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²íøèì âàæëèâèì àñïåêòîì äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè º çàáåç-
ïå÷åííÿ ä³ºâîãî êîíòðîëþ çà ïðîöåñîì ôàêòè÷íî¿ ñïëà-
òè äèâ³äåíä³â äî äåðæàâíîãî áþäæåòó. Çîêðåìà, ÿê ñâ³ä÷èòü 
ïðàêòèêà, îäíèì ç õàðàêòåðíèõ ïîðóøåíü ÷èííîãî çàêîíî-
äàâñòâà ó ñôåð³ äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè º óõèëåííÿ â³ä ñïëà-
òè äèâ³äåíä³â íà ï³äñòàâ³ â³äñóòíîñò³ ïðîâåäåííÿ çàãàëüíèõ 
çáîð³â àêö³îíåð³â. Ñàìå òîìó äîö³ëüíèì º ðîçïîâñþäæåííÿ 
êîíòðîëþ çà ðåàë³çàö³ºþ äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè ç ôàêòè÷íî-
ãî ìîìåíòó îòðèìàííÿ ãîñïîäàðñüêèì òîâàðèñòâîì ÷èñòîãî 
ïðèáóòêó çà ï³äñóìêàìè çâ³òíîãî ðîêó.

Äëÿ öüîãî äîö³ëüíî çîáîâ’ÿçàòè ïîäàòêîâ³ îðãàíè ïðè 
îòðèìàíí³ ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³ çà â³äïîâ³äíèé ð³ê â³ä ãîñïî-
äàðñüêèõ îðãàí³çàö³é, ó ñòàòóòíîìó êàï³òàë³ ÿêèõ º äåðæàâíà 
÷àñòêà, ³íôîðìóâàòè â³äïîâ³äí³ îðãàíè óïðàâë³ííÿ ïðî ôàê-
òè÷íó íàÿâí³ñòü ÷èñòîãî ïðèáóòêó.

Íà ï³äñòàâ öüîãî â³äïîâ³äí³ îðãàíè óïðàâë³ííÿ, à òàêîæ Ì³-
íåêîíîìðîçâèòêó ïîâèíí³ çàâåñòè â³äïîâ³äíèé ðåºñòð ãîñïî-
äàðñüêèõ îðãàí³çàö³é, ó ñòàòóòíîìó êàï³òàë³ ÿêèõ º äåðæàâíà 
÷àñòêà, òà ÿê³ îòðèìàëè ÷èñòèé ïðèáóòîê ÿê îñíîâó äëÿ â³ä-
ñòåæåííÿ ïîäàëüøîãî ïðîöåñó ñïëàòè äèâ³äåíä³â. Ùî ñòî-
ñóºòüñÿ âåäåííÿ çàçíà÷åíîãî âèùå ðåºñòðó ãîñïîäàðñüêèõ 
îðãàí³çàö³é, ó ñòàòóòíîìó êàï³òàë³ ÿêèõ º äåðæàâíà ÷àñòêà 
òà ÿê³ îòðèìàëè ÷èñòèé ïðèáóòîê ÿê îñíîâó äëÿ â³äñòåæåí-
íÿ ïîäàëüøîãî ïðîöåñó ñïëàòè äèâ³äåíä³â, òî ï³äñòàâîþ äëÿ 
âêëþ÷åííÿ äî íüîãî ó â³äïîâ³äíîìó ðîö³ º ÿê îòðèìàííÿ ÷è-
ñòîãî ïðèáóòêó çà ï³äñóìêàìè ïîïåðåäíüîãî ðîêó, òàê ³ çà-
áîðãîâàí³ñòü ³ç âèïëàòè äèâ³äåíä³â çà ïîïåðåäí³é ð³ê. Öå äî-
çâîëèëî á ìàòè ïðîòÿãîì óñüîãî ðîêó âè÷åðïíó ³íôîðìàö³þ 
ùîäî íàðàõóâàííÿ òà ñïëàòè ãîñïîäàðñüêèìè îðãàí³çàö³ÿìè 
äèâ³äåíä³â ó â³äïîâ³äíîìó ðîö³, íàÿâíîñò³ çàáîðãîâàíîñò³, à 
òàêîæ çä³éñíþâàòè íàëåæíèé êîíòðîëü çà öèì ïðîöåñîì â 
ðîçð³ç³ ïëàòíèê³â.

Âèñíîâêè
Äëÿ âäîñêîíàëåííÿ ôîðìóâàííÿ òà ðåàë³çàö³¿ äèâ³äåíäíî¿ 

ïîë³òèêè äåðæàâè äîö³ëüíî âæèòè òàêèõ çàõîä³â:
– âíåñòè çì³íè â Çàêîí Óêðà¿íè «Ïðî àêö³îíåðí³ òîâàðè-

ñòâà», çì³ñò ÿêèõ ïîëÿãàº â òîìó, ùî äëÿ ÀÒ, äå äåðæàâà ìàº 
êîðïîðàòèâí³ ïðàâà, ð³øåííÿ ïðî âèïëàòó äèâ³äåíä³â ðåãëà-
ìåíòóºòüñÿ ç óðàõóâàííÿì âèìîã ï. 5 ñòàòò³ 11 Çàêîíó Óêðà-
¿íè «Ïðî óïðàâë³ííÿ îá’ºêòàìè äåðæàâíî¿ âëàñíîñò³»;

– çàïðîâàäèòè (ï³ñëÿ íîðìàë³çàö³¿ çàãàëüíîïîë³òè÷íî¿ ñè-
òóàö³¿ â êðà¿í³) á³ëüø äèôåðåíö³éîâàíèé ï³äõ³ä ùîäî âèçíà-
÷åííÿ ðîçì³ðó ñïëà÷óâàíèõ ãîñïîäàðñüêèìè îðãàí³çàö³ÿìè 

äèâ³äåíä³â ç óðàõóâàííÿì ¿õ ô³íàíñîâîãî ñòàíó (çàëåæíî â³ä 
îñîáëèâîñòåé ¿õ ãðóï òà ðîçì³ðó ïàêåòó àêö³é);

– çàïðîâàäèòè êîíòðîëü çà âèïëàòîþ äèâ³äåíä³â ç ôàê-
òè÷íîãî ìîìåíòó îòðèìàííÿ ãîñïîäàðñüêèì òîâàðèñòâîì 
÷èñòîãî ïðèáóòêó çà ï³äñóìêàìè çâ³òíîãî ðîêó, äëÿ ÷îãî íå-
îáõ³äíî çîáîâ’ÿçàòè ïîäàòêîâ³ îðãàíè ïðè îòðèìàíí³ ô³-
íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³ çà â³äïîâ³äíèé ð³ê â³ä ãîñïîäàðñüêèõ îð-
ãàí³çàö³é, ó ñòàòóòíîìó êàï³òàë³ ÿêèõ º äåðæàâíà ÷àñòêà, 
ïîâ³äîìëÿòè â³äïîâ³äí³ îðãàíè óïðàâë³ííÿ ïðî ôàêòè÷íó íà-
ÿâí³ñòü ÷èñòîãî ïðèáóòêó;

– çàïðîâàäèòè âåäåííÿ ùîð³÷íîãî ðåºñòðó ãîñïîäàð-
ñüêèõ îðãàí³çàö³é, ó ñòàòóòíîìó êàï³òàë³ ÿêèõ º äåðæàâíà 
÷àñòêà òà ÿê³ îòðèìàëè ÷èñòèé ïðèáóòîê, ÿê îñíîâó äëÿ â³ä-
ñòåæåííÿ ïîäàëüøîãî ïðîöåñó ñïëàòè äèâ³äåíä³â, à ï³ä-
ñòàâîþ äëÿ âêëþ÷åííÿ äî íüîãî ó â³äïîâ³äíîìó ðîö³ º ÿê 
îòðèìàííÿ ÷èñòîãî ïðèáóòêó çà ï³äñóìêàìè ïîïåðåäíüî-
ãî ðîêó, òàê ³ çàáîðãîâàí³ñòü ³ç âèïëàòè äèâ³äåíä³â çà ïî-
ïåðåäí³é ð³ê.

