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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Однією з найбільш значимих теоретичних і практич"

них проблем розвитку економіки України в ХХІ столітті
є забезпечення динамічного розвитку фінансових ринків,
які б відповідали потребам економіки та суспільства.
Інформаційне забезпечення фінансового ринку є
найбільш важливим для залучення інвестицій та кредит"
них ресурсів в економіку країни та окремих регіонів. Але
на сучасному етапі розвитку фінансових ринків, стає зро"
зуміло, що формування відповідного інформаційного
забезпечення під дією лише ринкового механізму відбу"
вається надто повільно. Повноцінно розвинуті інфор"
маційні інститути фінансового ринку передбачають на"
явність відповідної інфраструктури, яка б забезпечува"
ла реалізацію інституційних форм того чи іншого базо"
вого інституту. Інформаційна інфраструктура визнаєть"
ся фахівцями як найважливіший фактор формування
фінансового ринку [1; 2], який особливо важливий для
інвестиційного ринку [3]. Сформована в єдину систему
та наповнена інформацією, вона створює відповідні сег"
менти інформаційного середовища фінансового ринку.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ І ПУБЛІКАЦІЙ
Роль інформації у функціонуванню фінансових ринків

досліджувалася в працях Ж. Сапіра, Т. Скітовські (Sci"
tovsky), О. Михайловської та інших. Дослідженню інфор"
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маційних асиметрій на ринках присвячені праці Дж. Акер"
лофа, Дж. Стігліца, Т. Козачок, І. Кривцун та інших. Про"
блеми розвитку інститутів досліджені в працях А. Норта,
В. Полтеровича, Д. Олейник, С. Кірдіної, О. Васильєвої та
інших. Інституційні засади функціонування фінансового
ринку та його окремих сегментів знайшли відображення в
наукових працях Т. Данілової, В. Желтоносова, Н. Лога"
чової, І.Риндіної, О.Іваницької, Н. Кравченко ті інших.

Незважаючи на значну кількість наукових напрацю"
вань з вищезазначеної проблематики, особливості
інформаційного забезпечення фінансового ринку зали"
шаються недостатньо дослідженим. Зокрема, відсутні
дослідження державного регулювання інформаційно"
го забезпечення фінансових ринків, функціонування
інформаційного забезпечення фінансових ринків як су"
купності відповідних інститутів, що в свою чергу, є
складними багаторівневими утвореннями.

МЕТА СТАТТІ
Метою статті є дослідження основних напрямів

вдосконалення державного регулювання інформаційно"
інституційного забезпечення фінансових ринків.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
Основне завдання інформаційного середовища

фінансового ринку — мінімізувати транзакційні витра"
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ти. Останнє адекватно зниженню інформаційних аси"
метрій, які виникають внаслідок інформаційної взає"
модії основних суб'єктів на фінансовому ринку.

Фінансовий ринок є системою регіональних ринків,
де найбільш значимими для забезпечення функціонуван"
ня та розвитку соціально"економічної системи відпові"
дного рівня є кредитний та інвестиційний сегменти. Тому
інформаційне середовище в контексті зменшення аси"
метрій (транзакційних витрат) доцільно також будува"
ти для обох сегментів окремо, хоча реалізовувати
відповідні інституційні форми може одна організація.

На нашу думку, базовим елементом інформаційної
інфраструктури інвестиційного сегменту регіональних
фінансових ринків доцільно обрати регіональні інфор"
маційно"аналітичні центри, основні напрями яких наве"
дено на рис. 1.

Діяльність регіональних інформаційно"аналітичних
центрів дасть змогу зменшити ренту за асиметричність
інформації за основними інформаційними асиметріями
інвестиційного сегменту регіонального фінансового
ринку (табл. 1).

Такий центр доцільно створити як комунальне
підприємство, або ж у формі ТОВ з часткою суб'єктів
управління регіону. Діяльність центру базуватиметься
на комерційних засадах, але деякі напрями діяльності
можуть і повинні фінансуватися за рахунок місцевого
бюджету. Зокрема це стосується моніторингу інвести"
ційної привабливості регіону та розробка за результа"
тами моніторингу рекомендацій суб'єктам управління
щодо підвищення інвестиційної привабливості. Внесен"
ня до публічних баз даних інвесторів та об'єктів інвес"
тицій доцільно здійснювати на комерційних засадах.

База даних потенційних об'єктів інвестування, хоча
і може мати довільний вигляд, проте, на нашу думку, до
неї обов'язково потрібно включити ряд показників, які
найбільш часто використовуються фахівцями для оцін"
ки інвестиційної привабливості підприємств: обо"
ротність активів, рентабельність акціонерного капіта"
лу, динаміка прибутку [4]. До зазначеного переліку, на
нашу думку, потрібно додати ще декілька показників:
мета пошуку партнера"інвестора, необхідна сума інвес"
тицій, механізм залучення інвестицій (механізми), що
планується. Більш поглиблено інвестиційна приваб"
ливість об'єкта може бути проаналізована за індивіду"
альним замовлення на платній основі. В кожному окре"

мому випадку можуть бути поглиблено проаналізовані
ті чи інші аспекти діяльності потенційного об'єкта інве"
стицій.

