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÷ëåí ÊÅÐ ÄÊÖÏÔÐ
³ Äåðæô³íïîñëóã

ÀÍÀË²Ç ÒÅÎÐÅÒÈ×ÍÈÕ ÎÑÍÎÂ
ÒÎÐÃ²ÂË² Ö²ÍÍÈÌÈ

ÏÀÏÅÐÀÌÈ ÍÀ Á²ÐÆÎÂÎÌÓ
ÐÈÍÊÓ

Åì³ñ³ÿ ö³ííèõ ïàïåð³â îáóìîâëåíà áàæàííÿì ï³äïðèºìñòâà, îðãàí³çàö³¿ àáî
äåðæàâè, ÿê³ âèñòóïàþòü ÿê åì³òåíòè ö³ííèõ ïàïåð³â, çàëó÷èòè òèì÷àñîâî
â³ëüí³ êîøòè þðèäè÷íèõ òà ô³çè÷íèõ îñ³á, ÿêèõ ïðèéíÿòî íàçèâàòè ³íâåñòîðà-
ìè. Çàêîí Óêðà¿íè «Ïðî ³íâåñòèö³éíó ä³ÿëüí³ñòü» [1] âèçíà÷àº ³íâåñòîð³â ÿê
ñóá’ºêò³â ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³, ÿê³ ïðèéìàþòü ð³øåííÿ ïðî âêëàäåííÿ âëàñ-
íèõ, ïîçè÷êîâèõ ³ çàëó÷åíèõ ìàéíîâèõ òà ³íòåëåêòóàëüíèõ ö³ííîñòåé â
îá’ºêòè ³íâåñòóâàííÿ. ²íâåñòîðè ìîæóòü âèñòóïàòè â ðîë³ âêëàäíèê³â, êðåäè-
òîð³â, ïîêóïö³â, à òàêîæ âèêîíóâàòè ôóíêö³¿ áóäü-ÿêîãî ó÷àñíèêà ³íâåñòèö³é-
íî¿ ä³ÿëüíîñò³. Äîáðîâ³ëüíî òà íà âëàñíèé ðîçñóä ³íâåñòîðè ïðèäáàâàþòü ö³íí³
ïàïåðè ïåâíîãî åì³òåíòà. Ñàìå òàê, ÿê ïåðåñ³÷íèé ãðîìàäÿíèí ï³äòðèìóº òî-
âàðîâèðîáíèêà, êîëè îáèðàº äëÿ ñåáå íà ðèíêó òîâàð, ùî âëàøòîâóº éîãî çà
ö³íîþ ³ ÿê³ñòþ, ³íâåñòîðè íàìàãàþòüñÿ îáóìîâèòè ìàéáóòíþ ïðèáóòêîâ³ñòü
ï³äïðèºìñòâà. ×åêàííÿ é îö³íêè ³íâåñòîð³â âèðàæàþòüñÿ ó âàðòîñò³ ö³ííèõ
ïàïåð³â ³, ôàêòè÷íî, óïðàâëÿþòü ³íâåñòèö³ÿìè.

²íâåñòóþ÷è êîøòè ó ö³íí³ ïàïåðè, ³íâåñòîðè âèêîíóþòü ìàêðîåêîíîì³÷íó
ôóíêö³þ ïåðåðîçïîä³ëó êàï³òàë³â â³ä îäíèõ ï³äïðèºìñòâ íà êîðèñòü ³íøèõ, ç
¿õ òî÷êè çîðó, á³ëüø ïðèáóòêîâèõ ï³äïðèºìñòâ àáî, íàâ³òü, íà êîðèñòü ³íøèõ
ãàëóçåé åêîíîì³êè, çà ðàõóíîê ÷îãî â³äáóâàºòüñÿ ðèíêîâå ñàìîðåãóëþâàííÿ.
Êåðóþ÷èñü ïðàãìàòè÷íèìè ³íòåðåñàìè, ³íâåñòîð çàáåçïå÷óº ñâî¿ìè êîøòàìè
ðîçâèòîê ïåðñïåêòèâíèõ ï³äïðèºìñòâ àáî íàâ³òü îêðåìèõ ãàëóçåé åêîíîì³êè
êðà¿íè.

Ïðîáëåìà çàëó÷åííÿ ³íîçåìíèõ ³íâå-
ñòèö³é òà êîøò³â «âíóòð³øí³õ» ³íâåñ-
òîð³â â åêîíîì³êó êðà¿íè çà äîïîìî-
ãîþ ö³ííèõ ïàïåð³â ïîòðåáóº â ïåðøó
÷åðãó âèçíàòè, ùî ìåòîþ áóäü-ÿêîãî
³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó º åêîíîì³÷íèé
³íòåðåñ. Òàêèé ³íòåðåñ ìîæå áóòè îáó-
ìîâëåíèé ñòâîðåííÿì â êðà¿í³ òàê çâà-
íîãî ñïðèÿòëèâîãî ³íâåñòèö³éíîãî
êë³ìàòó. Öåé «êë³ìàò» çàëåæèòü â³ä
ð³âíÿ çàãàëüíîãî åêîíîì³÷íîãî ðîçâèò-
êó â äåðæàâ³, ïîë³òè÷íî¿ ñòàá³ëüíîñò³,
ïîäàòêîâî¿ ïîë³òèêè, çàêîíîäàâ÷î âñòà-
íîâëåíîãî ³ ðåàëüíîãî çàõèñòó ïðàâ
³íâåñòîð³â ³ òàêå ³íøå. Â³ä öüîãî êë³ìà-
òó çàëåæèòü íå ò³ëüêè ìîæëèâ³ñòü ðå-
àë³çàö³¿ ìåòè ³íâåñòîð³â îòðèìàòè ïðè-
áóòêè, à é íå âòðàòèòè ãðîø³. ²íâåñ-
òèö³éíèé êë³ìàò òàêîæ âïëèâàº íà
ïðèáóòêîâ³ñòü ä³ÿëüíîñò³ åì³òåíòà
ö³ííèõ ïàïåð³â. Îòæå, ìîæëèâî ä³éòè
âèñíîâêó, ùî äëÿ ïðèäáàííÿ ö³ííèõ
ïàïåð³â ³íâåñòîð ïîâèíåí áóòè àáî

ñòðàòåã³÷íî çàö³êàâëåíèì â óïðàâë³íí³
ï³äïðèºìñòâîì, àáî äàíå ï³äïðèºìñòâî
÷è éîãî ö³íí³ ïàïåðè º äëÿ ³íâåñòîðà
äîñòàòíüî ïðèáóòêîâèìè.

²ñíóâàííÿ ó ³íâåñòîð³â â³ëüíèõ
êîøò³â òà ¿õíº áàæàííÿ ïðèäáàòè ö³íí³
ïàïåðè, à òàêîæ íàÿâí³ñòü ó åì³òåíòà
åêîíîì³÷íî¿ äîö³ëüíîñò³ åì³òóâàòè
ö³íí³ ïàïåðè, íà íàø ïîãëÿä, º îñíîâ-
íèìè ôàêòîðàìè, ÿê³ ñòâîðþþòü óìî-
âè äëÿ ôîðìóâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïà-
ïåð³â. Ñàìå òîìó ³íâåñòîðè òà åì³òåí-
òè  º  îñíîâíîþ ðóø³éíîþ ñèëîþ,  ÿêà
ñòèìóëþº ïîÿâó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â
³, ôàêòè÷íî, ô³íàíñóº ó÷àñíèê³â öüî-
ãî ðèíêó.

Ç ìåòîþ ôîðìóâàííÿ ñèñòåìíîãî
ï³äõîäó ó äîñë³äæåíí³ òîðã³âë³ ö³ííè-
ìè ïàïåðàìè íà á³ðæîâîìó ðèíêó äîö³-
ëüíî ïðîâåñòè àíàë³ç ñêëàäîâèõ ïðîöå-
ñó â÷èíåííÿ ïðàâî÷èí³â ùîäî ö³ííèõ
ïàïåð³â ÿê íà á³ðæîâîìó ðèíêó, òàê ³
ïîçà éîãî ìåæàìè.



¹ 1–2/2009

8

Ò
Å

Î
Ð

²ß
Â³äïîâ³äíî äî âèìîã ñòàòò³ 650 Öè-

â³ëüíîãî êîäåêñó Óêðà¿íè [2] (äàë³ - ÖÊ)
îñîáëèâîñò³ óêëàäåííÿ äîãîâîð³â íà
á³ðæàõ, àóêö³îíàõ, êîíêóðñàõ òîùî
âñòàíîâëþþòüñÿ â³äïîâ³äíèìè àêòàìè
öèâ³ëüíîãî çàêîíîäàâñòâà. Äî äîãîâîðó
êóï³âë³-ïðîäàæó íà á³ðæàõ, êîíêóðñàõ,
àóêö³îíàõ (ïóáë³÷íèõ òîðãàõ), äîãîâî-
ðó êóï³âë³-ïðîäàæó âàëþòíèõ ö³ííîñ-
òåé ³ ö³ííèõ ïàïåð³â çàñòîñîâóþòüñÿ
çàãàëüí³ ïîëîæåííÿ ïðî êóï³âëþ-ïðî-
äàæ, ÿêùî ³íøå íå âñòàíîâëåíî çàêî-
íîì ïðî ö³ âèäè äîãîâîð³â êóï³âë³-ïðî-
äàæó àáî íå âèïëèâàº ç ¿õíüî¿ ñóò³ (ñòàò-
òÿ 656 ÖÊ).

