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ÎÁ²ÃÎÌ Ö²ÍÍÈÕ ÏÀÏÅÐ²Â

Ñó÷àñíà ðèíêîâà åêîíîì³êà - öå ñêëàäíà ñèñòåìà ãîñïîäàðþâàííÿ, â ÿê³é
ò³ñíî âçàºìîä³þòü ðèíêîâ³ çàêîíîì³ðíîñò³ òà ÷èñåëüí³ ðåãóëþþ÷³ ³ êîíòðîëþ-
þ÷³ ³íñòèòóòè, ä³ÿëüí³ñòü ÿêèõ ìàº áóòè ñïðÿìîâàíà íà äîñÿãíåííÿ åôåêòèâ-
íîãî óïðàâë³ííÿ åêîíîì³÷íèìè ïðîöåñàìè òà çàïîá³ãàííÿ êðèçîâèì ÿâèùàì. Âñ³
âîíè âçàºìîä³þòü ÿê ÷àñòèíè ºäèíî¿ ñèñòåìè, îñê³ëüêè ïîâ'ÿçàí³ ì³æ ñîáîþ â
ñòàíîâëåíí³ òà ðîçâèòêó.

Ðîçãëÿäàþ÷è ïðîáëåìàòèêó âçàºìîä³¿
ñêëàäîâèõ ñèñòåìè îá³ãó ö³ííèõ ïà-
ïåð³â, íå ìîæíà îìèíóòè ïðîáëåìó óï-
ðàâë³ííÿ îçíà÷åíîþ ñèñòåìîþ â ÿêîñò³
îäíîãî ç ä³ºâèõ ìåõàí³çì³â äèíàì³÷íî-
ãî âçàºìîçâ’ÿçêó ì³æ íèìè. Ïîíÿòòÿ
«óïðàâë³ííÿ» âèçíà÷àºòüñÿ, ÿê «ôóíê-
ö³ÿ îðãàí³çîâàíèõ ñèñòåì ð³çíî¿ ïðè-
ðîäè (á³îëîã³÷íèõ, ñîö³àëüíèõ, òåõí³÷-
íèõ), ùî çàáåçïå÷óº çáåðåæåííÿ ¿õ ïåâ-
íî¿ ñòðóêòóðè, ï³äòðèìêó ðåæèìó
ä³ÿëüíîñò³» [1, 624].

Àíàë³ç ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ îá³ãîì
ö³ííèõ ïàïåð³â íà îñíîâ³ ñèñòåìíîãî
ï³äõîäó äîçâîëÿº âèçíà÷èòè äâ³ ñòîðî-
íè ¿¿ ³ñíóâàííÿ: çîâí³øíþ òà âíóòð³ø-
íþ. Âíóòð³øíÿ ñòîðîíà îáóìîâëåíà
âçàºìîä³ºþ ñòðóêòóðíèõ ³ ôóíêö³îíàëü-
íèõ êîìïîíåíò³â, ùî óòâîðþþòü
ö³ë³ñíó äèíàì³÷íó ñèñòåìó. Çîâí³øíÿ
ñòîðîíà â³äïîâ³äàº çà ôóíêö³îíóâàííÿ
â ÿêîñò³ ñêëàäîâî¿ çàãàëüíî¿ ñèñòåìè
óïðàâë³ííÿ åêîíîì³êîþ, ÿêà ôîðìóºòüñÿ
çà äîïîìîãîþ ñóêóïíîñò³ ñïåö³àëüíèõ
ïðàâîâèõ, àäì³í³ñòðàòèâíèõ, åêîíîì³-
÷íèõ òà ñîö³àëüíî-ïñèõîëîã³÷íèõ ìå-
òîä³â, à òàêîæ ïåâíèõ ³íñòðóìåíò³â ñòè-
ìóëþâàííÿ ³ îáìåæåííÿ [2].

Ñó÷àñíà òåîð³ÿ îïòèìàëüíîãî óïðàâ-
ë³ííÿ ñêëàäíèìè ñèñòåìàìè, äî ÿêèõ
ìè â³äíîñèìî ³ ñèñòåìó óïðàâë³ííÿ îá³-
ãîì ö³ííèõ ïàïåð³â, ïåðåäáà÷àº çàáåç-
ïå÷åííÿ âèêîíàííÿ òðüîõ îñíîâíèõ
ôóíêö³é:

îö³íêè ñòàíó ñèñòåìè òà ôîðìó-
âàííÿ íåîáõ³äíèõ ïàðàìåòð³â ñèñòåìè
(ðåãóëþâàííÿ);

ôîðìóâàííÿ ñèãíàëó çâîðîòíîãî
çâ’ÿçêó (íàãëÿä ³ êîíòðîëü). Ïðè öüî-
ìó ï³ä íàãëÿäîì ðîçóì³ºòüñÿ îòðèìàí-
íÿ ³íôîðìàö³¿ ïðî çàãàëüíèé ñòàí ñèñ-

òåìè, à ï³ä êîíòðîëåì - îòðèìàííÿ ³
ïåðåâ³ðêà äîäåðæàííÿ êëþ÷îâèõ ïàðà-
ìåòð³â ñèñòåìè;

âæèòòÿ çàõîä³â, ùî âïëèâàþòü íà
êîðåãóâàííÿ ñòàíó ñèñòåìè äëÿ äîñÿã-
íåííÿ íåîáõ³äíèõ ïàðàìåòð³â ñèñòåìè
(âæèòòÿ çàõîä³â âïëèâó) [3].

×àñîâ³ ïåð³îäè óïðàâë³ííÿ îá’ºêòà-
ìè ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ ðîçãëÿäàþòüñÿ
ÿê «âõîäæåííÿ» îá’ºêòà ó ñôåðó óïðàâ-
ë³ííÿ, óïðàâë³ííÿ îá’ºêòîì òà «âèõ³ä»
îá’ºêòà ç ñôåðè óïðàâë³ííÿ. Ó äè-
íàì³÷í³é ñèñòåì³ òðè ÷èííèêè óñêëàä-
íþþòü ïðîöåñ óïðàâë³ííÿ: âåëèêà
ê³ëüê³ñòü îá’ºêò³â óïðàâë³ííÿ òà ïàðà-
ìåòð³â âèì³ðþâàííÿ ¿õíüîãî ñòàíó; íå-
òî÷í³ñòü ó âèì³ðþâàíí³ ïàðàìåòð³â ñè-
ñòåìè; ñêëàäí³ñòü ðîçðàõóíêó àäåêâàò-
íèõ óïðàâëÿþ÷èõ çàõîä³â äëÿ êîðåêòó-
âàííÿ, âðàõîâóþ÷è äèíàì³÷í³ñòü ïàðà-
ìåòð³â ñèñòåìè.

Âàæëèâîþ õàðàêòåðèñòèêîþ ñèñòåìè
óïðàâë³ííÿ º ¿¿ ñò³éê³ñòü, òîáòî íåäî-
ïóùåííÿ ïåðåâèùåííÿ âñòàíîâëåíèõ
ìåæ õàðàêòåðíèõ ïàðàìåòð³â îá’ºêòà.
Îòæå, ñò³éê³ñòü, øâèäê³ñòü ³ òî÷í³ñòü
ðîçãëÿäàþòüñÿ ÿê îñíîâí³ ö³ë³ ïðè ôîð-
ìóâàíí³ åôåêòèâíî¿ ñèñòåìè óïðàâë³í-
íÿ. Ïðîòå, çá³ëüøåííÿ øâèäêîñò³ óï-
ðàâë³ííÿ ïîíàä ïåâíó ìåæó ìîæå âèê-
ëèêàòè çíèæåííÿ òî÷íîñò³ ³ íàâ³òü ïðè-
âåñòè äî íåñò³éêîñò³ ñèñòåìè óïðàâë³-
ííÿ. Ñàìå òîìó äîñÿãíåííÿ ÿêíàéêðà-
ùîãî ñï³ââ³äíîøåííÿ ì³æ öèìè õàðàê-
òåðèñòèêàìè º íàéâàæëèâ³øèì çàâäàí-
íÿì ôîðìóâàííÿ ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ
áóäü ÿêîþ ñêëàäíîþ ñèñòåìîþ.

