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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ У ЗАГАЛЬНОМУ
ВИГЛЯДІ ТА ЇЇ ЗВ'ЯЗОК ІЗ ВАЖЛИВИМИ

НАУКОВИМИ ЧИ ПРАКТИЧНИМИ ЗАВДАННЯМИ
Сучасний фондовий ринок є складною соціально�

економічною системою, якій притаманні динамічність,
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STOCK ELECTRONIC SECURITIES TRADING: IMPACT ON THE FINANCIAL MARKET OF UKRAINE

Актуальність статті визначається появою новітніх інформаційних технологій і процесами фінансової

глобалізації, які загострили конкуренцію на фінансових ринках і призвели до розвитку електронних си8

стем торгівлі на цьому організованому біржовому сегменті. Метою статті є формалізація біржових ме8

ханізмів залучення іноземного капіталу вітчизняними корпораціями, визначення їх переваг і недоліків,

а також сфер застосування і окремих етапів. Основний науковий результат статті полягає у визначенні

технологій електронної торгівлі цінними паперами на біржовому та позабіржовому ринках України, які

нівелюють відмінності між ними. Використання Інтернет8трейдингу та онлайн8брокериджу має великий

позитивний вплив на розвиток фінансового ринку через впровадження віддаленого доступу до торгів

цінними паперами, що розширює коло суб'єктів та інструментів операцій, стимулює інвестиційний по8

пит, сприяє формуванню фінансової грамотності населення, яке отримує альтернативу розміщення коштів

поза межами банківських установ.

The relevance of the article is determined by the emergence of new information technologies and process of

financial globalization, which have sharpened competition in the financial markets and led to the development

of electronic trading systems on its organized exchange segment. The aim of the article is to determine the patterns

of development, e8commerce technology stock securities and its impact on the state of the financial market of

Ukraine.

Main scientific achievements of the article are to identify the e8commerce technology in securities on stock

exchanges and outside the exchange markets of Ukraine, which negate the differences between them. Using the

Internet8trading and online8brokerage has a large positive impact on the financial market development through

the introduction of remote access to trading securities, which expands the range of subjects and tools operations,

stimulating investment demand, it contributes to the formation of financial literacy, which receives

accommodation alternative means outside banking institutions.
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значний вплив зовнішнього оточення та антропоген�
ного фактору, неповнота і асиметричність одержува�
ної його суб'єктами інформації [1, c. 93]. Поява
новітніх інформаційних технологій і процеси фінансо�
вої глобалізації загострили конкуренцію на фінансо�
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вих ринках і призвели до розвитку електронних сис�
тем торгівлі на його організованому біржовому сег�
менті. Виникнення електронного кругообігу цінних
паперів, стійке зростання обсягів операцій із ними,
скорочення часу поширення, обробки інформації
істотно впливає на фондові механізми і фінансовий
ринок загалом, оскільки робить його доступним для
широкого кола суб'єктів ринку.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ, В ЯКИХ ЗАПОЧАТКОВАНО