Òàêèì ÷èíîì, âïðîâàäæåííÿ â ïðàêòèêó äåðæàâíîãî 
óïðàâë³ííÿ çàïðîïîíîâàíèõ ðåêîìåíäàö³é äîçâîëèòü óäî-
ñêîíàëèòè ôîðìóâàííÿ òà ðåàë³çàö³þ äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè 
äåðæàâè, à òàêîæ çä³éñíþâàòè ä³ºâèé êîíòðîëü çà ïðîöåñîì 
íàðàõóâàííÿ ³ ïåðåðàõóâàííÿ ãîñïîäàðñüêèìè îðãàí³çàö³ÿìè 
äèâ³äåíä³â íà äåðæàâíó ÷àñòêó, ùî ñïðèÿòèìå çàõèñòó ìàé-
íîâèõ ³íòåðåñ³â äåðæàâè òà óðàõóâàííþ ³íòåðåñ³â â³äïîâ³äíèõ 
ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ.
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ñó÷àñíèé ô³íàíñîâèé êàï³òàë íå-
ìîæëèâî óÿâèòè ïîçà ìåæàìè ³íôîðìàö³éíîãî ïðîñòîðó ÿê â 
îïåðàö³éíîìó ñåíñ³ – ïåðåâàæíà á³ëüø³ñòü ô³íàíñîâèõ îïåðà-
ö³é çä³éñíþºòüñÿ â ìåæàõ êîìóí³êàö³éíèõ ìåðåæ, ô³íàíñîâèé 
êàï³òàë ìàéæå âòðàòèâ ìàòåð³àëüíó ôîðìó, òàê ³ ç òî÷êè çîðó 
ôóíäàìåíòàëüíèõ ôàêòîð³â éîãî ôóíêö³îíóâàííÿ. ²íôîðìàö³é-
íèé ïðîñò³ð ó ÿêîìó ôóíêö³îíóº ô³íàíñîâèé êàï³òàë âèçíà÷àº 
éîãî âàðò³ñí³ ïàðàìåòðè, íàïðÿì éîãî ðóõó ÿê ó ãàëóçåâîìó òàê 
³ ó òåðèòîð³àëüíîìó ñåíñ³. ²íôîðìàö³éíà àñèìåòð³ÿ, ùî õàðàê-
òåðèçóº íåâ³äïîâ³äí³ñòü ³íôîðìàö³¿, ÿêîþ âîëîä³þòü ô³íàíñîâ³ 
ñóá’ºêòè òà ðåàëüíî¿ ³íôîðìàö³¿, ïîðîäæóº â³äõèëåííÿ ðèíêîâî¿ 
âàðòîñò³ â³ä ñïðàâåäëèâî¿ âàðòîñò³ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â.

Îñíîâíèì çàâäàííÿì ïðîöåäóð òðàíñïàðåíòíîñò³ íà ðèêàõ 
ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â º íàäàííÿ äîñòóïó äî ³íôîðìàö³¿ ïðî ïî-
òî÷í³ óìîâè ðèíêó. Çàáåçïå÷åííÿ ïðîçîðîñò³ òîðãîâèõ îïå-
ðàö³é íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó ìàº êëþ÷îâå çíà÷åííÿ: (1) ç òîêè 
çîðó êîíêóðåíö³¿ – óñóâàº ö³íîâ³ âèêðèâëåííÿ, ùî ïîðîäæó-
þòüñÿ ôðàãìåíòîâàí³ñòþ ô³íàíñîâîãî ðèíêó; (2) ç òî÷êè çî-
ðó çàõèñòó ³íâåñòîð³â – ñòâîðþº óìîâè äëÿ âèêîíàííÿ çàÿâîê 
íà óìîâàõ best execution ³ çà ñïðàâåäëèâîþ ö³íîþ. Â îñòàíí³ 
5–6 ðîê³â óñå á³ëüøîãî ïîøèðåííÿ íàáóâàþòü ñèñòåìè òîð-
ã³âë³, äî ÿêèõ âèñóâàþòüñÿ íèæ÷³ âèìîãè ùîäî ðîçêðèòòÿ ³í-
ôîðìàö³¿ – «íåïðîçîð³» ðèíêè. Ïîä³áí³ òîðãîâ³ ñèñòåìè áóëè 
ðîçðàõîâàí³ ïåðåâàæíî íà ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â, ³ ìåòîþ 
¿õ ñòâîðåííÿ áóëî óíèêíåííÿ òèñêó íà ðèíêîâ³ ö³íè â ðåçóëü-
òàò³ óêëàäàííÿ âåëèêèõ çà îáñÿãîì óãîä. Íàðàç³ îáñÿãè ö³-
º¿ òîðã³âë³ â îêðåìèõ êðà¿íàõ ñï³âñòàâí³ ç îáñÿãàìè òîðã³âë³ 
íà íàéá³ëüøèõ íàö³îíàëüíèõ á³ðæàõ, ùî ñòâîðþº ïîòåíö³éíó 
çàãðîçó äëÿ ðèíêîâî¿ åôåêòèâíîñò³, ïðèâîäèòü äî íåð³âíî-
ñò³ êîíêóðåíòíèõ óìîâ ³ ïîðóøåííÿ ö³ë³ñíîñò³ ³íôîðìàö³éíîãî 
ñåðåäîâèùà ô³íàíñîâîãî ðèíêó, ñòàº ïðè÷èíîþ ïîðóøåííÿ 
ïðàâ ³íäèâ³äóàëüíèõ ó÷àñíèê³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. ²íôîð-
ìàö³éíà ñêëàäîâà ñó÷àñíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó äîñë³äæóâà-
ëàñÿ Ä. Àêåðëîôîì, Ã. Áåêêåðîì, Ò. Âàãå, Ë. Çèíãàëåñîì, Ê. 
Åððîó, Ä. Êàíåìàíîì, ×. Êèíäëüáåðãåðîì, Ê. Êîáàÿøè, Õ. Ëè-
ëåíäîì, Ä. Ïàéëîì, Ð. Ðàäæàíîì, Ã. Ñàéìîíîì, Äæ. Ñèíêè, 

Äæ. Ñò³ãë³öåì, Þ. Ôàìîþ òà ³íøèìè. Ïðîòå äèíàì³÷í³ çì³íè â 
òîðã³âåëüí³é ³íôðàñòðóêòóð³ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, ùî ïîðîäæó-
þòü ³íôîðìàö³éíó àñèìåòð³ºþ, âèìàãàþòü ïîäàëüøèõ äîñë³-
äæåíü äàíî¿ ïðîáëåìè ç âðàõóâàííÿì íîâèõ óìîâ ³ ó ïðàê-
òè÷íîìó àñïåêò³.

