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Сучасний стан функціонування фондових бірж в Україні 

Анотація. У статті досліджено сучасний стан функціонування фондових бірж в Україні, а саме: їх якісний та 
кількісний стан,  обсяг договорів на ринку цінних паперів, відношення обсягу торгів на біржовому ринку цінних паперів 
до ВВП в Україні. Розглянуто частку основних фондових бірж в організації торгівлі акціями, облігаціями підприємств, 
державними облігаціями, інвестиційними сертифікатами та деривативами. Установлено, що найбільший обсяг 
торгів за фінансовими інструментами на організаторах торгівлі протягом зазначеного періоду зафіксовано з ОВДП. 
Визначені індикатори стимуляції розвитку фондових бірж та ефективності їх функціонування. Окреслено основні 
проблеми функціонування фондових бірж  Україні. Сформовано основні напрями подальшого розвитку діяльності 
фондових бірж. 
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The current state of functioning of stock exchanges in Ukraine 

Abstract. Introduction. It is the stock exchanges that ensure the movement of securities and financial instruments 
through the organized market, using price insurance instruments. Unfortunately, in Ukraine the activity of stock exchanges at the 
present stage of development is only in the process of formation and the volume of concluded agreements in comparison with other 
countries is insignificant. In this regard, it is necessary to identify the problems of stock exchanges in Ukraine and outline the steps 
to solve them. 

Purpose. The purpose of the work is to identify the peculiarities of functioning, analysis of the dynamics of indicators of 
Ukrainian stock exchanges as an organized part of the stock market and identify problems of their development. 

Results. The article examines the current state of functioning of stock exchanges in Ukraine, namely: their qualitative 
and quantitative state, the volume of contracts in the securities market, the ratio of trading in the securities market to GDP in 
Ukraine. The share of major stock exchanges in the organization of trade in shares, corporate bonds, government bonds, investment 
certificates and derivatives is considered. It was found that the largest volume of trades in financial instruments on trade 
organizers during this period was recorded with Domestic government bonds. Indicators of stimulation of stock exchanges 
development and efficiency of their functioning are determined. 

Conclusions. Based on the results of the study, the main problems of the functioning of stock exchanges in Ukraine are 
outlined. The main directions of further development of stock exchanges have been formed. An important step in the further 
development of stock exchanges should be the regulation of the legal and regulatory framework and increase the level of 
manufacturability of stock trading, as well as the introduction of modified versions of software. 
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Постановка проблеми. Упродовж всього 
еволюційного шляху розвитку фондові біржі були 
важливим елементом фондового ринку. В усіх країнах 
саме фондові біржі забезпечують рух цінних паперів та 
фінансових інструментів через організований ринок, 
використовуючи інструменти цінового страхування. На 
жаль, в Україні діяльність фондових бірж на сучасному 
етапі розвитку перебуває тільки в процесі становлення 
та обсяги укладених угод у порівнянні з іншими 
країнами є незначними. Так, необхідно визначити 
проблеми діяльності фондових бірж в Україні та 
окреслити кроки їх вирішення. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Дослідженню функціонування фондових бірж в Україні 
приділено увагу вітчизняних та іноземних дослідників. 
Так сучасний стан функціонування фондових бірж у 
своїх працях висвітлювали І. Пахомова, Є. Ващенко [8], 
В. Осипов, Т. Крусір [7], О. Третякова, В. Харабара, 
Р. Грешко[13]. Перспективам розвитку фондового 
ринку України присвятили свої дослідження 
Л. Заволока, А. Лінник, Д. Колесник [1], О. Заславська 
[2]. Ефективність функціонування фондових бірж 
України розглядали у своїх роботах М. Стирський [12], 
Р. Муйла [6], М. Солодкий, Н. Резнік, В. Яворська[10] та 
інші. 

Аналізуючи дослідження провідних науковців з 
приводу функціонування фондових бірж України, слід 
зазначити актуальність теми для подальшого 
дослідження. Це пов’язано з нестабільною ситуацією в 
економіці України та необхідністю залучення 
додаткових коштів на розвиток економіки.  

Формулювання цілей дослідження. Мета роботи 
полягає у виявленні особливостей функціонування, 
аналізу динаміки показників діяльності українських 
фондових бірж як організованої ланки фондового 
ринку та виявленні проблем їх розвитку. 

Виклад основного матеріалу дослідження. 
Фондову біржу можна трактувати за економічною 
категорією, організаційною структурою та за формою 
організації, що визначає її як особливу одиницю 
фондового ринку, що концентрує попит і пропозицію 
цінних паперів та сприяє формуванню їх біржового 
курсу [10]. 

