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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ïåðñïåêòèâíèé ðîçâèòîê ï³äïðè-
ºìíèöòâà â Óêðà¿í³, ï³äâèùåííÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³, ïðî-
çîðîñò³ òà öèâ³ë³çîâàíîñò³ ïîòðåáóþòü ôîðìóâàííÿ åêîíîì³÷íî 
îá´ðóíòîâàíîãî ìåõàí³çìó çàëó÷åííÿ ðîçïîä³ëó òà ïåðåðîçïî-
ä³ëó ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè.

Öèâ³ë³çîâàíèì ñåãìåíòîì ðèíêó êàï³òàë³â, ùî ñïðèÿº âè-
êîíàííþ îñíîâíèõ ôóíêö³é, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç çàäîâîëåííÿì ïî-
òðåá ï³äïðèºìñòâ òà áþäæåò³â ð³çíèõ ð³âí³â ó äîâãîñòðîêîâèõ 
ô³íàíñîâèõ ðåñóðñàõ òà çàäîâîëåííÿì ïîòðåá ³íâåñòîð³â ó 
ðîçì³ùåíí³ íèìè ³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó, ï³äâèùåííÿì ë³ê-
â³äíîñò³ òà çàõèùåíîñò³, âèñòóïàº îðãàí³çîâàíèé ðèíîê ö³í-
íèõ ïàïåð³â ïðåäñòàâëåíèé ôîíäîâèìè á³ðæàìè. Íà ôîíäî-
âèõ á³ðæàõ ïåðåáóâàþòü â îá³ãó ö³íí³ ïàïåðè êîðïîðàö³é, ÿê³ 
ïðîéøëè ñïåö³àëüíó åêñïåðòèçó, âêëþ÷åí³ äî á³ðæîâîãî ÷è 
êîòèðóâàëüíîãî ñïèñêó ³ äîïóùåí³ äî òîðã³â.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. ßê â³ä-
çíà÷àº àìåðèêàíñüêèé íàóêîâåöü Ðè÷àðä Äæ. Ò’þëç: «Ô³íàíñè 
êîðïîðàö³¿ íåâ³äðèâí³ â³ä ôîíäîâîãî ðèíêó. Ôîíäîâèé ðèíîê – 
öå äåùî á³ëüøå, í³æ ö³íîâèé ìåõàí³çì äëÿ âèêîðèñòîâóâàíèõ 

àêòèâ³â; öå êîëåêòèâíà îö³íêà ïîòî÷íî¿ âàðòîñò³ àêòèâ³â äàíî¿ 
êîðïîðàö³¿» [1, ñ. 16]. Ïðîáëåìàòèêîþ ðîçâèòêó íàö³îíàëüíèõ 
ôîíäîâèõ ðèíê³â çàéìàëèñü â³ò÷èçíÿí³ òà çàðóá³æí³ íàóêîâö³ 
². Áëàíê, Á. Äàíèëèøèí, Ë. Äîë³íñüêèé, ². Ëþòèé, Î. Ìîçãîâèé, 
Ì. Íàçàð÷óê, À. Ñêðèïíèê, Ð. Ò’þëç òà ³íøèõ.

Íà ñüîãîäí³ âñå æ çàëèøàþòüñÿ íåäîñòàòíüî ñèñòåìàòè-
çîâàíèìè ³ íàóêîâî îá´ðóíòîâàíèìè â îðãàí³çàö³éíîìó, ³í-
ñòèòóö³éíîìó òà ïðàâîâîìó àñïåêò³ ïðîáëåìè ôóíêö³îíó-
âàííÿ íàö³îíàëüíèõ ôîíäîâèõ ðèíê³â ó ðîçð³ç³ çàëó÷åííÿ 
³íâåñòèö³é äî êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè.

Ìåòîþ ñòàòò³ º âèçíà÷åííÿ ñó÷àñíîãî ñòàíó ðîçâèòêó îð-
ãàí³çîâàíîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, îñîáëèâîñò³ îá³ãó êîðïî-
ðàòèâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â íà â³ò÷èçíÿíîìó ôîíäîâîìó ðèíêó â 
ïîñòêðèçîâèé ïåð³îä. Äëÿ äîñÿãíåííÿ ïîñòàâëåíî¿ ìåòè áóëè 
âèçíà÷åí³ òàê³ îñíîâí³ çàâäàííÿ äîñë³äæåííÿ:

