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ÓÄÊ 339.926

Ì.². Ë³ôàíîâà 

Ì.². Ë³ôàíîâà 

ÏÅÐÑÏÅÊÒÈÂÈ ÐÎÇÂÈÒÊÓ ÍÎÂÈÕ Ì²ÆÍÀÐÎÄÍÈÕ 

Ô²ÍÀÍÑÎÂÈÕ ÖÅÍÒÐ²Â

Â äàí³é  ñòàòò³ äîñë³äæåíî îñíîâí³ âåêòîðè ðîçâèòêó íîâèõ ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ öåí-
òð³â. Òàêîæ ðîçãëÿíóòî äâà îñíîâí³ íàïðÿìêè  — Àç³éñüêèé òà Ñõ³äíîºâðîïåéñüêèé. Ïðîàíàë³-
çîâàíî çàö³êàâëåí³ñòü ïîëüñüêèõ ³íâåñòîð³â ó óêðà¿íñüêèõ êîìïàí³ÿõ ï³äòâåðäæóºòüñÿ íàÿâí³ñòþ 
ôîíäîâîãî ³íäåêñó WIG-Ukraine, ïðîàíàë³çîâàíî éîãî ñòðóêòóðó.

In this article the main vectors of the development of new international financial centers are 
investigated. Also reviewed are two main areas — Asian and East European. The analysis of 
interest of Polish investors in Ukrainian companies is confirmed by the availability of WIG-Ukraine 
stock index, analyzed its structure.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ô³íàíñîâèé öåíòð, ôîíäîâà á³ðæà, àëüòåðíàòèâíèé ìàéäàí÷èê, ôîíäîâèé 
³íäåêñ, ä³ëîâà àêòèâí³ñòü.

Òðàíñôîðìàö³ÿ ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ï³ä âïëèâîì ãëîáàëüíî¿ êðèçè 
ñóïðîâîäæóºòüñÿ çì³íîþ ïðàâèë ¿õ ðåãóëþâàííÿ ³, â³äïîâ³äíî, ôîðìóâàííÿì íîâèõ 
óìîâ ðóõó êàï³òàë³â, òîìó äëÿ íîâèõ ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ öåíòð³â (ÌÔÖ), ïîñèëþ-
ºòüñÿ íåîáõ³äí³ñòü ðîçøèðåííÿ ñâîº¿ ó÷àñò³ ó ôîðìóâàíí³ íîâî¿ ô³íàíñîâî¿ àðõ³òåê-
òóðè âèõîäÿ÷è  ç ³íòåðåñ³â ðîçâèòêó íàö³îíàëüíîãî ðèíêó ô³íàíñîâèõ ïîñëóã òà éîãî 
ïîäàëüøî¿ ³íòåãðàö³¿ â ñèñòåìó ñâ³òîâèõ ô³íàíñ³â. Öåé ïðîöåñ, îäíàê, ñòèêàºòüñÿ ç 
ïðîòèð³÷íîþ òåíäåíö³ºþ –  åêñïàíñ³ºþ ãëîáàëüíèõ ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ öåíòð³â 
â ö³ êðà¿íè ç ìåòîþ ðîçøèðåííÿ çîí ñâîãî ô³íàíñîâîãî âïëèâó.

Ó öèõ óìîâàõ ïîñèëþºòüñÿ âàæëèâ³ñòü ö³ëåñïðÿìîâàíî¿ äåðæàâíî¿ ïîë³òèêè ùîäî 
çàõèñòó òà ï³äòðèìêè íàö³îíàëüíîãî ñåêòîðà ïîñëóã ³ ðîçâèòêó ³ííîâàö³éíèõ ïðîäóêò³â 
ó ô³íàíñîâ³é ñôåð³, ñïðÿìîâàíèõ â çíà÷í³é ì³ð³ íà ô³íàíñóâàííÿ ñòàëîãî åêîíîì³÷íîãî 
çðîñòàííÿ. Îäíàê º ³ñòîòí³ îáìåæåííÿ âíàñë³äîê íåäîñòàòíüî ðîçâèíóòî¿ áàçè ðåãó-
ëþâàííÿ îïåðàö³é, îñîáëèâî íà íîâèõ ñåãìåíòàõ ðèíêó, íåîáõ³äíîñò³ äîòðèìóâàòèñÿ 
íîâèõ ì³æíàðîäíèõ ïðàâèë, ùå á³ëüø ñòðèìóþ÷èõ ìîæëèâ³ñòü âèêîðèñòàííÿ âàæåë³â 
ô³íàíñîâîãî ïðîòåêö³îí³çìó.

