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Анотація. Важливе місце у розвитку фінансового сектору країни 
й забезпеченні економічного зростання держави займає ринок цінних 
паперів. Досить ліквідний та надійний, він слугує індикатором інвес-
тиційного клімату в країні, сприяє залученню фінансування в перспек-
тивні галузі промисловості, дає змогу мінімізувати та диверсифікувати 
ризики діяльності інвесторів. Різноманітність «запитів» інвесторів 
зумовлює розвиток ринку та появу нових фінансових інструментів, 
синтетичних та гібридних цінних паперів. Безперечною є важливість 
розвитку ринку цінних паперів за забезпечення сталого економічного 
розвитку країни та добробуту громадян. Фондовий ринок України має 
значний потенціал до розвитку, а вирішення наявних проблем дасть 
змогу забезпечити залучення до економіки країни додаткові інвести-
ційні ресурси. Посилення позицій вітчизняного фондового ринку та 
його інтеграція до світового фінансового простору створять додатко-
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вий великий потік іноземних інвестицій у країну, що стане основою 
для зростання багатьох галузей економіки.

Ключові слова: цінні папери, фінансові інструменти, ринок цін-
них паперів, фондовий ринок, капіталізація ринку, інвестиції, еконо-
мічне зростання.

Вступ. Важливим складником сучасного фінансового ринку є ринок 
цінних паперів, який забезпечує економічне зростання країн та розви-
ток світового фінансового простору. Виникнення нових видів цінних 
паперів, технологій та операцій із ними на світових ринках зумовлює 
необхідність дослідження тенденцій функціонування вітчизняного 
ринку цінних паперів у контексті стимулювання його розвитку. Ста-
більний та ефективний ринок цінних паперів сприяє акумуляції фінан-
сових ресурсів та їх пріоритетному розподілу між галузями економіки, 
забезпечуючи підґрунтя для сталого економічного зростання країни.

Світова практика свідчить про зростання обсягів та кількості операцій із 
фінансовими активами саме в сегменті ринку цінних паперів. Мінімізація 
ризиків, залучення капіталу у нових формах і отримання надприбутків – 
основні рушійні сили у створенні та імплементації нововведень на ринку 
цінних паперів. Разом із появою нових фінансових продуктів у вигляді цін-
них паперів набувають поширення й розвитку новітні технології організації 
клірингу, торгівлі, виконання вимог та доступу на ринки цінних паперів. 
З урахуванням значних обсягів фінансових контрактів, які укладаються та 
виконуються на ринку цінних паперів, значної уваги потребують питання 
впровадження сучасних інформаційних комп’ютерно-інтегрованих техно-
логій у практичну діяльність вітчизняного ринку цінних паперів.

Наявні тенденції розвитку вітчизняного ринку цінних паперів 
«сигналізують» про необхідність застосування заходів адміністра-
тивного, економічного, фінансового, інформаційного та організацій-
ного характеру з метою підвищення капіталізації фондового ринку та 
розширення переліку інструментів на ньому. Доступ до необхідних 
обсягів капіталу в найбільш ефективній формі, перерозподіл наявних 
фінансових ресурсів в економіці країни, пряме та портфельне інвесту-
вання – далеко не вичерпний перелік переваг ефективного функціону-
вання фондового ринку. Тому одним із завдань забезпечення сталого 
розвитку країни є розвиток ринку цінних паперів. 
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1. Основні тенденції розвитку  
світового ринку цінних паперів

Про динамічність розвитку світового ринку цінних паперів свідчить 
зростання обсягів операцій, видів цінних паперів та кількості компаній. 
Незважаючи на несприятливі умови розвитку в 2020 р. через світову пан-
демію COVID-19, ринок функціонував і навіть досяг рекордних показ-
ників саме у березні 2020 р. Фінансові ринки, зокрема ринки цінних 
паперів, є досить чутливими до політичних чинників, інформаційних 
повідомлень та прогнозних оцінок експертів. Утім, навіть за наявності 
низки песимістичних прогнозів щодо повторення тенденцій кризового 
2008 р. через економічну та політичну невизначеність (світовий локдаун 
навесні 2020 р., поступове повернення до діяльності впродовж другого 
кварталу, президентські вибори у Сполучених штатах Америки, поси-
лення протистояння між США та Китаєм тощо) фінансові ринки досить 
швидко відновили активність та забезпечили зростання наприкінці 
фінансового року. Позитивні тенденції до зростання збереглися й у пер-
шій половині 2021 р., що свідчить про високу довіру до ринків та їхню 
визначальну роль у підтримці розвинутих економік.

