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STOCK MARKET AS THE MAIN TOOL FOR ATTRACTING INVESTMENT
AND WAYS OF ITS IMPROVEMENT

Поточний стан подій в Україні диктує нові умови здійснення зовнішньоекономічної діяльності як
державі, так й іншим суб'єктам господарювання. Перед бізнес-агентами постала проблема орган-
ізації та координації своєї ринкової активності таким чином, щоб не лише забезпечити реалізацію
своїх цілей, а також зберегти внутрішню економічну структуру й підтримувати рівень добробуту краї-
ни на достатньому рівні. Ринок цінних паперів належить до тих складових економіки, що є індикато-
рами її поточного стану та відображенням темпів її розвитку. Провідні позиції фондового ринку в
переліку складових економічної сфери країни та постійний інтерес науковців відповідної галузі до
нього підкреслюють постійну актуальність досліджень з питань вивчення стану й перспектив вдос-
коналення цього ринку.
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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
У ЗАГАЛЬНОМУ ВИГЛЯДІ ТА ЇЇ ЗВ'ЯЗОК
ІЗ ВАЖЛИВИМИ НАУКОВИМИ
ЧИ ПРАКТИЧНИМИ ЗАВДАННЯМИ

Сьогодні наша держава опинилася в умовах повно-
масштабної війни, що значною мірою вплинуло на усі
сфери державного життя, в тому числі й на економіку.
Тому пріоритетним стратегічним завданням України в
економічній сфері стало визначення шляхів забезпечен-

У статті обгрунтовано статус ринку цінних паперів як основного інструменту залучення капіталу
для фінансування зовнішньоекономічної діяльності підприємств на основі систематизації недоліків
аналогічних небіржових механізмів. Розкрито властивості фондового ринку, які компенсують недо-
ліки небіржових інструментів залучення інвестицій. Встановлено, що ринок цінних паперів функціо-
нує як адаптивна система механізмів залучення капіталу, що дозволяє йому залишатися основним
інструментом залучення інвестицій в зовнішньоекономічну сферу. Охарактеризовано поточний стан
українського фондового ринку на основі аналізу головних показників діяльності цього ринку як інстру-
менту залучення інвестицій. Обгрунтовано дуальний характер зниження активності на фондовому
ринку України, що свідчить як про сповільнення темпів його розвитку, так і про перебування ринку
на стадії оновлення, що відкриває нові перспективи його розвитку. Систематизовано чинники, що
гальмують розвиток українського ринку цінних паперів, серед яких: недосконалість законодавчої
бази, низький рівень обізнаності населення із відповідних питань та несприятливий інвестиційний
клімат. Запропоновано загальні шляхи вдосконалення фондового ринку та подолання визначених
недоліків, а також обгрунтовано перспективні напрями розвитку ринку. Висвітлено актуальність
дослідження, яка полягає в загостренні потреби залучення капіталу в економіку України та її віднов-
лення. Започатковано розкриття проблеми оцінки поточного стану українського фондового ринку
та досліджень із покращення наявного ринкового інструментарію.

The current state of the events in Ukraine dictates the new conditions for the implementation of foreign
economic activity both for the state and other economic entities. The challenge for business agents is to
organize and coordinate their market activities in a way that not only achieves their goals but also preserves
the domestic economic structure and maintains the country's wealth at a sufficient level. The securities
market includes the components of the economy which are indicators of its current state and a reflection
of the pace of its development. It is stated that the leading positions of the stock market in the list of
components of the country's economic sphere and the constant interest of scientists in the relevant
industry to emphasize the constant relevance of the research to study the state and prospects for
improving this market.

