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АРХІТЕКТОНІКА ІНФРАСТРУКТУРИ РИНКУ ЦІННИХ ПАПЕРІВ
Анотація. У статті розкрито співвідношення понять “сфера фінансових послуг” та 
“інфраструктура ринку цінних паперів”, доведено наявність діалектичного зв’язку 
між ними. В межах інфраструктури цього ринку вирізнено окремі елементи й систе
му економічних відносин між ними. Визначено співвідношення понять “елементи 
інфраструктури” та “система інфраструктури”, інфраструктуру розглянуто за орга
нізаційною й сутнісною ознаками. За першою з них у межах інфраструктури ринку 
цінних паперів виокремлено основні інституції, які беруть безпосередню участь у 
торгівлі фінансовими активами, та допоміжні, що не стосуються руху фінансового 
активу, проте створюють умови, необхідні для реалізації фінансових інтересів 
учасників ринку; за другою – формальні й неформальні інститути. Взаємопов’я
заність усіх елементів інфраструктури ринку цінних паперів, їх неспроможність 
функціонувати ізольовано один від одного в кінцевому підсумку оптимізує рух 
фінансових активів задля досягнення відповідності між суспільними потребами у 
фінансових ресурсах і здатністю ринку цінних паперів задовольнити їх у необхід
ному обсязі.
Ключові слова: архітектоніка, інститут, інституція, інфраструктура, ринок цінних 
паперів, фінансова послуга.
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ARCHITECTONICS OF THE SECURITIES MARKET 
INFRASTRUCTURE

Abstract. The article reveals the correlation of the concepts of the “sphere of financial 
services” and the “infrastructure of securities market”.  The research proves the presence 
of dialectic connection between these categories. The article determines the correlation of 
the concepts of the “elements of infrastructure” and the “system of infrastructure”. Em
phasis is made on the need to review the infrastructure on the basis of organizational and 
essential features. In particular, based on the organizational features within the infra
structure of the securities market, the author identifies the main institutions that are di
rectly involved in the trading of financial assets, and ancillary institutions that provide 
professional services to market participants and are not directly related to the movement 
of financial assets, yet form the conditions necessary for the implementation of the finan
cial interests of market participants. By meaningful characteristics, the infrastructure of 
the securities market is a system that reflects the specific forms of economic relations, is 
based on allocation of individual institutions and includes formal and informal rules, 
characteristics of coercion and results of behavior. The presence of institutions on the se
curities market allows making conclusion about certain institutional support that is 
viewed by the author as a combination of formal and informal institutions. All elements of 
the infrastructure are interconnected and cannot function in isolation from each other. 
This ultimately optimizes the movement of financial assets to achieve a balance between 
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the public needs for financial resources and the ability of the securities market to meet 
them to the extent necessary.
Keywords: architectonics, institution, institute, infrastructure, securities market, finan
cial services.
JEL classification: E02, G20.
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АРХИТЕКТОНИКА ИНФРАСТРУКТУРЫ РЫНКА ЦЕННЫХ БУМАГ
Аннотация. В статье раскрыто соотношение понятий “сфера финансовых услуг” и 
“инфраструктура рынка ценных бумаг”, доказано наличие диалектической связи 
между ними. В пределах инфраструктуры данного рынка выделены отдельные эле
менты и система экономических отношений между ними. Определено соотноше
ние понятий “элементы инфраструктуры” и “система инфраструктуры”, инфра
структура рассмотрена по организационному и сущностному признакам. По пер
вому из них в пределах инфраструктуры рынка ценных бумаг выделены основные 
институции, которые непосредственно участвуют в торговле финансовыми акти
вами, и вспомогательные, которые не имеют отношения к движению финансового 
актива, однако создают условия, необходимые для реализации финансовых инте
ресов участников рынка; по второму – формальные и неформальные институты. 
Взаимосвязанность всех элементов инфраструктуры рынка ценных бумаг, их не
способность функционировать изолированно друг от друга в конечном итоге оп
тимизирует движение финансовых активов для достижения соответствия между 
общественными потребностями в финансовых ресурсах и способностью рынка 
ценных бумаг удовлетворить их в необходимом объеме.
Ключевые слова: архитектоника, институт, институция, инфраструктура, рынок 
ценных бумаг, финансовая услуга. 

