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Основними завданнями фіскальної політики, які 

необхідно для цього виконувати в сучасних умовах в Україні, 

є: вплив на стан господарської кон’юнктури, підтримання 

належного рівня занятості, нагромадження необхідних 

ресурсів для фінансування соціальних програм, 

стимулювання економічного зростання [6]. 

Отже, фіскальна політика є вагомим інструментом в 

управлінні фінансами в Україні і вимагає всеохоплюючого 

планування, аналізу, оцінки та контролю, що надасть широкі 

можливості для розробки ефективних стратегій фінансового 

регулювання, підвищення результативності діяльності 

сектора фінансового управління, зокрема у частині 

регулювання системи оподаткування підприємств. 

 

3.2. Ocena koniunktury 

oraz opracowanie 

strategicznych kierunków 

rozwoju rynku papierów 

wartościowych na Ukrainie 

3.2. Оцінка кон’юнктури 

та розробка стратегічних 

орієнтирів розвитку 

ринку цінних паперів в 

Україні 

 

В даний час Україна має унікальну історичну 

можливість не повторювати еволюційний шлях спроб і 

помилок інших країн, а відразу, враховуючи свою специфіку, 

створювати ринок цінних паперів за вищими європейськими 

та світовими зразками, що вже існують. Для цього створено 

відповідні організації, матеріально-технічні та безпосередньо 

практичні передумови. 

Так, впродовж 2015 р. фондовий ринок України 

характеризується стрімким зростанням операцій, здійснених 

на його біржовому сегменті. Особливо, обсяг виконаних 

біржових контрактів із цінними паперами на організованому 

ринку в 2015 році становив 474,6 млрд грн, тоді як у 
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2014 році цей показник був 263,7 млрд грн. Попри 

збільшення у звітному році частки операцій з цінними 

паперами, які вільно обертаються на ринку, фондовий ринок 

України залишався доволі закритим: 71,9% усіх операцій на 

ньому здійснювалися в позабіржовому сегменті (89,6% у 

2014 році) 

У структурі операцій організаторів торгів домінували 

операції з державними облігаціями України, частка яких 

протягом 2015 року становила 74,0% від загального обігу 

цінних паперів у біржовому сегменті фондового ринку. 

На біржовому ринку цінних паперів України в 2015 році 

діяли 10 організаторів торгів. При цьому майже 91,2% 

біржових договорів з цінними паперами було зосереджено на 

двох фондових біржах: «Перспективі» (67,4%) і «ПФТС» 

(23,8%). Структуру операцій організаторів торгів за видами 

цінних паперів відображає табл. 3.2. 

Таблиця 3.2  

Структура операцій організаторів торгів за видами 

цінних паперів, % 

Показники 2011 р. 2012 р. 2013 р. 2014 р. 2015 р. 

Відхилення 

(+/-) 2015 р. 

від 2011 р. 

Акції 37,6 33,3 29,1 8,2 9,6 -28,0 

Державні облігації 22,7 46,4 42,1 67,8 74,0 +51,3 

Облігації 

підприємств 
19,6 5,1 9,1 10,0 10,4 -9,2 

Облігації 

місцевих 

показників 

0,1 0,1 0,2 2,4 0,2 +0,1 

Деривативи 0,1 2,8 10,1 9,4 4,5 +4,4 

Інші 19,9 12,3 9,4 2,2 1,3 -18,6 

Джерело: сформовано та проведено розрахунки за даними, 

наведеними у [30]. 

З даних, наведених у табл. 3.2, видно, що структура 

операцій організаторів торгівлі за видами цінних паперів у 

2015 році в порівняно з 2011 акції зменшилися на 28,09, 
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державні облігації збільшилися на 51,3, облігації підприємств 

знизилися на 9,2, облігації місцевих показників зросла на 0,1, 

деривативи зросли на 4,4, інші структурні операції 

організаторів торгів за видами цінних паперів зазнали 

значного спаду на 18,6. 

Великий вплив на фондовий ринок України в 2015 році 

мала реформація вітчизняної депозитарної системи. 

Запровадженні зміни дозволили централізувати депозитарний 

облік та розрахунки й формувати чіткі та прозорі механізми 

здійснення розрахунків за правочинами щодо цінних паперів. 