Àíàë³ç íàóêîâî¿ ë³òåðàòóðè ç îáðà-
íî¿ ïðîáëåìàòèêè ñâ³ä÷èòü, ùî ³ñíóþòü
ð³çí³ ï³äõîäè äî âèçíà÷åííÿ ïîíÿòòÿ
ðåãóëþâàííÿ ïðîöåñ³â íà ðèíêó ö³ííèõ

ÓÄÊ 336.76:339.17
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ïàïåð³â. Ñëîâíèêîâå âèçíà÷åííÿ ïîíÿò-
òÿ «ðåãóëþâàííÿ (â³ä ëàòèíñüêîãî ñëî-
âà - «regulo» - íîðìà, ïðàâèëî) ðîçãëÿ-
äàºòüñÿ ÿê ïðîöåñ, ùî çàáåçïå÷óº
ï³äòðèìêó ñòàëîñò³ àáî çì³íó ó íåîáõ³-
äíîìó íàïðÿìêó äåÿêî¿ âåëè÷èíè [4].
Ó òîé æå ÷àñ, ïðàâîâå ðåãóëþâàííÿ âèç-
íà÷àºòüñÿ, ÿê ïðîöåñ âïëèâó äåðæàâè
íà ñóñï³ëüí³ â³äíîñèíè çà äîïîìîãîþ
âñòàíîâëåííÿ ïðàâîâèõ íîðì. Îá’ºêòîì
ïðàâîâîãî ðåãóëþâàííÿ º ïåâíà ôîðìà
ñóñï³ëüíèõ â³äíîñèí, ÿêà çàêð³ïëþºòü-
ñÿ â³äïîâ³äíîþ ãðóïîþ ïðàâîâèõ íîðì.

Òåîð³ÿ äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ åêî-
íîì³êè ïðîãîëîøóº íåîáõ³äí³ñòü ñèñòåì-
íîãî ï³äõîäó äî âèáîðó çàñîá³â òà ìå-
òîä³â âïëèâó äåðæàâè íà ñóá’ºêò³â åêî-
íîì³÷íèõ â³äíîñèí. Ó íàóêîâ³é ë³òåðà-
òóð³ äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ åêîíîì³÷-
íèìè ïðîöåñàìè âèçíà÷àºòüñÿ ÿê ñèñ-
òåìà òèïîâèõ çàõîä³â çàêîíîäàâ÷îãî,
âèêîíàâ÷îãî òà ñóäîâîãî õàðàêòåðó, çà
äîïîìîãîþ ÿêèõ äåðæàâà âïëèâàº íà
ðîçâèòîê åêîíîì³êè êðà¿íè ³ çàáåçïå-
÷óº ðåàë³çàö³þ òà âèð³øåííÿ ñêëàäíèõ
ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íèõ ïðîáëåì ðîçâèò-
êó íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè ³ âñüîãî ñóñ-
ï³ëüñòâà çàãàëîì [5], àáî ÿê îá’ºäíàííÿ
â ºäèíó ñèñòåìó ïåâíèõ ìåòîä³â ³
ïðèéîì³â, ùî äîçâîëÿþòü óïîðÿäêóâà-
òè ä³ÿëüí³ñòü óñ³õ éîãî ó÷àñíèê³â ³ îïå-
ðàö³é ì³æ íèìè øëÿõîì âñòàíîâëåííÿ
äåðæàâîþ ïåâíèõ âèìîã òà ïðàâèë çàä-
ëÿ ï³äòðèìêè ð³âíîâàãè âçàºìíèõ ³íòå-
ðåñ³â âñ³õ ó÷àñíèê³â» [2].

Ó ïðîöåñ³ ôîðìóâàííÿ íàóêîâèõ
ï³äõîä³â äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ ðèí-
êîì ö³ííèõ ïàïåð³â, ïåâí³ äîñë³äíèêè
íå âèçíà÷àþòü ð³çíèö³ ì³æ ïîíÿòòÿìè
«ðåãóëþâàííÿ» ³ «óïðàâë³ííÿ» [6; 7; 8;
9]. Íà íàøó äóìêó, äîö³ëüíî ïîãîäè-
òèñü ³ç àâòîðàìè ïîñ³áíèêà «Äåðæàâíå
ðåãóëþâàííÿ åêîíîì³êè» [10], ÿê³ çàç-
íà÷àþòü, ùî ðåãóëþâàííÿ º îäí³ºþ ç

ôóíêö³é óïðàâë³ííÿ. Ðîçøèðþþ÷è ïî-
íÿò³éíèé àïàðàò, â³ò÷èçíÿí³ íàóêîâö³
âèêîðèñòîâóþòü òàê³ ïîíÿòòÿ ÿê «ïðà-
âîâå ðåãóëþâàííÿ» [11] òà «äåðæàâíå
ðåãëàìåíòóâàííÿ» [12]. Ìè ïîãîäæóº-
ìîñÿ ³ç äóìêîþ äîñë³äíèê³â, ùî ðåãó-
ëþâàííÿ º îäí³ºþ ç ôóíêö³é óïðàâë³í-
íÿ ñèñòåìîþ ³ ïåðåäáà÷àº âïîðÿäêóâàí-
íÿ ä³ÿëüíîñò³ âñ³õ ó÷àñíèê³â òàêî¿ ñèñ-
òåìè òà îïåðàö³é ì³æ íèìè [13]. Ñàìå
îö³íêó ñòàíó ñèñòåìè òà ôîðìóâàííÿ
íåîáõ³äíèõ ïàðàìåòð³â ³ âèìîã äî ñèñ-
òåìè äîö³ëüíî ðîçãëÿäàòè ÿê ðåãóëþ-
âàííÿ, ùî º îäí³ºþ ³ç ôóíêö³é ñèñòå-
ìè óïðàâë³ííÿ.

Íà îñíîâ³ íàóêîâèõ äîñë³äæåíü òåîð³¿
îïòèìàëüíîãî óïðàâë³ííÿ ñêëàäíèìè
ñèñòåìàìè òà òåîð³¿ äåðæàâíîãî ðåãó-
ëþâàííÿ åêîíîì³êè ìè ââàæàºìî, ùî
óïðàâë³ííÿ îá³ãîì ö³ííèõ ïàïåð³â äîö³-
ëüíî ðîçãëÿäàòè ÿê âèêîíàííÿ òðüîõ
âçàºìîïîâ’ÿçàíèõ ôóíêö³é (ðèñ.1):

ðåãóëþâàííÿ øëÿõîì âñòàíîâëåí-
íÿ òà óäîñêîíàëåííÿ íîðì ³ ïðàâèë
ùîäî çä³éñíåííÿ ä³ÿëüíîñò³;

çä³éñíåííÿ íàãëÿäó òà êîíòðîëþ
çà äîòðèìàííÿì âñòàíîâëåíèõ íîðì ³
ïðàâèë;

âæèòòÿ çàõîä³â âïëèâó äî ïîðóø-
íèê³â âñòàíîâëåíèõ íîðì ³ ïðàâèë.

Ðåàë³çàö³ÿ êîæíî¿ íàâåäåíî¿ âèùå
ôóíêö³¿ ùîäî óïðàâë³ííÿ ä³ÿëüí³ñòþ íà
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â çàëåæèòü â³ä
âèêîíàííÿ ³íøèõ ôóíêö³é, ³ ïåðåäáà-
÷àº, ùî òàêèé âçàºìîçâ’ÿçîê ì³æ âèêî-
íàííÿì ôóíêö³é º äèíàì³÷íèì, çäàò-
íèì äî óäîñêîíàëåííÿ ³ äî øâèäêîãî
ðåàãóâàííÿ íà çì³íè ³ çàãðîçè, ùî
â³äáóâàþòüñÿ ³ç îá’ºêòîì óïðàâë³ííÿ -
ðèíêîì ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ó íàóêîâèõ äîñë³äæåííÿ âèçíà÷àþòü-
ñÿ ð³âí³ óïðàâë³ííÿ ðèíêîì ö³ííèõ
ïàïåð³â - ì³æíàðîäíå, äåðæàâíå òà
âíóòð³øíº óïðàâë³ííÿ [13]. Êð³ì ð³âí³â,

Ðèñ.1. Ñèñòåìà óïðàâë³ííÿ îá³ãîì ö³ííèõ ïàïåð³â

-
( )
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äîñë³äíèêè âèä³ëÿþòü ÿê ñêëàäîâ³ ñèñ-
òåìè óïðàâë³ííÿ â³äïîâ³äí³ ôîðìè ðå-
ãóëþâàííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó, äî ÿêèõ
â³äíåñåí³ íåïðÿìå (åêîíîì³÷íå) ðåãó-
ëþâàííÿ ³ ïðÿìå (ïðàâîâå), ùî ñêëà-
äàºòüñÿ ³ç íîðìàòèâíîãî (çàêîíîäàâ÷î-
ãî) çàáåçïå÷åííÿ ³ ³íñòèòóö³îíàëüíîãî
(àäì³í³ñòðàòèâíîãî) çàáåçïå÷åííÿ ïðà-
âîâîãî ðåãóëþâàííÿ.