 Ðàçîì ç òèì, ÿê ïîêàçóº äîñâ³ä Êèòàþ, ðåàë³çîâàí³ ïðîãðàìè ô³íàíñîâîãî ðèíêó 
ñë³ä ò³ñíî ïðèâ’ÿçóâàòè äî çàãàëüíèõ ñòðàòåã³é ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó íà 
ð³çíèõ ãîðèçîíòàõ ïëàíóâàííÿ, çàáåçïå÷óâàòè ¿õ ò³ñíèé âçàºìîçâ’ÿçêè ÿê ïî çàõîäàì, 
òàê ïî ³ çà ö³ëüîâèìè ³íäèêàòîðàìè.

Â óìîâàõ çðîñòàþ÷îãî ó÷àñò³ Êèòàþ  â ïðîöåñ³ ³íòåðíàö³îíàë³çàö³¿ ô³íàíñîâèõ ðèí-
ê³â â³äçíà÷àºòüñÿ ï³äâèùåííÿ àêòèâíîñò³ òàêîãî íàö³îíàëüíîãî ô³íàíñîâîãî öåíòðó, 
ÿê Øàíõàé. Ñòàíîâëåííÿ Øàíõàþ ÿê ïðîâ³äíîãî ô³íàíñîâîãî öåíòðó âèçíà÷àëîñÿ 
áàãàòüìà ïðè÷èíàìè. Öå ³ñòîðè÷íî ïðîìèñëîâèé ³ ô³íàíñîâèé öåíòð Êèòàþ, ãåîãðà-
ô³÷íî áëèçüêèé äî íàéá³ëüøîãî ô³íàíñîâîãî öåíòðó Ñõ³äíî¿ Àç³¿  –  Ãîíêîíãó, íà 
÷àñòêó ÿêîãî ïðèïàäàº îñíîâíà ÷àñòèíà ïîðòôåëüíèõ ³íâåñòèö³é. Øàíõàþ íàëåæàòü 
³í³ö³àòèâè ç³ ñòâîðåííÿ åêîíîì³÷íèõ çîí, çàïðîâàäæåííÿ ï³ëüãîâèõ óìîâ äëÿ äåðæàâ-
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íèõ ï³äïðèºìñòâ ç òèì, ùîá âèêîðèñòîâóâàòè äî÷³ðí³ êîìïàí³¿ â ÿêîñò³ ïëàòôîðìè äëÿ 
ñâîº¿ ì³æíàðîäíî¿ ä³ÿëüíîñò³. Ó 2015 ð. ô³íàíñîâèé ñåêòîð Øàíõàÿ âèð³ñ íà 22,9% 
äî 405,2 ìëðä. þàí³â (62,2 ìëðä. äîë.), çàáåçïå÷èâøè 16,2% ÂÂÏ.

Ó ãðóäí³ 2010 ðîêó Øàíõàéñüêà á³ðæà îãîëîñèëà «Ñòðàòåã³÷íèé ïëàí ðîçâèòêó 
Øàíõàéñüêî¿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³ íà 2011-2020 ðîêè», ÿêèé ìàº çà ìåòó çðîáèòè Øàíõàé 
ì³æíàðîäíèì ô³íàíñîâèì öåíòðîì. Çã³äíî ïëàíó Øàíõàéñüêà ôîíäîâà á³ðæà ìàº 
äîñÿãòè  ñâ³òîâîãî ð³âíÿ, ùî ðîçøèðþº ãëîáàëüíó ïðèñóòí³ñòü íà ôîíäîâîìó ðèíêó 
íà îñíîâ³ ïåðåäîâèõ òåõíîëîã³é.

Ïëàí ðîçä³ëåíèé íà òðè ïåð³îäè ðåàë³çàö³¿ ö³º¿ ìåòè: êîðîòêîñòðîêîâèé (2011-2016 
ðð.), ñåðåäíüîñòðîêîâèé (2014-2016 ðð.) ³ äîâãîñòðîêîâèé ïåð³îä (2017-2020 ðð.). 
Êîðîòêîñòðîêîâèì ïëàíîì ïåðåäáà÷àºòüñÿ ïîñèëåííÿ êîíêóðåíòíèõ ïîçèö³é á³ðæ³ çà 
îñíîâíèìè îïåðàö³ÿìè é ïîáóäîâà íàéá³ëüøî¿ â Àç³¿ ðåã³îíàëüíî¿ á³ðæîâî¿ ñèñòåìè. 
Ñåðåäíüîñòðîêîâèé ïëàí íàö³ëþº á³ðæó íà ñòâîðåííÿ ïðîâ³äíîãî ðèíêó êàï³òàë³â â 
Àç³¿, ÿêèé çàéìàº âñå á³ëüøå ì³ñöå ñåðåä ãëîáàëüíèõ ðèíê³â êàï³òàëó. Äîâãîñòðîêîâèé 
ïëàí ïåðåäáà÷àº ôîðìóâàííÿ Øàíõàéñüêî¿ á³ðæ³ â ÿêîñò³ ãëîáàëüíîãî åêîíîì³÷íîãî 
àãåíòà é îäí³ºþ ç íàéá³ëüø âïëèâîâèõ ôîíäîâèõ á³ðæ â ñâ³ò³.