Ìåòà ñòàòò³ ïîëÿãàº ó âèçíà÷åíí³ ì³ñöÿ ðèíê³â ç îáìå-
æåíîþ òðàíñïàðåíòí³ñòþ â ñèñòåì³ ñó÷àñíîãî ô³íàíñîâîãî 
ðèíêó, âèÿâëåíí³ ¿õíüîãî âïëèâó íà åôåêòèâí³ñòü ö³íîóòâî-
ðåííÿ. Â ñòàòò³ îö³íþþòüñÿ íåîáõ³äí³ çàõîäè â ãàëóç³ ðåãó-
ëþâàííÿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â äëÿ çàáåçïå÷åííÿ çàõèñòó ïðàâ 
äð³áíèõ ³íâåñòîð³â.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Îäíèì ³ç òðåíä³â ðîçâè-
òêó ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ó ÕÕ² ñò. ñòàâ ðîçâèòîê ñïîñîá³â êî-
ìóí³êàö³¿ ì³æ ïðîäàâöÿìè ³ ïîêóïöÿìè ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â 
(trading venue). Ïîñëóãè ç îðãàí³çàö³¿ òîðã³âë³ ô³íàíñîâèìè 
àêòèâàìè íàäàþòüñÿ çíà÷íîþ ê³ëüê³ñòþ ³íñòèòóò³â, ùî â³ä-
íîñÿòüñÿ äî îðãàí³çîâàíèõ ìàéäàí÷èê³â, ³ âåëèêîþ ê³ëüê³ñòþ 
ïîñåðåäíèöüêèõ ñèñòåì, ùî íå ï³äïàäàþòü ï³ä êàòåãîð³þ îð-
ãàí³çîâàíèõ ðèíê³â.

Ñó÷àñí³ ô³íàíñîâ³ ðèíêè – ñóêóïí³ñòü â³äíîñíî «ì³ëêèõ» 
ðèíê³â, ïîâ’ÿçàíèõ ì³æ ñîáîþ êàíàëàìè ç âèñîêîþ ïðîïóñ-
êíîþ çäàòí³ñòþ, ïî ÿêèì ïåðåì³ùóºòüñÿ êàï³òàë ³ ³íôîðìàö³ÿ. 
Ïðîòå ñèñòåìà ³íôîðìàö³éíîãî îáì³íó íå çàâæäè äîñêîíàëà, 
ùî ñòâîðþº ïðîáëåìó ôðàãìåíòîâàíîñò³ ðèíêó, êîëè òîðã³â-
ëÿ îäíèì ³íñòðóìåíòîì â³äáóâàºòüñÿ îäíî÷àñíî íà äåê³ëüêîõ 
ìàéäàí÷èêàõ, â³äíîñíî ³çîëüîâàíèõ îäèí â³ä îäíîãî ÿê ç òî÷-
êè çîðó ðåæèì³â òîðã³âë³, òàê ³ ç òî÷êè çîðó ïîøèðåííÿ ³íôîð-
ìàö³¿ ïðî ö³íè.

Âàæëèâîþ ïåðåäóìîâîþ ö³íîâî¿ åôåêòèâíîñò³ ô³íàíñîâèõ 
ðèíê³â â óìîâàõ ôðàãìåíòîâàíîñò³ º ñòóï³íü ¿õ ³íôîðìàö³éíî¿ 
«ïðîçîðîñò³». Ïåðøîþ ÷åðãîþ öå ñòîñóºòüñÿ òàê çâàíî¿ òîð-
ã³âåëüíî¿ òðàíñïàðåíòíîñò³, ùî õàðàêòåðèçóº ñòðîêè òà ïî-
âíîòó ïîøèðåííÿ äàíèõ ïðî ö³íè ³ îáñÿãè óêëàäåíèõ óãîä.

Ðîçð³çíÿþòü ïðåäòîðã³âåëüíó òðàíñïàðåíòí³ñòü (ðre–trade 
transparency), ùî ïåðåäáà÷àº çîáîâ’ÿçàííÿ îïðèëþäíþâàòè 
ó ðåæèì³ ðåàëüíîãî ÷àñó ³íôîðìàö³þ ïðî ö³íè ³ îáñÿãè ïîäàíèõ 
äî ïî÷àòêó òîðã³â çàÿâîê. Öå äàº âñ³ì ó÷àñíèêàì òîðã³âë³ ìîæ-
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«Íåïðîçðà÷íûå» ôèíàíñîâûå ðûíêè: âèäû, ïðè÷èíû 
ôîðìèðîâàíèÿ è âëèÿíèå íà öåíîâóþ ýôôåêòèâíîñòü 

è çàùèùåííîñòü èíâåñòîðîâ
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ëèâ³ñòü âèçíà÷èòèñü ùîäî î÷³êóâàíî¿ ö³íè, ¿¿ òðåíäó òà ÷àñò-
êîâî óñóâàº íåãàòèâíèé åôåêò ôðàãìåíòîâàíîñò³ âòîðèííîãî 
ôîíäîâîãî ðèíêó. Ïîñòòîðã³âåëüíà òðàíñïàðåíòí³ñòü (ðost–
trade transparency) ïåðåäáà÷àº çîáîâ’ÿçàííÿ òîðãîâî¿ ñèñ-
òåìè îïðèëþäíþâàòè çâ³ò ïðî îáñÿãè òà ö³íè óêëàäåíèõ óãîä. 
Òàêà ³íôîðìàö³ÿ äîçâîëÿº íåçàëåæíèì òîðãîâöÿì ³ áðîêåðàì 
ïîð³âíþâàòè ï³äñóìêè òîðã³â íà ð³çíèõ òîðãîâèõ ìàéäàí÷èêàõ, 
à êë³ºíòàì – âèçíà÷èòè íàñê³ëüêè áðîêåð äîòðèìàâñÿ ïðèí-
öèïó «êðàùîãî âèêîíàííÿ» çàÿâêè (àíãë. best execution).

Ïîñòòîðã³âåëüíà òðàíñïàðåíòí³ñòü º çâè÷àéíîþ ïðàêòè-
êîþ ìàéæå äëÿ âñ³õ òîðãîâèõ ñèñòåì ç îô³ö³éíèì ñòàòóñîì, à 
â îêðåìèõ âèïàäêàõ ³ äëÿ äâîñòîðîííüî¿ òîðã³âë³. Òàê, Äèðåê-
òèâîþ ïðî ðèíêè ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â (MiFID) [1] âñòà-
íîâëåíî íàâ³òü âèìîãè äî ³íâåñòèö³éíèõ ô³ðì, ùî âåäóòü 
îïåðàö³¿ ç ö³ííèìè ïàïåðàìè çà ìåæàìè ðåãóëüîâàíèõ ðèí-
ê³â, îïðèëþäíþâàòè ³íôîðìàö³þ ïðî îáñÿãè ³ ö³íó, ÷àñ óêëà-
äàííÿ óãîä «íàñò³ëüêè áëèçüêî äî ðåàëüíîãî ÷àñó, íàñê³ëü-
êè öå ìîæëèâî íà ðîçóìí³é êîìåðö³éí³é îñíîâ³». Â ÑØÀ ç 
1993 ðîêó äëÿ íàö³îíàëüíèõ, à ç 2008 ðîêó ³ äëÿ ³íîçåìíèõ 
ö³ííèõ ïàïåð³â âñòàíîâëåíà âèìîãà ùîäî ïîâ³äîìëåííÿ ïðî 
ðåçóëüòàòè óãîä óêëàäåíèõ íà ÎÒÑ–ðèíêó ÷åðåç àâòîìàòè-
çîâàíó ñèñòåìó ï³äòâåðäæåííÿ òðàíçàêö³é OTC Reporting 
Facility (ORF) ïðîòÿãîì 90 ñåêóíä ç ìîìåíòó ¿¿ óêëàäàííÿ [2].

