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ó îðãàí³çàö³¿ ñèñòåìè îö³íþâàííÿ òà ìîí³òîðèí-
ãó ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè (ÿêà 
áàçóºòüñÿ íà äóàëüíîìó ï³äõîä³, âðàõîâóþ÷è ì³-
êðî – òà ìàêðî ð³âí³) ÿêà ïîâèííà ïîºäíóâàòè íà-
ñòóïí³ ï³äñèñòåìè, òàê³ ÿê: îö³íþâàííÿ, ïîïåðåä-
æåííÿ, ïîäîëàííÿ êðèçîâèõ ÿâèù, ñó÷àñí³ ñòðàòåã³¿ 
ðåñòðóêòóðèçàö³¿ òà çàñòîñóâàííÿ íåñòàíäàðòíèõ 
ìåòîä³â â óïðàâë³íí³ òîï–ìåíåäæìåíòîì áàíêó.
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²íôîðìàö³éíà ³íôðàñòðóêòóðà  
ì³æíàðîäíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó

²íôîðìàö³éíà ³íôðàñòðóêòóðà º îäí³ºþ ç íàéâàæëèâ³øèõ ñêëàäîâèõ çàãàëüíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè 
ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, îñê³ëüêè çàáåçïå÷óº äîñòóïí³ñòü òà ïðîçîð³ñòü ³íôîðìàö³¿ äëÿ óñ³õ ó÷àñíèê³â 
ðèíêó. Çàáåçïå÷åí³ñòü ³íâåñòîðà ñâîº÷àñíîþ òà ïîâíîþ ³íôîðìàö³ºþ º íàéâàæëèâ³øîþ óìîâîþ 
âèðîáëåííÿ óñï³øíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿ ³ òàêòèêè, ôîðìóâàííÿ ÿê³ñíîãî àíàë³òè÷íîãî ïðîãíîçó, 
âèáîðó îá’ºêòà ³íâåñòóâàííÿ, à òàêîæ ìîìåíòó êóï³âë³ òà ïðîäàæó êîíêðåòíîãî ö³ííîãî ïàïåðó. Â³ä-
ñóòí³ñòü ³íôîðìàö³¿ îçíà÷àº ïðèïèíåííÿ ôóíêö³îíóâàííÿ ³ ñàìîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó. 
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. ²íôîðìàö³éíà ³íôðà-
ñòðóêòóðà ô³íàíñîâèõ ðèíê³â º íàéá³ëüø âàæëè-
âîþ äëÿ çàëó÷åííÿ ô³íàíñîâèõ ³íâåñòèö³é â êðà-
¿íó. Íàóêîâî–òåõí³÷íà ðåâîëþö³ÿ íà ô³íàíñîâèõ 
ðèíêàõ çóìîâèëà ïîÿâó íîâèõ òèï³â ³íôîðìàö³¿ òà 
íîâèõ ó÷àñíèê³â ³íôîðìàö³éíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè. 
Òîìó âèíèêëà íåîáõ³äí³ñòü äàòè âèçíà÷åííÿ íî-
âèì âèäàì ³íôîðìàö³¿ òà ¿¿ ïîñòà÷àëüíèêàì.

Ìåòîþ ñòàòò³ º óäîñêîíàëåííÿ êëàñèô³êàö³¿ 
ó÷àñíèê³â ³íôîðìàö³éíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè òà òèï³â 
³íôîðìàö³¿ íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Ï³ä ³íôîðìàö³ºþ 
ÿê åêîíîì³÷íèì ðåñóðñîì ðîçãëÿäàþòü òàê³ ïîâ³äî-
ìëåííÿ àáî äàí³, ùî ïåðåäàþòüñÿ â³ä îäíèõ ðèíêî-
âèõ ñóá’ºêò³â äî ³íøèõ, ÿê³ çìåíøóþòü íåâèçíà÷å-
í³ñòü ùîäî ïåðåá³ãó åêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â [1, c.14].

²íôîðìàö³éíà ³íôðàñòðóêòóðà ÿâëÿº ñîáîþ ñó-
êóïí³ñòü ñïåö³àë³çîâàíèõ ó÷àñíèê³â ô³íàíñîâèõ 
ðèíê³â, ÿê³ çä³éñíþþòü ä³ÿëüí³ñòü ùîäî çáèðàííÿ, 
îáðîáêè òà ïîøèðåííÿ ³íôîðìàö³¿ ïðî ñòàí ðèí-
ê³â, åì³òåíò³â, ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè, ö³íè òà îáñÿ-
ãè òîðã³âë³ ô³íàíñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè òîùî [2].

