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ßêùî â³äøòîâõóâàòèñÿ â³ä ñóòî ô³ëî-
ñîôñüêèõ êîíöåïö³é, ³íôîðìàö³éíå ñóñ-
ï³ëüñòâî º íàñòóïíèì åòàïîì ðîçâèòêó
ëþäñòâà ï³ñëÿ òàê çâàíîãî ïîñò³íäóñò-
ð³àëüíîãî ñóñï³ëüñòâà. Â ò³ì, äèñïðî-
ïîðö³¿ åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó, ³íòåðíà-
ö³îíàë³çàö³ÿ òà ãëîáàë³çàö³ÿ ïðèçâîäÿòü
äî çíà÷íèõ â³äì³ííîñòåé ì³æ êðà¿íà-
ìè òà òåðèòîð³ÿìè, ð³çíèìè âåðñòâàìè
íàñåëåííÿ, ùî ÷àñòî ïðèçâîäÿòü äî ãëè-
áîêèõ ñóñï³ëüíèõ ïðîòèð³÷ òà ÷èñëåí-
íèõ êîíôë³êò³â. Òîìó, ïîñò³íäóñòð³àëü-
íèé åòàï, à çà íèì ³ ³íôîðìàö³éíèé, º
ïàðàäèãìîþ ðîçâèòêó íåçíà÷íîãî êîëà
ðîçâèíåíèõ êðà¿í, òîä³ ÿê ³íø³ íàìà-
ãàòèìóòüñÿ ïîäîëàòè ñóòòºâ³ â³äì³ííîñò³
â åêîíîì³÷íîìó òà ñîö³àëüíîìó ðîçâèò-
êîâ³.

Íà íàø ïîãëÿä, àáñòðàêòíî ÿê ñâîº-
ð³äíó ìîäåëü ³íôîðìàö³éíîãî ñóñï³ëü-
ñòâà ìîæíà ðîçãëÿäàòè ñó÷àñíèé ôîí-
äîâèé ðèíîê – äå ³íôîðìàö³ÿ âæå äàâ-
íî ïåðåòâîðèëàñÿ íà òîâàð, à âïëèâ
³íôîðìàö³éíèõ ïîòîê³â º ÷è íå âèçíà-
÷àëüíèì ó åì³ñ³éíèõ òà ³íâåñòèö³éíèõ
ñòðàòåã³ÿõ ð³çíèõ ñóá’ºêò³â. Ïîä³áí³
òåíäåíö³¿ õàðàêòåðí³ ³ äëÿ ôîíäîâîãî
ðèíêó Óêðà¿íè. Ïðîòå, ñë³ä ðîçóì³òè,
ùî ÿêùî ³íôîðìàö³éí³ ìîäåë³ ðîçâè-
íåíèõ ðèíê³â ôîðìóâàëèñÿ ïðîòÿãîì
ñòîë³òü, òî äâàäöÿòü ðîê³â â³ò÷èçíÿíî-
ãî ôîíäîâîãî ðèíêó – íàäòî ìàëèé
òåðì³í äëÿ âèñíîâê³â ïðî çàâåðøåí³ñòü
öèõ ïðîöåñ³â â Óêðà¿í³.

Îñîáëèâå ì³ñöå íà áóäü-ÿêîìó ôîí-
äîâîìó ðèíêó çàéìàþòü ôîíäîâ³ á³ðæ³,
ÿê³ ïîñòóïîâî ïåðåòâîðèëèñÿ íà âèçíà-
÷àëüíèé åëåìåíò éîãî ³íôðàñòðóêòóðè.
Ïðîòå, â Óêðà¿í³ á³ðæîâà òîðã³âëÿ

ö³ííèìè ïàïåðàìè õàðàêòåðèçóºòüñÿ
çíà÷íèìè ñêëàäíîùàìè, ïîâ’ÿçàíèìè,
íàñàìïåðåä, ç: ïî-ïåðøå, ïîë³öåíòðè÷-
íîþ ìîäåëëþ ôóíêö³îíóâàííÿ á³ðæîâî-
ãî ðèíêó; ïî-äðóãå, âåëèêèì îáñÿãîì
óãîä, ùî ñêîíöåíòðîâàí³ íà íåîðãàí³-
çîâàíîìó ñåãìåíò³ òîðã³âë³. Ïîä³áíà
ñèòóàö³ÿ, çðîçóì³ëî, âèçíà÷àº àêòó-
àëüí³ñòü ïèòàííÿ ïðî ðîëü á³ðæîâî¿
³íôîðìàö³¿ â ³íôîðìàö³éíèõ ïîòîêàõ
ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè.

Â öüîìó êîíòåêñò³ ñë³ä, íàñàìïåðåä,
âèä³ëèòè ðîáîòè À. Çàãîðîäíüîãî,
À. Êîðîòêîâà, Þ. Êðàâ÷åíêà, Â. Êðà-
ìàðåíêà, Ñ. Ìàñëîâî¿, Í. Ñèíþã³íî¿,
Í. Òêà÷åíêî, Â. Øåëóäüêî ³íøèõ àâ-
òîð³â. Ðàçîì ç òèì, á³ëüø³ñòü íàóêîâö³â
îáìåæóþòüñÿ àíàë³çîì òåîðåòè÷íèõ òà
ïðèêëàäíèõ àñïåêò³â ðîçðàõóíêó á³ðæî-
âèõ ³íäåêñ³â, áåç äîñòàòíüîãî àíàë³çó
¿õ ì³ñöÿ â ³íôîðìàö³éí³é ìîäåë³ ñó÷àñ-
íîãî ôîíäîâîãî ðèíêó. Ñàìå âêàçàí³
àñïåêòè ³ ôîðìóþòü àêòóàëüí³ñòü ñòàòò³
òà ¿¿ çàâäàííÿ.