The article substantiates the status of the securities market as the main instrument of capital attraction
for financing of foreign economic activity of enterprises on the basis of systematization of shortcomings
of similar non-exchange mechanisms. It is disclosed the properties of the stock market, compensating
the shortcomings of non-bank instruments to attract investment. It is established that the securities market
works as an adaptive system of tools for attracting capital, allowing it to remain the main inventory for
attracting investments in the foreign economic sphere. The current state of the Ukrainian stock market
on the basis of the analysis of the main indicators of this market activity as a tool to attract investments is
characterized. It is substantiated the dual character of the decline in activity in the stock market of Ukraine
which testifies both to the slowdown of its development and to finding the market at the stage of renewal,
which opens new prospects for its development. The article systematizes the factors that hinder the
development of the Ukrainian securities market including imperfection of the legislative framework, low
level of public awareness on relevant issues and unfavourable investment climate. It is proposed the
general ways of stock market improvement and overcoming of certain shortcomings as well as justifies
the perspective directions of market development. The topicality of the study which consists of aggravating
the need to attract the capital to the economy of Ukraine and its recovery is highlighted. The disclosure of
the problem of assessing the current state of the Ukrainian stock market and research on improving the
existing market tools has been initiated.

Ключові слова: ринок цінних паперів, фондовий ринок України, інструмент залучення інвестицій, зовні-
шньоекономічна діяльність.

Key words: securities market, stock market of Ukraine, investment attraction tool, foreign economic activity.

ня стабільності економічної системи та її складових і
безпеки учасників економічних відносин. Вимушені дії
уряду з реорганізації економічної діяльності країни зму-
сили суб'єктів господарювання шукати способи адап-
тації до нових вимог зовнішнього середовища, а також
інструменти ведення бізнесу, які б дозволили їм не лише
зберегти наявні темпи зростання й розвитку, а й відпо-
відали б довгостроковим планам та завданням держа-
ви.
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Таким чином, поточний стан подій в Україні диктує нові
умови здійснення зовнішньоекономічної діяльності як дер-
жаві, так й іншим суб'єктам господарювання. Перед бізнес-
агентами постала проблема організації та координації
своєї ринкової активності таким чином, щоб не лише за-
безпечити реалізацію своїх цілей, а також зберегти внутр-
ішню економічну структуру й підтримувати рівень добро-
буту країни на достатньому рівні. Тому головними аспек-
тами зовнішньоекономічної діяльності ринкових агентів в
Україні є оптимізація внутрішніх процесів з метою забез-
печення стійкості складових елементів економічної сфе-
ри. Реалізація поставленого завдання підприємствами
України може бути здійснена переважно шляхом пошуку
додаткових джерел фінансування.

Пріоритетність концентрації саме на залученні додат-
кових коштів підприємствами для здійснення зовнішньое-
кономічної діяльності пояснюється статусом інвестицій в
сучасному економічному світі. Для слаборозвинених еко-
номічно країн інвестиції, які більшою мірою є іноземними,
є способом інтеграції в глобальну економічну систему. Ви-
сокорозвинені держави завдяки інвестиціям здійснюють
реалізацію своїх глобальних цілей. А в країнах, що розви-
ваються, інвестиційна діяльність виступає інструментом
забезпечення сталого економічного розвитку.

Тож, залучення нових джерел фінансування зовнішнь-
оекономічної діяльності підприємствами України є одним з
провідних напрямів у процесі вирішення нагальних еконо-
мічних проблем держави та одним з найбільш популярних
й ефективних способів їх розв'язання. Через це, важливо
надати пріоритетності дослідженням основних наявних
інструментів залучення інвестицій, визначенню стану таких
інструментів та перспективним шляхам їх вдосконалення з
метою забезпечення економічних агентів ефективними
інструментами швидкого відновлення економіки.