За даними World Federation of Exchange [1], капіталізація світових 
фінансових ринків наприкінці 2020 р. сягнула позначки 110 трлн дол. 
США. За регіональним поділом найбільш активним є зростання в 
Американському регіоні (рис. 1).

Динаміка капіталізації фінансових ринків за регіонами у цілому пов-
торює загальносвітові тенденції: поступове зростання до січня 2018 р., 
незначні коливання і зменшення рівнів капіталізації протягом 2018 р. з 
падінням наприкінці року; поступове відновлення у першому кварталі 
2019 р., нестійкі тенденції до зростання чергуються з падіннями у травні 
і вересні 2019 р., проте рік закінчується високими рівнями капіталіза-
ції; початок 2020 р. ознаменувався вкрай негативними тенденціями до 
падіння рівнів капіталізації ринків у всіх регіонах, проте вже у другому 
кварталі вдалося відновити докризовий рівень, а протягом наступних 
місяців навіть перевищити його. Наприкінці 2020 р. світовий фінансо-
вий ринок мав капіталізацію понад 110 трлн дол. США і половина цього 
обсягу – за рахунок Американського регіону. 

У структурі фінансових ринків не спостерігається істотних змін: 
майже 50% загальносвітової капіталізації припадає на Американ-
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ський регіон (Americas), 30% – на Азіатсько-Тихоокеанський регіон 
(Asia-Pacific, APCA) і 20% – на ринки Європи, Близького Сходу та 
Африки (Europe, Middle East and Africa, EMEA). Така структура дає 
змогу визначити саме Американський регіон основним у визначенні 
загальносвітових тенденцій зростання чи падіння капіталізації на сві-
тових фінансових ринках. Про це свідчить і найбільше падіння рівня 
капіталізації у березні 2020 р. в Американському регіоні, яке спричи-
нило загальне зменшення рівня капіталізації, при цьому ринки Азіат-
сько-Тихоокеанського регіону, Європи, Близького Сходу та Африки 
відреагували значно меншим падінням рівня капіталізації наприкінці 
І кварталу 2020 р.

Щоденний обсяг біржових операцій на фондовому ринку пере-
вищує 2 трлн дол. США, а сукупний обсяг активів, які знаходяться 
в управлінні ринкових посередників, збільшився у п’ять разів –  
з 28 трлн дол. США у 2002 р. до 101,4 трлн дол. США у 2020 р. [2]. 
Обсяги торгівлі акціями зростали великими темпами до 2008 р., 
помітно зменшившись після світової фінансової кризи. Свого піку 
обсяги біржових торгів акціями у світовому масштабі досягли у 
2015 р., зменшуючись в обсягах в наступних роках (рис. 2). У 2019 р. 
обсяг торгівлі акціями зріс більше ніж у два рази порівняно з 2002 р.

Зростання рівня капіталізації світового фінансового ринку з одно-
часним зменшенням обсягів торгів акціями свідчить про зміну пріори-
тетів інвесторів на користь боргових цінних паперів та альтернативних 
фінансових інструментів. У дослідженні [4] зазначається, що понад 
36% нагромадження іноземних активів припадає на боргові цінні 

 

Рис. 1. Ринкова капіталізація, трлн дол. США 
Джерело: [1]
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папери та портфельні інвестиції. При цьому автором зазначається про 
доцільність урахування в даних офіційної статистики щодо розміру 
інвестування в боргові цінні папери та портфельні інвестиції й частки 
прямого інвестування, фінансованого способом прямої купівлі інозем-
ними інвесторами цінних паперів компанії з метою подальшого злиття 
чи поглинання.

