
Практический  интерес  представляют  разработанные  в  центре  аграрной  
экономики  научно-обоснованные  (нормативные)  уровни  выхода  сельскохозяй-
ственной  продукции  с балло-гекгара  площади  и сумма  материально-денежных  
затрат на этот уровень выхода  продукции.  

Следовательно,  более  широкое  использование  нормативного  метода  хозяй-
ствования в организациях  АПК является объективной необходимостью и одним 
из  условий  обеспечения  конкурентоспособности  производимой  продукции  в  
условиях становления рыночной  экономики.  
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ФОНДОВІ БІРЖІ В УКРАІІНІ ТА ЗАХОДИ ЩОДО П1ДВИЩЕННЯ 
IX КАПГТАЛІЗАЦП 

Діяльність фондовоі' біржі передбачае мобілізацію,  розподіл та перерозподіл 
фінансовйх  ресурсів  через  організацію  укладання  угод  з  купівлі-продажу  
ціннйх  паперів  та  і'х  похіднйх.  Показнйком  потужності  функціонування  
фондовоі'  біржі  е  капіталізація,  яка  забезпечуе  оцінку  рівня  'п  розвитку  та  
конкурентоспроможності  на внутрішньому  і зовнішньому ринках. У порівнянні 
із  краі'намй  з розвиненою  рйнковою  економікою,  капіталізація  фондовйх  бірж  
Украі'нй е надзвичайно нйзькою і становить лише 0,4% від сукупного  світового  
ВВП, у той час, як США -21,1%, Японія -  7%, Німеччйна -  4,5%, Африка -  3,2%,  
Росія — 2,6%  [1, с.48]. Такий низький рівень капіталізаціі' вітчйзнянйх  фондових  
бірж зумовлено  особливостями  становления  та розвитку  ринку  ціннйх  паперів  
в Украі'ні, що характеризуеться  значною роздробленістю та  невпорядкованістю.  
Адже  білыпість  акціонернйх  товариств  створено  у  формі  закритого  типу,  че-
рез  що  'іх  акці'і  не  обертаються  на  фондовому  ринку.  Тому  кількість  операцій  
на  фондових  біржах  впродовж  останніх  років  зменшуеться  і  у  2005  році  ста-
новила лише  14 % від загального обсягу торгів. На підставі  цих даних  не  мож-
ливо оцінйтй  рівень  ринковоТ капіталізаціі'  фондових  бірж  Украі'нй  за  вартістю  
фіктйвного капіталу. Результатом цього е те, що у вітчйзняне розуміння  поняття  
«капіталізація  фондово'і  біржі»  закладено  не  ринкову  вартість  ціннйх  паперів,  
що котируються на ній, а сумарну номінальну вартість зареестрованйх  вйпусків  
акцій (показнйк номінальноі' капіталізаціі'). Тобто, в основу визначення рйнковоі'  
капіталізаціі'  фондовоі'  біржі  в  Украі'ні  закладено  не  вторинний  ринок  ціннйх  
паперів,  а первинний,  що не  е предметом дослідження  капіталізаціі'  у  розвине-
них  краі'нах.  Водночас,  за  кількістю  зареестрованих  вйпусків  акцій,  на  основі  
якоі'  розраховуеться  номінальна  капіталізація  в  Украіні,  неможливо  оцінйтй  
рівень ефектйвності використання залученого реального капіталу. Через це, вйз-
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начення  капіталізаціі'  фондових  бірж  Украі'нй  не дае  можлйвості  здійснйтй  ре-
альну оцінку рівня розвйтку вітчйзняного ринку ціннйх паперів, та  капіталізаціі'  
національноі' економікй  загалом.  

Виходячи  з  цього,  можемо  визначити  основні  слабини  капіталізаціі'  фондо-
вих бірж Украі'нй. Це: 

•  відсутність  достовірноі'  та  повноі'  інформаціі'  про  рівень  капіталізаціі'  
основнйх  суб'ектів  господарювання  (ВАТ,  ЗАТ,  фінансовйх  посереднйків).  
Нйні  навіть  основний  регулюючий  орган  -  Державна  комісія  з  ціннйх  паперів  
та  фондового  ринку  (ДКЦПФР)  не  володіе  достатньою  кількістю  інформаціі'  
для  розрахунку  рйнково'і  капіталізаціі'  фондових  бірж.  Тому  для  'іі'  визначення 
використовуеться  показник  номінальноі'  капіталізаціі,  а  можлйвість  проведен-
ия  фіктйвного  котирування  призводить  до  викривлення  цін  ціннйх  паперів  та  
неможлйвоеті  реально'і оцінкй  і'х вартості на фондовій  біржі;  

