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Ó ñòàòò³ ïðîàíàë³çîâàíî ð³âåíü ðîçâèòêó åëåìåíò³â ³í-
ôîðìàö³éíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè ô³íàíñîâîãî ðèíêó â Óêðà¿-
í³. Ïðîâåäåíî ïàðàëåë³ ç ðîçâèòêîì àíàëîã³÷íî¿ ³íôðà-
ñòðóêòóðè â ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ. Ïîêàçàíî íåäîñòàòí³ñòü
³íôîðìàö³éíî–³íôðàñòðóêòóðíîãî çàáåçïå÷åííÿ ôóíê-
ö³îíóâàííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó â Óêðà¿í³.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ³íñòèòóòè, ³íôîðìàö³éíà ³íôðàñòðóêòóðà,
ô³íàíñîâèé ðèíîê, ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿, êðåäèòíèé ðåéòèíã.

Â ñòàòüå ïðîàíàëèçèðîâàí óðîâåíü ðàçâèòèÿ ýëåìåí-
òîâ èíôîðìàöèîííîé èíôðàñòðóêòóðû ôèíàíñîâîãî
ðûíêà â Óêðàèíå. Ïðîâåäåíû ïàðàëëåëè ñ ðàçâèòèåì
àíàëîãè÷íîé èíôðàñòðóêòóðû â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ. Ïî-
êàçàíà íåäîñòàòî÷íîñòü èíôîðìàöèîííî–èíôðàñòðóê-
òóðíîãî îáåñïå÷åíèÿ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ôèíàíñîâîãî
ðûíêà â Óêðàèíå.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: èíñòèòóòû, èíôîðìàöèîííàÿ èí-
ôðàñòðóêòóðà, ôèíàíñîâûé ðûíîê, ðàñêðûòèå èíôîð-
ìàöèè, êðåäèòíûé ðåéòèíã.

In the article the level of development of elements of infor-
mative infrastructure of financial market has been analyzed
in Ukraine. Parallels with development of analogical infra-
structure in the developed countries have been conducted.
Insufficiency of the informatively infrastructural providing of
functioning of financial market in Ukraine has been shown.

Keywords: institutes, informational infrastructure, fi-
nancial market, information disclosure, credit rating.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ôóíêö³îíóâàííÿ ô³íàíñîâîãî

ðèíêó íåìîæëèâå áåç â³äïîâ³äíîãî ³íôîðìàö³éíîãî íàïîâ-

íåííÿ. ²íôîðìàö³ÿ çàáåçïå÷óº ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü ç áîêó îñ-

íîâíèõ ñóá'ºêò³â íà ðèíêó. Â³äñóòí³ñòü ³íôîðìàö³¿ îçíà÷àº

ïðèïèíåííÿ ôóíêö³îíóâàííÿ ³ ñàìîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó.

Â äîñë³äæåííÿõ íàóêîâö³â çàçíà÷àºòüñÿ, ùî íàãàëüíèìè

çàâäàííÿìè ðîçâèòêó ô³íàíñîâîãî ðèíêó â Óêðà¿í³ º éîãî äå-

ò³í³çàö³ÿ òà ï³äâèùåííÿ ïðîçîðîñò³ [11]. Àëå ö³ ïðîáëåìè íå

ìîæíà âèð³øèòè, ÿêùî íå ñòâîðèòè â³äïîâ³äíó ³íôîðìàö³éíó

³íôðàñòðóêòóðó, ÿêà á çàáåçïå÷óâàëà åôåêòèâíå ôóíêö³îíó-

âàííÿ îñíîâíèõ ³íôîðìàö³éíèõ ³íñòèòóò³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Íåçâà-

æàþ÷è íà òàêó âàæëèâ³ñòü ³íôîðìàö³¿ ó ôóíêö³îíóâàíí³ ô³-

íàíñîâîãî ðèíêó, åëåìåíòè ³íôîðìàö³éíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè,

ÿê îêðåìèé îá'ºêò äîñë³äæåííÿ, çàëèøàþòüñÿ çäåá³ëüøîãî

ïîçà ìåæàìè óâàãè íàóêîâö³â. Òàê, íàïðèêëàä, ó ´ðóíòîâíî-

ìó ìîíîãðàô³÷íîìó äîñë³äæåíí³ Î.Ì. ²âàíèöüêî¿, ÿêå ñòîñ-

óºòüñÿ ³íôðàñòðóêòóðè ô³íàíñîâîãî ðèíêó, ñåðåä ³íñòèòóò³â,

ÿê³ çàáåçïå÷óþòü éîãî ôóíêö³îíóâàííÿ, ³íôîðìàö³éí³ ³íñòè-

òóòè â³äñóòí³, à ³íôîðìàö³éíà ³íôðàñòðóêòóðà íå âèîêðåìëþ-

ºòüñÿ ÿê êëþ÷îâèé ³íôðàñòðóêòóðíèé åëåìåíò çàáåçïå÷åííÿ

ôóíêö³îíóâàííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó [4].

Àíàëîã³÷íî íåäîñòàòíüî óâàãè íà ³íôîðìàö³éíó ³íôðà-

ñòðóêòóðó çâåðòàþòü ³ íàóêîâö³, ÿê³ äîñë³äæóþòü øëÿõè ï³-

äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ ô³íàíñî-

âîãî ðèíêó [1, 2].

Â.Ì. ÏÅÐÄÅÉ×ÓÊ,
ñò. âèêëàäà÷ êàôåäðè ô³íàíñ³â, Áóêîâèíñüêèé óí³âåðñèòåò

²íôðàñòðóêòóðíå çàáåçïå÷åííÿ
ôóíêö³îíóâàííÿ ñâ³òîâèõ ³íôîðìàö³éíèõ
³íñòèòóò³â íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó Óêðà¿íè
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Òîìó âèíèêàº ïîòðåáà íàóêîâîãî äîñë³äæåííÿ ³íôîðìà-

ö³éíî–³íñòèòóö³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ ô³íàíñîâî ðèíêó â Óê-

ðà¿í³ òà ïîð³âíÿííÿ éîãî ç àíàëîã³÷íèì çàáåçïå÷åííÿì ó

êðà¿íàõ ç ðîçâèíóòèìè ô³íàíñîâèìè ðèíêàìè.