Портфельні інвестиції представлено цінними паперами інвести-
ційних фондів та борговими інструментами (коротко- та довгостроко-
вими). Обсяг портфельних інвестиційних активів зростає з року в рік, 
причому значної диверсифікації набувають саме використовувані інвес-
торами інструменти. Якщо в торгівлі акціями спостерігаються істотні 
підвищення обсягів продажів, то інтерес інвесторів до боргових цін-
них паперів залишається незмінним протягом тривалого часу (рис. 3).  
Разом із тим після 2018 р. спостерігається переміщення акцентів у 
портфелях інвесторів на користь цінних паперів інвестиційних фондів 
та біржових інвестиційних фондів (Exchange-Traded Fund, ETF).

Сукупний обсяг цінних паперів у портфелях світових інвесторів у 
2020 р. становив понад 76 трлн дол. США: акції та цінні папери інвес-
тиційних фондів – 39 трлн дол. США, боргові цінні папери реалізо-
вані майже на 37 трлн дол. США. У структурі боргових цінних паперів 
90% припадає на довгострокові з терміном обігу понад один рік і лише 
10% – на короткострокові.

 
Рис. 2. Загальна вартість акцій, які торгуються у світі,  

2002–2019 рр.
Джерело: побудовано за даними [3]
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Найбільшим портфельним інвестором є Сполучені Штати Аме-
рики, частка якого становила 19% від загального обсягу портфельних 
інвестицій. Серед найбільших портфельних інвесторів світу досить 
тривалий час залишаються Люксембург (8% у 2020 р.), Японія (7% у 
2020 р.), Ірландія та Німеччина (по 6% у 2020 р.), Сполучене Королів-
ство (5% у 2020 р.), Кайманові Острови та Франція (по 4% у 2020 р.), 
Нідерланди та Канада (по 3% у 2020 р.). На решту країн світу припадає 
35% портфельних інвестицій. За даними International Monetary Fund 
[5], географічна структура та ТОП-10 найбільших портфельних інвес-
торів світу залишаються незмінними останнім часом.

Пожвавлення інтересу до боргових цінних паперів свідчить про 
доцільність диверсифікації джерел фінансування емітентами цінних 
паперів для залучення зовнішнього фінансування за фіксованими про-
центними ставками та рефінансування на більш вигідних умовах отри-
маних у попередніх періодах кредитів. Окрім того, підвищення вимог 
із боку інвесторів до кредитного рейтингу емітентів боргових цінних 
паперів надає більш широкі можливості останнім у здійсненні масш-
табних за вартісними обсягами емісій короткострокових облігацій [4]. 
За даними Банку міжнародних розрахунків [6], загальна сума еміто-
ваних боргових цінних паперів у першому кварталі 2021 р. становила 

 
Рис. 3. Сукупні портфельні інвестиції світової економіки,  

млрд дол. США 
Джерело: складено за даними [5]
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27 трлн дол. США. Серед розвинутих країн найбільшими емітентами 
є Сполучені Штати Америки та Японія. Причому понад 50% емітова-
них боргових цінних паперів є державними. Серед країн, що розви-
ваються, найбільшим емітентом боргових цінних паперів є Китай із 
сукупним обсягом емісій боргових цінних паперів понад 19 трлн дол. 
США. Основними емітентами в Китаї є державний (39%) та банків-
ський (понад 36%) сектори.

Про високу динаміку розвитку світового ринку цінних паперів свід-
чать і виникнення нових фінансових інструментів, які обертаються на 
найбільших фондових біржах світу, загальний оборот біржових контр-
актів, чисельність цінних паперів, включених до лістингу, кількість 
компаній, які є учасниками біржових торгів. 

Як влучно зазначається у дослідженні [4], сучасному ринку цін-
них паперів, який переважно реалізується через механізми фондового 
ринку, притаманне усунення національних кордонів та формування 
міжнародних структурованих та впорядкованих саме на міжнарод-
ному рівні наднаціональних інституцій, які б забезпечували широкий 
доступ до діяльності фондових бірж усіх зацікавлених осіб. Розвиток 
інформаційних та телекомунікаційних технологій зумовив перемі-
щення акцентів біржової торгівлі в електронний простір, дав змогу 
доступу до технологій і самих торгів підприємницьким структурам 
та населенню, у зв’язку з чим зростає чисельність спекулятивних 
операцій на фондовому ринку. Спекулятивні операції проводяться з 
широким колом цінних паперів, виникають нові технології здійснення 
фінансових операцій із цінними паперами, що, з одного боку, є розши-
ренням інструментарію ефективного інвестування для зацікавлених 
інвесторів, а з іншого – сприяють підвищенню волатильності фондо-
вого ринку. 