Îá³ã ö³ííèõ ïàïåð³â ïåðåäáà÷àº óê-
ëàäàííÿ óãîäè ùîäî ö³ííèõ ïàïåð³â
òà ¿¿ âèêîíàííÿ. Ñòèìóëîì äëÿ óêëà-
äàííÿ óãîäè äëÿ ñòîð³í º â ïåðøó ÷åð-
ãó åêîíîì³÷íà äîö³ëüí³ñòü. ßê ³ äëÿ
áóäü-ÿêîãî ³íøîãî òîâàðó, îñîáà, ÿêà
º âëàñíèêîì ö³ííîãî ïàïåðà, òà ³íøà
îñîáà,  ÿêà  ìàº  ïðè÷èíè  ïðèäáàòè
ö³ííèé ïàï³ð, ìîæóòü â÷èíèòè ïðà-
âî÷èí, íàïðèêëàä, óêëàäàííÿ áóäü-
ÿêî¿ óãîäè, ïåðåäáà÷åíî¿ çàêîíîäàâ-
ñòâîì (äîãîâîðè äàðóâàííÿ, ì³íè,
êóï³âë³-ïðîäàæó), ÿê³ ïðèçâîäÿòü äî
çì³íè ïðàâà âëàñíîñò³ íà ö³íí³ ïàïå-
ðè. Á³ëüø³ñòü åòàï³â óêëàäàííÿ äîãî-
âîðó ì³íè àáî äîãîâîðó äàðóâàííÿ íå
â³äð³çíÿþòüñÿ â³ä îñíîâíèõ åòàï³â
óêëàäàííÿ äîãîâîðó êóï³âë³-ïðîäàæó,
òîìó ó íàøîìó äîñë³äæåíí³ íàäàë³
äîö³ëüíî ðîçãëÿäàòè äîãîâ³ð êóï³âë³-
ïðîäàæó ÿê íàéòèïîâ³øó óãîäó ç
ö³ííèìè ïàïåðàìè.

Óêëàäàííÿ óãîä ùîäî ö³ííèõ ïàïåð³â
ð³çíÿòüñÿ ì³æ ñîáîþ ó ñïîñîá³, ì³ñö³ é
ïîðÿäêó â÷èíåííÿ â³äïîâ³äíîãî ïðàâî-
÷èíó. Äëÿ ö³ëåé íàøîãî äîñë³äæåííÿ
áóëè ïðîàíàë³çîâàí³ ÷îòèðè ìîæëèâ³
âàð³àíòè ïðîâåäåííÿ òîðã³â áóäü-ÿêèì

òîâàðîì (ó òîìó ÷èñë³ ö³ííèìè ïàïåðà-
ìè), êîëè ó ïðîöåñ³ óêëàäàííÿ óãîäè
áåðóòü ó÷àñòü:

- îäèí ïðîäàâåöü – îäèí ïîêóïåöü;
- îäèí ïðîäàâåöü – áàãàòî ïîêóïö³â;
- áàãàòî ïðîäàâö³â – îäèí ïîêóïåöü;
- áàãàòî ïðîäàâö³â – áàãàòî ïîêóïö³â.
Äîãîâ³ð êóï³âë³-ïðîäàæó ö³ííèõ ïà-

ïåð³â ìîæå óêëàäàòèñÿ áåçïîñåðåäíüî
ì³æ ³íâåñòîðàìè – îñîáàìè, ùî âîëîä³-
þòü ïàïåðàìè ³ íå íàëåæàòü äî êîëà
ïðîôåñ³îíàëüíèõ ó÷àñíèê³â (ðèñ. 1).
Äîãîâîðîì êóï³âë³-ïðîäàæó ïåðåäáà-
÷àºòüñÿ, ùî îäíà ñòîðîíà (ïðîäàâåöü)
ïåðåäàº àáî çîáîâ’ÿçóºòüñÿ ïåðåäàòè
ö³íí³ ïàïåðè ó âëàñí³ñòü äðóã³é ñòî-
ðîí³ (ïîêóïöåâ³), à ïîêóïåöü ïðèéìàº
àáî çîáîâ’ÿçóºòüñÿ ïðèéíÿòè ö³íí³ ïà-
ïåðè ³ ñïëàòèòè çà íèõ ïåâíó ãðîøîâó
ñóìó (ñòàòòÿ 655 ÖÊ). Âàðò³ñòü ö³ííèõ
ïàïåð³â ÿê òîâàðó âèçíà÷àºòüñÿ çà çãî-
äîþ ñòîð³í.

Êóï³âëþ-ïðîäàæ òîâàðó (ö³ííèõ ïà-
ïåð³â) ìîæëèâî çä³éñíèòè çà ïðèíöè-
ïàìè ïðîâåäåííÿ àóêö³îí³â (ðèñ. 2),
êîëè îäèí ïðîäàâåöü ïðîïîíóº òîâàð
çàçäàëåã³äü íåâèçíà÷åíîìó êîëó ïî-
êóïö³â. Àóêö³îí [3] (â³ä ëàòèíñüêîãî
augere – çá³ëüøóâàòè ïîõîäèòü ñëîâî
auctio – ïðîäàæ çà ïóáë³÷íîãî òîðãó)
– ïóáë³÷íèé òîðã äëÿ ïðîäàæó ðóõî-
ìîãî ³ íåðóõîìîãî ìàéíà, òîâàð³â, ùî
ìàþòü ³íäèâ³äóàëüí³ âëàñòèâîñò³, ï³ä
êåð³âíèöòâîì ñïåö³àëüíî¿ îñîáè (àóê-
ö³îí³ñòà). Àóêö³îí ïðîõîäèòü ó çàç-
äàëåã³äü âñòàíîâëåíèé ÷àñ ó âèçíà÷å-
íîìó ì³ñö³, ïðè ÿêîìó òîâàðè çàçäà-
ëåã³äü âèñòàâëÿþòüñÿ äëÿ îãëÿäó ³ ââà-
æàþòüñÿ ïðîäàíèìè òîìó ïîêóïöåâ³,
ÿêèé çàïðîïîíóâàâ íàéâèùó ö³íó. Çà-
ãàëüíà óìîâà âñ³õ àóêö³îí³â – öå
â³äñóòí³ñòü â³äïîâ³äàëüíîñò³ ïðîäàâöÿ
çà ÿê³ñòü âèñòàâëåíîãî íà îãëÿä òîâà-

Ðèñ. 1. Óêëàäàííÿ óãîäè ùîäî ö³ííèõ ïàïåð³â áåçïîñåðåäíüî ì³æ ïðîäàâöåì ³
ïîêóïöåì

Ïîêóïåöü
ö³ííîãî ïàïåðà

Ïðîäàâåöü
ö³ííîãî ïàïåðà

Óãîäà, ùî º ï³äñòàâîþ äëÿ çì³íè
âëàñíèêà ö³ííîãî ïàïåðà òà
âñòàíîâëþº îáîâ’ÿçêè ñòîð³í
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ðó. Òîâàð íà àóêö³îí³ ïðîäàºòüñÿ îäè-
íè÷íèìè çðàçêàìè àáî ïàðò³ÿìè (ëî-
òàìè). Â ïðîöåñ³ òîðãó àóêö³îí³ñò îãî-
ëîøóº ïðèñóòí³ì ïîòåíö³éíèì ïîêóï-
öÿì ïðî òîâàð, ùî ïðîäàºòüñÿ, ³ éîãî
ïî÷àòêîâó ñòàðòîâó ö³íó. Ïîò³ì ïî-
êóïö³ íàçèâàþòü ö³íó, ùî ï³äâè-
ùóºòüñÿ, çà ÿêó âîíè ãîòîâ³ êóïèòè
òîâàð. Òîðã ïðîäîâæóºòüñÿ äî òèõ ï³ð,
ïîêè íå áóäå íàçâàíà íàéâèùà ö³íà
(«àíãë³éñüêèé» àóêö³îí). Ïðè «ãîë-

ëàíäñüêîìó» àóêö³îí³ òîðã ïî÷èíàºòü-
ñÿ ç äóæå âèñîêî¿ ö³íè ³ âåäåòüñÿ ç ¿¿
ïîíèæåííÿì, ïîêè íå çíàéäåòüñÿ ïî-
êóïåöü, ÿêèé ïîãîäèòüñÿ ïðèäáàòè
òîâàð çà îãîëîøåíîþ ö³íîþ. Àóêö³îí-
íèé ïðîäàæ ìîæå áóòè äîáðîâ³ëüíèì
òà îðãàí³çîâàíèì ñàìèì ïðîäàâöåì,
àáî çä³éñíþâàòèñÿ ïðîäàâöåì ÷åðåç
ñïåö³àëüíó îðãàí³çàö³þ, à òàêîæ
îðãàí³çîâàíèì äëÿ ïðèìóñîâî¿ ðåàë³-
çàö³¿ ìàéíà áîðæíèêà.

Óãîäà, ùî º ï³äñòàâîþ äëÿ çì³íè
âëàñíèêà ö³ííîãî ïàïåðà òà
âñòàíîâëþº îáîâ’ÿçêè ñòîð³í

Îðãàí³çàòîð àóêö³îíó
Ïðîäàâåöü

ö³ííîãî ïàïåðà

Ïîêóïåöü
ö³ííîãî ïàïåðà

Ïîêóïåöü
ö³ííîãî ïàïåðà

Ïîêóïåöü
ö³ííîãî ïàïåðà

Ðèñ. 2. Óêëàäàííÿ óãîäè ùîäî ö³ííèõ ïàïåð³â íà àóêö³îí³

Ïðîïîçèö³ÿ çíà÷íîþ ê³ëüê³ñòþ ïðî-
äàâö³â îäíîìó ïîêóïöþ òîâàðó ³ç ïåâ-
íèìè, âèçíà÷åíèìè ïîêóïöåì, âëàñ-
òèâîñòÿìè ìîæëèâî ðîçãëÿäàòè ÿê ïðî-
âåäåííÿ òåíäåðó – òîðã³â â³äêðèòîãî
àáî çàêðèòîãî òèïó çà óìîâè êîíêóðñ-
íî¿ ôîðìè ðîçì³ùåííÿ çàìîâëåííÿ
(ðèñ.3). Â³äïîâ³äíî äî ñòàòò³ 34 Òèïî-
âîãî çàêîíó ÞÍÑÈÒÐÀË ïðî çàêóï³âë³
òîâàð³â (ðîá³ò) ³ ïîñëóã [4] ïðè ðîçã-
ëÿä³ ³ ïðîâåäåíí³ òåíäåðó âèçíà÷åííÿ

íàéá³ëüø âèã³äíî¿ òåíäåðíî¿ çàÿâêè
ïîêóïåöü ìîæå áðàòè äî óâàãè ëèøå
íàñòóïíå:

• ö³íó òåíäåðíî¿ çàÿâêè;
• âèòðàòè íà åêñïëóàòàö³þ, îáñëó-

ãîâóâàííÿ ³ ðåìîíò, ïîâ’ÿçàí³ ç òîâàðà-
ìè (ðîáîòàìè);

• ñòðîêè äîñòàâêè òîâàð³â;
õàðàêòåðèñòèêè òîâàð³â (ðîá³ò);
• óìîâè ïëàòåæó ³ óìîâè ãàðàíò³é

íà òîâàðè (ðîáîòè) àáî ïîñëóãè.

