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Аннотация. Проанализированы особенности взаимодействия спроса и предложения на 
плодоягодную продукцию и определена величина изменения спроса и предложения через 
понятие эластичности. Определена стратегия управления производством садоводческого 
предприятия и охарактеризована современная концепция интеграции в рынок.
Ключевые слова: плодоягодная продукция, рынок, спрос, предложение, эластичность.

Abstract. The features of the interaction of supply and demand in the Fruit and Berry products and to 
determine the magnitude of changes in demand an supply, through the concept of elasticity. Defined 
strategy for managing the production of horticultural enterprises and characterized the modern 
concept of integration in the market.
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ФОНДОВИЙ РИНОК: ПРОБЛЕМИ ТА ПЕРСПЕКТИВИ  
ЙОГО РОЗВИТКУ В УКРАЇНІ

Досліджено сучасний стан фондового ринку в Україні, виявлено проблеми його розвитку на 
даний час та запропоновано шляхи удосконалення фондового ринку в Україні.
Ключові слова: фондові цінні папери, фондовий ринок, фінансовий ринок, економічні 
інтереси суб’єктів фондового ринку, інфраструктура фондового ринку, державне регулю-
вання фондового ринку.

Постановка проблеми в загальному вигляді та її зв’язок із важливими науковими чи 
практичними завданнями. Прискорення розвитку фондового ринку, за допомогою якого 
можуть бути забезпечені умови для залучення інвестицій на підприємства, має розглядатися як 
один із реальних шляхів подолання інвестиційного спаду та спрямування значних фінансових 
ресурсів у розвиток реального сектору економіки.

Аналіз останніх досліджень і публікацій, в яких започатковано розв’язання даної проблеми. 
Проблемам становлення та функціонування фондового ринку присвячено праці багатьох вчених: 
М. Агаркова, Б. Альохіна, О. Барановського, В. Булатова, В. Васильєвої, В. Галанова, М. Гальчинського, 
М. Гольцберга, В. Дементьєва, В. Загорського, А. Калиної, В. Костіної, Ю. Кравченко, Ю. Лисенко, 
Я. Міркіна, Б. Михальського, Б. Рубцова, В. Оскольського, А. Семенова, В. Шелудька, А. Чухна. 

Разом з тим, незважаючи на значні досягнення в дослідженні фондового ринку, на наш 
погляд, недостатньо уваги приділяється аналізу функціонування фондового ринку, факторам, 
що впливають на його формування та розвиток. 

Метою дослідження є вивчення основних тенденцій розвитку фондового ринку на даний 
час та виявлення проблем, які стримують розвиток ефективного, прозорого та ліквідного фондо-
вого ринку в Україні. 

Матеріали і методика дослідження. Методологічною основою дослідження стали основні 
нормативні документи України, наукові розробки, періодична література, а також матеріали, що 
відображають господарську та фінансову діяльність об’єкта дослідження. 

Для реалізації поставлених у дослідженні завдань використовувались методи економічного 
аналізу: порівняння, деталізація, узагальнення.

Виклад основного матеріалу дослідження. Як показали дослідження, фондовий ринок 
як сегмент фінансового ринку повинен виконувати роль додаткового залучення фінансових 
ресурсів і оперативного маневрування ними, де критерієм розвинутості ринку виступає кіль-
кість і структура фінансового капіталу, що перебуває в динамічному обігу на ринку, інфраструк-
тура ринку цінних паперів [1, с. 49-50].
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Через це фінансове підприємництво є неодмінним елементом ринкової економіки. Даний 
вид підприємницької діяльності прямо пов’язаний з одним із факторів виробництва – капіталом, 
який виражений у грошовій формі чи формі цінних паперів, що утворюють інвестиційні ресурси 
суспільства для здійснення процесу виробництва.