Ще одним дестабілізуючим чинником розвитку світового ринку 
цінних паперів є те, що світовий ринок є досить асиметричним в аку-
мулюванні та розподілі фінансових ресурсів. Зокрема, тільки на дві 
фондові біржі у Сполучених Штатах Америки – NYSE та NASDAQ – 
припадає понад 50% усіх торгів цінними паперами у світі. На них же 
сконцентровано найбільшу кількість іноземних емітентів у лістингу.

Найбільш привабливим для іноземних інвесторів під час вирішення 
питань залучення додаткового фінансування та ефективного розмі-
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щення тимчасово вільних фінансових ресурсів є ринок цінних паперів. 
Наявні тенденції його розвитку свідчать також про його визначальну 
роль у забезпеченні сталого розвитку економіки світу в цілому та окре-
мих країн зокрема.

2. Сучасний стан вітчизняного ринку цінних паперів
Структурні зміни світового фондового ринку зумовлені об’єк-

тивним чинниками його розвитку: зменшенням присутності банків-
ського сектору, розширенням переліку інструментів, запровадженням 
електронних технологій здійсненням торгів, виникненням надна-
ціональних міжнародних регулівних інституцій тощо. Підвищення 
інвестиційної активності, зростання кількості емісій різноманітних 
за призначенням цінних паперів, а також їх обіг за межами національ-
них кордонів призводять до необхідності уніфікації правил функціо-
нування національних фондових ринків. Світовий процес інтеграції 
національних фондових ринків до єдиної світової модифікованої сис-
теми, заснованої на сучасних автоматизованих інформаційно-телеко-
мунікаційних мережах, не оминає й Україну.

Незважаючи на те, що ринок акцій займає досить важливе місце 
у структурі ринків капіталу, фондовий ринок України все ще знахо-
диться на стадії становлення, а підприємства реального сектору еко-
номіки не використовують усі доступні інструменти фондового ринку 
для залучення додаткового капіталу. За даними Національної комісії з 
цінних паперів та фондової біржі (НКЦПФБ), у 2020 р. було здійснено 
71 випуск акцій на суму 33 млрд грн, а в першому кварталі 2021 р. – 
44 емісії на суму 12 млн грн (табл. 1).

Таблиця 1 
Обсяг і кількість емісій акцій в Україні, 2013–2021 рр.

2016 2017 2018 2019 2020 2021*
Кількість 
випусків 128 118 93 78 71 44

Обсяг емісії, 
млн грн 209361,94 324844,24 22263,97 63539,38 32982,80 12290,58

* І півріччя
Джерело: складено за даними [7] 
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Останніми роками спостерігається стрімке скорочення обсягу емі-
сій акцій підприємствами України. Із 2016 р. обсяги додатково залу-
ченого капіталу за допомогою емісії акцій скоротилися у шість разів. 
Причому кількість випусків скоротилася менше ніж у два рази (рис. 4).  
Істотними емітентами у 2020 р. були виключно комерційні банки. 

На рис. 4 можна спостерігати низьку активність щодо емісії акцій у 
першому кварталі року, причому в представленому періоді пікові зна-
чення за кількістю випусків припадають на кінець другого кварталу 
(червень) з подальшим зниженням. У вартісному вираженні відсутні 
певні тенденції щодо емісії цінних паперів даного виду.

Сектор боргових цінних паперів представлений державними борго-
вими інструментами, облігаціями місцевих позик та облігаціями під-
приємств. Державні боргові папери відіграють важливу роль у форму-
ванні та реалізації державної політики, акумулюючи необхідні державі 
фінансові ресурси на прийнятних умовах. Отримують популярність і 
боргові цінні папери підприємств, обсяг випуску яких стрімко зростає 
до 2020 р. У табл. 2 представлено обсяги випуску боргових цінних 
паперів в Україні у 2016–2021 рр.