РОЗВ'ЯЗАННЯ ДАНОЇ ПРОБЛЕМИ І НА ЯКІ
СПИРАЄТЬСЯ АВТОР, ВИДІЛЕННЯ

НЕ ВИРІШЕНИХ РАНІШЕ ЧАСТИН ЗАГАЛЬНОЇ
ПРОБЛЕМИ, КОТРИМ ПРИСВЯЧУЄТЬСЯ

ОЗНАЧЕНА СТАТТЯ
Проблеми розвитку фінансового ринку України та

його фондового сегменту знаходяться у центрі уваги
багатьох учених. Бірюк С. відзначає, що посилення
ролі фондового ринку у сучасній економіці трансфор�
мує і значення фондових бірж, які виконують такі
функції [2, c. 46]: організаційну, цінову, прогнозну,
посередницьку, забезпечення ліквідності, інформац�
ійну тощо. Котенко Т. вважає, що технічний прогрес,
розвиток біржової справи не змінили основу органі�
зації біржової торгівлі, однак відбулися значні зміни,
які дозволили підвищити її ефективність, полегшити
процес обігу цінних паперів, вдосконалити систему
комунікацій [3, c. 393]. Мошенським С. узагальнено
історичні аспекти розвитку операцій із цінними папе�
рами в Україні XIX — початку XX ст. [4, c. 203]. Го�
ломб В. розглядає періодичні кризи на фондових
біржах через призму гіпотез ефективного і фракталь�
ного ринків [5, c. 75]. Високо оцінюючи науковий до�
робок указаних авторів, слід визнати недостатню ува�
гу вчених до проблем впливу електронного обігу
цінних паперів на фондову торгівлю і розвиток фінан�
сового ринку в цілому.

МЕТА СТАТТІ
Мета статті — визначення закономірностей розвит�

ку, технологій фондової електронної торгівлі цінними
паперами та його впливу на стан фінансового ринку
України.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ З ПОВНИМ ОБГРУНТУВАННЯМ

ОТРИМАНИХ НАУКОВИХ РЕЗУЛЬТАТІВ
Інформація є основою для прийняття інвестиц�

ійних рішень на ринку. Тому фактично фондова
біржа є складною інформаційною моделлю, у якій
різноманітна інформація "трансформується" у по�
точну вартість цінних паперів. Вона потребує існу�
вання надійних каналів зв'язку між "постачальника�
ми" новин (у першу чергу — емітентами) та спожи�
вачами інформації (інвесторами, регуляторами).
Інформація, яка надається біржею, має відповідати
таким вимогам: зрозумілість, доступність, своє�
часність.

Електронні біржові технології торгівлі пройшли
тривалий шлях еволюції, які формалізуються такими
етапами: торгівля в залі із застосуванням комп'ютер�
ного обладнання, торгова система з використанням
електронного забезпечення; електронна торговельна
система, електронна біржа. Спочатку автоматизація
стосувалась лише окремих технологічних процесів та�
ких, як направлення заявок на біржу, розповсюджен�
ня інформації про ринок тощо. У поточний час елект�
ронні торговельні системи повністю автоматизують
торгівлю в біржовому залі і функціонують у двох ре�
жимах — закритій і відкритій. У закритій торговій си�
стемі клієнти, як правило, надсилають свої заявки че�
рез брокера, який має доступ до торгової системи.
Відкрита торгова система надає можливість своїм

клієнтам безпосередньо, через мережу Інтернет,
здійснювати всі біржові операції. На електронній біржі
всі трансакційні етапи здійснюються автоматично,
інтегруються між собою за допомогою електронних
зв'язків процесів прийняття і передачі заявок, визна�
чення ціни, виконання угоди, клірингу і розрахунків,
надання інформації і забезпечення контролю виконан�
ня. Комп'ютеризація біржової діяльності означає
ліквідацію кордонів між біржею і рештою оптових
ринків, що дозволяє всім бажаючим брати участь у
біржовій торгівлі через комп'ютерну систему, а най�
головніше — забезпечує шлях до створення єдиного
ринкового середовища.

Найбільш відомими у світі електронними майданчи�
ками, призначеними для торгівлі цінними паперами і
фундаментального аналізу фондового ринку, є інтерак�
тивні фінансово�інформаційні системи Bloomberg,
REUTERS, Financial Times, Tenfore. На вітчизняному
біржовому ринку відбуваються помітні зрушення щодо
освоєння новітніх інформаційних технологій, які кар�
динально змінюють підходи до ведення бізнесу, відкри�
ваючи нові можливості щодо його розвитку [6, c. 6].
Виникнення в нашій країні електронних технологій
свідчить про значне підвищення технічного рівня тор�
гівлі цінними паперами, що має позитивний вплив на
економіку в цілому.

Закон України "Про національну депозитарну сис�
тему та особливості електронного обігу цінних паперів
в Україні" [7] визначає електронну торговельно�інфор�
маційну мережу як сукупність програмно�технічних за�
собів, що використовуються фондовою біржею для за�
безпечення укладення угод щодо цінних паперів.