Ïðîöåñ âèõîäó Êèòàþ íà ì³æíàðîäíèé ðèíîê êàï³òàë³â çíà÷íî ïîñèëèâñÿ ï³ñëÿ 
ïî÷àòêó ä³ÿëüíîñò³ Stock Connect, ïðîãðàìè âçàºìíîãî äîñòóïó íà á³ðæîâ³ ìàéäàí÷èêè 
Øàíõàÿ ³ Ãîíêîíãó, çà äîïîìîãîþ ÿêî¿ ³íâåñòîðè çìîæóòü òîðãóâàòè ³ ðîçì³ùóâàòè 
àêö³¿, ùî êîòèðóþòüñÿ íà ðèíêó ïàðòíåðà ÷åðåç ö³íí³ ïàïåðè ³ ðîçðàõóíêîâó ïàëàòó íà 
ì³ñöåâîìó ðèíêó [7]

Õî÷à ïðîãðàìà Stock Connect ôîðìàëüíî â³äíîñèòüñÿ äî ï³ëîòíèì ïðîåêòàì, âîíà 
º âàæëèâèì êðîêîì ó òðàíñêîðäîíí³é ³íâåñòèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿ Êèòàþ.  Stock Connect 
äîçâîëÿº ³íâåñòîðàì â Ãîíêîíç³ é Øàíõà¿ áåçïîñåðåäíüî êóïóâàòè àêö³¿ íà ôîíäîâèõ 
ðèíêàõ îäèí îäíîãî, çàëó÷àþ÷è çíà÷í³ ³íâåñòèö³éí³ ïîòîêè â îáîõ íàïðÿìêàõ. Öÿ 
ïðîãðàìà íàäàº Ãîíêîíãó  é ì³æíàðîäíèì ³íâåñòîðàì äîñòóï äî Êèòàþ ÷åðåç àêö³¿ 
A-êëàñó, íîì³íîâàí³ â âàëþò³ Êèòàþ – þàíÿõ. Ó ñâîþ ÷åðãó á³ëüøå ÷èñëî ³íâåñòîð³â 
ç ìàòåðèêà îòðèìóº ìîæëèâ³ñòü áðàòè ó÷àñòü â òîðãàõ ïî àêö³ÿõ, ðîçì³ùåíèì íà 
ôîíäîâ³é á³ðæ³ Ãîíêîíãó, ùî äàº ¿ì äîäàòêîâ³ ìîæëèâîñò³  äëÿ äèâåðñèô³êàö³¿ ñâî¿õ 
ïîðòôåë³â çàâäÿêè ïîëîæåííþ Ãîíêîíãó ÿê ðîçâèíåíîãî ì³æíàðîäíîãî ô³íàíñîâîãî 
öåíòðó. Ââàæàºòüñÿ, ùî ³ â ï³âí³÷íîìó íàïðÿìêó öåé êàíàë äëÿ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é 
îòðèìàº á³ëüøèé ðîçâèòîê, ç îãëÿäó íà ãëîáàëüí³ íàñë³äêè ô³íàíñîâî¿ ðåôîðìè â 
Êèòà¿ é îñëàáëåííÿ æîðñòêèõ ïðàâèë, ùî ðåãóëþâàëè öåé ðèíîê.

Ä³ÿëüí³ñòü Stock Connect âíîñèòü êîðåêòèâè â ïîçèö³¿ ïðîâ³äíèõ ôîíäîâèõ á³ðæ 
ñâ³òó. Øàíõàéñüêà ôîíäîâà á³ðæà çàéìàº øîñòå ì³ñöå â ñâ³ò³ ç ðèíêîâîþ êàï³òàë³çà-
ö³ºþ 4,1 òðëí äîë. çà ñòàíîì íà ïî÷àòîê 2017 ðîêó, òîä³ ÿê Ôîíäîâà á³ðæà Ãîíêîíãó 
çíàõîäèòüñÿ ëèøå íà ùàáåëü íèæ÷å – íà ñüîìîìó ì³ñö³ ç ðèíêîâîþ êàï³òàë³çàö³ºþ 
3,1 òðèë. äîë. ßêùî ðîçãëÿäàòè ¿õ ðàçîì, ç îãëÿäó íà âåëèêèé ³íâåñòèö³éíèé åôåêò 
â³ä ç’ºäíàííÿ ìîæëèâîñòåé öèõ äâîõ á³ðæ, òî âîíè áóäóòü ïðåäñòàâëÿòè âåëèêó êàï³-
òàë³çàö³þ, í³æ âèçíàí³ á³ðæîâ³ ë³äåðè íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, òàê³ ÿê Ëîíäîí ³ êîí-
òèíåíòàëüíà ªâðîïà [5].