НКЦПФБ зазначає про скорочення обсягу зареєстрованих випусків 
облігацій підприємств у першому півріччі 2021 р. порівняно з анало-

 

Рис. 4. Динаміка обсягу та кількості емісій акцій  
у 2016–2021 (І півріччя) рр., помісячні дані

Джерело: побудовано за даними [7]
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гічним періодом 2020 р. на 20,9 млрд грн [7], проте у цьому падінні 
не враховано реєстрацію боргових цінних паперів вітчизняних підпри-
ємств в іноземній валюті на суму 8 млн дол. США. Випуск облігацій 
підприємств в іноземній валюті є суттєвим кроком у залученні між-
народних інвесторів у країну. Уперше реєстрацію облігацій підпри-
ємств в іноземній валюті було здійснено у 2020 р.: дев’ять випусків 
на загальну суму 9,4 млн дол. США та три випуски на загальну суму 
3 млн євро.

До 2019 р. НКЦПФБ реєструвалися також випуски опціонних 
сертифікатів: у 2018 р. – один на суму 55 млрд грн, у 2017 р. – два 
на загальну суму 32,45 млрд грн, у 2016 р. – дев’ять на загальну 
суму 198,88 млрд грн. Через трансформацію нормативного поля у 
2019–2021 рр. реєстрація опціонних сертифікатів комісією не здійсню-
валася. Так, лише у вересні 2021 р. рішенням Правління НКЦПФБ 
було ухвалено Положення про порядок здійснення емісії опціонних 
сертифікатів та їх обігу [10]; із похідних цінних паперів це перший 
фінансовий інструмент, розроблений у межах нового правового поля 
та трансформації фінансового сектору. 

Діяльність інститутів спільного інвестування на фондовому ринку 
країни характеризується стійкими тенденціями до зростання обсягів 
емітованих цінних паперів (рис. 5). Пайовими інвестиційними фон-
дами у першому півріччі 2021 р. випущено на 620 млн грн більше 

Таблиця 2
Обсяг та кількість випусків боргових цінних паперів

2016 2017 2018 2019 2020 2021*
Облігації підприємств
Кількість випусків 118 114 110 88 96 82
Обсяг, млн грн 6 760,49 5 650,3 15 458,53 11 006,09 32 749,0 7247,56
Облігації місцевої позики
Кількість випусків 1 1 --
Обсяг, млн грн 800 3 900 --
Облігації внутрішньої державної позики
Кількість розміщень 1 1 2 7 8 8
Обсяг, млн грн 11 153 14 993 30 965 120 249 90 669 62 436

* І півріччя
Джерело: складено за даними [7–9]
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інвестиційних сертифікатів порівняно з аналогічним періодом попе-
реднього року. Найбільший за обсягами випуск інвестиційних серти-
фікатів пайовими фондами в аналізованому періоді був у 2019 р. та 
становив 12,95 млрд грн.

Зростають й обсяги випуску акцій корпоративних інвестиційних 
фондів. Із 2016 по 2020 р. спостерігається зростання майже в чотири 
рази обсягу емітованих цінних паперів. Позитивна динаміка зберіга-
ється й у першій половині 2021 р.: порівняно з аналогічним періодом 
попереднього року зареєстровано випуск акцій на 2,2 млрд грн більше. 
Утім, слід зазначити істотне скорочення чисельності самих інститутів 
спільного інвестування внаслідок посилення вимог регулятора до учас-
ників даного сегменту ринку. Якщо в 2016 р. на ринку функціонували 
2 223 інститути спільного інвестування (468 корпоративних інвестицій-
них фондів і 1 755 пайових інвестиційних фондів), то у першій половині 
2021 р. їх чисельність становила лише 158 інститутів (136 корпоратив-
них інвестиційних фондів і 22 пайових інвестиційних фондів).

Підвищення вимог до організаторів торгів призвело до скорочення 
чисельності фондових бірж. Зокрема, станом на 01.07.2021 ліцензії на 
здійснення діяльності з організації торгівлі на ринку цінних паперів 
України мали лише чотири фондові біржі: ПФТС, Українська біржа, 

Рис. 5. Випуск цінних паперів інститутів  
спільного інвестування, млрд грн 

Джерело: побудовано за даними [7]
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Фондова біржа «Перспектива», Українська фондова біржа. Окрім того, 
спостерігається концентрація біржових торгів на торгових майданчи-
ках двох організаторів – «Перспектива» та ПФТС (97% усіх укладених 
контрактів у першому півріччі 2021 р.). 

