[Topsimok npoBefieHHs onepallid Ha GOHAOBIN OipKi MOJISAra€ YKIAAAETHCS
yCHO abo mo TesieOHY), 3/iiCHEHHI B3a€EMOPO3paxyHKiB, BUKOHAHHI yTO/U.
Yrogu, ykJaazeHi Ha Oipxi, O0OOB'I3KOBO pEECTPYIOTbCSA Oipkew abo
npodeciiHUM Y4aCHUKOM 6ip>KOBOI TOPTiBJIi, AKUM Ma€ Ha Iie paBo.

[lepeBarkHa OUIBIIICTD OiP>KOBUX OMepalil Ma€e HEBUPOOHUYHMM XapaKTep i
OpiEHTOBaHA HAa OTPUMAaHHS CIHEKYJISITUBHOIO MPUOYTKY BiJi BUKOPUCTAHHS
NOCTIMHUX KOJIMBaHb KypcCiB LiHHUX ManepiB. IcHye Tisibku opHa Oip:koBa
omneparliisi, 1Ky MOXHa BBa)KaTH BHPOOHUYOIO, - 1€ PO3MIillleHHS] HOBUX ILiHHUX
nanepiB. Yepes Oip)ky Moke OyTHM MNPOBEAEHHWH TaK0X MNPOJAX aKIid 3
KOHTPOJIbHOI MO3uLil ab0 NpoAak akllik, BUNYILEHUX paHiule, y BULJIALI
KOHTPOJIBHOIO I[aKeTa B KIJIBKOCTI, JOCTAaTHIW [Jd 3MiHU KOHTPOJIIO Haj
KOMIIaHi€w. /JlonyCKaeTbCA 3aKpUTe pPO3MillleHHA aKIilk, fAKi BUIYCKAKTbCA
JIOJaTKOBO [0 BUIYIEHUX paHille i BXKe BKJIKWYEHUX [0 OipKOBOTO CIIHUCKY.
AKIo KiJbKiCTh AOAATKOBHUX aKIii CTAaHOBUTH OiNbll 9K 25% akiii, 110 BxKe
nepebyBalOTh B 00iry, 6ip»xa Mo)ke BMMaraTH 3roJd akI[ioHepiB KoMIMaHii Ha
3aKpUTe POo3MillleHHs aKlid. bipxka Mo)ke TaKOX BUMaraTH BiJ, NMOKYILIB aKLin
3000B's13aHHSA He NepenpoaBaTH aKLil IPOTAroM NeBHOI0 NepioAy 4dacy.

[[lupoke BNpoBa/KeHHS KOMII'IOTEPHUX TEXHOJIOTIH y OGip>KOBiM TOPTiBJIi
NpUBEJIO A0 TOrO0, U0 MeBHA KiJIbKICTh OipXKOBUX oOmepalid BUKOHYETHCHA B
aBTOMAaTUYHOMY peXuMi. 3py4yHa i WBUAKOJIOYA CHUCTeEMa KOMI IOTEPHOTrO
YKJaZEeHHS Yro, o B LiJIOMy CIpPUS€E NiBULIEHHIO e(PEKTUBHOCTI Oip>KOBOTO
PUHKY, iHOAI Bilirpa€ HeEraTUBHY POJib B MOMEHTH BTpaTH Oip»Keto piBHOBAru B
pe3y/bTaTi CIeKyJATUBHUX onepayuin.KpiM cTaHZapTHUX NOCAYT N0 OllepaLifx
3 LiHHUMM NanepaMu, QOHAOBI Oipxki 3abe3neuyloTh yYaCHUKIB omepaliil Ha
$GOH/IOBOMY PHUHKY OIEpaTUBHOI0 Ta aHaJiTM4YHOI iHdopMalli€elo Mpo cTaH
$OHZI0BOTO PpUHKY Ta TeHJAeHNil Horo po3BUTKY. [Jlo 30% poxofiB 6ipik
CTAHOBJISAATb JJOXO/Y BiJl HaJlaHHS iHGOpMaIitHUX MOCYT.