Ìåòîþ ñòàòò³ º äîñë³äæåííÿ íàÿâíîãî ³íôîðìàö³éíî–³í-

ñòèòóö³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ ôóíêö³îíóâàííÿ ô³íàíñîâîãî

ðèíêó Óêðà¿íè.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Ïðîöåñ ³íôîðìàö³éíîãî

íàïîâíåííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó ìîæíà ïðåäñòàâèòè ç òðüîõ

åòàï³â (ðèñ. 1). Çâîðîòí³ çâ'ÿçêè íà ðèñ. 1 îçíà÷àþòü ñïðÿ-

ìóâàííÿ ïðîöåñó ³íôîðìàö³éíîãî íàïîâíåííÿ ô³íàíñîâîãî

ðèíêó ñàìèì ðèíêîâèì ìåõàí³çìîì. Òàê, ïðîäóêóâàííÿ ïåð-

âèííî¿ ³íôîðìàö³¿, ÿêà íå çàòðåáóâàíà í³ íà åòàï³ ôîðìóâàí-

íÿ êîìïëåêñíèõ ³íôîðìàö³éíèõ ìàñèâ³â, í³ íà åòàï³ ñòâîðåí-

íÿ àíàë³òè÷íèõ òà ïðîãíîçíèõ ìàòåð³àë³â, íå ìàº ñåíñó. Àíà-

ëîã³÷íî ïðè ôîðìóâàíí³ êîìïëåêñíèõ ³íôîðìàö³éíèõ ìàñè-

â³â áóäå íàéá³ëüø åôåêòèâíèì, ÿêùî ìàêñèìàëüíî áóäå

âðàõîâóâàòèñÿ çàïèòè ¿õ ñïîæèâà÷³â – ñóá'ºêò³â, ÿê³ çä³éñíþ-

þòü àíàë³ç òà îáðîáêó ³íôîðìàö³¿ òà ñòâîðþþòü àíàë³òè÷í³ òà

ïðîãíîçí³ ìàòåð³àëè àáî æ ïðèéìàþòü ð³øåííÿ ùîäî îïåðà-

ö³é íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó ñàìîñò³éíî.

Íåçâàæàþ÷è íà òå ùî ³íôîðìàö³ÿ â³ä³ãðàº áåç ïåðåá³ëü-

øåííÿ âåëè÷åçíó ðîëü ó ôóíêö³îíóâàíí³ ô³íàíñîâîãî ðèíêó,

³íñòèòóò³â, ÿê³ çàáåçïå÷óþòü éîãî ôóíêö³îíóâàííÿ, ùî

ïîâ'ÿçàíå ç ïðîäóêóâàííÿì ïåðâèííî¿ ³íôîðìàö³¿, íåáàãàòî.

Íà äóìêó àâòîðà, îñíîâí³ ç íèõ íàâåäåíî íà ðèñ. 2.

Ó äàí³é ðîáîò³ ï³ä ³íñòèòóòîì áóäåìî ðîçóì³òè ñèñòåìó

ïðàâèë âçàºìîä³¿ (ïîâåä³íêè), ÿêî¿ äîòðèìóþòüñÿ ñóá'ºêòè,

ùî çä³éñíþþòü ä³ÿëüí³ñòü íà ðèíêó. Íàâåäåí³ íà ðèñ. 1 ³íñòè-

òóòè º ñõåìàìè îðãàí³çàö³¿ ä³ÿëüíîñò³ ñóá'ºêò³â ô³íàíñîâîãî

ðèíêó, ÿê³ ïîâ'ÿçàí³ ç ïðîäóêóâàííÿì ïåâíî¿ ³íôîðìàö³¿.

Äî ³íôðàñòðóêòóðè ðèíêó, ÿê ïðàâèëî, â³äíîñÿòü âñå, ùî

çàáåçïå÷óº âçàºìîä³þ îñíîâíèõ éîãî ó÷àñíèê³â (êðåäèòîð³â,

ïîçè÷àëüíèê³â, ³íâåñòîð³â, åì³òåíò³â, áðîêåð³â, äèëåð³â, àí-

äåðàéòåð³â). Ó âèïàäêó ³íôîðìàö³éíîãî íàïîâíåííÿ ô³íàí-

ñîâîãî ðèíêó ï³ä ³íôîðìàö³éíîþ ³íôðàñòðóêòóðîþ áóäåìî

ðîçóì³òè ò³ ñóá'ºêòè (îðãàí³çàö³¿), ÿê³ ïðîäóêóþòü ³íôîðìàö³þ

â ðàìêàõ ³íñòèòóò³â, íàâåäåíèõ íà ðèñ. 3.

Çàçíà÷èìî, ùî íà ðèñ. 3 íàâåäåíî ëèøå åëåìåíòè, ÿê³ ïðî-

äóêóþòü ³íôîðìàö³þ. Õî÷à ñïåö³àë³çîâàí³ äåðæàâí³ àãåíòñòâà

â ðàìêàõ ³íñòèòóòó ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ ôàêòè÷íî çáèðàþòü

³íôîðìàö³þ â³ä ñóá'ºêò³â (åì³òåíò³â), àëå ç ïîçèö³¿ ô³íàíñîâî-

ãî ðèíêó ñàìå âîíè º ïåðâèííèìè ¿¿ äæåðåëàìè, òîìó äî íèõ

òàêîæ ëîã³÷íî çàñòîñóâàòè òåðì³í «ïðîäóêóâàííÿ».

Íà ðèñ. 3 òàêîæ íå íàâåäåíî åëåìåíòè ³íôîðìàö³éíî¿ ³í-

ôðàñòðóêòóðè, ÿê³ çàáåçïå÷óþòü ¿¿ ïîøèðåííÿ. Öå çä³éñíþþòü

åëåìåíòè ïðîäóêóâàííÿ ³íôîðìàö³¿, àëå ïðàêòèêà ôóíêö³îíó-

âàííÿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â çóìîâèëà ðîçâèòîê ³ òàêèõ åëåìåí-
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Ðèñóíîê 2. Îñíîâí³ ³íôîðìàö³éí³ ³íñòèòóòè ô³íàíñîâîãî ðèíêó, ÿê³ ïðîäóêóþòü ïåðâèííó ³íôîðìàö³þ
Äæåðåëî: ðîçðîáëåíî àâòîðîì.

Ðèñóíîê 1. Îñíîâí³ åòàïè ïðîöåñó ³íôîðìàö³éíîãî íàïîâíåííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó
Äæåðåëî: ðîçðîáëåíî àâòîðîì.
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ò³â ³íôîðìàö³éíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè, ÿê³ çáèðàþòü ïåðâèííó ³í-

ôîðìàö³þ ³ ñèíòåçóþòü íà ¿¿ îñíîâ³ ö³ë³ñíó ³íôîðìàö³éíó êàð-

òèíó ô³íàíñîâèõ ðèíê³â. Äî òàêèõ åëåìåíò³â â³äíîñèòüñÿ ðÿä

³íôîðìàö³éíèõ àãåíòñòâ: Reuters, Bloomberg òà ³í.

Äî ³íôîðìàö³éíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè ñë³ä â³äíåñòè ³ àíàë³òè÷í³

àãåíòñòâà (êîíñàëòèíãîâ³, ìàðêåòèíãîâ³, ³íâåñòèö³éí³ êîìïàí³¿),

ùî ïðîäóêóþòü àíàë³òè÷í³ òà ïðîãíîçí³ ³íôîðìàö³éí³ ìàòåð³à-

ëè íà îñíîâ³ ïåðâèííî¿ ³íôîðìàö³¿ òà ñèíòåçîâàíèõ êîìïëåêñ-

íèõ ³íôîðìàö³éíèõ ìàñèâ³â ³íôîðìàö³éíèõ àãåíòñòâ.

Îäíàê áàçîâîþ ëàíêîþ ó ïðîöåñ³ ³íôîðìàö³éíîãî íàïîâ-

íåííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó º ïðîäóêóâàííÿ ïåðâèííî¿ ³íôîð-

ìàö³¿. ßêùî ³íñòèòóòè, ÿê³ çàáåçïå÷óþòü öåé ïðîöåñ, íåðîç-

âèíóò³, òî ³ ñèíòåç êîìïëåêñíèõ ³íôîðìàö³éíèõ ìàñèâ³â ³

ñòâîðåííÿ àíàë³òè÷íèõ òà ïðîãíîçíèõ ìàòåð³àë³â áóäå äóæå

óòðóäíåíèì. Òîìó â äàí³é ñòàòò³ îñíîâíó óâàãó çîñåðåäèìî

ñàìå íà åòàï³ ïðîäóêóâàííÿ ïåðâèííî¿ ³íôîðìàö³¿.