На організованому ринку у першому півріччі 2021 р. за результа-
тами торгів було укладено контрактів із цінними паперами на суму 
237 887,69 млн грн. Динаміку обсягів біржових контрактів із цінними 
паперами у 2016 – першому півріччі 2021 р. наведено на рис. 6.

Про поступове включення вітчизняного фондового ринку до світо-
вого свідчить істотне розширення переліку цінних паперів, які пере-
бувають в обігу на біржах України. У 2021 р. на українських біржах 
укладалися контракти з акціями вітчизняних та іноземних емітентів, 
акціями корпоративних інвестиційних фондів, облігаціями внутріш-
ньої державної позики, облігаціями внутрішніх місцевих позик, облі-
гаціями зовнішніх державних позик, облігаціями іноземних емітентів, 
облігаціями іноземних держав, облігаціями підприємств, опціонними 
сертифікатами, ф’ючерсними контрактами та іншими фінансовими 
інструментами іноземних емітентів (табл. 3).

Допуск на ринок іноземних емітентів цінних паперів сприяє інтеграції 
вітчизняного фондового ринку до світового, розширює можливості для 

Рис. 6. Динаміка обсягів біржових контрактів  
із цінними паперами, млрд грн

Джерело: побудовано за даними [7]
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вітчизняних інвесторів та підвищує довіру іноземних інвесторів до цін-
них паперів вітчизняних емітентів. У структурі фінансових інструмен-
тів, незважаючи на їх істотну диверсифікацію протягом 2019–2021 рр., 
переважають боргові цінні папери, зокрема державні облігації. Частка 
державних облігацій у загальній сумі торгів цінними паперами на фон-
довому ринку в 2016 р. становила 89,16% і поступово зростала протягом 
наступних років, сягнувши позначки 98,35% у першому півріччі 2021 р.

Фондовий ринок останніми роками демонструє позитивні тенден-
ції до зростання обсягів операцій та розширення представлених фінан-
сових інструментів, проте позабіржовий ринок цінних паперів усе ще 
значно перевищує організований (рис. 7).

Відповідно до Звіту НКЦПФР за 2020 р. [11], на біржовому ринку 
було укладено лише 0,21% операцій з акціями, 2,08% операцій з облі-

Рис. 7. Обсяги торгів на рику цінних паперів  
у розрізі виду цінного паперу та ринку, млрд грн

Джерело: побудовано за даними [11]

а) обсяг торгів акціями б) обсяг торгів державними облігаціями

в) обсяг торгів облігаціями підприємств г) обсяг торгів цінними паперами інститутів 
спільного інвестування
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гаціями підприємств, 0,1% операцій із паперами інститутів спільного 
інвестування. Тому основною проблемою розвитку ринку цінних 
паперів слід уважати її суттєвий позабіржовий складник, що унемож-
ливлює доступ іноземних інвесторів до цінних паперів вітчизняних 
емітентів. Обсяги торгів на ринку цінних паперів України поступово 
зростають, що сприятливо впливає на економіку та створює переду-
мови сталого зростання. Проте основна його частина зосереджена на 
позабіржовому ринку, що перешкоджає повноцінній інтеграції ринку 
цінних паперів до світового фінансового простору й обмежує можли-
вості доступу на ринок для іноземних інвесторів. Фондовий ринок, 
на жаль, досі обслуговує виключно розміщення державних боргових 
цінних паперів і не виконує функції акумулювання та розподілу фінан-
сових ресурсів через інструменти ринку. Про це свідчить негативна 
динаміка обсягів торгів основними видами цінних паперів: акціями, 
облігаціями підприємств, паперами інститутів спільного інвестування. 

3. Перспективи розвитку фондового ринку України
Наявні диспропорції у розвитку ринку цінних паперів країни визна-

чають напрями вдосконалення його роботи. Перші кроки у розв’язанні 
наявних проблем уже здійснюються Національною комісією з цінних 
паперів та фондового ринку: нормативно-правова база у сфері випуску, 
обігу та виконання правочинів із цінними паперами піддається суттє-
вим змінам. З одного боку, це зумовлено об’єктивними змінами в орга-
нізації світового ринку цінних паперів, виробленням нових стандартів 
та посиленням вимог до організаторів та учасників торгів для забез-
печення стійкості самого ринку та захисту прав інвесторів. З іншого 
боку, трансформація вітчизняного фінансового простору в напрямі 
створення гнучкого та ефективного ринку цінних паперів із широким 
діапазоном допущених до обігу фінансових інструментів, який відпо-
відає потребам вітчизняних та міжнародних інвесторів. 

