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ФІНАНСОВО-ЕКОНОМІЧНІ ОСОБЛИВОСТІ  
ФОРМУВАННЯ ТА ФУНКЦІОНУВАННЯ ВІТЧИЗНЯНОГО БІРЖОВОГО РИНКУ

У статті висвітлено стан біржового ринку України, а також виявлено проблеми його функціонування та вивчення 
можливих шляхів їх вирішення. Біржовий ринок України не має єдиної політики свого розвитку, а також має певні 
недоліки, що створюють проблему для його розвитку, оскільки біржовий ринок з кожним роком удосконалюється та 
інтегрується у світовий простір. Виділено основні проблеми, що перешкоджають розвитку ринку, зокрема: недо-
статня прозорість вітчизняного біржового ринку, недосконалість законодавства, недостовірність інформації про 
діяльність учасників фондового ринку, нормативне регулювання, недостатня капіталізація ринку, нестабільна ситуа-
ція в Україні та інші. Також у статті розглянуто основні тенденції розвитку світової біржової торгівлі та запропо-
новано основні напрямки підвищення ефективності біржової діяльності в Україні. Проаналізовано статистичні данні 
щодо рентабельності основного капіталу фондових бірж України та в ході дослідження було з’ясовано, що більшість 
підприємств не вважають фондовий біржовий ринок основою формування своїх фінансових ресурсів, що призводить 
до низького рівня капіталізації фондових бірж.

Ключові слова: біржа, біржовий ринок, біржова діяльність, фондові біржі, товарні біржі.

FINANCIAL AND ECONOMIC FEATURES  
OF THE FORMATION AND FUNCTIONING OF THE DOMESTIC STOCK MARKET

The article shows the state of the stock market of Ukraine, as well as the problems of it’s functioning and the study of possible 
ways to solve them. The stock market of Ukraine does not have a single policy of its development, and it also has certain short-
comings that create a problem for its development, since the stock market is improving and integrating into the world space ev-
ery year. The main problems that hinder the development of the market are highlighted, in particular: insufficient transparency 
of the domestic stock market, imperfect legislation, unreliability of information about the activities of stock market participants, 
regulatory regulation, insufficient market capitalization, unstable situation in Ukraine, and others. An interesting fact is that ex-
changes cannot engage in commercial mediation, the profit of exchanges must be directed exclusively to their own development. 
The study of the activity of global stock exchange structures allowed us to come to the conclusion that the American model of 
state regulation of stock markets has been adopted in Ukraine. The article also examines the main trends in the development of 
global stock exchange trade and suggests the main directions for improving the efficiency of stock exchange activity in Ukraine. 
Statistical data on the profitability of the fixed capital of stock exchanges of Ukraine were analyzed and during the research 
it was found that the majority of enterprises do not consider the stock exchange market as the basis for the formation of their 
financial resources, which leads to a low level of capitalization of stock exchanges. In adverse current situation in Ukraine, as 
well as the deepening of integration processes, which potentially carry risks for the national economy, the effective functioning 
and development of the stock market, including stock exchanges, is a necessary condition for ensuring economic stability in the 
country. The stock market should function as a regulated element of the integrated financial system, synchronized with the bank-
ing sector and the public finance system. Despite the rather high dynamics of transformation, ukrainian stock market is still at 
the stage of formation and development.
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Постановка проблеми. Серед більшості праць, що 
виокремлено оглядають або законодавче регулювання 
біржової діяльності, або грунтовно досліджують недо-
ліки та обмеження, що існують на біржовому ринку 
України, недостатнім чином проведено оцінку систем-
ного зв’язку між фінансовими та економічними харак-
теристиками його функціонування.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Вітчиз-
няні та зарубіжні вчені займаються дослідженням та 
аналізом сучасного стану світового біржового ринку та 
біржового ринку України, а саме його наявну пробле-
матику розвитку. Результати цих досліджень представ-
лені в роботах: О. Згурської, Т. Сомкіної, І. Гужавіної, 
Т.А. Саприкіної, В.О. Яворської, Т.Г. Щепіної. 