•  хаотйчність  та  безсйстемність  розвитку  фондового  ринку  Украі'нй,  що  
характеризуемся  відсутністю  едйноі' налагодженоі' моделі діяльності  фондових  
бірж  при  масовій  прйватйзаці'і  починаючи  з  середини  90-х  років.  Результатом  
цього е те, що ДКЦПФР видала ліцензіі' регіональнйм біржам для роздержавлен-
ня підпрйемств  краі'нй. У зв'язку  з цйм, нйні  в Укра'іні  іенують  10  організаторів  
торгів  з  ліцензіею  ДКЦПФР,  вісім  з  якйх  зареестровані  як  біржі,  а  інші  дві  
зареестровані  як  торговельно-інформаційні  системи  (TIC).  Наслідком  цього  е  
те,  що найбільш  активними  організаторамй  торгів  фінансовймй  активами  е дві 
платформи:  Перша  фондова торгівельна  система  (ПФТС)  -  це  електронна  тор-
говельна  система,  яка обслуговуе понад 86% усього  обсягу торгів,  і  Украі'нська 
фондова  біржа  (УФБ) -  блйзько  13%.  Інші  8 організаторів  торгів  практично  не  
працюють, а лише інколй проводять нерегулярні торги, що посилюе подрібнення 
фінансовйх актйвів,  а отже негативно впливае на загальну капіталізацію  фондо-
вого ринку  Украі'нй.;  

•  відсутність  ефектйвноі  національноі'  депозйтарноі'  системи  (організація,  
що  займасться  обліком  прав  з  ціннйх  паперів,  до  якоі'  входять  реестратори  та  
зберігачі).  Так, законодавством  з пйтань  функціонування депозйтарноі'  системи 
в  Укра'і'ні  не  передбачено  можливостей  створення  Центрального  депозйтарію  
на  верхньому  рівні  Національноі'  депозйтарноі'  системи.  У  результаті  цього  
спостерігаеться  втрата цілісності  інфраструктурй фондового  ринку;  

•  високий  ступінь  ризику  щодо  використання  нагромадженого  капіталу  
у  реальному  секгорі  економікй,  що  зумовлено  значною  волатйльністю  та  
залежністю від зовнішніх  фінансовйх ресурсів ринку  ціннйх паперів  краі'нй;  

•  обмеженість ф інансовйх інструментів, що використовуються фі нансовими 
посередниками та низький ступінь використання  похіднйх ціннйх  паперів;  

•  значний ступінь монополізаціі'ринку,  оскількй 57% рйнковоі' капіталізаціі' 
фондових  бірж  забезпечують  10 найбільшйх  компаній,  акціі'  яких  котйрують-
ся  на  них.  Це  перешкоджае  формуванню  масового  та  ліквідного  ринку  ціннйх  
паперів; 
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•  низький  рівень інформованості  населения  з питань  функціонування  фон-
дового  ринку.  Це  призводить до  нйзькоі' актйвності  фізйчнйх  осіб  на  фондовій  
біржі, попри те, що вони  е одним із головних інвесторів у розвинених  краі'нах;  

•  високий  ступінь  тіньовоі' економічноі' діяльності  та  політйчного  втручан-
ня тощо. 

Для  оцінкй  ефектйвності  функціонування  фондовйх  бірж  в  Украі'ні  вар-
то  проводи™  порівняльнйй  аналіз  із  краі'намй,  ринки  ціннйх  паперів  якйх  та-
кож  знаходяться  на  стадіі  розвитку.  Так,  на  рисунку  1,  відображено  дйнаміку  
капіталізаціі'  фондовйх  бірж  Украі'нй,  Угорщини,  Чехіі' та  Полыці.  як  бачймо,  
впродовж  2003-2005  років  спостерігалась  позитивна  тенденція  гцодо  розвитку  
фондового  ринку  цих  краі'н,  про що свідчать показники  відносноі'  капіталізаціі'.  
За цей період темпи  розвитку  фондових  бірж Украі'нй зросли у 3,5  рази (із  10%  
від ВВП у 2003 році, до 35% від ВВП  у 2005 році)  у той час,  як  в  Угор щи ні -  у  
1,5 рази (із  19,8% від ВВП у 2003 році, до 30,7% від ВВП у 2005 році),  в Чехіі -  у  
1,75 рази (із 16,2 % від ВВП у 2003 році, до 28,4% від ВВП у 2005 році),  Польші 
- у  1,8 рази (із  16,8% від ВВП у 2003 році, до 30,7% від ВВП у 2005 році).  Таким 
чином, темпи приросту капіталізаціі' фондових бірж в Украіні значно перевищу-
ють інші досліджувані  краі'нй. Дана тенденція  е позитивним явищем у  розвитку  
фондового  ринку  Украі'нй,  і відображае  прйріст  фінансовйх  ресурсів,  що  залу-
чаються  в обіг через фондову  біржу.  