Îäíàê, íà íàøó äóìêó, âåêòîð  ñòâîðåííÿ   íîâèõ ô³íàíñîâèõ öåíòð³â ïîâèíåí 
áóòè íàïðàâëåíèé íà   Ñõ³äíó ªâðîïó ³ Öåíòðàëüíó Àç³þ. Ó öüîìó ðåã³îí³   ñòàíîì 
íà 01.03.2018 ð. ä³þòü 13  ô³íàíñîâèõ öåíòð³â, ë³äåðàìè ñåðåä ÿêèõ º Âàðøàâà (45-å 
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ì³ñöå), Ïðàãà (71-å),  Ê³ïð (72-å). Âæå â äðóãå ó ðåéòèíã âêëþ÷åíî  äâà íîâ³ öåíòðè 
Àñòàíà ³ Áàêó (äèâ. òàáë. 1).

Òàáëèöÿ 1
Ô³íàíñîâ³ öåíòðè Ñõ³äíî¿ ªâðîïè òà Öåíòðàëüíî¿ Àç³¿

Ô³íàíñîâèé öåíòð
01.03.2018 01.03.2017

Ì³ñöå Ðåéòèíã Ì³ñöå Ðåéòèíã
Âàðøàâà 4 5 620 36 664

Ïðàãà 7 1 567 58 637
Ê³ïð 7 2 566 76 619

Ñòàìáóë 7 6 562 78 617
Òàëë³íí 79 559 44 653
Ìîñêâà 83 555 89 601

Ðèãà 87 551 53 642
Àñòàíà 88 548 New New

Áóäàïåøò 89 547 72 623
Ñàíêò-Ïåòåðáóðã 91 531 87 603

Àô³íè 92 525 84 611
Àëìà-Àòà 94 519 80 615

Áàêó 95 511 New New

Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì  íà îñíîâ³   [8;9]

Íà ñüîãîäí³øí³é äåíü Ïîëüùà º íå ò³ëüêè íàéá³ëüøîþ åêîíîì³êîþ ðåã³îíó, ÿêà 
çàëó÷àº çíà÷í³ ³íâåñòèö³éí³ ïîòîêè (ãîëîâíèì ÷èíîì ç êðà¿í-ïàðòíåð³â ïî ªÑ), à é 
äåìîíñòðóº çíà÷íó ïîçèòèâíó äèíàì³êó â ïëàí³ íàäàííÿ ð³çíèõ ô³íàíñîâèõ ïîñëóã. 
Ôîíäîâèé ðèíîê Ïîëüù³ ´ðóíòóºòüñÿ íà ìîíîöåíòðè÷í³é á³ðæîâ³é ñèñòåì³, ÿêó î÷îëþº 
Âàðøàâñüêà ôîíäîâà á³ðæà (ÂÔÁ). Òîðãè íà ÂÔÁ ïðîâàäÿòüñÿ íà äâîõ ìàéäàí÷èêàõ 
– îñíîâíîìó (îô³ö³éíå êîòèðóâàííÿ) ³ ïàðàëåëüíîìó. Çà ê³ëüê³ñòþ åì³òåíò³â ö³ííèõ 
ïàïåð³â (487 êîìïàí³é) ÂÔÁ º àáñîëþòíèì ë³äåðîì Öåíòðàëüíî-Ñõ³äíî¿ ªâðîïè ó 
2016 ðîö³. Äëÿ ïîð³âíÿííÿ, íà Í³ìåöüê³é ôîíäîâ³é á³ðæ³ (Deutsche Börse AG) ðîçì³-
ùåíî ö³íí³ ïàïåðè 619 åì³òåíò³â, Euronext – 1068, Àô³íñüê³é ôîíäîâ³é á³ðæ³ (ATHEX) 
– 240 [1, c. 9].