Також важливо зазначити, що ринок цінних паперів
належить до тих складових економіки, що є індикато-
рами її поточного стану та відображенням темпів її роз-
витку. Провідні позиції фондового ринку в переліку
складових економічної сфери країни та постійний інте-
рес науковців відповідної галузі до нього підкреслюють
постійну актуальність досліджень з питань вивчення ста-
ну й перспектив вдосконалення цього ринку.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Організація ефективної діяльності інструментів залу-
чення інвестицій суб'єктами господарської діяльності пе-
редбачає організацію ряду різних процесів, потребує дос-
лідження різних структурних елементів економіки і може
бути втілена низкою різноманітних способів. Через це до
представників наукового товариства, які досліджували
зазначене питання, можна віднести багатьох наукових
діячів.

Серед науковців, що займалися дослідженням ефек-
тивності фондового ринку як джерела інструментів за-
лучення інвестицій є О. В. Нечипорук [10], М. І. Оршансь-
ка [12], І. І. Чуницька [18] та ін.. Проблемам організації
процесу залучення інвестицій, в тому числі й іноземних,
а також аналізу стану інвестиційної діяльності в Україні
присвячені роботи В. В. Мацьків [7], І. І. Чуницької [18],
М. І. Оршанської [12]. До вітчизняних науковців, в ро-
ботах яких визначаються перспективні шляхи розвитку

фондового ринку України, належать Ю. Ю. Вергелюк
[4], Ю. М. Коваленко [6], О. І. Мельник [8], М. М. Піме-
нова [12] М. В. Рубаха [15] та інші. Названий перелік є
досить обмеженим та відображає лише малу частку
всього обсягу досліджень з питань вивчення інстру-
ментів залучення інвестицій та організації інвестиційних
процесів, що представлені в сучасній вітчизняній нау-
ковій літературі. Такий рівень зацікавленості до фон-
дового ринку як інструменту залучення інвестицій нау-
ковцями різного рівня свідчить про постійну акту-
альність вказаної проблеми та ступінь важливості цієї
сфери економіки для її загального стану.

ФОРМУЛЮВАННЯ ЦІЛЕЙ СТАТТІ
(ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ)

Метою є теоретичне обгрунтування особливостей
біржового ринку цінних паперів як основного інструмен-
ту залучення інвестицій для здійснення зовнішньоеко-
номічної діяльності суб'єктами господарювання в умо-
вах необхідності відновлення вітчизняної економіки.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ

Дослідження передбачає активне використання таких
термінів як "капітал" та "інвестиції", що обумовлює потре-
бу в їх детермінації. Наукова економічна література харак-
теризується наявністю розбіжностей у визначенні цієї ка-
тегорії. Звернувшись до етимології зазначеного слова —
"invest" (лат., вкладення капіталу) — можна встановити
основну функцію інвестицій — вкладення, що дозволяє
дати загальне визначення слову "інвестиції": вкладення
капіталу [12]. Узагальнивши існуючі в сучасній науковій
літературі визначення інвестицій, найпоширенішою дете-
рмінацію цієї категорії можна назвати операції з обміну
різних видів капіталу, ресурсів чи фондів в галузі економ-
ічних відносин суб'єктів господарювання. Ще одним по-
ширеним трактуванням слова "інвестиції" є залучення
будь-яких об'єктів чи результатів діяльності в процес фун-
кціонування бізнес-структури з метою забезпечення до-
сягнення її мети. Закон України "Про інвестиційну
діяльність" визначає інвестиції як всі види майнових та інте-
лектуальних цінностей, що вкладаються в об'єкти підприє-
мницької та інших видів діяльності, в результаті якої ство-
рюється прибуток та/або досягається соціальний та
екологічний ефект [13]. Зазначений термін достатньою
мірою розкриває зміст інвестицій, оскільки відображає їх
головне призначення, тому в контексті цієї роботи вони
будуть розглядатися саме в цьому значенні.

