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T'. Ranau [3], 3. Manyk [4], C. Haymenkosoi [5],
B. ®epocosa [6] Ta GaraTbox inmmux. Hessakaroun
Ha YMCJEeHHICTh HAYKOBUX MOCJiIKeHb y 3a3Haue-
Hi#l cdepi, nuTaHHA GYHKIIOHYBAHHA PUHKY IliH-
HUX TanepiB HA PUHKOBHUX 3acafaxX 3aJIUIIAETHCH
HEBUDPIIIeHNM, i B IIePIIY 4epry Ile BUKJNKAHO He-
TOBipoio 3 OOKY peaJbHHUX CY0 €KTiB, IO MOXKYThH
3aificHIOBaTH omnepailiii Ha GOHIOBOMY PHUHKY.

DopMmyaIOBaHHA ITiJel cTaTTi (ITOCTAHOBKA 3aB-
manHA). MeTolo cTaTTi € BHU3HAUeHHA OCHOBHUX
TeHAeHIill GYHKIIIOHYBaHHA PUHKY I[IHHUX IIale-
piB Ta GhopMyIIOBaHHA HANIPAMIB HOTO PO3BUTKY.

BukJsag ocHOBHOTO MaTepiajy AoCIiIKeHHS
3 MMOBHUM OOI'DYHTYBAHHAM OTPUMAHUX HaYKOBHUX
pesyabTariB. CTaHOBJIeHHA PUHKY I[IHHUX NHaNepiB
B YKpaiHi posnouasoca B 1991 p. 3 npuiiHATTAM
3axkony Ykpaiuu «IIpo minwi manepu i doHIOBY
Gip:ky» (misHille mOHOBJIeHO 3aKOHOM YEKpaiHu
«IIpo uinni manepu ta dpoHAOBUIH pUHOK») [7]. Ta-
KHM YMHOM, B YKpaiHi Ha 3aKOHOJAaBUOMY PiBHI
3aTBeP/IKeHO MexXaHi3M (QYHKIIOHYBaHHA PUHKY
IMiHHUX TIalepiB, a TAKOK BHU3HaueHO mpodeciii-
HUX YYaCHUKIB, IO NPUIMaTh aKTUBHY y4YacTh
Y CTBOpPeHHi BiTUM3HAHOTO (hiHAHCOBOTO CEKTOPY
€KOHOMIiKH.

Haii6inpn BaKJIMBUM KPOKOM CTOCOBHO BH-
3HAUYEeHHA IIPABOBUX 3acaj SIiMCHEHHA [IeprKaB-
HOTO pPeryJIOBaHHA PHUHKY IIIHHUX MalepiB 06yJo
cTtBopeHHA B 1995 p. Hep:kaBHOI KoMmicii is ImiH-
HUX nanepiB Ta (OHIOBOTO PUHKY BiANOBiAHO IO
Vraszy Ilpesugenta Ykpainu. ¥ 3akoHi YKpaiHu
«IIpo mep:KaBHe peryJiloBaHHA PUHKY IIHHUX Ma-
nepiB» BUBHAYE€HO 3aBHaHHA [lep:KaBHOI KoMicii i3
MiHHUX THanepiB Ta (GOHIOBOTO PUHKY, 1i byHKIII,
HIOBHOBaKeHHs, IpaBa, BiAIIOBiZaJbHICTL Ta Bil-
HOCHHM 3 IHINMMMH Oep:KaBHUMH OpraHaMu 3 IIH-
TaHb PETYJIIOBAHHA Ta KOHTPOJIO HA PUHKY IIHHUX
nanepiB [8]. Crorogui gaa YKpalHH 3aJIHINAIOTh-
cA MPOOJeMHUMH TMUTAHHA CTOCOBHO (DOPMYBAHHA
opragiszariiinoro Ta GpyHKI[IOHATBHOTO MEXaHI3My
eeKTUBHOI JiANBHOCTI PUHKY I[iHHUX IIamepiB.

