, за якими класифiкують фiнансовий ринок. Основнi ознаки фінан-
сового ринку представлено в Табл. 1. Операцiї, якi здiйснюються на фiнансовому 
ринку за допомогою фiнансових iнструментiв, можна подiлити на [27]: 

– iнструменти кредитного ринку, до якого належать грошi й розрахунковi до-
кументи, якi обертаються на грошовому ринку;

– iнструменти фондового ринку, до якого належать цiннi папери, якi оберта-
ють на цьому ж ринку;

– iнструменти валютного ринку, до яких належить розрахунковi валютнi до-
кументи, iноземна валюта, а також певнi види цiнних паперiв, якi також обслуго-
вуються на цьому ринку;

– iнструменти страхового ринку, до якого належать певнi страховi послуги, 
якi пропонують страховi продукти, а також певнi розрахунковi документи й певнi 
види цiнних паперiв, якi обслуговуються на цьому ринку.

Грошовi потоки, що розкривають саме функцiонування фiнансового рин-
ку, характеризуються певними складними схемами руху фiнансових ресурсiв. 
На кредитному ринку комерцiйний банк виступає центром концентрацiї та 
координацiї руху грошових потокiв.

На ринку цінних паперів фондова біржа виступає центром i ключовим су-
б’єктом ринку. Ринок фінансових послуг займає особливе місце в структурі фі-
нансового ринку, він надає послуги юридичним та фізичним особам.

Сталий розвиток економіки держави вимагає існування та ефективного функ-
ціонування фінансового посередництва. Ринкова економіка передбачає важливу 
роль фінансового посередництва в забезпеченні економічного зростання. Функ-
ціонування реального сектора економіки безпосередньо пов’язане з діяльністю 
фінансових посередників, що слугують певними «каталізаторами» такого розви-
тку. Саме фінансові посередники виступають тими суб’єктами, які забезпечують 
зростання ефективності взаємодії між іншими елементами економічної системи. 
Це виявляється у створенні дієвих механізмів, робота яких спрямована як на фор-
мування цілісного погляду функціонального охоплення фінансового ринку, так i 
на оптимізацію руху фінансових ресурсів, що надалі слугує меті економічного 
зростання в державі.

Пріоритетна роль банків у фінансовому посередництві не перешкоджає роз-
витку небанківських фінансових установ (парабанкiв) та підвищенню їх ролi на 
ринку фінансових послуг. Втiм, складнi економiчнi умови в Українi позначили-
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ся i на результатах діяльності небанківських фiнансових посередникiв (Табл. 2). 
Динамiка основних показникiв дiяльностi страхових компанiй за останнi шiсть 
рокiв свiдчить про послаблення їх позицiй на ринку фiнансових послуг. На це 
вказує, у першу чергу, зменшення кiлькостi страховикiв у 2015 році, порiвняно 
iз 2010 роком на 18%. I якщо до 2015 року вибуття з ринку страхових компанiй 
не супроводжувалося скороченням їх сукупних активiв, то з початку 2015 року 
з’явилася тенденцiя до зменшення ресурсiв страховикiв. По-друге, звузилася 
ринкова нiша страхового бiзнесу. Це пiдтверджується скороченням кiлькостi 
укладених договорiв страхування, починаючи з 2013 року. Однак, за три квартали 
2015 року, страховиками було укладено договорiв бiльше, анiж за весь 2014 рік. 
По-третє, зменшення страхових премiй зумовило вiдносне пiдвищення рiвнiв ва-
лових виплат i чистих виплат. Серед позитивних чинникiв необхідно вiдзначити 
стабiльно зростаючi страховi резерви, якi є необхiдною умовою стабiльного 
функцiонування i розвитку страхового ринку. Проте, проблеми пiдвищення рiвня 
капiталiзацiї страховикiв, лiквiдностi їх активiв i концентрацiї страхового ринку, 
залишаються актуальними і дотепер.

Таблиця 1
Основні ознаки фiнансового ринку

№ Сегмент 
фiнансового 

ринку

Характеристика

1 Ринок грошей на цьому ринку для того, щоб пiдтримувати оборотний капiтал, 
корпорацiї залучають кошти, а банки, як основний iнститут грошо-
вого ринку, для того, щоб пiдтримувати високу лiквiднiсть – надають 
позички iншим суб’єктам ринку.