Важливо зазначити, що в межах дослідження термін
"капітал" буде використано в значенні синоніму до слова
"інвестиції". Таке рішення обумовлено визначенням змісту
процесу залучення інвестицій. Загальну суть залучення
інвестицій можна охарактеризувати як спонукання
суб'єктів господарської діяльності до вкладення певних
видів капіталу, необхідних конкретній економічній одиниці
або структурі, з подальшим використанням вкладеного
капіталу цією структурою. Під капіталом розуміється низ-
ка різного виду матеріальних та нематеріальних ресурсів,
що мають певну цінність і можуть бути використані су-
б'єктами господарювання для досягнення певного ефек-
ту. Таким чином, у рамках заданої теми терміни "інвестиції"
та "капітал" вже не виступають як процес та його предмет,
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а набувають синонімічного значення і визначаються як
потенційні додаткові ресурси, що можуть дозволити гос-
подарським структурам досягти певної цілі.

Умови гострого нестатку капіталу (в першу чергу
фінансового) породили потребу в мобілізації та активі-
зації всіх наявних інструментів і методів залучення інве-
стицій, одним з основних серед яких є фондовий ринок.
Закон України "Про ринки капіталу та організовані то-
варні ринки" детермінує ринок цінних паперів як су-
купність учасників фондового ринку та правовідносин
між ними щодо емісії (видачі), обігу, виконання зобов'-
язань, викупу та обліку цінних паперів (у тому числі де-
ривативних цінних паперів) [14]. Але таке визначення
відображає швидше адміністартивно-правовий аспект
цього терміну, аніж його економічну суть. Наукова еко-
номічна література ж відзначається відсутністю єдино-
го підходу до визначення цієї дефініції. Так, деякі вчені
під фондовим ринком розуміють одну зі сфер економі-
ки, в межах якої формуються джерела забезпечення
фінансового зростання його учасників. Для інших нау-
ковців фондовий ринок — це система розподілу інвес-
тиційних ресурсів шляхом забезпечення обігу цінних
паперів різного виду. Також часто можна зустріти ро-
зуміння фондового ринку як сукупності економічно-пра-
вових відносин суб'єктів господарювання, що реалізує
мобілізацію фінансових інструментів забезпечення зро-
стання й розвитку економічних агентів.

Важливо зазначити, що в контексті даного дослід-
ження фондовий ринок розглядається як джерело
інструментів із забезпечення зовнішнього фінансуван-
ня діяльності бізнес-структур. Тому в межах цієї робо-
ти цей термін має розумітися як економічна сфера
здійснення взаємовідносин економічними одиницями
шляхом реалізації низки заходів з емісії й обігу цінних
паперів з метою забезпечення цих одиниць інструмен-
тами залучення необхідного капіталу.

В період глобалізації, за умов пришвидшення темпів
економічної системи як перспективного напряму фор-
мування конкурентоспроможності країни на міжна-
родній арені, світовим економічним суспільством було
розроблено та впроваджено в повсякденну практику
безліч різноманітних способів залучення інвестицій: від
венчурних інвестицій та краудфандингу до державно-
приватного партнерства, від впровадження трансферу
технологій та бізнес-інкубаторів до зелених інвестицій
та аутстафінгу. Кожен з названих механізмів застосо-
вується сучасними економічними агентами з метою за-
лучення інвестицій, але незважаючи на таке розмаїття,
жоден з них не може набути такого ж поширення, як
використання інструментів фондового ринку. Насампе-
ред це пов'язано з проблемою впровадження цих ме-
ханізмів у загальну стратегію розвитку компанії через
загальну складність їх організації.

Венчурне інвестування, наприклад, є ефективним
засобом підтримки малого бізнесу, а таким чином — і
стимулювання розвитку економічного сектору малих та
середніх підприємств (МСП). Але разом з тим такий
спосіб залучення інвестицій, по-перше, являє собою пе-
реважно короткострокове в контексті взаємовідносин
джерело капіталу для самого підприємства (оскільки
лояльність венчурних фондів зберігається лише до мо-
менту повернення свого капіталу та отримання прибут-

ку), по-друге, вимагає від інвесторів значних вкладень
часу та наявності достатнього рівня кваліфікації в діяль-
ності організації, в яку вони інвестують (оскільки таке
інвестування передбачає високий рівень залученості інве-
сторів у функціонування об'єкта інвестування), а по-третє,
має неконтрольовано високий рівень ризику.

