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Омельченко О. І., Козлова О. А. Ретроспектива становлення та розвитку ринку цінних паперів
У статті розглянуто історичний розвиток ринку цінних паперів в Україні та світі. Проведено порівняння вітчизняного ринку цінних паперів зі світовим, 
виявлено його особливості та характерні риси. На основі результатів проведеного контент-аналізу поглядів учених на визначення сутності цінних 
паперів надане авторське трактування. Також визначені та обґрунтовані основні вимоги до цінних паперів на українському фондовому ринку.
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и развития рынка ценных бумаг
В статье рассмотрено историческое развитие рынка ценных бумаг в 
Украине и мире. Проведено сравнение отечественного рынка ценных 
бумаг и мирового, выявлены его особенности и характерные черты. 
На основе результатов проведенного контент-анализа точек зрения 
ученых на определение сущности ценных бумаг предложена автор-
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к ценным бумагам на украинском фондовом рынке.
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Економіка країни будується на основі багатьох фак­
торів. Одним із них є стан ринку цінних паперів, 
який є важливою частиною фінансового сектора 

економіки і регулятором багатьох процесів ринкової 
системи кожної окремої країни і світу в цілому.

Виникнення та розвиток цінних паперів як інстру­
менту фінансового ринку є тривалим процесом, який не 
зупиняється і сьогодні. І важливим є врахування попе­
реднього досвіду для ефективної діяльності в майбут­
ньому. Дослідження процесів формування фінансового 
ринку виступає основою для ефективного управління 
ним не тільки в межах певної країни, а й у всьому світі.

Питанням розвитку ринку цінних паперів займали­
ся багато науковців як іноземних, так і вітчизняних. Се­
ред іноземних вчених варто виділити Е. Бредлі, Р. Тьюлза, 
Т. Тьюлза [1] та інших. Серед вітчизняних окремо від­
значають таких вчених: А. Басова [2], Є. Бесєдіна [3],  
Р. Бівшева [4], О. Волошина [4], В. Галанова [2], С. Ткачен­
ко [5], які досліджували розвиток національного ринку 
цінних паперів. Проте, враховуючи велику кількість ро­
біт, присвячених дослідженню розвитку цінних паперів, 
недостатньо висвітленим і досі залишається процес роз­

витку українського фондового ринку у порівняні з інши­
ми країнами світу в сучасних умовах.

Метою статті є визначення характерних особли­
востей ринку цінних паперів України та його складових.

Виникнення цінних паперів пов’язують з тим істо­
ричним періодом, коли люди, отримавши необхідність пе­
реміщати велику кількість товарів і грошей, зіткнулися з 
відсутністю економічно виправданого способу такого руху. 
Основні етапи розвитку цінних паперів наведено на рис. 1.

Передумовою виникнення фондових операцій був 
процес обміну однієї валюти на іншу між торговцями на 
ярмарках.

З розвитком товарно-грошових відносин з’явля­
ється перший різновид цінних паперів – вексель. Це 
сталося в Італії в XII ст. Та першу товарну біржу орга­
нізовують дещо пізніше – у XVI ст. у портовому місті 
Антверпен. У торгах на цій біржі брали участь представ­
ники багатьох країн. Місце проведення було обрано на 
перехресті торгових шляхів, до того ж ця перша біржа 
мала своє приміщення. Згодом товарні біржі з’являлися 
в багатьох великих містах, що викликало пожвавлення 
торгових відносин. 
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Юристи перетворили самі документи, що засвідчують конкретні операції, в особливого роду
товар, особливу систему цінностей, які не співпадають ні з товарами у власному значенні слова,
ні з грошима

У зв’язку з занесенням рецепту виробництва паперу з Китаю до Західної Європи, виконані
на папері документи за конкретними операціями отримали загальне визнання як особливі
об’єкти економічного обороту

VI – V ст.
до н. е.

