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У статті оцінено ефективність біржо-
вої інфраструктури ринку цінних паперів в 
Україні. Проведено аналіз біржових торгів 
в розрізі як окремих бірж, так і фінансових 
інструментів ринку цінних паперів. Наведено 
співвідношення біржового та позабіржо-
вого ринків цінних паперів в Україні, а також 
динаміку часток біржової торгівлі до номі-
нального ВВП України. Окреслено проблеми 
діяльності вітчизняних біржових інституцій, 
запропоновано шляхи їх вирішення.
Ключові слова: акція, біржа, оцінка, ринок 
цінних паперів, фінансовий інструмент.

В статье оценена эффективность бирже-
вой инфраструктуры рынка ценных бумаг в 
Украине. Проведен анализ биржевых торгов 
в разрезе как отдельных бирж, так и финан-
совых инструментов рынка ценных бумаг. 
Приведены соотношения биржевого и вне-
биржевого рынков ценных бумаг в Украине, 
а также динамика долей биржевой торговли 

к номинальному ВВП Украины. Обозначены 
проблемы деятельности отечественных 
биржевых институтов, предложены пути 
их решения.
Ключевые слова: акция, биржа, оценка, 
рынок ценных бумаг, финансовый инстру-
мент.

On the basis of conducted analysis, the effi-
ciency of the stock infrastructure of national 
securities market was evaluated. The analysis 
of stock trading of each of stock exchanges 
and OTC securities market were done. Authors 
demonstrated the interrelation between the 
stock exchange and OTC securities market in 
Ukraine and the dynamic of the quotas of stock 
trading to the nominal GDP of Ukraine. The 
problems of the national stock institutes’ activ-
ity were outlined and the ways of their solution 
were proposed.
Key words: share, stock exchange, valuation, 
securities market, financial instrument.

Постановка проблеми. Глобалізація світових 
фінансових ринків обумовлює формування біржо-
вої інфраструктури ринку цінних паперів як склад-
ної організаційно-економічної системи, ефектив-
ність побудови та функціонування якої має велике 
практичне значення. Якісний бік торгівлі фінансо-
вими активами на ринку цінних паперів забезпечу-
ється розвитком інституцій біржової інфраструк-
тури. Кожній країні притаманна власна біржова 
інфраструктура ринку з характерними рисами, 
які визначаються рівнем економічного розвитку 
країни та особливістю системи правового регла-
ментування [1, c. 550] діяльності з фінансовими 
активами. Ефективність її побудови та функціону-
вання свідчить про можливість інтеграції вітчиз-
няного ринку цінних паперів у глобальний фінан-
совий простір.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Проблеми формування та розвитку інфраструк-
тури фінансового ринку України досліджували 
О. Брегета [2], А. Головко [3], А. Дроб’язко [4], 
Ю. Коваленко [5], Р. Коробка [6], З. Мацук [7], 
С. Науменкова [8], В. Опарін [9], І. Рекуненко [10], 
В. Федосов [1] та інші науковці. Незважаючи на 
значну кількість досліджень цієї сфери, питання 
діяльності інституцій біржової інфраструктури 
ринку цінних паперів залишаються відкритими для 
дослідження.

Постановка завдання. Метою статті є аналіз 
та оцінка діяльності інституцій біржової інфра-
структури ринку цінних паперів України. Спира-
ючись на авторські попередні дослідження щодо 
теоретичних засад побудови інфраструктури 

ринку цінних паперів [11], в роботі автори зосеред-
или увагу на оцінюванні ефективності діяльності 
таких фінансових інституцій, як біржі та позабір-
жові торговельні системи. З метою оцінки біржо-
вої діяльності автори проаналізували біржову 
інфраструктуру в розрізі окремих фондових бірж 
та фінансових інструментів, а також оцінили дина-
міку розвитку біржової системи загалом.