  Íàñàìïåðåä,  çàçíà÷èìî,  ùî â ñó-
÷àñí³é ô³íàíñîâ³é íàóö³ ñôîðìîâàíî
ïåâí³ ñòåðåîòèïè ÿê ñòîñîâíî åêîíîì³-
÷íî¿ ñóòíîñò³ á³ðæîâèõ ³íäåêñ³â, òàê ³
ùîäî ¿õ ôóíêö³é. Íàé÷àñò³øå ñó÷àñí³
íàóêîâö³ ðîçãëÿäàþòü çì³ñòîâí³ õàðàê-
òåðèñòèêè ôîíäîâèõ (á³ðæîâèõ)
³íäåêñ³â â êîíòåêñò³ ïåâíèõ ïîêàçíèê³â,
ÿê³ õàðàêòåðèçóþòü ñòàí àáî òåíäåíö³¿
íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó àáî íà éîãî îê-
ðåìèõ ñåãìåíòàõ. Çîêðåìà, ãðóïà
â³ò÷èçíÿíèõ àâòîð³â ï³ä êåð³âíèöòâîì
Â. Êðàìàðåíêà íàâîäèòü íàñòóïíå âèç-
íà÷åííÿ: «Á³ðæîâ³ ³íäåêñè – ïîêàçíè-
êè, ÿê³ îïèñóþòü ñòàí äàíîãî ñåãìåíòà

Ñó÷àñíà íàóêà ï³ä âïëèâîì öèâ³ë³çàö³éíèõ ïðîöåñ³â ñóòòºâî çì³íèëà ñâî¿
ñâ³òîãëÿäí³ ï³äõîäè äî îö³íêè ìàéáóòí³õ ïåðñïåêòèâ ðîçâèòêó ëþäñòâà. Íà-
ñàìïåðåä, ö³ çì³íè ñòîñóþòüñÿ ïåðåãëÿäó ðîë³ ³íôîðìàö³¿ òà çíàíü, ¿õ ïåðåòâî-
ðåííÿ íà ïðåäìåò êóï³âë³-ïðîäàæó, ïåðøîîñíîâó áóäü-ÿêî¿ ä³ÿëüíîñò³ ëþäèíè â
ãëîáàëüíîìó ñåðåäîâèù³. Â òîé æå ÷àñ, íàóêîâèìè êîëàìè âèçíàþòüñÿ ÷èñëåíí³
çàãðîçè, ÿê³ ïîâ’ÿçàí³ ç ïîäàëüøîþ òà íåâïèííîþ ³íôîðìàòèçàö³ºþ ñóñï³ëü-
ñòâà – íàäçâè÷àéíî âèñîêèé ð³âåíü âïëèâó çàñîá³â ìàñîâî¿ ³íôîðìàö³¿, ìîæëè-
âîñò³ ³íôîðìàö³éíîãî ìàí³ïóëþâàííÿ, çâóæåííÿ ïðèâàòíîãî æèòòÿ ³ ò.ï.
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ðèíêó, òîáòî ð³âí³ ö³í, ùî îáåðòàþòüñÿ
íà á³ðæàõ â³äïîâ³äíèõ àêòèâ³â, îáñÿãè
óãîä ³ ò.ä.» [1]. Ôàêòè÷íî, âêàçàí³ íàó-
êîâö³ çâîäÿòü ³íäåêñè äî ³íäèêàòîð³â
îñîáëèâîãî ðîäó, ùî õàðàêòåðèçóþòü
ö³íîâ³ êîëèâàííÿ íà ðèíêó ö³ííèõ ïà-
ïåð³â.

Â ñâîþ ÷åðãó, â³ò÷èçíÿíèé íàóêî-
âåöü Þ. Êðàâ÷åíêî âèêîðèñòîâóº
çàì³ñòü ïîíÿòòÿ «á³ðæîâ³ ³íäåêñè»
òåðì³í «ôîíäîâ³ ³íäåêñè», ï³ä ÿêèìè
â³í ðîçóì³º ñïåö³àëüí³ ³íäèêàòîðè, ÿê³
ïîäàþòü ³íôîðìàö³þ äëÿ õàðàêòåðèñòè-
êè ñèòóàö³¿ íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â.

 Õàðàêòåðèçóþ÷è ñâîþ ïîçèö³þ, âêà-
çàíèé àâòîð âèä³ëÿº íàñòóïí³ ïàðàìåò-
ðè, ÿêèì ïîâèíåí â³äïîâ³äàòè ôîíäî-
âèé ³íäåêñ:

1. ²íäåêñ ìàº ïîêàçóâàòè, ÿê³ çì³íè
â³äáóëèñÿ â ö³íàõ àêö³é íà á³ðæ³ àáî
íà ³íøîìó ðèíêó â äåíü òîðã³â ïîð³âíÿ-
íî ç ïåâíèì ïî÷àòêîâèì ïåð³îäîì êî-
òèðóâàííÿ.