Óãîäà, ùî º ï³äñòàâîþ äëÿ çì³íè
âëàñíèêà òîâàðó òà âñòàíîâëþº

îáîâ’ÿçêè ñòîð³í

Îðãàí³çîâàíèé ïîêóïöåì
òåíäåð

Ïðîäàâåöü
òîâàðó

ö³ííîãî ïàïåðà

Ïðîäàâåöü
òîâàðó

Ïðîäàâåöü
òîâàðó

Ïîêóïåöü òîâàðó

Ðèñ. 3. Óêëàäàííÿ óãîäè ùîäî òîâàðó çà äîïîìîãîþ ïðîâåäåííÿ òåíäåðó
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Ïîëîæåííÿì ïðî çàêóï³âëþ òîâàð³â,

ðîá³ò ³ ïîñëóã çà äåðæàâí³ êîøòè [5],
çàòâåðäæåíèì ïîñòàíîâîþ Êàá³íåòó
Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè â³ä 17 æîâòíÿ 2008
ð. ¹921, ïîíÿòòÿ «òåíäåð» òðàêòóºòü-
ñÿ ÿê çä³éñíåííÿ êîíêóðåíòíîãî â³äáî-
ðó ó÷àñíèê³â ç ìåòîþ âèçíà÷åííÿ ïå-
ðåìîæöÿ òîðã³â (òåíäåðó) çã³äíî ç³ âñòà-
íîâëåíèìè ïðîöåäóðàìè, çà ÿêèìè ïî-
êóïåöü (çàìîâíèê) âèçíà÷àº ïåðåìîæ-
öÿ òîðã³â ç ÷èñëà ó÷àñíèê³â, òåíäåðí³
ïðîïîçèö³¿ ÿêèõ íå áóëè â³äõèëåí³, íà
ï³äñòàâ³ êðèòåð³¿â ³ ìåòîäèêè îö³íêè
òåíäåðíèõ ïðîïîçèö³é, çàçíà÷åíèõ ó
òåíäåðí³é äîêóìåíòàö³¿. Êðèòåð³ÿìè
îö³íêè ìîæóòü áóòè ö³íà: ñòðîê ïîñòàâ-
êè òîâàð³â, âèêîíàííÿ ðîá³ò, íàäàííÿ
ïîñëóã; ÿê³ñòü òà ôóíêö³îíàëüí³ õàðàê-
òåðèñòèêè, åêîëîã³÷íà ÷èñòîòà; îáñëó-
ãîâóâàííÿ; óìîâè ðîçðàõóíê³â òà åêñï-
ëóàòàö³éí³ âèòðàòè.

Òåíäåðíó ïðîöåäóðó ïðîâåäåííÿ
òîðã³â ìîæëèâî ðîçãëÿäàòè ÿê ïðîòè-
ëåæí³ñòü àóêö³îííîìó ïðîâåäåííþ
òîðã³â.

Äëÿ îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â ðîçãëÿíóò³
âèùå ïðîöåäóðè ïðîâåäåííÿ òîðã³â âè-
êîðèñòîâóþòüñÿ ó ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³ íà
ïî÷àòêîâîìó åòàï³ ôîðìóâàííÿ ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â, çîêðåìà, àóêö³îííà
òîðã³âëÿ ö³ííèìè ïàïåðàìè ÷àñòî âè-
êîðèñòîâóºòüñÿ ó ïðîöåñ³ ïðîâåäåííÿ
ïðèâàòèçàö³¿ äåðæàâíîãî ìàéíà ÷åðåç
éîãî àêö³îíóâàííÿ. Íåäîë³êîì çàçíà÷å-
íèõ ïðîöåäóð ïðîâåäåííÿ òîðã³â º ïðèí-
öèïîâå îáìåæåííÿ ïîïèòó òà ïðîïîçèö³¿
³ â³äñóòí³ñòü óìîâ äëÿ âèçíà÷åííÿ ðå-
àëüíî¿ âàðòîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî ó
ñâîþ ÷åðãó ïðèçâîäèòü äî íåìîæëèâîñò³
çàñòîñóâàííÿ çàçíà÷åíèõ âèùå ïðîöå-
äóð çà íåîáõ³äíîñò³ ïðîäàòè ÷è ïðèä-
áàòè âåëèêó ê³ëüê³ñòü ö³ííèõ ïàïåð³â
çà êîíêóðåíòíîþ ö³íîþ.

Ïðîâåäåííÿ òîðã³â òîâàðîì, êîëè ó
ïðîöåñ³ óêëàäàííÿ óãîäè áåðå ó÷àñòü
áàãàòî ïðîäàâö³â ³ áàãàòî ïîêóïö³â, àñî-
ö³þºòüñÿ ³ç á³ðæîâîþ òîðã³âëåþ. Îñíîâ-
íà îñîáëèâ³ñòü á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ ïîëÿ-
ãàº â òîìó, ùî â îäíîìó ì³ñö³ â ïåâíèé
÷àñ çáèðàþòüñÿ ïðîäàâö³ ³ ïîêóïö³ ïåâ-
íîãî âèäó òîâàð³â ³ óêëàäàþòü îïåðàö³¿
ùîäî êóï³âë³-ïðîäàæó âåëèêèõ ïàðò³é
öèõ òîâàð³â. Ââàæàºòüñÿ, ùî òàêà îðãà-
í³çàö³ÿ òîðã³âë³ âèíèêëà ùå ó äàâíèíó
íà òîðãîâ³é ïëîù³ Àãîðà â Àô³íàõ,
ïðèéøîâøè íà çì³íó ÿðìàðêîâ³é
òîðã³âë³. Ïîò³ì ïðèíöèïè á³ðæîâî¿
òîðã³âë³ áóëè ðîçâèíåí³ ó Ñòàðîäàâíüî-

ìó Ðèì³, äå çàêîíîì íàâ³òü âñòàíîâëþ-
âàëèñÿ äàòè çàãàëüíèõ çáîð³â êóïö³â –
«Collegia mercatorum», à òàêîæ áóëî
çàïðîâàäæåíî ïðèíöèï ùîäî óêëàäàí-
íÿ óãîäè ïðî ïðîäàæ òîâàðó ç â³äñòðî-
÷åíèì ÷àñîì îïëàòè, ÿêèé ³ ñüîãîäí³ º
íàéâàæëèâ³øèì ³íñòðóìåíòîì á³ðæîâî¿
òîðã³âë³.

Ó ªâðîï³ á³ðæîâó òîðã³âëþ «âèíàé-
øëè íàíîâî» ëèøå â XIII ñò., êîëè
ïî÷àëè êóïóâàòè ³ ïðîäàâàòè âñå á³ëüø
âåëèê³ îáñÿãè òîâàð³â. Äëÿ ïåðåãîâîð³â
âîíè ââàæàëè çà êðàùå çáèðàòèñÿ â
îäíèõ ³ òèõ ñàìå ì³ñöÿõ – òàê áóëî
çðó÷í³øå øóêàòè ïàðòíåð³â, ùî ïðî-
ïîíóþòü íàéá³ëüø ïðèéíÿòí³ óìîâè
äëÿ òîðã³âë³. Íà îñíîâ³ òàêèõ ðåãó-
ëÿðíèõ çóñòð³÷åé íà òîðãîâèõ ïëîùàõ
³  íàðîäèëèñÿ  â  XIII  ñò.  ó  ²òàë³¿  ³
Ôëàíäð³¿ (íèí³ Í³äåðëàíäè ³ Áåëüã³ÿ)
òîðãîâ³ öåíòðè – ïîïåðåäíèêè ñó÷àñ-
íèõ á³ðæ. Íàçâà íîâî¿ ôîðìè òîðã³âë³
– á³ðæà (â³ä ëàòèíñüêîãî ñëîâà
«bursa», ùî îçíà÷àº «øê³ðÿíèé ãàìà-
íåöü ç ãðîøèìà») íàðîäèëàñÿ ñàìå
âíàñë³äîê òîãî, ùî â òîðãîâèõ öåíò-
ðàõ êóïóâàëè ³ ïðîäàâàëè âåëèê³ îá-
ñÿãè òîâàð³â ³ ðîçïëà÷óâàëèñÿ íå îê-
ðåìèìè çîëîòèìè ìîíåòàìè, à ö³ëè-
ìè ãàìàíöÿìè. Ó ïåâíèõ äîñë³äæåí-
íÿõ çàçíà÷åíî ³íøó âåðñ³þ ïîÿâè ñëî-
âà «á³ðæà», â³äïîâ³äíî äî ÿêî¿ ïåðø³
çáîðè òîðãîâö³â â³äáóâàëèñÿ ïåðåä áó-
äèíêîì ðîäèíè van der Beurs, ùî ó
XIII-XVI ñò. çàéìàëàñÿ ïîñåðåäíèöò-
âîì ó áåëüã³éñüêîìó ì³ñò³ Áðþããå. Íà
äâåðÿõ öüîãî áóäèíêó áóëî âñòàíîâëå-
íî ãåðá ³ç çîáðàæåííÿì òðüîõ ãàìàíö³â
– boursae ³ êóïö³ çâèêëè ïðèçíà÷àòè
çóñòð³÷ «ó ãàìàíö³â (áóðñè)». Òàê ÷è
³íàêøå ñëîâî «á³ðæà» (í³ìåöüêîþ –
Bîrse, ôðàíöóçüêîþ – Bourse, àíãë³-
éñüêîþ – Exchange, ³òàë³éñüêîþ –
Borsa, ãîëëàíäñüêîþ – Beurs) çàðîäè-
ëîñÿ ³ âæå ó ïåðø³é ïîëîâèí³ XVI ñò.
ó Í³äåðëàíäàõ ³ Ôðàíö³¿ ³ñíóâàëè
á³ðæ³ ÿê ì³ñöå, äå çáèðàþòüñÿ êóïö³
òà ³íø³ ïðè÷åòí³ äî òîðã³âë³ îñîáè äëÿ
âåäåííÿ ïåðåãîâîð³â ³ óêëàäàííÿ òîð-
ãîâèõ îïåðàö³é.

