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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Одним із ключових питань розвитку фондового рин�

ку є формування доступного інформаційного поля. На�

сичення інформацією, забезпечення належного її обігу,

створення умов для вільного доступу до інформації в

рамках інформаційної системи в контексті із вирішен�

ням нагальних завдань фондового ринку виведе його

на більш високий рівень розвитку.

АНАЛІЗ ДОСЛІДЖЕНЬ І ПУБЛІКАЦІЙ
Актуальності в цьому сенсі набувають дослідження

вчених, пов'язані із механізмом інформаційного забез�

печення, виявлення і вирішення проблем ефективного

розвитку фондового ринку України [3—7].
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THE MECHANISM OF INFORMATION PROVISION IN THE CONTEXT OF SOLVING PROBLEMS
OF THE UKRAINIAN STOCK MARKET DEVELOPMENT

У статті обгрунтовано потребу в інформаційному забезпеченні ринку цінних паперів, досліджено
джерела одержання та механізм розкриття інформації, принципи формування єдиної системи збу�
ту та обробки інформації, отриманої від учасників ринку, визначено проблематичні питання ефек�
тивного розвитку фондового ринку, зокрема: неврегульованість корпоративного управління в акці�
онерних товариствах; недостовірність інформації про діяльність учасників ринку цінних паперів; роз�
витку та удосконалення діяльності біржової системи; розбудови депозитарно�клірингової інфраст�
руктури; механізму ціноутворення та визначення дохідності цінних паперів; розвитку ринку дерива�
тивів та запропоновано можливі шляхи їх вирішення для формування і розвитку дієздатного та ефек�
тивного фондового ринку України.

The article justifies the need for the informational supply of the securities market, presents the research
on the sources of obtainment and the mechanism of information disclosure, principles of forming a unified
system for marketing and procession of information received from market participants, identifies the
problematic issues of effective stock market development, in particular: unregulated corporate
governance in joint stock companies; unreliability of information about activities of securities market
participants; exchange system activity development and its improvement; development of depository
clearing infrastructure; a mechanism for pricing and determining the profitability of securities;
development of the derivatives market and suggests possible ways of solving issues mentioned above for
the formation and development of a capable and efficient Ukrainian stock market.
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МЕТА ДОСЛІДЖЕННЯ
Метою дослідження є аналіз джерел отримання та

механізму розкриття інформації через інформаційну си�

стему ринку цінних паперів у контексті з проблемами і

завданнями розвитку фондового ринку України.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ

Розвиток фондового ринку потребує широкого забез�

печення інвесторів повною інформацією щодо умов випуску

та обігу цінних паперів на ринку, тобто інформація повинна

бути доступна усім учасникам фондового ринку. Інформація

має охоплювати усі дані про емітентів цінних паперів, їхній

поточний фінансово�економічний стан та перспективи роз�
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витку, ринкову вартість цінних паперів, що перебувають в

обігу на ринку, коливання їхнього курсу, кількість тих чи інших

цінних паперів, що пропонується для продажу й купуються

на біржовому та позабіржовому ринках, дані про фінансо�

вих посередників, про переміщення цінних паперів, інтерна�

ціональні, національні та регіональні ринки тощо [3].

Інформація, що потрапляє на ринок від емітентів сут�

тєво впливає на ринкову ціну цінних паперів. Звітність

емітентів є основною ланкою системи розкриття інфор�

мації, при цьому на практиці більшість аналітиків вважає,

що інформація, яка надходить від емітента до інвесторів,

не є абсолютно правдивою, оскільки емітенти завжди

намагаються виглядати в очах інвесторів краще. На роз�

винених ринках звітність проходить кілька ланок конт�

ролю, перед тим як потрапити у відкритий доступ. Вив�

чення світового досвіду показало, що незважаючи на

складну трьохрівневу систему контролю, яка спрямова�

на на упередження зловживань, існує багатоваріантність

розкриття емітентом інформації перед інвесторами.

Щодо України, то найбільш поширеним способом одер�

жання інформації є інформація з періодичних видань, а саме

трьох офіційних видань Національної Комісії з цінних па�

перів та фондового ринку: бюлетеня "Цінні папери Украї�

ни", газети "Цінні папери України", журналу "Ринок цінних

паперів України", де можна знайти інформацію про

діяльність бірж, зареєстровані випуски цінних паперів, най�

новіші дані фондового ринку. Комісії надаються права за�

лучати до роботи спеціалістів органів державної виконав�

чої влади, провідних фахівців і вчених та безплатно одер�

жувати необхідну для її діяльності інформацію.