Фондовий ринок можна розділити на первинний і вторинний, біржовий і позабіржовий.
Відповідно до Закону України «Про цінні папери та фондовий ринок» в країні у цивіль-

ному обороті можуть бути такі групи цінних паперів: пайові цінні папери, боргові цінні папери, 
іпотечні цінні папери, приватизаційні цінні папери, похідні цінні папери, товаророзпорядчі 
цінні папери. Цінні папери за порядком їх розміщення (видачі) поділяються на емісійні та 
неемісійні. За формою існування цінні папери поділяються на документарні та бездокумен-
тарні [2].

На фондовому ринку здійснюються такі види професійної діяльності: діяльність з торгівлі 
цінними паперами, діяльність з управління активами інституційних інвесторів, депозитарна 
діяльність, діяльність з організації торгівлі на фондовому ринку.

Загальний обсяг випусків емісійних цінних паперів (наростаючим підсумком) 2011 року, 
зареєстрованих державною комісією з цінних паперів на фондовому ринку (ДКЦПФР), проде-
монстрував значне зростання і станом на кінець року цей показник становив 835,61 млрд. грн.

2011 року ДКЦПФР було зареєстровано випуски емісійних цінних паперів на суму 95,55 млрд. 
грн. У порівнянні з 2010 роком це на 67,13 млрд. грн. або на 41,3%. менше Але якщо порівнювати 
2011 рік із 2006, то 2011 року були зареєстровані випуски емісійних цінних паперів на 33,55 млрд. 
грн. або на 54,1% більше, ніж 2006 року [3, с. 13]. Протягом 2006-2011 років найбільший обсяг 
випусків цінних паперів був зареєстровані ДКЦПФР 2010 року. Це було пов’язано з тим, що за 
період 2009-2010 років в Україні була фінансова криза і емітенти з метою залучення додаткових 
коштів для своєї діяльності виходили на фондовий ринок. 

2011 року серед фінансових інструментів найбільші обсяги випусків зареєстровано емісійних 
цінних паперів ICI (47,59%) та акцій (42,48%) . 

2011 року ДКЦПФР зареєстровано 5052 випуски акцій на суму 40,59 млрд. грн. Порівняно з 
2010 роком 2011 року обсяг зареєстрованих випусків акцій зменшився на 60,49 млрд. грн. або на 
59,8 %. У порівнянні з 2006 роком 2011 року обсяг зареєстрованих випусків акцій збільшився на 
15,78 млрд. грн. або на 63,6 %. Протягом 2006-2011 роках найбільші обсяги випусків припадають 
на 2009 і 2010 роки.

Протягом 2011 року ДКЦПФР зареєстровано 149 випусків облігацій підприємств на суму 
9,49 млрд. грн. 2011 року у порівнянні з 2006 випуск облігацій підприємств зменшився на 
3,26  млрд. грн. або на 25,6%. Протягом 2006-2011 років найбільший обсяг випусків облігацій 
підприємств було зареєстровано ДКЦПФР 2008 року на суму 44,48 млрд. грн.

Протягом 2007-2011 років найбільшу питому вагу в загальному обсязі зареєстрованих 
ДКЦПФР випусків облігацій мали облігаційні випуски підприємств.

Таблиця 1
Обсяги та кількість зареєстрованих ДКЦПФР випусків акцій 

2011 року (за видами емітентів цінних паперів), млрд. грн.
Емітенти цінних паперів Кількість випусків акцій Обсяг випусків акцій, млрд. грн.

Комерційні банки (ВАТ та ПАТ) 202 23,33
Страхові компанії (ЗАТ та ПрАТ) 195 0,21
Страхові компанії (ВАТ та ПАТ) 35 0,04
Підприємства (ЗАТ та ПрАТ) 2235 3,24
Підприємства (ВАТ та ПАТ) 2385 13,77

2011 року обсяг випуску похідних цінних паперів (опціонів) становив лише 0,0027% від 
загального обсягу випусків цінних паперів, зареєстрованих ДКЦПФР.