Положенням про функціонування фондових бірж
[8] встановлено, що електронна торгівельна система
повинна забезпечувати: підготовку інформації, необ�
хідної для виконання біржових контрактів (дого�
ворів); захист інформації (у тому числі на електрон�
них носіях), що стосується укладання біржових кон�
трактів (договорів), від втрати або несанкціоновано�
го доступу (захист має відповідати вимогам законо�
давства про електронний документообіг та забезпе�
чувати неможливість витоку, знищення та блокуван�
ня інформації, порушення цілісності та режиму дос�
тупу до інформації); обмін інформацією в електронній
торговельній системі фондової біржі шляхом створен�
ня, відправлення, передавання, одержання, зберіган�
ня, оброблення, використання та знищення доку�
ментів в електронному вигляді. Відповідно до діючо�
го законодавства України, біржі зобов'язані розкри�
вати на своїх сайтах дані стосовно: біржового курсу
цінного паперу; ціни відкриття; ціни закриття; обся�
гу укладених біржових контрактів; а також інформа�
цію про невиконані та/або анульовані біржові кон�
тракти, внесені зміни до них.

Інтернет�трейдинг (англ. Internet�trading) — це су�
часна технологія укладання угод з пінними папера�
ми, яка дозволяє компанії�брокеру автоматично об�
слуговувати необмежену кількість клієнтів шляхом
спрямування інформації про їхні заявки безпосеред�
ньо в торговельну систему біржі [9]. Технології он�
лайн — трейдингу є способом доступу до торгів на
фондовій біржі з використанням Інтернету, які доз�
воляють управляти грошовими коштами, купувати чи
продавати цінні папери за допомогою спеціалізова�
ного для таких цілей програмного забезпечення (ПЗ)
і отримання віддаленого доступу до біржових торгів.
Поширеним стало встановлення серверів учасників
торгів поряд із серверами біржі (колокейшн — англ.
collocation), що дозволяє уникнути затримок, викли�
каних проходженням сигналу по каналах зв'язку між
ними та шлюзом біржі. Перспективним напрямом є
введення можливості доступу до торгової системи не
лише через стаціонарні комп'ютери, а й з мобільних
пристроїв.
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Інтернет�трейдинг має такі переваги для інвесто�
ра: прямий доступ до біржової інформації та інстру�
ментарій її аналізу; можливість самостійно виставля�
ти заявки та укладати угоди, моніторити власний пор�
тфель активів в онлайн режимі; прийнятна вартість
операцій з купівлі�продажу; висока ліквідність; про�
зорість угод і низькі спреди — різниця між кращими
цінами покупки й продажу у той самий момент часу на
будь�який актив (акції, ф'ючерси, опціони); швидке
відкриття рахунку при мінімальному стартовому капі�
талі. Доступ до торгів надається онлайн�брокером,
який забезпечує своїх клієнтів ПЗ для зв'язку з біржею
в процесі проведення торгів і здійснює технічну
підтримку даної діяльності.

Онлайн�брокеридж — це послуга, що надається
не біржею, а торговцем — професіональним учасни�
ком ринку цінних паперів. Прямий електронний дос�
туп до біржових торгів (direct market access — DMA)
є подібним до Інтернет�трейдингу за визначенням, але
інший з технологічної точки зору. Ця технологія
являє собою високошвидкісний електронний канал
("шлюз").

Інтернет�технології дозволяють брокерам надава�
ти принципово новий набір послуг: дані щодо котиру�
вання в режимі онлайн, новини та звіти компаній, спос�
тереження за станом інвестиційного портфеля клієнта
(склад, поточна вартість і дохідність активів), дослід�
ження ринку в цілому та його окремих сегментів, кре�
дитування клієнта грошовими та фондовими активами,
можливість працювати з похідними фінансовими інстру�
ментами тощо. Інформаційна взаємодія між брокером і
клієнтами здійснюється через мережу Інтернет, що сут�
тєво збільшує швидкість оформлення та виконання на�
казів клієнтів.