Зростання уваги всіх учасників фінансового ринку до систем та 
інструментів мінімізації ризиків зумовлює виникнення нових, «син-
тетичних» цінних паперів, які надають можливості більш ефективної 
мінімізації ризиків учасників торгів. На розвинутих фондових ринках 
уже формуються сегменти синтетичних цінних паперів, що імітують 
властивості різних цінних паперів. На ринках уже торгуються синте-
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тичні опціони cap, floor, та collar, які дають змогу інвесторам уникнути 
певних видів ризиків та більш гнучко реагувати на втрати від змін від-
соткових ставок [13; 14]. 

Досить важливою умовою розвитку ринку цінних паперів і перемі-
щення більшої його частини у сферу фондового ринку є поліпшення 
інфраструктури фондового ринку. Одним із напрямів удосконалення є 
спрощення системи обліку цінних паперів на основі усунення дублю-
вання функцій реєстраторів та депозитаріїв, удосконалення процедури 
виходу з ринку інститутів, діяльність яких є неефективною. Удоскона-
лення та налагодження інфраструктури фондового ринку дадуть змогу 
зменшити витрати емітентів цінних паперів та інвесторів, що зробить 
ринок більш привабливим, сприятиме «справедливому» розподілу 
ризиків між усіма учасниками торгів, прискорить швидкість отри-
мання релевантної інформації для ухвалення інвестиційних рішень.

Досвід розвинутих країн свідчить про позитивні ефекти від уста-
новлення взаємної інтеграції організаторів торгів не лише в межах 
однієї країни, а й у межах регіону. Такі зв’язки між біржами спрощу-
ють проведення торгів на біржах та процедуру здійснення взаємних 
розрахунків.

Чимало експертів підтримують думку щодо необхідності скоро-
чення чисельності організаторів торгів. В Україні у 2021 р. здійснює 
діяльність чотири фондові біржі, причому на двох із них сконцентро-
вано понад 95% усіх торгів, а в 2016 р. організаторів торгів налічува-
лося дев’ять. Для порівняння: у США здійснюють діяльність 11 бірж, 
а ринок цінних паперів є найбільш розвинутим у світі. Деякі держави 
Європи (Швеція, Швейцарія, Нідерланди) організують діяльність на 
фондовому ринку силами однієї фондової біржі. Тому виключення 
неефективних інститутів дасть змогу зробити інфраструктуру ринку 
простішою та більш ефективною. Додатковим елементом удоскона-
лення ринку цінних паперів є впровадження сучасних інформаційних 
та технологічних інновацій, удосконалення процедури проведення 
торгів на вітчизняних біржах.

Під час визначення передумов розвитку ринку цінних паперів 
значну увагу слід приділити також забезпеченню інформаційної про-
зорості ринку. Запровадження звітування за міжнародними стандар-
тами робить інформацію про діяльність та фінансовий стан емітента 
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цінних паперів зрозумілою для іноземних інвесторів. Оприлюднення 
звітів та результатів діяльності сприяє забезпеченню прозорості ринку. 
Проте нині відсутні універсальні ресурси та бази даних щодо діяльно-
сті національних організаторів та учасників торгів. А наявні аналіти-
ко-статистичні дані не відображають у повному обсязі стан розвитку 
фондового ринку.

Серед важливих завдань розбудови вітчизняного фондового ринку – 
створення чіткої системи захисту прав дрібних інвесторів, поліпшення 
інвестиційного клімату в країні та підвищення обізнаності населення 
про можливість інвестування вільних коштів у цінні папери. Значна 
недовіра населення до фінансових інститутів країни, відсутність чіт-
кої і зрозумілої програми уряду щодо забезпечення економічної ста-
більності, а також низький рівень фінансової грамотності населення 
значно обмежують обсяг залучених ресурсів до ринку цінних паперів. 