Ïðàâîâ³ ìåòîäè ðåàë³çóþòüñÿ íîðìà-
ìè ïðàâà. Àäì³í³ñòðàòèâí³ ìåòîäè ðåã-
ëàìåíòóþòü ïðàâèëà âçàºìîä³¿ ó÷àñ-
íèê³â ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, ïðîöåäó-
ðè âèð³øåííÿ ñóïåðå÷îê òîùî. Åêî-
íîì³÷í³ ìåòîäè ðåàë³çóþòüñÿ çà äîïî-
ìîãîþ ôîðìóâàííÿ ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òè-
êè, äîòàö³é ³ ïðåôåðåíö³é. Ñîö³àëüíî-
ïñèõîëîã³÷í³ ìåòîäè îð³ºíòîâàí³ íà ôîð-
ìóâàííÿ ³ ðîçâèòîê ò³º¿ ÷è ³íøî¿ ³äåî-
ëîã³¿, âèõîâàííÿ â³äïîâ³äíîãî òèïó ìåí-
òàë³òåòó ãðîìàäÿí ³ ñóñï³ëüñòâà â ö³ëî-
ìó çà äîïîìîãîþ îðãàí³çàö³éíî
îôîðìëåíèõ ³íñòèòóò³â.

Íà ïåðøèõ åòàïàõ ñòàíîâëåííÿ ðèí-
êó ö³ííèõ ïàïåð³â ó ð³çíèõ êðà¿íàõ
âèíèêàº ÷åðåç çà³íòåðåñîâàí³ñòü ó éîãî
ä³ÿëüíîñò³ ç áîêó îñíîâíèõ ó÷àñíèê³â -
åì³òåíò³â, ³íâåñòîð³â òà ïðîôåñ³éíèõ
ó÷àñíèê³â, ÿê³ ôàêòè÷íî ³ ñòâîðþþòü
á³ðæîâó òîðã³âëþ ö³ííèìè ïàïåðàìè
÷åðåç ñàìîóïðàâë³ííÿ. Ñàìîóïðàâë³ííÿ
ìè ðîçãëÿäàºìî ÿê âçàºìîä³þ ó÷àñíèê³â
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ç ìåòîþ âñòàíîâ-
ëåííÿ ñòàíäàðòèçîâàíèõ íîðì ³ ïðàâèë
âåäåííÿ á³çíåñó, ñïðÿìîâàíèõ íà äîñÿã-
íåííÿ åôåêòèâíîñò³ ³ áåçïå÷íîñò³ ñâîº¿
ä³ÿëüíîñò³, óïîðÿäêóâàííÿ âçàºìîä³¿
ó÷àñíèê³â ì³æ ñîáîþ òà ³ç ñóá’ºêòàìè
³íôðàñòðóêòóðè, à òàêîæ çàáåçïå÷åííÿ
êîíòðîëþ çà äîòðèìàííÿì ó÷àñíèêàìè
âñòàíîâëåíèõ ïðàâèë.

Äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ñâî¿õ ïîòðåá ï³ä
÷àñ ïîøóêó ³ ðîçïîä³ëó êàï³òàëó ó÷àñ-
íèêè ðèíêó çà³íòåðåñîâàí³ â åôåêòèâ-
íîñò³ ³ íàä³éíîñò³ òàêîãî ðèíêó. ×åðåç
ìåõàí³çìè ñàìîóïðàâë³ííÿ ó÷àñíèêè
á³ðæîâîãî ðèíêó âñòàíîâëþþòü òà çà-
áåçïå÷óþòü äîòðèìàííÿ òàêèõ íîðì ³
ïðàâèë, ÿê³ çäàòí³ çàáåçïå÷èòè
ñòàá³ëüí³ñòü, â³äêðèò³ñòü, ³íôîðìàö³é-
íó àäåêâàòí³ñòü òà åôåêòèâí³ñòü ðîáî-
òè á³ðæîâîãî ðèíêó ÿê â³äïîâ³äü íà
îá’ºêòèâí³ ïîòðåáè ñóá’ºêò³â åêîíîì³÷-
íèõ â³äíîñèí ó ä³ÿëüíîñò³ ñòàíäàðòè-
çîâàíîãî, óí³ô³êîâàíîãî êàï³òàëîì³ñò-
êîãî ðèíêó.

Ñòâîðåííÿ ó÷àñíèêàìè ïðàâèë ä³ÿëü-
íîñò³ òîðãîâî¿ ³ ï³ñëÿòîðãîâî¿ ñèñòåì

ñïðÿìîâàíî íà çàáåçïå÷åííÿ òàêèìè
ó÷àñíèêàìè ñâîº¿ ä³ÿëüíîñò³, çíèæåí-
íÿ ðèçèê³â ³ òðàíçàêö³éíèõ âèòðàò.
Âèð³øóþ÷è ïðîáëåìó åôåêòèâíîñò³ ³
áåçïå÷íîñò³ âëàñíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ÷åðåç
âñòàíîâëåííÿ ñòàíäàðòèçîâàíèõ ³ óí³-
ô³êîâàíèõ ïðàâèë ôóíêö³îíóâàííÿ
á³ðæîâîãî ðèíêó, ó÷àñíèêè ðèíêó
ñïðèÿþòü çàäîâîëåííþ ³íòåðåñ³â ïîòåí-
ö³éíèõ ³íâåñòîð³â ³ åì³òåíò³â, òèì ñà-
ìèì ñïðèÿþ÷è ðîçøèðåííþ âëàñíîãî
á³çíåñó. Åôåêòèâíî ôóíêö³îíóþ÷³
á³ðæîâ³ ðèíêè ïðèâàáëþþòü âñå á³ëüøå
êîëî ³íâåñòîð³â òà åì³òåíò³â, ùî çíà÷-
íî ðîçøèðþº òåðèòîð³þ ¿õ ä³ÿëüíîñò³
òà, â ê³íöåâîìó ðàõóíêó, âåäå äî çðîñ-
òàííÿ åôåêòèâíîñò³ âèçíà÷åííÿ á³ðæî-
âî¿ ö³íè íà ö³íí³ ïàïåðè. Ïðàãíåííÿ
ó÷àñíèê³â ðèíêó äî åôåêòèâíî¿ ìîá³ë³-
çàö³¿ ³ ðîçì³ùåííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â
ïîðîäæóº íàìàãàííÿ á³ðæîâîãî ðèíêó
çàäîâîëüíèòè òàêèé åêîíîì³÷íèé ³íòå-
ðåñ çà ðàõóíîê ïîäàëüøîãî óêðóïíåí-
íÿ, ùî âèêëèêàº ³íòåãðàö³éí³ ïðîöåñè
ì³æ òàêèìè ðèíêàìè ÿê â ìåæàõ äåð-
æàâè, òàê ³ ì³æ á³ðæàìè ð³çíèõ äåð-
æàâ. Òàê³ îá’ºäíóâàëüí³ ïðîöåñè ïðè-
çâîäÿòü äî íåîáõ³äíîñò³ óí³ô³êóâàòè íà
ì³æíàðîäíîìó ð³âí³ íîðìè òà ïðàâèëà
á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ äëÿ òîãî, ùîá ³ åì³-
òåíòè ³ ³íâåñòîðè íå â³ä÷óâàëè ð³çíèö³
ïðè ä³ÿëüíîñò³ íà ð³çíèõ ðèíêàõ. Öå
ïðèçâîäèòü äî ôîðìóâàííÿ ïîòóæíèõ
ô³íàíñîâèõ öåíòð³â, çäàòíèõ çàäîâîëü-
íèòè åêîíîì³÷í³ ³íòåðåñè ³íâåñòîð³â ³
åì³òåíò³â ó ì³æíàðîäíîìó ìàñøòàá³.

Íàìàãàííÿ çàëó÷èòè âñå á³ëüøå êà-
ï³òàëó ïðèçâîäèòü äî çðîñòàííÿ äîë³
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ÿê ó ð³çíèõ ñôå-
ðàõ åêîíîì³êè òàê ³ çà îáñÿãàìè çàëó-
÷åíîãî êàï³òàëó íå ò³ëüêè â³ä êðóïíèõ
³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â, à é çàëó÷åí-
íÿ êîøò³â íåâåëèêèõ ³íâåñòîð³â - äî-
ìîãîñïîäàðñòâ, óñòàíîâ ³ ï³äïðèºìñòâ.