Âàðøàâñüêà ôîíäîâà á³ðæà – ºäèíèé ìàéäàí÷èê ó Öåíòðàëüí³é òà Ñõ³äí³é ªâðîï³, 
ÿêèé òàêîæ ïðîïîíóº ³íâåñòîðàì øèðîêèé íàá³ð ïîõ³äíèõ ³íñòðóìåíò³â òà ñòðóêòóðî-
âàíèõ ïðîäóêò³â. Ðèíîê ïîõ³äíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, çàïî÷àòêîâàíèé ó ñ³÷í³ 1998 ð., ðîç-
âèíóâñÿ çà òðîõè á³ëüøå, í³æ 10 ð. ñâîãî ³ñíóâàííÿ (äèâ. òàáë. 2). 
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Òàáëèöÿ 2
Îñíîâí³ ïîêàçíèêè ðîçâèòêó Âàðøàâñüêî¿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³ ïðîòÿãîì 2010–2017 ðð.

Ð³ê
Êàï³òàë³çàö³ÿ 
â³ò÷èçíÿíèõ 

êîìïàí³é, ìëí çë

Ê³ëüê³ñòü 
êîìïàí³é

Îáîðîòè àêö³é, 
ìëí. çë

Îáîðîòè 
îáë³ãàö³é, 
ìëí çë.

Îáñÿã 
îáîðîòó 

êîíòðàêòàìè, 
øò.

2010     542 646,12 400 234 288,00 1 428,00 14 009 202

2011  446 151,22 426 268 139,00 836,00 14 608 953
2012  523 390,23 438 202 880,00 1 043,00 10 592 353

2013 593 464,45 450 256 147,00 1 653,00 11 806 976
2014 591 164,93 471 232 864,00 992,0 9 001 819
2015 516 785,16 487 225 287,00 904,00 7 766 891
2016 557 123,58 487 159 227,79 1 381,87 7 597 905

2017 670 975,51 482 209 369,90 1 961,90 7 318 662
² ï-÷ÿ 
2018

569 332,03 473 70 397,68 1 016,39 4 036 142

Äæåðåëî: ïîáóäîâàíî àâòîðîì íà îñíîâ³   [3]

ßê âèäíî ç òàáë. 2, ÂÁÔ ðîçâèâàºòüñÿ äîñèòü ñòð³ìêî òà ñòàá³ëüíî. Ê³ëüê³ñòü 
êîìïàí³é, ÿê³ ïåðåòâîðþþòü ñâî¿ ö³íí³ ïàïåðè íà ÂÔÁ, ç êîæíèì ðîêîì çðîñòàº. Ó 
ïåð³îä 2014–2015 ðð. â³äáóëîñÿ íåçíà÷íå çìåíøåííÿ îá³ãó àêö³é òà îáë³ãàö³é, òà 
íà êàï³òàë³çàö³þ â³ò÷èçíÿíèõ êîìïàí³é òàêà ñèòóàö³ÿ íå âïëèíóëà. Çíàéîìñòâî ðèíêó 
ç äåðèâàòèâàìè ïî÷àëîñü ³ç ââåäåííÿ ô’þ÷åðñ³â íà ³íäåêñ WIG20 – ³íäåêñ, ó ðîç-
ðàõóíîê ÿêîãî âõîäèòü 20 íàéá³ëüøèõ òà íàéë³êâ³äí³øèõ êîìïàí³é (òàê çâàí³ ãîëóá³ 
ô³øêè), ùî ïðîéøëè ïðîöåäóðó ë³ñòèíãó íà ôîíäîâ³é á³ðæ³. Çà ðîêè ñâîãî ³ñíóâàííÿ 
ðèíîê çáàãàòèâñÿ ùå òðüîìà âèäàìè ô’þ÷åðñ³â ³ç ð³çíèìè áàçîâèìè àêòèâàìè: âàëþòí³ 
ô’þ÷åðñè òà ô’þ÷åðñè íà àêö³¿ òà ô’þ÷åðñè íà îáë³ãàö³¿ [2, c. 681]. 

Äèíàì³êà êàï³òàë³çàö³¿ êîìïàí³é òà ¿õ ê³ëüêîñò³ íà ÂÁÔ, òî ïðîòÿãîì îñòàíí³õ 11 
ðîê³â º ïîçèòèâíîþ. Êàï³òàë³çàö³ÿ êîìïàí³é çðîñëà ìàéæå ó 2 ðàçè. Êð³ì ãîëîâíîãî 
ðèíêó º ðèíîê NewConnect. Öå ïëàòôîðìà, äå ìîëîä³ êîìïàí³¿ ç âèñîêèì ïîòåíö³-
àëîì çðîñòàííÿ ìàþòü ìîæëèâ³ñòü çàëó÷èòè ³íâåñòîðà. Äàíèé ðèíîê ôóíêö³îíóº ÿê 
Àëüòåðíàòèâíà ñèñòåìà, äå òîðãóþòü ô³íàíñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè ìàëèõ òà ñåðåäí³õ 
êîìïàí³é. Ùå îäí³ºþ ïëàòôîðìîþ º ðèíîê Catalyst, ïðèçíà÷åíèé äëÿ íåäåðæàâíèõ 
áîðãîâèõ ³íñòðóìåíò³â – êîìóíàëüíèõ òà êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é, à òàêîæ äëÿ ³íâåñ-
òèö³éíèõ ñåðòèô³êàò³â.