На думку С. Гончаревича, керуючого партнера Capital Times [15], 
недовіра до вітчизняної банківської системи та національної валюти 
спонукали відтік вітчизняного капіталу до ринків із незалежною інф-
раструктурою. За оцінками експерта, населення в 2020 р. активно 
перераховувало кошти за кордон для купівлі цінних паперів світових 
компаній. У 2020 р. було оформлено понад 34 тис е-лімітів.

Одним із напрямів вирішення цієї проблеми є розроблення держав-
них програм інформування населення про можливості інвестування 
коштів у цінні папери, уможливлення для населення купівлі цінних 
паперів іноземних емітентів та іноземних держав, розширення пере-
ліку фінансових установ, які б надавали консалтингові послуги з 
інвестування коштів у цінні папери.

Певні позитивні зміни експерти вбачають і в розширенні повно-
важень Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку в 
напрямі впливу на діяльність учасників біржової діяльності, проте такі 
дії призведуть до зменшення зацікавленості виходу на ринок нових 
учасників та міжнародних інвесторів.

Досить важливою є також діяльність із підвищення капіталіза-
ції та ліквідності як ринку цінних паперів, так і емітентів цінних 
паперів. Капіталізація вітчизняних компаній, акції яких включено 
до лістингу на біржах, становила лише 1,33 млрд грн порівняно з 
19,64 млрд грн у 2016 р. На зарубіжних фондових ринках у 2020 р. 
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продавалися цінні папери 12 національних компаній із загальною капі-
талізацією 5,1 млрд дол. США. Капіталізація ж самого ринку у від-
ношенні до ВВП становила у 2020 р. лише 3,59%, натомість у най-
ближчих сусідів – Польщі, Росії та Болгарії цей показник становить 
36,53%, 41,71% та 20,9% відповідно [15]. Таким чином, підвищення 
капіталізації вітчизняного фондового ринку сприятиме забезпеченню 
сталого економічного зростання економіки країни та добробуту грома-
дян протягом кількох років.

Поступове вирішення існуючих проблем дасть змогу підвищити 
рівень розвитку вітчизняного фондового ринку, що, своєю чергою, 
становить основу для сталого розвитку фінансового сектору країни, 
економічного зростання та підвищення добробуту населення.

Висновки. Наявні тенденції розвитку світового ринку цінних папе-
рів свідчать про поглиблення процесів транснаціонального руху капі-
талу, нарощування обсягів руху інвестиційного та кредитного капіталу 
супроводжується виникненням нових фінансових інструментів та 
технологій здійснення операцій. Про важливість та довіру інвесторів 
до ринку цінних паперів свідчать швидке відновлення після падіння 
обсягів торгів у березні 2020 р. та стрімке нарощування капіталізації, 
яке продовжується й у першому півріччі 2021 р. Диспропорції та аси-
метрія розвитку фондового ринку зберігаються на користь Американ-
ського регіону. Слід відзначити і зміни у вподобаннях портфельних 
інвесторів на користь паперів інвестиційних фондів, хоча частка бор-
гових цінних паперів усе ще залишається досить великою. Нові фінан-
сові інструменти та операції надають широкі можливості емітентам 
цінних паперів як у залученні додаткового капіталу, так і в диверсифі-
кації чисельних ризиків.

На тлі розвитку світового ринку цінних паперів вітчизняний вигля-
дає дещо тьмяно. Разом із тим є позитивні зрушення в організації 
діяльності та функціонуванні українського ринку цінних паперів. 
По-перше, відбувається трансформація національного законодавства 
у сфері організації обігу цінних паперів та похідних інструментів. 
По-друге, розширюється перелік інструментів, які торгуються на фон-
дових біржах країни. По-третє, у вітчизняних підприємств з’явилася 
можливість залучати іноземний капітал через випуск та розміщення 



529

Collective monograph

облігацій в іноземній валюті. Утім, чимала кількість нормативних, 
організаційних та економічних питань усе ще потребує вирішення. 
Ринок цінних паперів є універсальним джерелом необхідних для роз-
витку країни фінансових ресурсів, гарантією сталого зростання біз-
несу в усіх сферах економіки та підвищення рівня добробуту громадян. 
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