– äîñë³äèòè ñòðóêòóðíèé ñêëàä êîðïîðàòèâíèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â ðèíêó íà â³ò÷èçíÿíèõ ôîíäîâèõ á³ðæàõ;

– îö³íèòè òåíäåíö³¿ ñòàíîâëåííÿ ³ ðîçâèòêó ðèíêó â³ò÷èçíÿ-
íîãî ö³ííèõ ïàïåð³â;
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– ç’ÿñóâàòè ìàêðîåêîíîì³÷í³ ÷èííèêè ðîçâèòêó îðãàí³çî-
âàíîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â;

– âèçíà÷èòè íàïðÿìè óäîñêîíàëåííÿ ä³ÿëüíîñò³ ôîíäîâèõ 
á³ðæ, ùîäî îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â;

– ðîçðîáèòè êîíêðåòí³ ðåêîìåíäàö³¿ ùîäî îïòèì³çàö³¿ ³íâåñ-
òèö³éíîãî ñåðåäîâèùà â³ò÷èçíÿíîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. Ìå-
òîäîëîã³÷íó îñíîâó äîñë³äæåííÿ ñêëàäàº ìåòîä íàóêîâî¿ àá-
ñòðàêö³¿; ìåòîä àíàë³çó òà ñèíòåçó; ìåòîä ïîð³âíÿëüíîãî àíàë³çó.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Êîðïîðàòèâí³ ö³íí³ ïà-
ïåðè ïåðåáóâàþòü â îá³ãó íà ð³çíèõ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ: òî-
âàðíîìó, ö³ííèõ ïàïåð³â, ãðîøîâî–êðåäèòíîìó. Ðèíîê ö³ííèõ 
ïàïåð³â º âàæëèâèì ñåãìåíòîì ó ñòðóêòóð³ ô³íàíñîâîãî ðèí-
êó, ùî çàáåçïå÷óº ñòâîðåííÿ óìîâ äëÿ àêóìóëÿö³¿ òà åôåê-
òèâíîãî ³íâåñòóâàííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â â åêîíîì³êó êðà-
¿íè ÷åðåç çàëó÷åííÿ êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâàìè âñ³õ ãàëóçåé 
åêîíîì³êè. Âèñîêó ë³êâ³äí³ñòü, ïðîçîð³ñòü ïðîâåäåííÿ îïåðà-
ö³é òà îïòèìàëüíó ðèíêîâó ö³íó íà êîðïîðàòèâí³ ö³íí³ ïàïå-
ðè çàáåçïå÷óº ëèøå îðãàí³çîâàíèé ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â. Äî 
êîðïîðàòèâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â â³äíîñÿòü ö³íí³ ïàïåðè, åì³-
òåíòàìè ÿêèõ âèñòóïàþòü àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà, ï³äïðèºì-
ñòâà ³ îðãàí³çàö³¿ ³íøèõ îðãàí³çàö³éíî–ïðàâîâèõ ôîðì âëàñ-
íîñò³, à òàêîæ áàíêè, ³íâåñòèö³éí³ êîìïàí³¿ ³ ôîíäè [2].

Ç ôóíêö³îíàëüíîãî ïîãëÿäó äëÿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâ 
êîðïîðàòèâí³ ö³íí³ ïàïåðè ìàþòü òàêå çíà÷åííÿ:

– ìîá³ë³çàö³ÿ çàëó÷åíèõ êîøò³â âêëàäíèê³â â âèðîáíèöòâî;
– íàäàííÿ âàðò³ñíî¿ îçíàêè ãðîøåé ïðè ðîçì³ùåíí³;
– óïðàâë³ííÿ ó÷àñòþ âëàñíèê³â â ïðèéíÿòò³ óïðàâë³íñüêèõ 

ð³øåíü, ðåãóëþþ÷èõ ä³ÿëüí³ñòü êåð³âíèöòâà ï³äïðèºìñòâà;
– êîíòðîëü âëàñíèêàìè äîäåðæàííÿ ìàéíîâèõ ïðàâ íà êà-

ï³òàë ï³äïðèºìñòâà â³äïîâ³äíî âêëàäåíèõ êîøò³â;
– ñòèìóëþâàííÿ ðîçïîä³ëó ãðîøîâèõ ðåñóðñ³â â³äïîâ³äíî 

äî çàïèò³â ðèíêó;
– âèêîíàííÿ ³íôîðìàö³éíî¿ ðîë³ ³íäèêàòîðà åêîíîì³÷íî¿ 

êîí’þíêòóðè ðèíêó òà âèçíà÷åííÿ íàéá³ëüø åôåêòèâíèõ íà-
ïðÿìê³â äëÿ ³íâåñòóâàííÿ.