2 Ринок 
капiталiв

з фiнансовими iнструментами, термiн обертання яких перевищує 
один рiк, здiйснюються операцiї купiвлi-продажу, також видають ся 
довгостроковi кредити, знаходяться в обiгу середньо- та довго-
строковi борговi цiннi папери.

3 Ринок цiнних 
паперiв

це система вiдносин, якi пов’язанi iз випуском та обiгом цiнних 
паперiв.

4 Валютний ри-
нок

на ньому встановлюються певнi вiдносини мiж суб’єктами з приводу 
купiвлi – продажу валюти, валютних цiнностей. Резиденти виступа-
ють основними суб’єктами валютного ринку.

5 Ринок фiнан со-
вих послуг

це певна галузь дiяльностi, метою якої є надання та споживання 
рiзних послуг.

6 Ринок золота ринок, на якому фiнансовими активами, що обертаються, є срiбло, 
платина, золото;

7 Ринок 
нерухомостi

видiляють головi операцiї на ринку – це купiвля–продаж не-
рухомостi, iпотека, найм, надання певних об’єктiв за довiренiстю.

8 Ринок позичко-
вого капiталу

ресурси на цьому ринку передаються на визначений термiн, пiд 
вiдсоток та на умовах позики за допомогою кредитних iнструментiв.

9 Нацiональний 
фiнансовий 
ринок

до нього належить вся система фiнансових ринкiв, якi дiють в певнiй 
державi, їх подiляють на ринок резидентiв та ринок нерезидентiв.

10 Мiжнародний 
фiнансовий 
ринок

це одна iз складових частин світової фiнансової системи, де є 
iнтегрованi ринки з вiдкритою економiкою.

Джерело: складено автором на підставі [6].
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Таблиця 2
Основні показники дiяльностi небанківських фiнансових 

посередникiв в Україні за 2010-2014 рр. та три квартали 2015 р.
Показники Значення показників за певними часовими періодами

01.01.
2010 р.

01.01.
2011 р.

01.01.
2012 р.

01.01.
2013 р.

01.01.
2014 р.

01.01.
2015 р.

01.10.
2015 р.

Кiлькiсть страхових 
компанiй, од.

450 456 442 414 407 382 368

Валовi страховi премiї, 
млн грн.

20 442,10 23 081,70 22 693,50 21 508,20 28 661,90 26 767,30 21 718,70

Валовi страховi випла-
ти, млн грн.

6 737,20 6 104,60 4 864,00 5 151,00 4 651,80 5 065,40 4 674,80

Активи страхових 
компанiй, млн грн.

41 970,10 45 234,60 48 122,70 56 224,70 66 387,50 70 261,20 60 588,90

Кiлькiсть НПФ, од. 108 101 96 94 81 76 72

Загальна вартiсть акти -
вiв недержавних пен-
сiйних фондiв, млн грн.

857,90 1 144,30 1 386,90 1 660,10 2 089,80 2 469,20 2 107,30

Пенсiйнi внески, 
млн грн.

754,60 925,40 1 102,00 1 313,70 1 587,50 1 808,20 1 865,90

Пенсiйнi виплати, 
млн грн.

90,10 158,20 208,90 251,90 300,20 421,40 528,90

Кiлькiсть кредитних 
спiлок, од.

755 659 613 617 624 589 589

Активи, млн грн. 4 218,00 3 432,20 2 386,50 2 656,90 2 598,80 2 338,70 2 193,00

Капiтал, млн грн. 765,80 1 117,30 942,90 1 088,70 1 055,60 1 048,70 1 009,70

Показник 01.01.
2010 р.

01.01.
2011 р.

01.01.
2012 р.

01.01.
2013 р.

01.01.
2014 р.

01.01.
2015 р.

01.10.
2015 р.

Кількість IСI, од. 985 1 095 1 125 1 222 1 250 1 188 1 151

Активи, млн грн. 82 541 10 5867 126 790 157 201 177 523 206 358 225 041

Кількість фiнансових 
компанiй, од.

208 221 251 312 377 415 534

Активи фiнансових 
компаній, млн грн.

7 578,50 10 226,90 29 700,00 36 402,50 39 781,20 51 264,80 64 960,00

Кількість ломбардів, од. 373 426 456 473 479 477 479
Активи ломбардів, 
млн грн.

