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КОНСОЛІДАЦІЯ СИСТЕМИ 
БІРЖОВОГО РИНКУ ЦІННИХ 

ПАПЕРІВ В УКРАЇНІ 

КОНСОЛІДАЦІЯ СИСТЕМИ БІРЖОВОГО 
РИНКУ ЦІННИХ ПАПЕРІВ 

В УКРАЇНІ

У статті досліджуються теоретичні засади процесу консолідації системи 
біржового ринку акцій в Україні, наголошується на необхідності стимулю-
вання процесів її консолідації, а також обґрунтовуються шляхи та заходи, 
щодо здійснення консолідації системи біржового ринку акцій в Україні про-
тягом 2015-2020 років.

The theoretical foundations of the Ukrainian stock market consolidation 
process are being analized in the article, stimulation of the market consolidation 
processes is emphasized, also the ways and methods for the Ukrainian stock market 
consolidation during 2015-2020 are being proved in the article.

Ключові слова: біржовий ринок акцій, лістинг, лістингові емітенти, кон-
солідація біржового ринку.

Keywords: equity market, official list, company admitted to listings, company 
stock, stock market consolidation.
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Постановка проблеми в загальному 
вигляді та її зв’язок із важливими 
науковими або практичними завдан-
нями. Значна кількість професійних 
учасників біржового ринку акцій та 
випусків акцій, які допущені для 
торгівлі на фондових біржах України, 
за умов сучасного стану вітчизняного 
ринку цінних паперів, а саме низька 
його капіталізація та ліквідність, 
не сприяє концентрації і зростанню 
ліквідності, прозорості, інвестицій-
ної привабливості ринку та викликає 
необхідність стимулювання процесів 
консолідації регульованого ринку цін-
них паперів, зокрема біржового ринку 
акцій України.

Аналіз основних досліджень і 
публікацій, у яких започатковано 
розв’язання цієї проблеми, котрим 
присвячується означена стаття.  
Теоретико-методологічні засади функ-
ціонування ринку цінних паперів, 

зокрема і біржового ринку акцій, його 
проблематику та тенденції розвит-
ку  відображено у багатьох роботах 
вітчизняних вчених, як: Бурмака 
М.О., Гапонюк М.А., Дегтярьова Н.В., 
Краснова І.В., Леонов Д.А., Cолодкий 
М.О., Шапран Н.С., Федосов В.М..

Формулювання цілей статті 
(постановка завдання) – поглибити 
теоретичні засади процесу консоліда-
ції системи біржового ринку акцій в 
Україні як нового її етапу розвитку.

Виклад основного матеріалу до-
слідження з повним обґрунтуванням 
отриманих наукових результатів. 
Біржовий ринок акцій, як сегмент 
ринку цінних паперів, відіграє на 
сьогодні другорядну роль на ринку 
цінних паперів, фінансовому ринку 
та економіці України в цілому, а 
його ринкова капіталізація впала до 
мінімальних з 2008 року рівнів – 55 
млрд.грн. станом на кінець 2015 року.
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Проте, на вітчизняному біржовому 
ринку акцій, за даними НКЦПФР, на 
кінець 2015 року, на підставі ліцензії 
НКЦПФР, здійснювали професійну 
діяльність з торгівлі цінними папера-
ми – 384 торгівця цінними паперами 
(торгівці та банки), з управління акти-
вами інституційних інвесторів – 326 
компаній з управління активами, з 
депозитарної діяльності – 262 депо-
зитарних установи (табл.1) [4]. 

Статистика кількості професійних 
учасників сучасного ринку цінних 
паперів свідчить про значну їх кіль-
кість відповідно для ринку з такою 
ринковою невеликою капіталіза-
ціїєю та обсягами біржових тогрів 
акціями.

Попри не значні обсяги біржових 
торгів акціями та ринкової капіталі-
зації біржового ринку акцій в Україні 
є також і значна кількість випусків 
акцій, що допущені до торгів на фон-
дових біржах (табл.2).