Очевидно, що сучасний ринок цінних паперів не може функціонувати 
без інфраструктури: сфера фінансових послуг обумовлює її формування. 
Інституції як елементи інфраструктури є фактично їх виробниками. Проте 
за субординацією поняття “ринок цінних паперів” не тотожне поняттю 
“сфера фінансових послуг”, оскільки певна частина ринку цінних паперів 
функціонує на основі прямих взаємозв’язків двох суб’єктів – емітента та ін
вестора [1, c. 70, 71]. Саме цим пояснюється відмінність зазначених катего
рій як за сутністю, так і за економічним змістом. Недоречно розглядати 
сферу фінансових послуг як складову ринку цінних паперів, тим більше вва
жати ці поняття одним економічним явищем. Сфера фінансових послуг і 
ринок цінних паперів формують економічні відносини та спричиняють іс
нування різних видів діяльності на цьому ринку. Таким чином, інфраструк
тура ринку цінних паперів охоплює систему її складових, котрі обумовлю
ють функціонування зазначеного ринку та реалізацію на цій основі суспіль
ного призначення фінансових послуг [1, c. 72]. 

Існує тісний зв’язок між сферою фінансових послуг та інфраструктурою 
ринку цінних паперів. З одного боку, розвиток торгівлі фінансовими акти
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вами не можливий без ефективної організації відповідних трансакцій, які 
забезпечуються інституціями інфраструктури; з другого – сфера фінансо
вих послуг виникає й функціонує тільки завдяки розбудові ринку цінних 
паперів. Така залежність викликана діалектичним зв’язком між інфраструк
турою цього ринку та сферою фінансових послуг. У міру розвитку ринку 
цінних паперів, збільшення його масштабів і кількості учасників роль фі
нансових послуг лише зростає. 

На етапі становлення ринку цінних паперів перерозподіл фінансових 
ресурсів між емітентами та інвесторами відбувався безпосередньо за раху
нок їх прямої взаємодії. Поступ виробничих відносин, розширення кількос
ті учасників ринку, масштабів ринкових трансакцій, обсягів емісії цінних 
паперів сприяли виникненню і швидкій розбудові сфери фінансових послуг 
із метою ефективного перерозподілу фінансових ресурсів у межах економіч
ної системи. Таким чином поступово сформувалась інфраструктура ринку 
цінних паперів, головними суб’єктами якого є фінансові й нефінансові ін
ституції, котрі забезпечують організацію та проведення прямих трансакцій 
між учасниками торгівлі фінансовими активами шляхом надання фінансо
вих послуг [2, с. 124]. Отже, утворення й розвиток інституцій інфраструкту
ри ринку цінних паперів є закономірним еволюційним процесом, що відо
бражає поступ сфери фінансових послуг і спричинений якісними та кількіс
ними змінами в механізмі функціонування цього ринку. Сьогодні завдяки 
фінансовим послугам, які надаються інфраструктурними учасниками 
останнього, досягається швидке встановлення зв’язків між інвесторами й 
емітентами на ринку цінних паперів. У сучасних умовах ефективність і різ
номанітність фінансових послуг характеризує рівень розвитку інфраструк
тури зазначеного ринку. 

Фінансові послуги є об’єктивним явищем, обов’язковою складовою про
цесів обміну правами власності на ринку цінних паперів. Реалізація фінан
сових послуг відбувається не автоматично, а забезпечується відповідною 
інфраструктурою, котра є суб’єктивною основою. Незважаючи на загальні 
засади формування й розбудови, в кожній країні вона відрізняється за 
структурними елементами та їх співвідношенням, за правовим регламенту
ванням, рівнем розвитку тощо. Інфраструктура ринку цінних паперів, як і 
він сам, еволюціонує, постійно з’являються нові фінансові інституції та ін
струменти, що забезпечують потреби його учасників [1 c. 68].