Ïðåäòîðã³âåëüíà òðàíñïàðåíòí³ñòü çàñòîñîâóºòüñÿ íå íà 
âñ³õ òîðãîâèõ ìàéäàí÷èêàõ, à ò³ëüêè íà òàê çâàíèõ ðåãóëüî-
âàíèõ ðèíêàõ (ôîíäîâ³ á³ðæ³, îêðåì³ áàãàòîñòîðîíí³ ñèñòåìè 
òîðã³âë³). Â ðåçóëüòàò³ ð³çíèöÿ ó âèìîãàõ, ùî âèñóâàþòüñÿ äî 
òðàíñïàðåíòíîñò³ òîðã³âë³, íàäàº îêðåìèì òîðãîâèì ñèñòå-
ìàì (áðîêåðñüê³ êðîñèíãîâ³ ñèñòåìè, òîðãîâ³ ïëàòôîðìè äå-
ðèâàòèâ³â òîùî) ïåâíèõ ïåðåâàã. Ñïðîáà âèêîðèñòàòè êîí-
êóðåíòíó ïåðåâàãè ïðèâîäèòü äî ïîñòóïîâîãî ïåðåì³ùåííÿ 
òîðã³âë³ ô³íàíñîâèìè àêòèâàìè íà íåðåãóëüîâàí³ ðèíêè.

Íàéá³ëüø âèðàæåíîþ äàíà òåíäåíö³ÿ º íà ðèíêàõ äåðèâà-
òèâ³â, äå áëèçüêî 90% óãîä óêëàäàþòüñÿ ïîçà á³ðæåþ (off–

exchange venues) (äèâ. òàáë.). Ïðîáëåìîþ, ùî óñêëàäíþº 
ìîí³òîðèíã ðèíêó äåðèâàòèâ³â, âèñòóïàº â³äñóòí³ñòü ñèñòå-
ìè îáîâ’ÿçêîâî¿ ðåºñòðàö³¿ óãîä òà íàäàííÿ çâ³ò³â ïðî óãîäè – 
ïåðåâàæíî öå ñòîñóºòüñÿ ³íäèâ³äóàëüíèõ äâîñòîðîíí³õ óãîä.

Ïðîòå ÿêùî òàêà ñòðóêòóðà ðèíêó ïîõ³äíèõ ³íñòðóìåíò³â 
ôîðìóâàëàñü ïðîòÿãîì äåê³ëüêîõ äåñÿòèë³òü ³ íà ñüîãîä-
í³ äîñÿãàºòüñÿ ïåâíèé ïðîãðåñ ó ï³äâèùåíí³ ïðîçîðîñò³ òà 
çàáåçïå÷åíîñò³ ÎÒÑ–äåðèâàòèâ³â, òî íà òðàäèö³éíèõ ðèí-
êàõ – îñîáëèâî öå ñòîñóºòüñÿ ðèíêó àêö³é, ñïîñòåð³ãàºòüñÿ 
ïðîòèëåæíà òåíäåíö³ÿ. «Òåìíà òîðã³âëÿ» ìàº òåíäåíö³þ äî 
çðîñòàííÿ. Â ÑØÀ «òåìí³ ðèíêè» çàéìàþòü 15% â òîðã³â-
ë³ àêö³ÿìè (äèâ. ðèñ.). Áëèçüê³ ïîêàçíèêè ìàþòü «íåïðîçîð³» 
ðèíêè ³ ó ñâ³òîâ³é òîðã³âë³ ô³íàíñîâèìè àêòèâàìè. Çà îö³íêà-
ìè áðîêåðñüêî¿ êîìïàí³¿ Rosenblatt SecuritiesI Inc., ó ðåæè-
ì³ â³äìîâè â³ä ïðåäòîð³âåëüíî¿ òðàíñïàðåíòíîñò³ óêëàäàºòü-
ñÿ ïîíàä 10% óãîä, ùî óêëàäàþòüñÿ íà ðåãóëüîâàíèõ ðèíêàõ, 
à ÿêùî äîäàòè îáñÿãè ÎÒÑ–òîðã³âë³, òî áëèçüêî 45% ðèíêó º 
«òåìíèì» (äèâ. ðèñ.).

Çðîñòàííÿ îáñÿã³â åëåêòðîííî¿ òîðã³âë³, ÿêà ïðîïîíóº 
ìîæëèâîñò³ øâèäêîãî óêëàäàííÿ ç íèçüêèìè âèòðàòàìè, ³ â 
ïîäàëüøîìó ìîæå ñïðèÿòè ðîçøèðåííþ «òåìíèõ ðèíê³â» òà 
âèêîðèñòàííþ «òåìíèõ îðäåð³â». Àëå ïåðåíåñåííÿ çíà÷íîãî 
îáñÿãó òîðã³âë³ íà «òåìí³ ðèíêè» çíèæóº ä³ºâ³ñòü ñèñòåìè ðå-
ãóëþâàííÿ ðèíê³â, ÿê³ñòü ìåõàí³çìó âèçíà÷åííÿ ö³íè çàãàëîì 
íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ.

Òàêèì ÷èíîì, íàðàç³ ñàìå ïðåäòîðã³âåëüíà òðàíñïàðåíò-
í³ñòü º êëþ÷îâîþ äëÿ ïðîöåñó ôîðìóâàííÿ ö³íè ³ âèñòóïàº 
îñíîâíèì êðèòåð³ºì äëÿ êëàñèô³êàö³¿ òîðã³âåëüíîãî ìàéäàí-
÷èêó. Ðîçð³çíÿþòü òàê çâàí³ ñâ³òë³ ðèíêè (Li t market), íà ÿêèõ 
çàñòîñîâóºòüñÿ ïðîöåäóðà ïðåäòîðã³âåëüíî¿ òðàíñïàðåíò-
íîñò³, ³ «òåìí³ ïóëè ë³êâ³äíîñò³», «÷îðí³ ïóëè» (Dark pool), àáî 
«íåïðîçîð³ ðèíêè» (Opaque market), òîðã³âåëüí³ ñèñòåìè, â 
ÿêèõ ïåðåä ïî÷àòêîì òîðã³â íå â³äîáðàæàþòüñÿ ö³íè ³ îáñÿ-
ãè çàÿâîê â ñèñòåì³.

Ñòðóêòóðà ðèíêó ïîõ³äíèõ ³íñòðóìåíò³â ñòàíîì íà 2009 ð³ê

Ñêëàäåíî íà îñíîâ³ äàíèõ [3].