²íôîðìàö³ÿ ïðî ö³íè òà ÿê³ñòü àêòèâ³â ëåæèòü â 
îñíîâ³ åôåêòèâíî ôóíêö³îíóþ÷èõ ô³íàíñîâèõ ðèí-
ê³â. Ãëîáàëüíà ô³íàíñîâî–åêîíîì³÷íà êðèçà 2008 
ð. ç óñ³ºþ î÷åâèäí³ñòþ ï³äòâåðäèëà âàæëèâ³ñòü ³í-
ôîðìàö³¿ äëÿ ðîáîòè ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, à òàêîæ ïî-
êàçàëà, ùî á³ëüø³ñòü éîãî ãðàâö³â – ÿê ³íâåñòîð³â 
òà åì³òåíò³â, òàê ³ äåðæàâíèõ ðåãóëÿòîð³â – íå ìà-
þòü äîñòàòíüî¿ ³íôîðìàö³¿ äëÿ ïðèéíÿòòÿ îïòèìàëü-
íèõ åêîíîì³÷íèõ ð³øåíü. Çíà÷íîþ ì³ðîþ öå çóìîâ-
ëåíî ïðîáëåìàìè â ðîáîò³ ³íñòèòóò³â ³íôîðìàö³éíî¿ 
³íôðàñòðóêòóðè ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, íåäîñêîíàë³ñ-
òþ ìåòîäèê, ÿê³ âîíè çàñòîñîâóþòü äëÿ îö³íêè ÿêîñ-
ò³ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â, åì³òåíò³â ô³íàíñîâèõ ³íñòðó-
ìåíò³â, íàÿâí³ñòþ êîíôë³êòó ³íòåðåñ³â ïðè íàäàíí³ 
â³äïîâ³äíèõ ïîñëóã. Â³äñóòí³ñòü ðîçâèíåíî¿ ³íôîð-
ìàö³éíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè ô³íàíñîâèõ ðèíê³â íå äàº 
çìîãè ¿õ ó÷àñíèêàì âèâ÷àòè ïîòåíö³éí³ ðèçèêè, çíà-
õîäèòè ïëàòîñïðîìîæíèõ êë³ºíò³â ñâî¿õ ïîñëóã ³ òà-
êèì ÷èíîì çóìîâëþº ñòèñêàííÿ ðîçì³ð³â ô³íàíñî-
âèõ ðèíê³â. Ó÷àñíèêè ðèíê³â ó òàêèõ óìîâàõ ÷àñòî 
ïðèéìàþòü ð³øåííÿ íà îñíîâ³ íåïóáë³÷íî¿ ³íôîðìà-
ö³¿, ùî ï³äâèùóº ðèçèêîâàí³ñòü ¿õíüî¿ ä³ÿëüíîñò³. 

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ô³íàíñîâ³ ðèíêè, ³íôîðìàö³éíà ³íôðàñòðóêòóðà, ô³íàíñîâ³ àêòèâè, åì³òåíòè ô³-
íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â.

È.Â. ÑÈÄÎÐÅÍÊÎ,
ìàãèñòð, âëàäåëåö êîìïàíèè Well ATS

Èíôîðìàöèîííàÿ èíôðàñòðóêòóðà  
ìåæäóíàðîäíîãî ôîíäîâîãî ðûíêà

Èíôîðìàöèîííàÿ èíôðàñòðóêòóðà ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç âàæíåéøèõ ñîñòàâëÿþùèõ îáùåé 
èíôðàñòðóêòóðû ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ, ïîñêîëüêó îáåñïå÷èâàåò äîñòóïíîñòü è ïðîçðà÷íîñòü èí-
ôîðìàöèè äëÿ âñåõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà. Îáåñïå÷åííîñòü èíâåñòîðà ñâîåâðåìåííîé è ïîëíîé èí-
ôîðìàöèåé ÿâëÿåòñÿ âàæíåéøèì óñëîâèåì âûðàáîòêè óñïåøíîé èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè è 
òàêòèêè, ôîðìèðîâàíèå êà÷åñòâåííîãî àíàëèòè÷åñêîãî ïðîãíîçà, âûáîðà îáúåêòà èíâåñòèðî-
âàíèÿ, à òàêæå ìîìåíòà ïîêóïêè è ïðîäàæè êîíêðåòíîé öåííîé áóìàãè. Îòñóòñòâèå èíôîðìàöèè 
îçíà÷àåò ïðåêðàùåíèå ôóíêöèîíèðîâàíèÿ è ñàìîãî ðûíêà.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ôèíàíñîâûå ðûíêè, èíôîðìàöèîííàÿ èíôðàñòðóêòóðà, ôèíàíñîâûå àêòèâû, 
ýìèòåíòû ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ.

I. SIDORENKO,
master’s degree, owner of Well ATS

Information infrastructure  
of the international stock market

Information infrastructure is one of the most important components of the overall financial market 
infrastructure as it provides access and transparency to all market participants. Provision of the 
investor with timely and complete information is the most important condition for the development 
of a successful investment strategy and tactics, the formation of a qualitative analytical forecast, the 
choice of the investment object, as well as the moment of purchase and sale of specific securities. Lack 
of information means the cessation of the financial market itself.

Key words: financial markets, information infrastructure, financial assets, issuers of financial instruments.
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²íôîðìàö³éíà ³íôðàñòðóêòóðà º ñêëàäî-
âîþ çàãàëüíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè ô³íàíñîâèõ ðèí-
ê³â. Îñòàííÿ, ó ñâîþ ÷åðãó, ÿâëÿº ñîáîþ áàãàòî-
ñòîðîííþ ñèñòåìó, ùî âêëþ÷àº îïåðàòîð³â, ÿê³ 
çä³éñíþþòü ðåºñòðàö³þ, êë³ðèíã àáî âèêîíàííÿ 
ïëàòåæ³â, îïåðàö³¿ ç ö³ííèìè ïàïåðàìè, äåðèâà-
òèâàìè àáî ³íø³ ô³íàíñîâ³ òðàíçàêö³¿. ²íôðàñòðóê-
òóðà ô³íàíñîâèõ ðèíê³â âñòàíîâëþº íàá³ð ñï³ëü-
íèõ ïðàâèë ³ ïðîöåäóð äëÿ âñ³õ ó÷àñíèê³â, òåõí³÷íå 
çàáåçïå÷åííÿ ³ ñïåö³àëüí³ ïðàêòèêè ìåíåäæìåí-
òó ðèçèê³â. ²íôðàñòðóêòóðà ô³íàíñîâèõ ðèíê³â çà-
áåçïå÷óº ó÷àñíèê³â öåíòðàë³çîâàíèìè ñèñòåìà-
ìè ðåºñòðàö³¿, êë³ðèíãó, íåòò³íãó ³ ðîçðàõóíê³â çà 
ô³íàíñîâèìè òðàíçàêö³ÿìè ì³æ öèìè ó÷àñíèêà-
ìè àáî ì³æ êîæíèì ³ç íèõ òà öåíòðàëüíèì êîíòð-
àãåíòîì äëÿ òîãî, ùîá çàáåçïå÷èòè á³ëüøó åôåê-
òèâí³ñòü ³ ñêîðîòèòè âòðàòè òà ðèçèêè. Çàâäÿêè 
öåíòðàë³çàö³¿ ñïåöèô³÷íèõ âèä³â ä³ÿëüíîñò³ ³íô-
ðàñòðóêòóðà ô³íàíñîâèõ ðèíê³â òàêîæ äàº çìî-
ãó ó÷àñíèêàì óïðàâëÿòè ñâî¿ìè ðèçèêàìè á³ëüø 
ðåçóëüòàòèâíî òà åôåêòèâíî ³, ó äåÿêèõ âèïàä-
êàõ, âçàãàë³ óñóâàòè ïåâí³ ðèçèêè. ²íôðàñòðóêòó-
ðà ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ìîæå òàêîæ çàáåçïå÷óâà-
òè çá³ëüøåííÿ ïðîçîðîñò³ îêðåìèõ ðèíê³â. Äåÿê³ 
³íñòèòóòè ô³íàíñîâî¿ ³íôðàñòðóêòóðè â³ä³ãðàþòü 
íàäçâè÷àéíî âàæëèâó ðîëü ïðè ïðîâåäåíí³ öåí-
òðàëüíèì áàíêîì ãðîøîâî–êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè 
òà ï³äòðèìö³ ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³. 