Виклад основного матеріалу дослідження. 
Cтаном на початок 2018 р. на вітчизняному ринку 
цінних паперів функціонують 8 фондових бірж, а 
саме Українська біржа, Фондова біржа «ПФТС», 
Фондова біржа «Перспектива», Київська між-
народна фондова біржа, Українська фондова 
біржа, Українська міжбанківська валютна біржа, 
Фондова біржа «ІННЕКС» та Фондова біржа «Уні-
версальна». Відповідно до даних НКЦПФР за під-
сумками 2017 р. серед усіх бірж за обсягом тор-
гів лідирує ПАТ Фондова біржа «Перспектива» з 
обігом 127,4 млрд. грн.; друге місце посідає ПАТ 
Фондова біржа «ПФТС» (64,34 млрд. грн.); третє 
місце – ПАТ «Українська біржа» (13,4 млрд. грн.) 
[12]. (табл. 1). Частка інших п’яти фондових бірж 
у загальному обсязі торгів у 2017 р. становила 
лише 0,05%, або 0,31 млрд. грн. Як видно з даних, 
з 8 діючих фондових бірж потреба у п’яти біржах 
є незначною.

Якщо проаналізувати структуру біржових торгів 
у розрізі фінансових інструментів (станом на кінець 
2017 р., табл. 2), можна зробити такі висновки. На 
ринку ОВДП перше місце за обсягом торгів посі-
дає ФБ «Перспектива» (75%, або 132,8 млрд. грн. 
обсягу торгів цього сегменту). Також ця біржа є 
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Таблиця 1
Обсяг торгів на організаторах торгівлі протягом 2012–2017 рр.

Назва 
організатора 

торгівлі

2012 р. 2013 р. 2014 р. 2015 р. 2016 р. 2017 р.
млрд. 
грн. % млрд. 

грн. % млрд. 
грн. % млрд. 

грн. % млрд. 
грн. % млрд. 

грн. %

Перспектива 145,6 55,21 311,6 67,23 490,5 79,15 220,3 76,98 136,1 57,80 127,4 61,90
ПФТС 89,5 33,93 110,2 23,78 95,9 15,47 53,1 18,58 93,7 39,81 64,34 31,26
УБ 24,0 9,11 10,9 2,35 8,57 1,38 6,7 2,34 3,5 1,50 13,4 6,52
КМФБ 2,1 0,81 11,8 2,54 9,9 1,6 3,6 1,25 1,7 0,74 0,08 0,04
Універсальна 0,65 0,25 13,1 2,82 12,74 2,06 0,59 0,21 0,25 0,11 0,40 0,19
СЄФБ 0,36 0,14 1,1 0,23 1,27 0,20 1,41 0,49 0,059 0,03 – –
УМВБ 0,052 0,02 0,002 0,0003 0,26 0,04 0,12 0,04 0,021 0,01 0,00 0,00
УФБ 0,43 0,16 3,33 0,72 0,46 0,07 0,30 0,11 0,018 0,01 0,00 0,00
ІННЕКС 0,01 0,004 0,22 0,05 0,027 0,004 0,005 0,002 0,002 0,0 0,145 0,07
УМФБ 0,99 0,38 1,21 0,26 0,119 0,02 0,006 0,002 – – – –
Усього 263,7 100 463,4 100 619,7 100 286,2 100 235,4 100 205,8 100

Джерело: складено авторами на основі джерела [12]

Таблиця 2
Обсяг біржових контрактів з цінними паперами на організаторах торгівлі  

(з розподілом за видом фінансового інструмента) у 2017 р., млн. грн.

Назва біржі

Вид фінансового інструмента
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Перспектива 11,39 2,81,46 123 844,47 0,00 17,61 1 455,05 0,04 0,00 127 410,01
ПФТС 3 158,17 3 191,90 57 987,13 0,00 0,54 0,00 0,00 0,00 64 337,74
УБ 1 729,48 770,65 7 706,67 0,00 33,33 0,00 3 171,88 0,20 13 412,22
КМФБ 6,59 75,16 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 81,75
Універсальна 0,00 0,60 0,00 0,00 0,00 398,60 0,00 0,00 399,20
УМВБ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
УФБ 0,58 0,30 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,16
ІННЕКС 145,35 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 145,43
Усього 5 051,57 6 120,07 189 538,27 0,00 51,83 1 853,65 3 171,92 0,20 205 787,51

Джерело: розроблено авторами за даними джерела [12]

лідером на ринку опціонних сертифікатів (79%, 
або 1,46 млрд. грн.). На ринку сертифікатів ІСІ 
найбільший обсяг торгів спостерігався на УБ (75%, 
або 0,03 млрд. грн.). На ринку акцій лідером була 
ПФТС з обсягом торгів 3,2 млрд. грн., або 65%. 
Українська біржа є єдиною основною біржою, на 
якій здійснюється торгівля деривативами (100%).