Краудфандинг, як метод залучення капіталу, незва-
жаючи на свою зовнішню багатофункціональність (при-
вернення уваги до бізнесу, простота організації процесу
тощо) й привабливість, теж включає чималий перелік не-
доліків. Основними з них є значний ступінь ненадійності
та непередбачуваності (прогнозування результатів інве-
стування є майже неможливим), а також високий рівень
конкуренції та невизначеності, оскільки явище краудфан-
дингу не є повноцінно регульованим та організованим
процесом і не має уніфікованого алгоритму здійснення.

Конкретний перелік недоліків можна виокремити
для будь-якого механізму залучення інвестицій, що ре-
алізується за межами фондового ринку. Наприклад,
державно-приватне партнерство характеризується не-
виправдано високими витратами інвестора порівняно з
іншими інструментами інвестування, відсутністю достат-
ньої прозорості процесу та взаєморозуміння його учас-
ників. Бізнес-інкубатори та грантові програми характе-
ризуються своєю короткостроковістю та відсутністю
гарантій ефективності вкладень. Науково-виробничій
кооперації часто притаманні несправедливий (необгрун-
тований) розподіл ризиків і прибутків від результатів
спільної діяльності та розбіжності поглядів на спільну
діяльність, а кредитам та урядовому фінансуванню —
повільні темпи прийняття рішень щодо доцільності
фінансування та складність процедури реалізації залу-
чення отриманих таким чином грошових активів. Таким
чином, кожен небіржовий механізм залучення інвестицій
передбачає, окрім своїх виняткових переваг, ще й знач-
ний перелік недоліків. І далеко не завжди ті переваги
можуть достатньою мірою компенсувати наслідки на-
званих недоліків або хоча б частково їх виправдати.

Більш ефективно функцію залучення вільного гро-
шового капіталу та його розподілу виконує, звичайно,
фондовий ринок. Він характеризується наявністю уні-
фікованого процесу залучення учасників до процесу
інвестування завдяки тому, що є повноцінною складо-
вою загальної економічної системи. Статус ринку цінних
паперів забезпечує його широкою нормативно-право-
вою базою з питань функціонування його внутрішніх
процесів та достатнім рівнем державного контролю.
Тому, наявні біржові механізми залучення інвестицій
передбачають оптимальний розподіл інвестиційних ре-
сурсів та пов'язаних з інвестуванням ризиків, завжди
враховують мету учасників інвестиційного процесу, за-
безпечують його прозорість і довгостроковість, перед-
бачають стандартизовані процедури та делегування суп-
ровідних процесів кваліфікованим фахівцям (розрахун-
ковим палатам, депозитаріям, кліринговим установам
тощо). Унікальність же ринку цінних паперів як джере-
ла капіталу полягає в особливостях його структури: він
є самостійною сферою економіки, якій притаманні ме-
ханізми самоорганізації, але разом з тим фондовий ри-
нок виконує роль одного з економічних інструментів,
які впроваджуються чи застосовуються при розв'язанні
конкретно поставлених завдань.
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Таким чином, ринок цінних паперів дозволяє опе-
ративно акумулювати вільний грошовий капітал одних
ринкових учасників та перерозподіляти його між інши-
ми, що забезпечує підвищення оптимальності руху гро-
шових коштів. За роки його існування як самостійної
складової економіки в його межах була сформована
ціла низка конкретних заходів і механізмів залучення
інвестицій, які враховують фактор доцільності, особли-
вості функціонування кожного окремого суб'єкта гос-
подарювання та його економічні параметри тощо. Фон-
довий ринок позиціонується як достатньо адаптивна
система інструментів залучення капіталу, яка працює за
стандартним налагодженим механізмом. Така якісна
характеристика фондового ринку закріпила за ним зван-
ня найпоширенішого механізму сприяння залученню
зовнішнього капіталу. А перспектива збереження ста-
тусу ключового інструменту залучення інвестицій фон-
довим ринком обгрунтована неналежною увагою до
альтернативних методів залучення капіталу та значни-
ми вимогами до їх покращення, що значно гальмує їх
впровадження в повсякденну практику.