Íà ñüîãîäí³ ñó÷àñíèé îðãàí³çîâàíèé ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â 
Óêðà¿íè ìîæå áóòè çà çàêîíîäàâñòâîì ïðåäñòàâëåíèé ëèøå 
á³ðæàìè. Ñòàíîì íà 31.12.2013 îðãàí³çîâàíèé ðèíîê ö³í-
íèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³ ïðåäñòàâëåíèé äåñÿòüìà ôîíäîâèìè 
á³ðæàìè: ÏÀÒ «Êè¿âñüêà ì³æíàðîäíà ôîíäîâà á³ðæà», ÏðÀÒ 
«Ïðèäí³ïðîâñüêà ôîíäîâà á³ðæà», ÏðÀÒ «Óêðà¿íñüêà ì³æ-
áàíê³âñüêà âàëþòíà á³ðæà», ÏðÀÒ «Óêðà¿íñüêà ì³æíàðîä-
íà ôîíäîâà á³ðæà», ÇÀÒ «Óêðà¿íñüêà ôîíäîâà á³ðæà», ÏÀÒ 
«Ñõ³äíî–ªâðîïåéñüêà ôîíäîâà á³ðæà», ÏÀÒ «Óêðà¿íñüêà 
á³ðæà», ÏðÀÒ «Ôîíäîâà á³ðæà «²ÍÍÅÊÑ», ÏðÀÒ «Ôîíäîâà 
á³ðæà «ÏÔÒÑ», ÏÀÒ «Ôîíäîâà á³ðæà «Ïåðñïåêòèâà».

Ä³ÿëüí³ñòü á³ðæ ðåãëàìåíòóºòüñÿ çàêîíîäàâñòâîì Óêðà¿íè 
òà ïîëîæåííÿìè ïðàâèë öèõ á³ðæ. Çà ðåçóëüòàòàìè òîðã³â íà 
îðãàí³çàòîðàõ òîðã³âë³ îáñÿã á³ðæîâèõ êîíòðàêò³â (äîãîâîð³â) 
ç ö³ííèìè ïàïåðàìè ïðîòÿãîì 2013 ðîêó ñòàíîâèâ 131,29 
ìëðä. ãðí. [3, ñ. 24].

Â Óêðà¿í³ àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà ÿê ³ â á³ëüøîñò³ åêîíîì³÷-
íî ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ º îñíîâíèì ó÷àñíèêîì êîðïîðàòèâ-
íîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. Òàê, çà äàíèìè óêðà¿íñüêèõ á³ðæ, 
ñòàíîì íà ê³íåöü 2013 ðîêó íàéá³ëüøó ê³ëüê³ñòü ñåðåä êîð-
ïîðàòèâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê³ âêëþ÷åíî äî á³ðæîâèõ ñïèñê³â 
îðãàí³çàòîð³â òîðã³âë³, ñòàíîâèëè àêö³¿, 53,67% çà íèìè áó-
ëî âèêîíàíî óãîä íà 13,23 ìëðä. ãðí. (37,6%), äàë³ ñë³äóþòü 

îáë³ãàö³¿ ï³äïðèºìñòâ, ùî ñòàíîâëÿòü 19,62% â³ä óñ³õ ö³ííèõ 
ïàïåð³â, âêëþ÷åíèõ äî á³ðæîâèõ ñïèñê³â, ç îáñÿãîì òîðã³âë³ â 
2,44 ìëðä. ãðí. (6,78%) òà ³íâåñòèö³éí³ ñåðòèô³êàòè, ùî ñòà-
íîâëÿòü 19,83% óñ³õ ö³ííèõ ïàïåð³â ç îáñÿãîì îïåðàö³é 7,14 
ìëðä. ãðí. (19,8%) [4].