Наразі одночасно застосовується цілий спектр підходів до сутності інф
раструктури фінансового ринку – від суто суб’єктного до нормативнопра
вового [3]. Аналізу теоретикометодологічних аспектів побудови інфра
структури фінансового ринку присвячено праці багатьох вітчизняних і за
рубіжних учених, таких як О.  А.  Брегеда, А.  Т.   Головко, А.  О.  Дробязко, 
О. М. Іваницька, Ю. М. Коваленко, Р. В. Коробка, С. В. Науменкова, І. І. Реку
ненко [4–12] та ін. На необхідності ґрунтовного дослідження фінансової 
інфраструктури України наголошують В.  М.  Опа рін  і В.  М.  Федосов [1]. 
Попри вагомий науковий доробок з окресленої проблематики, питання, по
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в’я зані з інфраструктурою ринку цінних паперів, залишаються відкритими 
для вивчення. 

Метою статті є розкриття теоретичних засад побудови інфраструктури 
ринку цінних паперів та характеристика її основних складових. 

На наш погляд, інфраструктура ринку цінних паперів є складним і ши
роким поняттям, яке потребує ґрунтовного дослідження. Передусім варто 
розглянути термін “архітектоніка інфраструктури”. Щодо ринку цінних па
перів його трактування не подається. І.  Кант тлумачив архітектоніку як 
“мистецтво [побудови] системи. Оскільки [саме] систематична єдність є 
тим, що вперше перетворює звичайне знання на науку, тобто простий агре
гат знань на систему, архітектоніка є вченням про Наукове в нашому пізнан
ні взагалі, і, отже, вона необхідно належить до методології” [13, с. 470]. Згідно 
з цим підходом, архітектоніку інфраструктури ринку цінних паперів можна 
охарактеризувати як сукупність окремих сфер і ланок ринку цінних папе
рів, форм організації економічних відносин та фінансових і нефінансових 
інституцій, що забезпечують надання фінансових послуг із метою ефектив
ного перерозподілу фінансових ресурсів та капіталу. Таким чином, вона ха
рактеризує специфіку побудови ринку цінних паперів і закономірності фор
мування його інфраструктурних елементів.

Дослідження архітектоніки інфраструктури ринку цінних паперів пе
редбачає встановлення співвідношення понять “елементи інфраструктури 
ринку цінних паперів” і “система інфраструктури ринку цінних паперів”.

Елементи інфраструктури ринку цінних паперів є об’єктивним явищем: 
їх виокремлення не залежить від особливостей торгівлі фінансовими акти
вами певної країни та не потребує будьякого регламентування [14], оскіль
ки здійснюється за суб’єктами фінансових послуг. Через такі послуги ці ін
ституції забезпечують фінансові потреби домогосподарств, суб’єктів госпо
дарювання, кожен із котрих має свої особливості організації й функціону
вання. Якщо елементи інфраструктури ринку цінних паперів є об’єктивним 
явищем, то система інфраструктури ринку цінних паперів – “сукупністю 
певним чином організованих... та взаємодіючих елементів” [15, c.  41]. 
Досліджуючи інфраструктуру ринку цінних паперів, маємо співвідношення 
двох категорій – елементів і системи. При цьому найважливішою рисою 
елементів, що характеризуються як система, є їх функціональна цілісність. 
Отже, система являє собою “комплекс елементів та їх властивостей, взаємо
дія між якими зумовлює появу якісно нової цілісності” [16, c. 361]. Зазначене 
дає нам право вважати інфраструктуру складною системою, в котрій виріз
няються окремі елементи (фінансові й нефінансові інституції) та сфери еко
номічних відносин (інститути) між ними. Саме ці відносини показують 
взаємозв’язки в межах ринку цінних паперів, а також ринку із зовнішнім 
середовищем.