Порівняння динаміки розвитку біржового ринку 
цінних паперів з макроекономічними показниками 
(рис. 1) свідчить про те, що протягом аналізова-
ного періоду (2005–2017 рр.) номінальний ВВП 
збільшився більш ніж у 5 разів, обсяг торгів на 
організованому ринку цінних паперів – більш ніж 
у 14 разів, тоді як співвідношення обсягу торгів 
на ринку цінних паперів України та ВВП у 2016 р. 
є практично таким самим, як і у 2005 р. (89,28% 

та 91,58% відповідно), хоча волатильність цього 
показника була досить високою (максимум 180% 
у 2012 р.).

Незважаючи на 14-кратне зростання обсягу 
біржових торгів протягом аналізованого періоду, 
у співвідношенні біржового та позабіржового рин-
ків цінних паперів в Україні позабіржовий лідирує 
(рис. 2).

Загалом обсяг укладених угод збільшився з 
388 млрд. грн. у 2005 р. до 2 267,20 млрд. грн. у 
2012 р., а з 2014 року розпочалося суттєве зни-
ження, яке пояснюється нестабільною політико-
економічною ситуацією, що шкодить торговельній 
активності учасників біржової торгівлі. Паралельно 
з цим у 2013–2014 рр. спостерігався перерозподіл 
торгів на користь біржового ринку. Його частка зна-
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чно підвищилась (28,30% та 26,57% відповідно), 
що пояснюється значним випуском облігацій вну-
трішньої державної позики на суму 346 млрд. грн. 
та 546 млрд. грн. у 2013 р. та 2014 р. відповідно. 
Попри активність торговельної діяльності на 
фондових біржах у 2013 та 2014 рр., протягом 
аналізованого періоду частка торгів на біржах у 
загальному обсязі ринку цінних паперів не пере-
вищувала 12%. Незадовільною є також динаміка 
часток біржової торгівлі до номінального ВВП 
України (табл. 3).

Не менш важливим показником розвитку бір-
жового сегменту ринку цінних паперів є капіта-
лізація ринку акцій. Якщо звернути увагу на дані 

Звітів НКЦПФР, спостерігаємо досить позитивний 
рівень цього показника до 2012 р. Фактично є два 
методи зростання капіталізації ринку акцій, а саме 
збільшення кількості акцій в обігу та зростання їх 
ринкової вартості [13, c. 80]. Враховуючи те, що 
близько 50% капіталізації вітчизняного ринку акцій 
забезпечується максимально 10 акціями, робимо 
висновок, що зростання ринкової капіталізації 
обумовлене перш за все необґрунтованим зрос-
танням їх вартості, а не розширенням видів фінан-
сових інструментів.

Так, за даними НКЦПФР [12], частка акцій коли-
валась у межах 40,15–2,45%, облігацій підпри-
ємств – 49,39–2,97%. З 2012 по 2017 рр. лідерами 

Рис. 1. Динаміка розвитку ринку цінних паперів в Україні протягом 2005–2017 рр.

Джерело: розраховано авторами за даними Держкомстату та звітів НКЦПФР [12]

Рис. 2. Обсяг торгів цінними паперами на біржовому  
та позабіржовому ринках в Україні протягом 2005–2017 рр.

Джерело: розроблено авторами за даними звітів НКЦПФР [12]
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Таблиця 4
Найбільші біржі за капіталізацією станом на січень 2018 р.

№ Назва біржі Країна Капіталізація Частка
млн. дол. млн. дол. в регіоні, % у світі, %

1 NYSE США 22 755 496,4 22 755 496,4 59,56 25,33
2 Nasdaq – US США 10 823 349,7 10 823 349,7 28,33 12,05
3 Japan Exchange Group Inc. Японія 6 520 000,33 6 520 000,33 21,20 7,26
4 Shanghai Stock Exchange Китай 5 568 909,2 5 568 909,2 18,11 6,20
5 Euronext ЄС 4 693 710,84 4 693 710,84 22,48 5,23
6 LSE Group 4 626 736,40 4 626 736,40 22,16 5,15
7 Shenzhen Stock Exchange Китай 3 720 593,50 3 720 593,50 12,10 4,14

8 Hong Kong Exchanges and 
Clearing Гонконг 4 756 201,37 4 756 201,37 15,47 5,29

9 National Stock Exchange of 
India Limited Індія 2 379 900,75 2 379 900,75 7,74 2,65

10 BSE India Limited Індія 2 404 835,70 2 404 835,70 7,82 2,68
11 Deutsche Boerse AG Німеччина 2 398 297,25 2 398 297,25 11,49 2,67

Джерело: складено авторами за даними джерела [15]

торгів стали державні облігації (67,8–92,1%), у 
2009 р. активізувались торги інвестиційними сер-
тифікатами (19,83%), протягом 2011–2012 рр. збе-
рігався інтерес до деривативів (10,12–9,39%).