²íôîðìàö³éíà ³íôðàñòðóêòóðà ÿê ñêëàäîâà çà-
ãàëüíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ñòâî-
ðþº óìîâè äëÿ ¿õ ðîçâèòêó, äîòðèìàííÿ ðèíêîâî¿ 
äèñöèïë³íè, åôåêòèâíîãî çä³éñíåííÿ äåðæàâíî-
ãî íàãëÿäó. ²íôîðìàö³éíà ³íôðàñòðóêòóðà, ïî–
ïåðøå, âêëþ÷àº ³íñòèòóö³éíèé óñòð³é ³ ñòðóêòóðè, 
ùî âïëèâàþòü íà ÿê³ñòü, äîñòóïí³ñòü òà ïðîçî-
ð³ñòü ³íôîðìàö³¿ ùîäî ìîíåòàðíèõ ³ ô³íàíñî-
âèõ óìîâ òà ïîë³òèêè íà ð³çíèõ ð³âíÿõ; ïî–äðóãå, 
ÿâëÿº ñîáîþ ñòèìóëè é îðãàí³çàö³éí³ ñòðóêòóðè, 
íåîáõ³äí³ äëÿ ïðîâàäæåííÿ äåðæàâíî¿ ïîë³òè-
êè ùîäî ðåãóëþâàííÿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â. Òàêèì 
÷èíîì, ³íôîðìàö³éíà ³íôðàñòðóêòóðà âêëþ÷àº: 
à) óñòð³é äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ïðîçîðîñò³ ìîíå-
òàðíî¿ ³ ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè; á) ðàìêè çä³éñíåí-
íÿ áóõãàëòåðñüêîãî îáë³êó òà àóäèòó, ùî äîïîìà-
ãàþòü âèçíà÷àòè òà ïåðåâ³ðÿòè ³íôîðìàö³þ, ÿêà 
ðîçêðèâàºòüñÿ äëÿ ãðîìàäñüêîñò³ ³ ðåãóëÿòîðíèõ 
îðãàí³â; â) ìåõàí³çìè çáèðàííÿ îáðîáêè ³ ïîøè-
ðåííÿ ³íôîðìàö³¿ ùîäî ô³íàíñîâèõ óìîâ ³ êðåäè-
òîñïðîìîæíîñò³ ïîçè÷àëüíèê³â òà ³íøèõ åì³òåí-
ò³â ô³íàíñîâèõ çîáîâ’ÿçàíü [10, ñ. 241].

Ïîçèòèâí³ åôåêòè â³ä äîáðå íàëàãîäæåíî¿ òà 
ôóíêö³îíóþ÷î¿ ³íôîðìàö³éíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè ô³-
íàíñîâèõ ðèíê³â î÷åâèäí³. Âîíè ïîëÿãàþòü íà-
ñàìïåðåä ó çàáåçïå÷åíí³ ñòàá³ëüíîñò³ ô³íàíñî-
âèõ ðèíê³â, ì³í³ì³çàö³¿ âòðàò ¿õ áàçîâèõ ó÷àñíèê³â, 
óð³âíîâàæåíí³ ïîïèòó ³ ïðîïîçèö³¿ ô³íàíñîâèõ 
ïîñëóã, ôîðìóâàíí³ åôåêòèâíèõ ðèíêîâèõ ö³í íà 
ô³íàíñîâ³ ïîñëóãè òà ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè, çà-
áåçïå÷åíí³ ë³êâ³äíîñò³ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â òîùî. 
Íåïðîçîð³ñòü âçàºìîâ³äíîñèí ì³æ ó÷àñíèêàìè 
ðèíêó, ¿õ ïîâ’ÿçàí³ñòü íåôîðìàëüíèìè çâ’ÿçêàìè, 
íåðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ ïðî ê³íöåâèõ âëàñíèê³â 
ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ïîñè-
ëþº óðàçëèâ³ñòü ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè êðà¿íè çà-
ãàëîì äî êðèçîâèõ ÿâèù, ïîã³ðøóº êîíêóðåíö³þ 
íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ.[2]

Äëÿ ðîçêðèòòÿ àðõ³òåêòóðè ³íôîðìàö³éíî¿ ³íô-
ðàñòðóêòóðè ô³íàíñîâèõ ðèíê³â äîö³ëüíî âèä³ëè-
òè ³íñòèòóòè, ùî ñêëàäàþòü ¿¿ îñíîâó, âèçíà÷èòè 
âçàºìîçâ’ÿçêè ì³æ íèìè òà ³íøèìè ó÷àñíèêàìè 
ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, äåðæàâíèìè ðåãóëÿòîðàìè.