За організаційною ознакою інфраструктура ринку цінних паперів роз
глядається як сукупність фінансових і нефінансових інституцій, що забез
печують торгівлю фінансовими активами, надаючи фінансові послуги 
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суб’єктам ринку (організаційний каркас ринку цінних паперів). Це тверд
ження дає змогу виокремити в його інфраструктурі два рівні – основний і 
допоміжний. Перший забезпечує процес укладення й виконання угод із фі
нансовими активами на базі розмежування функцій та спеціалізації діяль
ності, а другий – обслуговування основної інфраструктури та її ефективне 
функціонування. Отже, ключові елементи інфраструктури – це інституції, 
котрі беруть безпосередню участь у процесі формування й організації рин
ку цінних паперів, і допоміжні елементи інфраструктури, інституції, що на
дають учасникам послуги у сфері торгівлі фінансовими активами, не мають 
безпосереднього стосунку до руху фінансових активів на ринку цінних па
перів, проте беруть участь у створенні умов, необхідних для процесу торгів
лі фінансовими активами [12, c. 66] (рис. 1). 

До інфраструктурних суб’єктів ринку цінних паперів належать, по
перше, інституційні інвестори (інститути спільного інвестування); профе
сійні учасники ринку цінних паперів, а саме: торговці цінними паперами, 
компанії з управління активами, біржі, торговоінформаційні системи, клі
рингові установи, зберігачі та депозитарні установи (основні інфраструк
турні учасники ринку); подруге, інформаційноаналітичні й рейтингові 
агентства, державні органи регулювання та нагляду, саморегулювальні ор
ганізації тощо (допоміжні інфраструктурні учасники). 

У сукупності основні інфраструктурні учасники на ринку цінних паперів 
виконують важливу роль у процесі торгівлі фінансовими активами, оскільки: 

– як активні дійові особи ринку цінних паперів забезпечують стабіль
ний попит на фінансові активи, створюють умови для зростання капіталіза
ції ринку, збільшують обсяг та кількість операцій із фінансовими активами 
[2, c. 132]; 

– диверсифікація активів і використання строкових угод сприяють зни
женню ризику операцій із торгівлі фінансовими активами та послабленню 
впливу небажаних змін ринкової кон’юнктури;

– маючи відповідні кваліфікаційні характеристики й рівень знань у сфе
рі фінансів, упроваджують сучасні наукові принципи, методи та теорії в 
процес управління фінансовими активами, завдяки чому здатні адекватно 
оцінити вартість фінансового активу, а отже, ефективно інвестувати, врахо
вуючи рівень ризику й бажану прибутковість; 

– забезпечують взаємодію інвесторів і емітентів цінних паперів, що, 
у свою чергу, зменшує трансакційні витрати, адже пошук емітентами влас
ників вільного капіталу чи навпаки потребує чималих витрат часу та грошо
вих коштів [2, c. 133]; 

– проводячи спекулятивні операції із фінансовими активами, згладжу
ють цінові коливання на ринку й забезпечують належну ліквідність фінан
сових активів. Наразі немає єдиної думки щодо значення спекулятивних 
операцій на ціноутворення на ринку цінних паперів. На переконання 
А. Шаха, спекуляція позитивно впливає на ефективність фондового ринку 
[17], тоді як, за словами Дж. Сороса, інколи виникає ситуація, коли спекуля
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ції не лише відбивають фундаментальні фактори, а й стають частиною тих 
із них, котрі відповідають за ціноутворення [18]. Спекуляція є стабілізацій
ним механізмом ринку, оскільки учасники цих операцій підштовхують ціну 
в бік фундаментальної вартості, сприяють ефективному ринковому ціноут
воренню [19]. При цьому слід розмежовувати поняття “спекулювання” й 
“маніпулювання” на ринку цінних паперів. Останнє означає умисне здій
снення операцій, поширення чуток або інші дії, спрямовані на обман чи 
шахрайство стосовно інвесторів шляхом контролю ціни активу або штуч
ного впливу на неї [20].

Глобалізація ринку цінних паперів, ускладнення його структури, поява 
новітніх фінансових інструментів зумовлюють потребу в створенні й роз
витку регулювальних інституцій, інформаційноаналітичних і рейтингових 
агентств, установ кадрового забезпечення тощо (допоміжної інфраструк тури). 