Â³äïîâ³äíî äî Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà» 
àêö³¿ ïóáë³÷íîãî àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà ìîæóòü êóïóâàòèñÿ 
òà ïðîäàâàòèñÿ íà ôîíäîâ³é á³ðæ³. Ïóáë³÷íå àêö³îíåðíå òî-
âàðèñòâî çîáîâ’ÿçàíå ïðîéòè ïðîöåäóðó âêëþ÷åííÿ àêö³é äî 
á³ðæîâîãî ñïèñêó õî÷à á îäí³º¿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³ [5]. Â Óêðà¿-
í³ äîçâîëÿºòüñÿ îá³ã ö³ííèõ ïàïåð³â íà îðãàí³çîâàíîìó ðèí-
êó ëèøå øëÿõîì âíåñåííÿ äî êîòèðóâàëüíèõ á³ðæîâèõ ñïèñ-
ê³â, äëÿ ÷îãî âñòàíîâëåíèé ðåæèì, ðåãóëþþ÷èé äîïóñê ö³ííèõ 
ïàïåð³â äî êîòèðóâàííÿ, â ñóêóïíîñò³ ç ïîðÿäêîì ïðîâåäåí-
íÿ îïåðàö³é ç ôîíäîâèìè ö³ííîñòÿìè, ùî óòâîðþº ñåðöåâèíó 
á³ðæîâîãî ìåõàí³çìó, îáñëóãîâóþ÷îãî ³ ðåãóëþþ÷îãî ðóõ ô³-
íàíñîâîãî êàï³òàëó. Êîòèðóâàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â íà á³ðæ³ ïå-
ðåäáà÷àº òàêó ìåòó:

– äîïóñê ö³ííèõ ïàïåð³â íà ôîíäîâó á³ðæó äëÿ çä³éñíåííÿ ç 
íèìè îïåðàö³é êóï³âë³–ïðîäàæó ï³ñëÿ â³äïîâ³äíî¿ ïåðåâ³ðêè ³ 
âèâ÷åííÿ ô³íàíñîâîãî ñòàíó åì³òåíòà;

– âèçíà÷åííÿ ðèíêîâîãî êóðñó ö³ííèõ ïàïåð³â, à òàêîæ ðå-
ºñòðàö³ÿ ³ ïóáë³êàö³ÿ êóðñ³â íà ôîíäîâ³ ³íñòðóìåíòè â á³ðæî-
âèõ áþëåòåíÿõ.

Ðèíîê êîòèðóâàíü íàäàº ó÷àñíèêàì ðèíêó ö³ííèõ ïàïå-
ð³â êîíêóðåíòí³ ïåðåâàãè, äî ÿêèõ â³äíîñÿòüñÿ: ðîçðàõóíêè 
çà òèìè æ òîðãîâåëüíèìè ðàõóíêàìè òà çà ò³ºþ æ òåõíîëî-
ã³ºþ, ùî ³ íà ðèíêó çàÿâîê; êîòèðóâàííÿ, ùî íå âèäàëÿþòü-
ñÿ ³ç ñèñòåìè ïî çàê³í÷åííþ òîðãîâåëüíîãî äíÿ; ãíó÷ê³ òåð-
ì³íè ðîçðàõóíê³â (â³ä Ò+0 äî T+10); «àéñáåðã» – êîòèðóâàííÿ 
(êîòèðóâàííÿ ç óêàç³âêîþ ñõîâàíî¿ ê³ëüêîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â); 
êåðóâàííÿ «äâîñòîðîíí³ìè» êîòèðóâàííÿìè (îäíî÷àñíî íà 
êóï³âëþ ³ ïðîäàæ) – ìîæëèâ³ñòü âèêîðèñòîâóâàòè ñèñòåìó ë³-
ì³ò³â íà êîæíîãî êîíòðàãåíòà [6].

Îö³íêà íàä³éíîñò³ ³ ô³íàíñîâî–åêîíîì³÷íîãî ñòàíîâèùà 
åì³òåíò³â ö³ííèõ ïàïåð³â íà ôîíäîâèõ á³ðæàõ âèçíà÷àºòü-
ñÿ ïåâíèìè ïðàâèëàìè äîïóñêó ö³ííèõ ïàïåð³â äî òîðã³â, òàê 
çâàíîþ ïðîöåäóðîþ ë³ñòèíãó. Ë³ñòèíã – öå ïðîöåäóðà âêëþ-
÷åííÿ àêö³é ó êîòèðóâàëüíèé ñïèñîê îäí³º¿ àáî ê³ëüêîõ á³ðæ.

Á³ðæîâèé ñïèñîê ôîíäîâî¿ á³ðæ³ ì³ñòèòü ³íôîðìàö³þ ùî-
äî ö³ííèõ ïàïåð³â òà ³íøèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, ÿê³ äîïó-
ùåí³ äî òîðã³âë³ íà ôîíäîâ³é á³ðæ³ çà êàòåãîð³ºþ ë³ñòèíãîâèõ 
ö³ííèõ ïàïåð³â àáî çà êàòåãîð³ºþ ïîçàë³ñòèíãîâèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â òà ³íøèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â.