Як вже було зазначено, ринок цінних паперів пев-
ною мірою характеризує загальний стан економіки дер-
жави, а тому знаходиться в прямій залежності від подій
загальнодержавного значення, таких як війна чи підпи-
сання Угоди про асоціацію з ЄС, вплив яких провокує
внутрішньоринкові зміни. Тому, визначення поточного
стану фондового ринку може бути реалізоване саме
шляхом аналізу цих змін на основі даних НКЦПФР [1].
Наприклад, середньорічна кількість випусків акцій
(випуск саме акцій є одним з найпоширеніших засобів
залучення фінансування через фондовий ринок у сьо-
годенні) в період 2018 — 2021 рр. складала 82 штуки,
що в грошовому вимірі становило в середньому
40417,61 млн грн щорічно. Але вже в 2022 році даний
кількісний показник впав аж до 20 випусків акцій за рік,
проте в грошовому виразі обсяг випуску акцій склав
35048,3 млн грн, що лише на 13% менше від середньо-
річного показника попередніх років. Така динаміка змін
може свідчити про відносну стійкість вітчизняного фон-
дового ринку до впливу факторів зовнішнього середо-
вища та збереження можливості здійснювати свої ос-
новні функції — акумуляцію грошових коштів та орга-
нізацію їх перерозподілу.

Але на ринку облігацій ситуація є гіршою. В 2022 ро-
ці обсяг випуску облігацій в кількісному виразі стано-
вив 39 випусків, що в 2,6 рази менше за відповідний се-
редньорічний показник 2018—2021 рр. (102 випуски).
В грошовому вимірі випуск облігацій підприємств приніс
2026,45 млн грн у 2022 році, що приблизно на 88% мен-
ше за відповідні показники попередніх 4 років, середній
з яких складає 17 398,18 млн грн Також протягом ос-
танніх 10 років помічено зниження кількості професій-
них учасників ринків капіталу та організованих товар-
них ринків (організаторів торгів) з 10 до 4, до яких сьо-
годні належать ПрАТ "Фондова біржа "Перспектива",
ПрАТ "Українська міжбанківська валютна біржа", а та-
кож загальновідомі АТ "Українська біржа" та АТ "Фон-
дова біржа ПФТС".

Отже, тенденції функціонування українського рин-
ку титулів власності свідчать про значне зниження за-
гальної ринкової активності. Але насправді це може

вказувати на перебування ринку на стадії очищення: до
організації торгів тепер допускаються лише професійні
перевірені ринкові учасники, підвищена увага при-
діляється контролю за недопущенням реалізації шах-
райських схем, відбувається загальна переорієнтація на
якість функціонування ринку. Перешкодою у встанов-
ленні поточного стану ринку цінних паперів України є
відсутність можливості визначити ефективність виконан-
ня ним своїх основних функцій, що обумовлено періо-
дичною появою гострих непередбачуваних потреб у
залученні коштів в різні галузі. Таким чином, українсь-
кому фондовому ринку сьогодні притаманні такі тен-
денції змін, характер яких можна визначити лише шля-
хом оцінки їх впливу на подальший розвиток цього рин-
ку. Це, в свою чергу, залежить від того наскільки ефек-
тивно уряд зможе використати наявні ринкові умови на
свою користь. Тож, визначення та оцінка поточного ста-
ну вітчизняного фондового ринку залишається відкри-
тим питанням, відповідь на яке можна буде остаточно
надати лише після майбутнього комплексного аналізу
наслідків сьогоднішніх змін.