CydyacHU?l PMHOK I[IHHUX IIAIlePiB € CKJAaTHOIO
CHCTEeMOI0 € KOHOMIUHNX BiHOCHUH, BiH OB’ a3aHuii
i3 BumyckoM i obGirom I[iHHHUX MalepiB; AiAJbHic-

TIO VYaCHUKIB PMHKY Ta IX peryJioBaHHAM; Bi-
HOCHMHAMU, IO CTBOPIOIOTH YMOBHU MJad (GYHKITiO-
HYBaHHA CYCIIJBHOTO KaIliTaay HLIAXOM BUOYCKY
Ta 06iry IiHHHX IIamepiB; PO3IOLiJIOM TOXOAY Ta
pusukiB Bifx imBecTuIiii [2, c. 23].

Oprasisarniiino-iHGPacTPYKTYpPHUI acueKT [JI0-
CIiI:KeHHA PUHKY IiHHUX IAaIePiB Jae 3MOry Horo
POBIIAJATH AK CYKYIHICTh iHCTUTYIili Ta iHCTH-
TYTiB, AKi 3a0e3mMeuyioTh MYHKITIOHYBAHHA PUHKY
IMiHHUX TanepiB Ta B3a€MOMiI0 HOTO YYACHUKIB ¥y
mpoiieci TopriBiai diHamcoBuMu aktuBamu (puc. 1)
[4, c. 108].

BuokpemaoooTs Taki Buam GYHKIiN PHHKY
I[IHHUX TalepiB, KOMKHA 3 AKUX Mepeadadae IeB-
HU# creKTp GiHAHCOBUX ITOCJIYT:

— ¢inancose nocepedHuUymME0 8 mopezieai Qinau-
cosumu axmusamu (OpoOKepchKi Mocayru, muJep-
ChbKi mocayru, aHgepaiiTUHT, YIPABJiHHA IIHHUMU
namnepaMu, VIPABJIHHA aKTUBAMW, VIIPaBJIiHHA
iIoTeYHMM TOKPUTTAM, IIOCAYTH AeIllO3UTapHOL
yCTaHOBHU, 30epiraHHA aKTHBIB iHCTUTYTIB CIIiJb-
HOTO iHBeCcTyBaHHA, 30epiraHHA AKTUBIB meHCiii-
HuX (QOHIIB, opraHisalig Topriai Ha GHOHIOBOMY
PUHKY, KJipHUHT);

— cepsicHe 00caYy208Y8aHH mopezieai (iHanco-
sumu axmusamu (peryaioBaHHA, KOHTPOJb, iH-
dopMmarnifiHo-aHAJTITUYHI OCAYTH, TOCIAYTH 3 Ka-
poBoOTO 3a0esTeueHHA PUHKY IiHHUX IIalepiB).

Kook Ha 3 mpefcTaBiaeHux Buille GyHKITIH 3y MOB-
JI0€ BUKOHAHHSA IIeBHUX BHUIIB PoOOiT, IO iX 3mifi-
CHIOIOTH CY0 €KTHU iHMPACTPYKTYPH PUHKY IIHHUX
mamnepis.

Jo royioBHUX YMHHUKIB HeedeKTUBHOTO (hyHK-
IMiOHYBaHHA BiTUMBHAHOTO PUHKY I[iHHUX IIalepiB
CJIif BigHecTH: BifCYTHicTh UiTKOI, cremudidyHol
IJiAd YKpalHU KOHIIeNIlil PMHKY I[iHHUX HIallepis;
HeJOCKOHAJIICTh 3aKOHOAABYOI 0asu W BigCcyTHiCTH
e(PeKTUBHOTO KOHTPOJIIO 3 OOKY depsKaBU HAM IIPO-
Imecamu, 1110 BiZ6yBalOThCcA HA PUHKY IiHHUX TaIe-
PiB; POBTATHYTICTH ¥ Yaci IporieciB mpuBaTMaalii,
1110 BiI0OMBaeThCcA Ha MOBiJIbHOMY (hOPMYBaHHI mep-
BUHHOTO PUHKY I[iHHUX IIallepiB; HAAMIDHO BUCOKY
MPUOYTKOBICTh 00JIiTaIliii BHYTPIIITHLOI AeprKaBHOI
NO3UKHU; TEeCTPYKTUBHUI CTaH PEaJbHOTO CEKTODPY

Jlocrioncenns kame2opii « pUHOK YiHHUX NANepie»

y y
CyTHicHUH [adpacrpykrypruit OVHKIIOHATEHIH
y y y

cepa TopriBi,
1o 3abe3nedye
OIIOCEPEIKY BAHHS
Ta OpTaHI3aIlifo pyxy
3a0ITIa/[)KCHD depe3
yroau 3 GiHAHCOBUMHU
AKTHBaMH