3a oCTaHHI POKH pi3Ko 3pic obcar 6ipxoBux onepanii. OgHi€ 3 TPUYUH
pi3KOro 30i/blIeHHS KiJIbKOCTI TpaHCaKLild Ha Oipki cTasiyd 3MiHM B CKJafi
iHBecTOpiB. fAKI0O paHime O6iMbIICTh Yroj yk/aajajacb Ha KOPUCTb MaJlUX
iHBecTOpiB, TO cbOoroJHi 6/iM3bkK0o 70% I10J€HHUX YrOoJ NOB'sI3aHi 3 BEJMKUMU
IHCTUTYL[IHHUMM IHBECTOPAMHU - IHBECTULIMHUMH Ta CTPAXOBUMU KOMIIAHISIMH,
neHciiHuMu ¢oHgaMu Touo. [lojanbmiMii poO3BUTOK Oip»KOBOi TOpPTiBJi
IPUBOAUTL [0 PO3MHUBAHHA MPUHLMUIIB BH3HAYEHOCTI Micld, dYacy Ta
nyo6JiiyHocTi. KoMn'toTepusaniss i TesiekoMyHiKalii pa3oM 3 JibepaJsiizalji€ro
GOHA0BOr0 PHUHKY CHPHUAITH TrJjobaJjisanii pUHKY i HWoro Aii mpaKTUYHO
6e3nepepBHO. 306iJbIIYETbCA KiJIbKICTh y4YaCHHKIB, 3HHKA€E BiAMIiHHICTb MiX

6ip>kOBMM Ta N103a6ip>KOBUM PUHKOM.
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Haykoeull kepi6HUK: KaHAWIaT eKOHOMIYHUX HaYK, Ao1eHT I'pyweHko 0.A.

PuHOK LiHHUX mnanepiB (POHAOBUKA PUHOK) € OJHIEID 3 HAUBAXKJIUBILIUX
YaCTHUH €KOHOMIKM Oy[b-IKOI KpaiHH, B TOMY 4YUCJi i YKkpainu. He3Baxxarouu Ha
Te, 110 PUHOK LIIHHUX MalepiB B YKpaiHi mo4yaB CBO€E CTaHOBJIEHHA 3 1991 poky,
BiH Bce lie nepebyBa€ B cTajlii GOpMyBaHHS, Kii BJaCTUBUHK MOLIYK GOpM Ta
IHCTpYMEHTIB, 1IJ0 BU3HAYAlOTh HOPMH MOBEAIHKA OCHOBHUX YYaCHUKIB 0OMiHY
crieiMPpivyHOro TOBAPY - L[iIHHUX MalepiB.

CyTHICTb PUHKY LIiIHHUX MaMepiB Ta 0COOJUBOCTI MOT0 PO3BUTKY B YKpaiHi
HEOJHOpPa30BO  JOCJiJKYyBaJvCA BITYU3HAHMMU HAYKOBLAMHU. 30KpeMa,
TeOpeTUYHi 1 MNpaKTUYHI [UTAHHA PO3BUTKY PUHKY LIHHUX MamepiB
pocaimkytoth C. JlunuauHa, B. Yepuumyk, [. KpuBoB'a3wk, 0. Jlucenkos, O.
Menapya, M. Camb6ipcbkuii , 0. Mo3rosui, B. Ockosnbcbkui, B. CaBueHko. [IpoTe
PUHOK LIHHUX NanepiB YKpaiHU NOCTIMHO 3MIHIOETHCSH, IO MOPOPKYE IeBHI
npo6JieMH, BiJKpUBA€E Nepej, HUM HOBI nepcneKTUBU. CaMe TOMY JIOCJIiI>KEHHS
06iry [iHHUX ManepiB B Halllill KpaiHi € MOCTIMHO aKTyaJbHUM, a OCOOJIMBO - Ha
Cy4aCHOMY, iHTerpaniiHoO CIpssMOBAaHOMY B CBITOBHUHM NPOCTip eTami pO3BUTKY
€KOHOMIKHU YKpaiHHU.