Максимізації ефективності функціонування вітчиз-
няного ринку цінних паперів сьогодні перешкоджає низ-
ка факторів економічного, політичного та соціального
характеру. Основним фактором, що гальмує розвиток
фондового ринку України, визначають недосконалість
відповідної нормативно-правової бази. Законодавство
з питань регулювання біржового ринку капіталу харак-
теризується наявністю прогалин та невизначеності в
окремих частинах, що полегшує пошук шляхів обходу
законодавства недоброчесним представникам бізнесу.
Таким чином, найбільш слабкою стороною нашої зако-
нодавчої бази є достатня кількість відкритих питань і
неоднозначних формулювань, які надають законам
відтінку невпевненості, ведуть за собою цілий ряд про-
блем економічного та юридичного характеру та пасив-
не сприяння розвитку тіньового сектору економіки.

Важливим соціальним фактором гальмування роз-
витку ринку цінних паперів є також низька обізнаність
населення з відповідних питань. Відсутність потрібного
рівня фінансової грамотності в активних платоспромож-
них прошарках населення значно обмежує коло потен-
ційних ринкових учасників, що створює додаткову по-
требу в залученні іноземних інвесторів.

Проте сприяння активізації діяльності нерезидентів
на вітчизняному фондовому ринку теж потребує вирі-
шення таких проблем, як недостатня кількість інвести-
ційно привабливих інструментів ринку, відсутність на-
лагодженої системи мотивацій та покарань, низький
рівень капіталізації українського ринку цінних паперів,
що значно знижує його конкурентоспроможність на
міжнародній арені.

Таким чином, на фондовий ринок України, окрім за-
гальної економічної та політичної нестабільності, чинить
вплив також значний перелік гальмуючих факторів його
розвитку, що значно погіршує загальний інвестиційний
клімат української економіки. Про це також свідчать низькі
обсяги вітчизняного ринку цінних паперів в порівнянні з
відповідними іноземними ринками: загальний обсяг торгів
фінансовими інструментами в 2022 році склав 160,64 млрд.
грн, відповідний показник 2021 року становить 451,96 млрд.
грн, а 2020 року — 335,41 млрд. грн, що в десятки разів
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менше за відповідні показники фондових бірж Варшави,
Лондона, Нью-Йорку, Токіо тощо.

Для підвищення сприятливості інвестиційного кліма-
ту вітчизняного фондового ринку значну увагу слід при-
діляти подоланню названих недоліків, переважно шляхом
вдосконалення наявної чи розробки нової законодавчої
бази регулювання ринкової активності, формування ефек-
тивного механізму мотивацій та покарань, створення по-
вноцінної системи залучення нових ринкових учасників,
впровадження механізмів підвищення інформованості
населення, контролю за дотриманням міжнародних стан-
дартів функціонування ринків капіталу, підвищення рівня
уваги до функціонування ринку з боку уряду, запровад-
ження принципів прозорості та відкритості ринкової діяль-
ності, а також спрощення умов виходу на ринок.

Окрім зазначених шляхів покращення українсько-
го ринку цінних паперів, перспективи його вдосконален-
ня можуть бути реалізовані за допомогою стимулюван-
ня конкуренції між ринковими агентами (для активізації
їх діяльності), стимулювання діяльності інститутів спіль-
ного інвестування (для залучення більшої кількості учас-
ників у ринкову діяльність) та запровадження принципу
цілісності (уніфікованості) ринку. Останній має бути
впроваджений шляхом забезпечення функціонування
єдиних стандартизованих біржових механізмів (ціноут-
ворення, укладання угод тощо).