Похідні цінні папери на вітчизняному фондовому ринку поки що займають незначну частку. 
Емітенти та інвестори не використовують повною мірою всі можливі інструменти для залу-
чення та розміщення вільних коштів. Однак запровадження регуляторних актів, спрямованих на 
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встановлення чітких умов та вимог щодо реєстрації випусків опціонних сертифікатів, унорму-
вання процедури здійснення фондовими біржами клірингу та розрахунків за договорами щодо 
похідних (деривативів), сприятиме пожвавленню використання зазначених фінансових інстру-
ментів на фондовому ринку та залученню інвестицій в окремі галузі економіки через застосу-
вання таких фінансових інструментів.

Обсяг виконаних договорів торговцями цінних паперів 2011 року становив 1537,79 млрд. 
грн., що перевищує обсяг виконаних договорів 2010 року на 470,53 млрд. грн. або на 45,45%. П’ять 
років поспіль (2007-2011) найбільші обсяги договорів виконуються з акціями. Обсяг виконаних 
договорів з акціями становив 36,75% від загального обсягу виконаних договорів 2011 року, з 
державними облігаціями – 23,03%, з векселями – 20,56% [3, с. 21-22].

Станом на 31.12. 2011 р. загальна кількість організаторів торгівлі, яким видано ліцензію на 
здійснення діяльності з організації торгівлі на ринку цінних паперів, становила 10 (ВАТ «Київська 
міжнародна фондова біржа», ПрАТ «Придніпровська фондова біржа», ПрАТ «Українська міжбан-
ківська валютна біржа», ЗАТ «Українська міжнародна фондова біржа», ЗАТ «Українська фондова 
біржа», ВАТ «Східно-Європейська фондова біржа», ПАТ «Українська біржа», ПрАТ «Фондова 
біржа «ІННЕКС», ПрАТ «Фондова біржа «ПФТС», ПАТ «Фондова біржа «Перспектива»).

За результатами торгів на організаторах торгівлі обсяг біржових контрактів (договорів) з 
цінними паперами протягом 2011 року становив 131,29 млрд. грн.

2011 року відбулося значне збільшення обсягів торгів цінними паперами на організаторах 
торгівлі (у 3,64 раза) порівняно з обсягом торгів попереднього року, тоді як 2010 року порівняно 
з 2009 роком обсяги торгів скоротилися на 4,62% (з 37,76 млрд. грн. до 36,01 млрд. грн.).

На організаційно оформленому ринку 2011 року спостерігалася консолідація торгівлі 
цінними паперами, оскільки близько 95% біржових контрактів (договорів) зосереджено на 
3 фондових біржах: ПрАТ ФБ «ПФТС», ПАТ ФБ «Перспектива» та ПАТ «Українська біржа».

Збільшення обсягів торгів на фондових біржах 2011 року певною мірою спричинено підви-
щеною активністю вторинного ринку акцій та державних облігацій України.

Державна комісія з цінних паперів та фондового ринку зареєструвала правила торгівлі на 
строковому ринку ПАТ «Українська біржа» та зразок ф’ючерсного контракту на індекс УБ, розпо-
чавши нову сторінку в історії українського фондового ринку. Поява в Україні строкового ринку 
свідчить про те, що ринок базового активу є ліквідним та досить розвинутим [4, с. 15].

28 квітня 2011 року розпочалася торгівля ф’ючерсними контрактами на індекс українських 
акцій ПАТ «Українська біржа». 2011 року на строковому ринку було укладено 153669 контрактів 
загальною вартістю 3594,23 млн. грн.

2011 року спостерігається активізація на фондовому ринку операцій репо. Протягом 
2011 року обсяг угод репо на організаторах торгівлі становив 5,58 млрд. грн.. (4,24% від загаль-
ного обсягу торгів на організованому ринку). Операції репо здійснювались на двох фондових 
майданчиках – ПАТ «Українська біржа» та ПрАТ ФБ «ПФТС». На ПАТ «Українська біржа» укла-
дено найбільший обсяг угод репо, з них 99,00% угод репо – з акціями.