У 2015 році Міністерством фінансів України на 

первинному ринку розміщено облігації внутрішніх 

державних позик на суму 65,2 млрд грн із середньозваженою 

дохідністю 13,13% річних, 5,3 млрд дол. США із 

середньозваженою дохідністю 7,63% річних та 0,1 млрд євро 

із середньозваженою дохідністю 4,80% річних. 

Частину з них було випущено для збільшення статутного 

капіталу в тому числі: АТ «Ощадбанк» на загальну суму 

1,4 млрд грн з дохідністю 9,50% річних; НАК «Нафтогаз 

України» на загальну суму 8,0 млрд грн із дохідністю 14,30%; 

ПАТ «Українське Дунайське пароплавство» на загальну суму 

0,3 млрд грн із дохідністю 9,50 %. 

В 2015 році було випущено облігацій внутрішніх 

державних позик з метою внесення їх від імені держави в 

оплату акцій первинної емісії ПАТ «Аграрний фонд» на 

загальну суму 5,0 млрд грн з дохідністю 14,25% річних. 

Обсяг операцій на вторинному ринку у 2015 році склав 

513,1 млрд грн, з них на біржовому ринку – 323,2 млрд грн, 

на позабіржовому – 189,9 млрд грн.  

У 2015 році збереглася тенденція останніх років 

збільшення загального обсягу ОВДП, що перебувають в 

обігу. Упродовж звітного періоду він збільшився на 66,6 
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млрд грн і станом на 01.01.2016 становив 252,4 млрд грн 

(табл. 3.3). 

Таблиця 3.3 

Середньозважений рівень дохідності за видами ОВДП 

Види ОВДП 

2014 рік 2015 рік 

Біржовий 

ринок 

Позабіржовий 

ринок 

Біржовий 

ринок 

Позабіржовий 

ринок 

Короткострокові 16,5 15,0 12,6 12,9 

Середньострокові 12,7 11,5 11,2 15,4 

Довгострокові 12,6 16,7 12,5 21,4 

Джерело: сформовано та проведено розрахунки за даними, 

наведеними у [30]. 

Обсяг ОВДП у власності Національного банку України 

збільшився за рік на 41,4 млрд грн, або на 39,2%, – до 147,1 

млрд грн за номінальною/амортизаційною вартістю, у 

власності банків – на 14,7 млрд грн, або на 22,1% – до 81,1 

млрд грн обсяг ОВДП у власності нерезидентів протягом 

року зріс на 6,5 млрд грн і на 01.01.2016 становив майже 12,0 

млрд грн, або 4,7% від загальної суми ОВДП, які перебували 

в обігу. Обсяг ОВДП у власності інших суб’єктів економіки 

зріс на 3,4 млрд грн, або на 38,5%. 

Протягом 2015 року макроекономічні процеси 

характеризувалися певною нестабільністю, відповідно 

відреагував і фондовий ринок України. Важливим індикатором 

фондового ринку є індекс, який дає можливість оцінити 

загальну ситуацію на ринку цінних паперів. Вітчизняні фондові 

індекси завершили 2015 рік зниженням, зокрема, індекси 

ПФТС, UX (Українська біржа) та N’Comm10 (НКЦПФР) впали 

з початку року на 39,94%, 35,26% та 27,86% відповідно 

(динаміка вітчизняних та світових фондових індексів 

фондового ринку наведена на рис. 3.7). 

Тож станом на 31.12.2015 року загальний обсяг усіх 

зареєстрованих Комісією випусків цінних паперів становив 

1 264,54 млрд грн. Так, загальний обсяг випусків емісійних 
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цінних паперів у 2015 році збільшився на 31,84% порівняно з 

2014 роком і становив 142,03 млрд грн. 

 
Рис. 3.7. Динаміка вітчизняних та світових фондових 

індексів фондового ринку протягом 2015 року 

Джерело: сформовано та проведено розрахунки за даними, 

наведеними у [30]. 

