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інформативною належність або неналежність компаній до
країн – членів ОПЕК. Це пояснюється тим, що країни-чле-
ни мають різні інвестиційні режими; режими власності;
рівні політичної стабільності та, що особливо важливо,
вільні потужності виробництва для підтримання режиму
квот. До того ж ННК і МНК спільно працюють у багатьох
регіонах світу, причому в деяких випадках ННК виконують
роль координуючого центру.

Технологія стає вирішальним фактором, що визнача-
тиме ціни на вуглеводні. Тому ми вважаємо, що основною
тенденцією в інвестуванні ТНК буде широкий розвиток
технологічної бази для забезпечення всього ланцюга ство-
рення вартості у світовій нафтогазовій галузі.
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Постановка проблеми. Фінансова глобалізація, що
впливає на вільний рух капіталів між національними фон-
довими ринками, вимагає дослідження питань стосовно
покращення національної торгової інфраструктури з ме-
тою залучення нових інвесторів на вітчизняний фондовий
ринок.

Аналіз останніх досліджень та публікацій. Нагальні
питання формування національного фондового ринку в
умовах подальшої глобалізації висвітлюються в роботах
таких українських дослідників, як Бурмака М. О. [1], Гала-
нов В. О. [2], Корнійчук О. П. [3] та ін.

Незважаючи на наявність практичного досвіду і науко-
вих праць вітчизняних фахівців у сфері пристосування
біржової інфраструктури до загальновизнаних світових
стандартів, слід дослідити шляхи покращення інвес-
тиційних можливостей на вітчизняному фондовому ринку.

Мета статті – виявити прогресивні тенденції у розвит-
ку світового фондового ринку, визначити передумови для
подальшої інтеграції фондового ринку України у світові
ринкові структури.

Основні результати дослідження. Міжнародна еко-
номічна глобалізація як сучасний стан міжнародного гос-
подарства провокує переплетіння економік різних країн, і
особливо це стосується фінансового сектору, внаслідок
чого відкрилися нові шляхи руху капіталів, що призвело до
формування міжнародних фінансових ринків. Останнім ча-
сом фінансовому капіталу притаманний інтернаціональний
характер, тобто властивість переміщатися в ті країни і
регіони, де потенційне зростання очікується найбільш при-
скореними темпами. Під впливом поглиблення процесів
консолідації та інтеграції у світовий простір формується
світовий фондовий ринок, що складається із сегментів –
відповідних локальних ринків. Іншими словами, націо-
нальні фондові ринки, взаємодіючи між собою, утворюють
світовий фондовий ринок, інтеграція в який відбувається
як на технологічному рівні, так і на рівні капіталів.

Особливістю глобального фондового ринку є те, що він
діє на принципах єдиних правил і процедур. Об’єднання
фондових ринків дозволить інвесторам уникнути систем-
ного ризику національного ринку й суттєво знизити ризики
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портфельного інвестування в цілому. Інтернаціоналізація
фондових ринків супроводжується реформуванням націо-
нальних ринків із пристосуванням їх до глобальних систем
обігу цінних паперів.

Розвиток світового ринку цінних паперів сприяв пере-
ходу фондових бірж до моноцентричної системи і стандар-
тизації алгоритмів дій біржової інфраструктури, підвищен-
ню рівня організованості локальних ринків та державного
контролю, зумовив появу правових нововведень на фон-
дових ринках, масову сек’юритизацію, розширення мас-
штабів первинного публічного розміщення компаніями ак-
цій (IPO), посилення вимог до розкриття інформації
емітентами і поглиблення прозорості ринку. Вплив цих
чинників із часом може істотно позначитися на організації
та функціонуванні національних фондових ринків.

При такому ринку інвестор із будь-якої країни дістає
можливість вкладати свої вільні кошти у цінні папери, які
обертаються на фондових ринках інших країн. Національні
ринки перетворюються на структурні складові світового
фондового ринку.

За таких умов між локальними ринками виникає жор-
стка конкуренція за інвесторів та емітентів, а перевагу от-
римують ті, хто за допомогою додаткових послуг і кращо-
го сервісу збільшать ліквідність. Фондовий ринок, який не
здатний залучити додаткову ліквідність, має не зовсім
гарні перспективи. Набирає обертів процес об’єднання
фондових бірж, що згодом може призвести до утворення
глобальної біржової структури.