AKTya/lbHUM Ha Cy4aCHOMY eTalli po3BUTKY Oip»>KOBOT0 PHUHKY B YKpaiHi €
CTBOPEHHSl €JMHOI HAalLiOHaJIbHOI CUCTEMU KOTHUPYBaHHA Ta OOJIIKY ILiHHHUX
nanepiB. Ase QyHKLiOHYyBaHHS TaKOi CUCTEMU He IOBHHHE 3alepevyyBaTH
icHyBaHHd, kpiM HanioHanbHOi $oHA0BOI Gipxi, iHIWIKX Oipk (Hanpuk/aag, y
®paHuii LiHHI Nanepyu KOTUPYIOThCA B €AUHIN cucTeMi Oipx, a 36epiraroTbcs U
006J1IKOBYIOTbCA B OZJHOMY HaljioHa/ibHOMY feno3uTapii; y CIIA € 7 ¢poHzoBUX
Oipk 1 €auMHaA cucTeMa KOTUPYBAaHHs IMOJIITAE B TOMY, IO BiANOBiAHUMHU
[[iIHHMMM NanepamMy TOPTYIOTh Ha BiZIMOBIIHUX Oipkax; OiJIbIIICTh KpaiH Ma€E Mo
OoZIHiK GOHAOBIN OipXKi Ta OJHOMY HauiOHaanomy JlernosuTapiro) [1, c.44-51].

[IpoBifHUMY eJleMeHTaMU BITYMU3HAHOIO 61p>KOBoro PUHKY € €auHa
HangionanbHa ¢oHaoBa 61p>}<a €AUHUH KJIlpI/IHI‘OBI/II/I 0aHK 1 €aMHUMN
lleHTpa/sibHUU Aeno3uTapii. 3a6e3Me4yTh PO3BUTOK BITUM3HAHOTO Oip»KOBOTO
PUHKY, KpiM NPOBiJHNX GpiHAHCOBUX IHCTUTYTIB, 1 iHILI iIHCTUTYILilHI eJIeMeHTH.

lns jomnycky A0 06iry Ta KOTUpyBaHHSI Ha POH/IOBIM OipXKi LiiHHI manepu
MaKTb NPOUTHU NPOLEAYPY JICTUHTY - BKJIOYEHHS [0 CIUCKY LIiHHUX MaIepis,
[0 BXXe KOTUPYHTbCA Ha 6ip>ki. OCHOBHUMH KpUTEPiIMHU NpPU NPUKMHATTI
pillleHHS MpPO BKJIIOYEHHS aKIid MeBHOI KOMIIaHii 10 COUCKYy Ta JONYCKY /A0
KOTHUPYBaHHS Ha 6ipXKi € CTyniHb iHTepecy iHBeCTOPIB [0 i€l KOMIIaHii, Miciie
KOMIIaHil B ransysi Ta ii cTabi/bHICTb, Ha/JEXHICTb KOMIIaHii A0 rajysi, 1o
pPO3BUBAETHCS, EPCIEKTUBY, SIKi Aal0OTh 3MOTY i Hajasli 36epiraTy cBoi Mo3uiiil
Ha pUHKY. BKilo4eHHd LiHHUX I@anepiB A0 JIICTUHTY IMiJBUILYE MPECTUXK
Kopriopanil Ta CTyIiHb JIIKBIJHOCTI 11 IIIHHUX Manepis, JOIOMAarae Koproparii
30epiraTu Ha PHUHKY TiIHYy KOHKYPEHTYy MO3HIIil0 Ta CHPUSIE BCTAHOBJIEHHIO
CIIpaBe/i/IMBOTO LIIHOYTBOPEHHA B pe3yJbTaTi KOTUPYBaHHH.

KoTupyBaHHA 1©osAra€e y BHU3HayeHHI KypciB LIHHUX MamnepiB 4epes
30Ccepe/KeHHd MOMNMUTY Ta NPONO3ulIlil, 3iCTaBJIeHHH JIIMITIB IjiH 3aMOBJIEHb Ha
KYIIIBJIIO i PO LIIHHUX ManepiB Ta BCTAHOBJIEHHI ONITUMAJIbHOI LjiHU, IPU
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AKIK BUKOHYETbCS  HaWOi/bIIa  KIJIBKICTb  3aMOBJIEHb, 3JiMCHIOETHCA
HaKOibIIMKM 06iT I[iHHUX NanepiB [2, c29-31].

