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І. Вступ  
Одними з основних тенденцій розвитку 

світової економіки є інтернаціоналізація 
економічних відносин та інтеграція ринків 
капіталу, які останнім часом значно активі-
зувалися. Особливо помітно це завдяки збі-
льшенню міжнародних фінансових потоків, 
що зазвичай зумовлює інтенсифікацію про-
цесів інвестування, зростання кількості по-
тенційних інвесторів, взаємоузгодження і 
взаємовплив фінансових ринків різних кра-
їн – від розвинутих до тих, що розвивають-
ся. До того ж, на характері економічних, зок-
рема фінансових, міжнаціональних відносин 
позначаються розвинутість інфраструктури 
фондового ринку, тісне співробітництво між 
державними органами фінансового регулю-
вання різних країн, кваліфікація фінансових 
посередників, які працюють на тому чи ін-
шому фондовому ринку. Проте залучення 
іноземних інвестицій в економіку тієї чи ін-
шої країни можливе тільки за умови існу-
вання системи інформаційного забезпечен-
ня суб’єктів її фондового ринку. 

ІІ. Постановка завдання  

Мета статті  дослідити особливості 
державного регулювання фондового ринку 
за рахунок ефективності ринкової інфра-
структури та проаналізувати проблеми за-
конодавчого та регуляторного характеру.  

ІІІ. Результати 
Слід виділити таких науковців, як 

М.Ю. Алексєєв, Б.І. Альохін, П.Ю. Бородін, 
О.М. Мозговий, Ю.М. Пахомов, А.С. Філіп-
ченко, які досліджували найважливіші функ-
ції фондового ринку при формуванні сприя-
тливого фінансово-інвестиційного клімату 
для ключових та перспективних галузей на-
родного господарства в усіх регіонах дер-
жави. 

За сучасної економічної ситуації, що 
склалася в Україні, для стабілізації економіки 
й виходу нашої держави на світові ринки ка-
піталу необхідно сформувати організаційно 
оформлений фондовий ринок, ефективність 
функціонування якого залежатиме від чинно-
го законодавства та ринкової інфраструкту-
ри. Це, у свою чергу, дасть змогу створити 
сприятливий інвестиційний клімат. У бага-
тьох країнах світу ринок цінних паперів роз-
вивався десятки, навіть сотні років, – Вели-

кобританія, Німеччина, Франція, США та ін. 
За цей період фондові ринки цих країн пере-
творилися на розвинуту індустрію зі своїми 
законами і технологіями. Необхідно вдоско-
налити і поновити систему індикаторів фон-
дового ринку України. Це дасть змогу оцінити 
мікро- і макроекономічну ситуацію в державі, 
її інвестиційний потенціал, що визначається 
насамперед станом фондового ринку, на 
якому відбувається процес накопичення й 
перерозподілу вільних грошових ресурсів [1].  

Фінансово-монетарні важелі є досить по-
тужною, іноді навіть небезпечною зброєю в 
руках державної влади. Використовуючи їх, 
держава може активно впливати на еконо-
мічний, соціальний і навіть політичний роз-
виток країни як у позитивному, так і в нега-
тивному спрямуванні.  

Підвищити ефективність індикаторів та-
кої системи можна за умови інформаційної 
прозорості ринку та публічної доступності 
головних його показників. Подібна система є 
якісно новою для вітчизняного фондового 
ринку. Враховуючи це, а також широке коло 
практичних завдань, які мають вирішувати-
ся за допомогою інформації, що міститься у 
фондових індикаторах, перед фахівцями і 
професійними учасниками фондового ринку 
України постає нагальна потреба в глибо-
кому вивченні фондових індикаторів та їх 
правильному застосуванні. На сучасному 
етапі розвитку фондового ринку України 
проблема створення системи індикаторів 
для постійного моніторингу фондового рин-
ку України набула особливої гостроти. Адже 
багато подій, що відбуваються сьогодні на 
вітчизняному ринку цінних паперів, зумовлені 
якісними змінами в українській економіці. 

Особливості функціонування фондового 
ринку України зумовили необхідність вико-
ристання цілого ряду показників, які дають 
кількісну та якісну оцінку процесам, що від-
буваються на ринку. Такі показники дістали 
назву “індикатори”.  

Аналіз індексів та рейтингів супроводжу-
вався визначенням їх кількісних та якісних 
характеристик, розкриттям основних напря-
мів підвищення ефективності практичного 
застосування для аналізу фондового ринку. 
Як об’єкти дослідження були обрані індекси 
і рейтинги фондового ринку України. 