Водночас,  абсолютна  капіталізація  фондових  бірж  Украі'нй,  у  порівнянні  із  
фондовими  біржамй  досліджуванйх  краі'н  с надзвичайно  низькою.  Іі'  величина  
становить близько  1 000 млн. дол. США, що у 20,5 разів менше від Угорщини,  у  
25,7 разів -  від Полыці  та у  40 разів -  від Чехіі. Отже, реальні  обсягй  капіталу,  
які  обертаються  на украі'нськйх  фондових  біржах  е надзвичайно  низькими  і не 
відповідаюгь  реальному  стану  капіталізаціі' в Украінй.  Існуе високий  потенціал  
розвитку  вітчйзняного  фондового  ринку,  однак  спостерігаеться  низький  рівень  
йоге  використання.  Через  це  фондові  біржі  в  Украі'ні  е  недокапіталізованймй,  
вони не виконують  сво'і основні функціі' організатора торгівлі ціннймй паперамй 
на основі прйнцйпів прозорості,  ліквідності  та  забезпеченості.  

Дослідження  показали,  що  подолання  існуючйх  проблем  фондових  бірж  
Украі'нй  передбачае  необхідність  удосконалення  законодавства,  яке  регулюе  
діяльність  ринку  ціннйх  паперів та  окремих  складових  його  інфраструктурй,  а  
також  встановлення  більш  жорстокоі'  відповідальності  за  порушення  його  вй-
мог.  Зокрема,  для  підвйіцення  рівня  капіталізаціТ  фондових  бірж  Украі'нй  
необхідно вжити таких  заходів:  

Розробити довгострокову  стратегію розвитку фондових  бірж  із врахуванням 
особлйвостей  национально!" економікй та дйнамікй розвитку світового  фондово-
го ринку. 

Забезпечити поетапне створення единого центрального депозйтарію Украінй 
та удосконалення системи обліку прав власності на цінні папери. Що передбачае 
скасування  положень та  нормативних  документів,  які допускають  існування  на  
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верхньому  рівні  депозйтарноі  системи  необмеженоі'  кількості  депозйтаріі'в  і  
створити  в  УкраТні  единий  ІДентральнйй  депозйтарій.  Він  повинен  бути  ство-
рений  у  формі  непідпрйемнйцькоі  структури  з  наданням  і'й  повноважень,  які  
на  сьогодні  мае  МФС  та  депозйтарій  НБУ.  Це  сприятиме  створенню  единого  
інформаційного  простору,  який  охоплюватиме  усі  операціі'  купівлі-продажу  
ціннйх  паперів.  Адже  світовйй  досвід  показуе,  що  найважлйвішйм  напрям-
ком  забезпечення  вйсокого  рівня  капіталізаціі'  фондовйх  бірж  е  налагодження  
діяльності депозйтарноі'  системи. 

Сприяти  підвйіценню  прозорості  операцій  на  фондовій  біржі  та  удоско-
наленню  діяльності  іТ торгівельнйх  площадок  з  метою  вйзначення  рйнковоі'  
вартості  ціннйх  паперів  вітчйзнянйх  емітентів.  Для  реалізацй'  даного  завдан-
ня  необхідно,  окрім  створення  національного  депозйтарію,  вжити  заходів  для  
скорочення  обсягу  операцій  на  нерегульованому  ринку,  зменшити  час  оплати  
операцій  з  ціннймй  палерами,  створити  повну  інформаційну  базу  з  основних  
індйкаторів фондового ринку, сприяти консолідаціі' діючйх  бірж та  організаторів  
торгівлі. 

Запровадити  загальнонаціональну  систему  моніторйнгу  та  едину  
методологію розрахунку  капіталізаціі  фондовоі'  біржі.  

Забезпечити  удосконалення  корпоративного  управління  та  захисту  прав  
інвесторів,  шляхом  прийняття  Закону  УкраУни  «Про  акціонерні  товариства»  в  
якому  передбачити  національні  принципи  корпоративного  управління  та  по-
карання  за  і'х  недотримання,  створення  інстйтуту  інстйтуційнйх  інвесторів,  
інвестйційнйх фонів та  хедж-фондів.  

Отже,  можна  стверджувати,  що  проблема  забезпечення  високого  рівня  
капіталізаціі'  фондових  бірж  Украінй  е  особливо  актуальною.  И  вйрішення  
потребуе  розроблення  державноі'  програми  розвитку  фондового  ринку  із  вра-
хуванням  зарубіжного  досвіду  та  національнйх  особливостей.  Основою  даноі'  
програми  повинно  бути  забезпечення  інформаційноі'  відкрйтості,  прозорості  
та  забезпеченості  біржовоі'  діяльності.  Водночас,  необхідно  запровадити  
моніторйнг та контроль зареалізаціею дано'і прогрими. Адже надійність, міцність 
та  ефектйвність  фондових  рйнків  залежйть  від  системи  державного  регулю-
вання  ціеі'  сфери  та  іі' інфраструктурй.  Налагоджена  діяльність  фондових  бірж  
дозволяе  краі'нам інтегруватй  в міжнароднйй ринковий  простір,  вйрішуватй  пи-
тания щодо залучення додатковйх  ресурсів  та стимулюе  загальнонаціональнйй  
розвиток  краі'нй.  
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