Моніторинг інвестиційної привабливості має
здійснюватися в таких напрямах — зменшити асимет"
рію інформації при виборі інвестором регіону об'єкта
розміщення інвестицій. Для цього необхідно відслідко"
вувати поточний стан та тенденції регіональної інвес"
тиційної привабливості (відповідна методика обгрун"
тована вище). Другий, не менш важливий напрям мон"
іторингу — обгрунтування рекомендацій суб'єктам
управління регіоном щодо пріоритетних напрямів
діяльності по підвищенню інвестиційної привабливості
регіональної соціально"економічної системи. Нарешті,
третій напрям роботи в рамках моніторингу інвестиц"
ійної привабливості презентація регіону як території,
сприятливої для здійснення інвестицій.

Наведена на рис. 2. інформація надає можливість
керівництву підприємства, яке шукає партнерів"інвес"
торів краще зрозуміти стратегію і тактику бізнес"по"
ведінки інвестора, його справжні наміри. Певний стан"
дартизований набір зазначеної інформації може роз"
міщуватися на порталі регіонального інформаційно"
аналітичного агентства і бути доступним для зареєст"
рованих користувачів — реципієнтів інвестицій. Відо"
мості про інвесторів, як і про об'єкти інвестицій повинні
бути в обмеженому доступі, тому на порталі потрібно
запровадити реєстрацію зацікавлених у користуванні
базами даних суб'єктів і надати доступ до відповідної
інформації лише зареєстрованим користувачам. Такий
доступ до інформації можна назвати обмежено"пуб"
лічний (тобто інформація має бути доступна всім ко"
ристувачам, але з певної цільової групи).

 Більш поглиблену інформацію (в разі необхідності)
зацікавлені користувачі — реципієнти інвестицій зможуть
отримати за конкретними угодами"запитами від регіо"
нального інформаційно"аналітичного агентства. Обсяг і
форма наданої за такими індивідуальними угодами
інформації визначається в кожному випадку окремо.

Для згладжування аналогічної інформаційної аси"
метрії, але при взаємодії інвестор"реципієнт, регіональ"
не інформаційно"аналітичне агентство повинно вести
публічну базу реципієнтів інвестицій, які розташовані в
регіоні. Принцип надання такої інформації подібний до
інформації про інвесторів: певний стандартизований
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Рис. 1. Основні напрями діяльності регіонального інформаційно0аналітичного центру по зменшенню ренти
за асиметричність інформації на інвестиційному ринку

Джерело: розроблено автором.
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набір інформації має перебувати в обмежено"публічно"
му доступі, а поглиблені відомості інвестор може отри"
мати за індивідуальним запитом.

Приблизний склад інформації щодо об'єктів інвес"
тицій, розташованих в регіоні, яка перебуватиме в об"
межено"публічному доступі наведено на рис. 3.

Також окремо мають бути наведені інноваційні про"
екти, які потребують зовнішнього фінансування. Але,
черезте що інформація щодо інноваційних проектів заз"
вичай становить більшу комерційну таємницю, ніж у ви"
падку "звичайних" інвестиційних проектів, вона може
надаватися лише за згодою ініціаторів інноваційного
проекту. Тобто в даному випадку регіональне інформа"
ційно"аналітичне агентство виступатиме в ролі своєрі"
дного посередника при обміні інформацією. На порталі

в публічному доступі доцільно розміщувати лише пе"
релік інноваційних проектів з коротким їх описом та
контактними даними ініціаторів інноваційних проектів.

Аналізуючи роль інформаційних інститутів у зменшенні
інформаційних асиметрій на регіональному фінансовому
ринку необхідно зазначити, що потрібно ліквідувати про"
галину в інформаційному моніторингу процесів, що відбу"
ваються на українському фондовому ринку, яка полягає у
відсутності інформації щодо регіональних ринків цінних
паперів. Законодавчо здійснити це на регіональному рівні
неможливо, тому це має бути зроблено на державному рівні,
шляхом вдосконалення діяльності існуючих елементів
інформаційної інфраструктури фінансового ринку.

Потрібно зазначити, що для повноцінного функці"
онування як центральної ланки інформаційного сере"

Джерело: розроблено автором.
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Рис. 2. Інформація в публічно0обмеженому доступі про потенційного інвестора на порталі регіонального
інформаційно0аналітичного агентства
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Рис. 3. Інформація в публічно0обмеженому доступі щодо об'єкту інвестицій на порталі регіонального інформаційно0

аналітичного агентства
Джерело: розроблено автором.
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довища, регіональний інформаційно"аналітичний центр
повинен ефективно взаємодіяти й з іншими суб'єктами,
які продукують інформацію (рис. 4).