Ó âñ³õ êðà¿íàõ â ³íôîðìàö³éíîìó íàïîâíåíí³ ô³íàíñîâèõ

ðèíê³â çíà÷íó ðîëü â³ä³ãðàþòü öåíòðàëüí³ áàíêè (ÖÁ). Çà

ñâîºþ ïðèðîäîþ âîíè º ðåãóëÿòîðàìè áàíê³âñüêèõ ñèñòåì

ñâî¿õ êðà¿í, òîìó âîíè âèçíà÷àþòü «ïðàâèëà ãðè» â áàíê³â-

ñüêîìó ñåêòîð³, ÿêèé º îäíèì ç îñíîâíèõ ñåãìåíò³â ô³íàí-

ñîâîãî ðèíêó. Òèïîâèì äëÿ ÖÁ º îïðèëþäíåííÿ îô³ö³éíîãî

êóðñó âàëþò òà îáë³êîâèõ ñòàâîê. ²íñòèòóò âàëþòíîãî êóðñó

çàäàº ïðàâèëà ïîâåä³íêè ó÷àñíèê³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó, ÿê³

îïåðóþòü ð³çíèìè âàëþòàìè, ³, áåç ñóìí³âó, º îäíèì ç íàé-

âàæëèâ³øèõ ³íôîðìàö³éíèõ ³íñòèòóò³â íà ô³íàíñîâèõ ðèí-

êàõ. Ðîëü ÖÁ ó ôóíêö³îíóâàíí³ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ðîçãëÿ-

íóòî â ÷èñëåííèõ ïðàöÿõ íàóêîâö³â. Òîìó, ââàæàºìî, äå-

òàëüíî çóïèíÿòèñÿ íà ¿õ ³íôîðìàö³éí³é ä³ÿëüíîñò³ íåìà ïî-

òðåáè, çàçíà÷èìî ëèøå, ùî ÖÁ óñ³õ ðîçâèíóòèõ êðà¿í êð³ì

ïåðâèííîãî ïðîäóêóâàííÿ ³íôîðìàö³¿ ô³íàíñîâîãî õàðàê-

òåðó òàêîæ âèñòóïàþòü ÿê ñóá'ºêòè, ùî ôîðìóþòü êîì-

ïëåêñí³ ³íôîðìàö³éí³ ìàñèâè ñòîñîâíî ìàêðîåêîíîì³÷íèõ

ïîêàçíèê³â, à òàêîæ ðîçì³ùóþòü íà ñâî¿õ ³íôîðìàö³éíèõ

ðåñóðñàõ àíàë³òè÷í³ (ð³äøå – ïðîãíîçí³) ìàòåð³àëè. Ïîçè-

òèâíèì ìîìåíòîì â äàíîìó àñïåêò³ ñë³ä â³äçíà÷èòè, ùî òà-

êó ïðàêòèêó â îñòàíí³ ðîêè ïåðåéíÿâ ³ ÍÁÓ, ñàéò ÿêîãî çàç-

íàâ çíà÷íèõ ïîçèòèâíèõ çì³í çà îñòàíí³ 3–5 ðîê³â ó ïëàí³

³íôîðìàö³éíîãî íàïîâíåííÿ.

ßê â³äîáðàæåíî íà ðèñ. 3, îðãàí³çàö³ÿìè, ÿê³ ïðîäóêóþòü

³íôîðìàö³þ ùîäî âàëþòíèõ êóðñ³â, º ³ âàëþòí³ á³ðæ³. Òàêà ¿õ

ôóíêö³ÿ º ïðèðîäíîþ, îñê³ëüêè ñàìå íà íèõ â³äáóâàþòüñÿ

ïðîöåñè êóï³âë³–ïðîäàæó âàëþòè, äå é âñòàíîâëþºòüñÿ ö³íà

çà ðàõóíîê ðèíêîâîãî ìåõàí³çìó. Äîäàòêîâî ñë³ä çàçíà÷èòè,

ùî ó âèïàäêó, êîëè â êðà¿í³ çíà÷íà ê³ëüê³ñòü ³íîçåìíî¿ âàëþ-

òè ïåðåáóâàº ïîçà ìåæàìè êîìåðö³éíèõ áàíê³â òà ³íøèõ ô³-

íàíñîâèõ óñòàíîâ, ìîæå âèíèêíóòè ñèòóàö³ÿ ³ñíóâàííÿ

«ò³íüîâîãî êóðñó», çà ÿêèì çä³éñíþþòüñÿ îáì³íí³ îïåðàö³¿ íà

ò³íüîâîìó âàëþòíîìó ðèíêó. Íàÿâí³ñòü çíà÷íî¿ ê³ëüêîñò³ ³íî-

çåìíî¿ âàëþòè ïîçà áàíêàìè òà ³íøèìè ô³íàíñîâèìè óñòà-

íîâàìè çíà÷íî çíèæóº äîñòîâ³ðí³ñòü àíàë³òè÷íèõ òà ïðîã-

íîçíèõ ìàòåð³àë³â. Òàê, çà äàíèìè àíàë³òèê³â ô³íàíñîâèõ

ðèíê³â, íà ðóêàõ ó íàñåëåííÿ Óêðà¿íè â 2011 ðîö³ çíàõî-

äèòüñÿ ïîíàä $60 ìëðä. [6]. Öå, íà íàøó äóìêó, ñòâîðþº ïå-

ðåäóìîâè çíà÷åíèõ ³íôîðìàö³éíèõ àñèìåòð³é íà âàëþòíîìó

ñåãìåíò³ ô³íàíñîâîãî ðèíêó.

34 Ôîðìóâàííÿ ðèíêîâèõ â³äíîñèí â Óêðà¿í³ ¹ 10 (137)/2012

Ðèñóíîê 3. Îñíîâí³ åëåìåíòè ³íôîðìàö³éíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè, ùî ïðîäóêóþòü ³íôîðìàö³þ
Äæåðåëî: ðîçðîáëåíî àâòîðîì.
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Ó âñ³õ áåç âèíÿòêó ôîíäîâèõ ðèíêàõ â³äì³÷àºòüñÿ íàÿâ-

í³ñòü ³íôîðìàö³éíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè. ²ñíóâàííÿ âåëèêî¿ ê³ëü-

êîñò³ ðåéòèíãîâèõ àãåíö³é ó ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ çóìîâëåíå,

çîêðåìà, òèì, ùî àíàë³òè÷í³ ³íôîðìàòèâí³ ïðîäóêòè ìàþòü

ð³çí³ ï³äõîäè äî àíàë³çó ³íôîðìàö³¿. Ïðîòå îñòàòî÷íèé ðåé-

òèíã, ÿêèé íàäàºòüñÿ äëÿ êîðèñòóâàííÿ, ìàº óñåá³÷íå

îá´ðóíòóâàííÿ çà ê³ëüê³ñíèìè ³ ÿê³ñíèìè õàðàêòåðèñòèêàìè.