Як можна побачити, на сучасно-
му біржовому ринку акцій України, 
починаючи з 2010 року кількість 
випусків акцій 1-го рівня лістингу 
завжди була малою, з тенденцією до 
суттєвого скорочення, а саме із 20 ви-
пусків акцій у 2010 році до 1 випуску  
у 2014 році. В той же час, протягом 
2010-2014 років, відбувалось поступо-
ве зростання кількості випусків акцій 
2-го рівня лістингу, з 95 випусків ак-

цій у 2010 році до 181 випуску акцій 
у 2014 році [4]. 

Важливо зазначити, що переважну 
кількість випусків акцій на сучасному 
біржовому ринку акцій складають 
саме позалістингові акції, серед яких 
більшість є «сміттєвими акціями». 

Кількість акцій емітентів допу-
щених до торгів на фондових біржах 
України у 2015 році склала 1902, з 
яких 32 емітента акцій відповідали 
2-му рівню лістингу і 1 емітент акцій 
– 1-му рівню лістингу.

У сучасному законодавстві, щодо 
регулювання ринку цінних паперів 
в Україні визначені тільки поняття, 
критерії та вимоги віднесення та 
включення випусків акцій до 1-го та 
2-го рівня лістингу фондових бірж, 
однак, на сьогодні, хоча це і вимагає 
сучасний стан біржового ринку акцій 
України, у законодавстві України 
відсутнє поняття «сміттєвих акцій» 
та критеріїв віднесення акцій до ка-
тегорії «сміттєвих акцій».

Визначимо та запропонуємо понят-
тя «сміттєві акції» та критерії відне-
сення акцій до категорії «сміттєвих 
акцій». «Сміттєві акції» – це нелік-
відні акції, емітовані акціонерним то-
вариством в Україні, яке не здійснює 
фактичну господарську діяльність, 
або знаходиться у стані банкротства,  
та відповідають наступним ринковим 
критеріям:

Таблиця 1

Кількість професійних учасників на ринку цінних паперів України  
у 2012-2015 роках, шт.

Роки 2012 2013 2014 2015
Фондові біржі 10 10 10 10
Торгівці цінними паперами 647 554 462 384
Компанії з управління активами 353 347 345 326
Депозитарні установи 369 319 304 262
Депозитарії 2 1 1 1
Клірингові установи 1 1 1 1

Джерело: побудовано автором на основі статистичної інформації  [4]
Таблиця 2

Кількість випусків акцій, допущених до торгів  
на фондових біржах України у 2010-2015 роках, шт.

Роки 2010 2011 2012 2013 2014 2015
1-й рівень лістингу 20 16 14 1 1 1
2-й рівень лістингу 95 114 146 187 181 32
Позалістингові 684 1112 1571 1805 1728 1869
Разом 799 1242 1731 1993 1910 1902

Джерело: побудовано автором на основі статистичної інформації  [4]
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- Не знаходяться у біржовому спис-
ку, хоча б на одній з фондових бірж 
України;

- Знаходяться у біржовому спис-
ку, хоча б на одній з фондових бірж 
України і не мають постійно діючої, 
протягом торгівельної сесії, двосто-
ронньої заявки «купівлі-продажу» на 
ринку заявок, або на ринку котиру-
вань фондової біржі.

- Постійно діючий, протягом тор-
гівельної сесії, спред між заявкою на 
купівлю та заявкою на продаж – є 
більшим за 50%.

- Розрахунок офіційного біржового 
курсу здійснюється менше ніж 1 раз 
на тиждень.

Кількість акцій емітентів допу-
щених до торгів на фондових біржах 
України у 2015 році склала 1902, з 
яких 32 емітента акцій відповідали 
2-му рівню лістингу і 1 емітент акцій 
– 1-му рівню лістингу [4].

Значна кількість професійних 
учасників біржового ринку акцій та 
випусків акцій, які допущені для 
торгівлі на фондових біржах України, 
за умов сучасного стану вітчизняно-
го ринку цінних паперів, не сприяє 
концентрації і зростанню ліквідності, 
прозорості, інвестиційної привабли-
вості ринку та за низької ринкової 
капіталізації біржового ринку акцій 
і обсягів біржових торгів акціями 
викликає необхідність стимулювання 
процесів консолідації регульованого 
ринку цінних паперів, зокрема бір-
жового ринку акцій України.