Ðîçâèòîê òîðã³âë³ âèìàãàâ ñòâîðåí-
íÿ á³ðæ â îñíîâíèõ òîðãîâèõ öåíòðàõ
ªâðîïè. Á³ðæ³ ç’ÿâèëèñÿ â Àíòâåðïåí³
(1531  ð.),  Ë³îí³,  Òóëóç³  (1549  ð.).  Ó
Àíãë³¿ âïåðøå áóëî ñòâîðåíî á³ðæó ó
1556 ð. Îäíî÷àñíî ç Àíãë³ºþ ñòâîðèëè
á³ðæ³ ³ í³ìåöüê³ ïðèìîðñüê³ ì³ñòà ³
ïåðø çà âñå Ãàìáóðã (1558 ð.).
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Ïåðø³ á³ðæ³ áóëè ëèøå òîâàðí³, ãî-
ëîâíå ¿õíº çíà÷åííÿ ïîëÿãàëî â òîìó,
ùî âîíè âèò³ñíèëè êóï³âëþ-ïðîäàæ ç
ðóê â ðóêè ³ â³äêðèëè ìîæëèâ³ñòü ïðî-
âîäèòè êóï³âëþ çà äîïîìîãîþ çàìîâ-
ëåííÿ. Êîëè çãîäîì, ç ðîçøèðåííÿì
òîðãîâèõ ðèíê³â, ïî÷àëèñÿ æâàâ³ ñòî-
ñóíêè ³ç çàìîðñüêèìè êðà¿íàìè ³ ðà-
çîì ç òèì ÷àñò³ êîëèâàííÿ ó ö³íàõ òî-
âàð³â, òî îäíà ëèøå á³ðæà îïèíèëàñÿ
â çìîç³ íàäàâàòè íåãàéíî â³äîìîñò³ ïðî
ö³íè ³ çàáåçïå÷èòè òîðãîâöåâ³ ìîæ-
ëèâ³ñòü ñâîº÷àñíî ïðîâîäèòè êóï³âëþ-
ïðîäàæ.

Ôîðìóâàííÿ ñó÷àñíèõ á³ðæ ó XVI
ñò. (1531 ðîêó â Àíòâåðïåí³, òîä³
Ôëàíäð³ÿ, íèí³ Áåëüã³ÿ) áóëî çàïðî-
âàäæåíî ùå îäèí ïðèíöèï á³ðæîâî¿
òîðã³âë³ – óêëàäåííÿ óãîä çà çðàçêà-
ìè òîâàð³â. Â³äïîâ³äí³ñòü çðàçê³â çà
ÿê³ñòþ âñ³é ïàðò³¿ ïðîïîíîâàíîãî äî
ïðîäàæó òîâàðó, àáî ñòàíäàðòèçàö³ÿ
òîâàðó ãàðàíòóâàëàñÿ ðåïóòàö³ºþ ïðî-
äàâöÿ, ÿêîãî ó âèïàäêó øàõðàéñòâà
ïîçáàâëÿëè ïðàâà ïîäàëüøî¿ ó÷àñò³ â
òîðãàõ, ùî îçíà÷àëî äëÿ íüîãî âòðà-
òó ìîæëèâîñò³ óêëàäàòè êðóïí³ îïå-
ðàö³¿ ³, â³äïîâ³äíî, âòðàòó øàíñ³â íà
äîõîäè. Çàñòîñóâàííÿ òàêîãî ïðèíöè-
ïó çâ³ëüíèëî ó÷àñíèê³â á³ðæîâèõ
òîðã³â â³ä íåîáõ³äíîñò³ ïðèâîçèòè ç
ñîáîþ âñþ ïàðò³þ òîâàðó.

Òàêèì ÷èíîì, á³ðæîâ³ îïåðàö³¿ ìà-
þòü ñâî¿ì îá’ºêòîì íå êîíêðåòí³ ïðåä-
ìåòè ³ç ¿õ óí³êàëüíèìè âëàñòèâîñòÿìè,
à ïåâíó ê³ëüê³ñòü ñòàíäàðòèçîâàíîãî
òîâàðó. Íàâåäåíà âàæëèâà â³äì³íí³ñòü
ì³æ á³ðæåþ ³ ³íøèìè âèäàìè òîðã³âë³
äàº ìîæëèâ³ñòü çðîáèòè âèñíîâîê, ùî
íå âñ³ òîâàðè ìîæóòü áóòè ïðåäìåòîì
á³ðæîâîãî îá³ãó. Á³ðæà îïåðóº ò³ëüêè ç
òèìè òîâàðàìè, äëÿ ÿêèõ ³íäèâ³äóàëüí³

â³äì³ííîñò³ îêðåìèõ ïðåäìåò³â ùîäî
âëàñòèâîñò³ òîâàðó íå ìàþòü í³ÿêîãî
çíà÷åííÿ àáî æ òàêå çíà÷åííÿ í³ê÷åì-
íå. Òîáòî ïðåäìåòîì á³ðæîâèõ îïåðàö³é
ìîæóòü áóòè ò³ëüêè çàì³íèì³ ðå÷³, äëÿ
ÿêèõ îäíà ð³÷ í³÷èì íå â³äð³çíÿºòüñÿ
â³ä ³íøî¿ ðå÷³ òîãî æ ðîäó ³ áåç æîäíî-
ãî  çáèòêó  ìîæå  áóòè  çàì³íåíà  îñòàí-
íüîþ.

Ñòâîðåííÿ á³ðæ³ ïåðåäáà÷àº ôîðìó-
âàííÿ íåîáõ³äíèõ á³ðæîâèõ îðãàí³â, ÿê³
ïîâèíí³ âèçíà÷èòè ïðàâèëà äîïóñêó äî
òîðã³â òîâàð³â ³ ó÷àñíèê³â, ïîðÿäîê ïðî-
âåäåííÿ  òîðã³â  ³  óêëàäàííÿ  óãîä
êóï³âë³-ïðîäàæó òîâàð³â, à òàêîæ ïî-
ðÿäîê âèçíà÷åííÿ îð³ºíòîâíèõ (êóðñî-
âèõ) ö³í íà òîâàðè, ÿê çàãàëüíèé ï³äñó-
ìîê óêëàäåíèõ óãîä.

Ãîëîâíå â á³ðæîâ³é òîðã³âë³ – ñòâî-
ðåííÿ ìîæëèâîñò³ äëÿ âåëèêîãî ÷èñëà
äîïóùåíèõ äî òîðã³â ïîêóïö³â òà ïðî-
äàâö³â îäíîãî ³ òîãî æ ñòàíäàðòèçîâà-
íîãî òîâàðó äîìîâèòèñÿ ïðî ïðèéíÿò-
íó íà íüîãî ö³íó (ðèñ. 4). Îñíîâíà ôóí-
êö³ÿ á³ðæ³ ïîëÿãàº â öåíòðàë³çàö³¿ ïî-
ïèòó ïîêóïö³â ³ ïðîïîçèö³¿ ïðîäàâö³â
ïåâíîãî ñòàíäàðòèçîâàíîãî òîâàðó. Ñàìå
öå â³äð³çíÿº á³ðæó â³ä áóäü-ÿêî¿ ³íøî¿
òîðã³âë³. Ïðè öüîìó, ùîá áóòè äîïó-
ùåíèì äî á³ðæîâî¿ òîðã³âë³, òîâàð ïî-
âèíåí ìàòè ñòàíäàðòí³ âëàñòèâîñò³, òîð-
ã³âëÿ òîâàðîì ïðîâîäèòèñÿ ó âåëèêèõ
îáñÿãàõ ³ òîâàð ìàòè òðèâàë³ ñòðîêè çáå-
ð³ãàííÿ.

Àíàë³ç þðèäè÷íî¿ ïðèðîäè ö³ííèõ
ïàïåð³â äàº ìîæëèâ³ñòü êîíñòàòóâàòè,
ùî ëèøå åì³ñ³éí³ ö³íí³ ïàïåðè ïî-
âí³ñòþ â³äïîâ³äàþòü âèìîãàì äëÿ ïðî-
âåäåííÿ ³ç íèìè á³ðæîâî¿ òîðã³âë³. Ó
òîé  æå  ÷àñ  â³äñóòíº  ï³ä´ðóíòÿ  äëÿ
á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè,
ÿê³ ìàþòü íååì³ñ³éíèõ õàðàêòåð.

Ðèñ. 4. Óêëàäàííÿ óãîäè ùîäî ö³ííèõ ïàïåð³â íà á³ðæ³

Óãîäà, ùî º ï³äñòàâîþ äëÿ çì³íè
âëàñíèêà ö³ííîãî ïàïåðà òà
âñòàíîâëþº îáîâ’ÿçêè ñòîð³í

Á²ÐÆÀÏðîäàâåöü
ö³ííîãî ïàïåðà

Ïðîäàâåöü
ö³ííîãî ïàïåðà

Ïðîäàâåöü
ö³ííîãî ïàïåðà

Ïîêóïåöü
ö³ííîãî ïàïåðà

Ïîêóïåöü
ö³ííîãî ïàïåðà

Ïîêóïåöü
ö³ííîãî ïàïåðà
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Ïðàâîâà ïðèðîäà ö³ííèõ ïàïåð³â,

çðîñòàííÿ äåðæàâíèõ áîðã³â, ùî âèê-
ëèêàëî âåëè÷åçí³ âèïóñêè äåðæàâíèõ
ïàïåð³â, ³ çàðîäæåííÿ âåëèêèõ ïðîìèñ-
ëîâèõ òîâàðèñòâ, àêö³¿ ÿêèõ íàð³âí³ ç
òîâàðàìè ñòàëè ïðåäìåòîì á³ðæîâèõ
îïåðàö³é, – âñå öå ñïðèÿëî ðîçâèòêó
á³ðæ ³ ïðèâåëî äî ñòâîðåííÿ ñïåö³àë³-
çîâàíèõ á³ðæ, ïðåäìåòîì á³ðæîâîãî îá³-
ãó ÿêèõ ñòàëè ö³íí³ ïàïåðè.

