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У статті проведено дослідження теоретичних, методологічних та практичних засад функціонування фон-
дового ринку України в умовах нестабільності світового фінансового середовища. Розкрито сутність фон-
дового ринку як необхідного елементу інфраструктури ринкової економіки. Доведено що виникнення і 
розвиток фондового ринку в Україні тісно пов’язане з функціонуванням ринку реальних активів. Вияв-
лено систему внутрішніх та зовнішніх факторів, які здійснюють вплив на становлення та ефективність 
функціонування фондового ринку в ринковій та трансформаційній економіках.
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Постановка проблеми. Фондовий ринок, як 
інфраструктурний елемент економічної 

політики, може вагомо полегшити розв’язання 
ключових завдань, які стоять перед сучасною дер-
жавою: забезпечити стійке економічне зростання 
й стабільність за допомогою залучення інвести-
ційних ресурсів у реальний сектор економіки, 
сприяти трансформації заощаджень населення та 
підприємств в інвестиції, тим самим створюючи 
умови для інтеграції вітчизняного фондового рин-
ку у світове фінансове середовище.

Розвиток фондового ринку України на сучас-
ному етапі не дає змоги ефективно виконувати 
притаманні йому ключові функції. Тому дослі-
дження основних проблем сучасного фондового 
ринку України та способів їх розв’язання до-
сить актуальне.

В умовах ускладнення економічної та полі-
тичної нестабільності в Україні найбільш гостро 
постає питання наукового обґрунтування теоре-
тичних основ функціонування фондового ринку 
в умовах кризи й пошуку механізмів інтеграції 
фондового ринку України до світового фондового 
ринку, що можливе лише за умов комплексного 
аналізу його стану та тенденцій функціонування.

Аналіз останніх досліджень і публікацій 
показав, що фондовий ринок – предмет дослі-
дження зарубіжних і вітчизняних науковців. На 
особливу увагу заслуговують роботи класиків 
економічної думки: Д. Акерлофа, Л. Вальраса, 
П. Друкера, Дж. Кейнса, Дж. Кокса, Дж. Лінтнера, 
Г. Марковіца, Р. Мертона, М. Міллера, Ф. Моді-
льяні, Ж. Моссена, В. Сміта, Д. Тобіна, Дж. Хікса, 
М. Фрідмана У. Шарпа, М. Шоулз та ін. Вивчен-
ню проблем становлення й розвитку фондового 
ринку України, його інвестиційної привабливості 
та механізмів державного регулювання приділе-
но увагу в працях вітчизняних науковців: О. Ба-
рановського, І. Бланка, М. Денисенка, А. Калини, 
М. Карліна, В. Клименко, В. Корнєєва, М. Крупки, 
Д. Лук’яненка, І. Лютого, О. Мендрула, О. Мозго-
вого, М. Назарчука, В. Опаріна, В. Оскольського, 
І. Павленко, Р. Рака, В. Столярова, Г. Терещенко, 
Н. Ткаченко, В. Шелудько й ін. 

Віддаючи належне науковим напрацюванням 
вчених зауважимо, що результати проведених 
досліджень не можуть повною мірою задоволь-
нити потреби теорії і практики розвитку фондо-
вого ринку. 

Виділення не вирішених раніше частин за-
гальної проблеми. Дотепер недостатньо дослі-
джено природу фондового ринку, що утруднює 
визначення його місця й ролі в системі еконо-
мічних відносин; потребує наукового осмислен-
ня та обґрунтування функціонування фондового 
ринку як механізму мобілізації, концентрації та 
перерозподілу фінансових ресурсів країни; недо-
статньо опрацьовані та вимагають поглибленого 
дослідження науково-методичні підходи.

Необхідність вирішення окреслених проблем 
функціонування фондового ринку України є під-
твердженням актуальності та практичної значу-
щості цього напряму наукових досліджень. 

Мета статті. Головною метою цієї роботи роз-
виток теоретичних засад функціонування фон-
дового ринку України в умовах нестабільності 
світового фінансового середовища.