2. ²íäåêñ ìàº ñïèðàòèñÿ íà â³äíîñíî
âåëèêó ê³ëüê³ñòü àêö³é.

3. ²íäåêñ íå ïîâèíåí çàëåæàòè â³ä
ñàìèõ âàðòîñòåé àêö³é, à ò³ëüêè â³ä çì³í
âàðòîñòåé àêö³é.

4. Ìàº â³äîáðàæàòè ñòàí äàíî¿ ô³ðìè
ïîð³âíÿíî ç óñ³ìà àêö³ÿìè, ÿê³ îáåðòà-
þòüñÿ íà äàí³é á³ðæ³.

Íàéá³ëüø ïðîñòî äî ïèòàííÿ âèçíà-
÷åííÿ ñóòíîñò³ òà çì³ñòó ôîíäîâèõ
³íäåêñ³â ï³äõîäèòü óêðà¿íñüêèé â÷åíèé
Â. Êîñòèðêî. Â ïîçèö³¿ âêàçàíîãî àâòî-
ðà ìîæíà âèä³ëèòè òðè áàçîâ³ êîìïî-
íåíòè: ïî-ïåðøå, ôîíäîâ³ ³íäåêñè îòî-
òîæíþþòüñÿ ç ³íäåêñàìè ðèíêó ö³ííèõ
ïàïåð³â; ïî-äðóãå, ³íäåêñè âèçíà÷àþòü
âàðò³ñòü (ùî ï³äòâåðäæóº íåêîðåêòí³ñòü
ï³äõîäó Þ. Êðàâ÷åíêà, ÿêèé ñòâåðäæóº,
ùî ³íäåêñ ïîâèíåí çàëåæàòè íå â³ä âàð-
òîñò³, à â³ä çì³íè âàðòîñò³ ö³ííîãî ïà-
ïåðó) íàáîðó (ïîðòôåëÿ) ö³ííèõ ïà-
ïåð³â; ïî-òðåòº, ³íäåêñè º ³íäèêàòîðà-
ìè ñòàíó òà òåíäåíö³é çì³íè ðèíêîâî¿
ñèòóàö³¿ [3, c. 165].

Äîâîë³ äåòàëüíî çì³ñòîâí³ õàðàêòå-
ðèñòèêè ³íäåêñ³â ðîçãëÿíóòî ó âèçíà-
÷åíí³ ãðóïè ðîñ³éñüêèõ åêîíîì³ñò³â ï³ä
êåð³âíèöòâîì Ì. Áåðçîíà: «Ôîíäîâèé
³íäåêñ âèçíà÷àºòüñÿ ÿê ñåðåäíÿ âåëè-
÷èíà êóðñ³â àêö³é íà êîíêðåòíó äàòó
ïî ðåïðåçåíòàòèâí³é ãðóï³ ï³äïðèºìñòâ
ïî â³äíîøåííþ äî ¿õ áàçîâî¿ âåëè÷èíè,
ðîçðàõîâàíî¿ íà äàòó, ùî áóëà ðàí³øå»
[4, c. 337].

ßê áà÷èìî, ö³ àâòîðè ââàæàþòü çà
íåîáõ³äíå âèä³ëèòè íàñòóïí³ ãîëîâí³
ðèñè ôîíäîâîãî ³íäåêñó – ìåòîäèêó
ðîçðàõóíêó  (ñåðåäíº  çíà÷åííÿ),  âèä
ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿêèé ðîçðàõîâóºòüñÿ,
âèìîãó ùîäî ðåïðåçåíòàòèâíîñò³ íàáî-
ðó åì³òåíò³â àêö³é. Àëå ö³ àâòîðè, ïî-
ïåðøå, îáìåæóþòü ôîíäîâ³ ³íäåêñè âèê-
ëþ÷íî ïîêàçíèêàìè, ùî ðîçðàõîâóþòü-
ñÿ íà îñíîâ³ àêö³é; ïî-äðóãå, íå âèñó-
âàþòü êîíêðåòíèõ âèìîã ùîäî ðåïðå-
çåíòàòèâíîñò³ âèá³ðêè ï³äïðèºìñòâ-
åì³òåíò³â.

Àáñîëþòíî â³äì³ííî â³ä óñ³õ ³íøèõ
íàóêîâö³â äî ïðîáëåìè âèçíà÷åííÿ åêî-
íîì³÷íîãî çì³ñòó ôîíäîâîãî (á³ðæîâî-
ãî) ³íäåêñó ï³äõîäèòü ðîñ³éñüêèé â÷å-
íèé À. Êîðîòêîâ, ÿêèé ñòâåðäæóº:
«Ôîíäîâèé ³íäåêñ – àáñîëþòíî îñîáëè-
âèé òîâàð, ÿêèé íå ìàº ìàòåð³àëüíî-ðå-
÷îâî¿ ôîðìè, ³ òîìó ÿâëÿºòüñÿ îñíîâîþ
ô’þ÷åðñíèõ óãîä…» [5, c. 125].