Âàæëèâîþ ñêëàäîâîþ ³íôîðìàö³éíîãî íàïîâíåííÿ ô³íàí-

ñîâîãî ðèíêó º â³äîìîñò³ ïðî ñóá'ºêò³â, ÿê³ ôóíêö³îíóþòü íà

ô³íàíñîâîìó ðèíêó (çîêðåìà, åì³òåíò³â ö³ííèõ ïàïåð³â), ó

ðàìêàõ ³íñòèòóòó ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿.

Ïåðâèíîþ ëàíêîþ ïðîäóêóâàííÿ äàíî¿ ³íôîðìàö³¿ âèñòó-

ïàþòü ñïåö³àë³çîâàí³ àãåíòñòâà (àáî ³íôîðìàö³éí³ ñèñòåìè).

Òàê, ó ÑØÀ ³íôîðìàö³ÿ, ùî ðîçêðèâàºòüñÿ, ôîðìóºòüñÿ

áåçïîñåðåäíüî ñóá'ºêòîì, ÿêèé ïîâèíåí öå ðîáèòè, àáî ¿¿

àãåíòàìè ç îôîðìëåííÿ äîêóìåíò³â çà äîïîìîãîþ ñïåö³àëü-

íî¿ êîìï'þòåðíî¿ ïðîãðàìè (EDGARLink), ï³ñëÿ ÷îãî íàäàºòü-

ñÿ â åëåêòðîíí³é ôîðì³ ë³í³ÿìè çâè÷àéíî¿ ì³æì³ñüêî¿ òåëå-

ôîííî¿ ìåðåæ³ (çà äîïîìîãîþ ò³º¿ æ ñàìî¿ ïðîãðàìè EDGAR-

Link) äî ñèñòåìè EDGAR [17]. Ç âåðåñíÿ 1995 ðîêó ñèñòåìà

EDGAR ô³íàíñóºòüñÿ àìåðèêàíñüêîþ Êîì³ñ³ºþ ç ö³ííèõ ïà-

ïåð³â òà á³ðæ (SEC) [16, ñ. 374].

Â àìåðèêàíñüê³é ñèñòåì³ ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ êîì³ñ³ÿ íà-

äàº äîñòóï äî «ñèðî¿» ïåðâèííî¿ ³íôîðìàö³¿ ÷åðåç ²íòåðíåò, à

òàêîæ ïðîäàº ³íôîðìàö³þ «îïòîì» ³íôîðìàö³éíèì êîðïîðà-

ö³ÿì. Ö³ ³íôîðìàö³éí³ êîðïîðàö³¿ çä³éñíþþòü ðîçäð³áíèé ïðî-

äàæ ³íôîðìàö³¿, çäåá³ëüøîãî ç äîäàíîþ âàðò³ñòþ, ÿêà äîäà-

ºòüñÿ çà ð³çíîìàí³òí³ çàñîáè îðãàí³çàö³¿ (ïðåäñòàâëåííÿ) ³í-

ôîðìàö³¿, çà óäîñêîíàëåí³ òà ðîçâèíåí³ ìîæëèâîñò³ ïîøóêó

àáî çà êîíâåðòàö³þ ³íôîðìàö³¿ â ³íø³é åëåêòðîííèé ôîðìàò òà

ïàïåðîâó ôîðìó. Òàêèì ÷èíîì, «ñèðà» ³íôîðìàö³ÿ EDGAR ïå-

ðåòâîðþºòüñÿ ó ð³çíîìàí³òí³ òà êîðèñí³ äëÿ àíàë³òèê³â òà ³íâå-

ñòîð³â ïðîäóêòè. Êîæíà ç öèõ êîðïîðàö³é ïðîäàº ³íôîðìàö³þ

íå ò³ëüêè ñàìà, à, ó ñâîþ ÷åðãó, ìàº ñóáïðîäàâö³â.

Çâè÷àéíî, ºäèíà ãëîáàëüíà ³íôîðìàö³éíà ñèñòåìà íå ìîæå

çàäîâîëüíèòè âñ³ ð³çíîìàí³òí³ ïîòðåáè – òîìó îðãàí³çîâàíî

ò³ëüêè çá³ð ³íôîðìàö³¿, à çàäîâîëüíÿòè ïîòðåáè íà öþ ³íôîð-

ìàö³þ ïîêëàäåíî íà â³ëüíèé ³íôîðìàö³éíèé ðèíîê. Òîìó SEC

ÑØÀ ô³íàíñóº ôóíêö³îíóâàííÿ ñèñòåìè EDGAR, ÿêà íàäàº

«ñèðó» ³íôîðìàö³þ òà â³äïîâ³äàº íà ïðîñò³ çàïèòè â ²íòåðíåò³.

²íø³ «îïòîâ³» ïîêóïö³ ³íôîðìàö³¿ îïëà÷óþòü êîì³ñ³¿ áëèçüêî

$200 òèñ. íà ð³ê çà ïðàâî ¿¿ äàë³ ïåðåïðîäàâàòè [16, ñ. 364].

Ó Ðîñ³¿ îðãàí³çàö³ºþ, ùî çä³éñíþº ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿

åì³òåíò³â, º Ôåäåðàëüíà êîì³ñ³ÿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â Ðîñ³¿. ²í-

ôîðìàö³ÿ íà ñåðâåð³ îíîâëþºòüñÿ ùîäåííî (êð³ì âèõ³äíèõ) ç

1:00 äî 2:00 AM. ²íôîðìàö³ÿ íà ñåðâåð³ ðîçêðèòòÿ ³íôîð-

ìàö³¿ äîñòóïíà áåç îáìåæåíü âñ³ì çàö³êàâëåíèì îñîáàì. ²í-

ôîðìàö³ÿ ñêëàäåíà íà ï³äñòàâ³ äîêóìåíò³â, ÿê³ íàäàþòüñÿ

ó÷àñíèêàìè ðèíêà ö³ííèõ ïàïåð³â ó ÔÊÖÏ Ðîñ³¿. ÔÊÖÏ Ðîñ³¿

íå â³äïîâ³äàº çà äîñòîâ³ðí³ñòü ³íôîðìàö³¿, ùî îïðèëþäíþ-

ºòüñÿ. Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî â Ðîñ³¿ ³ñíóº ùå îäíèí ³íñòèòóö³é-

íèé ñóá'ºêò, ÿêèé ïðîäóêóº ïåðâèííó ³íôîðìàö³þ òàêîãî æ

ðîäó, – Íàö³îíàëüíà àñîö³àö³ÿ ó÷àñíèê³â ôîíäîâîãî ðèíêó

(ÍÀÓÔÎÐ) Ðîñ³¿, ÿêà ðîçðîáèëà Ñèñòåìó êîìïëåêñíîãî ðîç-

êðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ ïðî åì³òåíò³â (SCDIN–Emitent – System of

complex disclosing of the information on emitters) – ÑÊÐ²Í

«Åì³òåíò» ó 1999 ðîö³. Çàâäÿêè ö³é ñèñòåì³ íåîáõ³äíà ³íôîð-

ìàö³ÿ ïðî åì³òåíò³â òà ¿õ ö³íí³ ïàïåðè ìîæå áóòè îïåðàòèâíî

ïåðåäàíà òà îòðèìàíà ÷åðåç ²íòåðíåò. Ñèñòåìó áóëî çàïî-

÷àòêîâàíî ó 1999 ðîö³.