Крім цього, всі суб'єкти підприємницької діяльності

подають фінансову звітність до структур Держкомстату

України та податкових органів, а відкриті акціонерні това�

риства ще й до Національної комісії з цінних паперів та фон�

дового ринку України. Інформація від усіх суб'єктів підприє�

мницької діяльності, яка подається до структур Держком�

стату України, є доступна. Інформація ж податкових органів

щодо суб'єктів підприємницької діяльності закрита [5].

Ефективна система забезпечення та розкриття інфор�

мації на фондовому ринку спроможна задовольнити

інформаційні потреби ринку, перебуває у стані розвит�

ку. Складність формування інформаційної стратегії по�

лягає в тому, що вона періодично коригується, зважаю�

чи на мінливість зовнішніх умов. Ця обставина потребує

від професіоналів фондового ринку уміння вільно орієн�

туватися в економічному інформаційному просторі та ре�

агувати на зміни, що відбуваються в умовах трансфор�

маційної перебудови вітчизняної економіки.

Слід відзначити певні позитивні моменти. Так, На�

ціональна комісія з цінних паперів та фондового ринку

здійснює постійний моніторинг розкриття інформації

емітентами цінних паперів у загальнодоступній інфор�

маційній базі даних Комісії.

Сьогодні в Україні зароджуються інститути фондо�

вих консультантів. Проте спеціалізованих компаній, які

могли б кваліфіковано подавати оперативну інформа�

цію про український фондовий ринок, ще немає.

Слід відзначити, що Національна комісія з цінних па�

перів та фондового ринку продовжує протидію використан�

ню інсайдерської інформації, незаконне використання якої

і маніпулювання цінами на фінансовому ринку справляють

вкрай негативний вплив на розвиток економіки.

Чимало вчених�економістів зазначають, що ефек�

тивність сучасного ринку цінних паперів багато в чому

залежить від ступеня його комп'ютеризації на основі

широкого використання новітніх інформаційних техно�

логій і ліній телекомунікацій, — саме вони створюють

технічні передумови для формування єдиного ліквідно�

го національного ринку й активного включення його в

роботу міжнародного ринку цінних паперів.

Пріоритетну роль в ефективному функціонуванні

фондового ринку України відіграє економічна активність

населення. Адже, саме населення є головним носієм

інформаційної прозорості ринку, яка здатна забезпечити

певний рівень захисту інвесторів. Наймасовіший інвестор

на фондового ринку — це населення, котре, як правило,

не має ні спеціальних знань, ні спеціальних кваліфікацій в

процесі обігу цінних паперів. Важливою проблемою у роз�

критті інформації на фондовому ринку є недоступність до

інформації інвестиційної громадськості, або доступ із за�

пізненням, тобто коли інформація втрачає свою акту�

альність. А також учасники фондового ринку належно не

усвідомлюють важливості систематичного та комплексно�

го оприлюднення інформації, що призводить до дефіциту

на ринку регулярної достовірної, повної, актуальної інфор�

мації. До того ж учасники фондового ринку докладають

чимало нераціональних зусиль, аби забезпечити наявні по�

треби. Зокрема значного поліпшення потребує якість ауди�

ту публічної фінансової звітності емітентів [4].

Національна комісія з цінних паперів та фондового

ринку повинна забезпечувати зацікавленим особам

вільний доступ до інформації про фондовий ринок та його

учасників, а також створювати атмосферу довіри як се�

ред учасників фондового ринку, так і серед потенційних

інвесторів. Причому розкриття інформації має бути зро�

зумілим та своєчасним. Адже чим вищий рівень отрима�

ної інформації, тим менша ймовірність помилки, а отже, і

фінансового ризику. Тому інформаційна система фондо�

вого ринку має відповідати таким принципам:

— інвестори та акціонери заздалегідь повинні от�

римувати всю інформацію, що розкривається;

— розповсюджувати інформацію через систему

Інтернет;

— охоплювати операції з цінними паперами на орга�

нізованих та неорганізованих ринках;

— базуватися на проголошенні відкритості інфор�

маційної сфери та етичності дій учасників;

— включати умови емісій цінних паперів, що пропо�

нуються для відкритого продажу;

— спиратися на підтримку держави.

Одним з найважливіших напрямів роботи Національ�

ної комісії із цінних паперів та фондового ринку були і

залишаються сьогодні розвиток системи розкриття

інформації по ринку цінних паперів та формування

єдиної системи збору, обробки та аналізу інформації,

яка отримується від учасників ринку цінних паперів.