Âèõîäÿ÷è ³ç âèä³ëåíèõ âèùå íàóêî-
âèõ ï³äõîä³â äî ñóòíîñò³ ôîíäîâèõ
³íäåêñ³â, íà íàø ïîãëÿä, ìîæíà ãîâîðè-
òè ïðî íàñòóïíó âàð³àòèâí³ñòü íàóêîâèõ
ïîãëÿä³â íà âêàçàíó ïðîáëåìó (Ðèñ. 1).

ßê áà÷èìî ç Ðèñ. 1, ñó÷àñíà ô³íàí-
ñîâà íàóêà âèêîðèñòîâóº íàñòóïí³ áà-
çîâ³ ïîëîæåííÿ â ïèòàíí³ ñóòíîñò³
á³ðæîâèõ ³íäåêñ³â:

ïî-ïåðøå, âîíè ðîçãëÿäàþòüñÿ ÿê
ïåâí³ êîìïëåêñ³ ïîêàçíèêè, ÿê³ õàðàê-
òåðèçóþòü àáî ñòàí óñüîãî ô³íàíñîâîãî
ðèíêó, àáî îêðåìèõ éîãî ñåãìåíò³â;

ïî-äðóãå, á³ðæîâ³ ³íäåêñè ðîçãëÿ-
äàþòüñÿ òàêîæ â ÿêîñò³ ³íäèêàòîð³â
ìàêðîåêîíîì³÷íèõ òåíäåíö³é â ö³ëîìó
ïî íàö³îíàëüí³é åêîíîì³ö³, àáî íàâ³òü,
âçàãàë³, ó ãëîáàëüí³é åêîíîì³ö³;

ïî-òðåòº, á³ðæîâèé ³íäåêñ áàçóºòü-
ñÿ íà äèíàì³ö³ çì³íè ê³ëüê³ñíèõ ïî-
êàçíèê³â ïåâíîãî ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â, àáî ïîðòôåëÿ îêðåìèõ åì³òåíò³â;

ïî-÷åòâåðòå, ³íäåêñ º äèíàì³÷íèì
ïîêàçíèêîì, à íå ìîìåíòíèì, òîìó â³ä
äàº çìîãó ïðîâîäèòè ïîð³âíÿëüíèé
àíàë³ç ïåâíèõ ïðîöåñ³â ³ çàâæäè ìàº
ñâîºð³äíó òî÷êó â³äë³êó, â³ä ÿêî¿ âåäåòü-
ñÿ éîãî ðîçðàõóíîê.

Ç âðàõóâàííÿì âèêëàäåíîãî âèùå, íà
íàø ïîãëÿä, á³ðæîâèé ³íäåêñ ìîæíà
âèçíà÷èòè ÿê óñåðåäíåíèé äèíàì³÷-
íèé, êîìïëåêñíèé ïîêàçíèê, ùî õàðàê-
òåðèçóº çì³íó âàðòîñò³ ôîðìàë³çîâàíî-
ãî ïîðòôåëÿ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â
ïîð³âíÿíî ç ïîïåðåäí³ìè ïåð³îäàìè íà



¹ 11–12/2010

1 3

Ðèñ. 1. Íàóêîâ³ ï³äõîäó äî åêîíîì³÷íîãî çì³ñòó ïîíÿòòÿ «ôîíäîâèé ³íäåêñ»
Äæåðåëî: ñèñòåìàòèçîâàíî àâòîðàìè

 

 

  

îñíîâ³ ¿õ êóï³âë³-ïðîäàæó íà îðãàí³çî-
âàíîìó ðèíêó.

Ðàçîì ç òèì çàçíà÷èìî, ùî, ìè â ö³ëî-
ìó ï³äòðèìóºìî ïîçèö³þ àáñîëþòíî¿
á³ëüøîñò³ àâòîð³â, ÿê³ ââàæàþòü, ùî îä-
í³ºþ ³ç ãîëîâíèõ ôóíêö³é á³ðæîâèõ
³íäåêñ³â º ³íäèêàòèâíà, ÿêà õàðàêòåðè-
çóº  ìîæëèâ³ñòü  ¿õ  âèêîðèñòàííÿ  äëÿ
îö³íêè òåíäåíö³é ôîíäîâîãî ðèíêó òà
åêîíîì³êè  â  ö³ëîìó.  Â  òîé  æå  ÷àñ,
ï³äêðåñëèìî, ùî íà íàø ïîãëÿä, îáìå-
æóâàòè âèêëþ÷íî öèì ³íäèêàòèâíó ôóí-
êö³þ ôîíäîâèõ ³íäåêñ³â íå âàðòî, àäæå
ñàì³ âîíè º íå ò³ëüêè ïåâíèìè ³íôîð-
ìàö³éíèìè ñèãíàëàìè, àëå é, â ñâîþ

÷åðãó, íà ¿õ îñíîâ³ âèíèêàþòü ò. ç. âòî-
ðèíí³ ñèãíàëè íà ôîíäîâîìó ðèíêó.