За даними Національної комісії з цінних паперів та 

фондового ринку (НКЦПФР), станом на листопад 2015 року в 

Україні зареєстровано 10 організаторів торгів на фондовому 

ринку [30]. На даний час у світі існує лише декілька країн для 

яких є характерна така кількість фондових бірж. Проте 

кількість аж ніяк не впливає на якість послуг, навпаки, 

призводить до децентралізації попиту та пропозиції на цінні 

папери, провокує процес маніпулювання цінами на ринку, 

призводить до встановлення різних правил укладення та 

виконання біржових договорів. 

В Україні високою фрагментарністю характеризується 

біржова структура. Згідно з даними НКЦПФР, за підсумками 

січня-листопада 2015 року найбільшою фондовою біржою 

України за загальним обсягом торгів є ПАТ «Фондова біржа 

«Перспектива» з оборотом 289,2 млрд грн (частка на 



 

158 

вітчизняному біржовому ринку склала 67,7%), на другому 

місці ПАТ «Фондова біржа «ПФТС» – 102,4 млрд грн 

(24,0%), третє місце посідає ПАТ «Українська біржа» – 

10,3 млрд грн (2,4%) [30] (табл. 3.4). 

Таблиця 3.4 

Діяльність фондових бірж в Україні та їх частка у 

загальному торговому обороті, 2009-2015 роки, млрд грн 

Фондова 

біржа 
2009 р. 2010 р. 2011 р. 2012 р. 2013 р. 2014 р. 2015 р. 

ПФТС 30,8 34,0 14,0 61,0 88,9 89,5 102,4 

частка, % 87,5 90,0 39,6 46,5 37,7 33,5 24,0 

Перспектива 2,6 1,4 11,4 36,6 79,1 146,0 289,2 

частка, % 7,6 3,7 32,3 27,9 33,5 55,3 67,7 

Українська 

біржа 
- - 3,3 27,5 63,9 24,1 10,3 

частка, % - - 9,4 21,0 27,1 9,1 2,4 

Інші 1,7 2,4 6,6 6,1 4,0 4,6 25,3 

частка, % 4,9 6,3 18,7 4,6 1,7 1,8 5,9 

Усього 35,1 37,8 35,3 131,2 235,9 264,2 427,2 

Джерело: сформовано та проведено розрахунки за даними, 

наведеними у [30]. 

Отже, 94,1% загального обсягу торгів припадає на три 

біржі. В загальному обсязі торгів в той же час частка інших 

фондових бірж склала лише 5,9% або 25,3 млрд грн. Серед 

цих бірж відмітимо Київську міжнародну фондову біржу та 

Придніпровську фондову біржу, вони поступово 

наздоганяють Українську біржу за обсягами торгів 

(відповідно 10,6 млрд грн та 10,0 млрд грн). 

Зважаючи на історичні статистичні дані НКЦПФР, 

відмітимо, що з 10 діючих фондових бірж в Україні потреба у 

5 площадках незначна. Наявність такої кількості торгових 

площадок ускладнює контроль над операціями з цінними 

паперами та сприяє розповсюдженню маніпулювання 

вартістю цінних паперів, що котируються [37, с. 242]. 
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Незважаючи на позитивні тенденції у функціонуванні 

фондових бірж, залишається ще ряд невирішених проблем, 

які стримують їх розвиток. 

На сучасному етапі розвитку фондової біржової торгівлі 

в Україні існують наступні проблемні питання, а саме: 

- високий ступінь ризиків; 

- відсутність відкритого доступу до інформації; 

- невеликий обсяг і неліквідність; 

- недосконалість нормативно-правового забезпечення; 

- нестача кваліфікованого персоналу; 

- низький рівень капіталізації; 

- порушення прав інвесторів. 

Таким, чином результати проведеного аналізу 

діяльності фондових бірж України, свідчать про зростання 

обсягу операцій з цінними паперами. Проте, у діяльності 

фондових бірж залишається ще ряд невирішених проблем 

описаних вище, які потребують негайного розв’язання. 

Можна визначити наступні шляхи вирішення даних 

проблем: 

1) розробити загальнодержавну довгострокову 

стратегію розвитку фондових бірж; 

2) сприяти підвищенню прозорості операцій на 

фондовій біржі та удосконалення її діяльності. 