Враховуючи незначний період існування вітчиз-
няного ринку цінних паперів, актуальними сьогодні 
вважаємо проблеми структурно-функціональних 
деформацій (переважання позабіржового сег-
менту над біржовим, неліквідність ринку тощо), 
що перешкоджають його подальшому розви-
тку. За наявних проблем важливими завданнями 
модернізації ринку цінних паперів є підвищення 
ролі біржового сегменту, формування ефективних 
систем торгівлі цінними паперами, клірингу та роз-
рахунків. Найважливішою умовою їх вирішення є 

підвищення ролі та значення фондових бірж, яким 
повинна належати провідна роль у процесі торгівлі 
фінансовими активами.

Біржовий та позабіржові сегменти ринку цінних 
паперів функціонують неоднаково активно. Незва-
жаючи на те, що вони конкурують між собою, їх слід 
розглядати як такі, що доповнюють один одного у 
діапазоні обсягів операцій з фінансовими акти-
вами, який характерний для біржового та позабір-
жового сегментів на розвинутих ринках [1, c. 543]. 
Питома вага позабіржового ринку цінних паперів в 
різних країнах є різною, зокрема в Японії вона ста-
новить 1%, у США – 25%, в Чехії – 58%, в Канаді – 
3% [14]. Найбільшим у світі за капіталізацією акцій 
є американський ринок (табл. 4).

Таблиця 3
Обсяги торгів на ринку цінних паперів України протягом 2005–2017 рр.

Роки
Обсяг 
торгів 

на РЦП, 
млрд. грн.

Обсяг 
торгів на 

біржовому 
РЦП, 

млрд. грн.

ВВП, 
млрд. 
грн.

Частка 
торгів 
на РЦП 
до ВВП, 

%

Частка 
біржового 

РЦП до 
ВВП, %

Частка 
організованого 
ринку в обсязі 
торгів на РЦП, 

%

Темпи 
зростання 

обсягів 
торгів на 
РЦП, %

Темпи 
зростання 

обсягів 
торгів на 

біржовому 
РЦП, %

2005 404,00 16,00 441,452 91,52 3,62 3,96 – –
2006 493,00 29,00 544,153 90,60 5,33 5,88 122,03 181,25
2007 754,00 35,15 720,731 104,62 4,88 4,66 152,94 121,21
2008 883,00 37,76 948,056 93,14 3,98 4,28 117,11 107,43
2009 1 067,00 36,01 913,345 116,82 3,94 3,37 120,84 95,37
2010 1 538,00 131,29 1 082,57 142,07 12,13 8,54 144,14 364,59
2011 2 148,00 235,44 1 316,6 163,15 17,88 10,96 139,66 179,33
2012 2 530,87 263,67 1 408,89 179,64 18,71 10,42 117,82 111,99
2013 1 676,97 463,43 1 454,93 115,26 31,85 27,63 66,26 175,76
2014 2 331,95 619,70 1 566,73 148,84 39,55 26,57 139,06 133,72
2015 2 172,67 286,21 1 979,46 109,76 14,46 13,17 93,17 46,19
2016 2 127,55 235,41 2 383,18 89,27 9,88 11,06 97,92 82,25
2017 468,69 205,79 2 952,92 15,87 6,97 43,91 22,03 87,42