Окремо хочеться звернути увагу на можливість адап-
тації небіржових механізмів залучення інвестицій до умов
ринкового функціонування з метою розширення наявних
інвестиційних інструментів. Інтеграція таких механізмів
залучення інвестицій, як кластери, краудфандинг, бізнес-
інкубатори тощо, або ж розробка нових біржових інвес-
тиційних механізмів на їх основі дозволить підвищити
капіталізацію ринку та, можливо, його ліквідність завдя-
ки залученню більшої кількості учасників в ринок та роз-
ширенню інвестиційного інструментарію. Такий спосіб
модернізації ринку також відкриває нові перспективи
досліджень, що можуть бути реалізовані в напрямах дос-
лідження та розробки заходів з модернізації механізмів
залучення інвестицій за допомогою фондового ринку.

ВИСНОВКИ ТА ПЕРСПЕКТИВИ
ПОДАЛЬШИХ РОЗВІДОК У ДАНОМУ
НАПРЯМІ

Поточна політична нестабільність та наслідки її впли-
ву на всі сфери державного життя визначили нові пріо-
ритетні напрями розвитку економіки, серед яких мак-
симізація ефективності ринку цінних паперів. Таке
рішення обгрунтовується значенням фондового ринку
в процесі формування конкурентоспроможності Украї-
ни на міжнародному рівні, активізації зовнішньоеконо-
мічної діяльності вітчизняних підприємств. Біржовий
ринок капіталів є індикатором економічного стану краї-
ни та основним джерелом залучення фінансових активів,
тому його вдосконалення сприятиме економічному зро-
станню держави та може стати однією із запорук підви-
щення рівня життя населення країни.

Значущість фондового ринку як основного інстру-
менту залучення інвестицій в зовнішньоекономічну діяль-
ність підприємств визначається його здатністю до врегу-
лювання основних проблем, що виникають при здійснені
інвестиційної діяльності, а саме: непропорційний роз-

поділ ризиків та майбутніх доходів, складність врахуван-
ня інтересів та цілей всіх учасників інвестиційного про-
цесу, а також вплив факторів доцільності та невизначе-
ності. Ринок цінних паперів дозволяє оперативно акуму-
лювати вільний грошовий капітал та перерозподіляти
його, забезпечуючи тим самим підвищення оптимальності
руху грошових коштів. У порівнянні з небіржовими інстру-
ментами залучення капіталу фондовий ринок позиціо-
нується як достатньо адаптивна система механізмів, що
визначає його як основний та найефективніший на сьо-
годні інструмент залученням інвестицій.

Сучасний стан вітчизняного фондового ринку
свідчить про втрату ним своєї інвестиційної привабли-
вості, але називати його незадовільним поки зарано.
Поточну ситуацію на українському ринку цінних паперів
слід розглядати швидше як перспективу його оновлен-
ня та підвищення якості його діяльності, аніж як зни-
ження ринкової активності чи сповільнення темпів його
розвитку. Для використання наявних можливостей вдос-
коналення фондового ринку України слід вирішувати
нагальні проблеми, що гальмують його розвиток: низь-
кий рівень фінансової грамотності населення, прогали-
ни законодавства, а також несприятливий загальний
інвестиційний клімат. З цією метою варто здійснити ре-
алізацію комплексу заходів, серед яких покращення
законодавства, налагодження контролю за активністю
ринкових учасників, розширення та вдосконалення на-
явного інструментарію фондового ринку тощо.

Таким чином, інтенсифікація зусиль у напрямі ство-
рення більш сприятливих умов для діяльності резидентів
і нерезидентів на вітчизняному фондовому ринку є обо-
в'язковою умовою забезпечення майбутнього економі-
чного зростання країни, розширення зовнішньоеконо-
мічної діяльності вітчизняних підприємств, а тому має
бути одним з першочергових завдань у комплексі за-
ходів з економічного відновлення України. В свою чер-
гу це формує поле для подальших досліджень, в основі
яких мають лежати вивчення перспектив реорганізації
фондового ринку та його окремих механізмів, вдоско-
налення та розширення ринкового інструментарію.
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