IX – X ст.
нашої ери

Середина
ХІІ століття

В Італії починається жваве використання векселів. Вексель – це перший класичний цінний папір,
який поклав початок виникненню і розвитку фондового ринку. Тобто Італія вважається
батьківщиною векселя. Перші зразки векселів відносяться до 1157 р.

1531 р.
Перші торги на товарній біржі, які відбулися у Бельгійському портовому місті Антверпен. У них 
брали участь уряди Голландії, Франції, Німеччини, Англії, Бельгії та Іспанії

Поява перших фондових бірж у великих торгівельних містах країн Західної Європи

1545 р.–
у Ліоні

1558 р.–
у Гамбурзі

1566 р.–
у Лондоні

1608 р.–
в Амстердамі

1613 р.–
у Бремені

1569 р. Перший вексельний устав, який був прийнятий у Болонії

1600 –
1628 р.

Судновласники, купці, банкіри, промисловці почали об’єднуватися у перші акціонерні
товариства з метою створення загального капіталу. Внесення паю оформлялося спеціальним
документом, який був названий акцією

ХVIІІ ст.
Активізація ринку фондових цінностей і бурхливе зростання біржової торгівлі. Саме тоді
утворилися біржі у Франції, Великобританії, Німеччині, Російській імперії та США. Число
фондових бірж швидко збільшувалося і між ними формувалися тісні взаємозв’язки

1773 р. На перше місце в Європі виходить Лондонська фондова біржа

Кінець
XVII –
XIX ст.

Роль фондової біржі зростає. Відбувається процес первісного накопичення капіталу. У країнах
Європи і Америки з’являються перші акціонерні банки і промислові корпорації, хоча тоді
операції з цінними паперами не мали суттєвого впливу на економічні процеси

З виникненням монополій, великих об’єднань підприємств і збільшенням емісії цінних паперів
зростали як біржові, так і позабіржові обороти фінансових активів

Розвиток цінних паперів у світі, починаючи з найдавніших часів

1929 р. Падіння курсу на Нью-Йоркській фондовій біржі призвело до світової економічної кризи

30 – 40 рр.
ХХ ст.

60-ті рр.
ХХ ст.

Уряди більшості країн, що пережили кризу, взяли курс на проведення економічних реформ.
У зв’язку з цим різко зросла роль держави в економіці. У США у 1933 р. було прийнято закон
про цінні папери, і поступово фондовий ринок набув свого сучасного вигляду

На фондовому ринку помітним стає новий сплеск біржової активності. Після великих втрат
Другої Світової війни механізм фондової біржі сприяв перерозподілу грошових засобів
на користь галузей, які забезпечували найбільшу норму прибутку

Наш час

В обігу з’явилися євроакції та єврооблігації, які стали головним об’єктом операцій на світовому
фінансовому ринку. Національні ринки фінансових активів функціонують у тісному
взаємозв’язку один з одним. Емісія цінних паперів досягла таких розмірів, що в результаті
міжнародний фондовий ринок став важливим елементом світової економіки

1602 р. Виникнення першої фондової біржі у Амстердамі

Кінець
XIX ст.

Рис. 1. Світовий розвиток ринку цінних паперів

Товарні біржі були підготовчою платформою для 
виникнення фондових бірж. Одним із поштовхів до 
створення першої фондової біржі в Амстердамі у 1602 р. 

було прийняття першого вексельного уставу в Болонії у 
1569 р. У цілому, XVII століття визначається як період 
великої активності фондової торгівлі – фондові біржі 
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з’являлися в усіх розвинених країнах, і кожна з них вста­
новлювала свій порядок торгів. У подальшому розвитку 
економіки фондовий ринок відігравав значну роль –  
у процесі первісного накопичення капіталу, у банківській 
діяльності і в створенні перших акціонерних товариств. 