Â Óêðà¿í³ òàêèì àãåíòñòâîì º Äåðæàâíà êîì³ñ³ÿ ç ö³ííèõ

ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó (ÄÊÖÏÔÐ), ÿêà çä³éñíþº ïðîöåñ

ïðîäóêóâàííÿ òàêî¿ ³íôîðìàö³¿ áåçïîñåðåäíüî íà ô³íàíñî-

âèé ðèíîê ÷åðåç Àãåíòñòâî ç ðîçâèòêó ³íôðàñòðóêòóðè ôîí-

äîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè (äàë³ – Àãåíòñòâî). Àëå ïîòð³áíî çàç-

íà÷èòè, ùî Àãåíòñòâî, ÿê ³ ÄÊÖÏÔÐ, íå îïðèëþäíþº áåçïî-

ñåðåäíüî ³íôîðìàö³þ ùîäî åì³òåíò³â (ÿê öå, íàïðèêëàä,

çä³éñíþº äåðæàâíå àãåíòñòâî SEC ó ÑØÀ) – öå çä³éñíþþòü

ñàì³ åì³òåíòè çà ñâ³é ðàõóíîê. Åì³òåíòè ìàþòü ìîæëèâ³ñòü

îïðèëþäíèòè ð³÷íèé çâ³ò íà âåá–ñàéò³ Àãåíòñòâà, îäíîãî ç

³íôîðìàö³éíèõ àãåíòñòâ, ç ÿêèì óêëàäåíî äîãîâ³ð ïðî îïðè-

ëþäíåííÿ ³íôîðìàö³¿ íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â Óêðà¿íè. ªäè-

íèé ìàñèâ äàíèõ ôîðìóºòüñÿ Àãåíòñòâîì ç ðîçâèòêó ³íôðà-

ñòðóêòóðè ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè (www.smida.gov.ua).

Çàçíà÷èìî äâà îñíîâí³ ïðîáëåìí³ ìîìåíòè ó ôóíêö³îíó-

âàíí³ ³íñòèòóòó ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ ùîäî åì³òåíò³â â Óêðà¿í³:

1. Ïîòð³áíî ìàòè â³äîìîñò³, íà ÿêîìó ³íôîðìàö³éíîìó ðå-

ñóðñ³ îïðèëþäíåíà çâ³òí³ñòü åì³òåíòà. Äîñë³äæåííÿ, ïðîâå-

äåí³ àâòîðîì, ïîêàçàëè, ùî íå âñ³ ð³÷í³ òà êâàðòàëüí³ çâ³òè

åì³òåíò³â ðîçì³ùåí³ íà ñàéò³ Àãåíòñòâà ç ðîçâèòêó ³íôðà-

ñòðóêòóðè ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè. Òàêèì ÷èíîì, âèíèêàº

ïèòàííÿ: ÷è ³ñíóº â Óêðà¿í³ ðåàëüíî ºäèíà ³íôîðìàö³éíà áà-

çà, äå á ì³ñòèëàñÿ ³íôîðìàö³ÿ, ÿêó çîáîâ'ÿçàí³ ðîçêðèâàòè

åì³òåíòè ö³ííèõ ïàïåð³â.

2. Ñêëàä òà ê³ëüê³ñòü ³íôîðìàö³éíèõ àãåíòñòâ, ç ÿêèìè

Àãåíòñòâîì óêëàäåíî äîãîâîðè, ùîðîêó çíà÷íî çì³íþºòüñÿ.

Îñê³ëüêè çã³äíî ç äîãîâîðàìè ³íôîðìàö³éí³ àãåíòñòâà ìàþòü

çàáåçïå÷óâàòè â³ëüíèé äîñòóï äî îïðèëþäíåíî¿ ³íôîðìàö³¿

ïðîòÿãîì òðüîõ ðîê³â íàâ³òü ï³ñëÿ ïðèïèíåííÿ ä³¿ äîãîâîðó, òî

â ðÿä³ âèïàäê³â âèíèêàþòü ÷àñîâ³ ðîçðèâè â ³ñòîðè÷í³é ³í-

ôîðìàö³¿ ïðî åì³òåíòà.

Ñâ³òîâà ïðàêòèêà âèðîáèëà ³íñòèòóò, çà äîïîìîãîþ ÿêîãî

ñòèñëî ïîäàºòüñÿ ³íôîðìàö³ÿ ïðî ñòàí ðèíêó â ö³ëîìó, –

ôîíäîâ³ (á³ðæîâ³ ³íäåêñè).

Íàéá³ëüø ïîïóëÿðíèì ³íäåêñîì ä³ëîâî¿ àêòèâíîñò³ â ì³æíà-

ðîäíîìó ìàñøòàá³ ³íäåêñ º Dow Jones Industrial Average, ùî

ðîçðàõîâóºòüñÿ ïî àêö³ÿõ 30 ïðîìèñëîâèõ ï³äïðèºìñòâ, ùî

êîòèðóºòüñÿ íà á³ðæ³ Íüþ–Éîðêà NYSE. Ââàæàºòüñÿ, ùî êîì-

ïàí³¿, àêö³¿ ÿêèõ âõîäÿòü äî ñêëàäó ³íäåêñó, äîñòàòíüî ïîâíî

ïðåäñòàâëÿþòü ðèíîê ó ö³ëîìó. Ðîçðàõóíîê öüîãî ³íäåêñó çä³é-

ñíþº ñïåö³àëüíå îäíîéìåííå ³íôîðìàö³éíå àãåíòñòâî. ²íäåêñ

Íüþ–éîðêñüêî¿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³ – Standard and Poor's 500

(S&P 500) – òàêîæ ðîçðàõîâóºòüñÿ íå ñòðóêòóðîþ, ÿêà âõî-

äèòü äî ñêëàäó á³ðæ³, à îêðåìèì àãåíòñòâîì, ÿêå á³ëüøå â³äî-

ìå ÿê êðåäèòíî–ðåéòèíãîâå àãåíòñòâî. Ñâ³é âëàñíèé ³íäåêñ

ä³ëîâî¿ àêòèâíîñò³ ðîçðàõîâóº âñåñâ³òíüî â³äîìå àãåíòñòâî
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ô³íàíñîâèõ íîâèí Reuters. Ðîñ³éñüêèé ôîíäîâèé ðèíîê òàêîæ

ìàº ³íäèêàòîðè ñâîº¿ àêòèâíîñò³. Íàéá³ëüø àâòîðèòåòíèì

ââàæàºòüñÿ ³íäåêñ RTS1–Interfax. ²ñíóº òàêîæ ôîíäîâèé ³í-

äåêñ ãàçåòè «Êîìåðñàíò» [7].