Á³ëüø³ñòü óêëàäåíèõ íà á³ðæ³ óãîä
íå óêëàäàºòüñÿ áåçïîñåðåäíüî ì³æ ³íâå-
ñòîðàìè, à îïîñåðåäêîâóºòüñÿ ïðîôåñ³-
îíàëàìè – áðîêåðàìè àáî äèëåðàìè, ÿê³
â óãîäàõ êóï³âë³-ïðîäàæó âèñòóïàþòü
íà ï³äñòàâ³ äîâ³ðåíîñò³ àáî äîãîâîðó äî-
ðó÷åííÿ â ÿêîñò³ ïðåäñòàâíèê³â âëàñ-
íèêà, ÷è íà ï³äñòàâ³ äîãîâîðó êîì³ñ³¿ â
ÿêîñò³ êîì³ñ³îíåð³â, àáî óêëàäàþòü çà
ñâ³é âëàñíèé ðàõóíîê.

Ïðîôåñ³éí³ ó÷àñíèêè òîðã³â íà
á³ðæ³, ÿê³ ïðîïîíóþòü ÷è êóïóþòü
ö³íí³ ïàïåðè, ôàêòè÷íî íàìàãàþòüñÿ
îáóìîâèòè ìàéáóòíþ ïðèáóòêîâ³ñòü
ï³äïðèºìñòâà. Âîíè åôåêòèâíî âèçíà-
÷àþòü ìàéáóòíº, âñòàíîâëþþ÷è ñüî-
ãîäí³ âàðò³ñòü ö³ëîãî ïîòîêó ìàé-
áóòí³õ ïðèáóòê³â â³ä àêö³îíåðíî¿
ä³ÿëüíîñò³. ¯õí³ îö³íêè âèðàæàþòüñÿ
â êóðñàõ ö³ííèõ ïàïåð³â ³ ôàêòè÷íî
óïðàâëÿþòü ³íâåñòèö³ÿìè. Êóðñ
ö³ííèõ ïàïåð³â àáî êîòèðóâàëüíà ö³íà
íà ö³íí³ ïàïåðè, âñòàíîâëåíà íà á³ðæ³,
ñëóãóº îð³ºíòèðîì äëÿ ïðîäàâö³â ³
ïîêóïö³â ïîçà ìåæàìè á³ðæ³ [6, ñ.
145]. Ñëîâíèêîâå âèçíà÷åííÿ ïîíÿò-
òÿ «êóðñ ö³ííîãî ïàïåðà» (â³ä ëàòèíñü-
êîãî ñëîâà cursus – á³ã, ðóõ) âñòàíîâ-
ëåíî ÿê ö³íà, ïî ÿê³é ö³ííèé ïàï³ð â

ïåâíèé äåíü áóâ ïîòð³áíèé íà á³ðæ³
äëÿ êóï³âë³ àáî ïðîïîíóâàâñÿ äëÿ ïðî-
äàæó, àáî ä³éñíî êóïóâàâñÿ ³ ïðîäà-
âàâñÿ [4], à ïîíÿòòÿ «êîòèðóâàëüíà
ö³íà íà ö³íí³ ïàïåðè» (â³ä ôðàíöóçü-
êîãî ñëîâà coter — çàçíà÷àòè, ì³òè-
òè) âñòàíîâëåíî ÿê âíåñåííÿ ÿêîãî-
íåáóäü ö³ííîãî ïàïåðà äî îô³ö³éíîãî
á³ðæîâîãî áþëåòåíÿ, ùî çàçíà÷àº ³ñíó-
þ÷³ êóðñîâ³ ö³íè [4].

Âèêîðèñòîâóþ÷è ì³æíàðîäíó ïðàê-
òèêó ³ äîñë³äæåííÿ â³ò÷èçíÿíèõ â÷å-
íèõ, äîö³ëüíî ïðîàíàë³çóâàòè åêîíîì³-
÷íèé ñåíñ âèçíà÷åííÿ íà á³ðæ³ êîòè-
ðóâàëüíî¿ ö³íè.

Ì³æíàðîäíà ïðàêòèêà îïåðóº äâî-
ìà âàð³àíòàìè âèçíà÷åííÿ êîòèðó-
âàëüíî¿ ö³íè, ÿê³ ìîæëèâî íàçâàòè
«çàëïîâèì» ³ áåçïåðåðâíèì ñïîñîáà-
ìè. Ö³ ñïîñîáè âèçíà÷åííÿ êîòèðó-
âàëüíî¿ ö³íè ð³çíÿòüñÿ ì³æ ñîáîþ
ïîðÿäêîì ³ ÷àñîì âèçíà÷åííÿ òàêî¿
ö³íè. Ô³êñàö³ÿ êîòèðóâàëüíî¿ ö³íè
«çàëïîâèì» ñïîñîáîì â³äáóâàºòüñÿ ó
âèçíà÷åíèé á³ðæîþ ÷àñ ï³ñëÿ îäåð-
æàííÿ íåþ âñ³õ çàìîâëåíü íà êóï³â-
ëþ-ïðîäàæ ö³ííèõ ïàïåð³â. Â³äïîâ³-
äíèé âèêîíàâ÷èé îðãàí á³ðæ³ (íà-
ïðèêëàä, êîòèðóâàëüíà êîì³ñ³ÿ) ïî-
âèíåí ñåïàðóâàòè ö³íí³ ïàïåðè çà
¿õí³ìè óí³êàëüíèìè (åì³òîâàí³ ïåâ-
íèì åì³òåíòîì ö³íí³ ïàïåðè ïåâíîãî
âèäó) ³ âîäíî÷àñ ñòàíäàðòèçîâàíèìè
(îäíàêîâèìè â ìåæàõ îäíîãî âèïóñ-
êó) âëàñòèâîñòÿìè. Çà ³äåàëüíèõ
óìîâ çà ïåâíèì âèïóñêîì ö³ííèõ ïà-
ïåð³â ìàº íàä³éòè çíà÷íà ê³ëüê³ñòü
çàìîâëåíü  ÿê  íà  êóï³âëþ,  òàê  ³  íà
ïðîäàæ.

Òàáëèöÿ 1
Òàáëè÷íèé ñïîñ³á âèçíà÷åííÿ á³ðæîþ êîòèðóâàëüíî¿ ö³íè

Çàãàëüíà
ê³ëüê³ñòü
ö³ííèõ
ïàïåð³â

äëÿ
êóï³âë³,

øò.
(ïîïèò)

Çàìîâëåííÿ
ïðèäáàòè

ö³íí³
ïàïåðè ó
ê³ëüêîñò³,

øò. (âñüîãî)

Ö³íà íà
ö³íí³

ïàïåðè
ïåâíîãî
âèïóñêó,

ãðí

Çàìîâëåííÿ
ïðîäàòè

ö³íí³ ïàïåðè
ó ê³ëüêîñò³,
øò. (âñüîãî)

Çàãàëüíà
ê³ëüê³ñòü
ö³ííèõ
ïàïåð³â

äëÿ
ïðîäàæó,
øò. (ïðî-
ïîçèö³ÿ)

Çàãàëüíà
ê³ëüê³ñòü
ö³ííèõ

ïàïåð³â, íà
ÿê³ ìîæëèâî
óêëàäàííÿ

óãîäè
êóï³âë³–

ïðîäàæó, øò.
1 2 3 4 5 6

10 10 Áóäü–
ÿêà>55

30 20 55 50 170 30
50 20 54 45 120 50
75 25 53 35 75 75
115 40 52 20 40 40
165 50 51 10 20 20

Áóäü–
ÿêà<51 10 10
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Ðèñ.5. Âèçíà÷åííÿ íà á³ðæ³ êîòèðóâàëüíî¿ ö³íè
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Âèêîíàâ÷èé îðãàí á³ðæ³ ìàº çãðó-
ïóâàòè çàÿâêè ÿê íà êóï³âëþ, òàê ³ íà
ïðîäàæ çà ö³íîþ íà ö³íí³ ïàïåðè ³ çíàé-
òè çà ö³ºþ ö³íîþ çàãàëüíó ñóìó ö³ííèõ
ïàïåð³â, ùî êóïóþòüñÿ (êîëîíêà 2 òàáë.
1) òà ïðîäàþòüñÿ (êîëîíêà 4 òàáë. 1).
Ï³ñëÿ öüîãî âèêîíàâ÷èé îðãàí á³ðæ³
âèçíà÷àº çàãàëüíó ê³ëüê³ñòü ö³ííèõ
ïàïåð³â, ÿêó ìîæëèâî ïðèäáàòè òà ïðî-
äàòè çà ïåâíîþ ö³íîþ (êîëîíêè 1 ³ 5
òàáë. 1). Ôàêòè÷íî, âèêîíàâ÷èé îðãàí
á³ðæ³ âèçíà÷àº ãðàô³ê ïîïèòó ³ ãðàô³ê
ïðîïîçèö³¿ (ðèñ. 5). Òî÷êà ïåðåòèíó öèõ
ãðàô³ê³â ³ âèçíà÷àº êîòèðóâàëüíó ö³íó
(òàáë.1 – 53 ãðí), çà ÿêîþ ìîæóòü áóòè
óêëàäåí³ óãîäè ñòîñîâíî íàéá³ëüøî¿
ê³ëüêîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â (êîëîíêà 6
òàáë. 1 – 75 øò., ðèñ. 6).

Íà â³äì³íó â³ä äèñêðåòíî¿ ô³êñàö³¿
êîòèðóâàëüíî¿ ö³íè ïðè «çàëïîâîìó»

ñïîñîá³ (íàïðèêëàä, íà ïî÷àòîê ³ íà
ê³íåöü òîðã³â) ô³êñàö³ÿ êîòèðóâàëüíî¿
ö³íè áåçïåðåðâíèì ñïîñîáîì â³äáóâàºòü-
ñÿ ïîñò³éíî ï³ä ÷àñ ïðîâåäåííÿ á³ðæî-
âèõ òîðã³â çà äîïîìîãîþ â³äïîâ³äíèõ
êîìï’þòåðíèõ ïðîãðàì. Òàêèé ñïîñ³á
âèêîðèñòîâóºòüñÿ ïðîâ³äíèìè á³ðæàìè
ñâ³òó. Çì³íà êîòèðóâàëüíî¿ ö³íè çàëå-
æèòü â³ä íàäõîäæåííÿ íà á³ðæó â³äïî-
â³äíèõ çàìîâëåíü íà êóï³âëþ ÷è ïðî-
äàæ ïåâíî¿ ê³ëüêîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â çà
ïåâíîþ ö³íîþ.