Çàçíà÷åí³ âèùå åêîíîì³÷í³ ïðîöåñè
ïðèçâîäÿòü äî ñåê’þòåðèçàö³¿ åêîíîì³-
êè òà çðîñòàííÿ çà îáñÿãàìè ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿêèé ïî÷èíàº îõîïëþ-
âàòè âñå á³ëüøå ñåêòîð³â íàö³îíàëüíî¿
åêîíîì³êè òà â³äáóâàºòüñÿ ïðîíèêíåí-
íÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ÷åðåç åì³ñ³éíó
ä³ÿëüí³ñòü ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ òà
ðèíêîâå çàëó÷åííÿ êàï³òàëó.

Ó ðàç³, êîëè â³äáóâàºòüñÿ ãëèáîêå
ïðîíèêíåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ó íàö³î-
íàëüíó åêîíîì³êó, âîíà ñòàº çàëåæíîþ
â³ä åôåêòèâíîñò³ ôóíêö³îíóâàííÿ òàêî-
ãî ðèíêó. Êîëè òàêèé ðèíîê ñòàº ñèñ-
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òåìîóòâîðþþ÷èì òà íà íüîìó áóäóþòü-
ñÿ åêîíîì³÷í³ ïðîöåñè ì³ñöåâèõ ðåã³î-
íàëüíèõ åêîíîì³ê, äåðæàâè íå áóäóòü
ðèçèêóâàòè íååôåêòèâí³ñòþ òà íåïðî-
çîð³ñòþ òàêèõ ðèíê³â, îñê³ëüêè
ñòàá³ëüí³ñòü åêîíîì³êè òà ñòàá³ëüí³ñòü
³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â ñòàº çàëåæíîþ
â³ä åôåêòèâíîñò³ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â.
Öåé ïðîöåñ ïðèçâîäèòü äî òîãî, ùî ðè-
íîê ö³ííèõ ïàïåð³â ñòàº âïëèâîâèì
÷èííèêîì åêîíîì³÷íî¿ áåçïåêè äåðæà-
âè òà ôóíêö³îíóâàííÿ íàö³îíàëüíî¿
åêîíîì³êè êðà¿íè ó ö³ëîìó.

Çàçíà÷åí³ âèùå åêîíîì³÷í³ ïðîöåñè
îáóìîâëþþòü íåîáõ³äí³ñòü çàëó÷åííÿ
äåðæàâè äî ïðîöåñó îá³ãó ö³ííèõ ïà-
ïåð³â. Ñàìå çàëó÷åííÿ äåðæàâè çàáåç-
ïå÷èòü ñòàá³ëüí³ñòü ñèñòåìè òà ñòàíå
çàïîá³æíèì ÷èííèêîì êîíôë³êòó ³íòå-
ðåñ³â ì³æ ó÷àñíèêàìè ðèíêó, ÿêèé
îá’ºêòèâíî ìîæå âèíèêíóòè.

Çàáåçïå÷óþ÷è ñòàë³ñòü åêîíîì³÷íî-
ãî ðîçâèòêó òà áåçïåðåðâí³ñòü â³äòâî-
ðåííÿ  âèðîáíèöòâà,  äåðæàâà  â  çìîç³
çàáåçïå÷èòè ñòàá³ëüí³ñòü òà ïîðÿäîê ó
ñôåð³ îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â, çàïðîâàäèâ-
øè â³äïîâ³äíå óïðàâë³ííÿ. Òàêèì ÷è-
íîì, âèõîäÿ÷è ³ç îá’ºêòèâíèõ ïðè÷èí,
ïîðÿä ³ç ñàìîóïðàâë³ííÿì äåðæàâà çàï-
ðîâàäæóº â³äïîâ³äíå äåðæàâíå óïðàâë-
³ííÿ ÷åðåç ìåõàí³çìè ðåãóëþâàííÿ,
íàãëÿäó ³ êîíòðîëþ çà ðîçì³ùåííÿì ³
îá³ãîì ö³ííèõ ïàïåð³â.

Äåðæàâà ìàº ñóòòºâ³ âàæåë³ ùîäî
óïðàâë³ííÿ ðèíêîì ö³ííèõ ïàïåð³â
[2; 10], òàê³ ÿê:

îïîäàòêóâàííÿ ó÷àñíèê³â ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â;

äåðæàâíà áîðãîâà ïîë³òèêà;
äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ ä³ÿëüíîñò³

ó÷àñíèê³â ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, êîí-
òðîëü çà ¿õ ä³ÿëüí³ñòþ òà çàñòîñóâàííÿ
çàõîä³â âïëèâó, ó ðàç³ ïîðóøåííÿ âñòà-
íîâëåíèõ âèìîã äî ä³ÿëüíîñò³ íà ðèí-
êó ö³ííèõ ïàïåð³â.

Äåðæàâíå óïðàâë³ííÿ ðèíêîì
ö³ííèõ ïàïåð³â çàáåçïå÷óºòüñÿ ïðÿìèì
òà îïîñåðåäêîâàíèìè âïëèâîì íà ðèíîê.
Ïðÿìèé âïëèâ ðåàë³çóºòüñÿ âñòàíîâëåí-
íÿì çàêîíîäàâ÷èõ íîðì - âëàñíå ðåãó-
ëþâàííÿì, êîíòðîëåì çà ¿õ äîòðèìàí-
íÿì òà çàñòîñóâàííÿì çàõîä³â âïëèâó.
Îïîñåðåäêîâàíèé âïëèâ äåðæàâè ðåàë-
³çóºòüñÿ ìàêðîåêîíîì³÷íîþ, ïîäàòêîâîþ
³ ïðèâàòèçàö³éíîþ ïîë³òèêîþ, à òàêîæ
äåðæàâíîþ áîðãîâîþ ïîë³òèêîþ. Äåð-
æàâà âèêîíóþ÷è ôóíêö³¿ ìàêðîåêîíî-
ì³÷íîãî óïðàâë³ííÿ, ³ âèêîðèñòîâóþ÷è

³íñòðóìåíòè ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ï³ä
÷àñ ðåàë³çàö³¿ ãðîøîâî¿ ïîë³òèêè âèñ-
òóïàº åì³òåíòîì äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â òà ³íâåñòîðîì ÷åðåç ³íâåñòèö³¿ ó
ö³íí³ ïàïåðè ï³äïðèºìñòâ. Çàãàëüíè-
ìè  çàñîáàìè  âïëèâó  äåðæàâè  íà
ä³ÿëüí³ñòü ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ º
äåðæàâíå çàìîâëåííÿ, äåðæàâíå çàâäàí-
íÿ, ë³öåíçóâàííÿ, ïàòåíòóâàííÿ, êâî-
òóâàííÿ, ñåðòèô³êàö³ÿ, ñòàíäàðòèçàö³ÿ,
çàñòîñóâàííÿ íîðìàòèâ³â òà ë³ì³ò³â, ðå-
ãóëþâàííÿ ö³í ³ òàðèô³â, íàäàííÿ ³íâå-
ñòèö³éíèõ, ïîäàòêîâèõ òà ³íøèõ ï³ëüã,
íàäàííÿ äîòàö³é, êîìïåíñàö³é, ö³ëüî-
âèõ ³ííîâàö³é òà ñóáñèä³é òîùî.

Äëÿ  ñó÷àñíèõ  óìîâ  õàðàêòåðíèì  º
âçàºìîçâ’ÿçîê ì³æ ðèíêîâèìè ìåòîäà-
ìè óïðàâë³ííÿ ç äåðæàâíèìè. Çðîñòàí-
íÿ åêîíîì³÷íî¿ ðîë³ äåðæàâè, ¿¿ âòðó-
÷àííÿ â ïðîöåñ ñóñï³ëüíîãî âèðîáíèö-
òâà ìîäèô³êóâàëè òðàäèö³éíèé ìå-
õàí³çì ñàìîóïðàâë³ííÿ åêîíîì³êè. Äæ.
Êåéíñ îá´ðóíòóâàâ ïîëîæåííÿ ïðî òå,
ùî âèð³øàëüíó ðîëü ó çàïîá³ãàíí³ êðèç
â³ä³ãðàº äåðæàâà, ÿêà ïîâèííà ìàòè
äîñòàòíüî âàæåë³â äëÿ àêòèâíîãî âïëè-
âó íà åêîíîì³êó [14].