Український фондовий ринок має великий потенціал,
про що зокрема свідчить підвищений інтерес російських ін-
весторів до об’єктів біржової інфраструктури. Наприклад,
у 2009 р. російською фондовою біржею РТС спільно із най-
більшими українськими інвестиційними компаніями було
створено нову фондову біржу – ЗАТ «Українська біржа»,
контрольний пакет якої належить біржі РТС, а у 2010 р. ще
одна російська біржа ММВБ викупила контрольний пакет
акцій біржі «ПФТС». Після приходу російських інвесторів
процес розвитку біржової діяльності в Україні значно при-
скорився. Це не єдиний сегмент, що зацікавив іноземних
інвесторів – брокерські російські компанії активно відкри-
вають нові офіси в Україні, інші купують українських бро-
керів, далі, зі спрощенням технологічного доступу, кіль-
кість таких компаній буде збільшуватися. Поява нових
гравців із великим досвідом робити, новим для України
програмним забезпеченням і технологіями на ринку бро-
керських послуг підвищуватиме конкуренцію у сегменті та
матиме позитивний вплив на розвиток ринку загалом.

Для подальшого поступу необхідно активізувати діяль-
ність, спрямовану на поглиблення інтеграції українського
фондового ринку в світовий, для чого слід адаптувати
ринкову та торгову інфраструктуру під загальні стандар-
ти. Створення в Україні ліквідного фондового ринку, при-
вабливого для інвесторів-нерезидентів, який буде повно-
цінною складовою світового фондового ринку, прискорить
перехід української економіки на якісно новий рівень.

При прийнятті рішення стосовно інвестицій в українські
активи інвестори-нерезиденти визначають економічні
характеристики структури фондового ринку за такими па-
раметрами: • капіталізація ринку як здатність освоїти пев-
ні обсяги інвестицій, що, своєю чергою, несе в собі ризики,
пов’язані із можливістю маніпуляції цінами окремими грав-
цями; • ступінь концентрації інвестиційних інструментів,
широка інвестиційна лінійка, що дозволяє інвесторам
страхувати ризики та будувати різноманітні інвестиційні
стратегії; • ступінь концентрації учасників: якщо їх забага-
то, то це зменшує ризик залежності ринку від певних інве-
сторів; • ліквідність, можливість швидкої реалізації активів
без значних грошових втрат; • ризикованість, наявність
специфічних ризиків, великі затрати на їх страхування або
взагалі відсутність можливості їх страхувати; • інформа-
ційна прозорість, стандарти культури корпоративної звіт-
ності емітентами й оприлюднення достовірних макроеко-
номічних показників державними органами; • захист прав
інвесторів, наявність зрозумілої та прозорої системи зако-

нодавчого державного регулювання і системи саморегу-
лювання, що надає інвесторам упевненість у захисті їх
прав; • присутність та частки на ринку іноземних інвесто-
рів, що свідчить про стан довіри інвесторів до конкретно-
го ринку; • ступінь обмежень для іноземців на здійснення
інвестицій, наприклад – введення або вивід активів із
країни, податкове навантаження. 

Після такого аналізу нерезиденти оцінюють системні
ризики локальних ринків, надійність інфраструктури, до-
тримання гарантій прав власності та приймають рішення
стосовно доцільності інвестувати в активи певної країни.

Створення ліквідного національного ринку – нелегке
завдання, у якому мають брати участь усі учасники, пов’я-
зані з інвестиційним процесом, що, своєю чергою, підви-
щить попит іноземних інвесторів на активи, які на ньому
обертаються, а це сприятиме розміщенню ІРО українськи-
ми компаніями не на закордонних торгових майданчиках,
а на вітчизняному ринку.

Слід зазначити, що за останні роки на національному
ринку відбулися якісні та кількісні зміни. Обсяги торгів
зросли в десятки разів, з’явилися нові інвестиційні про-
дукти (ф’ючерс на індекс УБ, опціон на цей ф’ючерс то-
що), створено такий новий технологічний продукт, як
Інтернет-трейдинг – механізм, що надає інвестору доступ
до біржової інформації в режимі реального часу, а також
можливість власноруч здійснювати угоди на біржі [4].

У майбутньому Українська біржа планує створити по-
вноцінну клірингову і розрахункову структури, чим значно
підвищить рівень сервісу. Увесь операційний цикл – від ук-
ладання угоди до розрахунків за нею – проходитиме на
біржі, що збільшить гарантії та надійність розрахунків.

Проте нагальною потребою є створення нових фінан-
сових інструментів, які вже успішно функціонують на роз-
винених ринках. Насамперед слід впровадити похідні
інструменти на іноземні валюти, за допомогою яких інвес-
тори зможуть страхувати валютні ризики, адже, беручи до
уваги динаміку коливань валютних курсів на світових ва-
лютних ринках, виникає необхідність убезпечити себе від
потенційної небезпеки, пов’язаної зі змінами курсів валют,
що може призвести до збитків, які перевищать отриманий
інвестиційний прибуток.