Ë³ñòèíãîâ³ ö³íí³ ïàïåðè âêëþ÷åí³ äî á³ðæîâîãî ðåºñòðó ôîí-
äîâî¿ á³ðæ³ òà ðîçïîä³ëåí³ çà ïåâíèìè êðèòåð³ÿìè ì³æ êîòèðó-
âàëüíèìè ñïèñêàìè ïåðøîãî òà äðóãîãî ð³âíÿ (äèâ. òàáë.).

Îäíàê ìîæëèâèé äîïóñê äî òîðã³â áåç çàñòîñóâàííÿ ïðî-
öåäóðè ë³ñòèíãó øëÿõîì âêëþ÷åííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â äî á³ð-
æîâèõ ñïèñê³â ÿê ïîçàë³ñòèíãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Òàê, íà 
ïî÷àòîê 2014 ðîêó ïîçàë³ñòèíãîâ³ ö³íí³ ïàïåðè ñòàíîâëÿòü 
íàéá³ëüøó ê³ëüê³ñòü ö³ííèõ ïàïåð³â åì³òåíò³â, ÿê³ äîïóùåíî äî 
îá³ãó íà îðãàí³çàòîðàõ òîðã³âë³ (ðèñ. 1).

Àíàë³çóþ÷è ñòðóêòóðó ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê³ âêëþ÷åíî äî á³ð-
æîâèõ ñïèñê³â îðãàí³çàòîð³â òîðã³âë³, ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî â³ä-
ïîâ³äíî äî âèìîã Ïîëîæåííÿ ïðî ôóíêö³îíóâàííÿ ôîíäî-
âèõ á³ðæ, çàòâåðäæåíèõ ð³øåííÿì êîì³ñ³¿ â³ä 19.12.2006 
¹1542 ç³ çì³íàìè òà äîïîâíåííÿìè, ñòàíîì íà 31.12.2013 
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äî á³ðæîâèõ ñïèñê³â îðãàí³çàòîð³â òîðã³âë³ áóëî âêëþ÷åíî 
1520 ö³ííèõ ïàïåð³â, ç íèõ: àêö³é – 766, îáë³ãàö³é ï³äïðè-
ºìñòâ – 369, ö³ííèõ ïàïåð³â ²Ñ² – 159, äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é 
Óêðà¿íè – 174, îáë³ãàö³é ì³ñöåâèõ ïîçèê – 19, äåðèâàòèâ³â 
– 19, ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é – 2, îïö³îííèõ ñåðòèô³êàò³â – 12. 
Ê³ëüê³ñòü ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê³ âíåñåíî äî á³ðæîâèõ ðåºñòð³â 
îðãàí³çàòîð³â òîðã³âë³, ñòàíîâèëà 328.

Ó á³ðæîâîìó ðåºñòð³ çà ² ð³âíåì ë³ñòèíãó çíàõîäèëîñÿ 102 
ö³ííèõ ïàïåðè (ç óðàõóâàííÿì ïåðåáóâàííÿ â á³ðæîâîìó ðå-
ºñòð³ ê³ëüêîõ îðãàí³çàòîð³â òîðã³âë³ – 146 ö³ííèõ ïàïåð³â), çà 
²² ð³âíåì ë³ñòèíãó – 226 ö³ííèõ ïàïåð³â (ç óðàõóâàííÿì ïåðå-
áóâàííÿ ó á³ðæîâîìó ðåºñòð³ ê³ëüêîõ îðãàí³çàòîð³â òîðã³âë³ – 
247 ö³ííèõ ïàïåð³â) [3, ñ. 27].

Íàéá³ëüøó ê³ëüê³ñòü ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê³ âêëþ÷åíî äî á³ðæî-
âèõ ñïèñê³â îðãàí³çàòîð³â òîðã³âë³, ñòàíîâèëè äåðæàâí³ îáë³-
ãàö³¿ Óêðà¿íè (46,39% â³ä çàãàëüíî¿ ê³ëüêîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â, 
ÿê³ âêëþ÷åíî äî á³ðæîâèõ ñïèñê³â îðãàí³çàòîð³â òîðã³âë³ íà 
ïî÷àòîê 2014) òà àêö³¿ (40,17%).