Згідно «Положення про функціонування фондових бірж», до біржових списків організа-
торів торгівлі було включено 1520 цінних паперів, з них акцій – 766, облігацій підприємств – 369, 
цінних паперів ICI – 159, державних облігацій України – 174, облігацій місцевих позик – 19, дери-
вативів – 19, іпотечних облігацій – 2, опціонних сертифікатів – 12 [4, с. 15].

За оперативними даними НКЦПФ 2011 р. обсяг торгів цінними паперами на організова-
ному фондовому ринку України дорівнював 236,35 млрд. грн. що у 1,8 раза більше за відпо-
відний показник 2011 р. Найбільший обсяг торгів було зафіксовано з облігаціями внутрішньої 
державної позики та акціями. Разом із тим, на відміну від попереднього року, 2011 р. відбулося 
значне падіння вітчизняних фондових індексів.

Національний фондовий ринок характеризується низьким рівнем капіталізації, що не 
сприяє виконанню ним основної функції, пов’язаної із задоволенням потреб підприємств та 
бюджетів різних рівнів у довгострокових фінансових ресурсах та задоволенням потреб інвес-
торів у розміщенні ними інвестиційного капіталу.

Незацікавленість потенційних інвесторів придбавати пайові цінні папери пов’язана з 
низьким рівнем корпоративного управління в підприємствах-емітентах, недостатнім рівнем 
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розкриття інформації про діяльність таких підприємств, відсутністю належної дивідендної полі-
тики тощо. Існуючий попит інвесторів на акції інвестиційно привабливих підприємств, які част-
ково або повністю належать державі, не задовольняється через вкрай невелику кількість акцій 
таких підприємств у вільному обігу.

Складність організації та проведення первинних публічних розміщень фінансових інстру-
ментів на українському фондовому ринку значно звужує можливість доступу інвесторів до об’єктів 
інвестування. Недостатня розвиненість ринків базових інструментів, недосконале законодавче 
регулювання в цій сфері зумовили фактичну відсутність ринку похідних цінних паперів [5, с. 19].

Висновки. Для збільшення капіталізації, ліквідності та прозорості фондового ринку 
пропонується: 
–  суттєве розширення пропозиції цінних паперів з високими інвестиційними характе- 

ристиками;
– створення умов для максимального використання потенціалу біржового ринку;
–  підвищення інформаційної прозорості фондового ринку;
–  сприяння розвитку та становленню потужних національних інституційних інвесторів, 

стимулювання участі роздрібних та іноземних інвесторів на фондовому ринку.
Невиконання біржовим ринком своєї головної функції – визначення справедливих цін 

фінансових інструментів – є найбільшою проблемою українського фондового ринку. Динаміка 
біржового ринку не відповідає об’єктивним тенденціям і процесам функціонування національної 
економіки.

Фондовий ринок України характеризується надмірною кількістю професійних учасників. 
Це  спричиняється відносно низькими «бар’єрами» для отримання відповідної ліцензії. Як 
наслідок –  велика кількість торговців цінними паперами протягом року не здійснюють будь-якої 
професійної діяльності, не проводять жодних операцій з цінними паперами.

Для удосконалення ринкової інфраструктури та забезпечення її надійного і ефективного 
функціонування пропонується:
–  консолідація біржової системи фондового ринку;
–  модернізація депозитарної системи України та створення ефективної системи клірингу і 

розрахунків за договорами щодо цінних паперів;
–  підвищення вимог до професійних учасників фондового ринку та якості послуг, що ними 

надаються.
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Аннотация. Исследовано современное состояние фондового рынка в Украине, выявлены 
проблемы его развития в современных условиях и предложено пути усовершенствования 
фондового рынка в Украине.
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The summary. Investigated the current state of the stock market in Ukraine, viyavleno problems of 
its development in modern conditions, and suggested ways to improve the stock market in Ukraine.
Keywords: securities, stock market, financial market, economic interests of participants, stock market 
infrastructure, state regulation of stock market.