У той час, коли виникають перші фондові біржі, 
в історію розвитку цінних паперів входить Україна. Точ­
ніше, Російська імперія, частиною якої Україна тоді була. 
Розглянувши роботи [3; 4], можемо виділити три основ­
ні етапи розвитку українського ринку цінних паперів, 
залежно від політичного стану країни (рис. 2): Україна у 
складі Російської імперії; Україна у складі СРСР; Україна 
як незалежна держава.

Дослідження етапів розвитку фондового ринку 
України, зокрема останнього етапу надало можливість 
виявити такі особливості вітчизняного ринку цінних 
паперів: 
	 висока концентрація власності у сфері руху 

фіктивного капіталу, що проявляється в закрі­
пленні великих пакетів акцій у руках окремих 
людей; 

	 перевага торгів на неорганізованому ринку; 
	 перевага торгів на позабіржовому ринку; 
	 професійні учасники ринку обслуговують обме­

жене коло великих інвесторів, а не широкі вер­
стви населення, як в економічно розвинених 
країнах.

У минулому цінні папери існували винятково у фі­
зично відчутній, паперовій формі і друкувалися друкар­
ськими способами на спеціальних паперових бланках. 
Звідси і термін – «цінний папір», тобто реальний, ціл­
ком відчутний предмет, що містить записані і такі, що 
легко сприймаються, відомості та реквізити, який міг 
бути об'єктом права власності, що знаходяться безпо­
середньо у власника.

Цінні папери за законодавством України [6] – це 
грошові документи, що засвідчують право воло­
діння або відносини позики між особою, яка їх 

випустила, та їх власником і передбачають, як правило, 
виплату доходу у вигляді дивідендів або процентів, а та­
кож можливість передачі грошових та інших прав, що 
випливають з цих документів, іншим особам.

Різноманіття та кількість варіантів трактування 
поняття «цінні папери» вітчизняними та зарубіжними 
науковцями підтверджує, що і досі існує розбіжність у 
поглядах на його сутність та відсутня єдина точка зору 
на визначення даного поняття. Враховуючи цю варіа­
тивність та наявність певних об’єднуючих аспектів се­
ред них, для виведення єдиного визначення доцільним є 
використання методу контент-аналізу [7]. Він викорис­
товується авторами як метод кількісного дослідження 
з метою отримання статистичних даних про частоту 
згадування в науковій літературі окремих елементів ви­
значення поняття «цінні папери» для подальшого фор­
мування переліку найбільш значущих складових. Це,  
у свою чергу, дозволить уточнити та науково обґрунту­
вати визначення поняття цінних паперів. Так, на осно­
ві результатів проведеного аналізу було запропоновано 
таке трактування: 

	 цінні папери – це документи, що засвідчують 
права володіння або відносини позики між емі­
тентом та інвестором, і, набувши нових влас­
тивостей як товар, передбачають, як правило, 
виплату доходу, а також можливість передачі 
грошових та інших прав іншим особам.

На основі дослідження робіт вчених [1 – 5; 8] було 
узагальнено основні вимоги, яким повинні відповідати 
цінні папери (рис. 3). Тільки тоді, коли усі ці вимоги ви­
конуються, документ можна вважати цінним папером.

Отже, результати монографічного, історичного 
та контент-аналізу дали змогу конкретизувати основні 
особливості цінних паперів як одного із важливих фі­
нансових інструментів постачання інвестиційного капі­
талу, а також одного з основних складових фінансового 
ринку – ринку цінних паперів.

Висновки
Історичний розвиток цінних паперів – тривалий і 

нестійкий процес. Розглянувши розвиток ринку цінних 
паперів України, можна сказати, що країна ще не досягла 
достатнього рівня розвитку в цій сфері. Цьому є декіль­
ка причин. По-перше, Україна не брала участі у первин­
ному розвитку цінних паперів і усі принципово значущі 
положення були досягнуті без її участі. По-друге, у часи, 
коли Україна була у складі СРСР, цінні папери на дея­
кий час навіть виводили з обороту і коли СРСР розпав­
ся, Україна виявилася непідготовленою до діяльності 
на фондових ринках, як власних, так і світових. Також 
законодавче забезпечення функціонування фондових 
ринків почало створюватися вже після отримання краї­
ною незалежності. І навіть маючи у розпорядженні до­
свід інших країн, достатньо важко зробити за 20 років 
те, що розвивалося майже десять сторіч.	                  
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Рис. 2. Розвиток ринку цінних паперів в Україні