Âðàõîâóþ÷è ðåçóëüòàòè íàâåäåíîãî
âèùå àíàë³çó, ìîæëèâî êîíñòàòóâàòè,
ùî âàæëèâ³øîþ ôóíêö³ºþ á³ðæ³ º çà-
áåçïå÷åííÿ ìîæëèâîñò³ óêëàäàííÿ óãîä
ùîäî ìàêñèìàëüíî¿ ê³ëüêîñò³ ö³ííèõ
ïàïåð³â ³ç âèçíà÷åííÿì á³ðæîþ êîòè-
ðóâàëüíî¿ ö³íè, ÿêà îð³ºíòóº ³íâåñòîð³â
ùîäî ðåàëüíî¿ âàðòîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â.
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Ñïèðàþ÷èñü íà çàçíà÷åíå âèùå,

ìîæëèâî òàêîæ âèçíà÷èòè ïîíÿòòÿ
«ë³êâ³äí³ñòü ö³ííèõ ïàïåð³â», ùî îç-
íà÷àº ìîæëèâ³ñòü øâèäêî ðåàë³çóâàòè
ö³íí³ ïàïåðè ç ì³í³ìàëüíèìè âòðàòà-
ìè. Â íàâåäåíîìó âèùå ïðèêëàä³ ö³íí³
ïàïåðè, íàïåâíî, º ë³êâ³äíèìè, îñê³ëü-
êè, ïðèäáàâøè ¿õ çà ö³íîþ 53 ãðí, âëàñ-
íèê ìàº ìîæëèâ³ñòü ïðîäàòè ¿õ çà ö³íîþ
â³ä 51 ãðí äî 55 ãðí. Âçàºìîçâ’ÿçîê ì³æ
êîòèðóâàëüíîþ ö³íîþ ³ ë³êâ³äí³ñòþ çà-
áåçïå÷óºòüñÿ íàÿâí³ñòþ ïîïèòó ³ ïðî-
ïîçèö³¿ ö³ííèõ ïàïåð³â.

Â³äïîâ³äíî äî âèìîã ñòàòò³ 24 Çà-
êîíó Óêðà¿íè «Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà
ôîíäîâèé ðèíîê» [9] á³ðæà ïîâèííà
ñòâîðèòè îðãàí³çàö³éí³ óìîâè äëÿ óê-
ëàäàííÿ äîãîâîð³â ç ö³ííèìè ïàïåðà-
ìè øëÿõîì êîòèðóâàííÿ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â íà îñíîâ³ äàíèõ ïîïèòó ³ ïðîïî-
çèö³é, îòðèìàíèõ â³ä ó÷àñíèê³â òîðã³â
íà á³ðæ³. Âèìîãàìè ñòàòò³ 25 Çàêîíó
Óêðà¿íè «Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîí-
äîâèé ðèíîê» òàêîæ ïåðåäáà÷åíî, ùî
ïðàâèëà ôîíäîâî¿ á³ðæ³ ïîâèíí³ âêëþ-
÷àòè ïîðÿäîê êîòèðóâàííÿ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â òà îïðèëþäíåííÿ ¿õ á³ðæîâîãî
êóðñó, Ó òîé æå ÷àñ â³äïîâ³äíî äî
ñòàòò³ 1 Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî ö³íí³
ïàïåðè òà ôîíäîâèé ðèíîê» âèçíà÷å-
íî, ùî êîòèðóâàííÿ – ìåõàí³çì âèç-
íà÷åííÿ òà/àáî ô³êñàö³¿ ðèíêîâî¿ ö³íè
ö³ííîãî ïàïåðà. Ïîëîæåííÿì ïðî ôóí-
êö³îíóâàííÿ ôîíäîâèõ á³ðæ [7], ÿêå
çàòâåðäæåíå Ð³øåííÿì Äåðæàâíî¿
êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâî-
ãî ðèíêó 19.12.2006 ¹ 1542, á³ðæî-
âèé êóðñ ö³ííîãî ïàïåðà âèçíà÷àºòü-
ñÿ ÿê ðèíêîâà ö³íà ö³ííîãî ïàïåðà,
ÿêà âèçíà÷àºòüñÿ çà ðåçóëüòàòàìè
á³ðæîâèõ òîðã³â íà ï³äñòàâ³ âèêîíà-
íèõ á³ðæîâèõ êîíòðàêò³â, ó ÿêèõ ïå-
ðåäáà÷åíî, ùî òåðì³í ¿õ âèêîíàííÿ íå
ïåðåâèùóº òðüîõ äí³â ç ìîìåíòó ¿õ óê-
ëàäàííÿ. Â³äïîâ³äíî äî ïóíêòó 1.22
Òîðãîâîãî êîäåêñó Ïåðøî¿ Ôîíäîâî¿
Òîðãîâåëüíî¿ Ñèñòåìè [8], êîòèðóâàí-
íÿ – öå ïðîïîçèö³ÿ (îôåðòà) íà êóï³-
âëþ àáî ïðîäàæ ö³ííèõ ïàïåð³â çà
óìîâàìè ùîäî âèäó ö³ííîãî ïàïåðà,
ê³ëüêîñò³, ö³íè, äàòè òà óìîâ âèêî-
íàííÿ ðîçðàõóíê³â.

Àíàë³ç çàçíà÷åíèõ âèùå âèçíà÷åíü
ïîíÿòòÿ «êîòèðóâàííÿ» ö³ííèõ ïàïåð³â
º ñóïåðå÷ëèâèìè ³, íà íàøó äóìêó, íå
ïîâí³ñòþ â³äîáðàæàþòü åêîíîì³÷íó
ïðèðîäó á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ òà ìåòè âèç-
íà÷åííÿ êîòèðóâàëüíî¿ ö³íè.

Á³ðæîâà òîðã³âëÿ îðãàí³çîâóºòüñÿ
òîðãîâöÿìè äëÿ ïîëåãøåííÿ ïðîöåñó
òîðã³âë³ òà ôîðìóâàííÿ åôåêòèâíîãî
ìåõàí³çìó âèçíà÷åííÿ ðåàëüíî¿ ö³íè
òîâàðó. Á³ðæà â êëàñè÷íîìó ðîçóì³íí³
– öå ì³ñöå, äå ðåãóëÿðíî ïðîâîäÿòü òîð-
ãè ç ïåâíèõ ñòàíäàðòèçîâàíèõ òîâàð³â,
ùî îðãàí³çîâàíî òîðãîâöÿìè ³ á³ðæîâè-
ìè ïîñåðåäíèêàìè, ÿê³ ñï³ëüíî îïëà-
÷óþòü âèòðàòè ùîäî îðãàí³çàö³¿ òîðã³â,
âñòàíîâëþþòü ïðàâèëà òîðã³âë³ òà âèç-
íà÷àþòü ñàíêö³¿ çà ¿õíº ïîðóøåííÿ.
Àáñîëþòíà á³ëüø³ñòü á³ðæ – öå íå ïðè-
áóòêîâ³ îðãàí³çàö³¿, íà ÿêèõ ÷ëåíè á³ðæ³
îòðèìóþòü âèãîäó íå â³ä ¿¿ ôóíêö³îíó-
âàííÿ, à â³ä ñâîº¿ ó÷àñò³ â òîðãàõ. Ïðè
öüîìó á³ðæîâà ä³ÿëüí³ñòü:

- êîíöåíòðóºòüñÿ â ì³ñöÿõ ïðîïî-
çèö³¿ ³ ñïîæèâàííÿ òîâàð³â;

- âåäåòüñÿ ïî ñïåöèô³÷íèõ âèäàõ òî-
âàð³â çà çðàçêàìè ÷è íàÿâí³ñòþ ³íôîð-
ìàö³¿ ïðî òîâàð;

- âåäåòüñÿ á³ðæîâèìè ïîñåðåäíèêà-
ìè, ÿê³ ìîæóòü âèñòóïàòè â³ä ³ìåí³
ïðîäàâö³â ³ ñïîæèâà÷³â òîâàðó;

- ïðîâîäèòüñÿ ðåãóëÿðíî ³ç óðàõóâàí-
íÿì êîíöåíòðàö³¿ ïîïèòó ³ ïðîïîçèö³¿,
à òàêîæ ïîêóïö³â ³ ïðîäàâö³â, òà ôîð-
ìóºòüñÿ â³ëüíå ö³íîóòâîðåííÿ çà â³äñóò-
íîñò³ ïðÿìîãî âïëèâó äåðæàâè íà ïðî-
öåñ á³ðæîâèõ òîðã³â.

Á³ðæà ìàº:
- îðãàí³çàö³éíó îñíîâó, ÿêà ïåðåä-

áà÷àº íàÿâí³ñòü äîáðå îáëàäíàíîãî
îðãàí³çàö³éíî îôîðìëåíîãî ðèíêîâîãî
ì³ñöÿ, ùî íàäàºòüñÿ ó÷àñíèêàì òîðã³â;

- åêîíîì³÷íó îñíîâó, ÿêà ïåðåäáà÷àº
íàÿâí³ñòü îðãàí³çîâàíîãî îïòîâîãî ðèí-
êó, ùî ðåãóëÿðíî ä³º çà âñòàíîâëåíè-
ìè ïðàâèëàìè;

- þðèäè÷íó îñíîâó.
Âðàõîâóþ÷è íàâåäåíå âèùå, äëÿ

ö³ëåé íàøîãî äîñë³äæåííÿ äîö³ëüíî
ïðîàíàë³çóâàòè âèìîãè óêðà¿íñüêî¿ íîð-
ìàòèâíî-ïðàâîâî¿ áàçè ùîäî á³ðæîâî¿
òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè.

Öèâ³ëüíèé êîäåêñ Óêðà¿íè [2] âè-
êîðèñòîâóº ëèøå ïîíÿòòÿ «á³ðæà»
(Ñòàòò³ 650, 656). Ó òîé æå ÷àñ, ïàðà-
ãðàô 4 Ãëàâè 30 Ãîñïîäàðñüêîãî êîäåê-
ñó Óêðà¿íè [10] (äàë³ – ÃÊ) âñòàíîâëþº
âèìîãè äî ôóíêö³îíóâàííÿ òîâàðíèõ
á³ðæ, à ïàðàãðàô 3 Ãëàâè 35 ÃÊ – âè-
ìîãè äî ôóíêö³îíóâàííÿ ôîíäîâèõ
á³ðæ.