CYKVIIHICTE 1HCTUTYIIIH Ta
IHCTHTYTIB, SIKi
3a0€31EeUYIOTh

(hYHKITIOHY BAHHS PUHKY
IIIHAAX TaIlepiB Ta
B3aeMOIIi HOTO YIaCHUKIB
y TIporiec TOPTiBi
(hIHAHCOBUX aKTHBIB

cepa HaaHHS
(hIHAHCOBHX TTOCITYT
JUTSI MOYKIJIMBOCTI
3JTiICHEHHS TOPTIBIIL 3
(hIHAHCOBUMU aKTHBAMHU

Puc. 1. CyTHicTh TOHATTA «PHHOK IIHHHX MAallePiB»: CTPYKTYPHO-AEKOMIIO3HIIHAN aHATI3
Hoacepeno: cucmemamusosano sa [4, c. 109; 9, c. 39]
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Tabsmua 3
PiBHi opramizaiii Gesnmeku HaIllioHAJIbHOTO (POHIOBOTO PHHKY
Kpurepiit Merapisenn Makpopisenn Meszopisenn Mixpopisens Hawnopisens
CaiTose Hanionannua . Myrinmunanbue Micme
Macmitab . Perion IPOXKUBAHHA
rOCIIOJAPCTBO eKOHOMIKa YTBOPEHHSA
JIIOAUHY
Misxmrapomui . Opranu
Dopmu FRHADOMH VYpaznu oxpeMux AnvimicTpanii un P : :
. exonomiuui - MicmeBoro Cawmoopranisanis
yupaBainusg ; kpaim ypanu h
oprauisamil CaMOYIPABJIHHA
. EderTusnicts YmoBH
Bananc EdexTurHicts . . . .
Kpurepii . perioHasbLHOTO SKUTTEAIANBHOCTL Tpusajicts
; MisxkHApPOAHOTO POBIIUPEHOTO . . . .
OLiHKU : . . BigTBOpEHHS Ta AKicTb MicmeBoro i piBeHb JKUTTH
noxisy mpari BigTBOpEHHSA ;
YKUTTA HACEJIEHHSA cuiBTOBApUCTBA
3arposu . . . e e e . . . . . .
Gesmei Bigpus ramitamizsanil nimaux nanepis Bix mificHol pruHKOBOI BapTOCTi aKTUBiB eMiTeHTIB
ITporanu
. eKOHOMIKH, o .
Heratupni . . Hucbananc peanpHOTo i1 (priHAHCOBOTO
: CeiToBa Kpusa | Hesbamancosanictb . : Bauxpyrerso
HacHigKK CEeKTODPiB eKOHOMIKU
POBIIUPEHOTO
BiITBOpEeHESA
Hocepeno: cenadeno 3a [2, c. 28]
Epa nudposisanil cyrreBo TpaHchopmye Humu» [2, c. 24]. Y 3asHaueHiil BuIllle HAYKOBiil

cy0’eKTHY, OOJiKOBY, iHCTPYMEHTaJbHY Ta pO3-
PaxXyHKOBO-KJipUHTOBY CTPYKTYPHU PUHKY IiHHUX
mamepiB. Ha cyuyacHoMmy erami Mixk cy0’eKTamMu
TpaguilifiHoi ¢giHaHCOBOI cucTeMN Ta HOBUMH iH-
cruryniinumu yyacangamu (@PinTexamu) 31e06ia5-
IIOTO BCTAHOBMJIMCA NAPTHEPCHKi BigHOCHMHU, aJe
B HemasleKoMy MaiOoyTHboMy PinTex-KommaHii Mo-
JKYTHh MOBHICTIO 3aMiHUTH NOCEPeIHUKIB HA PUHKY
IMiHHUX TIalepiB 3a pPaXyHOK TaKUX IlepeBar, fAK
MOOiJIbHICTh, 3PYUHiCTh, MIBUAKICTh, HU3bKa Bap-
TicTh OOCJYTOBYBaHHA, Bisyasisarrida.