Ç Âàðøàâñüêîþ ôîíäîâîþ á³ðæåþ ñï³âïðàöþþòü ñüîãîäí³ 11 óêðà¿íñüêèõ ï³äïðè-
ºìñòâ, à ñàìå 1. Àñòàðòà-Êè¿â àãðîïðîìõîëäèíã; 2. Kernel; 3. Agroton; 4. Milkiland; 5. 
Agroliga Group; 6. KSG Agro; 7. IMC (Industrial Milk Company); 8. Coal Energy; 9. Ovostar 
Union; 10. KDM Shipping; 11. Cereal Planet.   Ïåðøîþ êîìïàí³ºþ íà NewConnect º 
AGROLIGA. Agroliga – öå ãðóïà êîìïàí³é ñåðåäíüîãî ðîçì³ðó, ÿê³ ïðàöþþòü â ñ³ëü-
ñüêîìó ãîñïîäàðñòâ³ Óêðà¿íè.

Çà 3 ðîêè ¿õí³é ïðèáóòîê çð³ñ ó 4 ðàçè. Agroliga Group ïðèäáàëà ùå îäíó êîìïàí³þ 
ç ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêî¿ ãàëóç³ òà çá³ëüøèëà çåìåëüíèé áàíê íà 1500 ãà. Íà ñüîãîäí³ 
êîìïàí³ÿ ïëàíóº ïåðåõ³ä ç ðèíêó NewConnect íà Ãîëîâíèé ìàéäàí÷èê ÂÔÁ. Çàâäÿêè 
òàê³é ñèòóàö³¿ ìîæëèâèì ñòàëî çàëó÷åííÿ íà öåé ðèíîê êîøò³â áàãàòüîõ âåðñòâ íàñå-
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ëåííÿ, ùî ñòèìóëþº ðîçâèòîê ïåðâèííîãî òà âòîðèííîãî ðèíê³â, íàäàº äîäàòêîâ³ 
ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè ðèíêó, çá³ëüøóþ÷è éîãî ë³êâ³äí³ñòü òà ðîçøèðþþ÷è ê³ëüê³ñòü 
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â,

Îäí³ºþ ç ïðîöåäóð âèõîäó íà ôîíäîâèé ðèíîê º ïðîöåäóðà ²ÐÎ. Ñåðåä óêðà¿í-
ñüêèõ êîìïàí³é ïðèêëàäîì ïåðøîãî ïóáë³÷íîãî ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â íà Âàðøàâ-
ñüê³é ôîíäîâ³é á³ðæ³ º êîìïàí³¿ Astarta Holdings òà Kernel Holding Íàñë³äêîì äàíèõ 
îïåðàö³é áóâ âèõ³ä êîìïàí³é íà ñâ³òîâèé ô³íàíñîâèé ðèíîê òà ð³ñò ö³í ¿õí³õ àêö³é. Ñë³ä 
â³äçíà÷èòè, ùî ïåðåâàãîþ ðîçì³ùåííÿ êàï³òàëó íà ãîëîâí³é á³ðæ³ Ïîëüù³ º ëîÿëüíå 
çàêîíîäàâñòâî, â³äíîñíî íåâèñîê³ âèòðàòè äëÿ ðîçì³ùåííÿ òà ïðîñòà ïîð³âíÿíî ç á³ð-
æàìè ³íøèõ êðà¿í ïðîöåäóðà âèõîäó íà á³ðæó [6, c. 161].