Ñòàòòåþ 20 Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî
ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäîâèé ðèíîê» [9]
âèçíà÷åíî ä³ÿëüí³ñòü ç îðãàí³çàö³¿
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òîðã³âë³ íà ôîíäîâîìó ðèíêó, ÿêà ïå-
ðåäáà÷àº çä³éñíåííÿ ä³ÿëüíîñò³ ³ç:

- ñòâîðåííÿ îðãàí³çàö³éíèõ, òåõíî-
ëîã³÷íèõ, ³íôîðìàö³éíèõ, ïðàâîâèõ òà
³íøèõ óìîâ äëÿ çáèðàííÿ òà ïîøèðåí-
íÿ ³íôîðìàö³¿ ñòîñîâíî ïîïèòó ³ ïðî-
ïîçèö³é;

- ïðîâåäåííÿ ðåãóëÿðíèõ òîðã³â
ô³íàíñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè çà âñòàíîâ-
ëåíèìè ïðàâèëàìè;

- öåíòðàë³çîâàíîãî óêëàäåííÿ ³ âè-
êîíàííÿ äîãîâîð³â ùîäî ô³íàíñîâèõ
³íñòðóìåíò³â, ó òîìó ÷èñë³ çä³éñíåííÿ
êë³ðèíãó òà ðîçðàõóíê³â çà íèìè, òà
ðîçâ’ÿçàííÿ ñïîð³â ì³æ ÷ëåíàìè îðãàí³-
çàòîðà òîðã³âë³.

Çàêîíîì Óêðà¿íè «Ïðî ö³íí³ ïà-
ïåðè òà ôîíäîâèé ðèíîê» òàêîæ âñòà-
íîâëåíî, ùî îðãàí³çàòîðàìè òîðã³âë³
º ôîíäîâ³ á³ðæ³, ùî â³äïîâ³äàþòü âè-
ìîãàì öüîãî Çàêîíó. Ó òîé æå ÷àñ
ñòàòòåþ 360 Ãîñïîäàðñüêîãî êîäåêñó
Óêðà¿íè [10] âñòàíîâëåíî, ùî äëÿ çà-
áåçïå÷åííÿ ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â óòâîðþºòüñÿ ôîíäîâà
á³ðæà. Ïîðÿäîê óòâîðåííÿ òà ïðîâàä-
æåííÿ ä³ÿëüíîñò³ ôîíäîâî¿ á³ðæ³ âèç-
íà÷àºòüñÿ çàêîíîì. Ä³ÿëüí³ñòü ôîíäî-
âî¿ á³ðæ³ ñïðÿìîâóºòüñÿ âèêëþ÷íî íà
îðãàí³çàö³þ óêëàäàííÿ óãîä êóï³âë³-
ïðîäàæó ö³ííèõ ïàïåð³â òà ¿õí³õ ïî-
õ³äíèõ. Ôîíäîâà á³ðæà íå ìîæå
çä³éñíþâàòè îïåðàö³¿ ç ö³ííèìè ïà-
ïåðàìè â³ä âëàñíîãî ³ìåí³ òà çà äîðó-
÷åííÿì êë³ºíò³â, à òàêîæ âèêîíóâàòè
ôóíêö³¿ äåïîçèòàð³þ.

Äîö³ëüíî çàçíà÷èòè, ùî ñòàòòåþ 8
Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî Íàö³îíàëüíó äå-
ïîçèòàðíó ñèñòåìó òà îñîáëèâîñò³ åëåê-
òðîííîãî îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â â Óê-
ðà¿í³» [11] ïåðåäáà÷åíî, ùî êë³ðèíã òà
ðîçðàõóíêè çà óãîäàìè ùîäî ö³ííèõ
ïàïåð³â çä³éñíþþòüñÿ âèêëþ÷íî äåïî-
çèòàð³ÿìè.

Ïîð³âíÿëüíèé àíàë³ç Çàêîíó Óêðà¿-
íè «Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäîâèé ðè-
íîê» ³ Ãîñïîäàðñüêîãî êîäåêñó Óêðà¿-
íè ñâ³ä÷èòü ïðî íàÿâí³ñòü êîë³ç³éíèõ
íîðì ó çàêîíîäàâñòâ³ (òàáë. 2), à ñàìå:

- âèêëþ÷í³ñòü ä³ÿëüíîñò³ ôîíäîâî¿
á³ðæ³, çàçíà÷åíó â ÃÊ, ç îðãàí³çàö³¿
óêëàäàííÿ óãîä êóï³âë³-ïðîäàæó
ö³ííèõ ïàïåð³â ó Çàêîí³ Óêðà¿íè «Ïðî
ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäîâèé ðèíîê» çíà÷-
íî ðîçøèðåíî;

- ôóíêö³þ äåïîçèòàð³þ ³ç êë³ðèíãó
³ ðîçðàõóíê³â, ÿêó çà ÃÊ íå ìîæå âè-
êîíóâàòè ôîíäîâà á³ðæà, ó Çàêîí³ Óê-
ðà¿íè «Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäîâèé
ðèíîê» â³äíåñåíî äî ä³ÿëüíîñò³ ôîíäî-
âî¿ á³ðæ³.

Â³äïîâ³äíî äî âèìîã ñòàòò³ 24 Çàêî-
íó Óêðà¿íè «Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîí-
äîâèé ðèíîê» äëÿ òîðã³âë³ ö³ííèìè
ïàïåðàìè ôîíäîâà á³ðæà ñòâîðþº îðãàí³-
çàö³éí³ óìîâè äëÿ óêëàäàííÿ äîãîâîð³â
ç ö³ííèìè ïàïåðàìè øëÿõîì êîòèðó-
âàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â íà îñíîâ³ äàíèõ
ïîïèòó ³ ïðîïîçèö³é, îòðèìàíèõ â³ä
ó÷àñíèê³â òîðã³â íà ôîíäîâ³é á³ðæ³.
Òîðã³âëÿ íà ôîíäîâ³é á³ðæ³ çä³éñíþºòü-
ñÿ çà ïðàâèëàìè ôîíäîâî¿ á³ðæ³, ÿê³

Òàáëèöÿ 2
Ïîð³âíÿëüíà òàáëèöÿ ùîäî âèçíà÷åííÿ ä³ÿëüíîñò³ ôîíäîâî¿ á³ðæ³

Âèìîãè ñòàòò³ 20 Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî
ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäîâèé ðèíîê»

Âèìîãè ñòàòò³ 360
Ãîñïîäàðñüêîãî êîäåêñó

Óêðà¿íè
Îðãàí³çàö³¿ òîðã³âë³ íà ôîíäîâîìó ðèíêó
ïåðåäáà÷àº çä³éñíåííÿ ä³ÿëüíîñò³ ³ç:

Ä³ÿëüí³ñòü ôîíäîâî¿ á³ðæ³
ñïðÿìîâóºòüñÿ

ñòâîðåííÿ îðãàí³çàö³éíèõ, òåõíîëîã³÷íèõ,
³íôîðìàö³éíèõ, ïðàâîâèõ òà ³íøèõ óìîâ
äëÿ çáèðàííÿ òà ïîøèðåííÿ ³íôîðìàö³¿
ñòîñîâíî ïîïèòó ³ ïðîïîçèö³é;
ïðîâåäåííÿ ðåãóëÿðíèõ òîðã³â ô³íàíñîâèìè
³íñòðóìåíòàìè çà âñòàíîâëåíèìè
ïðàâèëàìè;
ðîçâ’ÿçàííÿ ñïîð³â ì³æ ÷ëåíàìè
îðãàí³çàòîðà òîðã³âë³,

----

öåíòðàë³çîâàíîãî óêëàäåííÿ ³ âèêîíàííÿ
äîãîâîð³â ùîäî ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â,

âèêëþ÷íî íà îðãàí³çàö³þ
óêëàäàííÿ óãîä êóï³âë³-
ïðîäàæó ö³ííèõ ïàïåð³â òà
¿õ ïîõ³äíèõ

 çä³éñíåííÿ êë³ðèíãó òà ðîçðàõóíê³â çà
íèìè.

Ôîíäîâà á³ðæà íå ìîæå …..
âèêîíóâàòè ôóíêö³¿
äåïîçèòàð³þ.
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çàòâåðäæóþòüñÿ á³ðæîâîþ ðàäîþ òà ðåº-
ñòðóþòüñÿ Äåðæàâíîþ êîì³ñ³ºþ ç
ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó.

Ó òîé æå ÷àñ Ïîëîæåííÿì ïðî ôóí-
êö³îíóâàííÿ ôîíäîâèõ á³ðæ [7], çàòâåð-
äæåíèì Ð³øåííÿì Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿
ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó
19.12.2006 ¹ 1542, á³ðæîâ³ òîðãè âèç-
íà÷åí³ ÿê îðãàí³çîâàíå óêëàäàííÿ íà
ôîíäîâ³é á³ðæ³ óãîä ùîäî ö³ííèõ ïà-
ïåð³â òà ³íøèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â
â³äïîâ³äíî äî çàêîíîäàâñòâà òà ïðàâèë
ôîíäîâî¿ á³ðæ³. Öå âèçíà÷åííÿ íå âðà-
õîâóº âèìîãè ñòàòò³ 24 Çàêîíó Óêðà¿-
íè «Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäîâèé ðè-
íîê» ùîäî îðãàí³çàö³¿ òîðã³âë³ øëÿõîì
êîòèðóâàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â íà îñíîâ³
äàíèõ ïîïèòó ³ ïðîïîçèö³é.