ÎÒÑ Á³ðæîâèé ñåãìåíò
ÎÒÑ–óãîäè 

áåç çàáåçïå÷åííÿ
ÎÒÑ–óãîäè 

³ç çàáåçïå÷åííÿì
ÎÒÑ–óãîäè 
÷åðåç ÖÊ

Òîðã³âëÿ íà ðåãóëüîâà-
íîìó ðèíêó ÷åðåç ÖÊ

Òîðã³âëÿ Äâîõñòîðîííÿ ³ áàãàòîñòîðîííÿ (áëèçüêî 90%) Áàãàòîñòîðîííÿ 
(áëèçüêî 10%)

Ðåºñòðàö³ÿ/ 
çâ³òóâàííÿ

Â³äñóòíÿ àáî îáìåæåíà (áëèçüêî 60%)/
Òîðãîâà çâ³òí³ñòü (4%) Ðåãóëüîâàí³ ðèíêè (áëèçüêî 30%)

Ê³ëüê³ñí³ ïîêàçíèêè «íåïðîçîðèõ» ðèíê³â [4, 5]
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Ïîä³áí³ òîðã³âåëüí³ ñèñòåìè, ñâîºþ ÷åðãîþ, ïðåäñòàâëåí³ 
äâîìà òèïàìè:

à) ñèñòåìè, ÿê³ êðîñóþòü îðäåðè ³ äî ÿêèõ íå çàñòîñîâó-
þòü âèìîãè ïðåäòîðã³âåëüíî¿ òðàíñïàðåíòíîñò³. Dark pools, 
ÿê ïðàâèëî, çíàõîäÿòüñÿ ó âëàñíîñò³ âåëèêèõ ³íâåñòèö³é-
íèõ áàíê³â (Deutsche Bank, Goldman Sachs, Credit Suisse, 
Barclays, UBS) àáî âåëèêèõ áðîêåðñüêèõ ô³ðì (Liquidnet, ITG). 
Çàãàëîì íàðàõîâóºòüñÿ áëèçüêî 40 ä³þ÷èõ Dark pools ó ÑØÀ 
³ 19 â îá’ºäíàí³é ªâðîï³ [4]. Öå ñèñòåìè åëåêòðîííèõ òîðã³â, 
ÿê³ âèêîðèñòîâóþòüñÿ áðîêåðàìè–äèëåðàìè, ³íâåñòèö³éíè-
ìè ôîíäàìè, áàíêàìè äëÿ óêëàäàííÿ âåëèêèõ çà îáñÿãàìè 
óãîä. Ó÷àñíèêè íå ðîçêðèâàþòü êîòèðîâêè äëÿ âñ³õ ó÷àñíèê³â 
ðèíêó, à ñïîâ³ùàþòü îáìåæåíó àóäèòîð³þ ïðî íàì³ð êóïèòè – 
ïðîäàòè ïåâíèé ³íñòðóìåíò çà ô³êñîâàíîþ ö³íîþ, àáî çà ö³-
íîþ, ùî áóäå âñòàíîâëåíà;

á) òîðãîâ³ ìàéäàí÷èêè, ùî âäàþòüñÿ äî ïðîöåäóðè îô³-
ö³éíî¿ â³äìîâè â³ä òîðã³âåëüíî¿ òðàíñïàðåíòíîñò³ (pre–trade 
transparency waiver) (íàïðèêëàä, áàãàòîñòîðîíí³ ñèñòå-
ìè òîðã³âë³ (MTFs). Â îêðåìèõ âèïàäêàõ ³ñíóº ïîòðåáà çä³é-
ñíþâàòè îðãàí³çîâàíó òîðã³âëþ ö³ííèìè ïàïåðàìè áåç äî-
òðèìàííÿ ïðèíöèï³â òðàíñïàðåíòíîñò³ – áëîê–òîðã³âëþ. 
Áëîê–òîðã³âëÿ (block trade) çàñòîñîâóºòüñÿ äî óãîä ïî âå-
ëèêîìó ïàêåòó ö³ííèõ ïàïåð³â (â ÑØÀ öå ïîíàä 10 òèñ. àê-
ö³é, àáî ïàêåò îáë³ãàö³é âàðò³ñòþ ïîíàä $200 òèñ.). Òàêà óãî-
äà ïðåäñòàâëÿº ñîáîþ äîçâîëåíó, íåêîíêóðåíòíó óãîäó, ùî 
óêëàäàºòüñÿ íà ñíîâ³ ïðèâàòíèõ ïåðåìîâèí ³ ç ïàêåòîì ö³í-
íèõ ïàïåð³â, ùî çíà÷íî ïåðåâèùóº âñòàíîâëåíó ïîðîãîâó 
ê³ëüê³ñòü. Òàêà òîðã³âëÿ â³äîêðåìëåíà â³ä ãîëîñîâî¿ òîðã³âë³ 
÷è åëåêòðîííî¿ òîðã³âë³ ³ ïåðåäáà÷àº ïåðåìîâè ç îáìåæåíèì 
êîëîì ïîòåíö³éíèõ ïîêóïö³â. Ïðî ðåçóëüòàòè ïðîâåäåíî¿ óãî-
äè â³äðàçó ñïîâ³ùàþòü á³ðæó, ÿêà îïðèëþäíþº ³íôîðìàö³þ.

Ìåòîþ ââåäåííÿ òàêèõ «âèîêðåìëåíèõ» òîðã³â º çàõèñò 
ðèíêó â³ä çíà÷íî¿ çì³íè ö³í âíàñë³äîê ð³çêîãî çá³ëüøåííÿ ïðî-
ïîçèö³¿ ïåâíîãî ö³ííîãî ïàïåðó. Òàê³ óãîäè ñòàþòü ö³ííèì äæå-
ðåëîì ³íôîðìàö³¿ äëÿ îö³íêè âàðòîñò³ ïðè îïåðàö³ÿõ çëèòòÿ ³ 
ïîãëèíàííÿ, àäæå äàþòü âàðò³ñòü â óìîâàõ òàê çâàíîãî «÷è-
ñòîãî ðèíêó» (clear the market), êîëè íà ðèíêó äîñòàòíÿ ïðî-
ïîçèö³ÿ àêö³é, òà í³âåëþþòü âïëèâ ö³í îêðåìèõ íåâåëèêèõ óãîä.

Áåçïîñåðåäíüî äî «òåìíèõ ïóë³â» á³ðæ³ â³äíîñÿòüñÿ íåî-
äíîçíà÷íî. Ç îäíîãî áîêó, âèçíàþòü ¿õ äîö³ëüí³ñòü äëÿ òîðã³â-
ë³ ì³æ ³íñòèòóö³éíèìè ó÷àñíèê³â ðèíêó, ÿê³ âåäóòü óêëàäàþòü 
óãîäè ç âåëèêèìè ïàêåòàìè àêö³é, ³ ÷àñòî ñàì³ âèñòóïà-
þòü ³í³ö³àòîðàìè ñòâîðåííÿ òàêèõ ìàéäàí÷èê³â. Íàïðèêëàä 
SmartPool – òîðãîâåëüíà ñèñòåìà óòâîðåíà NYSE Euronext 
ó ïàðòíåðñòâ³ ç HSBC, J.P. Morgan and BNP Paribas, òà ïðè-
çíà÷åíà äëÿ óêëàäàííÿ óãîä ì³æ ³íñòèòóö³éíèìè êë³ºíòàìè 
áåç â³äîáðàæåííÿ ³íôîðìàö³¿ ïðî ö³íè òà îáñÿãè çàÿâîê. Ç ³í-
øîãî áîêó, ³ñíóâàííÿ çíà÷íîãî çà îáñÿãàìè «òåìíîãî» ðèíêó 
ñòàâèòü ï³ä ñóìí³â ³íôîðìàö³éíó ïîâíîòó ñàìîãî á³ðæîâîãî 
ðèíêó òà åôåêòèâí³ñòü îðãàí³çîâàíèõ ðèíê³â ó âèçíà÷åíí³ ö³í.