Вплив глобалізації на світовий біржовий ринок 
також представляє описаний в працях таких вче-
них, як: В.В. Кухарець, О.Г. Булуй, Л.М. Левківської 
та М. Аллазова. Треба відзначити, що проблематика 
інтеграції українського біржового ринку на світовому 
біржовому ринку також є популярною серед дослід-
ників. Результати досліджень представлено в праці 
А. Слободяник, Г. Абуселідзе, Л. Тарасович. Державне 
регулювання біржового ринку капіталу в Україні 
висвітлені в роботі Л. Березовської, А. Кириченко, 
Т. Хромаєва. В роботі С.А. Стасіневич описано зміни, 
які відбулися в  українському законодавстві щодо бір-
жового ринку України. 

Аналіз публікацій із вищезазначеної тематики дає 
підстави зробити висновок, що стан фондових бірж в 
Україні є незадовільним. Незважаючи на наявність зна-
чних результатів наукових досліджень у сфері розви-
тку біржової торгівлі, існують потреби у дослідженні її 
сучасного стану на державному та міжнародному рівні 
та узагальненні регулюючої законодавчої та норматив-
ної бази біржової торгівлі. 

Мета статті: визначення сутності та перспектив-
ності біржової торгівлі, її сучасного стану й тенденцій 
розвитку біржової торгівлі в Україні, а також форму-
вання власного розуміння сутності процесів його роз-
витку. Для цього необхідним було урегулювання таких 
завдань, як: дослідження проблем функціонування бір-
жового ринку України та їх причину; з’ясування ролі 
впливу глобалізації світової економіки на світовий 
біржовий ринок; визначення чинників та механізму 
інтеграції українського біржового ринку в світовий 
біржовий ринок; узагальнення основних процесів 
роботи бірж та зміни положень українського законо-
давства щодо ринку біржової торгівлі протягом остан-
ніх років. 

Виклад основних результатів дослідження. 
Одним із особливих суб’єктів господарювання є біржа, 
яка є постійно діючим організованим оптовим ринком, 
на якому здійснюється торгівля біржовими товарами. 
Біржа є установою, що створюється для забезпечення 
організованої торгівлі товарів, валют, цінних паперів 
та похідних фінансових інструментів, а також відпо-
відного оформлення угод купівлі-продажу. 

Основне завдання біржі ‒ виконувати функцію 
організації торгівлі, створення і забезпечення біз-
нес-середовища на основі об’єднання юридичних і 
фізичних осіб. Метою біржової діяльності є укладення 
біржових угод, виявленні цін, попиту і пропозиції на 
біржові товари; вивченні, упорядкуванні і полегшенні 
товарообігу й пов’язаних з ним торговельних операцій. 

Треба зауважити, що біржі не можуть займатися комер-
ційним посередництвом, прибуток бірж має спрямову-
ватися виключно на їх власний розвиток. 

Фондові біржі в економіці розвинутих країн є:
– місцем реалізації результатів діяльності безпо-

середньо виробників, тобто, відображають тенденції 
економічного розвитку;

– інструментом реалізації законів конкуренції, 
створення прозорості та легітимності господарських 
операцій;

– джерелом залучення та перерозподілу капіталу 
відповідно до потреб як на рівні суб’єктів господарю-
вання, так і видів економічної діяльності в цілому.

За рахунок функціонування біржового ринку посту-
пово відбувається процес самоліквідації тіньового 
ринку сільськогосподарської, промислової, видобув-
ної продукції через прозорість товарних потоків та 
захист прав інвесторів. Це опосередковано дозволяє 
розширювати та прискорювати потоки вільних грошо-
вих коштів, залучати додатковий капітал, а у загаль-
нодержавному підсумку збільшувати розмір ВВП 
і надходження до державного бюджету за рахунок  
оподаткування.