З деякими суб'єктами, наведеними на рис. 4, інфор"
маційна взаємодія є односторонньою (отримання інфор"
мації), з іншими двосторонньою.

Так ефективна взаємодія з управлінням служби
статистики та ДКЦПФР дає можливість значно роз"
ширити інформаційну базу регіонального інформацій"
но"аналітичного центру. Однак зазначені суб'єкти мо"
жуть з власної ініціативи брати до уваги інформацію,
продуковану центром, але це може бути лише з їх влас"
ної ініціативи, якщо вони будуть мати наміри розши"
рити обсяг інформації на власних інформаційних ре"
сурсах.

Проте існує і декілька суб'єктів, які мають еко"
номічні інтереси в двосторонньому обміні інформації
з регіональним інформаційно"аналітичним центром.
Так, отримуючи інформацію щодо умов кредитування
від комерційних банків, регіональний інформаційно"
аналітичний центр одночасно надає їм аналогічну
інформацію по інших кредитних установах регіону.
Спеціалізовані ринкові суб'єкти, надаючи власні інфор"
маційні продукти — результати опитувань, аналітичні
звіти, експертні оцінки — отримують додаткову рек"
ламу та значний комплекс інформації щодо стану інве"
стиційної привабливості регіону, окремих об'єктів,
надійності депозитних установ тощо.

Суб'єкти управління регіоном мають чи не найбільшу
зацікавленість у двосторонньому обміні інформації, тому
що аналітичний звіт по інвестиційній привабливості регіо"
ну є важливим елементом інформаційного забезпечення
прийняття управлінських рішень щодо розвитку фінансо"
вого ринку регіону. Таким чином, регіональні інформац"
ійно"аналітичні центри стануть своєрідним базисом інфор"
маційного середовища регіону та сприятимуть реалізації
інституційних форм базових інформаційних інститутів
фінансового регіонального ринку. Сприяючи зменшенню
інформаційних асиметрій, інформаційне середовище ак"
тивізуватиме фінансові процеси в регіоні, а отже й сприя"
тиме його соціально"економічному розвитку.

ВИСНОВКИ
Для забезпечення позитивних зрушень у розбудові

інфраструктури інформаційних інститутів фінансових
ринків необхідно створити мережу регіональних інфор"
маційно"аналітичних центрів з участю суб'єктів управлі"
ння регіону (як комунальне підприємство або як ТОВ з
часткою регіону). Такі центри стануть базисом регіональ"
ної інфраструктури інформаційних інститутів та сприя"
тимуть зменшенню ренти за асиметричність інформації
на фінансових ринках регіону та одночасно будуть за"
безпечувати інформаційну підтримку прийняттю управ"
лінських рішень суб'єктами управління регіоном щодо
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Рис. 4. Основні суб'єкти інформаційного середовища регіонального фінансового ринку

Джерело: розроблено автором.

розвитку фінансових ринків. Основні напрями діяльності
таких центрів на ринку інвестицій — адміністрування пуб"
лічної бази даних потенційних інвесторів; комплексна по"
глиблена оцінка інвестора за запитом; моніторинг інвес"
тиційної привабливості регіону рекомендації суб'єктам
управління щодо покращання інвестиційної привабли"
вості регіону; презентація інвестиційної привабливості
регіону та окремих його об'єктів; адміністрування публ"
ічної бази даних потенційних об'єктів інвестицій; поглиб"
лена оцінка об'єкта інвестицій за запитом. На кредитно"
му ринку основними напрямами діяльності пропонова"
них структур мають стати: Моніторинг регіонального де"
позитного та кредитного ринку; Ведення рейтингів де"
позитних організацій регіону.

Для заповнення інституційного вакууму, який існує
на рівні суб'єктної складової інфраструктури інститутів
оцінки привабливості кредитних ресурсі та розміщення
депозитів, доцільно створити загальнодержавну систе"
му регіональних депозитно"кредитних брокерів в рам"
ках регіональних інформаційно"аналітичних центрів.
Зазначені суб'єкти будуть зменшувати ренту за асимет"
ричність інформації на рівні суб'єктів регіону, для чого
доцільним є створення спеціалізованого сайту. За до"
помогою такого інтернет"ресурсу користувачі повинні
отримувати повну і достовірну інформацію щодо пара"
метрів розміщення коштів та вартості кредитних ре"
сурсів, а також умов їх отримання. Одночасно регіо"
нальні депозитно"кредитні брокери здійснюватимуть
періодичний моніторинг депозитної та кредитної ефек"
тивності регіональних фінансових ринків, що надасть
можливість ефективно забезпечувати суб'єктів управ"
ління регіоном інформацією для прийняття рішень щодо
розвитку регіональних фінансових ринків.
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