Виклад основного матеріалу. Вивчення робіт 
учених засвідчило, що більшість із них містять 
аналіз окремих аспектів розвитку фондового рин-
ку, а не його дослідження як цілісної категорії. 
Перші економічні моделі, у яких здійснено спро-
бу врахувати на макрорівні вплив фінансових 
факторів на функціонування економіки, запро-
поновано в кінці 30-х років ХХ ст. Я. Тинберге-
ном. У подальшому їх розвинуто представниками 
неокейнсіанського й монетаристського напрямів. 
Неокейнсіанці пов’язували макроекономічні по-
казники фінансової діяльності з національним 
прибутком, інвестиціями, потребами приватно-
го та державного секторів, експортом й імпор-
том товарів і послуг. Монетаристи, критикуючи 
неокейнсіанців за недооцінку ролі грошей, ак-
центували увагу на виясненні значимості попи-
ту та пропозиції грошей, розмірів і характеру 
відсоткової ставки у функціонуванні економіки. 
Дж. Хікс один із перших почав розрізняти сек-
тори економіки залежно від методів фінансуван-
ня нефінансових підприємств. Пізніше цей під-
хід розповсюджено на всю економічну систему. 
Ідея ефективного розподілу ресурсів в економіці 
на основі подолання невизначеності, зниження 
ризиків, зростання альтернативних типів фі-
нансових агентів належить А. Пігу й розвину-
та в працях Р. Годдсміта, Дж. Хурли, Е. Шоу, 
У. Зильбара, Б. Фрідмана та ін. 

Аналізуючи взаємозв’язок між коливаннями 
обсягів інвестицій і коливань на фондовому рин-
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ку, Дж. Тобін передбачив, що учасники прийма-
ють рішення про інвестування на основі спів-
відношення, що зараз називається показником 
Тобіна q, який важливо враховувати й у сучас-
ній Україні:

q = Wm/Wr,                    (1)
де Wm – вартість капітальних активів, яка 

складається на ринку цінних паперів; Wr – ціна 
капітальних благ, за якою їх можливо набути на 
сьогодні. 

Дж. Тобін уважав, що обсяг чистих інвестицій 
залежить від того, більше чи менше q за одини-
цю. Якщо q більше за одиницю, то ринок цінних 
паперів оцінює встановлений капітал у суму, що 
переважає вартість його заміщення.

У цьому випадку менеджери мають можливість 
збільшувати ринкову вартість акцій своїх підпри-
ємств, залучаючи більше капіталу. І навпаки, якщо 
q менше за одиницю, то ринок цінних паперів оці-
нює встановлений капітал у суму, що менша, за 
вартість його заміщення. У такому випадку мене-
джери не поновлюватимуть капітал у міру його ви-
бування. За цими основними принципами й побу-
довано всі моделі фондової оцінки [1, с. 215].

Відповідно до розглянутих вище теоретич-
них розробок поступово склалася система ана-
лізу фондового ринку. Із всього розмаїття теорій 
фондового ринку, які пояснюють принципи й ме-
ханізми цінотворення, аналізуємо найбільш роз-
роблені: гіпотези ефективного ринку, непередба-
чуваної поведінки цін; школу технічного аналізу 
та фундаментальну.

Установлено, що існує певна розбіжність у 
працях дослідників щодо визначення функцій 
фондового ринку. Здебільшого науковці поді-
ляють їх на дві групи: загальноринкові, прина-
лежні, як правило, кожному ринку як системі 
визначених економічних відносин; і специфічні 
функції, які відрізняють його від інших ринків. 
До загальноринкових функцій відносимо комер-
ційну (отримання прибутку від діяльності на 
цьому ринку); ціноутворювальну (забезпечен-
ня ринком процесу складання ринкових цін їх 
постійного руху); регулювальну (ринок створює 
правила відносин між його учасниками); інфор-
маційну (створення та доведення до відома учас-
ників інформації про стан на ринку).