К.е.н. Краснова І.В. у своєму дослі-
дження стану та перспектив розвитку 
фондового ринку України наголосила 
на необхідності формування консолі-
дованої інфраструктурної складової 
біржового ринку, як важливий аспект 
реформування фондового ринку в 
Україні [1].

Водночас, к.е.н. Сидоренко О.В. 
досліджуючи проблеми розвитку рин-
ку цінних паперів визначив питання 
консолідації біржової системи та необ-
хідності побудови ефективної системи 
регулювання біржового ринку з усіма 
його інструментами як головний та 
ефективний механізм підвищення 
конкурентоздатності фінансових та 
товарних ринків [5].

Ми повністю підтримуємо пози-
цію даних вчених, щодо необхідності 
стимуляції консолідація регульова-
ного ринку цінних паперів, зокрема 
біржового ринку акцій України та 
вважаємо, що консолідація системи 
біржового ринку України має від-
бутись протягом 2015-2020 років за 
наступними напрямками:

1. Консолідація біржової інфра-
структури, результатом якої має стати 
поява до кінця 2020 року в України 
єдиного біржового холдингу замість 
існючих сьогодні 10 фондових бірж, 
який буде обслуговувати та здійсню-
вати професійну діяльність з органі-
зації торгівлі на 5 основних сегментах 
біржового ринку, як: біржовий ринок 
акцій, біржовий ринок облігацій, ри-
нок РЕПО, біржовий ринок деривати-
вів, альтернативний ринок залучення 
капіталу. 

Для стимулювання та здійснення 
консолідації існуючих фондових бірж 
в Україні у єдиний біржовий холдинг, 
НКЦПФР необхідно здійснити, на 
нашу думку такі заходи, як:

- cтандартизація вимог до торго-
вельних систем фондових бірж з ме-
тою мінімізації торговельних ризиків 
та збоїв торговельних систем;

- посилити контроль, щодо вико-
нання зобов’язань фондових бірж 
за дотриманням ліцензійних умов і 
пруденційних нормативів НКЦПФР, 
через встановлення ліміту порушен-
ня умов та нормативів не більше 1 
разу на рік з терміном виправлення 
порушення протягом 30 днів з дня 
порушення;

- встановити ліміт випадків мані-
пулювання ціною активу торгівцями 
на біржі до 10 раз на рік за умови 
не реагування фондової біржі на ці 
випадки, введенням санкцій проти 
таких торгівців, через виключення 
їх з членів біржі за порушення пра-
вил біржі та маніпулювання ціною 
активу.

Такі заходи призведуть до кон-
центрації та зростанню ліквідності 
на біржовому ринку, вдосконаленню 
програмного забезпечення торгівлі з 
цінними паперами і деривативами, 
підвищить стандарти розкриття бір-
жової інформації, зросте ефективність 
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механізмів протидії маніпулюванню 
та відповідальності за несправедливе 
ціноутворення.

2. Консолідація професійних учас-
ників фондового ринку, як отримали 
ліцензії НКЦПФР на право прова-
дження професійної діяльності з тор-
гівлі цінними паперами та управління 
активами інститутів спільного інвес-
тування і недержавних пенсійних 
фондів, депозитарної діяльності. 

За даними НКЦПФР на кінець 
2015 року кількість учасників фон-
дового ринку, які на підставі ліцензії 
НКЦПФР здійснювали професійну 
діяльність з торгівлі цінними папера-
ми становила – 384 торгівця цінними 
паперами (торгівці та банки), з управ-
ління активами інституційних інвес-
торів – 326 компаній з управління 
активами, з депозитарної діяльності 
– 262 депозитарних установи [4]. 

Очевидно, що така значна кіль-
кість торгівців цінними паперами та 
компаній з управління активами за 
умов сучасного стану фондового ринку 
України, зокрема і біржового ринку є 
великою та не сприяє їх ефективному 
здійсненню професійної діяльності, 
підвищує ризики для їх клієнтів 
інвесторів, знижує можливості для 
оперативного контролю НКЦПФР за 
дотриманням правил та умов їх про-
фесійної діяльності. 