3) підвищити рівень компетентності населення з питань 

фондового ринку, що сприятиме залученню вільних 

фінансових ресурсів домогосподарств; 

4) поліпшити якість професійної діяльності на ринку; 

5) стабілізувати законодавчу базу, створити систему 

захисту прав інвесторів шляхом впровадження системи 

відповідальності учасників ринку цінних паперів. 

Без вирішення цих проблем формування дієздатного та 

ефективного ринку цінних паперів неможливе. 
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Ринок цінних паперів є багатоаспектною соціально-

економічною системою, на основі якої функціонує ринкова 

економіка в цілому. Він сприяє акумулюванню капіталу для 

інвестицій у виробничу і соціальну сфери, структурній 

перебудові економіки, позитивній динаміці соціальної 

структури суспільства, підвищенню достатку кожної людини 

шляхом володіння і вільного розпорядження цінними 

паперами, психологічній готовності населення до ринкових 

відносин. 

Основною функцією, яку виконує ринок цінних паперів 

в економіці країни, є перерозподіл інвестиційних ресурсів та 

забезпечення грошовим капіталом потреб виробництва. Для 

виконання цієї функції має діяти розвинена інфраструктура 

фондового ринку, бути запроваджений широкий спектр 

інструментів та ефективні механізми взаємодії учасників 

ринку. 

За роки функціонування фондового ринку України 

вдалося досягнути у цьому напрямі певних позитивних 

результатів. Зокрема, зусиллями Комісії з цінних паперів та 

фондового ринку і Агентства з розвитку інфраструктури 

фондового ринку активно розвивається нормативно-правова 

база, не припиняється розвиток інфраструктури, 

запроваджено системи моніторингу та розкриття інформації, 

вдосконалено систему захисту прав інвесторів, підвищується 

рівень знань населення щодо роботи фондового ринку. Також 

завдяки широкому використанню новітніх інформаційних 

технологій на фондовому ринку розроблено систему 

електронної подачі звітності емітентів цінних паперів та 

створено єдину інформаційну базу даних учасників 

фондового ринку. 

На сьогодні як на законодавчому, так і на організаційно-

інституційному рівнях реалізована переважна більшість 
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заходів, зазначених у відповідних нормативно-правових 

актах щодо розвитку фондового ринку України. Деякі заходи 

все ще очікують на реалізацію. Це такі, як: запровадження 

нових інструментів на фондовому ринку; зосередження 

торгів цінними паперами на фондових біржах; консолідація 

біржової системи; централізація депозитарної системи. 

Нагальні проблеми, що існують на фондовому ринку 

України і заважають його подальшому розвитку – це низька 

ліквідність та капіталізація, масштабний дефіцит внутрішніх 

грошових ресурсів для інвестицій, низька частка біржового 

сегменту ринку, недостатнє законодавче регулювання 

ціноутворення, обмежена кількість ліквідних та інвестиційно 

привабливих фінансових інструментів, висока 

фрагментарність біржової та депозитарної структури. Всі 

вони є прямим відображенням посткризового періоду, який 

наразі переживає український фондовий ринок. 

Для вирішення проблемних питань і стимулювання 

подальшого розвитку ринку Національною комісією з цінних 

паперів та фондового ринку було розроблено проект 

Програми розвитку фондового ринку на 2014-2016 роки, в 

якому окреслені наступні завдання: 

1. Збільшення капіталізації, ліквідності та прозорості 

фондового ринку. 

2. Удосконалення ринкової інфраструктури та 

забезпечення її надійного і ефективного функціонування. 

3. Удосконалення механізмів державного регулювання, 

нагляду на фондовому ринку та захисту прав інвесторів. 

4. Стимулювання подальшого розвитку фондового 

ринку України. 

У контексті дослідження шляхів удосконалення 

формування та напрямів розвитку ринку цінних паперів в 

Україні важливого значення набуває розробка стратегічних 
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орієнтирів його розвитку на основі економіко-математичного 

моделювання. Є підстави вважати, що основним показником 

розвитку ринку цінних паперів є його капіталізація. При 

цьому аналіз динаміки капіталізації ринку цінних паперів з 

урахуванням основних факторів стане базою для 

прогнозування та розробки стратегічних орієнтирів його 

розвитку. 