Серед специфічних функцій фондового рин-
ку доцільно назвати перерозподільчу й функцію 
страхування цінових і фінансових ризиків. Пе-
рерозподільчу можна поділити на підфункції: 
перерозподіл грошових коштів між галузями та 
сферами ринкової діяльності; переказ заоща-
джень, передусім населення, із невиробничої у 
виробничу форму; фінансування дефіциту дер-
жавного бюджету на безінфляційній основі, тоб-
то без випуску в обіг додаткових грошових засо-
бів. Функція страхування цінових і фінансових 
ризиків (хеджування) стала можливою завдяки 
появі виробничих цінних паперів – опціонних 
і ф’ючерсних. Як засвідчило дослідження, усі 
функції фондового ринку так чи інакше проявля-
ються в українській економіці. Водночас перехід 
до ринкової економіки спричинив реформування 
відносин власності (приватизацію й роздержав-
лення), тому до складу перерозподільчої підфунк-
ції можна включити й такий компонент, як пе-

рерозподіл власності між її суб’єктами [2, с. 134]. 
Аналіз змін, які відбуваються у функціонуванні 
фондового ринку, засвідчив, що він зберігає свою 
сутність як важлива ланка ринкової економіки, 
яка обслуговує процес мобілізації, концентрації 
й перерозподілу грошового капіталу. Ринок цін-
них паперів виступає в ролі посередника між 
грошовими та функціонуючими агентами ринку 
й впливає на інвестиційний процес, що є однією 
з рушійних сил економічного розвитку.

Збільшення масштабів фондового ринку – іс-
тотна умова підвищення рівня життя та ста-
більного економічного розвитку, що важливо 
врахувати при вдосконаленні функціонування 
економіки нашої країни. 

Дослідження основних тенденцій розвитку 
світового фондового ринку в посткризовий пері-
од (після 2008–2009 рр.) свідчить, що його функ-
ціонування пов’язане з різким посиленням не-
стабільності як на розвинених ринках, так і на 
тих, що розвиваються. Різна динаміка розвитку 
фондових ринків країн світу підтверджує поси-
лення впливу ризиків на глобальному рівні, що 
призводить до послаблення темпів економічного 
зростання насамперед периферійних країн. За 
результатами аналізу ми дійшли висновку, що 
фондові ринки та світова економіка продовжу-
ють бути вкрай вразливими перед загрозою но-
вої кризи, до якої поки що не готовий фондовий 
ринок України [5, с. 12].

Аналіз інфраструктури фондового ринку 
України засвідчив, що її утворюють інститути, 
роль яких полягає у виконанні таких завдань:

а) забезпечення стабільного функціонування 
фондового ринку;

б) створення всіх необхідних умов для обігу 
цінних паперів на біржовому та позабіржовому 
ринках;

в) сприяння укладанню угод щодо фінансових 
інструментів між учасниками ринку. 

Необхідними інфраструктурними складни-
ками фондового ринку є реєстраційні й торгові 
мережі, депозитарні та розрахунково-клірингові 
системи, а також системи його інформаційного й 
правового забезпечення.

Низький рівень перерозподілу інвестиційних 
ресурсів через фондові інструменти в Україні 
пояснюється такими причинами: постійна зміна 
законодавчої бази, що регулює діяльність фондо-
вого ринку; нерозвиненість спеціальних інстру-
ментів державного регулювання фондового рин-
ку та інституційної інфраструктури; недостатній 
розвиток діяльності інституційних інвесторів, зо-
крема інвестиційних і пенсійних фондів, інститу-
тів спільного інвестування.

Фондовий ринок України у 2013–2014 рр. пе-
ребував у стані стагнації, а у 2015 р. його функ-
ціонування було фактично припинено. Фондовий 
ринок України поки не є джерелом залучення ін-
вестицій, а засобом, за допомогою якого власники 
ефективно виходять із колишнього бізнесу, про-
даючи його зовнішнім інвесторам, рефінансують 
борги й створюють інструменти для укладання 
угод злиття та поглинання компаній.

У кризовий період обсяг біржових контрактів 
із цінними паперами в Україні невпинно зрос-
тав і протягом січня-грудня 2014 р. становив 
629,43 млрд. грн. (табл. 1). 
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Дослідження сучасного стану фондового рин-

ку в Україні дає підстави стверджувати, що рух 
капіталів носить розподільчо-накопичувально-
спекулятивний характер з елементами кримі-
налу, а не інвестиційний, як у разі розвинутих 
ринкових відносин.