Çíà÷íà ðîëü â ïðîöåñ³ ïðîäóêóâàííÿ ïåðâèííî¿ 
³íôîðìàö³¿ â³äâåäåíà öåíòðàëüíèì áàíêàì (ÖÁ). 
Âîíè îïðèëþäíþþòü îô³ö³éí³ êóðñè âàëþò òà îá-
ë³êîâ³ ñòàâêè. Òàêîæ öåíòðàëüí³ áàíêè ôîðìóþòü 
êîìïëåêñí³ ³íôîðìàö³éí³ ìàñèâè ñòîñîâíî ìà-
êðîåêîíîì³÷íèõ ïîêàçíèê³â òà ðîçì³ùóþòü ¿õ íà 
ñâî¿õ ³íôîðìàö³éíèõ ðåñóðñàõ. Òàêîæ îðãàí³çàö³-
ÿìè, ùî ïðîäóêóþòü ³íôîðìàö³þ ùîäî âàëþòíèõ 
êóðñ³â º âàëþòí³ á³ðæ³, îñê³ëüêè ñàìå íà íèõ â³ä-
áóâàþòüñÿ ïðîöåñè êóï³âë³ ïðîäàæó âàëþòè.

Âàæëèâîþ ñêëàäîâîþ ³íôîðìàö³éíîãî íàïî-
âíåííÿ ì³æíàðîäíèõ ðèíê³â àêö³é º â³äîìîñò³ ïðî 
ñóá’ºêò³â, ÿê³ ôóíêö³îíóþòü íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó 
(çîêðåìà åì³òåíò³â ö³ííèõ ïàïåð³â). Ó ÑØÀ ðîç-
êðèòòÿ ö³º¿ ³íôîðìàö³¿ â³äáóâàºòüñÿ ÷åðåç ñèñ-
òåìó àâòîìàòè÷íîãî çáîðó òà îáðîáêè äàíèõ – 
EDGAR (Electronic Data Gathering, Analysis and 
Retrieval), ÿêà ç 1995 ðîêó ô³íàíñóºòüñÿ Êîì³ñ³-
ºþ ç ö³ííèõ ïàïåð³â ³ á³ðæ (SEÑ) [3].

EDGAR – öå ñèñòåìà åëåêòðîííîãî çáîðó, àíà-
ë³çó òà ïîøóêó ³íôîðìàö³¿, ÿêà âèêîíóº àâòîìà-
òè÷íèé çá³ð, ïåðåâ³ðêó, ³íäåêñàö³þ ìàòåð³àë³â íà-
ä³ñëàíèõ êîìïàí³ÿìè òà ³íøèìè óñòàíîâàìè, ÿê³ 
çà çàêîíîì ïîâèíí³ ïîäàâàòè ôîðìè äî Êîì³-
ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â ³ ôîíäîâèõ á³ðæ (Securities 
and Exchange Commission, SEC) (äàë³ – Êîì³-
ñ³ÿ). ¯¿ îñíîâíà ìåòà – ï³äâèùèòè åôåêòèâí³ñòü òà 
ñïðàâåäëèâ³ñòü íà ðèíêàõ ö³ííèõ ïàïåð³â â ³íòåð-
åñàõ ³íâåñòîð³â, êîðïîðàö³é òà åêîíîì³êè â ö³ëî-
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ìó, øëÿõîì ïðèñêîðåííÿ îòðèìàííÿ, ðîçïîâñþ-
äæåííÿ òà àíàë³ç ÷óòëèâî¿ äî ÷àñó ³íôîðìàö³¿, ÿêà 
íàä³ñëàíà äî êîì³ñ³¿ [4].

Îäíèìè ç îñíîâíèõ ôîðì º 10–K òà 10–Q, ÿê³ º 
ð³÷íèìè òà êâàðòàëüíèìè çâ³òàìè ïóáë³÷íèõ àêö³-
îíåðíèõ òîâàðèñòâ. Âîíè ïîâèíí³ áóòè íàä³ñëàí³ äî 
Êîì³ñ³¿ íå ï³çí³øå í³æ ÷åðåç 90 äí³â ï³ñëÿ çàâåðøåí-
íÿ ô³íàíñîâîãî ðîêó, òà 45 äí³â ï³ñëÿ çàâåðøåííÿ 
ô³íàíñîâîãî êâàðòàëó â³äïîâ³äíî. ²íôîðìàö³ÿ íàâå-

äåíà â öèõ ôîðìàõ ñèëüíî âïëèâàº íà êóðñîâó âàð-
ò³ñòü àêö³é åì³òåíòà, îñê³ëüêè ì³ñòèòü â ñîá³ îñíîâí³ 
ïîêàçíèêè ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿ çà â³äïîâ³äíèé ïåð³îä, 
òàê³ ÿê ÷èñòèé ïðèáóòîê àáî çáèòîê êîìïàí³¿, ïðèáó-
òîê íà àêö³þ (EPS), çâ³ò î äîõîäàõ ³ çàòðàòàõ, çá³ëü-
øåííÿ/çìåíøåííÿ ïðèáóòêó àáî çáèòêó ïî â³äíî-
øåííþ äî ïîïåðåäí³õ ïåð³îä³â ³ ò. ä.[5]

Îêð³ì âèùåçàçíà÷åíèõ ôîðì, çíà÷íèé âïëèâ 
íà êóðñîâó âàðò³ñòü ö³ííîãî ïàïåðó ìàþòü ôîðìè 

Îñíîâí³ åëåìåíòè ³íôîðìàö³éíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè
Äæåðåëî: ðîçðîáëåíî àâòîðîì
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4 òà 144. Ôîðìà 4 – öå çâ³ò ïðî çì³íè áåíåôåö³-
àðíèõ âëàñíèê³â ö³ííèõ ïàïåð³â. Êîæåí äèðåêòîð, 
ïîñàäîâà îñîáà àáî âëàñíèê á³ëüø í³æ 10 % àê-
ö³é êëàñó À, ïîâèíåí ïðîòÿãîì 2 äí³â ï³ñëÿ ïîêóï-
êè àáî ïðîäàæó ö³ííèõ ïàïåð³â ïîäàòè äî Êîì³ñ³¿ 
çâ³ò ïðî çì³íó ïðàâ âëàñíîñò³. Ôîðìà 144 – öå 
çâ³ò ïðî íàì³ð ïîñàäîâî¿ îñîáè ïóáë³÷íîãî àêö³-
îíåðíîãî òîâàðèñòâà ïðîäàòè ïðîòÿãîì 90 äí³â 
àêö³¿ âàðò³ñòþ á³ëüø í³æ 50 000 äîëàð³â ÑØÀ, 
àáî ê³ëüê³ñòü ÿêèõ ïåðåâèùóº 5 000 [6].