Ðîçãëÿíåìî â³äïîâ³äí³ñòü á³ðæîâèõ
³íäåêñ³â â³ò÷èçíÿíîãî ôîíäîâîãî ðèí-
êó âèä³ëåíèì õàðàêòåðèñòèêàì òà ¿õ
ì³ñöå â ³íôîðìàö³éíèõ ïîòîêàõ. Íà
íàø ïîãëÿä,  íàñàìïåðåä, íåîáõ³äíî
ïðîàíàë³çóâàòè ñòðóêòóðó îðãàí³çîâàíî-
ãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. Ç ö³ºþ ìå-
òîþ ïðîàíàë³çóºìî äèíàì³êó äâîõ ïî-
êàçíèê³â çà ïåð³îä 2007-2009 ðð. – îá-
ñÿã³â âèêîíàíèõ äîãîâîð³â òîðã³âöÿìè
ö³ííèìè ïàïåðàìè òà îáñÿã³â á³ðæîâèõ
êîíòðàêò³â íà îðãàí³çàòîðàõ òîðã³âë³ â
Óêðà¿í³ (Ðèñ. 1).

Ðèñ. 2. Îáñÿã âèêîíàíèõ äîãîâîð³â òîðã³âö³â ö³ííèìè ïàïåðàìè òà á³ðæîâèõ
êîíòðàêò³â íà îðãàí³çàòîðàõ òîðã³âë³ ó 2007-2009 ðð., ìëðä. ãðí.

Äæåðåëî: ñêëàäåíî çà äàíèìè ÄÊÖÏÔÐ [6]
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ßê âèäíî ç äàíèõ Ðèñ. 2, îáñÿã óê-
ëàäåíèõ á³ðæîâèõ êîíòðàêò³â çíà÷íî
ìåíøèé çà çàãàëüíèé îáñÿã äîãîâîð³â,
ÿêèé âèêîíàíèé òîðã³âöÿìè ö³ííèìè
ïàïåðàìè, à öå ñâ³ä÷èòü ïðî òå, ùî  â
Óêðà¿í³ ïðîäîâæóº äîì³íóâàòè íåîð-
ãàí³çîâàíèé ñåãìåíò. Òàê, ñòàíîì íà
ê³íåöü 2009 ðîêó ñï³ââ³äíîøåííÿ âêà-
çàíèõ ïîêàçíèê³â ñòàíîâèòü ò³ëüêè
3,37 %, ùî º íàäçâè÷àéíî íèçüêèì
çíà÷åííÿì. Íå âäàþ÷èñü äî äåòàëüíî-
ãî àíàë³çó ïðè÷èí, ÿê³ çóìîâëþþòü
âêàçàí³ òåíäåíö³¿, ï³äêðåñëèìî: ïî-
ïåðøå, ïóáë³÷í³ñòü, ³, â³äïîâ³äíî, àê-
òèâíèé âòîðèííèé ðèíîê ïàéîâèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â íå ðîçãëÿäàþòüñÿ
á³ëüø³ñòþ â³ò÷èçíÿíèõ àêö³îíåðíèõ
òîâàðèñòâ ÿê âàãîìèé ôàêòîð êîíêó-
ðåíòíî¿ áîðîòüáè; ïî-äðóãå, ñòâîðåíà
â Óêðà¿í³ ñèñòåìà ðåãóëþâàííÿ òà ñà-
ìîðåãóëþâàííÿ á ³ðæîâîãî îá³ãó
ö³ííèõ ïàïåð³â íå â³äïîâ³äàº ³íòåðå-
ñàì ó÷àñíèê³â öüîãî ðèíêó; ïî-òðåòº,
ñâîºð³äíîþ, çâàæàþ÷è íà ³ñíóâàííÿ 11
îðãàí³çàòîð³â òîðã³âë³ º ³ ñòðóêòóðà
á³ðæîâîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, ïðè
öüîìó á³ëüøå 70 % îáñÿã³â á³ðæîâèõ
êîíòðàêò³â ïðèïàäàº íà äâîõ ïðî-
â³äíèõ îðãàí³çàòîð³â òîðã³âë³, à ó òðüîõ
ôîíäîâèõ á³ðæ ÷àñòêà â çàãàëüíîìó
îáñÿç³ òîðã³â çíàõîäèòüñÿ â ìåæàõ 1
% (Ðèñ. 3).

Íå íàáàãàòî êðàùîþ º ñèòóàö³ÿ ç
ö³ííèìè ïàïåðàìè, ùî ïðîéøëè
ë³ñòèíã òà çíàõîäÿòüñÿ ó á³ðæîâèõ ñïèñ-
êàõ îðãàí³çàòîð³â òîðã³âë³. Òàê, äî 1

ð³âíÿ ë³ñòèíãó âêëþ÷åíî âñüîãî 16
ö³ííèõ ïàïåð³â, äî äðóãîãî -  274, äî
òðåòüîãî – 1182. Ïðè öüîìó, òðåáà çâåð-
íóòè óâàãè íà íàñòóïíèé äîâîë³ ïîêà-
çîâèé ôàêò – ê³ëüê³ñòü àêö³é, ÿê³ âêëþ-
÷åí³ äî á³ðæîâèõ ñïèñê³â îðãàí³çàòîð³â
òîðã³âë³ õî÷à ³ áóëà á³ëüøîþ ïîð³âíÿíî
ç ³íøèìè âèäàìè ö³ííèõ ïàïåð³â, àëå
ñêëàäàëà ò³ëüêè 35-40 % â³ä óñ³õ
ö³ííèõ ïàïåð³â. À çíà÷íà ê³ëüê³ñòü
ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî âêëþ÷åí³ äî 3 ð³âíÿ
ë³ñòèíãó,  º,  ó  âåëèê³é  ì³ð³  øòó÷íèì
ÿâèùåì, çà ðàõóíîê ÿêîãî îðãàí³çàòî-
ðè òîðã³âë³ íàìàãàþòüñÿ íàðîñòèòè îá-
ñÿãè òîðã³â áåç äîòðèìàííÿ æîðñòêèõ
êðèòåð³¿â äî ñàìèõ ö³ííèõ ïàïåð³â.