618,8 888,2 1 203,8 1 558,4 1 518,6 1 710,3 2 254,1

Джерело: складено автором на підставі [27].

З початку 2010 року ліквідовано майже кожен третій недержавний пен-
сiй    ний фонд. Водночас, загальна вартiсть активiв недержавних пенсiйних фон-
дiв продовжувала збiльшуватися навiть у перiод посилення економiчної не-
стабiльностi у 2013-2014 рр. З початку 2015 року спостерiгається погiршення 
фiнансового стану недержавних пенсiйних фондiв, що виявляється у зменшення 
їх активiв та уповiльненнi приросту пенсiйних внескiв.

Загалом, за перiод iз 01.01.2010 р. до 01.01.2015 р., в Українi була лiквiдована 
майже кожна четверта кредитна спiлка. Вибуття з ринку фiнансово неспромож-
них кредитних спiлок супроводжувалося скороченням їх активiв i капiталу. Ста-
ном на 01.10.2015 р. загальна сума активiв кредитних спiлок становила 2193,0 
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млн грн, що вдвiчi менше, порiвняно з початком 2010 року, та на 6,8% менше 
вiдносно початку 2015 року. Тривала тенденцiя скорочення фiнансових ресурсiв 
та ринкової нiшi кредитних спiлок свiдчить про затяжний кризовий процес у цiй 
сферi фiнансових послуг.

Незважаючи на складнi економiчнi умови та їх особливе погiршення з 2013 
року, ринок послуг фiнансових компанiй зберiг позитивнi тенденцiї розвитку. 
Насамперед, слiд вiдзначити, що вiдбулося зростання кiлькостi фiнансових 
компанiй iз 312 установ на 01.01.2013 р. до 534 установ на 01.10.2015 р., що у 
вiдносному вираженнi становило 1,7 разів. Iнституцiйне розширення ринку по-
слуг фiнансових компанiй об’єктивно супроводжувалося зростанням їх активiв. 
Так, станом на 01.10.2015 р., сукупнi активи фiнансових компанiй станови-
ли 64 960 млн грн, що бiльше вiд початку 2015 р. на 26,7%, а вiдносно рiвня 
01.01.2013 р. активи фiнансових компанiй зросли майже вдвiчi (в 1,8 разів). 
Зростання активiв фiнансових компанiй зумовило iстотне розширення обсягiв 
їх дiяльностi.

Популярнiсть ломбардiв в Українi зросла з огляду на посилення макро-
економiчної нестабiльностi та погiршення за цих умов добробуту населення. Як 
свiдчать данi, наведені в Табл. 2, спостерiгається зростання кiлькостi ломбардiв 
на третину за останнi шiсть рокiв, хоча з 2013 року вiдбулося уповiльнення 
iнтенсивностi їх розвитку. Але 2014-2015 рр. ознаменувалися пiдвищенням 
iнтенсивностi розширення активiв ломбардiв. Вiдповiдно, зростаюча ресурсна 
база ломбардiв забезпечила розширення обсягiв їх кредитування вдвiчi.

Âèñíîâêè
Критичний аналiз дiяльностi фiнансових посередникiв на вітчизняному 

фондовому ринку свідчить про те, що сучасний розвиток iнститутiв спiльного 
iнвестування в Українi вiдбувається за умов стагнацiї економiки, погiршення 
iнвестицiйного клiмату, вiдсутностi чiтких i стабiльних правил, дефiциту на-
дiйних фiнансових iнструментiв, жорстких регуляторних норм, бiльш як 35% 
втрат вiтчизняних фондових iндексiв. Попри всi негативнi чинники, впродовж 
останнiх шести рокiв в Українi спостерiгається стабiльно зростаючий довго-
строковий тренд iндустрiї спiльного iнвестування, що вказує на зацiкавленiсть 
iндивiдуальних iнвесторiв у фiнансуваннi iнвестицiйних процесiв у вiтчизнянiй 
економiцi. Отже, фінансові посередники є важливими   суб’єктами фондового 
ринку, забезпечуючи зростання ефективності взаємодії між емітентами та інвес-
торами. Це відбувається завдяки тим спільним характерним рисам їх діяльності, 
які створюють додаткові переваги для всіх учасників таких відносин. 
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