Àêòóàë³çóºòüñÿ ³ äðóãèé àñïåêò âïëèâó ïîøèðåííÿ «íå-
ïðîçîðèõ» ðèíê³â – ïðîáëåìà çàõèñòó ïðàâ ³íâåñòîð³â. Ïðè-
êëàäîì ò³º¿ óâàãè, ùî íàäàºòüñÿ ðåãóëÿòîðàìè ä³ÿëüíîñò³ 
«íåïðîçîðèõ» ðèíê³â ³ ïåâíîþ ì³ðîþ, íåîäíîçíà÷íîñò³ ïðî-
áëåìè, º ïîçîâ Êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â ³ ôîíäîâèõ á³ðæ ÑØÀ 
äî ³íâåñòèö³éíîãî áàíêó Barclays ó ÷åðâí³ öüîãî ðîêó ùîäî 
íåäîáðîÿê³ñíî¿ ä³ëîâî¿ ïðàêòèêè òà ââåäåííÿ â îìàíó êë³ºí-
ò³â ñòîñîâíî ð³âíÿ çàõèñòó ïðè óêëàäàíí³ óãîä â BarclaysLX – 

«íåïðîçîð³é» òîðãîâ³é ñèñòåì³, óòâîðåí³é áàíêîì. Êëþ÷îâèì 
ìîìåíòîì òóò âèñòóïàº ïîºäíàííÿ äâîõ «³ííîâàö³é» òîðã³âë³ 
ô³íàíñîâèìè àêòèâàìè – Dark pools ³ âèñîêî÷àñòîòíî¿ òîð-
ã³âë³ (high frequency trading (HFT).

HFT ïåðåäáà÷àº çä³éñíåííÿ çíà÷íî¿ ê³ëüêîñò³ òðàíçàê-
ö³é çà êîðîòêèé ïðîì³æîê ÷àñó ç ìåòîþ îòðèìàííÿ ïðèáóò-
êó â³ä íàä êîðîòêîñòðîêîâèõ êîëèâàíü êóðñ³â ïðè íåâèñîêèõ 
ðèçèêàõ. Âåäåííÿ òàêî¿ òîðã³âë³ áåçïîñåðåäíüî ïîâ’ÿçàíà ç 
ìîæëèâ³ñòþ ìàêñèìàëüíî ñêîðîòèòè ÷àñ ì³æ ïîäàííÿì çà-
ÿâêè ³ ¿¿ îòðèìàííÿì íà ðèíêó (ëàòåíòí³ñòü òîðã³âë³) çà ðàõó-
íîê ñïðîùåííÿ ñèñòåì äîñòóïó äî òîðã³âë³. Çì³ñò ïðîáëåìè 
ïîëÿãàº â òîìó, ùî íàäàííÿ îêðåìèì ó÷àñíèêàì òîðã³âë³ êà-
íàë³â øâèäê³ñíîãî ³íôîðìàö³éíîãî îáì³íó (direct data feeds) 
ñòàâèòü ó íåð³âí³ óìîâè ³íøèõ ó÷àñíèê³â. Ó çâèíóâà÷åííÿõ 
êîíêðåòíî Barclays ìîâà éøëà ïðî ôàêòè íàâìèñíîãî çà-
òðèìàííÿ îáðîáêè çàÿâîê ³íøèõ êë³ºíò³â, ùîá íàäàòè ìîæ-
ëèâîñò³ äëÿ àðá³òðàæó HFT–òðåéäåðàì, òà ñâ³äîìå ââåäåííÿ 
â îìàíó ³íâåñòîð³â ³ ðîçïîâñþäæåííÿ íåïðàâäèâî¿ ³íôîðìà-
ö³¿ ïðî çàõèùåí³ñòü òîðãîâî¿ ñèñòåìè â ðåêëàìíèõ áóêëåòàõ 
BarclaysLX. Â ðåçóëüòàò³ àêö³¿ Barclays ³ ùå äåñÿòîê áàíê³â ³ 
³íâåñòèö³éíèõ êîìïàí³é, ùî âîëîä³ëè «íåïðîçîðèìè» ìàé-
äàí÷èêàìè âòðàòèëè $13 ìëðä. ñâîº¿ ðèíêîâî¿ êàï³òàë³çàö³¿.

Îòæå, ðåçóëüòàòîì íåäîñòàòíüî¿ òðàíñïàðåíòíîñò³ òîðã³âë³ 
íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ âèñòóïàº íåäîñòàòí³é çàõèñò ïðàâ ³í-
âåñòîð³â. ª äåê³ëüêà äðàéâåð³â ö³º¿ ïðîáëåìè:

– ïîñòà÷àëüíèêè íàâ³òü îäíîãî òèïó ïîñëóã ìîæóòü ï³äïà-
äàòè ï³ä ð³çí³ ðåæèìè ðåãóëþâàííÿ, òîìó ³íâåñòîð, ÿê ñïîæè-
âà÷ ïîñëóãè, êîðèñòóþ÷èñü îäíèìè é òèìè ïîñëóãàìè ð³çíèõ 
òèï³â ïîñòà÷àëüíèê³â ìîæå ìàòè ð³çíèé ñòóï³íü çàõèñòó, ÷àñ-
òî íàâ³òü íå çäîãàäóþ÷èñü ïðî öå. Òàêà íåîá³çíàí³ñòü ìîæå 
äàòè ìîæëèâ³ñòü âèñîêî÷àñòîòíèì òîðãîâöÿì îòðèìóâàòè 
ïðèáóòêè çà ðàõóíîê ³íøèõ êë³ºíò³â;

– çâè÷àéíà ä³ëîâà ïðàêòèêà ïåðåäáà÷àº ÷³òêå âèêîíàí-
íÿ ³íñòðóêö³é êë³ºíòà ô³íàíñîâèì ïîñåðåäíèêîì íà óìîâàõ, 
ùî º íàéá³ëüø âèã³äíèìè. Âîäíî÷àñ ÿê³ñòü ³íâåñòèö³éíî¿ êîí-
ñóëüòàö³¿ íà ñòàä³¿ íàäàííÿ ïîñëóãè íå êîíòðîëþºòüñÿ. Â³ä ³í-
âåñòèö³éíèõ êîíñóëüòàíò³â íå âèìàãàºòüñÿ ÷³òêîãî ïîÿñíåííÿ 
ï³äñòàâ íàäàíèõ ðåêîìåíäàö³é. Ñêëàäí³ñòü ñó÷àñíèõ ñèñòåì 
ìàðøðóòèçàö³¿ îðäåð³â äàº ìîæëèâ³ñòü áðîêåðó ä³ÿòè çã³äíî ç 
âëàñíèìè åêîíîì³÷íèìè ³íòåðåñàìè, à íå ³íòåðåñàìè êë³ºí-
òà. Íàïðèêëàä, áðîêåðè ìîæóòü íàäàâàòè ïåðåâàãó óãîäàì â 
dark pools ³ç íèæ÷èìè âèòðàòàìè íà âèêîíàííÿ ïîâ³äîìëÿþ-
÷è êë³ºíòà ïðî öå ëèøå ï³ñëÿ òîðã³â;