Регулювання діяльності на цьому ринку може бути як внутрішнім, так і 
зовнішнім: перше забезпечує відповідність діяльності інституції її власним 
нормативним документам (статуту, правилам та ін.), друге – державному 
нормативноправовому забезпеченню, міжнародним правилам і звичаям. 
Зовнішнє регулювання на ринку цінних паперів здійснюється органами 
державного регулювання, саморегулювальними організаціями та спрямо
ване на формування дієвого й ефективного механізму складання чітких 
правил поведінки його учасників, ідентифікації правопорушника та пока
рання його через відхилення в діяльності від затверджених норм і правил. 

Правдивість, повнота й доступність інформації є запорукою прийняття 
ефективного рішення щодо інвестування. Послуги, що їх надають інституції 
інформаційної інфраструктури в процесі торгівлі фінансовими активами, 
характеризуються як власне інформація (склад, період актуальності, опера
тивність оновлення, структурованість, правдивість, повнота); її транспорт 
(технологія постачання даних і телекомунікаційні системи); засоби роботи з 
інформацією, призначені для користування (програмні продукти) [21].

Розгляд інфраструктури ринку цінних паперів за її змістовим наповнен
ням дає підстави говорити про систему специфічних форм економічних  
відносин між його суб’єктами, що обумовлюється наявністю фінансових ін
ститутів. Потреба в інституційному забезпеченні ринку цінних паперів 
спричинена необхідністю реалізації його основних функцій, серед котрих 
[9, c. 199, 200]: 

1) регулювальна – сприяння сталому розвитку ринку цінних паперів 
шляхом розроблення нормативноправової бази, яка регламентує діяль
ність його учасників; 

2) інформаційна – надання учасникам ринку доступу до публічної ін
формації про діяльність фінансових і нефінансових установ; 

3) захисна – обстоювання інтересів учасників ринку цінних паперів та 
убезпечення їхньої фінансової діяльності; 

4) стимулююча – заохочення ефективної взаємодії ринку цінних паперів 
із іншими секторами фінансового ринку й економіки загалом. 
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Теоретичні положення інституціоналізму дають можливість виокреми
ти та обґрунтувати основні елементи інституційного каркасу інфраструкту
ри ринку цінних паперів – сукупність інститутів, а саме: способів управлін
ня торговельною діяльністю із фінансовими активами, традицій, ідей, ко
дексів і стереотипів економічної поведінки учасників ринку цінних паперів, 
котрі зумовлюють його розвиток у напрямі підвищення ефективності функ
ціонування. 

Інститути відіграють надзвичайно важливу роль у побудові й розвитку 
інфраструктури ринку цінних паперів, оскільки пов’язують усі її елементи в 
єдиний ринок. Поява інститутів спричинена формуванням інституційної 
інфраструктури та виокремленням однойменного фактора поряд із такими, 
як людський, природний, технічний, інформаційний. Інституційний фак
тор виникає у зв’язку з взаємовідносинами людини й суспільства – інститу
ційним капіталом, який “соціалізує людину, визначає рівень її виховання та 
поведінку, норми й цінності, скеровує її в суспільно корисне русло” [22, c. 37]. 
Специфіка інституційного капіталу ринку цінних паперів визначає його ін
ституційну інфраструктуру, котра є системою підтримки статусу інститу
ційних суб’єктів та, залежно від масштабів ринку, включає елементи, що за
безпечують виконання інституційних вимог його учасниками; гарантують 
їм свободу дій у межах інституційного поля, збереження правил і норм; ре
гулюють та контролюють їх дотримання всіма учасниками ринку, а також 
повне й своєчасне виконання сторонами умов контрактів. 