Äëÿ ðîçóì³ííÿ íåîáõ³äíîñò³ ðîçâèò-
êó äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ îá³ãîì
ö³ííèõ ïàïåð³â, íà íàø ïîãëÿä, ñóòòº-
âîþ º äóìêà àâòîð³â ï³äðó÷íèêà
«Ì³æíàðîäíà ³íâåñòèö³éíà ä³ÿëüí³ñòü»
ïðî òå, ùî ñó÷àñí³ ñâ³òîâ³ ô³íàíñîâ³
êðèçè íàî÷íî ïîêàçàëè, ÿêà âåëèêà
ðóéí³âíà ñèëà çàêëàäåíà â ïðèâàòíîìó
ô³íàíñîâîìó êàï³òàë³, ùî íåïîì³ðíî
çð³ñ ³ â³ëüíî ïåðåñóâàºòüñÿ â ïîøóêàõ
ïðèáóòêó â ãëîáàëüíîìó ïðîñòîð³, çíåê-
ðîâëþþ÷è ðåàëüíèé ñåêòîð, öåé êàï³-
òàë çàãðîæóº äåñòàá³ë³çàö³ºþ, à òî é
êàòàñòðîôîþ âñ³é ÷è ìàéæå âñ³é åêî-
íîì³ö³ ïëàíåòè [2]. Äåðæàâíå óïðàâë³-
ííÿ îá³ãîì ö³ííèõ ïàïåð³â çóìîâëåíå
ñàìå íåîáõ³äí³ñòþ çàõèñòó ñóñï³ëüíèõ
³íòåðåñ³â, ñòâîðåííÿ òà ðîçâèòêó â³äêðè-
òîãî é óïîðÿäêîâàíîãî ðèíêó ö³ííèõ
ïàïåð³â, ôîðìóâàííÿ íàä³éíî¿ ñèñòåìè
çàõèñòó ïðàâ òà ³íòåðåñ³â óñ³õ éîãî ó÷àñ-
íèê³â.

Îäíàê, ñâ³òîâ³ åêîíîì³÷í³ êðèçè, ùî
â³äáóâàþòüñÿ ó òåïåð³øí³é ÷àñ, ïåðå-
êîíëèâî äåìîíñòðóþòü, ùî ïðîñòà çàì-
³íà ðèíêîâîãî ñàìîóïðàâë³ííÿ ìàêðî-
åêîíîì³êè äåðæàâíèì óïðàâë³ííÿì íå
çäàòíà ïîçáàâèòè ñóñï³ëüñòâî â³ä êðè-
çîâèõ ïîòðÿñ³íü. Ô.Õàéºê ââàæàâ, ùî
îäåðæàâëåííÿ åêîíîì³êè ï³äðèâàº ðèí-
êîâó êîíêóðåíö³þ ³ âåäå, â ê³íöåâîìó
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ðàõóíêó, äî âñòàíîâëåííÿ òîòàë³òàðíî-
ãî ëàäó. Âèêîíóâàòè ñâî¿ âëàñí³ çàâäàí-
íÿ äåðæàâà çìîæå ëèøå â³äìîâèâøèñü
â³ä âèêîíàííÿ òîãî, ùî íàáàãàòî êðà-
ùå ðîáèòü ðèíîê [15].

Íåîáõ³äí³ñòü îäíî÷àñíîãî ³ âçàºìî-
ïîâ’ÿçàíîãî âèêîðèñòàííÿ ðèíêîâîãî ³
äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ åêîíîì³÷íèìè
ïðîöåñàìè, çàñíîâàíîãî íà ñò³éêîñò³
äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ äîâîäèâ Ï.Ñà-
ìóåëüñîí. Òàêå ïîºäíàííÿ äîçâîëÿº
êðàùå çàäîâîëüíÿòè ÿê çàãàëüíîíàö³î-
íàëüí³ ïîòðåáè, òàê ³ ïîòðåáè îêðåìèõ
îñ³á çàâäÿêè ãíó÷êîñò³ ðèíêîâîãî ñà-
ìîóïðàâë³ííÿ.

Ñàìîóïðàâë³ííÿ, ÿê åëåìåíò äåöåí-
òðàë³çîâàíîãî óïðàâë³ííÿ åêîíîì³÷íè-
ìè ïðîöåñàìè, º íåâ³ä’ºìíîþ ÷àñòè-
íîþ åêîíîì³÷íîãî æèòòÿ ðîçâèíåíèõ
êðà¿í. ßê ïðàâèëî, âèñîêèé ð³âåíü ðîç-
âèòêó äåðæàâè ñóïðîâîäæóºòüñÿ ðîç-
âèòêîì ïîâíîö³ííîãî ãðîìàäÿíñüêîãî
ñóñï³ëüñòâà, âíàñë³äîê ÷îãî àêòè ãðî-
ìàäñüêèõ îðãàí³çàö³é çàéìàþòü ñàìî-
ñò³éíå ì³ñöå â ïðàâîâîìó ïðîñòîð³ ðà-
çîì ç àêòàìè îðãàí³â äåðæàâíî¿ âëàäè
[16]. Äåðæàâà, ùî îáðàëà øëÿõ äèíà-
ì³÷íîãî ðîçâèòêó, íå ìîæå âèòðà÷àòè
ðåñóðñè íà ì³êðîóïðàâë³ííÿ åêîíîì³-
÷íèìè â³äíîñèíàìè ³ â³äìîâëÿºòüñÿ â³ä
ïðÿìî¿ áåçïîñåðåäíüî¿ ó÷àñò³ â åêîíî-
ì³÷íîìó æèòò³ ï³äïðèºìñòâ, ðåãóëþ-
þ÷è ¿õíþ ä³ÿëüí³ñòü íà ìàêðîð³âí³ ³
êîíòðîëþþ÷è äîäåðæàííÿ íèìè âñòà-
íîâëåíèõ íîðì. Ñàìå äåöåíòðàë³çàö³ÿ
³ç çàñòîñóâàííÿì ïðîôåñ³éíîãî ñàìî-
óïðàâë³ííÿ äîçâîëÿº äîñÿãòè â³äïîâ³ä-
íîñò³ ì³æ çàõîäàìè âëàäè ³ ïîòðåáàìè
ðèíêó.

Äëÿ ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ ñêëàäíèìè
åêîíîì³÷íèìè ïðîöåñàìè õàðàêòåðíè-
ìè º äâ³ ãðàíè÷í³ ìîäåë³: àáî ïðåâàëþ-
þ÷à ðîëü äåðæàâè â óïðàâë³íí³ åêîíî-
ì³êîþ, ÿê, íàïðèêëàä, ó ïëàíîâî-ñîö³-
àë³ñòè÷í³é åêîíîì³ö³; àáî âñ³ åêî-
íîì³÷í³ ïðîöåñè óïðàâëÿþòüñÿ íà çà-
ñàäàõ â³ëüíî¿ êîíêóðåíö³¿ ïðè «çàãàëü-
íîìó ñïîñòåðåæåíí³» ç áîêó äåðæàâè,
ùî ñïîñòåð³ãàëîñÿ íà ïî÷àòêîâîìó åòàï³
êàï³òàë³çìó.

²ñòîðè÷íèé äîñâ³ä çàñâ³ä÷óº, ùî â
ñüîãîäí³øí³õ óìîâàõ çàçíà÷åí³ âèùå
ãðàíè÷í³ ìîäåë³ íå ìîæóòü çàáåçïå÷è-
òè ñòàëå åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ. Ì³æíà-
ðîäíà ïðàêòèêà ïîêàçóº, ùî åôåêòèâ-
íå óïðàâë³ííÿ åêîíîì³÷íèìè ïðîöåñà-
ìè â êðà¿í³ çàëåæèòü â³ä âèçíà÷åííÿ
«çîëîòî¿ ñåðåäèíè» ó ñï³ââ³äíîøåíí³

ì³æ äåðæàâíèì óïðàâë³ííÿì ³ ñàìîóï-
ðàâë³ííÿì.

Ãîëîâíîþ ìåòîþ äåðæàâíîãî óïðàâ-
ë³ííÿ º çàáåçïå÷åííÿ áåçïåðåðâíîñò³
ïðîöåñó â³äòâîðåííÿ íàö³îíàëüíîãî ãîñ-
ïîäàðñòâà òà äîñÿãíåííÿ åêîíîì³÷íî¿
åôåêòèâíîñò³ íà ìàêðîð³âí³. Âïëèâ äåð-
æàâè â³äáóâàºòüñÿ ïðÿìèì âòðó÷àííÿì
â ä³ÿëüí³ñòü ãîñïîäàðñüêèõ ñóá’ºêò³â àáî
÷åðåç îïîñåðåäêîâàíå óïðàâë³ííÿ. Âè-
êîíóþ÷è ôóíêö³¿ öåíòðàë³çîâàíîãî óï-
ðàâë³ííÿ, äåðæàâà íàäàº ñâî¿ì çàõîäàì
çàãàëüíîãî õàðàêòåðó, ÿê³ ìîæóòü àáî
ñòèìóëþâàòè ãîñïîäàðñüêó ä³ÿëüí³ñòü,
àáî ãàëüìóâàòè ¿¿. Ó òîé æå ÷àñ,
«íàäì³ðí³» çóñèëëÿ äåðæàâè ùîäî óï-
ðàâë³ííÿ åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ ìîæóòü
âèÿâèòèñÿ ìàðíèìè.