– ïîñåðåäíèêè ÷àñòî çàñòîñîâóþòü ñèñòåìó ñòèìóë³â äëÿ 
çàëó÷åííÿ êë³ºíò³â òà ï³äâèùåííÿ ¿õ àêòèâíîñò³ ³ ìàþòü ïðè-
âåñòè äî ï³äâèùåííÿ ÿêîñò³ îáñëóãîâóâàííÿ êë³ºíò³â. Ïðîòå 
ïðè÷èíè òà íàñë³äêè çàñòîñóâàííÿ öèõ ñòèìóë³â íå çàâæäè 
ïîâí³ñòþ çðîçóì³ë³ êë³ºíòàì. Âîäíî÷àñ öå ìîæå ïîðîäæó-
âàòè ïðîáëåìó ìîðàëüíîãî âèáîðó äëÿ ñàìîãî ³íâåñòîðà òà 
âïëèâàòè íà éîãî ïîðàäè êë³ºíòó;

– ÿê³ñòü âèêîíàííÿ çàÿâîê êë³ºíòà, äîòðèìàííÿ ïðàêòè-
êè «íàéêðàùîãî âèêîíàííÿ» (best execution) âàæêî îö³íèòè. 
Ïðîòå âèìîãè äî ïîñòòîðã³âåëüíî¿ òðàíñïàðåíòíîñò³ ïåðåä-
áà÷àþòü îïðèëþäíåííÿ ö³íè òà îáñÿãó ëèøå óêëàäåíèõ óãîä. 
À òàê³ ïàðàìåòðè, ÿê ÷àñ íà âèêîíàííÿ óãîäè, ö³íè çà óãîäàìè, 
ùî áóëè â³äì³íåí³ äî âèêîíàííÿ, çàëèøàþòüñÿ íåäîñòóïíè-
ìè, õî÷à âîíè òàêîæ º âàæëèâîþ ³íôîðìàö³ºþ, ùî äîçâîëèëà 
á ïîñåðåäíèêó âèêîíàòè äîðó÷åííÿ êë³ºíòà êðàùå. Îñîáëèâî 
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íà ðèíêàõ ç³ çíà÷íèìè îáñÿãàìè HFT–òîðã³âë³: áëèçüêî 90% 
çàÿâîê âèñîêî÷àñòîòíèõ òðåéäåð³â â³äì³íÿþòüñÿ.

Òàêèì ÷èíîì, ùî ñòîñóºòüñÿ çàõèñòó ïðàâ ³íâåñòîðà, â³ä-
ñóòí³ñòü ä³é íà ð³âí³ íàö³îíàëüíèõ ðåãóëÿòîð³â ìîæå ïðè-
çâåñòè äî çðîñòàííÿ ïðåöåäåíò³â, êîëè íåäîñòàòí³ñòü ³íôîð-
ìàö³¿ ñòàº ïðè÷èíîþ êîíôë³êòó ³íòåðåñ³â ó÷àñíèê³â ðèíêó òà 
ïðèâîäèòü äî ïðÿìèõ çáèòê³â. Òàêà ñèòóàö³ÿ, çâè÷àéíî, íå-
áàæàíà ç òî÷êè âïëèâó íà äîâ³ðó äî ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ³ ïî-
ñåðåäíèê³â ³ ìîæå ïðèâîäèòè äî íåãàòèâíèõ ñîö³àëüíî–åêî-
íîì³÷íèõ íàñë³äê³â òà íàêîïè÷åííÿ ñèñòåìíèõ ðèçèê³â.

Äàþ÷è îö³íêó «íåïðîçîðèì» ðèíêàì, íå â³ðíî çàãîñòðþâàòè 
óâàãó ò³ëüêè íà íåãàòèâíèõ íàñë³äêàõ ¿õ ôóíêö³îíóâàííÿ. ßê çà-
çíà÷àëîñÿ, ó òàêèé ñïîñ³á ôîíäîâ³ ðèíêè ìîæíà çàõèñòèòè â³ä 
ö³íîâèõ êîëèâàíü óíàñë³äîê íåñòàíäàðòíèõ çà îáñÿãîì óãîä. 
Âåëèê³ çà îáñÿãàìè çàÿâêè íàäõîäÿòü ó «íåïðîçîðó» áàçó äà-
íèõ (àíãë. dark order book) òà íå âïëèâàþòü íà ö³íè â³äêðèòîãî 
ðèíêó. Ç ³íøîãî áîêó, ñë³ä âðàõîâóâàòè, ùî íà â³äì³íó â³ä àêö³é 
ðèíêè ³íøèõ ³íñòðóìåíò³â ïåðåâàæíî º äèëåðñüêèìè ³ äåìîí-
ñòðóþòü çíà÷íî íèæ÷ó àêòèâí³ñòü âòîðèííî¿ òîðã³âë³. Çà öèõ 
óìîâ îáìåæåííÿ òðàíñïàðåíòíîñò³ äàþòü ïåðåâàãè äèëåðàì, 
ÿê³ ðèçèêóþòü âëàñíèì êàï³òàëîì âèêîíóþ÷è çîáîâ’ÿçàííÿ 
ùîäî «ï³äòðèìêè ðèíêó» ïåâíîãî ³íñòðóìåíòó.

Âèñíîâêè
Íà ôîí³ ìàñøòàáíèõ îïåðàö³é çëèòòÿ ³ ïîãëèíàííÿ â îñòàí-

í³ äåñÿòü ðîê³â ó ñåãìåíò³ îðãàí³çîâàíî¿ ôîíäîâî¿ òîðã³â-
ë³, óð³çíîìàí³òíåííÿ àëüòåðíàòèâíèõ òîðãîâèõ ìàéäàí÷èê³â 
ñòâîðþº õèòêó ð³âíîâàãó ì³æ ôðàãìåíòîâàí³ñòþ ³ êîíöåíòðî-
âàí³ñòþ ðèíêó. Äëÿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â äèëåìà «ôðàãìåí-
òîâàí³ñòü – êîíöåíòðàö³ÿ» ìàº äåê³ëüêà àñïåêò³â âïëèâó: 
íà êîíêóðåíö³þ, òðàíñïàðåíòí³ñòü, çàõèñò ïðàâ ³íâåñòîð³â, ³ 
âðåøò³ – íà ñòóï³íü ðèçèê³â äëÿ ó÷àñíèê³â ðèíêó ³ åôåêòèâ-
í³ñòü ô³íàíñîâîãî ðèíêó.