Застосування новітніх технологій і механізмів елек�
тронної торгівлі приводить до поступового зникнення
різниці між традиційною біржовою торгівлею та елект�
ронними позабіржовими торговельними системами.
Така тенденція проявляється у прагненні бірж викори�
стовувати систему електронної торгівлі, яка відмов�
ляється від голосових торгів (pit�based) і перетворюєть�
ся в систему так званих "торгових точок" (trading points),
що обслуговують клієнтів за допомогою віддалених ро�
бочих терміналів.

Лідерами у сфері використання електронних техно�
логій торгівлі цінними паперами є ПАТ "Позабіржова
фондова торговельна система" (ПФТС), ПАТ "Українсь�
ка біржа", ПАТ "Фондова Біржа "Перспектива". На їх
сайтах створено простий та зрозумілий інтерфейс для
непрофесійних приватних інвесторів, введено режим
"віртуальних торгів" (демо�торгів).

 Для отримання статусу онлайн�брокера на Біржі
ПФТС необхідно: стати учасником біржі, підключи�
тися до шлюзу PFTS Bridge, зареєструвати клієнтські
торгівельні рахунки на біржі ПФТС. Шлюз PFTS
Bridge — програмний інтерфейс для підключення
зовнішніх систем до торговельної системи PFTS NEXT
[10]. Його функції: підключення брокерських систем
(організації Інтернет�трейдингу): отримання у режимі
реального часу інформації із торгової системи та
здійснення активних транзакцій (виставлення/знят�
тя заявок); автоматизації бек�офісу компанії: отри�
мання у режимі реального часу інформації із торго�
вої системи (угоди, котирування, інструменти), у т.ч.
про власні котирування та угоди компанії; налагод�
ження автоматичного отримання у режимі реального
часу інформації із торгової системи PFTS NEXT. От�
римана за допомогою шлюзу PFTS Bridge торговель�
на інформація може використовуватися виключно для
власних потреб компанії�члена біржі, її розповсюд�
ження можливо виключно після укладання додатко�
вого Договору з ПФТС.

Онлайн�брокерами на біржі ПФТС є: ТОВ "Інвес�
тиційний Капітал Україна", ПрАТ "Інвестиційна фінан�

сова компанія "АРТ КАПІТАЛ". Використовуються сер�
тифіковані брокерські системи: QUIK МР "Брокер"
(компанія ARQA Technologies), SmartTrade (компанія IT
Invest), NetInvestor (компанія МФД�ІнфоЦентрПлюс),
Alor Trade (компанія Алор + ).

Біржовий термінал з прив'язкою торговельного
рахунку до ідентифікатора користувача "PFTS
Investor" надає можливість учаснику біржі ПФТС на�
давати своїм клієнтам в режимі on�line інформацію
про стан ринку і отримувати клієнтські заявки, вико�
ристовуючи Інтернет як засіб комунікації. Клієнт
учасника біржі за допомогою "PFTS Investor" має
можливість виставляти свої котирування, відстежу�
вати стан свого портфеля і своєї позиції по цінним
паперам та грошовим коштам. "PFTS Investor" має
переваги як для клієнта (справжній біржовий термі�
нал; забезпечує технічну підтримку поряд із терміна�
лами брокерів), так і для онлайн�брокерів (розванта�
ження від щоденної механічної роботи, моніторинг
дій клієнта).

Українська біржа запустила ринок заявок, Інтернет�
трейдинг, онлайн розрахунок індексу, механізм торгівлі
цінними паперами через центрального контрагента шля�
хом створення ТОВ "Український центральний контра�
гент" [11, c. 8]. Робоча станція/Термінал є клієнтською
частиною ПЗ, яке встановлюється і працює на персо�
нальному комп'ютері Клієнта та надає можливість, інте�
рактивного обміну інформацією про котирування й уго�
ди із цінними паперами.