Визначальну роль у системі інституційного забезпечення відіграють не
формальні норми, котрі утворюють традиційну матрицю поведінки еконо
мічних суб’єктів та встановлюються стихійно, без жодного свідомого заду
му, як побічний результат взаємодії багатьох людей, що дбають про власні 
інтереси. Неформальні норми забезпечують передання стійких правил еко
номічної поведінки учасників ринку з минулого в сучасність, “виникаючи 
як засіб координації стійких форм людської взаємодії.., є продовженням, 
розвитком і модифікацією формальних правил; соціально санкціонованими 
нормами поведінки; внутрішніми, обов’язковими для виконання, стандар
тами поведінки” [23, c. 40]. Такими нормами є: етика, моральні практики, 
психологічні особливості економічної поведінки, релігійні погляди, тради
ції, економічна культура тощо.

Безперечно, рівень розвитку інституційної інфраструктури визначає 
культуру фінансової поведінки учасників ринку цінних паперів. Утім, в 
Україні норми контрактної етики не стали загальним імперативом торго
вельної діяльності, що призвело до чималих трансакційних витрат, відсут
ності надійних інститутів, здатних захистити права суб’єктів ринку цінних 
паперів, та гальмує розбудову ринку цінних паперів загалом і окремих еле
ментів його інфраструктури. Вітчизняна наука про ринок цінних паперів 
досі не має системного уявлення про його інститути, ознаки їх організації й 
функціонування: які з них є обов’язковими, які трансформуються чи лікві
дуються. Створені інститути зазвичай деформуються ще на етапі їх станов
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лення та суперечать один одному. Інституційна інфраструктура зазначеного 
ринку перебуває в ще гіршому становищі, оскільки її елементи виникають 
як реакція на потреби його основної структури. Ефективність функціону
вання інститутів залежить від кількості й адекватності реальних або фор
мування нових елементів інституційної інфраструктури. В разі їх неспро
можності забезпечити ефективну дію інституційної структури, що прояв
ляється в розвитку ринку цінних паперів загалом, ці інститути необхідно 
вдосконалити за рахунок модернізації, трансформації та реструктуризації. 

Розбудову інфраструктури ринку цінних паперів України характеризу
ють кількістю інституцій (інститутів спільного інвестування (ІСІ), компа
ній з управління активами (КУА), фондових бірж, торговців цінними папе
рами, зберігачів, депозитаріїв тощо) та видами фінансових послуг, котрі 
вони надають. 

Ключова роль у торгівлі фінансовими активами належить фінансовим 
посередникам. Найчисленнішими з них є ІСІ – 1131 на кінець 2016 р. При 
цьому налічувалося 300 КУА та 302 торговці цінними паперами [24] (рис. 2). 

Сьогодні на одну КУА в середньому припадає 3,77 ІСІ – небагато з огля
ду на те, що дохід КУА формується передусім за рахунок винагороди ІСІ, 

Р и с. 2. Фінансові посередники на ринку цінних паперів України  
у 2016 р.

Побудовано за даними Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку (https://www.
nssmc.gov.ua/).
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котрі перебувають в її управлінні. Тому зменшення кількості КУА на ринку 
паралельно зі збільшенням числа ІСІ в майбутньому не розглядається нами 
як негативний факт, а радше як укрупнення ринку та його очищення від 
дрібних, неефективних КУА. 

Станом на кінець 2016 р. в Україні зареєстровано дев’ять організаторів 
торгів на ринку цінних паперів. При цьому консолідація торгівлі цінними 
паперами спостерігалася на двох фондових біржах – “Перспективі” й ПФТС 
(97,62 % вартості біржових контрактів), відповідно, частка інших семи бірж у 
загальному обсязі торгів із фінансовими активами дорівнювала лише 3 % [24]. 
Вважаємо, що потреба в існуванні восьми бірж є незначною, враховуючи висо
ку частку позабіржового ринку, котра, за даними НКЦПФР, становить понад 
73 % всіх операцій на ринку цінних паперів. Сьогодні позабіржовий ринок 
і далі переважає за обсягом операцій із фінансовими активами, що поясню
ється меншими трансакційними витратами, нижчим рівнем регулювання, 
специфічністю потреб споживачів послуг тощо. 