Джерело: розраховано авторами за даними звітів НКЦПФР та Держкомстату [12]
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Варто звернути увагу на інтеграційні процеси 
на світовому біржовому ринку. Глобалізація обу-
мовила злиття та поглинання, формування різних 
видів альянсів між біржами, впровадження єдиних 
торговельних платформ та розрахунково-клірин-
гових систем. Найпростішою формою взаємодії є, 
наприклад, процедура крос-лістингу, яка створена 
європейськими біржами в межах формування 
єдиного економічного середовища ЄС чи одер-
жання пільг для брокерів, які одночасно здійсню-
ють торгівлю з фінансовими активами на біржах, 
котрі взаємодіють між собою [16]. Складнішою 
формою взаємодії є технологічна кооперація, що 
виникає в процесі поширення інтернет-техноло-
гій та має перевагу перед традиційними фондо-
вими майданчиками у простоті та низькій вартості 
доступу до торгів, мінімізації вартості трансакцій 
тощо [17]. Вищими формами взаємодії є злиття та 
поглинання, внаслідок чого формуються трансат-
лантичні біржові конгломерати. Так, наприклад, у 
2007 р. “New York Stock Exchange” та “Euronext” 
об’єднались у біржову групу з торгівлі акціями; 
американська біржа “Nasdaq” об’єдналася з північ-
ноєвропейською біржою “OMX”. Це дало їм змогу 
набути статусу світових центрів ліквідності та кон-
центрації торгівлі найбільш привабливими фінан-
совими інструментами за єдиними правилами тор-
гівлі, доступу інвесторів та допуску цінних паперів 
до торгів [18]. Для безпосередніх учасників ринку 
цінних паперів – інвесторів та емітентів – будь-яка 
з форм кооперації є привабливою завдяки впро-
вадженню торговельних електронних мереж, де 
максимально активно реалізується функція зосе-
редження попиту та пропозиції.

Під час проведення аналогічної реформи на 
вітчизняному ринку цінних паперів перш за все 
слід враховувати інтереси інвесторів всередині 
країни. З одного боку, консолідація бірж, без-
умовно, дасть можливість підвищити ліквідність 
цінних паперів, обіг яких здійснюється на біржі, 
позбавить емітентів необхідності проходження 
подвійного лістингу на різних біржах, тоді як мож-
ливість вибору біржового майданчика для інвесто-
рів та емітентів спонукатиме організаторів торгівлі 
до необхідності зниження трансакційних витрат та 
вдосконалення технологічної бази бірж. З іншого 
боку, не слід очікувати, що консолідація інституцій 
торговельної інфраструктури ринку цінних паперів 
зможе вирішити всі наявні проблеми та забезпе-
чити надходження інвестицій.

Однією з основних функцій фондової біржі є 
мінімізація ризиків. Біржовий сегмент ринку цін-
них паперів дає змогу амортизувати циклічні 
коливання, оскільки надмірні коливання нега-
тивно впливають на економічний розвиток та є 
свого роду сигналами для необхідності держав-
ного регулювання. Окрім цього, існують внутрішні 
ризики, притаманні біржовому сегменту ринку цін-

них паперів, які переважно підсилюють економічні 
негаразди. Тому для інвесторів важливою є мож-
ливість не лише одержання прибутку, але й зни-
ження рівня ризику в процесі торгівлі фінансовими 
активами загалом.

Сьогодні незалежна фінансова компанія “FTSE 
Group” за якісними та кількісними критеріями від-
носить вітчизняний біржовий ринок цінних папе-
рів до граничного ринку, для якого характерними 
є незначний розмір, нерозвиненість інфраструк-
турного забезпечення, неліквідність, неприва-
бливість для інвестора через наявність суттєвих 
ризиків [19]. Для «недоінвестованої» економіки 
України одним з пріоритетних питань залиша-
ється забезпечення ліквідності, яка була б достат-
ньою для виконання макроекономічної інвестицій-
ної функції біржового ринку [13, c. 120]. Якщо на 
світових біржових майданчиках протягом останніх 
років залучення капіталу шляхом ІРО та SPO ста-
новить 1% від загального обсягу торгів акціями 
та близько 1,5% світового ВВП [20], то в Україні 
ситуація абсолютно протилежна: первинне роз-
міщення акцій відбувається виключно через поза-
біржовий ринок, тоді як частка біржових торгів 
акціями у загальному обсязі та до ВВП України 
скорочується (рис. 3).

У цьому аспекті важко порівняти світові показ-
ники з вітчизняними, оскільки протягом аналізо-
ваного періоду жодного залучення капіталу через 
ІРО чи SPO не відбувалось [21]. Незалежно від 
статусу розміщення акцій (приватне чи публічне) 
всі вони були технічними з наперед відомими 
інвесторами-покупцями.