На Українській біржі заявки можуть прийматися як
з робочих станцій, встановлених трейдерам професій�
них учасників ринку, так і через термінали систем Інтер�
нет�трейдингу, підключених до торгової системи з ви�
користанням шлюзу. Невід'ємною складовою є система
обліку позицій клієнтів торговця за допомогою даних
зберігача. Депозитарій, в свою чергу, зберігає в реєстрі
цінні папери, випущені в документальній формі, само�
стійно веде облік цінних паперів у бездокументарній
формі, зберігає грошові кошти в Національному банку
[12].

Освоївши програму RTS Plaza, біржа сертифікува�
ла чотири брокерські торгові системи, що дозволило
успішно здійснювати торгівлю цінними паперами на су�
часному рівні. Одночасно слід зауважити важливість для
вітчизняного фондового ринку підключення до торгівлі
системи GL NET всесвітньо відомої компанії SUN Gard,
технологічне рішення якої відкриває дорогу на вітчиз�
няний ринок зарубіжним інвесторам і дозволяє украї�
нським брокерам надавати глобальним інвесторам мож�
ливість торгувати акціями вітчизняних підприємств, а
також отримати доступ до торгівлі на всіх електронних
ринках світу.

Електронна торгова система (EТС) фондової біржі
"Перспектива" — це сукупність організаційних, техно�
логічних та технічних засобів, що використовуються
Біржею для забезпечення укладання Договорів з цінни�
ми паперами та іншими фінансовими інструментами.
Обмін інформацією в ЕТС Біржі здійснюється шляхом
електронного документообігу. Для участі в Біржових
торгах або перегляду інформації про торги на Біржі
необхідно отримати доступ до ЕТС Біржі у торговому
або переглядовому режимах відповідно. Авторські май�
нові права на комп'ютерну програму "Система електрон�
них торгів" належать ТОВ "БІТ ПРОДАКШН".

Фондова біржа "Перспектива" має такі терміна�
ли: BIT еTrade — торговий термінал брокера фондо�
вого ринку, BIT еTrade Future — торговий термінал
брокера строкового ринку, BIT еTrade IPO — тор�
говий термінал емітента/ андерайтера при первин�
ному розміщені, аукціоні, BIT еTrade Mail — систе�
ма електронної пошти [13]. За допомогою ЕТС Біржі
та Торгового терміналу ВІT eTrade. Учасник Біржо�
вих торгів отримує авторизований доступ до Ринків,
реалізованих на Біржі. Взаємодія між Учасником
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Біржових торгів та Біржею щодо подання Заявок,
укладання Договорів та отримання інформації про
хід Біржових торгів забезпечується за допомогою
Торгового терміналу BIT eTrade. Електронні техно�
логії біржових торгів мають такі переваги [14, c. 76]:
підвищення ліквідності ринку, можливість цілодобо�
вого доступу до ринку капіталів, здійснення торго�
вельних операцій на різних ринках шляхом стиран�
ня часових і просторових меж; зниження собівар�
тості здійснення торговельних операцій; збільшен�
ня кількості учасників торгів за рахунок оператив�
ного оприлюднення інформації про попит і пропо�
зицію на ринку цінних паперів.

ВИСНОВКИ З ДАНОГО ДОСЛІДЖЕННЯ
І ПЕРСПЕКТИВИ ПОДАЛЬШИХ РОЗВІДОК

У ДАНОМУ НАПРЯМІ
Основний науковий результат статті полягає у

визначенні технологій електронної торгівлі цінни�
ми паперами на біржовому та позабіржовому рин�
ках України, які нівелюють відмінності між ними.
Використання Інтернет�трейдингу та онлайн�бро�
кериджу має великий позитивний вплив на розви�
ток фінансового ринку через впровадження відда�
леного доступу до торгів цінними паперами, що роз�
ширює коло суб'єктів та інструментів операцій, сти�
мулює інвестиційний попит, сприяє формуванню
фінансової грамотності населення, яке отримує
альтернативу розміщення коштів поза межами бан�
ківських установ.

Перспективами подальших досліджень є оцінка кон�
курентоспроможності на фондовому ринку України.
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