Гарантом ефективного й прозорого обігу цінних паперів та обов’язковим 
елементом організації сучасного ринку таких паперів в Україні є депозитарна 
система. Її належне функціонування є запорукою реалізації принципів спра
ведливості щодо цін на інвестиційні ресурси. На кінець 2016 р. 232 депозитар
ні установи мали ліцензії на провадження професійної діяльності на ринку 
цінних паперів. Наявність у нашій державі однорівневої депозитарної систе
ми не є підставою вважати останню централізованою. Історично депозитар
на, розрахункова, клірингова системи, як і решта складових інфраструктури 
ринку цінних паперів, мають бути природним продовженням розвитку бір
жових технологій. Проте в Україні все відбувалося навпаки, тому централіза
ція депозитарної системи в умовах біржової дефрагментації (рис.  3) не дає 
очікуваних позитивних результатів. Елементами облікової інфраструктури 
ринку цінних паперів виступають Центральний депозитарій і ПАТ “Розрахун
ковий центр”, що наразі не провадить клірингову діяльність у повному її розу
мінні, хоча є єдиною установою в Україні, що має ліцензію на неї [25].

Ринок цінних паперів важко уявити без основних фінансових посередни
ків (інфраструктурних учасників): торговців цінними паперами (брокерів, 
дилерів, андеррайтерів), КУА, інвестиційних фондів тощо. Торгівля фінансо
вими активами може здійснюватись як на фондовій біржі, так і на позабіржо
вому ринку. Надзвичайно важливим є інформаційне забезпечення діяльності 
таких посередників, чиїми клієнтами є фізичні та юридичні особи, котрим 
бракує фінансової грамотності й практики торгівлі фінансовими активами. 
Зазначене актуалізує потребу в специфічному за змістом і способами реаліза
ції, повному та якісному інформаційному забезпеченні, без якого операції із 
фінансовими активами будуть схожі на купівлюпродаж кота в мішку. 

Значну роль в такому забезпеченні ринку цінних паперів в Україні віді
грають чотири інформаційні агентства: “Укрінформ”, “УНІАН”, “Інтерфакс
Україна”, “РБКУкраїна”. Крім них, зареєстровані й функціонують п’ять віт
чиз няних рейтингових агентств, чия діяльність регламентується законами 
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“Про державне регулювання ринку цінних паперів в Україні” та “Про цінні 
папери та фондовий ринок”, а саме: товариства з обмеженою відповідаль
ністю “Рейтингове агентство “ІВІРейтинг””, “Рюрік”, “Рейтингове агентство 
“Експертрейтинг””, “КредитРейтинг”, “Рейтингове агентство “Стандартрей
тинг””, а також три визнані міжнародні структури – Fitch Ratings, Moody’s 
Investors Service, Standard and Poor’s. Їх кількість практично дорівнює числу 
рейтингових інституцій США, проте якість наданих ними послуг на вітчиз
няному ринку є незадовільною. З одного боку, велика кількість рейтингових 
агентств на вітчизняному ринку цінних паперів корисна для споживача фі
нансової послуги, оскільки він може обирати цінову пропозицію, що впли
ває на стабілізацію цін на рейтингові послуги. З другого – попит на послуги 
рейтингових агентств не великий, тому боротьба рейтингових компаній за 
клієнта призводить до погіршення кредитної якості оцінки емітентів цін
них паперів. Безперечно, висока конкуренція паралельно з низьким попи
том на рейтингові послуги збільшує ризики погіршення якості рейтингових 
досліджень. Деякі компанії намагаються конкурувати шляхом невиправда
ного прискорення рейтингових процедур, зменшення обсягу даних, котрі 
вимагаються від клієнтів при проведенні процедури рейтингування, а в 
окремих випадках – і за рахунок завищення рівня кредитного рейтингу. 
Наступна проблема полягає в низькій якості клієнтів рейтингових агентств, 
особливо за контрактними рейтингами, які намагаються зробити свій біз
нес привабливішим завдяки отриманню високого рейтингу [26].