Саме вдосконалення системи розкриття інформації на

ринку цінних паперів та формування єдиної системи збору та

обробки інформації, отриманої від учасників ринку цінних

паперів необхідне для того, щоб його учасники були інфор�

мовані про дії одне одного, щоб вони приймали рішення,

опираючись, у першу чергу, на власні оцінки реальних фактів.

Головна ціль отримання інформації полягає не в її

накопиченні, а у можливості виконувати функції конт�
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ролю за дотриманням законодавства на ринку цінних

паперів і сприяння пожвавленню процесу інвестування

прав інвесторів.

Досвід функціонування фондового ринку в розвинених

країнах показує, що інформаційна сфера є основою його

формування і розвитку. Інформаційний простір Українсь�

кого фондового ринку сьогодні розвиненим назвати не

можна, причому майже 60% інформації, що надається учас�

никами фондового ринку Дерфінмоніторингу, містить по�

милки. Отже, пожвавлення в цій сфері вкрай потрібне.

Державний контроль за розкриттям інформації емі�

тентами цінних паперів, відповідно до вимог законодав�

ства, здійснює Національна комісія із цінних паперів та

фондового ринку.

Відповідно до Закону України "Про державне регу�

лювання ринку цінних паперів України" Національна

комісія із цінних паперів та фондового ринку відповід�

но до покладених на неї завдань встановлює вимоги,

порядок та стандарти щодо обов'язкового розкриття

інформації емітентами та особами, які здійснюють про�

фесійну діяльність на ринку цінних паперів, забезпечує

створення інформаційної бази даних про ринок цінних

паперів відповідно до чинного законодавства [2].

Крім того, слід зауважити, що вимоги щодо розкриття

інформації в Україні встановлюються значною кількістю

законодавчо�нормативних актів: Законами України "Про

державне регулювання ринку цінних паперів в Україні" та

"Про цінні папери і фондовий ринок" встановлюється по�

рядок складання та отримання інформації Національною

комісією з цінних паперів та фондового ринку від учас�

ників про їх діяльність; Господарським і Цивільним кодек�

сом України; Положенням про розкриття інформації емі�

тентами цінних паперів; Положенням про порядок опри�

люднення інформації та надання адміністративних даних

щодо здійснення діяльності організаторами торгівлі і т.д.

Загалом нараховується більше 15 законодавчих та нор�

мативних документів, положення яких часто не відповіда�

ють одні одним. Така ситуація заважає Національній комісії

із цінних паперів та фондового ринку отримувати відпові�

дну інформацію та регулювати порядок її надання учас�

никами ринку. Несвоєчасне отримання та обробка інфор�

мації призводить до виникнення конфліктних ситуацій. Для

вирішення даної проблеми доцільно було б розробити та

затвердити єдиний нормативно правовий акт щодо забез�

печення розкриття інформації про емітента шляхом зап�

ровадження обов'язкової щоквартальної звітності перед

Національною комісією з цінних паперів та фондового

ринку і визначення порядку доступу акціонерів та інших

зацікавлених осіб до інформації про емітентів.

Від самого початку створення ринку цінних паперів

України гостро стоїть питання його ефективного функ�

ціонування. Сьогодні він не виконує своїх функцій: не

сприяє залученню інвестицій і перерозподілу капіталу.

Крім того, потребує розв'язання різного роду проблем.

Однією з основних проблем є законодавча невре�

гульованість питань корпоративного управління в акціо�

нерних товариствах. Об'єктивно корпоративне управ�

ління є безперервним процесом узгодження інтересів і

подолання суперечностей, що виникають. Утім, ці про�

цеси мають бути чітко регламентовані.

Для захисту прав інвесторів передусім необхідне:

1) строге дотримання законодавства, вимог регуля�

тора та ділової етики з боку професійних учасників рин�

ку цінних паперів;

2) врегулювання конфліктів інтересів, через роз�

поділ повноважень на законодавчому рівні;

3) захист інвестора від маніпулювань цілями на фон�

довому ринку та використання інсайдерської інформації.

Запровадження суворих санкцій для порушників є

обов'язковим кроком. Саме професійні учасники рин�

ку цінних паперів користуються довірою дрібних інвес�

торів, тому їхні дії держава повинна жорстко регламен�

тувати. Також необхідно:

1) розширити можливості впливу НКЦПФР на про�

фесійних учасників ринку через заборону діяльності,

заморожування рахунків, стягнення штрафів тощо;

2) зважаючи на досвід зарубіжних країн необхідно

збільшити суму штрафів, які накладаються за порушен�

ня законодавства про цінні папери, а також відпрацю�

вати механізм їх стягнення;

3) необхідно запобігати порушенню законодавства

з боку посадових осіб.