Çàö³êàâëåí³ñòü ïîëüñüêèõ ³íâåñòîð³â â óêðà¿íñüêèõ êîìïàí³ÿõ ï³äòâåðäæóºòüñÿ 
íàÿâí³ñòþ îêðåìîãî ³íäåêñó WIG-Ukraine. ²íäåêñ WIG Ukraine º äðóãèì (ï³ñëÿ WIG-
Poland) íàö³îíàëüíèì ³íäåêñîì, ðîçðàõóíîê ÿêîãî çä³éñíþºòüñÿ Âàðøàâñüêîþ ôîí-
äîâîþ á³ðæåþ ç 31 ãðóäíÿ 2010 ð. Äî ñêëàäó éîãî ïîðòôåëÿ âõîäÿòü êîìïàí³¿, àêö³¿ 
ÿêèõ êîòèðóþòüñÿ íà Ãîëîâíîìó ðèíêó ÂÔÁ, ì³ñöåçíàõîäæåííÿ àáî öåíòðàëüíèé îô³ñ 
ðîçòàøîâàíèé â Óêðà¿íè, àáî æ ä³ÿëüí³ñòü ÿêèõ çä³éñíþºòüñÿ â çíà÷í³é ì³ð³ íà ¿¿ 
òåðèòîð³¿. Ñêëàä ³íäåêñó WIG-Ukraine ñòàíîì íà 11 áåðåçíÿ 2016 ðîêó çîáðàæåíî ó 
òàáë. 3

Òàáëèöÿ 3
Ñêëàä WIG-Ukraine ñòàíîì íà 18 âåðåñíÿ 2018 ð.

¹ ²íñòðóìåíò Êîä ISIN 

Ðèíêîâà 
âàðò³ñòü 
ïàêåòó 

(ìëí.. çë.)

×àñòêà â 
ïîðòôåë³ 

(%)

Ð³âåíü 
ïðèáóòêó 

íàïðèê³íö³ 
ïåð³îäó, %

Íîðìà 
ïðèáóòêó 
ç ïî÷àòêó 
ðîêó, %

Îñòàííÿ 
ö³íà, 
Çë.

1 AGROTON CY0101062111 0,72 9,2 14,65 -11,14 4,07

2 ASTARTA NL0000686509 1,78 2,50 0,30 -35,91 33,00

3 KERNEL LU0327357389 51,52 13,90 -3,61 5,3 43,45

4 OVOSTAR NL0009805613 0,02 0,00 -2,00 11,36 251,00

5 IMCOMPANY LU0607203980 2,00 5,20 4,1 -0,24 12,45

6 MILKILAND NL0009508712 0,17 6,80 -15,00 -44,1 0,65

7 KSGAGRO LU0611262873 0,09 6,08 -12,50 -51,24 0,98
Äæåðåëî: ïîáóäîâàíî àâòîðîì íà îñíîâ³  [4]

Ïåðøèé êóðñ ³íäåêñó áóâ îïóáë³êîâàíèé 4 òðàâíÿ 2011ð. Ïåðøèé ³ñòîðè÷íèé êóðñ 
áóâ âèçíà÷åíèé 31 ãðóäíÿ 2010ð. ³ ñêëàäàâ 1000 ïóíêò³â. WIG-Ukraine – öå äîõîäíèé 
³íäåêñ, òîìó ïðè éîãî ðîçðàõóíêó âðàõîâóºòüñÿ ö³íà àêö³é, ùî âõîäÿòü äî ñêëàäó 
³íäåêñó òà äîõîä â³ä äèâ³äåíä³â òà ïðàâ äî àêö³é. Ïðîòÿãîì 3 ðîê³â ³íäåêñ WIG-Ukraine 
êîëèâàâñÿ. Íàéìåíøîãî çíà÷åííÿ â³í äîñÿã ó ãðóäí³ 2014 ðîêó ³ ñòàíîâèâ 259,83 ïóíê-
ò³â. Ó áåðåçí³ 2016 ðîêó ³íäåêñ çð³ñ ³ ñòàíîâèâ 379,44 ïóíêò³â. Ïðè÷èíàìè éîãî ïàä³ííÿ 
â ãðóäí³ 2014 ðîêó áóëà çì³íà ó ñòðóêòóð³ ïîðòôåëÿ ³íäåêñó, äåñòàá³ë³çàö³ÿ ïîë³òè÷íî¿ 
³ åêîíîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿ â Óêðà¿í³. Ãîëîâíèé ðèíîê ÂÁÔ ïðèçíà÷åíèé çäåá³ëüøîãî äëÿ 
óñï³øíèõ ï³äïðèºìñòâ ç äîñâ³äîì, ÿê³ äîñÿãëè çíà÷íèõ ô³íàíñîâèõ óñï³õ³â. Ðîçì³ùåííÿ 
àêö³é êîìïàí³¿ íà ãîëîâíîìó ðèíêó ÂÔÁ. Öåé ðèíîê ïðèçíà÷åíèé äëÿ êîìïàí³é, ÿê³ º 
âèñîêîðîçâèíåíèìè, çä³éñíþþòü ïåðâèííå ïóáë³÷íå ðîçì³ùåííÿ àêö³é (IPO) òà ìàþòü 
íàì³ð ïðîâåñòè ÷åðãîâ³ ðîçì³ùåííÿ (SPO), çàö³êàâëåí³ çàëó÷åííÿì êàï³òàëó îáñÿãîì 
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â³ä òðüîõ ³ á³ëüøå ì³ëüéîí³â ºâðî (äî îäíîãî ì³ëüÿðäà); ÷è¿ îñíîâí³ ³íâåñòîðè ïðè-
éìàþòü ð³øåííÿ ïðî äîâãîñòðîêîâå ðîçïîðîøåííÿ êàï³òàëó ñåðåä ìåíøèõ ³íâåñòîð³â, 
îñîáëèâî ô³íàíñîâèõ ³íâåñòîð³â, ðîçóì³þòü á³ðæó òà ðèíîê êàï³òàëó ÿê ì³ñöå äëÿ 
ô³íàíñóâàííÿ ñâîãî ðîçâèòêó õî÷à á ó ïåðñïåêòèâ³ äåê³ëüêîõ ðîê³â.