У табл. 3.5 зведемо вихідні дані для побудови 

багатофакторної економіко-математичної моделі розвитку 

ринку цінних паперів України. 

Таблиця 3.5 

Показники розвитку ринку цінних паперів України за  

2010-2015 рр., млрд грн  

Найменування 

показника 

Значення показника за роками Середнє 

за 6 

років 

2015 р. 

у % до 

2010 р. 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

Капіталізація 

лістингових 

компаній (Y) 

85,5 115,4 177,8 184,3 286,9 322,6 195,4 377,3 

Довгострокові 

цінні папери 

(X1) 

53,9 85,6 47,4 88,3 67,2 74,3 69,5 137,7 

Емісія акцій 

(X2) 
46,1 101,1 40,6 58,2 15,8 64,2 54,3 139,2 

Емісія 

облігацій (X3) 
31,4 10,1 9,5 35,9 51,4 42,5 30,1 135,5 

Обсяг торгів на 

ринку цінних 

паперів (X4) 

883,4 1067,3 1537,8 2171,1 2530,9 1677,0 1644,6 189,8 

Джерело: сформовано та проведено розрахунки за даними, 
наведеними у [30]. 

З даних, наведених у табл. 3.5, видно, що результуючою 

ознакою розвитку ринку цінних паперів України буде обсяг 

капіталізації українських лістингових компаній, а залучення 

довгострокових цінних паперів, обсяги емісії акцій, облігацій 

та торгів на ринку цінних паперів – факторними. Динаміка 

всіх аналізованих показників позитивна. Так, протягом 2010-
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2015 рр. обсяг капіталізації українських лістингових 

компаній збільшився у 3,8 рази, обсяг залучених цінних 

паперів – на 38%, емісія акцій – на 39%, емісія облігацій – на 

36%, загальний річний обсяг торгів на ринку цінних паперів – 

на 90%. 

Таким чином, використовуючи методику багатофакторного 

економіко-математичного моделювання, необхідно дослідити 

вплив обсягів залучених довгострокових цінних паперів, емісії 

акцій, емісії облігацій та торгів на ринку цінних паперів на 

обсяг капіталізації українських лістингових компаній. 

Для реалізації другого етапу послідовності побудови 

багатофакторної економіко-математичної моделі розвитку 

ринку цінних паперів України необхідно провести дослідження 

характеру зв’язку між факторами і результатом, побудувавши 

матрицю парних коефіцієнтів кореляції (табл. 3.6). 

Таблиця 3.6 

Матриці парних коефіцієнтів кореляції результуючої та 

факторних ознак моделі розвитку ринку цінних паперів 

України 

Показник X1 X2 X3 X4 Y 

X1 1 
    

X2 0,591408 1 
   

X3 0,164335 -0,54939 1 
  

X4 0,248021 -0,57012 0,650552 1 
 

Y 0,129612 -0,37002 0,661496 0,717985 1 

Джерело: отримано за результатами моделювання в MS Excel. 

Варто зазначити, що за допомогою парних коефіцієнтів 

кореляції визначають, чи наявна між факторними ознаками 

моделі мультиколінеарність – явище, яке виникає у разі 

щільного кореляційного зв’язку між факторами (коефіцієнт 

парної кореляції перевищує значення 0,7) і є небажаним, 

оскільки спотворює статистичні оцінки та знижує якість 

моделі.  
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З даних табл. 3.6 видно, що найбільш тісний зв’язок 

(парний коефіцієнт кореляції становить 0,65) прослідковується 

між обсягом емісії облігацій (фактор Х3) та торгів на ринку 

цінних паперів (фактор Х4). Проте це кореляційний зв’язок 

середньої щільності, тому можна вважати, що 

мультиколінеарність між цими, і рештою пар факторів 

відсутня. Також варто зазначити, що на капіталізацію 

лістингових компаній найбільше впливає обсяг торгів на ринку 

цінних паперів (парний коефіцієнт кореляції становить 0,72). 

Таким чином, для реалізації третього етапу 

послідовності побудови багатофакторної економіко-

математичної моделі розвитку ринку цінних паперів України 

доведено, що між факторними ознаками відсутня 

мультиколінеарність, а тому вони можуть бути введені у 

модель. Використовуючи надбудову «Анализ данных» MS 

Offіce Excel, побудуємо рівняння регресії та всі необхідні 

показники для проведення його статистичної оцінки, 

результати моделювання ілюструє рис. 3.8. 