Po3pi3Ha0Th ¢QiKCMHIOBe KOTUPyBaHHS, ab0 NPOCTUH ayKIiOH, Ta
Oe3nepepBHe KOTUPYBaHHs, abo Oe3mepepBHUM aykKlioH. [Ipyu ¢ikcMHroBoMy
KOTUPYBAaHHI 3aMOBJIEHHSI Ha KYMiBJIO-NPOJAAXX LIiHHUX ManepiB 36UparTbCA
OpokepaMHy i MoAAKTbCA Ha OipXKy Mepej NPOBeJeHHSM KOTUpyBaHHA. [Ipu
IbOMY BOHHU IONEpeSHbO YKIaJalTh 3 OpoKepaMu J0TrOBip Ha 00CIYyroByBaHHS
i rapaHTYIOTh OIJIATY KYIJIEHUX LIiIHHUX ManepiB abo nepeialTb OpOKepy LiiHHI
nanepy, L0 NPOIMOHYIOTHCA [0 NPOJaXy. bpoKkepyd BUKOHYIOTH 3aMOBJIEHHA
KJIIEHTIB 1 IiCJIA [ bOT0 NPOBOAATD KJIIPUHT Ta PO3PaXyHKH 3a yTroJ0X0.

3a Apyrorw CxeMow AuJjep CKYNOBYeE LiHHI nanepu y npojasud i BiJ cBoro
iMeHi npojiae nokymnueBi. ObopM/ieHHS I[IHHUX MalepiB pi3HUX iHBECTOPIB Ha
iM'a Opokepa B 0araTbOX BHUNAAKaX MNOJIETUIYE NpoueAypy KiaipuHra. fAkumio,
HalpHUKJIaJ, MOKyINelb i MpoJAaBellb aKlild € KJIIEHTaMM OJHOro Opokepa i
3apeecTpyBa/iM 1iHHI Tanepu Ha iM'd Opokepa, iM'd BJIaCHHKaA akKLikd y
pe3yJibTaTi KYIIBJI-IPOAAXKY He 3MIHIOETBCA. Y pe3ysbTaTi KOTHUPYBAaHHA
BCTAHOBJIOETLCA €AWHA ILliHA, 3a AKOK BUKOHYIOTbCA BCI 3aABKU 1 HAKY
Ha3WBaKWTh LiHOW [JHA. fK mOpaBuJo, NPOTAroM OJHOTO OipKOBOTO [JHSA
BifIOYBa€ETbCS OJHE KOTHPYBaHHsS. MOMEHT BCTAHOBJIEHHS €JMHOI IiHH
Ha3WBaTb QIKCUHTOM.

B VYkpalHi cbOorogHi He IiCHy€ €AUHOI CHUCTEMU KOTHUPYBAHHA L[IHHUX
namnepiB, TOpPru MNpPOBOAATHCA OKpPeMO, MepeBaXXHO Ha M'ATbOX Oipxax:
YkpaiHncbkii  ¢oHz0BiM Oipxi, KwuiBcbkili MixHapopaHiii ¢GoHAOBIN 6ipxi,
JloHeubKill ¢poHmoBiN 6ipxki, [IpugHinpoBchbkili GoOHAOBIMA OipXKi, a TaKoXK Ha
boH0BIN ceknil YkpaiHCbKOI MiXKOaHKIBChKOI BasIlOTHOI Oipxki (Jep:XaBHUMHU
LiHHUMU nanepamu) [3, c178-182].