Упровадження таких нових інвестиційних продуктів,
як похідні на товари, створить умови для виходу на ринок
нових учасників та додаткові можливості для існуючих.
Виробники зможуть страхувати очікувані зміни цін на то-
вари і планувати майбутні витрати. Інвестори матимуть
можливість здійснювати спекулятивні операції, будувати
арбітражні та хеджеві моделі, інвестувати в товарні акти-
ви, що покращить диверсифікацію портфеля.

Інвестиційні компанії з появою строкового ринку мо-
жуть розширити лінійку інструментів для послуги довірчо-
го управління, створювати структуровані продукти для за-
лучення якісно нових клієнтів. Такі продукти утворюють
шляхом комбінування різних класів інвестиційних інстру-
ментів у певних пропорціях, що залежать від ставлення до
ризику і цілей інвестора, наприклад, поєднання облігацій із
ф’ючерсом або опціонів із акціями. За допомогою таких
гібридних інструментів можна отримувати прибуток у ви-
падку руху ринку в бажаному напрямі та одночасно захи-
щати інвестований капітал у разі зворотної динаміки руху
ринку, що якісно покращує процес інвестування.

Структуровані продукти умовно поділяють за механіз-
мом забезпечення похідних активів на базові на три групи.
До першої групи входять гібридні інструменти, в основі
яких є облігації, а потенційну величину, отриману від від-
сотків за облігаціями, вкладають у похідні цінні папери, що
дозволяє уникнути ризику втрати вкладеного капіталу та
отримати дохід від деривативів. Для побудови структуро-
ваних продуктів другої групи здійснюють продаж одних
похідних інструментів і одночасно купують інші; дохід від
цієї стратегії визначається динамікою руху активів, із яких
формується продукт. Третя група складається із базового
активу та ф’ючерса на нього і є більш ризиковою. З’яв-
ляється можливість упроваджувати велику кількість стра-
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тегій, що дозволяє задовольняти потреби багатьох інвес-
торів із різним ставленням до ризику.

Застосування відсоткових деривативів, базовими ак-
тивами яких є облігації, ускладнюється через відсутність
ефективного механізму ціноутворення. Ряд дефолтів емі-
тентів корпоративних облігацій під час кризи підірвали
довіру інвесторів до цього сегменту ринку. Нині попитом
користуються облігації лише тих емітентів, які мають по-
тенціал росту та гарні фінансові мультиплікатори.

Нішу облігацій можуть заповнити ті комерційні банки,
які впроваджуватимуть механізм сек’юритизації, тобто ан-
дерайтингу похідних цінних паперів, які забезпечені од-
норідними активами, що дають постійний відсотковий
дохід. Наприклад, це може бути пул іпотечних або спожив-
чих кредитів, автокредитів, лізингові активи.

Для банків сек’юритизація є конверсією портфеля од-
норідних зобов’язань у цінні папери, які розміщуються та
обертаються на ринку. Вона дозволяє банку розподілити
кредитний ризик, відповідно зменшуючи його. Окрім ство-
рення нових інвестиційних інструментів, процедура
сек’юритизації дає змогу залучити додаткове фінансуван-
ня, яке зазвичай дешевше банківських кредитів.

До проблем, що відлякують інвесторів від українського
фондового ринку, можна також віднести недосконале ва-
лютне регулювання, обтяжливу податкову систему, неко-
ректну корпоративну звітність, суворі регуляторні обме-
ження інституційних інвесторів.

Чинне валютне регулювання створює певні обмежен-
ня для активного входження іноземних інвесторів на наш
фондовий ринок. Дозвіл Національного банку України вво-
дити для інвестування у країну валюту лише першої кате-
горії, до якої належать американські долари та євро [7],
зменшує коло потенційних інвесторів, оскільки витрати,
пов’язані із додатковим придбанням іноземної валюти,
зменшують потенційний дохід інвесторів. Отже, нагаль-
ною є потреба зміни валютного регулювання та спрощен-
ня процедури введення та виведення капіталу із країни.