Â³äïîâ³äíî äî çàêîíîäàâñòâà äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè âêëþ-
÷àþòüñÿ äî á³ðæîâîãî ðåºñòðó çà ³í³ö³àòèâîþ åì³òåíòà áåç 
ïðîõîäæåííÿ ïðîöåäóðè ë³ñòèíãó. Ïðîòÿãîì 2013 ðîêó ñïî-
ñòåð³ãàºòüñÿ íåçíà÷íå çá³ëüøåííÿ ïîõ³äíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â (ç 
2,04% ó 2013 ðîö³ äî 2,84% ó 2012 ðîö³) [3, ñ. 28].

Ó 2013 ðîö³ ñïîñòåð³ãàºòüñÿ çá³ëüøåííÿ ê³ëüêîñò³ ö³ííèõ 
ïàïåð³â ó á³ðæîâèõ ñïèñêàõ îðãàí³çàòîðà òîðã³âë³ ÏÀÒ «Óêðà-

¿íñüêà á³ðæà» (íà 70,20%) òà çìåíøåííÿ ê³ëüêîñò³ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â ó á³ðæîâèõ ñïèñêàõ îðãàí³çàòîð³â òîðã³âë³ ÇÀÒ «ÓÔÁ», 
ÇÀÒ «ÓÌÔÁ», ÂÀÒ «ÊÌÔÁ» íà 40,30%, 31,32%, 15,53% 
â³äïîâ³äíî äî ïîïåðåäíüîãî çâ³òíîãî ïåð³îäó (ðèñ. 2). Îáó-
ìîâëåí³ çì³íè ïîâ’ÿçàí³ ç á³ëüø ë³êâ³äíèì ðèíêîì ³íôîðìà-
ö³éíî òà òåõí³÷íî çàáåçïå÷åíèõ òîðã³âåëüíèõ ïëîùàäêàõ, äî 
ÿêèõ íàëåæàòü ÏÀÒ «ÏÔÒÑ» òà ÏÀÒ «Óêðà¿íñüêà á³ðæà».

Â³äïîâ³äíî äî âèìîã ñòàòò³ 24 Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî ö³íí³ 
ïàïåðè òà ôîíäîâèé ðèíîê» [7] á³ðæà ïîâèííà ñòâîðèòè îð-
ãàí³çàö³éí³ óìîâè äëÿ óêëàäàííÿ äîãîâîð³â çà ö³ííèìè ïà-
ïåðàìè øëÿõîì êîòèðóâàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â íà îñíîâ³ äàíèõ 
ïîïèòó ³ ïðîïîçèö³é, îòðèìàíèõ â³ä ó÷àñíèê³â òîðã³â íà á³ð-
æ³. Ïðîöåñ êîòèðóâàííÿ º íàéá³ëüø îá’ºêòèâíèì ìåõàí³çìîì 
âèçíà÷åííÿ ðèíêîâî¿ ö³íè íà ö³íí³ ïàïåðè, òîìó ùî âðàõîâóº 
ðåàëüíèé ô³íàíñîâèé ñòàí ï³äïðèºìñòâà, ð³âåíü çàïðîâà-
äæåííÿ ïðèíöèï³â êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, ³íôîðìàö³é-
íîãî çàáåçïå÷åííÿ ïîòåíö³éíèõ ³íâåñòîð³â, çàáåçïå÷óþ÷è 
ìîæëèâ³ñòü ï³äâèùåííÿ êàï³òàë³çàö³¿ ï³äïðèºìñòâà.

Ïåðåâàæíà ÷àñòêà êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðó çíàõîäèòüñÿ â 
ïðèâàòíîìó ñåêòîð³ ³ á³ëüøà ÷àñòèíà ÿêî¿ ðîçïîä³ëåíà ì³æ ô³-
çè÷íèìè îñîáàìè, áëèçüêî 99% âñ³õ àêö³îíåð³â. Ñâîºþ ÷åð-
ãîþ, á³ëüø³ñòü óêðà¿íñüêèõ àêö³îíåð³â – öå íå çâè÷í³ äëÿ ñó÷àñ-
íî¿ çì³øàíî¿ åêîíîì³êè ìîá³ëüí³ ô³íàíñîâ³ êàï³òàë³ñòè, ÿê³ ä³þòü 
ó âëàñíèõ ³íòåðåñàõ øëÿõîì ôîíäîâîãî ðèíêà, à â êðàùîìó 
âèïàäêó – ïðîìèñëîâ³ ï³äïðèºìö³, ÿê³ ïîâ’ÿçóþòü äîë³ âëàñíèõ 