Â çàãàëüíîìó, âèõîäÿ÷è ç³ ñòðóêòó-
ðè â³ò÷èçíÿíîãî îðãàí³çîâàíîãî ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â, ìîæíà çðîáèòè ïåâí³
ïðîì³æí³ âèñíîâêè: ïî-ïåðøå, â Óê-
ðà¿í³ ïðîòÿãîì òðèâàëîãî ïåð³îäó ÷àñó
ñïîñòåð³ãàºòüñÿ äîì³íóâàííÿ íåîðãà-
í³çîâàíîãî ñåãìåíòó òîðã³âë³ ö³ííèìè
ïàïåðàìè íàä íåîðãàí³çîâàíèì; ïî-
äðóãå, ð³âåíü ðîçâèòêó á³ðæîâî¿
òîðã³âë³, ¿¿ ê³ëüê³ñí³ ïàðàìåòðè âèç-
íà÷àþòü àêòóàëüí³ñòü ïèòàííÿ ïðî
ìîæëèâ³ñòü âèêîðèñòàííÿ á³ëüøîñò³
á³ðæîâèõ ïîêàçíèê³â â îö³íö³ òåí-
äåíö³é ÿê ôîíäîâîãî ðèíêó, òàê ³ óñ³º¿
åêîíîì³êè; ïî-òðåòº, ìîæíà ïðèïóñòè-
òè, ùî íàéá³ëüø ðåïðåçåíòàòèâíèìè
º ïîêàçíèêè ÏÔÒÑ – îðãàí³çàòîðà
òîðã³âë³, íà ÿêîìó ñêîíöåíòðîâàí³
íàéá³ëüø³ îáñÿãè òîðã³â ö³ííèìè ïà-
ïåðàìè (Òàáë. 1).

Ðèñ. 3. Ðîçïîä³ë îáñÿã³â á³ðæîâèõ êîíòðàêò³â ç ö³ííèìè ïàïåðàìè
íà îðãàí³çàòîðàõ òîðã³âë³ ó 2009 ðîö³, %

Äæåðåëî: ñêëàäåíî çà äàíèìè ÄÊÖÏÔÐ [6]
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Òàáëèöÿ 1
Áàçîâ³ ïàðàìåòðè ðîçðàõóíêó ³íäåêñó ÏÔÒÑ

¹
ç.ï.

Ïàðàìåòðè Õàðàêòåðèñòèêà

1 Äàòà ïî÷àòêó ðîçðàõóíêó 1 æîâòíÿ 1997 ðîêó
2 Ïî÷àòêîâå çíà÷åííÿ 100 ïóíêò³â
3 Çíà÷åííÿ êîåô³ö³ºíòà free-float Â³ä 0,00 äî 1,00
4 Ìàêñèìàëüíà ïèòîìà âàãà êàï³òàë³-

çàö³¿ àêö³é îäíîãî åì³òåíòà
15 %

5 Áàçà ðîçðàõóíêó 20 àêö³é
6 Ïåð³îäè÷í³ñòü ïåðåãëÿäó áàçè ðîçðà-

õóíêó
1 ðàç íà ï³âðîêó

7 Ïîðÿäîê îïðèëþäíåííÿ ³íôîðìàö³¿
ïðî ³íäåêñ

Â ðåæèì³ ðåàëüíîãî ÷àñó

Äæåðåëî: ñêëàäåíî çà äàíèìè ÏÔÒÑ [7]

ßê áà÷èìî ç äàíèõ Òàáë. 1, â ö³ëî-
ìó, Ïðàâèëàìè ðîçðàõóíêó ³íäåêñó
ÏÔÒÑ çàô³êñîâàí³ êëàñè÷í³ íîðìè äëÿ
áóäü-ÿêîãî á³ðæîâîãî ³íäåêñó, ùî äàº
ìîæëèâ³ñòü çðîáèòè âèñíîâîê ïðî éîãî
â³äïîâ³äí³ñòü òðüîì ç ï’ÿòè áàçîâèõ ïà-
ðàìåòð³â – êîìïëåêñíîñò³, äèíàì³÷-
íîñò³ òà íàÿâíîñò³ ïî÷àòêîâî¿ áàçè äëÿ
ðîçðàõóíêó. Ðàçîì ç òèì, çàëèøàþòü-
ñÿ â³äêðèòèìè ïèòàííÿ ïðî ³íäèêàòèâ-
íó ñêëàäîâó òàêîãî ³íäåêñó òà õàðàê-
òåðèñòèêè ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â,
ÿê³ â³í ðåïðåçåíòóº. Íàñàìïåðåä, âêà-
çàí³ ïðîáëåìè ïîâ’ÿçàí³ ç äîì³íóâàí-
íÿì íåîðãàí³çîâàíîãî ðèíêó òà ôðàã-
ìåíòàðí³ñòþ á³ðæîâîãî ðèíêó ö³ííèõ
ïàïåð³â â Óêðà¿í³. Çðîçóì³ëî, ùî â
³ñíóþ÷³é ñèòóàö³¿ âèíèêàº ïðîáëåìà
åôåêòèâíîãî ö³íîóòâîðåííÿ íà îðãàí³-
çàòîðàõ òîðã³âë³, ùî, â ñâîþ ÷åðãó,
âïëèâàº íà ðåïðåçåíòàòèâí³ñòü ³ñíóþ-
÷èõ ³íäåêñ³â.