Важливою є проблема недостовірності, несвоєчас�

ності та обгрунтованості інформації про діяльність учас�

ників ринку цінних паперів в Україні. Сьогодні інфор�

маційна структура фондового ринку розвивається до�

сить повільно, інформація доходить із запізненням,

втрачає актуальність.

Третя проблема — розвиток та удосконалення діяльності

біржової системи. Біржовий ринок цінних паперів є одним із

чинників, що визначають інвестиційний клімат у країні, спри�

яють залученню і перерозподілу інвестиційного клімату у

найбільш перспективні сфери економіки. Все це актуалізує

проблему виведення біржового ринку України з кризи, про�

ведення суттєвих перетворень у технології організації і про�

грамно�апаратному забезпеченні вітчизняних фондових бірж,

підвищенні їх конкурентоспроможності [6].

На думку багатьох вітчизняних науковців, Україні

доцільно розвивати Єдину біржову фондову систему,

яка потребує чинної нормативно�правової бази щодо

Національної депозитарної системи та електронного

обігу цінних паперів.

Таким чином, наступною проблемою постає розбудова

депозитарно�клірингової інфраструктури. Національний де�

позитарій України є ключовим елементом вітчизняної депо�

зитарної системи, він забезпечує її формування та розвиток,

функціонування системи обліку й обігу цінних паперів та інтег�

рацій України у Міжнародну систему депозитарних установ,

що забезпечують діяльність світових ринків капіталу.

Національна депозитарна система України не відпо�

відає сьогодні вимогам міжнародного ринку капіталу. Вона

технологічно відстає від платіжної системи і гальмує обіг

фінансових інструментів. Елементи системності проявля�

ються у суб'єктів депозитарної діяльності лише при обслу�

говуванні організованого ринку. Поряд із цим спостері�

гається відсутність системно утворювальних інфраструк�

турних складових депозитарної системи, а кожен її окре�

мий елемент несе в собі ризики для інвесторів.

Вирішуючи ці питання в кожній країні, необхідно

об'єднати зусилля держави та учасників ринку. Доціль�

но відпрацювати механізми, які дають змогу Централь�

ному депозитарію реально виконувати депозитарні та

розрахунково�клірингові функції. Робота Центрального

депозитарію має базуватися на принципах незалежності,
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прозорості, некомерційного характеру діяльності, дер�

жавної підтримки, запровадження доступних та рівних

умов і тарифів для усіх користувачів, використання міжна�

родних стандартів та рекомендацій, мінімізації витрат.

Наступна проблема полягає у механізмі ціноутво�

рення та визначення дохідності цінних паперів на україн�

ському ринку цінних паперів. Встановлення цін, зокре�

ма на акції, не відповідає реальному співвідношенню

попиту і пропозиції, а також інших чинників, що вплива�

ють на ціноутворення. Низька дохідність цінних паперів

українських емітентів і неможливість застосувати тра�

диційні методи визначення дохідності та дисконтуван�

ня ще більше спотворюють дію ринкового механізму.

Також слід зазначити, що розрахунок фондових

індексів в Україні має формальний характер і не слугує

інформаційною базою для визначення стану ринку та

економіки в цілому. Так, на відміну від фондових індексів

розвинених ринків жоден з українських не враховує до�

ходності цінних паперів, а також розміри дивідендів.

Не можна залишити поза увагою розвиток ринку по�

хідних цінних паперів. Одним з механізмів фондового рин�

ку, за допомогою якого можливе розв'язання проблем, з

якими стикається фінансова система, є розвиток сегмента,

пов'язаного з обігом похідних цінних паперів, так званих

деривативів. Розвиток похідних фінансових інструментів

має забезпечувати більшу стабільність фондового ринку,

його передбачуваність, а отже, більшу прогнозованість [7].

На ринках деривативів здійснюються у великих об�

сягах операції, які мають спекулятивний характер і ста�

новить загрозу дестабілізації процесів на фондовому

ринку. Своєчасна розробка відповідних нормативів

щодо регулювання цих ринків, є необхідною умовою

використання їх механізмів для хеджування ризиків.

Враховуючи загальні проблеми фондового ринку Ук�

раїни нагальними завданнями на шляху його розвитку є:

1. Вдосконалення законодавчої бази, створення си�

стеми захисту прав інвесторів шляхом впровадження

системи відповідальності учасників ринку цінних па�

перів, запровадження фінансових санкцій у разі неви�

конання останніми зобов'язань перед інвесторами.