Ó â³äêðèò³é åêîíîì³ö³ äåðæàâíå óï-
ðàâë³ííÿ íå ïîâèííî ìàòè «òèðàí³÷-
íèé» õàðàêòåð, îñê³ëüêè ó÷àñíèêè ðèí-
êó, ùî íàäì³ðíî çàðåãóëüîâàíèé, çìó-
øåí³ áóäóòü øóêàòè ³íø³, á³ëüø ë³áå-
ðàëüí³ ðèíêè, íà ÿêèõ ìåíø³ âèòðàòè
íà «çàäîâîëåííÿ» âñ³õ âèìîã äåðæàâ-
íîãî óïðàâë³ííÿ. Ñàìå òîìó ÷àñòèíó ðå-
ãóëþþ÷èõ òà íàãëÿäîâèõ ôóíêö³é äåð-
æàâè ââàæàþòü çà äîö³ëüíå ïåðåäàâàòè
ñàìèì ó÷àñíèêàì ðèíêó, ðîçïîä³ëÿþ-
÷è  ïðè  öüîìó  íå  ò³ëüêè  ïðàâà,  à  é
â³äïîâ³äí³ îáîâ’ÿçêè. Ïðèéìàþ÷è ïðà-
âèëà ³ íîðìè âåäåííÿ â³äïîâ³äíîãî
á³çíåñó, ó÷àñíèêè ðèíêó ïðèéìàþòü íà
ñåáå â³äïîâ³äàëüí³ñòü çà äîäåðæàííÿ
òàêèõ íîðì, ³, ôàêòè÷íî, ñòàþòü ÷àñ-
òèíîþ ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ.

Â ñüîãîäí³øí³õ óìîâàõ, íà íàøó äóì-
êó, äëÿ ï³äòðèìàííÿ ñâîº¿ åôåêòèâíîñò³
ðèíêîâà åêîíîì³êà ìàº îïòèìàëüíî ïî-
ºäíàòè ðèíêîâ³ çàñàäè ³ç ö³ëåñïðÿìî-
âàíîþ ïîë³òèêîþ äåðæàâíîãî óïðàâë³-
ííÿ åêîíîì³÷íèìè ïðîöåñàìè. Â áàãà-
òüîõ êðà¿íàõ ñâ³òó áàãàòîð³÷íà ïðàêòè-
êà âïðîâàäæåííÿ òàêî¿ åêîíîì³÷íî¿ ïîë-
³òèêè äàëà ìîæëèâ³ñòü âèðîáèòè ïåâí³
ìåòîäè ³ âàæåë³ ôîðìóâàííÿ åôåêòèâ-
íî¿ ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ åêîíîì³÷íèìè
ïðîöåñàìè òà çàïðîâàäæåííÿ ä³ºâî¿ ñè-
ñòåìè óïðàâë³ííÿ ðèíêîì ö³ííèõ ïà-
ïåð³â.

Áàçîâ³ çàñàäè óïðàâë³ííÿ ñêëàäíè-
ìè ñèñòåìàìè, íà íàøó äóìêó, äîö³ëü-
íî çàñòîñîâóâàòè çà àíàëîã³ºþ äî ñèñ-
òåìè óïðàâë³ííÿ îá³ãîì ö³ííèõ ïàïåð³â,
ÿêà õàðàêòåðèçóºòüñÿ ïðîöåñàìè âçàº-
ìîä³¿ îñíîâíèõ ó÷àñíèê³â - åì³òåíò³â,
³íâåñòîð³â, òîðãîâö³â ö³ííèìè ïàïåðà-
ìè ÿê ì³æ ñîáîþ, òàê ³ ç ó÷àñíèêàìè
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îáñëóãîâóþ÷î¿ ³íôðàñòðóêòóðè (òîðãî-
âî¿ ³ ï³ñëÿòîðãîâî¿ ñèñòåìè) ùîäî
ö³ííèõ ïàïåð³â. Öå ïåðåäáà÷àº íå-
îáõ³äí³ñòü âèîêðåìëåííÿ ñêëàäîâèõ
ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ îá³ãîì ö³ííèõ ïà-
ïåð³â, à ñàìå ï³äñèñòåìè óïðàâë³ííÿ
òîðãîâîþ ñèñòåìîþ ³ ï³äñèñòåìè óïðàâ-
ë³ííÿ ï³ñëÿòîðãîâîþ ñèñòåìîþ.

Åôåêòèâí³ñòü ³ ðàö³îíàëüí³ñòü ôóí-
êö³îíóâàííÿ íàö³îíàëüíèõ åêîíîì³÷íèõ
ñèñòåì çàëåæèòü ñàìå â³ä ïîä³ëó
ôóíêö³é ì³æ äåðæàâîþ ³ ñóá’ºêòàìè
ãîñïîäàðþâàííÿ. Äåðæàâíå óïðàâë³ííÿ
ìàº äîïîâíþâàòè ðèíêîâ³ ìåõàí³çìè ñà-
ìîóïðàâë³ííÿ òà ñàìîçðîñòàííÿ, à íå
ï³äì³íÿòè ¿õ. Â ñóêóïíîñò³ äåðæàâíå
óïðàâë³ííÿ ³ ðèíêîâ³ ìåõàí³çìè ñàìî-
óïðàâë³ííÿ ñòàíîâëÿòü ºäèíó ñèñòåìó
óïðàâë³ííÿ åêîíîì³÷íèìè ïðîöåñàìè.
Öå ïåðåäáà÷àº íåîáõ³äí³ñòü âèîêðåìëåí-
íÿ ñêëàäîâèõ ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ îá-
³ãîì ö³ííèõ ïàïåð³â, à ñàìå ï³äñèñòå-
ìè äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ ³ ï³äñèñòå-
ìè ñàìîóïðàâë³ííÿ. Çàçíà÷åí³ ï³äñèñ-
òåì ïîâèíí³ çàáåçïå÷èòè ä³ºâó âçàºìî-
ä³þ ì³æ ñîáîþ ó ïðîöåñ³ óïðàâë³ííÿ
ä³ÿëüí³ñòþ òîðãîâî¿ òà ï³ñëÿòîðãîâî¿
ñèñòåì.

Ñèñòåìà óïðàâë³ííÿ îá³ãîì ö³ííèõ
ïàïåð³â ôîðìóºòüñÿ íà ì³æíàðîäíîìó
(íàäíàö³îíàëüíîìó) ³ íàö³îíàëüíîìó
ð³âíÿõ. Íà ì³æíàðîäíîìó ð³âí³ óïðàâ-
ë³ííÿ çàáåçïå÷óºòüñÿ ïðèéíÿòòÿì ïóá-
ë³÷íèõ ì³æíàðîäíî-ïðàâîâèõ äîãîâîð³â,
óêëàäåíèõ íà äîáðîâ³ëüíèõ çàñàäàõ òà
çàáåçïå÷åííÿ êîíòðîëþ çà ¿õ äîòðèìàí-
íÿì. Íà íàö³îíàëüíîìó ð³âí³ óïðàâë³-
ííÿ çàáåçïå÷óºòüñÿ ôîðìóâàííÿì äåð-
æàâíî-ïðàâîâîãî ³ ³íñòèòóö³éíî-ïðàâî-
âîãî ðåãóëþâàííÿ, ÿê³ ìàþòü áóòè àäåê-
âàòíèìè íîðìàì ì³æíàðîäíîãî ð³âíÿ,
òà çàáåçïå÷åííÿ êîíòðîëþ çà ¿õ äîòðè-
ìàííÿì. Äåðæàâà ðåàë³çóº ñâî¿ ïîâíî-
âàæåííÿ ùîäî óïðàâë³ííÿ îá³ãîì
ö³ííèõ ïàïåð³â ÷åðåç ä³ÿëüí³ñòü â³äïî-
â³äíèõ äåðæàâíèõ îðãàí³â, ÿê³ óõâàëþ-
þòü îáîâ’ÿçêîâ³ äî âèêîíàííÿ íîðìà-
òèâí³ àêòè. Ñàìîóïðàâë³ííÿ çä³éñíþºòü-
ñÿ ÷åðåç â³äïîâ³äí³ îðãàí³çàö³¿, ÿê³ ðåàë³-
çóþòü ñâî¿ ïîâíîâàæåííÿ, íàäàí³ íîð-
ìàòèâíî-ïðàâîâèìè àêòàìè ÷è â³äïîâ³-
äíèìè äåðæàâíèìè îðãàíàìè.