Â Óêðà¿í³ ñïåö³àëüí³ àãåíòñòâà, ÿê³ á ðîçðàõîâóâàëè ôîí-

äîâ³ ³íäåêñè, â³äñóòí³. Ò³ æ ³íäåêñè, ÿê³ ïðèéíÿòî ââàæàòè óê-

ðà¿íñüêèìè, ðîçðàõîâóþòüñÿ áåçïîñåðåäíüî á³ðæàìè: ÏÔÒÑ

òà óêðà¿íñüêîþ á³ðæåþ. ÏÔÒÑ ïðîäóêóº òðè ³íäåêñè [5]:

– ³íäåêñ ÏÔÒÑ, ùî ðîçðàõîâóºòüñÿ íà áàç³ ö³í íàéá³ëüø

ë³êâ³äíèõ àêö³é ÏÔÒÑ ç 1 æîâòíÿ 1997 ðîêó;

– ³íäåêñ «ÏÔÒÑ–Cbonds» – õàðàêòåðèçóº ñåãìåíò êîðïî-

ðàòèâíèõ îáë³ãàö³é ç òåðì³íîì ïîãàøåííÿ/íàéáëèæ÷î¿ îôåð-

òè äî îäíîãî ðîêó (ðîçðàõîâóºòüñÿ 4 æîâòíÿ 2004 ðîêó);

– ³íäåêñ «ÏÔÒÑ–Cbonds/TR» – õàðàêòåðèçóº óìîâíó

âàðò³ñòü ³íäåêñíîãî ïîðòôåëÿ, ùî ñêëàäàºòüñÿ ç êîðïîðà-

òèâíèõ îáë³ãàö³é ç òåðì³íîì äî ïîãàøåííÿ/íàéáëèæ÷î¿

îôåðòè äî îäíîãî ðîêó, ïðè öüîìó îòðèìàí³ ïðîöåíòí³ ïëà-

òåæ³ îäðàçó æ ðå³íâåñòóþòüñÿ â òîé ñàìèé ³íäåêñíèé ïîðò-

ôåëü (ðîçðàõîâóºòüñÿ 4 æîâòíÿ 2004 ðîêó).

Óêðà¿íñüêà á³ðæà ïðîäóêóº âñüîãî îäèí ³íäåêñ – ²íäåêñ óê-

ðà¿íñüêèõ àêö³é (UX–³íäåêñ), ÿêèé ðîçðàõîâóºòüñÿ ç 26 áå-

ðåçíÿ 2009 ðîêó [9].

Ïðîáëåìîþ ³íñòèòóòó ôîíäîâèõ ³íäåêñ³â â Óêðà¿í³ º òå, ùî

âñ³ ÷îòèðè ³íäåêñè, ÿê³ ³ñíóþòü â Óêðà¿í³, âðàõîâóþòü ³íôîð-

ìàö³þ îðãàí³çîâàíîãî ðèíêó, òîä³ ÿê 90% óãîä ó 2010 ðîö³ â

Óêðà¿í³ çä³éñíþþòüñÿ íà íåîðãàí³çîâàíîìó ðèíêó [14]. Ñïå-

ö³àëüíà ³íôîðìàö³éíà ³íôðàñòðóêòóðà, ÿêà á â³äîáðàæàëà ³í-

ôîðìàö³þ ïðî ñòàí òà òåíäåíö³¿ íà íåîðãàí³çîâàíîìó ôîí-

äîâîìó ðèíêó, â Óêðà¿í³ â³äñóòíÿ.

Íà ñåãìåíò³ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â òà êðåäèò³â º ñâ³é ³í-

ôîðìàö³éíèé ³íñòèòóò – ðåéòèíã.

Çã³äíî ç ºâðîïåéñüêîþ ïðàêòèêîþ êðåäèòí³ ðåéòèíãè – öå

äóìêà ðåéòèíãîâîãî àãåíòñòâà ïðî êðåäèòîñïðîìîæí³ñòü

îá'ºêòà ðåéòèíãóâàííÿ çàãàëîì òà/÷è â³äíîñíî éîãî îêðå-

ìîãî áîðãîâîãî çîáîâ'ÿçàííÿ ÷è ³íøîãî ô³íàíñîâîãî ³íñòðó-

ìåíòó, ùî âèðàæåíî ó âèãëÿä³ îö³íêè çà øêàëîþ êðåäèòíèõ

ðåéòèíã³â. Íå ï³äïàäàþòü ï³ä âèçíà÷åííÿ êðåäèòíèõ ðåéòèí-

ã³â îö³íêè, ùî ïðèñâîºí³ âèêëþ÷íî ç âèêîðèñòàííÿì ìîäå-

ëåé êðåäèòíèõ áàë³â, êðåäèòíîãî ñêîðèíãó òà ³íøèõ ïîä³áíèõ

ñèñòåì [3].

Ðåéòèíãîâå àãåíòñòâî – öå þðèäè÷íà îñîáà, ÿêà íàäàº ïðî-

ôåñ³éí³ ïîñëóãè íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â òà ñïåö³àë³çóºòüñÿ íà

âèçíà÷åíí³ êðåäèòíèõ ðåéòèíã³â (ðåéòèíãóâàíí³) òà íàäàíí³ ³í-

ôîðìàö³éíî–àíàë³òè÷íèõ ïîñëóã, ïîâ'ÿçàíèõ ³ç çàáåçïå÷åí-

íÿì ä³ÿëüíîñò³ ç âèçíà÷åííÿ êðåäèòíèõ ðåéòèíã³â [13].

Òàê³ âñåñâ³òíüî â³äîì³ ðåéòèíãîâ³ àãåíòñòâà, ÿê Moody's In-

vestors Service, Inc, Standard & Poor's Corporation, Fitch ²Â-

ÑÀ, ìàþòü òðèâàëó ³ñòîð³þ ñâîãî ñòàíîâëåííÿ òà ðîçâèòêó.

Ï³äòâåðäæóº ðîëü öèõ òðüîõ àãåíòñòâ ¿õí³é ñòàòóñ «íàö³î-

íàëüíèõ ñòàòèñòè÷íèõ ðåéòèíãîâèõ îðãàí³çàö³é», íàäàíèé

êîì³ñ³ºþ ç ö³ííèõ ïàïåð³â ³ ôîíäîâèõ á³ðæ ÑØÀ [7].

Â Óêðà¿í³ ðåãóëþâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ óïîâíîâàæåíèõ ðåéòèí-

ãîâèõ àãåíòñòâ çä³éñíþº ÄÊÖÏÔÐ, ÿêà òàêîæ âèçíà÷àº ïå-

ðåë³ê ì³æíàðîäíèõ ðåéòèíãîâèõ àãåíòñòâ, ÿê³ ìàþòü ïðàâî

âèçíà÷àòè îáîâ'ÿçêîâ³ çà çàêîíîì ðåéòèíãîâ³ îö³íêè åì³òåí-

ò³â òà ö³ííèõ ïàïåð³â. Â Óêðà¿í³ ³ñíóº ñâîÿ íàö³îíàëüíà øêàëà

êðåäèòíèõ ðåéòèíã³â [12]. Ðåéòèíãè â Óêðà¿í³ ñêëàäàþòüñÿ

â³äïîâ³äíî äî Ïðàâèë âèçíà÷åííÿ óïîâíîâàæåíèì ðåéòèí-

ãîâèì àãåíòñòâîì ðåéòèíãîâî¿ îö³íêè çà Íàö³îíàëüíîþ ðåé-

òèíãîâîþ øêàëîþ [10].