Серія: Державне управління, 2011 р., № 2 

 37 

Створення та вдосконалення системи ін-
дикаторів, які відображають реальний стан 
фондового ринку, є однією з умов поліп-
шення інвестиційного клімату, структурної 
перебудови економіки, підвищення довіри 
до нього інвесторів, а також виходу на сві-
тові фондові ринки [2].  

Дослідження економічного змісту та осо-
бливостей практичного застосування інди-
каторів фондового ринку дало змогу розг-
лядати їх як систему інформаційного забез-
печення фондового ринку, котра дає змогу 
проводити поглиблений аналіз фондового 
ринку та виявляти при цьому його перспек-
тиви і проблеми функціонування. 

Аналіз багаторічного досвіду викорис-
тання фондових індексів на світових фон-
дових ринках дає змогу визначити основні 
напрями їх функціонального використання: 
– надають інформацію про довгострокові 

тенденції розвитку економіки і демон-
струють розбіжності в рівнях розвитку 
окремих галузей промисловості; 

– відстежують поточну ситуацію на фон-
довому ринку і відображають локальні 
коливання кон’юнктури ринку та настрої 
його учасників щодо інвестування; 

– відображають ситуацію на ринку акцій 
окремої галузі; 

– забезпечують необхідною інформацією 
щодо формування портфелю цінних па-
перів та управління ним; 

– виступають інструментом хеджування, 
виступаючи основою для укладання 
ф’ючерсних та опціонних контрактів на 
індекси. 
Всі українські фондові індекси виконують 

тільки три перші функції. Українські фондові 
індекси майже зовсім не використовуються 
для управління портфелем цінних паперів, 
перешкодою є невелика репрезентативність 
індексів. Фондовий ринок України також ще не 
готовий для використання індексів як інстру-
менту хеджування ризиків на основі для укла-
дання ф’ючерсних й опціонних контрактів на 
індекси. Виконання всіх п’яти функцій україн-
ськими фондовими індексами можливе за 
двох умов: перша – наявність на ринку Украї-
ни апробованих часом фондових індексів, які 
відображатимуть реальні коливання цін на 
цінні папери українських емітентів та користу-
ватимуться довірою в більшості учасників ри-
нку; друга – наявність потреби з боку інститу-
ційних інвесторів у страхуванні ризиків, 
пов’язаних з володінням пакетами цінних па-
перів українських емітентів. Додержання цих 
двох вимог можливе тільки за умов інформа-
ційно відкритого ринку цінних паперів [3]. 

Розробка й використання власних рейтин-
гів об’єктів і суб’єктів фондового ринку попов-
нює систему інформаційного забезпечення 
фондового ринку України. Величезне розмаїт-
тя інформації не означає необхідності викори-

стання всіх без винятку індикаторів фондово-
го ринку. Користувач такої інформації повинен 
чітко уявляти, яку інформацію він бажав би 
отримати та яким чином вона може бути ви-
користана для прийняття рішення щодо інвес-
тування, прогнозування, хеджування та 
управління портфелем цінних паперів.  

Розгляд різних точок зору щодо характе-
ристики фондових індикаторів показав непо-
вноту охоплення багатогранної проблеми їх 
функціонально-інформаційних особливостей, 
що зумовило необхідність їх систематизації.  

Цінність індивідуальних індикаторів поля-
гає в тому, що вони визначають кількісну та 
якісну оцінку як щодо цінних паперів, так і 
професійних учасників фондового ринку. 

Інтегральні індикатори служать для отри-
мання інформації про стан ринку цінних папе-
рів у цілому або окремих його сегментів (ри-
нок акцій, ринок облігацій, ринок векселів та 
ін.), а також про якісний стан інфраструктури 
ринку. Особливістю інтегральних індикаторів є 
інформаційна база їх розрахунку, якою висту-
пають індивідуальні індикатори. До інтеграль-
них індикаторів належать фондові індекси та 
рейтинги, що активно використовуються для 
оцінювання кон’юнктури фондового ринку. 

Розглянувши основні складові системи 
інформаційного забезпечення фондового 
ринку, слід зазначити, що використання од-
ного з індикаторів не є ефективним, і надана 
ним оцінка не завжди виявляється об’єктив-
ною. Необхідно застосовувати групу індика-
торів, об’єднуючи їх залежно від поставле-
них практичних завдань. Системне оціню-
вання обраних індикаторів дасть змогу здій-
снити аналіз кон’юнктури фондового ринку 
та спрогнозувати його розвиток.  

Три основних фактори, що впливають на 
якісне конструювання індексів: 
– репрезентативність; 
– періодичність перегляду вибірки; 
– час розрахунку [4]. 