На основі даних, наведених на рис. 3.8, побудуємо 

рівняння чотирифакторної лінійної регресії капіталізації 

українських лістингових компаній: 
 

.32,096,684,951,1374,143 4321 XXXXYX 


    (3.1) 
 

Значення параметрів рівняння (3.1) свідчать про 

наступне: при збільшенні обсягу залучених довгострокових 

цінних паперів на 1 млрд грн обсяг капіталізації лістингових 

компаній зменшується на 13,5 млрд грн; при збільшенні 

обсягів емісії акцій на 1 млрд грн обсяг капіталізації 

лістингових компаній збільшується на 9,8 млрд грн; при 

збільшенні обсягів емісії облігацій на 1 млрд грн обсяг 

капіталізації лістингових компаній збільшується на 7 млрд 
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грн; при збільшенні обсягів торгів на ринку цінних паперів на 

1 млрд грн обсяг капіталізації лістингових компаній 

збільшується на 320 млн грн. 

 

 
Рис. 3.8. Результати моделювання розвитку ринку цінних 

паперів України 

Джерело: отримано за результатами моделювання в MS Excel. 

З даних, наведених на рис. 3.8, видно, що коефіцієнт 

множинної кореляції, який дорівнює 0,999 і свідчить про 

кореляційний зв’язок високої щільності між результатом і 4 

факторами, достовірний, оскільки значення t-критерію 

Стьюдента складає 32,1, і перевищує табличне значення у 7,5 

рази. Коефіцієнт множинної детермінації становить 0,998 і 

означає, що варіація результуючої ознаки на 99,8% 

обумовлюється варіацією факторних. Про достовірність 

коефіцієнта детермінації свідчить розраховане значення F-

критерію Фішера 129, що більше табличного у 6,7 рази. 

Стандартна помилка склала 9,17 і свідчить про високу 

точність побудованої моделі. 

Для проведення економічної інтерпретації параметрів 

рівняння (3.1) варто розрахувати коефіцієнти еластичності 

(εі) за формулою: 
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,
Y

X
a i

ii       (3.2) 

 

де iX  – середнє значення і-го фактору; 

Y  – середнє значення результату [9]. 

 

Використовуючи формулу (3.2), отримано такі 

коефіцієнти еластичності: коефіцієнт еластичності 

капіталізації лістингових компаній за обсягом 

довгострокових цінних паперів -4,8, означає, що при 

збільшенні фактора на 1% результат зменшиться на 4,8%; 

при зростанні обсягу емісії акцій на 1% капіталізація 

лістингових компаній зростає на 2,7%; збільшення обсягу 

емісії облігацій на 1% чинить зростання капіталізації 

лістингових компаній на 1,1%; зростання обсягу торгів на 

ринку цінних паперів на 1% призводить до збільшення 

капіталізації лістингових компаній на 2,7%. Сумарне 

зростання всіх факторів на 1% спричинить збільшення 

капіталізації лістингових компаній на 1,7%. 

Для розробки стратегічних орієнтирів розвитку ринку 

цінних паперів побудуємо прогноз факторних і результуючої 

ознаки. 

Прогноз факторних ознак розробляється за допомогою 

методу екстраполяції ряду динаміки. Ряди динаміки та 

одержані рівняння трендів зведемо у табл. 3.7. 

Рівняння тренду одержується шляхом побудови графіку 

ряду динаміки відповідного фактору та додання лінії тренду, 

наприклад, для фактора «Довгострокові цінні папери» це 

відображає рис. 3.9. 
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Таблиця 3.7 

Ряди динаміки факторів моделі розвитку ринку цінних 

паперів України та рівняння трендів, млрд грн 

Найменування 

фактору 

Порядковий номер року (t) Рівняння 

тренду 1 2 3 4 5 6 

Довгострокові 

цінні папери 

(X1) 

53,92 85,61 47,43 88,27 67,23 74,25 
Х1 = 2,5 t + 

+ 60,7 

Емісія акцій 

(X2) 
46,14 101,07 40,59 58,16 15,84 64,23 

Х2 = -4,2 t + 

+ 69,1 

Емісія 

облігацій (X3) 
31,35 10,11 9,49 35,91 51,39 42,47 

Х3 = 5,9 t + 

+ 9,5 

Обсяг торгів на 

ринку цінних 

паперів (X4) 

883,39 1067,26 1537,79 2171,1 2530,87 1676,97 
Х4 = 256,9 t + 

+ 745,4 

Джерело: власні розрахунки. 