ЦІнні папери в умовах СРСР

Формування ринку цінних паперів у царській Росії. Три періоди розвитку

Другий період – з 60-х років ХІХ ст.
до 1897 р.– співпав із завершенням

грошової реформи (введенням «золотої
валюти»). Цей період вважається

найважливішим, тому що охоплює розвиток
ринку цінних паперів

Третій період – 1897 –
1913 рр. (початок

Першої Світової Війни) –
відповідає рисам

становлення «зрілого»
ринку цінних паперів

Перший період – з 1769 р. до кінця
50-х років ХІХ ст.– час виникнення

і початку становлення ринку цінних
паперів, коли відбувався переважно

обіг державних цінних паперів

Розвиток цінних паперів на території України, починаючи з середини ХVIII ст., 

23 грудня
1917 р. (після

РНК)

Усі операції з цінними паперами на території країни були заборонені. Були анульовані
облігації внутрішніх та зовнішніх державних позик. Це зруйнувало фундамент
міжнародного кредиту і торгових відносин між СРСР і західними державами, але
одночасно звільнило країну від платежів за державним боргом

1922 – 1927 рр.
З метою максимального залучення вільних коштів для відновлення економіки уряд
спробував перейти до активного використання цінних паперів на нових політичних
та економічних умовах  

1927 р. Державні підприємства були зобов’язані розміщувати всі запасні і резервні кошти
в ДЦП. Склад кредиторів держави розширився до всіх юридичних осіб.

1930 р.
Операції з цінними паперами проводилися знову за твердим офіційним курсом,
без урахування реального стану ринку .

1941 – 1945 рр.
Урядом було випущено чотири «військових позики» на загальну суму 72 млрд руб.
строком на 20 років виходячи з 4% річних

1957 р.
Рада Міністрів СРСР прийняли постанову «Про державні позики, що розміщуються за
підпискою серед трудящих Радянського Союзу», згідно з яким в основному
припинився подальший випуск нових позик

З 1957 р. до  
розпаду СРСР

Цінні папери майже вийшли з народногосподарського обороту СРСР. З цього
практично нульового стану починається відродження ринку цінних паперів

Цінні папери в умовах незалежної України

1988 – 1991 рр.

Підготовчий етап. 15 жовтня 1988 р. Радою Міністрів СРСР прийнято постанову «Про
випуск підприємствами й організаціями цінних паперів», поява кооперативів, орендних
підприємств, бажання партійної еліти усталити своє пануюче становище й узаконити
передачу майнових прав, що перебувають у їхньому керуванні, у спадщину, 

1991 – 1994 рр.

Формування ринку цінних паперів. Прийняття Законів України «Про цінні папери 
й фондову біржу» і «Про господарчі товариства». Початок діяльності Української
фондової біржі, виникнення й крах «фінансових пірамід». Початок випуску й обігу
цінних паперів недержавними інститутами

1994 – 1999 рр.

Прийняття Закону «Про участь Української фондової біржі в приватизаційних процесах».
Продаж державного майна за приватизаційні сертифікати. Утворення Державної комісії
з цінних паперів і фондової біржі, створення Першої фондової торговельної системи.
Поява українських «блакитних фішок» і рейтингових таблиць; формування ринку
державних облігацій

Останні
10 років

Публікація перших фондових індексів; формування ринку корпоративних облігацій
і українських єврооблігацій. Виникнення ринку похідних цінних паперів; різке
зростання капіталізації; завершення формування соціально-економічних інститутів
ринку цінних паперів
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Рис. 3. Вимоги до цінних паперів

 

Вимоги до цінних паперів
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