Основними тенденціями розвитку світової біржової 
торгівлі є:

– збільшення обсягів біржової діяльності, що харак-
теризується зростанням кількості укладених угод; 

– підвищення рівня концентрації біржової торгівлі 
в окремих країнах; 

– постійне скорочення асортименту, що реалізу-
ється, та кількості операцій із реальним товаром; 

– зростання технічного оснащення бірж і вдоско-
налення техніки біржових операцій;

– переважне розміщення товарних бірж у місцях 
концентрації споживання товарів – основні операції, 
пов’язані з купівлею-продажем ф’ючерсних і опційних 
контрактів; 

– вирівнювання рівня біржових цін на товари на 
різних біржах – це пов’язано з тим, що основна частка 
операцій здійснюється не з реальними товарами, а із 
ф’ючерсними й опційними контрактами; 

Біржова діяльність ґрунтується на принципах опто-
вої торгівлі, до основних з яких слід віднести:

– вивчення і прогнозування основних тенденцій 
розвитку економічної кон’юнктури ринку;

– формування партій товару за обсягами й бажан-
ням покупця;

– пакування партій товару і зберігання його;
– доставка (транспортування) товару до місця при-

значення;
– робота з продукцією у достатньо широкій номен-

клатурі;
– надання клієнтам товарного кредиту;
– надання орендних послуг;
– надання інформації і консультаційних послуг 

(цінової, технічної інформації, рекомендацій щодо 
обслуговування і продажу товарів).

Правові умови діяльності бірж в нашій країні регла-
ментуються законодавством України, серед яких: Закон 
України «Про товарну біржу» [12], Закон України «Про 
цінні папери та фондовий ринок» [13], Закон України 
«Про ринки капіталу та організовані товарні ринки» [14].

Діяльність фондових бірж в Україні контролюється 
державною інституцією Національна комісія з цінних 
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паперів та фондового ринку (НКЦПФР). Водночас, 
дослідження діяльності світових біржових структур 
дозволило дійти висновку, що в Україні прийнято аме-
риканську модель державного регулювання біржових 
ринків, що передбачає співпрацю професійних посе-
редників та значне внутрішньобіржове регулювання.

Основними проблемами розвитку біржової діяль-
ності в Україні на сьогодні є:

– незначна частка організаційного ринку; 
– низький рівень ліквідності; 
– проблема прав акціонерів і захисту інвесторів; 
– нормативне регулювання; 
– депозитарна діяльність; 
– недостатня капіталізація ринку; 
– недостатність податкового стимулювання; 
– незначна кількість біржових інструментів; 
– відсутність біржової культури;
– недостатня кількість професіоналів; 
– дефіцит фінансових ресурсів.
На нашу думку, основними напрямками підви-

щення ефективності та розвитку біржової діяльності є 
наступні дії:

– залучення більшої кількості суб’єктів господа-
рювання до участі у біржових торгах як продавців та 
покупців;

– зменшення та оптимізація кількості бірж шляхом 
удосконалення державної економічної політики, що має 
бути спрямована на прозорість та досконалість конку-
рентних відносин між суб’єктами господарювання;

– упровадження інноваційних інструментів марке-
тингу і торгівлі, що засновані на телекомунікаційних 
та інтерактивних технологіях (розвиток спеціалізова-
них бізнес-порталів, електронних систем дистанцій-
ного доступу до торговельних майданчиків).

За попередніми прогнозами, Проектом меморан-
думу щодо створення Українського міжнародного 
фінансового центру (УМФЦ) передбачалося, що у 
2022 році мали бути проведено ряд заходів, спрямо-
ваних на активізацію біржової діяльності в Україні. 
При цьому цільовою моделлю УМФЦ було створення 
повністю інтегрованого фінансового холдингу для 
здійснення торгів та розрахунково-клірингової діяль-
ності під егідою Універсальної біржі, що була б здатна 
об’єднати товарні ринки (спотовий ринок електроенер-
гії, газу та сільгосппродукції) та ринки капіталів (облі-
гації, акції, фінансові та товарні деривативи). Зокрема, 
було заплановано створення Холдингу, Універсальної 
біржі та Центрального контрагента – у першому квар-
талі поточного року; встановлення IT-систем для торгів 
та клірингу – у другому кварталі; отримання ліцензій 
усіма організаціями та затвердження Правил біржової 
торгівлі мало відбутися у третьому кварталі. Однак, 
внаслідок повномасштабного вторгнення російських 
збройних сил на територію України вказані ініціативи 
не були реалізовані. 