Консолідація депозитарної системи 
України, яка почалась із прийняттям 
і вступом в силу Закону України «Про 
депозитарну систему» 11.10.2013 
року вже довела свою ефективність. 
Так, за даними НКЦПФР, станом на 
01.09.2013 року, до вступу в силу 
Закону України «Про депозитарну 
систему» в України здійснювали про-
фесійну діяльність реєстраторів цін-
них паперів – 120, зберігачів цінних 
паперів – 356 [4]. Однак, в процесі 
консолідації депозитарної системи 
України, з кінця 2013 року до кін-
ця 2015 року в Україні, за даними 
НКЦПФР, стало налічуватись 262 
депозитарні установи [1]. 

Консолідація призвела до зростан-
ня надійності та прозорості діяльності 
професійних учасників, що на під-
ставі ліцензії НКЦПФР, здійснюють  
депозитарну діяльність на ринку цін-

них паперів в Україні, інші фінансо-
во-слабкі компанії, які не відповідали 
новим вимогам НКЦПФР змушені 
були піти з ринку.

Отже з метою виконання заходів, 
щодо консолідації професійних учас-
ників фондового ринку до 2020 року, 
НКЦПФР повинна здійснити такі 
заходи:

- посилити контроль, щодо ви-
конання зобов’язань торгівців та 
компаній з управління активами 
за дотриманням ліцензійних умов і 
пруденційних нормативів НКЦПФР, 
через встановлення ліміту порушен-
ня умов та нормативів не більше 1 
разу на рік з терміном виправлення 
порушення протягом 30 днів з дня 
порушення;

- встановити для торгівців міні-
мальні місячні обсяги та кількість 
ринкових торгових операцій на фон-
довій біржі за видами інструментів: 
акціями за біржовими угодами по 
безадресними заявками -10 млн.грн. 
і 100 угод, акціями за біржовими 
угодами по адресними заявками -5 
млн.грн. і 10 угод; або облігаціями за 
біржовими угодами – 25 млн.грн. і 10 
угод; або деривативами за біржовми 
угодами – 25 млн.грн. і 500 угод.

- встановити для торговців міні-
мальну, протягом року, кількість при-
ватних та інституціональних клієнтів 
на рівні 100 осіб.

- встановити для компанії з управ-
ління активами мінімальний розмір 
активів інститутів спільного інвесту-
вання, який знаходиться в управлін-
ня компанії з управління активами 
на рівні 50 млн.грн. середньорічної 
чистої вартості активів інстутитів 
спільного інвестування в управлінні.

Ми вважаємо, що за умови вико-
нання подібних заходів, щодо консо-
лідації, до 2020 року на ринку цінних 
паперів, за умов його сучасного стану, 
мають залишитись не більше 50 тор-
говців цінними паперами та не більше 
100 компаній з управління активами.

Такі заходи консолідації призве-
дуть до зростання обсягів торгів на 
біржовому ринку, підвищенню рівня 
захищеності прав інвесторів, поси-
ленню фінансової стійкості профе-
сійних учасників фондового ринку, 
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покращенню умов надання послуг 
інвесторам та зростанню рівня довіри 
інвесторів до ринку цінних паперів 
України.

3. Очищення біржового ринку від 
«сміттєвих» акцій. Заходи, щодо 
очищення ринку від «сміттєвих» 
акцій мають відбуватись через забо-
рону НКЦПФР обіг таких акцій на 
біржовому ринку, попередньо затвер-
дивши уніфіковані стандарти, щодо 
визначення статусу «сміттєва акція», 
встановленням мінімальних вимог до 
щомісячних обсягів торгів такими 
акціями на біржі, мінімального наяв-
ного спреду між ціною купівлі – про-
дажем, фінансовим станом емітента 
таких акцій, тощо. Такі заходи бу-
дуть підвищувати захист інвесторів, 
та унеможливлювати формування 
компаніями з управління активами 
портфелів інститутів спільного ін-
вестування.

4. Підвищення вимог до емітентів, 
акції яких формують 1 та 2 рівень 
лістингу фондових бірж, через під-
вищення лістингових вимог. Це доз-
волить очистити біржові лістинги від 
інвестиційно непривабливих емітентів 
акцій з їх низькою ринковою ліквідні-
стю. А розрахунок біржових індексів 
виключно на базі акцій 1 та 2 рівня 
лістингу дозволить отримати біржові 
індекси, які будуть відображати ре-
альний стан біржового ринку акцій.