Âàæëèâ³ñòü ïðîáëåìè çàáåçïå÷åííÿ àäåêâàòíî¿ òðàíñïà-
ðåíòíîñò³ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â óñâ³äîìëþºòüñÿ ÿê íà ð³âí³ íà-
ö³îíàëüíèõ ðåãóëÿòîð³â, òàê ³ íà ð³âí³ ³íòåãðîâàíèõ îðãàí³â 
ðåãóëþâàííÿ òà íàãëÿäó çà ô³íàíñîâèìè ðèíêàìè. Ïðîòå íå 
ñë³ä íåäîîö³íþâàòè ìîæëèâîñò³ ñàìîðåãóëþâàííÿ. Çà âè-
çíàííÿì ñàìèõ ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â ðèíê³â ô³íàíñîâ³ ³í-
ñòèòóòè ìàþòü íåìàëî âëàñíèõ ìîæëèâîñòåé äëÿ çàïîá³ãàí-
íÿ òàê çâàíîãî «çàáðóäíåííÿ áàñåéíó» ÷åðåç âñòàíîâëåííÿ 
÷³òêèõ ïðàâèë òîðã³âë³ òà êîíòðîëþ çà ¿õ äîòðèìàííÿì.

Ñòîñîâíî íàïðÿì³â ä³ÿëüíîñò³ íàö³îíàëüíèõ ðåãóëÿòîð³â, 
òóò ñïîñòåð³ãàþòüñÿ ð³çí³ ï³äõîäè: â³ä âèð³øåííÿ ïðîáëåìè 
ó øèðîêîìó êîíòåêñò³ (ÑØÀ, ªÑ) äî âèð³øåííÿ êîíêðåòíèõ 
ïðîáëåì, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç «íåïðîçîðèìè» ðèíêàìè (Ãîíêîíã, 
Êàíàäà, Àâñòðàë³ÿ).

Ïðèêëàäîì ïåðøîãî âèñòóïàþòü çàõîäè ºâðîïåéñüêî-
ãî ³ àìåðèêàíñüêîãî ðåãóëÿòîð³â, ÿê³ çîñåðåäæåí³ íà ïðè÷è-
íàõ êîíôë³êòó ³íòåðåñ³â òà óñêëàäíåíí³ ñòðóêòóðè ô³íàíñîâèõ 
ðèíê³â ïðîòÿãîì îñòàíí³õ äâàäöÿòè ðîê³â. Çà ð³øåííÿì Êîì³-
ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â ³ á³ðæ ÑØÀ ç 2014 ðîêó ðîçïî÷àòî îïðè-
ëþäíåííÿ ³íôîðìàö³¿ ïðî òîðã³âëþ â àëüòåðíàòèâíèõ òîðã³-

âåëüíèõ ñèñòåìàõ, îêðåì³ «òåìí³ ïóëè» ç âëàñíî¿ ³í³ö³àòèâè 
òàêîæ ïî÷àëè îïðèëþäíþâàòè ³íôîðìàö³þ ïðî ö³íè. Ïðîòå, 
âðàõîâóþ÷è îáñÿãè òîðã³â íà ïîçàá³ðæîâîìó ðèíêó, òàêî¿ ³í-
ôîðìàö³¿ âñå îäíî íåäîñòàòíüî. Êð³ì òîãî, íàâ³òü íà ðèíêàõ, 
ùî çàñòîñîâóþòü ïðîöåäóðó ïðåäòîðã³âåëüíî¿ òðàíñïàðåíò-
íîñò³, âèíèêàþòü ïðîáëåìè: âàðòîñò³ ³íôîðìàö³¿, ñï³âñòàâ-
íîñò³ ôîðìàòó çâ³ò³â, ùî äîçâîëÿº ïîð³âíþâàòè òà êîíñîë³-
äóâàòè ³íôîðìàö³þ.

Êðà¿íè, ùî á³ëüøîþ ì³ðîþ çîñåðåäèëèñÿ íà íþàíñàõ «òåì-
íî¿» òîðã³âë³, ïðîïîíóþòü äîçâîëèòè äîñòóï äî òàêèõ ðèíê³â 
³íñòèòóö³éíèì ³íâåñòîðàì, à äëÿ ðîçäð³áíèõ ââåñòè çàáîðî-
íó (Ãîíêîíã), äîçâîëèòè íàïðàâëÿòè îðäåðè äëÿ âèêîíàííÿ â 
«íåïðîçîðèõ» ñèñòåìàõ ò³ëüêè ó ðàç³, ÿêùî âîíè ïðîïîíóþòü 
ö³íó êðàùó í³æ ðåãóëüîâàí³ ðèíêè (Êàíàäà, Àâñòðàë³ÿ). Âîä-
íî÷àñ âèíèêàþòü ïèòàííÿ ìåòîäèêè îö³íêè òàêî¿ êðàùî¿ ö³-
íè. Ðåçóëüòàòîì ââåäåííÿ ïîä³áíèõ îáìåæåíü ó Êàíàä³ ñòà-
ëî ïåðåò³êàííÿ òîðã³âåëüíîãî ïîòîêó äî á³ðæîâîãî îáîðîòó 
– îáñÿãè òîðã³âë³ íà «òåìíèõ» ðèíêàõ âïàëè âäâ³÷³.

Äèñêóñ³éíèì º ââåäåííÿ ïðÿìèõ îáìåæåíü íà òîðã³âëþ ó 
«òåìíèõ» ïóëàõ, ÿê³ ïëàíóþòüñÿ â ªÑ (íå á³ëüøå 4% îïåðà-
ö³é ó ìåæàõ îäíî¿ ñèñòåìè ³ íå á³ëüøå 8% ì³ñÿ÷íî¿ òîðã³âë³ â 
ðåã³îí³) [6].

Òåõí³÷í³ òà ³íñòèòóö³éí³ ³ííîâàö³¿ ó ãàëóç³ òîðã³âë³ ô³íàíñî-
âèìè àêòèâàìè ïðîïîíóþòü çàñîáè äëÿ ï³äâèùåííÿ ïðèáóò-
êîâîñò³ ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³, ïðîòå çì³íè, ïîâ’ÿçàí³ ç íèìè, 
ïðèâîäÿòü äî çàñòàð³âàííÿ ÷èííèõ ³íñòèòóö³éíèõ ³ ðèíêîâèõ 
ïðàâèë. Íîâ³ ñïîñîáè âåäåííÿ ô³íàíñîâèõ îïåðàö³é çäàòí³ 
ñóòòºâî çì³íèòè ñï³ââ³äíîøåííÿ ðèíêîâèõ ³ íåðèíêîâèõ ìå-
õàí³çì³â òà óìîâè êîíêóðåíö³¿ íà ô³íàíñîâèõ ðèêàõ.

Óðàõîâóþ÷è ò³ ñïåöèô³÷í³ çàâäàííÿ, ÿê³ âèêîíóþòü «íå-
ïðîçîð³» ðèíêè â ñèñòåì³ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, òà ðèçèêè, ùî 
ïîâ’ÿçàí³ ç ¿õ ä³ÿëüí³ñòþ, êëþ÷îâèì ïèòàííÿì º îá´ðóíòóâàí-
íÿ äîö³ëüíîñò³ â³äìîâè â³ä ïðåäòîðã³âåëüíî¿ òðàíñïàðåíò-
íîñò³ ó êîæíîìó êîíêðåòíîìó âèïàäêó â êîíòåêñò³ çáåðåæåí-
íÿ åôåêòèâíîñò³ ö³íîâîãî ìåõàí³çìó ô³íàíñîâîãî ðèíêó.
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