Тому серед подальших перспектив у довготрива-
лому періоді, початок якого на сьогодні визначити 
досить складно, стане, в першу чергу, гармонізація 
вітчизняного законодавства з нормативно-правовою 
базою Європейського Союзу та торгівля капіталами та 
товарами на біржі УМФЦ. При цьому прогнозування 
довгострокової перспективи було досить гучним: у 
2024–2025 рр. мало відбутися первинне публічне роз-
міщення акцій (IPO) Національного Інвестиційного 

фонду, Укрзалізниці, Укрпошти, енергокомпаній, Наці-
онального аграрного фонду, інших компаній.

Цільова структура власності була розподілена у 
таких примірних частках: міжнародні фінансові орга-
нізації – 20%, стратегічні приватні інвестори – 31%, 
держава – 49%. Також планувалося, що УМФЦ може 
бути операційно та технічно готовий розпочати діяль-
ність восени 2023 року за підтримки уряду, зокрема 
шляхом внеску держави у формі корпоративних прав 
та/або інших активів, та технічною допомогою і під-
тримкою міжнародних фінансових установ [1].

Упродовж всього еволюційного шляху розвитку 
фондові біржі були важливим елементом фондового 
ринку. В усіх країнах саме фондові біржі забезпечують 
рух цінних паперів та фінансових інструментів через 
організований ринок, використовуючи інструменти 
цінового страхування. Нажаль, в Україні діяльність 
фондових бірж на сучасному етапі розвитку перебуває 
тільки в процесі становлення та обсяги укладених угод 
у порівнянні з іншими країнами є незначними [8]. 

Фондову біржу можна трактувати за економічною 
категорією, організаційною структурою та за формою 
організації, що визначає її як особливу одиницю фондо-
вого ринку, що концентрує попит і пропозицію цінних 
паперів та сприяє формуванню їх біржового курсу [7].

В Україні фондовий ринок, нажаль, не виконує 
свою основну функцію – залучення капіталу для 
публічних компаній. Компанії, які зацікавлені в залу-
ченні додаткових інвестицій, їдуть у Великобрита-
нію або Польщу і проводять розміщення своїх акцій. 
Такий шлях обрали і українські компанії, які зацікав-
лені в залученні капіталу (агропромислові холдинги  
«Кернел» і «Миронівський хлібопродукт») [2].

Велика проблема – незнання і невміння інвесторів, 
як заробляти на ринку цінних паперів, звідси і низький 
інтерес до нього. При цьому фондовий ринок активно 
використовується для фінансування дефіциту бюджету. 
За даними НКЦПФР, 88% від загального об’єму угод 
доводиться на держоблігації, в той час як на торгівлю 
акціями доводиться лише 2% від об’єму торгів [10]. 

Недоліками вітчизняного фондового ринку спеціа-
лісти визнають наступні чинники:

– надто вузький спектр доступних для роботи 
фінансових інструментів, що ускладнює диверсифіка-
цію портфелів і можливостей для інвестування; 

– низька якість цінних паперів, що перебувають в 
обігу; 

– низька ліквідність та висока волатильність цін 
лістингових цінних паперів; 

– відсутність в обігу на біржах цінних паперів іно-
земних емітентів, активи яких розташовані в Україні.

Однак, незважаючи на існуючі труднощі, слід 
визнати, що існують також  й перспективи розвитку 
фондового ринку України.  Так, Національна комісія з 
цінних паперів і фондового ринку (НКЦПФР) на зако-
нодавчому рівні (рішення НКЦПФР від 07.12.2017  
№ 871) дозволила українцям торгувати цінними папе-
рами іноземних компаній. Раніше можливості легально 
купувати акції або облігації топових світових компа-
ній, таких як Microsoft, Apple або Alphabet, не було. 
Але ці папери на порядок цікавіше для інвестування, 
ніж папери вітчизняного бізнесу. 