BucHOBKH 3 IbOro IOCJHiI)KEeHHA 1 mepcHek-
TUBU NOJAJBIIUX PO3BiTOK V JaHOMY HANPAMKY.
BiTuusHAHUN PUHOK I[iHHMX IanepiB ¢dopmMyBas-
cA y BigpuBI Bif peaJbHOTO CEKTOPY €KOHOMIKH.
A #oro yCImiliHOTO MigHeceHHA V MaHOyTHHOMY
HeoOXimTHO peasisyBaTM TaKi YMOBH: JOCATHEHHS
OCHOBHUX IHAMKATOPIiB €KOHOMIiYHOTO 3POCTaHHA
B Jep:KaBi uepes MOJOJAHHA CTPYKTYPHHUX AucOa-
JaHCIB €KOHOMiKM, IO CIPUATHUME IOABI HamiN-
HUX e€MiTeHTiB i BeJIMKNX iHBeCTOPiB, HACUYEHHIO
¢doHTOBOTO PHUHKY IIIHHMMM IIallepaMHu; BIOCKO-
HaJleHHA Ta CUCTeMATH3allid 3aKOHOJZABYOI 0asm,
10 perJaMeHTye (GYHKI[IOHYBAaHHA PUHKY IIiHHUX
namnepiB; JOCATHEHHA BiIKPHUTOCTI Ta IPO30OPOCTi
PUHKY I[iHHUX IIanepiB, KOMILIEKCHUN PO3BUTOK
ioro iH(pPacTPYKTypH; 3HUKEHHA BiATOKY (diHaH-
COBUX PeCypciB i3 pPHMHKY iHBecTHIIiiI Ha PUHOK
Jep:KaBHUX I[IHHUX TaIepis.

Po3BUTOK BiTUM3HAHOTO PUHKY I[iHHUX IAallepiB
3aJIeJKUTh Bil MiATPMMKHU #Horo iHaHCOBOI Oesie-
ku. Sk sasmauvae O.I. BapaHoBCbKmMii, «...0e3IeKa
¢doHTOBOTO PUHKY GesmocepeTHbO OB’ A3aHa 3 6es-
eKOI0 T'POIIOBOro 06iry, GI0I:KeTHO0, 60ProBOIo,
BaJIIOTHOIO, iHBeCTHUIIiHiHOIO Ta iH(IAILifiHOIO 0es-
TMeKoI0 [Tep:KaBU, a TaKoXK i3 QiHaHCcOBOIO 06e3-
TMeKOI0 YHCJeHHUX OPUANYHUX i GisumuHmX 0cid.
@DoHIOBUH PUHOK SAK peaJbHUN iHCTPYMEHT 3a-
OesmeueHHA iHBeCTHIIIHHNX HOTped 3JaTHUII cebe
peasisyBaTH TiJIbKM AKIIO BCi yrogm I mpoiliecu,
KOTpi 8AiHiCHIOIOThCA HAa HBOMY, OYVAYTH Oesmeu-

mpalli BUOKpeMJIeHO PiBHi opramisaiiii 6esmeKu Bi-
TYNSHAHOTO PUHKY IiHHUX mHamepiB (TabJ. 3).

C.B. HaymeHKOBa HaroJomniye Ha IOTpebdi BH-
KOPHCTAaHHA CTPYKTYPOBAHUX I[IHHUX IallepPiB AK
OpPOAYKTIB (iHAHCOBOTO iHKMHIPUHIY Ha PUHKY
miHEnX mnanepiB. o HUX BigZHOCATH KOHBEPTOBA-
Hi ob6jirarnii, KpeguTHi HOTH, 3a0e3lledveHi IiHHI
namnepu B KOPIIOPATUBHOMY MYyJi, IIiHHI mamepu 3
IpUB’ A3K0I0 10 6a30BOTO aKTHUBY Ta IiHHI mamepu
i3 BOymoBaHMMU JgepuBaTuBamiu [7, c. 96]. CTpyk-
TYPOBaHi I[iHHI ITamepy 3HAYHO POZMINPIOIOTh MOXK-
JIMBOCTi eMiTeHTiB Ta iHBeCTOPiB 100 3a0e3MeyueH-
HA BiAIIOBiZHOTO PiBHA JIIKBIAHOCTI, JOXigHOCTI @
PU3UKOBOCTI IIIHHUX TaNepiB.
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