[lepeBakHa Gi/bLIICTh OipKOBUX ONepaliil Ma€ HEBUPOOHUYMU XapakTep i
Opi€EHTOBaHAa Ha OTPUMAaHHS CHEKYJSATUBHOIO MPUOYTKY BiJi BUKOPUCTAHHS
NOCTIMHUX KOJIMBaHb KypcCiB LiHHUX ManepiB. IcHye TiJibku opHa 6ip:koBa
omnepailiisi, IKy MOXXHa BBa)KaTH BUPOOHHUYOIO - Ile PO3MillleHHS HOBHUX I[iHHUX
nanepiB. Yepes OipxKy Moxke OyTH NpOBeJEeHUN TaKOX MNPOJAX akKLik 3
KOHTPOJIbHOI MNO3uljii abo Npojaxk akliid, BUINYIIEHUX paHille, y BUIJIALI
KOHTPOJIBHOTO MaKeTa B KIJbKOCTI, JOCTaTHIW JJid 3MiHM KOHTPOJIKO Ha/l
KoMIaHi€w. JlonyCcKaeTbCcd 3aKpuTe pO3MIlleHHA aKLik, fAKi BHUIIYCKAlOTbCA
JI0IaTKOBO 10 BUMYLIeHUX PaHillle i BXKe BKJIIYEHHUX [0 0ipKOBOT0 CIIUCKY.

[ mojanbmoro epeKTUBHOTO PO3BUTKY (POHAOBOr0 PUHKY B YKpaiHi
canif 3AIMCHUTU PpsiJi N03a4eproBuUx 3axo/iiB, a caMe: 1) BJOCKOHAJIUTH
3aKO0HO/1aBYy 6a3y; 2) MiIBULIMTHU POJIb Aep>KaBU HAa GOHAOBOMY PUHKY. OJHUM
i3 OCHOBHUX eJIEMEHTIB Jep>XaBHOI'O peryJIloBaHHA PUHKY LIHHUX MalepiB €
KOHTPOJIb 3a JiIJIbHICTI0 eMiTEeHTIiB, NpodecikiHUX YYaCHUKIB PUHKY, POHIOBUX
6ip>k Ta caMOBPSAAHUX OpraHisaliiid, CHpsiIMOBAaHUX HA BHUSIBJEHHS M CBOEYAaCHe
nonepe/PKeHHsI MOPYIIEHb 3aKOHOJABCTBAa HA PUHKY LIiHHUX mnamepis; 3)
CTBOPUTH CHPUSATJMBI YMOBHU AJis peasizallil npaB iHBeCTOpiB Ha MpUOaHHA
I[iHHUX MafnepiB Ha MiXKHAapOoAHUX (POHJOBUX PUHKAX; 4) PO3rJSAHYTH NMHUTAHHSA
IO0J0 3MillHEHHS CUCTEMHU [ep>KaBHOTO pPEryJOBaHHA Ta Harjadaay; b5)
3a0€e3MeYUTH 3aXUCT MpaB iHBeCTOPiB Ta CHNOXHBayiB (GiHAHCOBUX TMOCJYVT,
BUKOPHUCTOBYIOYHU PO3KPUTTH iHPopMalil ydacHUKaMU (PiHAaHCOBOTO PUHKY Ha
OCHOBI 3araJIbHONPUWHATUX NPUHLUIIIB,
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MD)KHApOJHUX CTAHAAPTIB OyXraJTepCcbKOro OOJIKYy i ayAuTy, HeLONyIlleHHS
3JIOB)KMBaHb 3 00Ky (QiHAaHCOBUX NOCEPEeJHUKIB Ta NpPodecihHUX YYaCHUKIB
pUHKY [4]; 6) CTUMYJIIOBAaTH PO3BUTOK iHBECTUILIMHUX QPOH/IB Ta
HeJlep>kaBHUX neHciiHux ¢oHgiB (HIIP) magxom: mneperassy YHUHHOIO
3aKOHO/IaBCTBA, 10 PEryJIE JisJIbHICTh 3a3HAa4€HUX Cy0 €KTIB, 3AiACHEHHS
pepopM, HeOoOXifHUX JJid YAOCKOHAJIeHH IHPpPACTPyKTypu pHUHKY; 7)
3abe3neyyBaTh 30CepeJKeHHS1 TOPriBJi I1[IHHMMH [anepaMyd TiJIbKU Ha
oprasisauniiHo odopMJieHOMy Oip>KOBOMY Ta I103abipKOBOMYy pHHKax; 8)
BJOCKOHAJIMTAU CUCTEMY CHeljiaJli30BaHUX Opradisanid iHPpacTpyKTypHu
$OH/I0BOTO pUHKY, 30KpeMa HalliOHaJIbHOTO JleNno3uTapito, 36epirayiB LiHHUX
namnepiB Ta pO3paxyHKOBO- KJIIPUHTOBUX yCTaHOB; 9) CTBOPUTHU CHPUATJIUBI
YMOBH /U151 06ITy LiIHHUX MalepiB iHO3EMHUX eMITEHTIB Ha TepuUTOpii YKpaiHu i
[[iHHUX NanepiB pe3uAeHTiB 3a Ii MexxaMy; 10) noJINIKUTHA MeXaHi3M 3a1y4eHHSs
BiIbHUX KOIITIB CY0'€KTIB TroOCHOJaplOBaHHS 4Yepe3 CUCTEMY BHYTPIllIHIX
MicleBUX MO3WK; 11) 306iJbIIMTH KamiTaJisalito, JiKBiJHICTb Ta NPO30pPiCThb
GOHAOBOr0 pPHHKY UILJISAXOM: PO3IIMPEHHS MNpOoMo3ullii IiHHMUX I[amnepiB 3
BHCOKHMMHU iHBECTULIIMHUMHU XapaKTepPUCTHUKAMH, MOKpalleHHs iHpopMaliiHoi
Npo30poCTi POHAOBOTO PHUHKY, BJAOCKOHAJIEHHSI NMPUHLUIIB QYHKI[iIOHYBaHHS
$GOHOBOrO0 pUHKY Ta BOPOBAJKE€HHS HOBUX BUJIB QOHJOBUX IHCTPYMEHTIB,
CIIPUSIHHA PO3BUTKY Ta CTAHOBJIEHHIO IMOTYXHUX IHCTUTYLIMHUX IHBECTODIB;
12) 3[iMCHATH MNOJATKOBE Ta BaJIOTHE CTUMYJIIOBaHHA (QOHJOBOrO PHUHKY
IJIAXOM: YAOCKOHAJIeHHd Ta ONTHMI3anil peXXUMy BaJIIOTHOTO peryJiloBaHHA
omepalii 3 LiHHMUMU NanepaMy, GOpPMyBaHHS CHPHUSATJIUBOTO MOJAATKOBOIO
KJIIMaTy [iJI Y4aCHUKIB PUHKY.