На українському ринку можуть з’явитися так звані 
«блакитні фішки» – акції найбільш великих, ліквід-
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них і надійних компаній із стабільними показниками 
доходності, у зв’язку зі спрощенням процесу торгівлі 
та розширенням переліку іноземних цінних паперів, 
які можуть торгуватися, особливо ті, які на слуху у 
українських інвесторів. Очікується інтерес до корпора-
тивних єврооблігацій, у тому числі і тих компаній, чий 
бізнес пов’язаний з Україною.

Також рішення НКЦПФР допоможе прискорити 
процес заведення іноземних цінних паперів в Україну, 
збільшить можливості для інвестування не лише для 
професійних торговців цінними паперами, але і для 
звичайних інвесторів – фізичних і юридичних осіб. 

Важлива роль на українському ринку належить 
Національному Банку України, особливо це стосується 
питання лібералізації і спрощення валютного регулю-
вання, а також появі іноземних цінних паперів. Сьо-
годні для купівлі іноземних цінних паперів необхідною 
умовою є отримання індивідуальні валютні ліцензії, 
що віднімає багато часу і зусиль, що робить процес 
приходу іноземних цінних паперів в Україну довгим і 
складним. Також вимагає спрощення і механізм виве-
дення іноземних інвестицій при продажі цінних папе-
рів безпосередньо в Україні.

Однак, у діяльності фондових бірж в Україні є 
ціла низка проблем, головною з яких є те, що осно-
вна кількість операцій з цінними паперами здійсню-
ється поза межами організованого ринку. Внаслідок 
таких обставин обороти біржових операцій є незна-
чними, що призводить до їх низької ліквідності, а 
також неефективних економічних результатів функці-
онування підприємницьких структур, що займаються 
біржовою діяльністю; непрозорості ціноутворення та 
інших. Незважаючи на певний історичний розвиток 

вітчизняної біржової діяльності, існує психологічне 
неприйняття бірж учасниками фондового ринку. Також 
проблемою є недостатня кількість необхідних високок-
валіфікованих кадрів [8]. 

За даними НКЦПФР існує три фондові біржі, на 
які припадає 99,9% від усього обсягу угод з цінними 
паперами в Україні. Найкращий результат показала  
АТ «Фондова біржа «ПФТС». У 2020 р. чистий 
прибуток майданчика склав 1,1 млн грн проти 
5,6 млн грн збитків у 2019 році. З позитивним резуль-
татом закінчила минулий рік і дніпровська біржа  
ПрАТ «Фондова біржа «Перспектива». У 2020 р. чис-
тий прибуток якої зріс до 82 тис грн. Єдиним органі-
затором торгів цінними паперами, що закінчив мину-
лий рік зі збитками, стала ПрАТ «Українська фондова 
біржа». Попри чистий збиток в 1,3 млн грн, біржа 
поліпшила свої фінансові результати, адже у 2019 р. 
збиток становив 7,7 млн грн. За даними Національної 
комісії з цінних паперів та фондового ринку, загальний 
обсяг торгів на чотирьох фондових біржах у 2020 р. 
становив 335,4 млрд грн [15].

Висновки. Серед більшості наукових праць, що 
досліджують недоліки та обмеження, які існують на бір-
жовому ринку України, недостатнім чином проведено 
оцінку системного зв’язку між фінансовими та еконо-
мічними характеристиками його функціонування. 

Виходячи з результатів проведених досліджень, 
можна зробити висновок, що  більшість підприємств 
не вважають фондовий біржовий ринок основою фор-
мування своїх фінансових ресурсів, що призводить 
до низького рівня капіталізації фондових бірж. Крім 
того, в Україні з боку держави відсутні гарантії щодо 
захисту їх прав на фондовому ринку [3]. 
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