Ïîëîæåííÿ ïðî ðåãóëþâàííÿ ä³ÿëü-
íîñò³ òîðãîâåëüíî-³íôîðìàö³éíèõ ñèñ-
òåì [12], ÿêå çàòâåðäæåíî Íàêàçîì
Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà
ôîíäîâîãî ðèíêó â³ä 15.01.97 ¹ 9, âñòà-
íîâëåíî ïîíÿòòÿ «àóêö³îí», ÿêå îçíà-
÷àº êîíêóðñíèé ñïîñ³á îðãàí³çàö³¿
òîðã³âë³, çã³äíî ç ÿêèì êóï³âëÿ-ïðîäàæ
ö³ííèõ ïàïåð³â çä³éñíþºòüñÿ áðîêåðîì/
äèëåðîì ó çàçäàëåã³äü âèçíà÷åíèé ÷àñ
ìåòîäîì íàêîïè÷åííÿ òà îäíî÷àñíîãî
âèêîíàííÿ çàìîâëåíü íà êóï³âëþ ³ ïðî-
äàæ ö³ííèõ ïàïåð³â (îíêîëüíèé àóêö³-
îí) àáî áåçïåðåðâíîãî âèêîíàííÿ çàìîâ-
ëåíü, ïîäàíèõ â óñí³é òà/àáî ïèñüìîâ³é
ôîðì³ çà ö³íîþ, ùî çì³íþºòüñÿ ïðîòÿ-
ãîì òîðãîâåëüíî¿ ñåñ³¿ (áåçïåðåðâíèé
àóêö³îí). Ó öüîìó âèçíà÷åíí³ ôàêòè÷-
íî çì³øàí³ ð³çí³ ñïîñîáè îðãàí³çàö³¿
òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè, à âèêîðè-
ñòàííÿ ïîíÿòòÿ «îíêîëü» [13] ó ì³æíà-
ðîäí³é ïðàêòèö³ ìàº â³äíîøåííÿ äî
áàíê³âñüêî¿ ñïðàâè, îñê³ëüêè îíêîëü
(â³ä àíãë³éñüêîãî ñëîâîñïîëó÷åííÿ on
call – íà âèìîãó) îçíà÷àº ñïåö³àëüíèé
ïîòî÷íèé ðàõóíîê ó áàíêó, ÿêèé â³äêðè-
âàºòüñÿ ó ìåæàõ âàðòîñò³ òîâàðó ÷è
ö³ííîñòåé, âíåñåíèõ êë³ºíòîì áàíêó äëÿ
çàáåçïå÷åííÿ êðåäèòó ³ç çîáîâ’ÿçàííÿì
êë³ºíòà ïîâåðíóòè ãðîø³ çà ïåðøîþ
âèìîãîþ áàíêó. Òàêîæ ñë³ä ï³äêðåñëè-
òè çàãàëüíó íåâ³äïîâ³äí³ñòü öüîãî ïî-
ëîæåííÿ íîðìàì ï.2 ñòàòò³ 20 Çàêîíó
Óêðà¿íè «Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäî-
âèé ðèíîê», â³äïîâ³äíî äî ÿêî¿ «îðãàí³-
çàòîðàìè òîðã³âë³ º ôîíäîâ³ á³ðæ³».

Íà íàø ïîãëÿä, çàêîíîäàâåöü ÷³òêî
âêàçàâ íà ³ñíóâàííÿ îäíîãî âèäó îðãàí³-
çàòîðà òîðã³âë³ ³ âèçíà÷èâ çàêîíîì âè-
ìîãè äî éîãî ñòâîðåííÿ òà ä³ÿëüíîñò³.

Îäíàê ³ñíóº ñóòòºâà ïðîáëåìà, ÿêà ïî-
ëÿãàº ó êîë³ç³éí³é íàÿâíîñò³ ïóíêòó 13
÷àñòèíè äðóãî¿ ñòàòò³ 7 Çàêîíó Óêðà¿-
íè «Ïðî äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³» [15] òà ñòàòò³
1 Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî Íàö³îíàëüíó
äåïîçèòàðíó ñèñòåìó òà îñîáëèâîñò³
åëåêòðîííîãî îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â â
Óêðà¿í³» [11] ³íøîãî âèäó îðãàí³çàòîð³â
òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè – òîðãîâåëü-
íî-³íôîðìàö³éíèõ ñèñòåì, âèìîãè äî
ñòâîðåííÿ ³ ä³ÿëüíîñò³ ÿêèõ ó çàêîíàõ
â³äñóòí³, à âñòàíîâëþþòüñÿ çàçíà÷åíèì
âèùå Ïîëîæåííÿì ïðî ðåãóëþâàííÿ
ä³ÿëüíîñò³ òîðãîâåëüíî-³íôîðìàö³éíèõ
ñèñòåì, â³äïîâ³äíî äî ÿêîãî â Óêðà¿í³
íà ïðàêòèö³ ôóíêö³îíóþòü òîðãîâî -
³íôîðìàö³éí³ ñèñòåìè.

Òîðãîâèì êîäåêñîì Ïåðøî¿ Ôîíäî-
âî¿ Òîðãîâåëüíî¿ Ñèñòåìè [8], çàòâåðä-
æåíèì Ð³øåííÿì Ðàäè Àñîö³àö³¿ ÏÔÒÑ
â³ä 19.12.2002 ¹ 4, âñòàíîâëåíî, ùî
îäíîñòîðîíí³ì àóêö³îíîì º êîíêóðñíèé
ñïîñ³á îðãàí³çàö³¿ òîðã³âë³, ÿêèé â³äáó-
âàºòüñÿ øëÿõîì íàäàííÿ ó÷àñíèêàìè
àóêö³îíó êîíêóðåíòíèõ ïðîïîçèö³é íà
çàìîâëåííÿ îðãàí³çàòîðà àóêö³îíó ñòî-
ñîâíî êóï³âë³/ïðîäàæó ö³ííèõ ïàïåð³â
àáî ³íøèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â. Ó
öüîìó âèçíà÷åíí³, ôàêòè÷íî, çì³øàí³
ð³çí³ ñïîñîáè îðãàí³çàö³¿ òîðã³âë³
ö³ííèìè ïàïåðàìè, ùî â³äïîâ³äíî äî
âèìîã ñòàòò³ 24 Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî
ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäîâèé ðèíîê» íå
íàëåæàòü äî á³ðæîâî¿ òîðã³âë³. Òàêîãî
ñàìîãî âèñíîâêó ìîæëèâî ä³éòè, àíàë³-
çóþ÷è Ïðàâèëà Óêðà¿íñüêî¿ ôîíäîâî¿
á³ðæ³ [14], çàòâåðäæåí³ ïîñòàíîâîþ
Á³ðæîâî¿ ðàäè ÇÀÒ «Óêðà¿íñüêà ôîí-
äîâà á³ðæà» â³ä 5 ÷åðâíÿ 2007 ð. ¹ 7,
ÿêèìè âñòàíîâëåíî âèçíà÷åííÿ ïîðÿäêó
á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ øëÿõîì ïðîâåäåííÿ
áåçïåðåðâíîãî ïîäâ³éíîãî àóêö³îíó –
òåõíîëîã³¿ óêëàäàííÿ óãîä ó ñèñòåì³
åëåêòðîííèõ òîðã³â, ÿêà ïåðåäáà÷àº áåç-
ïåðåðâíå ñï³âñòàâëåííÿ çóñòð³÷íèõ çà-
ÿâîê ó÷àñíèê³â á³ðæ³ ïî ì³ð³ ¿õ íàä-
õîäæåííÿ ó â³äïîâ³äíîñò³ ç ÷åðãîâ³ñòþ
âèêîíàííÿ çàÿâîê.

Âèñíîâêè
Àíàë³ç óêðà¿íñüêî¿ íîðìàòèâíî-ïðà-

âîâî¿ áàçè ³ ïðàêòèêè á³ðæîâî¿ òîðã³âë³
ö³ííèìè ïàïåðàìè ñâ³ä÷èòü ïðî ¿õíþ
ñóòòºâó íåäîñêîíàë³ñòü, à ³íîä³ íàâ³òü
íåâ³äïîâ³äí³ñòü ÿê ì³æíàðîäí³é ïðàê-
òèö³, òàê ³ ðåçóëüòàòàì äîñë³äæåíü
â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³÷íî¿ íàóêè, ùî äàº
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ï³äñòàâó êîíñòàòóâàòè íåîáõ³äí³ñòü
¿õíüîãî ïîäàëüøîãî óäîñêîíàëåííÿ òà
ñòâîðåííÿ óìîâ äëÿ àäàïòàö³¿ äî ì³æíà-
ðîäíèõ íîðì ³ ïðàâèë.

Âèçíà÷åíà íåîáõ³äí³ñòü óñóíåííÿ êî-
ë³ç³éíèõ íîðì ïóíêòó 13 ÷àñòèíè äðó-
ãî¿ ñòàòò³ 7 Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî äåð-
æàâíå ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïà-
ïåð³â â Óêðà¿í³» òà ñòàòò³ 1 Çàêîíó Óê-
ðà¿íè «Ïðî Íàö³îíàëüíó äåïîçèòàðíó
ñèñòåìó òà îñîáëèâîñò³ åëåêòðîííîãî îá³-
ãó ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³», ÿê³ íå
â³äïîâ³äàþòü âèìîãàì ïóíêòó 2 ñòàòò³ 20
Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà
ôîíäîâèé ðèíîê», â³äïîâ³äíî äî ÿêî¿
îðãàí³çàòîðàìè òîðã³âë³ âèçíà÷åíî ôîí-
äîâ³ á³ðæ³, àáî âñòàíîâèòè íà ð³âí³ çàêî-
íó âèìîãè äî ñòâîðåííÿ ³ ä³ÿëüíîñò³ òîð-
ãîâî-³íôîðìàö³éíèõ ñèñòåì â Óêðà¿í³.

Ãðóíòóþ÷èñü íà íàâåäåíèõ âèùå ðå-
çóëüòàòàõ äîñë³äæåííü, ìîæëèâî çà-
ïðîïîíóâàòè âíåñòè çì³íè äî ñòàòò³ 1
Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà
ôîíäîâèé ðèíîê» ó ÷àñòèí³ âñòàíîâëåí-
íÿ ïîíÿòòÿ «êîòèðóâàííÿ - âèçíà÷åí-
íÿ òà ô³êñàö³ÿ á³ðæîþ ö³íè ö³ííîãî
ïàïåðà ïåâíîãî âèïóñêó, ÿêà ôîðìóºòü-
ñÿ ì³æ ïîïèòîì ³ ïðîïîçèö³ºþ ö³ííîãî
ïàïåðà, îòðèìàíèõ â³ä ó÷àñíèê³â òîðã³â
íà á³ðæ³, ïðè ÿê³é ìîæëèâî óêëàäàííÿ
óãîä ùîäî íàéá³ëüøî¿ ê³ëüêîñò³ ö³ííèõ
ïàïåð³â».
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