Важливим індикатором ефективності біржо-
вого сегменту ринку цінних паперів є рівень його 
волатильності. Вітчизняний ринок цінних папе-
рів виглядає досить привабливим для інвестора 
з точки зору дохідності, адже з 2009 по 2011 рр. 
фондовий індекс Української біржі збільшився 
на 300% (рис.  4), а це в декілька разів переви-
щує рівень інфляції в Україні, проте «падіння» на 
ньому також є досить критичним. Тому з урахуван-
ням співвідношення ризика та доходу біржовий 
сегмент вітчизняного ринку цінних паперів вигля-
дає вкрай непривабливо, оскільки не дає змогу 
спрогнозувати ціни на фінансові активи протягом 
значного проміжку часу.

Додатковою проблемою є значні валютні 
ризики, оскільки зазвичай падіння національних 
біржових індексів обумовлюється масштабною 
девальвацією вітчизняної валюти, а в умовах від-
сутності механізмів їх хеджування процес інвесту-
вання в акції національних емітентів є вкрай ризи-
ковою справою.

Ефективність біржової торгівлі обумовлю-
ється можливістю достовірно визначати вартість 
фінансового активу з огляду на наявну на ринку 
інформацію. Саме з цієї причини у світовій прак-
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тиці запроваджується біржовий сегмент ринку цін-
них паперів, який завдяки максимальному рівню 
ліквідності, масштабності кількості учасників тор-
гів, наявності різних видів фінансових інструмен-
тів, адекватним правилам торгівлі та гарантова-
ним розрахункам здатен забезпечити достовірне 
визначення ціни на фінансовий актив [13, c. 123].

Висновки з проведеного дослідження. Про-
ведене нами дослідження сучасного стану біржо-
вого ринку цінних паперів в Україні, ідентифікація 
ризиків у процесі біржової торгівлі фінансовими 
активами, наявність тісного взаємозв’язку між 
макроекономічними та інфраструктурними функ-
ціями біржі дають змогу говорити про необхід-
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Рис. 3. Обсяги торгів акціями на ринку цінних паперів України протягом 2012–2017 рр.

Джерело: розраховано авторами за даними звітів НКЦПФР [12]

Рис. 4. Динаміка індексу Української біржі протягом 2009–2018 рр.

Джерело: розроблено авторами за даними джерела [22]
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ність розв’язання проблем ліквідності та неефек-
тивного ціноутворення на фінансові активи. При 
цьому стимулювання ліквідності є первісним щодо 
ціноутворення, адже високий рівень ліквідності є 
передумовою формування адекватної ціни та міні-
мізації спекулювання цінами. З метою підвищення 
рівня ліквідності біржового сегменту ринку цінних 
паперів в Україні слід, по-перше, збільшити кіль-
кість фінансових інструментів у біржовому обігу, 
розширити коло учасників торгів та диверсифі-
кувати біржові технології, а по-друге, підвищити 
ефективність інших елементів обслуговуючої інф-
раструктури ринку цінних паперів, зокрема її депо-
зитарної та клірингової систем.
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STOCK INFRASTRUCTURE OF THE SECURITIES MARKET: PRAGMATICS AND PROBLEMS

On the basis of conducted analysis, the rating agencies activities on the Ukrainian securities market were 
evaluated. For the evaluation of the activities of the stock infrastructure financial institutes, authors used the 
methods of analysis and synthesis, graphics method of research, economic and statistic methods of data 
accumulation and processing, such as: sample research, grouping and statistical comparison of quantities, 
trend analysis. Also for formulation of conclusions the method of logical generalization was used.

The goal of the research was the analysis and valuation of the institutes’ activities of Ukrainian securities 
market’s stock infrastructure. In the Paper authors carried out an assignment of activity’s efficiency such insti-
tutes as stock exchanges and OTC trading systems. For the valuation of stock activities authors analyzed the 
stock infrastructure in the context of individual exchanges and financial instruments. The dynamic of the stock 
exchange system was valuated.

Authors proved that the important indicator of efficiency of the securities market stock segment was the 
level of its volatility. Taking into account the correlation between “risk and profit” the stock segment of national 
securities market is not appealing. It is impossible to predict the financial assets’ values for the near future.

The conducted research of stock market in Ukraine, the identification of risks in the financial assets trading 
and the presence of the close connection between macro economical and infrastructure’s functions allowed 
talking about the necessity of liquidity problems solution and inefficient financial assets pricing. Authors pro-
posed to increase the quantity of financial instrument on the stock market, to expand the circle of market’s 
participants, to diversify the stock technologies and to increase the efficiency of the others elements of savings 
infrastructure, such as the depository and clearing systems.