Основна причина економічної кризи в Украї-
ні – непомірно високі відсоткові ставки за креди-
тами, що ґрунтуються на таких самих непомір-
них депозитних ставках і ставці рефінансування 
НБУ, причина чого – відсутність у державі дов-
готривалої макроекономічної політики угод злит-
тя та поглинання компаній. Розвиток фондового 
ринку України характеризується дуже повіль-
ним створенням передумов для його подальшо-
го зміцнення, удосконаленням системи захисту 
прав інвесторів та інтеграцією в міжнародний 
фондовий ринок [3, с. 110].

Україна потребує двовекторної інтеграції, 
оскільки українська економіка залежить від ринків 
як ЄС, так і СНД. Щорічні втрати України від по-
точного погіршення економічних відносин із Росі-
єю австрійські експерти оцінюють у 33 млрд. дол.; 
одночасне членство України в ПВЗВТ із ЄС та в 
ЗВТ із СНД є бажаним і можливим.

Український фондовий ринок досі ще офіційно 
не включено в жоден із чотирьох класів світових 
фондових ринків – розвинені, ті, що розвивають-
ся, ті, що розвиваються другого рівня, та прикор-
донні (хоча розглядається можливість уключення 
України в список очікування FTSE – провідної 
індексної компанії, яка створена Financial Times і 
London Stock Exchange, що дає надію на входжен-
ня України в групу прикордонних ринків). З одно-
го боку, він характеризується високими темпами 
зростання (за окремими характеристиками ліди-
рує серед ринків, що розвиваються, наприклад 
за дохідністю), а з другого – наявністю числен-
них проблем, що носять комплексний характер 
та перешкоджають ефективнішому розвитку 
(ліквідність, прозорість ринку, кількість лістин-
гових компаній, дивідендна політика тощо). Тому 
держава повинна брати більш активну участь у 
розв’язанні вказаних проблем.

Аналіз державного регулювання фондово-
го ринку України засвідчив необхідність забез-

печення реалізації єдиної державної політики 
щодо цінних паперів і функціонування фондового 
ринку в Україні, а також здійснення правового 
регулювання відносин, що виникають на ринку 
цінних паперів.

Держава для розвитку національного фон-
дового ринку в умовах глобалізації повинна за-
безпечити реалізацію таких заходів: створення 
надійного та ефективного механізму функці-
онування кон’юнктури ринку; поглиблення 
міжнародної й національної співпраці щодо 
регулювання фондового ринку; забезпечення 
належної обізнаності населення щодо особли-
востей функціонування фондового ринку та 
його інструментів через упровадження програм 
фінансової грамотності [4, с. 160]. Особливості 
розвитку національного фондового ринку Укра-
їни випливають із таких специфічних законо-
мірностей: макроекономічна ситуація, що впли-
вала на формування й розвиток національного 
фондового ринку; сформована на початковому 
етапі розвитку законодавча база щодо функці-
онування національного фондового ринку; фор-
мування спеціальних інструментів державного 
регулювання фондового ринку та інституційної 
інфраструктури; активізація діяльності інсти-
туційних інвесторів, насамперед інвестиційних і 
пенсійних фондів; розвиток інформаційної інф-
раструктури підвищення питомої ваги електро-
нних торговельних мереж на фондовому ринку, 
поява нових фінансових інструментів.

Аналіз функціонування фондового ринку 
України в умовах фінансової нестабільності у 
світі дає підставу стверджувати, що сучасний 
фондовий ринок України перебуває на етапі сво-
го становлення. Розгляд світової системи фондо-
вих ринків свідчить, що він має не лише низький 
рівень розвитку, а й недостатньо інтегрований до 
світових фондових ринків. Український фондо-
вий ринок сьогодні не спроможний забезпечува-
ти економічну безпеку країни.

Одна з причин занепаду фондового ринку 
України полягає в тому, що він не відповідає ін-
тересам потенційних учасників ринку, через що 
значна кількість населення не бере участі в про-
цесах інвестування. 

Таблиця 1
Обсяг біржових контрактів з цінними паперами по організаторах торгівлі  

протягом 2014 року, млн. грн.