Â êîíòåêñò³ îö³íêè ðåïðåçåíòàòèâ-
íîñò³ ²íäåêñó ÏÔÒÑ, ðîçãëÿíåìî éîãî
äèíàì³êó òà ïîð³âíÿºìî ç äèíàì³êîþ
ãîëîâíèõ ïîêàçíèê³â ðîçâèòêó â³ò÷èç-
íÿíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó òà åêîíîì³êè
Óêðà¿íè â ö³ëîìó (Ðèñ. 4).

ßêùî ïîð³âíÿòè äèíàì³êó ²íäåêñó
ÏÔÒÑ ç äèíàì³êîþ ãîëîâíèõ åêîíîì³-
÷íèõ ³íäèêàòîð³â òà ïîêàçíèê³â ðîçâèò-
êó ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè çà âêàçà-
íèé ïåð³îä ìîæíà çðîáèòè íàñòóïí³
âèñíîâêè:

â ö³ëîìó, äèíàì³êà ²íäåêñó ÏÔÒÑ
ïîâòîðþº äèíàì³êó ãîëîâíèõ ìàêðîåêî-
íîì³÷íèõ ïîêàçíèê³â, çîêðåìà, âàëîâî-
ãî âíóòð³øíüîãî ïðîäóêòó, ùî ãîâîðèòü
ïðî âàãîìó ðîëü ôóíäàìåíòàëüíèõ ôàê-
òîð³â â ö³íîóòâîðåíí³ íà ôîíäîâîìó
ðèíêó Óêðà¿íè. Òàê, íàéá³ëüøå ïàä³í-
íÿ ²íäåêñó ÏÔÒÑ ñïîñòåð³ãàëîñÿ â
äðóã³é ïîëîâèí³ 2008 ðîêó, êîëè â Óê-
ðà¿í³ íàéá³ëüø ãîñòðî ïðîÿâèëèñÿ òåí-

Ðèñ. 4. Äèíàì³êà ²íäåêñó ÏÔÒÑ ç 10.01.2006 ïî 31.12.2009
Äæåðåëî: ñêëàäåíî çà äàíèìè ÏÔÒÑ
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äåíö³¿, ïîâ’ÿçàí³ ç³ ñâ³òîâîþ åêîíîì³÷-
íîþ êðèçîþ;

àíàëîã³÷í³ âèñíîâêè ìîæíà çðî-
áèòè ³ ñòîñîâíî êîðåëÿö³¿ äèíàì³êè
³íäåêñó òà îêðåìèõ ïîêàçíèê³â ôîíäî-
âîãî ðèíêó Óêðà¿íè. Çâåðíåìî óâàãó íà
íàñòóïí³ íåîäíîçíà÷í³ ôàêòè – ç îäíî-
ãî áîêó, â 2009 ðîö³ â³äáóëîñÿ  ñêîðî-
÷åííÿ àêòèâ³â ñòðàõîâèõ êîìïàí³é Óê-
ðà¿íè (ùî â ö³ëîìó íå â³äïîâ³äàëî äè-
íàì³ö³ ³íäåêñó), òîä³ ÿê àêòèâè ³íñòè-
òóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ òà çàãàëüí³
àêòèâè íåäåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â
ó âêàçàíîìó ïåð³îä³ çðîñòàëè.

Â òîé æå ÷àñ, íåîáõ³äíî â³äì³òèòè,
ùî, íà íàø ïîãëÿä, ãîëîâí³ ïðîáëåìè
àäåêâàòíîñò³ á³ðæîâèõ ³íäåêñ³â ôîíäî-
âîãî ðèíêó Óêðà¿íè ñêîíöåíòðîâàí³: ïî-
ïåðøå, â äîì³íóâàíí³ íåîðãàí³çîâàíî-
ãî ñåãìåíòó íàä á³ðæîâîþ òîðã³âëåþ; ïî-
äðóãå, ó ñâîºð³äí³é ñòðóêòóð³ ³íäåêñ-
íîãî ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿêà
îá’ºêòèâíî íå â çìîç³ â³äîáðàçèòè ñòðóê-
òóðó â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè, çâàæàþ÷è
íà òîé ôàêò, ùî ê³ëüê³ñòü ö³ííèõ ïà-
ïåð³â, ÿê³ ïîñò³éíî êîòèðóþòüñÿ íà
á³ðæîâîìó ðèíêó äîñèòü îáìåæåíà. Òàê,
ñòàíîì íà 1 ëèïíÿ 2010 ðîêó äî ³íäåêñ-
íîãî êîøèêó ²íäåêñó ÏÔÒÑ âõîäÿòü
íàñòóïí³ åì³òåíòè (Òàáë. 2).