Достатньо недоліків і в системі оподаткування. Відсут-
ність сальдування операцій між спотовим та строковим
ринками справляє вкрай негативний вплив на настрої
інвесторів, позаяк у разі побудови інвестором хеджевих
моделей збитки за відкритими позиціями на ринку акцій
перекриваються прибутком за операціями з ф’ючерсами
або опціонами. Тож фактично результат від подібних дій є
нульовим. Але незважаючи на збиткові операції з акціями,
податок з прибутку на строковому ринку слід сплатити.
Некоректним є і те, що до статті витрат не відносяться всі
накладні витрати, безпосередньо пов’язані з інвестуван-
ням, до яких належать комісійні винагороди бірж, брокерів
та зберігачів [8].

Досвід російських регуляторів стосовно інвестиційних
обмежень буде корисним українським колегам. Напри-
клад, Державна комісія з цінних паперів та фондового
ринку (ДКЦПФР) має надати дозвіл інституціональним
інвесторам використовувати у своїй діяльності похідні
цінні папери, але тільки з метою хеджування портфеля,
сформованого на спот-ринку (тобто строковому ринку),
лише коротких позицій та в такому обсязі, що з урахуван-
ням кредитного плеча не перевищує розмір сукупної по-
зиції на ринку акцій [5].

Суттєвою проблемою, що гальмує залучення інвесто-
рів на вітчизняний фондовий ринок, є некоректна корпо-
ративна звітність емітентів, яка не відбиває реального
стану справ на підприємстві. Адже розкриття інформації
емітентами та систематичне її оновлення сприяє поглиб-
ленню інформаційної прозорості ринку, що дає інвестору
впевненість у правильності власного вибору. Інвестори-
нерезиденти звикли до інформаційних стандартів ринку
США, які демонструють ефективні підходи до розкриття
інформації емітентами [6]. Концепція розкриття інформації
у США базується на таких основних складових, як інфор-
маційне насичення відносин і зворотний зв’язок з інвесто-
рами. Для емітентів із інших країн світу, і з України також,
передбачені спеціальні форми реєстрації та регулярної

звітності. Українські компанії, які планують розміщення
акцій на біржах розвинених країн, повинні складати регу-
лярні річні звіти із високим рівнем деталізації.

В Україні регулятор теж планує уніфікувати подачу
емітентом інформації стосовно проспектів емісії, звітів про
результати розміщення цінних паперів, річних звітів, квар-
тальних звітів за кожен із перших трьох кварталів року і
розширеного переліку особливої інформації в новому фор-
маті із одночасним розкриттям цієї інформації в мережі Ін-
тернет для інвесторів та інших учасників ринку в режимі
реального часу, що значно спростить процедуру збору ін-
формації інвесторам [9]. У Законі України «Про цінні папе-
ри та фондовий ринок» від 23.02.2006 р. цьому питанню
приділяється особлива увага.

Зазначені нововведення, безумовно, покращать фор-
мування і використання інформаційного середовища, а на-
ціональні стандарти звітності поступово наближатимуться
до американських.

Висновки. Враховуючи вищесказане, можна зробити
висновок, що фондові ринки безперервно змінюються і
розвиваються. Національні та світовий фондові ринки ус-
пішно розширяють свої межі й коло учасників, збільшують
обсяги, оновлюють форми, впроваджують сучасні фінан-
сові інструменти, удосконалюють технології торгівлі.

Попри невеликий рівень капіталізації порівняно із фон-
довими біржами розвинутих країн вітчизняний ринок пред-
ставлений практично всіма секторами економіки; активи
українських емітентів користуються попитом у нерези-
дентів і є повноцінними представниками ринку акцій країн,
що розвиваються.

Подальші перспективи розвитку українського фондо-
вого ринку багато в чому будуть залежати від ситуації на
світових фондових ринках. Однак для посилення приваб-
ливості локального фондового ринку для вітчизняних та
іноземних інвесторів необхідно здійснити ряд кроків: спри-
яти надходженню інвестицій у реальний сектор економіки,
сформувати ефективну систему захисту прав і законних
інтересів інвесторів, активізувати процеси концентрації та
централізації торгівлі корпоративними цінними паперами
українських емітентів на організованому ринку на умовах
конкуренції, погоджувати політику держави на фондово-
му ринку із грошово-кредитною, валютною і бюджетно-по-
датковою політикою.

Таким чином, формування повноцінного фондового
ринку в Україні є важливою складовою ринкових перетво-
рень, що сприятиме оздоровленню економіки, залученню
інвестицій у перспективні галузі та об’єкти, прискоренню
процесу приватизації державного майна.

Подальші дослідження повинні проводитися у сфері
законодавства, що регулює фондовий ринок і систему за-
хисту прав інвестора, а також політики держави на фон-
довому ринку, яка має бути узгоджена з усіма учасниками,
безпосередньо задіяними у цьому процесі.
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