Îòæå, ãîëîâíèé ìàéäàí÷èê ÂÁÔ º îïòèìàëüíèì âàð³àíòîì äëÿ âèñîêîðîçâèíåíèõ 
êîìïàí³é ëîêàëüíîãî òà ðåã³îíàëüíîãî ð³âí³â ç äîñòàòíüî âèñîêèì ð³âíåì êàï³òàë³-
çàö³¿, ñòðàòåã³÷íà ïîë³òèêà ÿêèõ ñïðÿìîâàíà íà çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â çà 
äîïîìîãîþ ïóáë³÷íîãî ðîçì³ùåííÿ àêö³é. Îäíàê äëÿ ðîçì³ùåííÿ àêö³é íà Ãîëîâí³é 
ôîíäîâ³é á³ðæ³ Ïîëüù³ ï³äïðèºìñòâàì íåîáõ³äíî â³äïîâ³äàòè îñíîâíèì òà ïîòî÷íèì 
âèìîãàì äî ë³ñòèíãó. Ïðîòå ç êîæíèì ðîêîì âñòóï äî Âàðøàâñüêî¿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³ 
ñòàº âñå âàæ÷èì ÷åðåç çðîñòàííÿ âèìîã. Òîìó äëÿ óêðà¿íñüêèõ ï³äïðèºìñòâ äîñòóïíîþ 
º àëüòåðíàòèâíà òîðãîâà ñèñòåìà NewConnect. Ìàëîìó á³çíåñó êðàùå îð³ºíòóâàòèñÿ 
íà NewConnect, îñê³ëüêè äàíèé àëüòåðíàòèâíèé ìàéäàí÷èê çàáåçïå÷óº á³ëüø ëîÿëüí³ 
âèìîãè äî ë³ñòèíãó òà ïðîñò³ ïðîöåäóðè äîïóñêó, íèæ÷³ âèòðàòè íà ðîçì³ùåííÿ. 

Ï³äáèâàþ÷è ï³äñóìêè,  âàðòî çàçíà÷èòè, ùî îñíîâíèì âåêòîðîì ðîçâèòêó ô³íàíñî-
âèõ ðèíê³â ó áàãàòüîõ êðà¿íàõ  º ñòâîðåííÿ íà ñâî¿é òåðèòîð³¿ ÌÔÖ. ßêùî  áðàòè äî 
óâàãè ãåîãðàô³÷íèé âåêòîð,  òî ó õîä³ äîñë³äæåííÿ âñòàíîâëåíî, ùî â óìîâàõ òðàíñ-
ôîðìàö³¿ ñâ³òîâîãî ô³íàíñîâîãî ñåðåäîâèùà ôîíäîâèé ðèíîê Ïîëüù³ º áåçóìîâíèì 
ë³äåðîì ñåðåä ³íøèõ êðà¿í Öåíòðàëüíî-Ñõ³äíî¿ ªâðîïè ÿê çà êàï³òàë³çàö³ºþ, òàê ³ 
ê³ëüê³ñòþ åì³òåíò³â, îñêàðæóþ÷è íàâ³òü ë³äåðñòâî êðà¿í Çàõ³äíî¿ ªâðîïè çà îñòàíí³ì 
ïîêàçíèêîì. Çà ðåçóëüòàòàìè àíàë³çó ÷èííèê³â, ùî âïëèâàþòü íà îáñÿã êàï³òàë³çàö³¿ 
ÂÔÁ, âèÿâëåíî çàëåæí³ñòü êàï³òàë³çàö³¿ á³ðæ³ â³ä ³íîçåìíèõ ïîðòôåëüíèõ ³íâåñòèö³é ó 
àêö³¿ ïîëüñüêèõ åì³òåíò³â. 
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