Ôîðìà 8–Ê º çâ³òîì ïðî áóäü–ÿê³ âàæëèâ³ ïîä³¿ 
ÿê³ âïëèâàþòü íà ô³íàíñîâèé ñòàí êîìïàí³¿, ñå-
ðåä ÿêèõ – çì³íà äèðåêòîðà, ðîçì³ùåííÿ íîâîãî 
ïàêåòó àêö³¿ àáî îáë³ãàö³é, ñóäîâ³ ïîçîâè, ïîêóïêà 
àáî çëèâàííÿ ç ³íøèìè êîìïàí³ÿìè [7]. 

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ³íôîðìàö³ÿ ùîäî ðîçñë³äó-
âàííÿ Êîì³ñ³ºþ ç ö³ííèõ ïàïåð³â ³ ôîíäîâèõ á³ðæ ä³-
ÿëüíîñò³ ïóáë³÷íîãî àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà ìîæå 
çíà÷íî çìåíøèòè êóðñîâó âàðò³ñòü àêö³é åì³òåíòà. 

Ïîâ³äîìëåííÿ ïðî ³ñòîòí³ ôàêòè, ÿê³ çäàòí³ âïëè-
íóòè íà ö³íè àêö³é, ðîçêðèâàþòüñÿ ó âèãëÿä³ ïðåñ–
ðåë³ç³â, ³ åì³òåíò ïîâèíåí çàáåçïå÷èòè ¿õ ìàêñè-
ìàëüíî øèðîêå ïîøèðåííÿ. Ó ÑØÀ Êîì³ñ³ÿ íàäàº 
äîñòóï äî ïåðâèííî¿ ³íôîðìàö³¿ ÷åðåç ìåðåæó ³í-
òåðíåò, à òàêîæ ïðîäàº ³íôîðìàö³þ «îïòîì» ³í-
ôîðìàö³éíèì êîðïîðàö³ÿì. Ö³ ³íôîðìàö³éí³ êîð-
ïîðàö³¿ çä³éñíþþòü ðîçäð³áíèé ïðîäàæ ³íôîðìàö³¿, 
çäåá³ëüøîãî ç äîäàíîþ âàðò³ñòþ, ÿêà äîäàºòü-
ñÿ çà ð³çíîìàí³òí³ çàñîáè îðãàí³çàö³¿ (ïðåäñòàâ-
ëåííÿ) ³íôîðìàö³¿, çà óäîñêîíàëåí³ òà ðîçâèíåí³ 
ìîæëèâîñò³ ïîøóêó àáî çà êîíâåðòàö³þ ³íôîðìà-
ö³¿ ó ³íøèé åëåêòðîííèé ôîðìàò òà ïàïåðîâó ôîð-
ìó. Îð³ºíòîâíà ñóìà, ÿêó ³íôîðìàö³éí³ êîðïîðàö³¿ 
ñïëà÷óþòü SEC, çà ïðàâî ïåðåïðîäàâàòè ³íôîð-
ìàö³þ ñêëàäàº ïðèáëèçíî 200 000 äîëàð³â ÑØÀ 
íà ð³ê. Òàêèì ÷èíîì, ïåðâèííà ³íôîðìàö³ÿ EDGAR 
ïåðåòâîðþºòüñÿ ó ð³çíîìàí³òí³ òà êîðèñí³ äëÿ àíà-
ë³òèê³â òà ³íâåñòîð³â ïðîäóêòè. 

Ó Âåëèêîáðèòàí³¿ âñ³ âàæëèâ³ íîâèíè åì³òåíò³â 
ïîâèíí³ ðîçñèëàòèñÿ ÷åðåç îäíå ç âîñüìè óïî-
âíîâàæåíèõ àãåíòñòâ, ÿê³ íàçèâàþòüñÿ Primary 
Information Provider (PIP) [2].

Äî ñïåö³àë³çîâàíèõ ïðèâàòíèõ àãåíòñòâ íàëå-
æàòü Bloomberg, Reuters, Briefing, Wall Street 
Journal, Finviz, Seeking Alpha, Street Insider, The 
Street, Zero Hedge, Market Watch, Quandl, Citron 
Research ³ ò.ä. Ñë³ä çàçíà÷èòè ùî äåÿê³ ç öèõ 
àãåíòñòâ ïðîïîíóþòü ñâî¿ì êë³ºíòàì ñïåö³àë³çî-
âàí³ ïðîãðàìí³ çàáåçïå÷åííÿ, ÿê³ ñïðÿþòü á³ëüø 
øâèäêîìó ïîøóêó ³íôîðìàö³¿ ùîäî åì³òåíòà, ãà-

ëóç³ åêîíîì³êè àáî åêîíîì³ê êðà¿í òà ñâ³òó â ö³-
ëîìó. Ñåðåä òàêèõ º Thomson Reuters Eikon, òà 
Bloomberg Terminal. Âàðò³ñòü òàêîãî àíàë³òè÷-
íîãî ïðîãðàìíîãî çàáåçïå÷åííÿ ñòàíîâèòü ïðè-
áëèçíî 2 000 äîëàð³â ÑØÀ íà ì³ñÿöü.