Досягнути позитивних змін на фондовому 
ринку значною мірою вдасться за рахунок 
зусиль відповідних державних органів. Разом 
з тим не слід забувати, що держава може 
лише коригувати напрями розвитку фондово-
го ринку, а його стан та перспективи зале-
жать виключно від діяльності суб’єктів госпо-
дарювання. Ліквідний, надійний та прозорий 
фондовий ринок має забезпечити реалізацію 
національних інтересів України, сприяти змі-
цненню економічного суверенітету. 

Висока активність на біржовому ринку в 
2010 р. привела до збільшення в чотири 
рази обсягу організованого фондового рин-
ку, частка якого вперше перевищила 10% 
усіх операцій із цінними паперами в країні. 

На неорганізованому ринку залишаються 
угоди M&A, а також операції з акціями та 
векселями з відходу від сплати податків і 
виведення капіталів. Досягти показників су-
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сідніх країн у 60–70% біржових угод україн-
ському ринку в найближчі роки буде склад-
но, як вважають експерти.  

Український фондовий ринок стає більш 
публічним. За підсумками 2010 р., понад 
10% усіх операцій із цінними паперами ук-
ладались на фондових біржах, як повідомив 
голова Держкомісії з цінних паперів та фон-
дового ринку (ДКЦПФР). Для порівняння: у 
2009 р. на частку організованого ринку при-
падало 3,6%, у 2008 р. – 4,3%. Регулятор 
оцінив темпи зростання операцій з цінними 
паперами минулого року на 30% – до 1,3 
трлн грн. Аналогічне зростання ринку очіку-
ється впродовж 2011 р.  

Різке збільшення частки організованого 
ринку зумовлено зростанням біржових тор-
гів майже в чотири рази – до 131,6 млрд грн, 
тоді як у 2009 р. вони становили 36 млрд грн. 
Обсяг угод з державними облігаціями зріс 
на 650% – до 61,16 млрд грн, з акціями – на 
290%, тобто до 52,7 млрд грн.  

Великий обсяг торгів міг виникнути за ра-
хунок проведення безлічі угод з одним і тим 
самим пакетом цінних паперів. 

Сплеск обсягів торгів на біржах трейдери 
пояснюють конкуренцією майданчиків. Реа-
льний ринок акцій зосереджений на Україн-
ській біржі. На ПФТС в основному торгують 
маркет-мейкери, які підтягують її до Україн-
ської біржі. На багатьох біржах торгівля ак-
ціями – просто фікція: укладають угоди зі 
“сміттєвими” паперами, щоб наростити об-
сяги. Стимулом зростання біржових опера-
цій став і розвиток інтернет-трейдингу.  

Більшу частину позабіржового ринку за-
ймають угоди злиттів і поглинань (M&A), які 
в основному проводяться не публічно. На-
приклад, група Метінвест у минулому році 
поглинула Маріупольський меткомбінат, 
акції якого перебувають у лістингу всіх най-
більших майданчиків. Угода не була прове-
дена через біржу, її вартість невідома (обсяг 

додаткової емісії ММК ім. Ілліча становив 
2,25 млрд грн).  

Стримує розвиток ринку за рахунок угод 
M&A і те, що для проведення операцій на 
фондовому майданчику емітент повинен 
перебувати в біржовому списку. Включити 
компанію в нього біржа може тільки після 
офіційного прохання емітента. В Україні іс-
нує близько 10 тис. юридичних осіб з акціо-
нерним капіталом, але на біржах котиру-
ються акції тільки 101 компанії.  

ІV. Висновки 
Державне регулювання фондового ринку 

України ґрунтується на безприбуткових нача-
лах і має діяти на принципах ліквідності, тобто 
вільного перетворення цінних паперів у гроші 
без фінансових втрат для власника, стабіль-
ності ринку, широкої гласності й довіри. Ефек-
тивне функціонування ринкової інфраструкту-
ри фондового ринку дасть змогу виконувати 
роль: засобу залучення грошових сум для 
інвестицій у виробничу та соціальну сфери; 
перерозподілу капіталів між різними галузями 
і підприємствами; засобу централізації капіта-
лів, стабілізації заощаджень представників 
різних шарів населення, створення умов для 
розвитку в країні підприємницької діяльності. 
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ціонування ринкової інфраструктури 

Анотація. Розглянуто теоретичні і практичні аспекти державного регулювання фондово-
го ринку й особливості реалізації фінансової політики в умовах трансформаційних процесів у 
вітчизняній економіці. Досліджено ефективність функціонування фондового ринку щодо при-
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Аннотация. Рассмотрены теоретические и практические аспекты государственного ре-
гулирования фондового рынка и особенности реализации финансовой политики в условиях 
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