Ñòðóêòóðà á³ðæîâîãî ñïèñêó ôîíäîâî¿ á³ðæ³

Á
³ð

æ
îâ

èé
 ñ

ïè
ñî

ê

Ï
îç

àë
³ñ

òè
íã

îâ
³ ö

³í
í³

 ï
àï

åð
è 

òà
 ³í

ø
³ ô

³í
àí

ñî
â³

 ³í
ñò

ðó
ì

åí
òè Ö³íí³ ïàïåðè, ùî çíàõîäÿòüñÿ â ïîçàë³ñòèíãîâîìó á³ðæîâîìó ñïèñêó

Àêö³é Îáë³ãàö³¿ Ö³íí³ ïàïåðè ²Ñ² (³íñòèòóò³â 
ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ)

²ïîòå÷í³ 
ñåðòèô³êàòè ó÷àñò³

Ïîõ³äí³ ö³íí³ 
ïàïåðè Êîìåðö³éí³ âåêñåëÿ

Ö³íí³ ïàïåðè òà ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè, ÿê³ íå äîñÿãëè ïàðàìåòð³â äëÿ âíåñåííÿ äî á³ðæîâîãî ðåºñòðó, íå 
ï³äïàäàþòü ï³ä ïðîöåäóðó ë³ñòèíãó àáî ïðîéøëè ïðîöåäóðó äåë³ñòèíãó.
Ö³íí³ ïàïåðè òà ³íøèõ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè ìîæóòü ïåðåáóâàòè ó á³ðæîâîìó ñïèñêó ôîíäîâî¿ á³ðæ³ íå á³ëüøå 60 
êàëåíäàðíèõ äí³â áåç ïðîâåäåííÿ çà íèìè á³ðæîâèõ òîðã³â

Âêëþ÷åííÿ äî á³ðæîâîãî ñïèñêó ïîçàë³ñòèíãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ìîæå çä³éñíþâàòèñÿ çà ³í³ö³àòèâîþ åì³òåíòà, 
÷ëåíà ôîíäîâî¿ á³ðæ³, ÊÓÀ (ùîäî ö³ííèõ ïàïåð³â ²Ñ², ÿê³ ì³ñòÿòüñÿ â óïðàâë³íí³ ÊÓÀ), ³íøî¿ îñîáè, â òîìó ÷èñë³ äåð-
æàâíîãî îðãàíó, ÿê³ ìàþòü ïðàâî áðàòè ó÷àñòü ó á³ðæîâèõ òîðãàõ çã³äíî ³ç çàêîíîäàâñòâîì â³äïîâ³äíî äî íàäàíèõ 
äîêóìåíò³â, ùî çàòâåðäæåí³ ïîëîæåííÿì á³ðæ³
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Ð³âåíü ë³ñòèíãó
Ö³íí³ ïàïåðè 1–ãî ð³âíÿ ë³ñòèíãó Ö³íí³ ïàïåðè 2–ãî ð³âíÿ ë³ñòèíãó

Àêö³¿ Îáë³ãàö³¿

Ö³íí³ ïàïåðè ²Ñ² 
(³íâåñòèö³éí³ ñåðòèô³êàòè, 

àêö³¿ êîðïîðàòèâíèõ 
³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â)

Àêö³¿ Îáë³ãàö³¿

Ö³íí³ ïàïåðè ²Ñ² 
(³íâåñòèö³éí³ ñåðòèô³êàòè, 

àêö³¿ êîðïîðàòèâíèõ 
³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â)

Âêëþ÷åííÿ äî á³ðæîâîãî ðåºñòðó çä³éñíþºòüñÿ ëèøå çà ³í³ö³àòèâè åì³òåíòà öèõ ö³ííèõ ïàïåð³â çà ïðîöåäóðîþ 
â³äïîâ³äíîñò³ êðèòåð³ÿì ë³ñòèíãó

Ðèñóíîê 1. Ñòðóêòóðà á³ðæîâîãî ñïèñêó ôîíäîâî¿ á³ðæ³
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âêëàäåíü ç äîëåþ àêòèâ³â äàíîãî êîíêðåòíîãî ï³äïðèºìñòâà 
[8]. Òàêèì ÷èíîì, îñíîâíà ÷àñòêà àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó çîñå-
ðåäæåíà â íåâåëèê³é ãðóï³ âåëèêèõ âëàñíèê³â, à ì³íîðèòàðí³ àê-
ö³îíåðè íå ìàþòü ìîæëèâîñò³ âïëèâàòè íà ä³ÿëüí³ñòü ï³äïðè-
ºìñòâà, îòðèìóâàòè ïîâíîö³ííó ô³íàíñîâó ³íôîðìàö³þ, ìàòè 
ðèíêîâó îö³íêó ô³íàíñîâîãî ñòàíó ï³äïðèºìñòâà.