Âàæëèâèìè åëåìåíòàìè â ³íôîðìàö³éí³é ³íô-
ðàñòðóêòóð³ º ôîíäîâ³ ³íäåêñè. Ñåðåä îñíîâíèõ 
ôîíäîâèõ ³íäåêñ³â º Dow Jones 30, Standard & 
Poor ‘s 500, NASDAQ Composite, NASDAQ 100, 
Russell 3000 Index, Nikkei 225, DAX 30, FTSE 
100, CAC40. Ôîíäîâ³ ³íäåêñè òà ¿õ ðîëü ðîçãëÿíó-
òî â ÷èñåëüíèõ ïðàöÿõ íàóêîâö³â. Òîìó, ââàæàºìî, 
ùî äåòàëüíî çóïèíÿòèñÿ íà ìåòîäàõ ¿õ ðîçðàõóí-
êó òà ¿õ âïëèâó íà ô³íàíñîâ³ ðèíêè íåìàº ïîòðåáè. 

Íàñòóïíîþ ñêëàäîâîþ ³íôîðìàö³éíî¿ ³íôðà-
ñòðóêòóðè º êðåäèòí³ ðåéòèíãè. Êðåäèòí³ ðåéòèíãè 
– öå äóìêà ðåéòèíãîâîãî àãåíòñòâà ïðî êðåäèòî-
ñïðîìîæí³ñòü îá’ºêòó ðåéòèíãóâàííÿ çàãàëîì àáî 
â³äíîñíî éîãî îêðåìîãî áîðãîâîãî çîáîâ’ÿçàííÿ 
÷è ³íøîãî ô³íàíñîâîãî ³íñòðóìåíòó, ÿêà âèðàæå-
íà ó âèãëÿä³ îö³íêè çà øêàëîþ êðåäèòíèõ ðåé-
òèíã³â. Íå ï³äïàäàþòü ï³ä âèçíà÷åííÿ êðåäèòíèõ 
ðåéòèíã³â îö³íêè, ùî ïðèñâîºí³ âèêëþ÷íî ç âèêî-
ðèñòàííÿì ìîäåëåé êðåäèòíèõ áàë³â, êðåäèòíîãî 
ñêîð³íãó òà ³íøèõ ïîä³áíèõ ñèñòåì.

Ðåéòèíãîâå àãåíòñòâî – öå þðèäè÷íà îñîáà, 
ÿêà íàäàº ïðîôåñ³éí³ ïîñëóãè íà ðèíêó ö³ííèõ ïà-
ïåð³â òà ñïåö³àë³çóºòüñÿ íà âèçíà÷åíí³ êðåäèòíèõ 
ðåéòèíã³â òà íàäàíí³ ³íôîðìàö³éíî–àíàë³òè÷íèõ 
ïîñëóã, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç çàáåçïå÷åííÿì ä³ÿëüíîñò³ ç 
âèçíà÷åííÿ êðåäèòíèõ ðåéòèíã³â.

Òàê³ âñåñâ³òíüî â³äîì³ ðåéòèíãîâ³ àãåíòñòâà ÿê 
Moody’s Investors Service, Standard & Poor’s, Fitch 
Ratings ìàþòü òðèâàëó ³ñòîð³þ ñâîãî ñòàíîâëåííÿ 
òà ðîçâèòêó. Ï³äòâåðäæóº ðîëü öèõ òðüîõ àãåíòñòâ 
¿õí³é ñòàòóñ «íàö³îíàëüíèõ ñòàòèñòè÷íèõ ðåéòèí-
ãîâèõ îðãàí³çàö³é», íàäàíèé Êîì³ñ³ºþ ç ö³ííèõ ïà-
ïåð³â ³ ôîíäîâèõ á³ðæ ÑØÀ [8].

 Îäíàê íå çâàæàþ÷è íà òðèâàëó ³ñòîð³þ òà ñòà-
òóñ Moody’s Investors Service, Standard & Poor’s, 
òà Fitch Ratings, òàê çâàíà «Âåëèêà òð³éêà» ó 2008 
ðîö³ îö³íþâàëè òàê³ ³íâåñòèö³éí³ áàíêè, ÿê Bear 
Stearns òà Lehman Brothers ìàéæå íàéâèùèìè 
îö³íêàìè «ÀÀ» ç ìîæëèâèõ «ÀÀÀ» çà ì³ñÿöü äî 
¿õ áàíêðóòñòâà. Ñòðàõîâ³é êîðïîðàö³¿ AIG áóëî íà-
äàíî îö³íêó «ÀÀ» íåçàäîâãî äî ïî÷àòêó ïðîãðàìè 
ñóáñèäóâàííÿ. Ðîçóì³þ÷è ðèçèêè ³íâåñòóâàííÿ ó 
äåðèâàòèâè ïîâ’ÿçàí³ ç â³äêëàäåíèìè áîðãîâèìè 
çîáîâ’ÿçàííÿìè, âîíè âñå îäíî íàäàâàëè ðèçè-
êîâèì ö³ííèì ïàïåðàì ðåéòèíãè «ÀÀ» òà «ÀÀÀ», 
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çàðîáëÿþ÷è íà öüîìó âåëèê³ êîì³ñ³éí³. Â ïåð³-
îä ç 2000 ïî 2007 ðîêè äîõ³ä Standard & Poor’s 
çá³ëüøèâñÿ ìàéæå â÷åòâåðî. Íà äîïèò³ â êîíãðå-
ñ³ ÑØÀ ¿õ ïðåäñòàâíèêè çàÿâèëè, ùî íàäàí³ íèìè 
ðåéòèíãè áóëè ëèøå ¿õ «äóìêîþ». 

Îêð³ì ðåéòèíãîâèõ àãåíòñòâ, áðîêåðñüê³ ô³ðìè 
òà ³íâåñòèö³éí³ áàíêè, òàê³ ÿê Morgan Stanley, Wells 
Fargo, JP Morgan, òàêîæ íàäàþòü ïóáë³÷íèì àêö³î-
íåðíèì òîâàðèñòâàì ðåéòèíãîâ³ îö³íêè, ÿê³ ìàþòü 
íàçâó «Upgrades» òà «Downgrades». Ñåðåä îñíî-
âíèõ îö³íîê º «Strong Buy», «Outperform», «Buy», 
«Hold», «Sell», «Underperform», «Strong Sell».