Çã³äíî ç äàíèìè, ÿê³ íàâîäÿòüñÿ íà ñàéò³ ÄÊÖÏÔÐ íà

01.11.2011, ³ñíóº òðè óïîâíîâàæåí³ ðåéòèíãîâ³ àãåíòñòâà,

ÿê³ ìàþòü ïðàâî âèçíà÷àòè îáîâ'ÿçêîâ³ çà çàêîíîì ðåéòèí-

ãîâ³ îö³íêè åì³òåíò³â òà ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³ [15]:

– ÒÎÂ «Ðåéòèíãîâå àãåíòñòâî «²Â² – Ðåéòèíã» (äàòà âèäà-

÷³ ñâ³äîöòâà: 12 êâ³òíÿ 2010 ðîêó, ì. Êè¿â);

– ÒÎÂ «Ðþð³ê» (äàòà âèäà÷³ ñâ³äîöòâà: 12 êâ³òíÿ 2010 ðî-

êó, ì. Êè¿â);

– ÒÎÂ «Ðåéòèíãîâå àãåíòñòâî «ÅÊÑÏÅÐÒ – ÐÅÉÒÈÍÃ»

(äàòà âèäà÷³ ñâ³äîöòâà: 9 ÷åðâíÿ 2010 ðîêó, ì. Êè¿â).

Îêð³ì óêðà¿íñüêèõ êîìïàí³é òàêå æ ïðàâî ìàþòü âñ³ òðè âè-

ùåíàâåäåí³ ì³æíàðîäí³ êðåäèòí³ àãåíòñòâà, ì³æíàðîäí³ ðåé-

òèíãîâ³ àãåíòñòâà, à òàêîæ äî÷³ðí³ êîìïàí³¿, ÿê³ çíàõîäÿòüñÿ ï³ä

îïåðàö³éíèì êîíòðîëåì Moody's Investors Service Inc [8].

Ó òîé æå ÷àñ äîñë³äæåííÿ ðèíêó êðåäèòíî–ðåéòèíãîâèõ

ïîñëóã â Óêðà¿í³, ïðîâåäåíå êîìïàí³ºþ «Ïåðøà ðåéòèíãîâà

ñèñòåìà», ïîêàçàëî, ùî ò³ëüêè äâà óêðà¿íñüê³ àãåíòñòâà –

«Êðåäèò–Ðåéòèíã» òà «Ýêñïåðò–Ðåéòèíã» – ìàþòü ôàêòè÷-

íèé äîñâ³ä ðîáîòè ç ïðèñâîºííÿ êðåäèòíèõ ðåéòèíã³â â³äïî-

â³äíî äî ì³æíàðîäíèõ âèìîã [3].

Òàêèì ÷èíîì, â Óêðà¿í³ äàíèé åëåìåíò ³íôîðìàö³éíî¿ ³í-

ôðàñòðóêòóðè (ÿêùî íå âðàõîâóâàòè ä³ÿëüí³ñòü ì³æíàðîäíèõ

àãåíòñòâ) äàº íèçüêó íàä³éí³ñòü ðåéòèíã³â. Íà íàøó äóìêó,

òàêà ñèòóàö³ÿ çóìîâëåíà íàäòî íèçüêèìè âèìîãàìè äî ïðå-

òåíäåíò³â íà ñòàòóñ óïîâíîâàæåíèõ ðåéòèíãîâèõ àãåíòñòâ.

Íà ðîçâèíåíèõ ôîíäîâèõ ðèíêàõ ³ñíóº ìåõàí³çì ô³íàíñî-

âèõ êîíñóëüòàíò³â, ÿê³ çàáåçïå÷óþòü ³íâåñòîð³â íåîáõ³äíîþ

³íôîðìàö³ºþ. Íàéâ³äîì³øèìè êîíñóëüòàíòàìè ç ôîíäîâîãî

ðèíêó º êîìïàí³¿ Bloomberg, Reutuen, Thompson, Zchak. Ãî-

ëîâíà ¿õíÿ ôóíêö³ÿ – íàäàííÿ îïåðàòèâíî¿ ³íôîðìàö³¿ ç äî-

êëàäíèì àíàë³çîì ñèòóàö³¿ íà ðèíêó. ßê ïðàâèëî, êîíñóëüòà-

ö³éí³ êîìïàí³¿ ïðîïîíóþòü ñâî¿ì êë³ºíòàì òàêèé ñïåêòð ³í-

ôîðìàö³¿: ïîë³òè÷í³ íîâèíè òà ¿õí³é âïëèâ íà ñèòóàö³þ íà

ôîíäîâîìó ðèíêó, åêîíîì³÷í³ íîâèíè, çàãàëüí³ ô³íàíñîâ³ íî-

âèíè. Îêðåìî ïîäàºòüñÿ ³íôîðìàö³ÿ ïðî çàãàëüíó ñèòóàö³þ

íà ôîíäîâîìó ðèíêó òà ³íôîðìàö³ÿ ó ðîçð³ç³ ãîëîâíèõ ñåã-

ìåíò³â ôîíäîâîãî ðèíêó.

Â Óêðà¿í³ òàêîãî ðîäó ïîñëóãè çíàõîäÿòüñÿ â çàðîäêîâîìó

ñòàí³ ³, ÿê ïðàâèëî, íàäàþòüñÿ êîíñàëòèíãîâèìè òà ³íâåñòè-

ö³éíèìè àãåíòñòâàìè.

Îáîâ'ÿçêîâî êîíñóëüòàíòè ïîäàþòü äîêëàäíó ³íôîðìàö³þ

ïðî òåõí³÷íèé òà ôóíäàìåíòàëüíèé àíàë³ç îêðåìèõ ö³ííèõ

ïàïåð³â. Ó çàðóá³æí³é ïðàêòèö³ ïðèâàòíèé ³íâåñòîð ìàº çìî-

ãó îòðèìàòè êâàë³ô³êîâàíó ³íôîðìàö³þ ïðî ñèòóàö³þ ÿê íà

ðèíêó â ö³ëîìó, òàê ³ ç îêðåìèõ âèä³â ö³ííèõ ïàïåð³â. Êîí-

ñóëüòàö³éí³ êîìïàí³¿ íàäàþòü ñâîþ ³íôîðìàö³þ ÷àñòêîâî
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áåçïëàòíî, à ÷àñòêîâî ïëàòíî. ×àñòêà ïëàòíî¿ ³íôîðìàö³¿

îõîïëþº íå ìåíøå 70% â³ä óñ³º¿ ³íôîðìàö³¿ [17]. Ïîäàííÿ

³íôîðìàö³¿ ïðîâàäèòüñÿ ÿê øëÿõîì îñîáèñòîãî ñï³ëêóâàííÿ

ç êîíñóëüòàíòîì òåëåôîíîì, òàê ³ ÷åðåç ²íòåðíåò. Êë³ºíò ìàº

çìîãó âèáðàòè, ÿêèé øëÿõ äëÿ íüîãî ïðèâàáëèâ³øèé. Òàêà

ñèñòåìà äóæå ïðèâàáëèâà äëÿ ³íâåñòîðà, àëå, íà æàëü, ¿¿ âè-

êîðèñòîâóþòü ò³ëüêè ðîçâèíåí³ êðà¿íè. Â Óêðà¿í³ òàêîãî ðîäó

ïîñëóãè âèêëþ÷íî ïëàòí³.