Період
Організатор торгівлі

Усього
УФБ КМФБ ПФТС УМВБ ІН-

НЕКС ПФБ УМФБ ПЕРС 
ПЕКТИВА СЄФБ УБ

Січень 178,36 370,57 7257,99 0,03 11,36 737,45 69,76 34315,07 30,60 552,36 43 523,54
Лютий 8,75 251,57 7861,06 0,06 3,09 131,12 4,78 36448,15 4,25 506,71 45 219,53
Березень 2,17 1553,23 3885,80 0,02 2,19 73,96 4,43 15683,82 27,70 566,66 21799,99
Квітень 107,65 675,22 4454,72 0,02 1,33 1328,2 3,32 13756,50 78,29 684,17 21089,38
Травень 4,59 217,61 6568,36 0,02 0,20 593,76 2,82 39593,19 13,80 648,81 47643,17
Червень 6,35 833,97 10683,10 0,02 0,93 168,49 3,22 24269,13 33,97 661,85 36661,03
Липень 10,96 468,44 7301,86 0,03 0,43 136,99 3,28 25911,41 14,99 984,77 34833,15
Серпень 17,93 575,78 13127,22 0,02 0,78 471,25 4,14 113455,17 18,72 887,53 128 558,54
Вересень 2,94 796,81 12596,86 0,00 0,88 2519,7 3,28 76985,63 197,02 883,23 93 986,36
Жовтень 8,20 877,48 13628,20 0,00 0,57 3486,8 3,15 41111,25 22,50 843,49 59 981,65
Листопад 8,75 1052,36 7515,00 255,07 0,36 2132,2 8,42 32046,96 116,94 647,43 43 783,46
Грудень 106,44 2282,58 5030,04 2,28 5,20 959,46 8,16 42527,69 706,76 720,98 52 349,58
Усього 463,08 9955,61 99910,23 257,59 27,32 12739,3 118,76 496103,96 1265,5 8588,0 629 429,38
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Роль держави в становленні національного 
фінансового поля полягає не лише у форму-
ванні фінансових активів, а й в активізації й 
стимулюванні суб’єктів господарської діяль-
ності для здійснення фінансових запозичень 
та розвитку фінансово-банківської системи 
економіки.

Висновки й пропозиції. Отже, фондовий ри-
нок України, будучи вагомим інструментом фі-

нансової політики держави, може забезпечити 
економічне зростання країни за належного його 
регулювання та саморегулювання. Результатив-
ність економічних перетворень в Україні зна-
чною мірою залежить від підвищення ефектив-
ності функціонування фондового ринку, який 
поки що не забезпечує оптимального розподілу 
фінансових ресурсів. Тому важливо використати 
досвід країн ЄС у цій сфері.
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ФОНДОВЫЙ РЫНОК УКРАИНЫ  
В УСЛОВИЯХ НЕСТАБИЛЬНОСТИ МИРОВОЙ ФИНАНСОВОЙ СРЕДЫ

Аннотация
В статье проведено исследование теоретических, методологических и практических основ функци-
онирования фондового рынка Украины в условиях нестабильности мировой финансовой среды. Рас-
крыта сущность фондового рынка как необходимого элемента инфраструктуры рыночной экономики. 
Доказано, что возникновение и развитие фондового рынка в Украине тесно связано с функциониро-
ванием рынка реальных активов. Выявлено систему внутренних и внешних факторов, оказывающих 
влияние на становление и эффективность функционирования фондового рынка в рыночной и транс-
формационной экономиках.
Ключевые слова: финансовый рынок, фондовый рынок, мировой фондовый рынок, рынок ценных бу-
маг, механизмы регулирования фондового рынка, инструменты фондового рынка, функции фондового 
рынка, фондовая биржа, ценные бумаги, акции, облигации.
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STOCK MARKET OF UKRAINE  
IN CONDITIONS OF GLOBAL FINANCIAL INSTABILITY

Summary
Theoretical, methodological and practical fundamentals of the stock market of Ukraine in an unstable 
global financial environment were studied in the article. The essence of the stock market as a necessary 
element of the market economy infrastructure was proved. It is proved that the origin and development 
of the stock market in Ukraine is closely related to the functioning of the market of real assets. A system 
of internal and external factors that influence the formation and effective functioning of the stock market 
in market and transitional economies was revealed.
Keywords: financial market, stock market, international stock market, securities market, the mechanisms 
of regulation of the stock market, stock market instruments, the functions of the stock market, stock 
exchange, securities, stocks, bonds.