Îñòàíí³ì ÷àñîì ó çâ’ÿçêó ³ç çá³ëüøåííÿì îáñÿãó 
àëãîðèòì³÷íî¿ òîðã³âë³, çíà÷íó ðîëü â ³íôîðìàö³é-
í³é ³íôðàñòðóêòóð³ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â â³ä³ãðàþòü 
ïîñòà÷àëüíèêè ³ñòîðè÷íèõ òà ïîòîêîâèõ äàíèõ á³ð-
æîâèõ êîòèðóâàíü ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â. Ñåðåä 
òàêèõ º Yahoo Finance, Zacks Investment Research, 
Morningstar, Eod Data, Fact Set, Quandl, CQG, 
Bloomberg L.P., Interactive Data, Fidessa, Ycharts, 
Tick Data. Ç ðîçâèòêîì êîìï’þòåðíèõ òåõíîëîã³é 
âñå á³ëüøå ³íâåñòèö³éíèõ áàíê³â òà õåäæ–ôîíä³â 
ïî÷àëè âèêîðèñòîâóâàòè ñêëàäí³ ñòàòèñòè÷í³ ìî-
äåë³ â ïðîöåñ³ ïðèéíÿòòÿ ³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü. 
Ñåðåä îñíîâíèõ ãðàâö³â â ñôåð³ àëãîðèòì³÷íî¿ 
òîðã³âë³ òà HFT òðåéäèíãó (High frequency trading) 
º Citadel, Renaissance Technology òà AQR. Ñüî-
ãîäí³ íàâ³òü ïðèâàòí³ ³íâåñòîðè ç ïîð³âíÿíî íå-
âåëèêèì êàï³òàëîì âèêîðèñòîâóþòü ìàòåìàòè÷-
í³ ìîäåë³ äëÿ ðîçðîáêè ³íâåñòèö³éíèõ ñòðàòåã³é òà 
àëãîðèòì³çóþòü ¿õ øëÿõîì íàïèñàííÿ ïðîãðàìíî-
ãî êîäó, àáî çà äîïîìîãîþ ñïåö³àë³çîâàíîãî ïðî-
ãðàìíîãî çàáåçïå÷åííÿ. Öå ïðèçâåëî äî ð³çêîãî 
çðîñòàííÿ ïîïèòó íà ³íôîðìàö³þ òàêîãî òèïó ç áî-
êó ðîçäð³áíèõ ³íâåñòîð³â. Âàðò³ñòü òàêèõ äàíèõ çà-
ëåæèòü â³ä þðèäè÷íîãî ñòàòóñó ïîêóïöÿ, îáñÿãó òà 
äèñêðåòíîñò³ äàíèõ. 

Çàãàëîì ó÷àñíèêè ðèíêó ïîä³ëÿþòüñÿ íà ïðî-
ôåñ³éíèõ òà íåïðîôåñ³éíèõ. Äî ïðîôåñ³éíèõ íà-
ëåæàòü áóäü–ÿê³ þðèäè÷í³ îñîáè ÿê³ çàðåºñòðî-
âàí³ â Êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâèõ á³ðæ, 
áóäü ÿêå äåðæàâíå àãåíòñòâî, áóäü–ÿêà á³ðæà àáî 
àñîö³àö³ÿ ö³ííèõ ïàïåð³â, çàðåºñòðîâàí³ ³íâåñòè-
ö³éí³ êîíñóëüòàíòè, íàéìàí³ ïðàö³âíèêè áàíê³â àáî 
³íøî¿ îðãàí³çàö³¿ ÿêà çâ³ëüíÿþòüñÿ â³ä ðåºñòðàö³¿ 
â³äïîâ³äíî äî ôåäåðàëüíèõ çàêîí³â. Äî íåïðîôå-
ñ³éíèõ ó÷àñíèê³â ðèíêó íàëåæàòü ô³çè÷í³ îñîáè ÿê³ 
íå º êîðïîðàö³ÿìè, îðãàí³çàö³ÿìè, äîâ³ð÷èìè ôîí-
äàìè ³ ò. ä. Âàðò³ñòü áàç äàíèõ äëÿ öèõ äâîõ ó÷àñ-
íèê³â ðèíêó ìîæå â³äð³çíÿòèñÿ â äåñÿòêè ðàç³â [9].

Çàãàëîì «ïîò³êîâ³» ðèíêîâ³ äàí³ ì³ñòÿòü â ñîá³ 
êîä òîðãîâîãî ³íñòðóìåíòó, êîä á³ðæ³, ö³íó òà ÷àñ 
îñòàííüî¿ óãîäè, îá’ºì óêëàäåíî¿ óãîäè.

Øâèäê³ñòü ïåðåäà÷³ äàíèõ º êðèòè÷íîþ äëÿ 
òàêèõ ó÷àñíèê³â á³ðæîâèõ òîðã³â ÿê HFT ô³ðìè, 
îñê³ëüêè ¿õ ñòðàòåã³¿ áóäóþòüñÿ íà øâèäêîìó àíà-
ë³ç³ ³íôîðìàö³¿ äî òîãî, ÿê ³íø³ ó÷àñíèêè ðèíêó 
çìîæóòü öå çðîáèòè. Ñàìå òîìó ö³ ô³ðìè ðîçì³-
ùóþòü ñâî¿ ñåðâåðè, òàê çâàí³ ÷îðí³ ÿùèêè, ïîðó÷ 
ç áóä³âëÿìè ôîíäîâèõ á³ðæ. Öåé ïðîöåñ îòðèìàâ 
íàçâó «colocation». Îêðåìî ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî 
îñòàíí³ì ÷àñîì áðîêåðñüê³ êîìïàí³¿ ç âåëèêîþ 
ê³ëüê³ñòþ ïðèâàòíèõ ³íâåñòîð³â â ÿêîñò³ êë³ºí-
ò³â, ïðîïîíóþòü HFT ô³ðìàì ïîòîêîâ³ äàí³ îðäå-
ð³â ñâî¿õ êë³ºíò³â íà ïëàòí³é îñíîâ³. Âèñîêà øâèä-
ê³ñòü îáðîáêè ³íôîðìàö³¿ òà ïîòîêîâ³ äàí³ îðäåð³â 
³íøèõ ó÷àñíèê³â ðèíêó äîçâîëÿþòü HFT ô³ðìàì 
ñòâîðþâàòè òåõíîëîã³¿ âèïåðåäæàþ÷èõ óãîä. 