Îêð³ì òîãî, ³ñíóþòü àãåíòñòâà, ÿê³ íàäàþòü ðåéòèíãè ³í-

ôðàñòðóêòóðè ôîíäîâîãî ðèíêó. Îäíèì ³ç ïðîâ³äíèõ ðåéòèí-

ãîâèõ àãåíòñòâ ó ñâ³ò³, ùî ñïåö³àë³çóºòüñÿ íà ðåéòèíãóâàíí³

ñóá'ºêò³â ³íôðàñòðóêòóðè ôîíäîâîãî ðèíêó, º Thomas Mur-

ray. Äî éîãî þðèñäèêö³¿ ïîòðàïëÿþòü ò³ëüêè äåïîçèòàð³¿, çáå-

ð³ãà÷³ òà ð³çí³ êîìïàí³¿, ùî íàäàþòü ³íôðàñòðóêòóðí³ ïîñëóãè

íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. Ñüîãîäí³ öå àãåíòñòâî ðåéòèíãóº

áëèçüêî 300 çáåð³ãà÷³â, 100 ³íøèõ ñóá'ºêò³â ³íôðàñòðóêòóðè

ðèíêó êàï³òàë³â òà áëèçüêî 150 öåíòðàëüíèõ äåïîçèòàð³¿â ïî

âñüîìó ñâ³òó [17]. Ïîêè ùî Thomas Murray çàëèøàºòüñÿ

ºäèíèì ó ñâ³ò³ àãåíòñòâîì, ÿêå âèêîíóº ðåéòèíãóâàííÿ çáåð³-

ãà÷³â íà ãëîáàëüí³é ïëàòôîðì³. Çàãàëîì çáåð³ãà÷³, ùî îòðè-

ìàëè ðåéòèíã â³ä Thomas Murray, ñòàíîì íà ïî÷àòîê 2005

ðîêó çáåð³ãàëè àêòèâè íà ñóìó áëèçüêî $2,4 òðëí. Çäåá³ëü-

øîãî ùîäî åëåìåíò³â ³íôðàñòðóêòóðè ôîíäîâîãî ðèíêó ðåé-

òèíã Thomas Murray â³äîáðàæàº íå ñò³ëüêè ïîðóøåííÿ íèìè

óìîâ ôóíêö³îíóâàííÿ, ñê³ëüêè ÿê³ñòü ïîñëóã, ¿õ çðó÷í³ñòü òà

áåçïåêó äëÿ êë³ºíò³â, ùî, çâ³ñíî, âðàõîâóº ³ òåõí³÷íó ñêëàäî-

âó ðîáîòè ðåéòèíãîâàíèõ ³íôðàñòðóêòóðíèõ ³íñòèòóò³â. Â Óê-

ðà¿í³ òàêèé åëåìåíò ³íôîðìàö³éíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè â³äñóòí³é.

Âèñíîâêè

Íà ïî÷àòêó äðóãîãî äåñÿòèë³òòÿ 21–ãî ñòîë³òòÿ íà óêðà-

¿íñüêîìó ô³íàíñîâîìó ðèíêó âæå ñòâîðåíî îñíîâí³ åëåìåí-

òè ³íôîðìàö³éíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè. Ïðîòå ìàéæå âñ³ âîíè

ïðîäîâæóþòü ïåðåáóâàòè íà åòàï³ ñòàíîâëåííÿ ³ íå ìîæóòü

áóòè âèçíàí³ ÿê åôåêòèâí³ åëåìåíòè ôóíêö³îíóâàííÿ îñíîâ-

íèõ ³íôîðìàö³éíèõ ³íñòèòóò³â îçíà÷åíîãî ðèíêó.

Íàéïåðøå ïîòð³áíî âèçíàòè íååôåêòèâí³ñòü ³íôîðìàö³é-

íî¿ ³íôðàñòðóêòóðè ³íñòèòóòó ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿. Âêëþ-

÷åííÿ â ñõåìó ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ ïðèâàòíèõ êîìïàí³é

ñòâîðþº ìíîæèíí³ñòü ³íôîðìàö³éíèõ ðåñóðñ³â, äå ì³ñòèòüñÿ

³íôîðìàö³ÿ ïðî åì³òåíò³â òà â³äñóòí³ñòü ïî–ñïðàâæíüîìó

ºäèíî¿ çàãàëüíîäåðæàâíî¿ ³íôîðìàö³éíî¿ áàçè, äî ÿêî¿ á ìà-

ëè äîñòóï êîðèñòóâà÷³.

Â Óêðà¿í³ ôàêòè÷íî â³äñóòíÿ ñïåö³àë³çîâàíà ³íôîðìàö³éíà ³í-

ôðàñòðóêòóðà, ÿêà á â³äîáðàæàëà ïîòî÷íèé ñòàí òà òåíäåíö³¿ íà

íåîðãàí³çîâàíîìó ôîíäîâîìó ðèíêó, ÿêèé ñòàíîâèòü 90%

óñüîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. Ó ðåçóëüòàò³ òà ³íôðàñòðóêòóðà,

÷åðåç ÿêó ôóíêö³îíóº ³íñòèòóò ôîíäîâèõ ³íäåêñ³â, íåêîðåêòíî

â³äîáðàæàº ³íôîðìàö³þ ïðî ñòàí ôîíäîâîãî ðèíêó.

Åëåìåíòè ³íôðàñòðóêòóðè, çà äîïîìîãîþ ÿêèõ ôóíêö³îíóº

³íñòèòóò ðåéòèíãóâàííÿ â Óêðà¿í³, íå º äîñòàòíüî íàä³éíèìè,

òàê, äâà ç òðüîõ â³äïîâ³äíèõ óïîâíîâàæåíèõ àãåíòñòâ íå ìà-

þòü ïîòð³áíîãî äîñâ³äó ðîáîòè.

Îñíîâíèìè êðîêàìè ïî âäîñêîíàëåííþ ³íôîðìàö³éíî¿

³íôðàñòðóêòóðè ô³íàíñîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè áà÷àòüñÿ

òàê³:

– ñòâîðèòè ðåàëüíó çàãàëüíîäîñòóïíó áàçó ³íôîðìàö³¿

ùîäî åì³òåíò³â ö³ííèõ ïàïåð³â â ðàìêàõ Àãåíòñòâà ç ðîçâèò-

êó ³íôðàñòðóêòóðè ôîíäîâîãî ðèíêó;

– ñòâîðèòè ñïåö³àë³çîâàíå àãåíòñòâî ç â³äîáðàæåííÿ ³í-

ôîðìàö³¿ ùîäî ïîòî÷íîãî ñòàíó òà òåíäåíö³é ðîçâèòêó íåîð-

ãàí³çîâàíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó â Óêðà¿í³. Ðîçðîáèòè ìåòîäè-

êó ðîçðàõóíêó ôîíäîâèõ ³íäåêñ³â, ÿê³ á â³äîáðàæàëè äàíó ³í-

ôîðìàö³þ;

– ïîñèëèòè âèìîãè äî ïðåòåíäåíò³â íà îòðèìàííÿ ñòàòóñó

óïîâíîâàæåíèõ êðåäèòíî–ðåéòèíãîâèõ àãåíòñòâ â³äïîâ³äíî

äî ºâðîïåéñüêèõ ñòàíäàðò³â, à ñàìó ïðîöåäóðó â³äáîðó çðî-

áèòè á³ëüø ïðîçîðîþ.
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