5. Консолідація методики складан-
ня та аналізу показників статистичної 
інформації стану біржового ринку ак-
цій України через її вдосконалення за 
стандартами Світової федерації бірж. 
Це дозволить не тільки державному 
регулятору і учасникам ринку здійс-
нювати поглиблений аналіз основних 

показників стану українського біржо-
вого ринку.

Представимо прогнозні показники 
системи консолідованого біржового 
ринку цінних паперів в України у 
2020 році, порівняно з 2015 роком у 
зведеній таблиці (табл.3)

В цілому консолідовану, протягом 
2015 - 2020 року, систему організова-
ного (біржового) ринку цінних паперів 
в України представимо схематично у 
такому вигляді (рис.1).

Ефективна консолідація біржового 
ринку акцій призведе до створення 
високоліквідного, надійного, прозо-
рого та ефективно діючого біржового 
ринку акцій, який стане не тільки 
майданчиком не тільки для дрібних 
спекулянтів, а стане інструментом 
перерозподілу, накопичення та залу-
чення капіталу, буде здатним підви-
щувати інвестиційну привабливість 
національної економіки серед вітчиз-
няних і іноземних інвесторів.
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Таблиця 3 

Прогнозні показники кількості учасників системи консолідованого  
біржового ринку цінних паперів в Україні у 2020 р., порівняно з 2015 р.

Показник 2015 2020
К-сть фондових бірж 10 1
К-сть торговців цінними паперами, шт. 384 50
К-сть компаній з управління активами ІСІ, шт. 326 100
К-сть депозитарних установ, шт. 262 200
К-сть депозитаріїв, шт. 1 1
К-сть клірингових установ, шт. 1 1
Емітентів акцій 1та 2 рівня лістингу реєстрів 
фондових бірж

33 10

Джерело: Власна розробка автора, [1]
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Компанії з управління 
 Активами (100 шт.) Депозитарна система України             

(1 ЦДУ+200 депозитарних установ) 

 Розрахунковий центр з 
обслуговування договорів на 

фінансових ринках (1 шт.) 

 

 НКЦПФР Торгівці цінними паперами 
(50 шт.) 

Банки 

Інститути спільного 
інвестування та НПФ 

Приватні інвестори 

Інституційні 
інвестори 

Біржовий ринок облігацій 

Державні та 
місцеві 

облігації 

Корпоративні 
облігації 

Державні та 
місцеві органи 

влади 

Господарські 
товариства 

Біржовий ринок деривативів 

Ф’ючерси та 
опціони на біржові 

індекси та акції 

Ф’ючерси, 
опціони та свопи 
на валютні пари 

Ф’ючерси та опціони дорогоцінні 
метали 

Ринок РЕПО 

Біржовий холдинг «Українська біржа» (1 шт.) 

Альтернативний ринок 
залучення капіталу 

Біржовий ринок акцій 

 
Біржові 
індекси 

Акції 1 та 2 рівня 
лістингу (10 шт.) 

Акції у 
біржовому 

списку 
(позалістингові) 

Ринкова капіталізація біржового ринку акцій 

Ринкова капіталізація емітента акцій 

Публічні та приватні акціонерні товариства 

Акції нових компаній у біржовому 
списку альтернативного ринку (5-

10шт.) 

Джерело: Власна розробка автора

Рис. 3.6. Схема консолідованої системи біржового ринку цінних паперів  
в Україні у 2020 році

4.	 Національна комісія з цінних 
паперів та фондового ринку, [Електро-
нний ресурс] – Режим доступу: http://
www.nssmc.gov.ua.

5.	 Сидоренко О.В. Консолідація 
біржової системи як фактор підви-
щення її конкурентоздатності/ О.В.
Сидоренко//Ефективна економіка. 
-2011.-№11. 

6.	 Рішення Національної комісії 
з цінних паперів та фондового ринку 
«Про затвердження змін до Поло-
ження про функціонування фондових 
бірж» від 06.08.2015 № 1217// Офі-
ційний портал Верховної Ради Укра-
їни [Електронний ресурс] – Режим 
доступу: http://zakon2.rada.gov.ua/
laws/show/z1030-15.