Ñïèðàþ÷èñü íà äîñë³äæåííÿ óêðà¿-
íñüêèõ ³ ³íîçåìíèõ íàóêîâö³â, ðåçóëü-
òàòè ïðîâåäåíèõ íàìè äîñë³äæåíü, äîç-
âîëèëè êîíñòàòóâàòè, ùî ñèñòåìà óï-
ðàâë³ííÿ îá³ãîì ö³ííèõ ïàïåð³â ôîð-
ìóºòüñÿ íà ì³æíàðîäíîìó ³ íàö³îíàëü-
íîìó ð³âíÿõ. Íà íàö³îíàëüíîìó ð³âí³

ñèñòåìà óïðàâë³ííÿ îá³ãîì ö³ííèõ ïà-
ïåð³â âêëþ÷àº äåðæàâíå óïðàâë³ííÿ ³
ñàìîóïðàâë³ííÿ ÿê òîðãîâî¿ òàê ³ ï³ñëÿ-
òîðãîâî¿ ñèñòåì.

Çàçíà÷åíà âèùå êëàñèô³êàö³ÿ ñêëà-
äîâèõ ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ îá³ãîì
ö³ííèõ ïàïåð³â äîçâîëÿº íàì âèçíà÷è-
òè êîìïîíåíòíó ñòðóêòóðó îçíà÷åíî¿
ñèñòåìè, ÿêà âêëþ÷àº ñóêóïí³ñòü ñêî-
îðäèíîâàíèõ íà ì³æíàðîäíîìó ³ íàö³î-
íàëüíîìó ð³âíÿõ íîðìàòèâíî-ïðàâîâèõ
âèìîã, âñòàíîâëåíèõ äåðæàâîþ â ïðî-
öåñ³ äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ, òà ïðà-
âèë, âñòàíîâëåíèõ ó÷àñíèêàìè ðèíêó
ó ïðîöåñ³ ñàìîóïðàâë³ííÿ, ùîäî óïî-
ðÿäêóâàííÿ âçàºìîä³¿ ó÷àñíèê³â á³ðæî-
âî¿ òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè ì³æ ñî-
áîþ òà ç ó÷àñíèêàìè òîðãîâî¿ ³ ï³ñëÿ-
òîðãîâî¿ ³íôðàñòðóêòóðè, à òàêîæ âêëþ-
÷àº íåîáõ³äíó ñèñòåìó íàãëÿäó ³ êîíò-
ðîëþ çà äîòðèìàííÿì ó÷àñíèêàìè âñòà-
íîâëåíèõ íîðì òà çàñòîñóâàííÿ çàõîä³â
âïëèâó ó ðàç³ ïîðóøåííÿ òàêèõ íîðì.

Ñèñòåìó óïðàâë³ííÿ îá³ãîì ö³ííèõ
ïàïåð³â ñõåìàòè÷íî ìîæëèâî ïðåäñòà-
âèòè ÿê ñèñòåìó, ùî çàáåçïå÷óºòüñÿ
âçàºìîä³ºþ ì³æíàðîäíî¿ ³ íàö³îíàëüíî¿
ñèñòåìàì óïðàâë³ííÿ îá³ãîì ö³ííèõ
ïàïåð³â (ðèñ. 2). Ó ñâîþ ÷åðãó, íàö³î-
íàëüíà ñèñòåìà óïðàâë³ííÿ îá³ãîì
ö³ííèõ ïàïåð³â ñêëàäàºòüñÿ ³ç äâîõ âçàº-
ìîïîâ’ÿçàíèõ ³ âçàºìîçàëåæíèõ ï³äñè-
ñòåì óïðàâë³ííÿ òîðãîâîþ ³ ï³ñëÿòîð-
ãîâîþ ä³ÿëüí³ñòþ, ôóíêö³îíóâàííÿ
ÿêèõ çàáåçïå÷óºòüñÿ ÿê äåðæàâíèì óï-
ðàâë³ííÿì, òàê ³ ñàìîóïðàâë³ííÿì.
Íàéá³ëüø åôåêòèâíèìè, íà íàø ïî-
ãëÿä, ìîæëèâî ââàæàòè ñåêòîðè (íà
ðèñ. 1.2. ñåêòîðè 1, 2, 3), ÿê³ âèçíà÷à-
þòü àäåêâàòí³ñòü íîðì ³ âèìîã ð³çíèõ
ñèñòåì óïðàâë³ííÿ, ùî çàáåçïå÷óþòü
åôåêòèâíó âçàºìîä³þ ì³æ ñêëàäîâèìè
òàêî¿ ñèñòåìè, à ñàìå ñåêòîð 1 - ÷àñò-
êîâà àäåêâàòí³ñòü, ñåêòîð 2 - äîáðà àäåê-
âàòí³ñòü, ñåêòîð 3- ïîâíà àäåêâàòí³ñòü.

Ñòàá³ëüí³ñòü òà åôåêòèâí³ñòü ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â çàëåæèòü â³ä ð³âíÿ âçàº-
ìîä³¿ ì³æ êîìïîíåíòàìè îçíà÷åíî¿ ñè-
ñòåìè, ÿêèé îáóìîâëþº ä³ºâ³ñòü íàö³î-
íàëüíîãî óïðàâë³ííÿ îá³ãîì ö³ííèõ ïà-
ïåð³â. Àíàë³ç êîìïîíåíòíî¿ ñòðóêòóðè
ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ îá³ãîì ö³ííèõ ïà-
ïåð³â äîçâîëèâ êîíñòàòóâàòè íå-
îáõ³äí³ñòü îäíî÷àñíîãî ³ âçàºìîïîâ’ÿçà-
íîãî âèêîðèñòàííÿ ðèíêîâîãî ñàìîóï-
ðàâë³ííÿ, çàñíîâàíîãî íà ïðàãíåíí³ äî
ðîçøèðåííÿ âëàñíîãî á³çíåñó òà çàáåç-
ïå÷åíí³ åôåêòèâíîñò³ é ñòàá³ëüíîñò³
âëàñíî¿ ä³ÿëüíîñò³, à òàêîæ äåðæàâíî-



¹ 7-8/2013

87

Ðèñ. 2. Êîìïîíåíòíà ñòðóêòóðà ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ îá³ãîì ö³ííèõ ïàïåð³â
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ãî óïðàâë³ííÿ, çàñíîâàíîãî íà ñò³éêîñò³
äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ òà íà íåîáõ³ä-
íîñò³ çàáåçïå÷åííÿ íàä³éíîñò³ îá³ãó
ö³ííèõ ïàïåð³â ³ ñòàá³ëüíîñò³ ôóíêö³î-
íóâàííÿ åì³òåíò³â.

Îñîáëèâ³ñòþ Óêðà¿íè º çá³ã ó ÷àñ³
ñòàíîâëåííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â òà
³íñòèòóò³â äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ. Çà
öèõ óìîâ ³ñíóº çàãðîçà äåôîðìàö³¿ ñèñ-
òåì óïðàâë³ííÿ. Ñàìå òîìó ÷àñ âèìàãàº
òàêîãî óäîñêîíàëåííÿ ñèñòåìè óïðàâë-
³ííÿ, ÿêå çàáåçïå÷èòü åôåêòèâíå âïðî-
âàäæåííÿ äåðæàâíî¿ åêîíîì³÷íî¿ ïîë-
³òèêè ó ïîºäíàíí³ ç ðèíêîâèì ñàìîóï-
ðàâë³ííÿì. Öå çàâäàííÿ âèìàãàòèìå
îá´ðóíòîâàíîãî ðîçïîä³ëó ôóíêö³é ì³æ
öåíòðàë³çîâàíèì äåðæàâíèì ³ ðèíêî-
âèì óïðàâë³ííÿì, âèçíà÷åííÿ ïð³îðè-
òåò³â ³ åêîíîì³÷íèõ óìîâ äëÿ ¿õíüî¿
ñïðèÿòëèâî¿ âçàºìîä³¿.

Äëÿ ñò³éêîãî åêîíîì³÷íîãî çðîñòàí-
íÿ, òåõí³÷íîãî ïðîãðåñó ³ ï³äâèùåííÿ
äîáðîáóòó ñóñï³ëüñòâà ôîðìóâàííÿ
åôåêòèâíîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â
ìîæëèâå çà óìîâè ò³ñíî¿ âçàºìîä³¿ ì³æ
äåðæàâîþ òà ó÷àñíèêàìè ðèíêó ö³ííèõ
ïàïåð³â, ñïðÿìîâàíî¿ íà ñòâîðåííÿ ðîç-
âèíåíîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ³ç ñó-
÷àñíîþ ³íôðàñòðóêòóðîþ. Çàâäÿêè ðî-
áîò³ ëèøå äåðæàâíèõ îðãàí³â áåç ïîñ-
ò³éíî¿ åêîíîì³÷íî¿ çà³íòåðåñîâàíîñò³

ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ, âàæêî ñòâî-
ðèòè âèñîêîë³êâ³äí³, ïðîçîð³ òà åôåê-
òèâí³ ðèíêè ö³ííèõ ïàïåð³â.