 

 
Рис. 3.9. Графік ряду динаміки та рівняння тренду обсягу 

довгострокових цінних паперів 

Джерело: власні розрахунки. 

Дані табл. 3.8 показують, що у випадку збереження 

основних тенденцій динаміки факторних ознак, капіталізація 
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лістингових компаній може збільшитися на кінець 2018 року, 

порівняно з фактичним значенням на кінець 2015 року, на 44%.  

Таблиця 3.8 

Результати прогнозування тенденцій розвитку ринку 

цінних паперів України на 2016-2018 рр., млрд грн 

Найменування 

показника 
2015 р. 2016 р. 2017 р. 2018 р. 

2018 р. 

у % до 

2015 р. 

2018 р. 

у % до 

2016 р. 

Довгострокові 

цінні папери (X1) 
74,25 78,19 80,68 83,18 112,0 106,4 

Емісія акцій (X2) 64,23 39,57 35,35 31,13 48,5 78,7 

Емісія облігацій 

(X3) 
42,47 50,71 56,59 62,47 147,1 123,2 

Обсяг торгів на 

ринку цінних 

паперів (X4) 

1676,97 2543,80 2800,72 3057,64 182,3 120,2 

Капіталізація 

лістингових 

компаній (Y) 

322,63 366,65 415,57 464,49 144,0 126,7 

Джерело: власні розрахунки. 

Отже, за прогнозними даними, наведеними у табл. 3.8, 

можна запропонувати наступні стратегічні орієнтири 

розвитку ринку цінних паперів в Україні: 

по-перше, протягом найближчих 3 років доцільно 

стимулювати диверсифікацію фінансових інвестицій, шляхом 

стимулювання капіталовкладень у середньострокові цінні 

папери; 

по-друге, створити вигідні умови для додаткової емісії 

акцій і облігацій учасників ринку цінних паперів; 

по-третє, забезпечити зростання обсягів торгів на ринку 

цінних паперів шляхом суттєвого спрощення процедури 

первинного розміщення акцій (ІPO) для публічних 

акціонерних товариств, які проходять лістинг на вітчизняних 
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фондових біржах. 

Отже, в результаті проведеного дослідження 

встановлено, що на біржовому ринку цінних паперів України 

в 2015 році діяли 10 організаторів торгів. При цьому майже 

91,2% біржових договорів з цінними паперами було 

зосереджено на двох фондових біржах: «Перспективі» 

(67,4%) і «ПФТС» (23,8%). Великий вплив на фондовий 

ринок України в 2015 році мала реформація вітчизняної 

депозитарної системи. Запровадженні зміни дозволили 

централізувати депозитарний облік та розрахунки й 

формувати чіткі та прозорі механізми здійснення розрахунків 

за правочинами щодо цінних паперів. 

Основні проблеми фондового ринку розподілено на 

проблеми мікрорівня, які поступово вирішуються 

учасниками ринку цінних паперів та проблеми макрорівня, 

які можливо вирішити лише за умов активної участі держави 

в формуванні вітчизняного фондового ринку. Запропоновано 

такі шляхи вирішення проблем розвитку ринку цінних 

паперів: розробка загальнодержавної довгострокової стратегії 

розвитку фондових бірж; сприяння підвищенню прозорості 

операцій на фондовій біржі та удосконалення її діяльності; 

підвищення рівня компетентності населення з питань 

фондового ринку, що сприятиме залученню вільних 

фінансових ресурсів домогосподарств; покращення якості 

професійної діяльності на ринку; стабілізація законодавчої 

бази, створення системи захисту прав інвесторів шляхом 

впровадження механізму відповідальності учасників ринку 

цінних паперів. 
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