Р и с. 3. Частка біржового ринку в загальному обсязі торгів і торгів  
із ОВДП на ринку цінних паперів України у 2006–2016 рр., %

Побудовано за даними Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку (https://www.
nssmc.gov.ua/).
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Для успішного інформаційноаналітичного забезпечення ринку цінних 
паперів необхідне виконання трьох базових умов: 1) сформованість “ринко
вого замовлення”; 2) відповідний технічний рівень; 3) належний освітньо
кваліфікаційний рівень учасників ринку цінних паперів. Інвестори адекват
но оцінюють як можливість одержання прибутку, так і ймовірність збитку 
від торговельних операцій із фінансовими активами, проте вони неодмінно 
повинні бути впевнені в тому, що результати їхньої діяльності, хоч би якими 
вони були, є наслідком прийнятих ними рішень, а не браку інформації. 

Підсумовуючи викладене, доходимо таких висновків: 
1. Глобалізація ринку цінних паперів і вплив світових фінансових криз 

актуалізували новий напрям розвитку фінансових відносин, розширення 
категоріального апарату фінансової науки та появу термінів “інфраструкту
ра ринку цінних паперів”, “архітектоніка інфраструктури” та ін.

2. У теорії фінансів “архітектоніка інфраструктури ринку цінних папе
рів” є новою категорією, котра характеризує специфіку побудови цього рин
ку й закономірності формування його інфраструктурних елементів. 

3. З огляду на глобалізацію фінансового ринку та інтеграцію вітчизняно
го ринку цінних паперів у світовий фінансовий простір, інфраструктуру 
ринку цінних паперів слід розглядати як сукупність не лише інституцій (ор
ганізаційний каркас), а й інститутів (інституційний каркас), що визначають 
організацію такого ринку та використовуються в процесі регламентації діяль
ності його учасників.

4. Системність інституцій інфраструктури ринку цінних паперів, що 
взаємопов’язані та не можуть функціонувати ізольовано одна від одної, до
помагає реалізації основної мети – створенню організаційноекономічних 
умов для ефективного розвитку ринку. В результаті їх взаємодії виникає 
ефект, котрий можна визначити як оптимізацію руху фінансових ресурсів 
для досягнення відповідності між суспільними потребами у фінансових ре
сурсах і здатністю ринку цінних паперів задовольнити їх у необхідних об
сягах. Це, у свою чергу, сприяє мінімізації витрат, завдяки чому інфраструк
тура забезпечує ефективність зазначеного ринку, причому через конкретні 
механізми й певною мірою, які властиві лише йому. 

5. Формування інфраструктури ринку цінних паперів спричинене його 
розвитком і вдосконаленням та покликане обслуговувати інтереси учасни
ків ринку й забезпечувати виконання угод із фінансовими активами з опти
мально допустимим рівнем ризику; постачання фінансових активів покуп
цю з перереєстрацією прав власності в обумовлений договором термін, а 
також своєчасне проведення оплати; облік і зберігання фінансових активів; 
управління фінансовими активами клієнтів; повне інформування учасни
ків ринку про його стан. Перелічене сприяє зменшенню трансакційних ви
трат щодо обігу фінансових активів та оптимальному розподілу ризиків між 
його учасниками. 

6. У країнах із розвинутою економікою ринок цінних паперів утворюється 
еволюційним шляхом, отже, є продуктом розвитку загальноринкової систе



           

Ринок фінансових послуг

“Фінанси України”, 5’2018106

ми, де інтереси учасників, що узгоджуються протягом тривалого часу, є до
статньою мірою збалансованими й гармонійними. Натомість вітчизняний 
ринок цінних паперів є наслідком трансформаційного процесу, тому збалан
сованість і гармонійність як якісні характеристики перебувають на початко
вих стадіях. У зв’язку з цим інституційний та організаційний каркаси інфра
структури цього ринку характеризуються недосконалою конструкцією, що 
породжує проблеми функціонування всієї інфраструктури та деформує її 
вплив на результативність розвитку ринку цінних паперів загалом.
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