ÂÈÑÍÎÂÎÊ
Äîñë³äæåííÿ íàóêîâèõ îñíîâ ç ïðî-

áëåìè óïðàâë³ííÿ îá³ãîì ö³ííèõ ïà-
ïåð³â äîçâîëèëè êîíñòàòóâàòè, ùî äëÿ
ôîðìóâàííÿ ñòàá³ëüíîãî, â³äêðèòîãî òà
åôåêòèâíîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â,
êîìïîíåíòíà ñòðóêòóðà ¿¿ ñèñòåìè óï-
ðàâë³ííÿ ìàº âêëþ÷àº ñóêóïí³ñòü ñêî-
îðäèíîâàíèõ íà ì³æíàðîäíîìó ³ íàö³î-
íàëüíîìó ð³âíÿõ íîðìàòèâíî-ïðàâîâèõ
âèìîã, âñòàíîâëåíèõ äåðæàâîþ â ïðî-
öåñ³ äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ, òà ïðà-
âèë, âñòàíîâëåíèõ ó÷àñíèêàìè ðèíêó
ó ïðîöåñ³ ñàìîóïðàâë³ííÿ, ùîäî óïî-
ðÿäêóâàííÿ âçàºìîä³¿ ó÷àñíèê³â á³ðæî-
âî¿ òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè ì³æ ñî-
áîþ, à òàêîæ ç ó÷àñíèêàìè òîðãîâî¿ ³
ï³ñëÿòîðãîâî¿ ³íôðàñòðóêòóðè. Ôîðìó-
âàííÿ ä³ºâî¿ ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ îá³ãîì
ö³ííèõ ïàïåð³â ïåðåäáà÷àº åôåêòèâíó
âçàºìîä³þ äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ ³ç
ñàìîóïðàâë³ííÿì òà êîîðäèíàö³þ çóñèëü
íàö³îíàëüíèõ íàãëÿäîâèõ îðãàí³â ³ç
êîìïåòåíòíèìè îðãàíàìè ³íøèõ êðà¿í
ùîäî âñòàíîâëåííÿ àäåêâàòíèõ íîðì, à
òàêîæ ùîäî íàãëÿäó ³ êîíòðîëþ çà âñòà-
íîâëåíèìè íîðìàìè.



¹ 7-8/2013

88

Ô
²
Í

À
Í

Ñ
Î

Â
²
 
²
Í

Ñ
Ò

È
Ò

Ó
Ò

È
Ë²ÒÅÐÀÒÓÐÀ

1. Áîëüøàÿ ñîâåòñêàÿ ýíöèêëîïåäèÿ/
Ãë. ðåä. À.Ì. Ïðîõîðîâ, 3-å èçä. Ò. 27: -
Ì., «Ñîâ. ýíöèêëîïåäèÿ», 1977. -624 ñ.

2. Ì³æíàðîäíà ³íâåñòèö³éíà ä³ÿëüí³ñòü.
Ï³äðó÷íèê / Ëóê’ÿíåíêî Ä.Ã., Ãóáñüêèé
Á.Â., Ìîçãîâèé Î.Ì. òà ³í. - Ê.: ÊÍÅÓ,
2002. - 387 ñ.

3. Ïåðâîçâàíñêèé Ë.À. Êóðñ òåîðèè
àâòîìàòè÷åñêîãî óïðàâëåíèÿ //Ó÷åá.
ïîñîá. - Ì.: Íàóêà. 1986. Ñ.616.

4. Îæåãîâ, Ñ.È., Øâåäîâà, Í.Þ. Òîë-
êîâûé ñëîâàðü ðóññêîãî ÿçûêà. - 3 èçä.,
ñòåð. - Ìîñêâà: Àçú, 1996. - 907 ñ.

5. Ä³äê³âñüêà Ë.²., Ãîëîâêî Ë.Ñ. Äåð-
æàâíå ðåãóëþâàííÿ åêîíîì³êè: íàâ÷.
ïîñ³áíèê. - Ê.: Çíàííÿ-Ïðåñ, 2000. -
214 ñ.

6. Äåìèí À.À. Ãîñóäàðñòâåííî-ìîíî-
ïîëèñòè÷åñêèé êàïèòàëèçì: ïðîáëåìû,
òåíäåíöèè, ïðîòèâîðå÷èÿ. - Ë., 1983. -
115 ñ.

7. Êàðñåê³í Â., Ñèïëèâèé Þ. Óäîñ-
êîíàëåííÿ îðãàí³çàö³éíî-åêîíîì³÷íîãî
ìåõàí³çìó äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ
ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâ ñôåðè ïîñëóã /
/ Åêîíîì³êà Óêðà¿íè. - 1996. - ¹ 8. -
Ñ. 67-72.

8. Ëèâøèö À.ß. Íèêóëèíà È.Í., Ãðóç-
äåâà Î.À. è äð. Ââåäåíèå â ðûíî÷íóþ
åêîíîìèêó. - Ì.: Âûñøàÿ øêîëà, 1994.
- 408 ñ.

9. Ìèõàñþê ²., Ìåëüíèê À., Êðóïêà
Ì., Çàëîãà Ç. Äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ
åêîíîì³êè / Çà ðåä.. ä-ðà åêîí. íàóê,
ïðîô., àêàä. ÀÍ Âèùî¿ øêîëè Óêðà¿-
íè Ìèõàñþêà ².Ð. / Ëüâ³âñüêèé íàö³î-
íàëüíèé óí³âåðñèòåò ³ì. ².Ôðàíêà,
Ëüâ³â: «Óêðà¿íñüê³ òåõíîëîã³¿», 1999. -
640 ñ.

10. Äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ åêîíîì³-
êè: Íàâ÷. ïîñ³áíèê / Ñ. Ì. ×èñòîâ, À.
ª. Íèêèôîðîâ, Ò. Ô. Êóöåíêî òà ³í.-
Ê.: ÊÍÅÓ, 2000. - 316 ñ.

11. Áåðëà÷ À. ². òà ³í. Îðãàí³çàö³é-
íî-ïðàâîâ³ îñíîâè á³ðæîâî¿ ä³ÿëüíîñò³:
Íàâ÷. ïîñ³áíèê/À. ². Áåðëà÷, Í. À. Áåð-
ëà÷, Þ. Â. ²ëëàð³îíîâ.- Ê.: Ôåí³êñ,
2000. - 336 ñ.

12. Ìîçãîâèé Î.Ì. Ôîíäîâèé ðèíîê:
Íàâ÷. ïîñ³áíèê. - Ê.: ÊÍÅÓ, 1999.- 316 ñ.

13. Ðîìàøêî Î.Þ. Ðåãóëþâàííÿ
ì³æíàðîäíèõ ôîíäîâèõ ðèíê³â: Íàâ÷.
ïîñ³áíèê. - Ê.: ÊÍÅÓ, 2000. - 240 ñ.

14. Êåéíñ, Äæ. Ì. Îáùàÿ òåîðèÿ çà-
íÿòîñòè, ïðîöåíòà è äåíåã: ïåð. ñ àíãë.
/ Äæ. Ì. Êåéíñ; ðåä. Ë. Ï. Êóðàêîâ. -
Ì.: Ãåëèîñ ÀÐÂ, 1999. - 352 ñ.

15. Õàéåê Ô.À. ôîí, Äîðîãà ê ðàá-
ñòâó: Ïåð. ñ àíãë. / Ïðåäèñë. Í.ß. Ïåò-
ðàêîâà. -- Ì.: «Ýêîíîìèêà», 1992. -- 176
ñ. / [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ] // Ðåæèì
äîñòóïó äî ìàòåð³àë³â: http://
libertarium.ru/l_lib_road_iv.

16. Çåíüêîâè÷ Å.Â. Ðûíîê öåííûõ
áóìàã: àäìèíèñòðàòèâíî-ïðàâîâîå ðåãó-
ëèðîâàíèå / íàó÷íûé ðåäàêòîð àêàäå-
ìèê ÐÀÅÍ, çàñëóæåííûé äåÿòåëü íà-
óêè ÐÔ, äîêòîð þðèäè÷åñêèõ íàóê,
ïðîôåññîð Ë.Ë. Ïîïîâ. - Ì.: Âîëòåðñ
Êëóâåð, 2007. -312 ñ.

ÐÖÏÓ