Íà ñüîãîäí³ ñåðåä ï³äïðèºìñòâ ³ñíóº âåëèêà çàö³êàâëåí³ñòü ó 
ðîçì³ùåíí³ ö³ííèõ ïàïåð³â íà îðãàí³çîâàíîìó ôîíäîâîìó ðèí-
êó, ùî çàáåçïå÷óº ìîæëèâ³ñòü äîñòóïó äî âèñîêî ë³êâ³äíîãî 
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â òà íàäàº ìîæëèâ³ñòü çàëó÷èòè êàï³òàëüí³ 
ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè íà âèã³äíèõ óìîâàõ. Ïóáë³÷í³ àêö³îíåðí³ òî-
âàðèñòâà, àêö³¿ ÿêèõ âêëþ÷åíí³ äî á³ðæîâîãî ñïèñêó òà äîïóùåí³ 
äî òîðã³â íà ôîíäîâ³é á³ðæ³, º á³ëüø ïðèâàáëèâèìè äëÿ ïîòåí-
ö³éíèõ ³íâåñòîð³â, à êîòèðóâàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿêùî åì³òåíò 
òà éîãî ö³íí³ ïàïåðè â³äïîâ³äàòèìóòü âèìîãàì, âñòàíîâëåíèì 
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Theoretical approaches to explaining role 
and essence of value added tax

In the paper author, by using a systemic approach, analyzes the role and nature of VAT. Author determined the main 
directions of the impact of VAT on domestic consumption. The comparative characteristic of turnover tax and VAT are given, 
and singled out the preconditions of transition from one type of tax to another. In the paper the author also made the analysis 
of scheme value added fees and tax. 
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Äåðæàâíèé ìåõàí³çì óïðàâë³í-
íÿ åêîíîì³÷íèìè ïðîöåñàìè º ñêëàäíèì ³ âêëþ÷àº áåçë³÷ âà-
æåë³â âïëèâó. Ñåðåä íàéá³ëüø çíà÷óùèõ âèä³ëÿþòü ïîäàòêîâó 
ñèñòåìó, ÿêà íå ò³ëüêè çàáåçïå÷óº íàäõîäæåííÿ äî äåðæàâíî-
ãî áþäæåòó, à é ñïðàâëÿº âïëèâ íà ï³äïðèºìíèöüêó ä³ÿëüí³ñòü. 
Ïîäàòêîâà ðåôîðìà â Óêðà¿í³, íàñë³äêîì ÿêî¿ ñòàëî ïðèéíÿò-
òÿ Ïîäàòêîâîãî êîäåêñó â 2010 ðîö³, çóìîâèëà äåÿê³ çì³íè ó 
ñòðóêòóð³ íàïîâíåíîñò³ äåðæàâíîãî áþäæåòó. Íåçâàæàþ÷è íà 
çìåíøåííÿ ê³ëüêîñò³ îáîâ’ÿçêîâèõ ïëàòåæ³â (äëÿ çàãàëüíî-

äåðæàâíèõ ïîäàòê³â – ç 25 äî 16, äëÿ ì³ñöåâèõ – ç 18 äî 5), 
¿õíÿ ðîëü äëÿ åêîíîì³êè äåðæàâè â ö³ëîìó íå çì³íèëàñÿ. Ñå-
ðåä ïîäàòêîâèõ ïëàòåæ³â, ÿê³ âàðòî âèîêðåìèòè ³ç çàãàëüíî-
ãî ïåðåë³êó, âàãîìå ì³ñöå ïîñ³äàº ïîäàòîê íà äîäàíó âàðò³ñòü, 
ÿêèé ñïëà÷óºòüñÿ ïðàêòè÷íî â óñ³õ êðà¿íàõ ñâ³òó òà º åôåêòèâ-
íèì äæåðåëîì íàïîâíåííÿ äîõ³äíî¿ ÷àñòèíè áþäæåòó. Îñê³ëü-
êè ÏÄÂ ³ éîãî çàïðîâàäæåííÿ çàëèøàºòüñÿ äèñêóñ³éíèì ïè-
òàííÿì ó íàóêîâèõ êîëàõ, äîö³ëüíî á³ëüø äåòàëüíî ðîçãëÿíóòè 
éîãî òà ñóòí³ñòü â óìîâàõ ñó÷àñíî¿ ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè.