ßê âèäíî ç Òàáë. 2, â ö³ëîìó ³íäåêñ-
íèé ïîðòôåëü ÏÔÒÑ â³äïîâ³äàº ñòðóê-
òóð³ â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè òà ðîë³ îê-
ðåìèõ ãàëóçåé â ñòâîðåíí³ âàëîâîãî

Òàáëèöÿ 2
Ñêëàä ³íäåêñíîãî êîøèêó ²íäåêñó ÏÔÒÑ ñòàíîì íà 1 ëèïíÿ 2010 ðîêó

Äæåðåëî: ñêëàäåíî çà äàíèìè ÏÔÒÑ

¹ ç.ï. Åì³òåíò Ïèòîìà âàãà
1 Àë÷åâñüêèé ìåòàëóðã³éíèé êîìá³íàò 1,84
2 Àâä³¿âñüêèé êîêñîõ³ì³÷íèé çàâîä 0,85
3 Àçîâñòàëü 5,3
4 Ðàéôôàéçåí Áàíê Àâàëü 4,38
5 Öåíòðåíåðãî 11,55
6 Äí³ïðîåíåðãî 1,8
7 Äîíáàñåíåðãî 2,5
8 ªíàê³ºâñüêèé ìåòàëóðã³éíèé çàâîä 1,86
9 Êðþê³âñüêèé âàãîíîáóä³âíèé çàâîä 1,44
10 Ìîòîð Ñ³÷ 16,04
11 Ìàð³óïîëüñêèé çàâîä âàæêîãî

ìàøèíîáóäóâàííÿ 0,6
12 Íèæíüîäí³ïðîâñüêèé òðóáîïðîêàòíèé çàâîä 2,63
13 Ïîëòàâñüêèé ã³ðíè÷îçáàãà÷óâàëüíèé

êîìá³íàò 2,2
14 Ñóìñüêå ìàøèíîáóä³âíå ÍÂÎ ³ì. Ôðóíçå 5,6
15 Êîíöåðí Ñòèðîë 2,02
16 Óêðíàôòà 11,91
17 Óêðñîöáàíê 3,1
18 Óêðòåëåêîì 8,92
19 ßñèí³âñüêèé êîêñîõ³ì³÷íèé çàâîä 1,5
20 Çàõ³äåíåðãî 13,97

âíóòð³øíüîãî ïðîäóêòó. Ðàçîì ç òèì,
³ñíóþòü ïåâí³ âèêëþ÷åííÿ, çîêðåìà,
âñå á³ëüøî¿ ðîë³ ó åêîíîì³ö³ Óêðà¿íè
íàáóâàþòü ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüê³
ï³äïðèºìñòâà, ïðîòå, â³ò÷èçíÿí³ àãðî-
õîëäèíãè ââàæàþòü çà äîö³ëüíå ðîçì³-
ùóâàòè âëàñí³ ö³íí³ ïàïåðè íà çàêîð-
äîííèõ ðèíêàõ; îêð³ì òîãî, â ³íäåêñ-
íîìó êîøèêó íåäîñòàòíüî ïðåäñòàâëåí³
âèðîáíèêè ì³íåðàëüíèõ äîáðèâ òà
ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó.

Â çàãàëüíîìó, îö³íþþ÷è ðîëü á³ðæî-
âèõ ³íäåêñ³â íà ôîíäîâîìó ðèíêó Óê-
ðà¿íè çàçíà÷èìî íàñòóïíå:

- ê³ëüê³ñí³ ïîêàçíèêè îðãàí³çîâà-
íîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ñóòòºâî
âïëèâàþòü íà ñòðóêòóðó ³íäåêñíîãî
êîøèêó â³ò÷èçíÿíèõ ôîíäîâèõ á³ðæ.
Îáìåæåí³ñòü êîëà ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî
â³äïîâ³äàþòü âñòàíîâëåíèì êðèòåð³ÿì
âèçíà÷àþòü îñîáëèâèé ñêëàä ³íäåêñíî-
ãî ïîðòôåëÿ òà íå ãàðàíòóþòü éîãî ðåï-
ðåçåíòàòèâí³ñòü ç ïîçèö³¿ åêîíîì³÷íèõ
òåíäåíö³é;

- ïîñèëåííÿ ðîë³ á³ðæîâèõ ³íäåêñ³â
ó ³íôîðìàö³éíèõ ïîòîêàõ â³ò÷èçíÿíî-
ãî ôîíäîâîãî ðèíêó ìîæëèâå ò³ëüêè çà
óìîâè çá³ëüøåííÿ ÷àñòêè îðãàí³çîâàíî-
ãî ñåãìåíòó â òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïå-
ðàìè òà êîíñîë³äàö³¿ îðãàí³çîâàíî¿
òîðã³âë³ â ºäèí³é á³ðæîâ³é ñèñòåì³ ôîí-
äîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè;

- äîñÿãíåííÿ òàêî¿ êîíñîë³äàö³¿
ìîæëèâå âèêëþ÷íî ó ðàç³ ï³äâèùåííÿ
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çàö³êàâëåíîñò³ â³ò÷èçíÿíèõ åì³òåíò³â
ö³ííèõ ïàïåð³â ó ïóáë³÷íîìó ñòàòóñîâ³
òà îòðèìàíí³ ÿâíèõ ïåðåâàã ó ô³íàíñó-
âàíí³ çà óìîâè íàÿâíîñò³ ¿õ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â ó êîòèðóâàëüíèõ ëèñòêàõ ôîíäî-
âèõ á³ðæ.
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