 Àíàë³çóþ÷è ³íôîðìàö³éíó ³íôðàñòðóêòóðó ñâ³-
òîâîãî ðèíêó àêö³é íåîáõ³äíî îêðåìî ðîçãëÿíóòè 
òàêèé âèä ³íôîðìàö³¿ ÿê «÷óòêè». Á³ëüø³ñòü òàêî¿ 
³íôîðìàö³¿ º íåäîñòîâ³ðíîþ. Îñîáëèâî öå ñòîñó-
ºòüñÿ ³íôîðìàö³¿ ïðî çëèòòÿ òà ïîãëèíàííÿ. Îäí³-
ºþ ç ïðè÷èí âèíèêíåííÿ «÷óòîê» º âåëèêà ìîòè-
âàö³ÿ êðóïíèõ ó÷àñíèê³â ðèíêó, îñê³ëüêè «íà êîíó» 
âåëèê³ îáñÿãè ãðîøîâèõ êîøò³â, òîìó âîíè çàö³-
êàâëåí³ ó âèíèêíåíí³ ³íôîðìàö³¿ ÿêà ³ñòîòíî âïëè-
âàº íà âàðò³ñòü ö³ííèõ ïàïåð³â. Íàâ³òü òàê³ àâòî-
ðèòåòí³ âèäàííÿ ÿê Wall Street Journal, Reuters, 
Bloomberg òà ³íø³ ³íêîëè ïóáë³êóþòü òàêó ³íôîð-
ìàö³þ. Äëÿ ó÷àñíèê³â òîðã³â âèêîðèñòàííÿ òàêî¿ 
³íôîðìàö³¿ â ïðîöåñ³ ôîðìóâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ 
òàêòèêè ñóïðîâîäæóºòüñÿ âåëèêèìè ðèçèêàìè. 

Âèñíîâêè
²íôîðìàö³éíà ³íôðàñòðóêòóðà ô³íàíñîâèõ ðèí-

ê³â º íàéá³ëüø âàæëèâîþ äëÿ çàëó÷åííÿ ô³íàí-
ñîâèõ ³íâåñòèö³é â êðà¿íó. Ð³âåíü ðîçâèòêó ³íôîð-
ìàö³éíèõ ³íñòèòóò³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó ÑØÀ òà 
ªâðîïè çíà÷íî ïåðåâèùóº â³ò÷èçíÿíèé, ùî çà-
ëèøàº óêðà¿íñüêèé ô³íàíñîâèé ðèíîê áåç äîâ³ðè 
³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â. Öåíòðàìè ³íôîðìàö³éíî¿ 
³íôðàñòðóêòóðè â ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ º äåðæàâí³ 
ðåãóëÿòîðè ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, îñê³ëüêè ñàìå âî-
íè âèçíà÷àþòü ïîðÿäîê, âèäè òà ôîðìè ðîçêðèòòÿ 
³íôîðìàö³¿. Îñíîâíèìè ó÷àñíèêàìè ³íôîðìàö³é-
íî¿ ³íôðàñòðóêòóðè º öåíòðàëüí³ áàíêè, âàëþò-
í³ á³ðæ³, ôîíäîâ³ á³ðæ³, ñïåö³àë³çîâàí³ äåðæàâ-
í³ àãåíòñòâà, ³íôîðìàö³éí³ àãåíòñòâà, ðåéòèíãîâ³ 
àãåíòñòâà, ñïåö³àë³çîâàí³ ïðèâàòí³ àãåíòñòâà, ³í-
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âåñòèö³éí³ áàíêè, áðîêåðñüê³ êîìïàí³¿, ïðèâàòí³ 
ïîñòà÷àëüíèêè äàíèõ. Ñåðåä îñíîâíèõ âèä³â ³í-
ôîðìàö³º º îáë³êîâ³ ñòàâêè öåíòðàëüíèõ áàíê³â, 
îáñÿãè îïåðàö³é öåíòðàëüíèõ áàíê³â íà â³äêðèòî-
ìó ðèíêó, ³íôîðìàö³ÿ ùîäî ñóá’ºêò³â ÿê³ ôóíêö³î-
íóþòü íà ðèíêó, ôîíäîâ³ ³íäåêñè, ðåéòèíãè, ³ñòî-
ðè÷í³ òà ïîòîêîâ³ äàí³ êîòèðóâàíü ö³ííèõ ïàïåð³â, 
äàí³ ïðî çàÿâêè òà óãîäè ó÷àñíèê³â òîðã³â.

Ïîäàëüø³ äîñë³äæåííÿ ïðîáëåì ³íôîðìàö³éíî¿ 
³íôðàñòðóêòóðè ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, íà äóìêó àâòî-
ðà ñòàòò³, äîö³ëüíî ñïðÿìóâàòè íà ðîçðîáêó á³ëüø 
øèðøî¿ êëàñèô³êàö³¿ âèä³â ³íôîðìàö³¿ òà ¿¿ ïîñòà-
÷àëüíèê³â, à òàêîæ âïëèâó ðîçâèòêó ³íôîðìàö³é-
íèõ òåõíîëîã³é íà ³íôðàñòðóêòóðó ðèíêó â ö³ëîìó.
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