7.	 Рішення Національної комісії 
з цінних паперів та фондового ринку 
«Про затвердження Положення щодо 
пруденційних нормативів професійної 
діяльності на фондовому ринку та вимог 
до системи управління ризиками» від 
01.10.2015 № 1597// Офіційний портал 
Верховної Ради України [Електронний 
ресурс] – Режим доступу: http://zakon5.
rada.gov.ua/laws/show/z1311-15.

8.	 Закон України «Про цінні папе-
ри та фондовий ринок» від 23.02.2006 
№ 3480-IV// Офіційний портал Вер-

ховної Ради України [Електронний 
ресурс] – Режим доступу: http://www.
zakon1.rada.gov.ua.

9. Закон України «Депозитарну 
систему України» від 06.07.2012// 
Офіційний портал Верховної Ради 
України [Електронний ресурс] – Ре-
жим доступу: http://zakon5.rada.gov.
ua/laws/show/5178-17.

REFERENCES
1.	 Krasnova, I. (2014), Fondovyy 

rynok v Ukrayini:stan ta perspektyvy 
rozvytku, Problemy ekonomiky, #1, 
S.129-134.

2.	 Zakon Ukrayiny «Pro tsinni 
papery ta fondovyy rynok» vid 
23.02.2006 # 3480-IV// Ofitsiynyy 
portal Verkhovnoyi Rady Ukrayiny 
[Elektronnyy resurs] – Rezhym dostupu: 
http://www.zakon1.rada.gov.ua.

3.	 Zakon Ukrayiny «Depozytarnu 
systemu Ukrayiny» vid 06.07.2012// 
Ofitsiynyy portal Verkhovnoyi Rady 
Ukrayiny [Elektronnyy resurs] – 
Rezhym dostupu: http://zakon5.rada.
gov.ua/laws/show/5178-17.

4.	 Nats iona l ’na  komis iya  z 
tsinnykh paperiv ta fondovoho rynku, 
[Elektronnyy resurs] – Rezhym dostupu: 
http://www.nssmc.gov.ua.



107

№ 1-2/2016	  

5.	 S y d o r e n k o ,  O .  ( 2 0 1 1 ) , 
Konsolidatsiya birzhovoyi systemy 
yak faktor pidvyshchennya yiyi 
konkurentozdatnosti, Efektyvna 
ekonomika. #11.

6.	 Rishennya Natsional’noyi 
komisiyi z tsinnykh paperiv ta fondovoho 
rynku «Pro zatverdzhennya zmin do 
Polozhennya pro funktsionuvannya 
fondovykh birzh» vid 06.08.2015 # 
1217// Ofitsiynyy portal Verkhovnoyi 
Rady Ukrayiny [Elektronnyy resurs] – 
Rezhym dostupu: http://zakon2.rada.
gov.ua/laws/show/z1030-15.

7.	 Rishennya Natsional’noyi 
komisiyi z tsinnykh paperiv ta 
fondovoho rynku «Pro zatverdzhennya 
Polozhennya shchodo prudentsiynykh 
normatyviv profesiynoyi diyal’nosti na 
fondovomu rynku ta vymoh do systemy 
upravlinnya ryzykamy» vid 01.10.2015 

# 1597// Ofitsiynyy portal Verkhovnoyi 
Rady Ukrayiny [Elektronnyy resurs] – 
Rezhym dostupu: http://zakon5.rada.
gov.ua/laws/show/z1311-15.

8.	 Zakon Ukrayiny «Pro tsinni 
papery ta fondovyy rynok» vid 
23.02.2006 # 3480-IV// Ofitsiynyy 
portal Verkhovnoyi Rady Ukrayiny 
[Elektronnyy resurs] – Rezhym dostupu: 
http://www.zakon1.rada.gov.ua.

9.	 Zakon Ukrayiny «Depozytarnu 
systemu Ukrayiny» vid 06.07.2012// 
Ofitsiynyy portal Verkhovnoyi Rady 
Ukrayiny [Elektronnyy resurs] – 
Rezhym dostupu: http://zakon5.rada.
gov.ua/laws/show/5178-17.

РЦПУ