2. Підвищення ролі держави на фондовому ринку,

одним з основних елементів державного регулювання

ринку цінних паперів є контроль за діяльністю емітентів,

професійних учасників ринку, фондових бірж, спрямо�

ваний на виявлення й своєчасне попередження пору�

шень законодавства на ринку цінних паперів.

3. Створення єдиної біржової фондової системи.

4. Захист державних інтересів на ринку цінних паперів

шляхом обмеження доступу нерезидентів, що дасть змо�

гу державі контролювати великі, прибуткові підприєм�

ства, ті які мають стратегічне значення для країни.

5. Підвищення рівня компетентності населення з пи�

тань фондового ринку, що сприятиме залученню вільних

фінансових ресурсів домашніх господарств.

6. Поліпшення якості професійної діяльності на фон�

довому ринку, підвищення рівня компетентності фахівців,

розвиток і посилення системи регулювання і нагляду за

діяльністю професійних учасників цього ринку, створення

системи збирання і розкриття інформації про професійних

учасників ринку цінних паперів, підвищення конкурентосп�

роможності українських професійних учасників ринку

цінних паперів із зарубіжними фінансовими інститутами.

ВИСНОВКИ
Таким чином, формування доступного інформаційно�

го поля — стратегічний напрям розвитку ринку в цілому.

Без розв'язання проблем формування дієздатного та ефек�

тивного фондового ринку неможливе. Перспективи подаль�

шого розвитку українського ринку цінних паперів багато в

чому залежить від правильного визначення його ролі в інве�

стиційному процесі, процесі фінансового розвитку країни.

Література:

1. Про цінні папери і фондовий ринок: Закон Украї�

ни від 23.02.2006 № 3480�IV (зі змінами і доповнення�

ми) [Електронний ресурс]. — Режим доступу: http://

zakon3.rada.gov.ua/laws/show/3480�15

2. Про державне регулювання ринку цінних паперів

в Україні: Закон України від 30.10.1996 №448/96�ВР

(із змінами і доповненнями) [Електронний ресурс]. —

Режим доступу: http://zakon3.rada.gov.ua/laws/

main/448/96�%D0%B2%D1%80

3. Бердинкова Т.Б. Рынок ценных бумаг и бирже�

вое дело: Учебное пособие / Т.Б. Бердинкова. — М.:

ИНФРА — М, 2002. — 270 с.

4. Блага Н.В. Інформаційна прозорість фондового

ринку України / Н.В. Блага // Фінанси України. —

2002. — №7. — С. 89—93.

5. Татарин Н.Б. Регулювання розвитку фондового

ринку в Україні: автореф. дис. на здобуття наук. ступе�

ня канд. екон. наук: 08.00.08 "Гроші, фінанси і кредит"

/ Н.Б. Татарин. — Львів, 2007. — 20 с.

6. Ватаманюк З.Г. Перспективи розвитку ринку

цінних паперів в Україні / З.Г. Ватаманюк, О.В. Баула

// Фінанси України. — 2007 — № 5. — С. 75—85.

7. Терещенко Г.М. Проблеми становлення та напрями

удосконалення функціонування ринку цінних паперів в Ук�

раїні / Г.М. Терещенко // Фінанси України. — 2007. —

№ 6. — С. 97—104.

References:

1. The Verkhovna Rada of Ukraine (2006), The Law of

Ukraine "On Securities and the Stock Market", available

at: http://zakon3.rada.gov.ua/laws/show/3480�15

(Accessed 20 January 2018).

2. The Verkhovna Rada of Ukraine (1996), The Law of

Ukraine "On On State Regulation of the Securities Market

in Ukraine", available at: http://zakon3.rada.gov.ua/

laws/main/448/96�%D0%B2%D1%80 (Accessed 20

January 2018).

3. Berdnikova, T. B. (2002), Rynok tsennykh bumag i

birzhevoye delo [Securities Market and Exchange Case],

INFRA�M, Moskva, Rossija.

4. Blaha, N. V. (2002), Information transparency of the

stock market of Ukraine, Finansy Ukrayiny, no. 7, pp. 89—93.

5. Tataryn, N. B. (2007), "Regulating the development

of the stock market in Ukraine", Ph.D. Thesis, Money,

Finance and Credit, Lviv State Financial Academy, Lviv,

6. Vatamanyuk, Z. H. and Baula, O. V. (2007), Pros�

pects for the development of the securities market in

Ukraine, Finansy Ukrayiny, no. 5, pp. 75—85.

7. Tereshchenko, H. M. (2007), Problems of formation

and directions of improvement of functioning of the securities

market in Ukraine, Finansy Ukrayiny, no. 6, pp. 97—104.

Стаття надійшла до редакції 05.02.2018 р.