AHasi3 OCHOBHHUX MOKAa3HUKIB, fIKi BU3HAYalOTh CTaH (OHJOBOTO PHUHKY,
NI0Ka3aB, L0 Cy4YaCHMM PHUHOK LIHHMUX NanepiB YKpaiHU XapaKTepHU3yEThCA
Ha/I3BUYalHO BUCOKHUM CTylleHeM (pparmMeHTalii, 00OMeXeHiCTIO JIIKBiHOCTI Ta
pi3HOMaHITHOCTI BUZIB LiHHUX mamnepis. lle, B CBOl Yepry, € OCHOBHUMHU
nepeumikoJaMyd J0 MauOyTHbOTrO pO3BUTKY (GOHJOBOTO PUHKY Ta PUHKY
KaniTasy B LjiyioMy. Ajle, He3BaXal4u Ha BCi HEeJOJIIKM, pUHOK LIIHHUX NalepiB
Ma€ NOTEeHIilHI MOXJIMBOCTi /i1 MOJAJIbLIOTO PO3BUTKY, a OCOOJIMBO Iie
CTOCYETBHCA PUHKY Jlep>KaBHUX LIIHHUX nanepiB. ToMy HacTynmHUM eTalnoM MOXe
OyTH [OCHiKeHHS epCNeKTUB PO3BUTKY PUHKY JepKaBHUX L[IHHUX MamnepiB B
YkpaiHni 3 ypaxyBaHHAM MIDXXHApOJAHOTIO LOCBify
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