Розпочнемо з визначення поняття «фондова 
біржа», оскільки розгляд теоретичних досліджень, що 
висвітлені в наукових роботах ряду авторів, показав, 
що єдиної думки у трактуванні поняття не існує. 

Звернемо увагу на загальне визначення, що надає 
С. Маслова поняттю «фондова біржа»: «ринок, що 
спеціалізується на купівлі-продажу цінних паперів» [5]. 
З точки зору О. Сохацької «фондова біржа – ринок, на 
якому купуються і продаються цінні папери, а ціни на 
них визначаються попитом і пропозицією» [11]. 

У Законі України «Про цінні папери та фондовий 
ринок» зазначено, що «фондова біржа функціонує 
постійно на підставі відповідної ліцензії, виданої 
Національною комісією з цінних паперів та фондового 
ринку в установленому нею порядку, і забезпечує 
проведення регулярних торгів цінними паперами та 
іншими фінансовими інструментами за встановленими 
правилами, а також організовує централізоване 
укладання і виконання договорів щодо цінних паперів 
та інших фінансових інструментів» [4]. 

Як свідчать дані рис.1, за період 2015-2019 рр. в 
Україні значно скоротилась кількість фондових бірж 
(на 50%) і станом на 31.12.2019 р. функціонувало 
4 фондових біржі, які мають ліцензію на провадження 
діяльності з організації торгівлі на ринку цінних паперів 
мали 4 фондові біржі: АТ «Українська біржа»; 
АТ «Фондова біржа «ПФТС»; ПрАТ «Фондова біржа 
«Перспектива»; ПрАТ «Українська фондова біржа».

 

Рисунок 1– Кількість фондових бірж в Україні, од.  

Джерело: представлено авторами на основі [9]

Слід зазначити, що операції на фондовому ринку з 
приводу купівлі-продажу цінних паперів здійснюються 
на біржовому та позабіржовому ринку. У більшості 
розвинутих країн частка операцій, що припадає на 
позабіржовий ринок, є значно меншою, ніж в Україні. 
Ці два ринки є взаємодоповнюючими та 
взаємозалежними та визначають значною мірою 

ефективність розвитку кожного. Необхідно зазначити, 
що за даними Національної комісії з цінних паперів та 
фондового ринку (НКЦПФР) (рис.2), у 2019 р. проти 
2015 р. загальний обсяг торгів цінними паперами на 
фінансовому ринку зменшився на 64,2 %, у тому числі 
обсяг торгів на біржовому ринку зріс на 6,5 %, а на 
позабіржовому ринку – зменшився на 74,9 %. Така 
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різка зміна пояснюється деякими змінами у 
розрахунку методології обсягів торгів (виключенням 
депозитних сертифікатів, на долю яких приходились 
значні суми). У середньому за 2015-2019 рр. частка 
торгів цінними паперами на біржовому ринку у 
загальному обсязі торгів на фінансовому ринку склала 
21,1 %. Але у 2019 р. проти 2015 р. показник зріс до 

39,2 % проти 13,2 %. У 2019 р. обсяг торгів цінними 
паперами на біржовому ринку становив 304,88 млрд 
грн, а саме 39,18 % від загального обсягу торгів на 
ринку цінних паперів. Але така питома вага обсягів 
торгів на біржовому ринку є дуже низькою, що 
характеризує незначний розвиток фондової біржової 
діяльності в Україні. 

 

Рисунок 2 – Обсяг договорів на ринку цінних паперів, млрд грн  

Джерело: представлено авторами на основі [9]

Пропонуємо розглянути ефективність фондової 
біржової діяльності розглянути через призму ВВП 
(рис. 3). Отже, з 2018 р. спостерігаємо незначне 
підвищення частки обсягів торгів на біржовому ринку 
цінними паперами до ВВП України з 6,9 % до 7,67 %. За 

період 2017-2019 рр. за даними річного звіту 
Національної комісії з цінних паперів та фондового 
ринку найбільша частка обсягів торгів на біржовому 
ринку цінними паперами до ВВП України була саме у 
2019 р. – 7,67 %.

 

Рисунок 3 – Відношення обсягу торгів на біржовому ринку цінних паперів до ВВП в Україні, %  
Джерело: представлено авторами на основі [9]

Як видно з даних рис. 3, частка основних фондових 
бірж в організації торгівлі акціями коливається за 
період 2017-2019 рр. Так, у 2017 р. найбільша питома 
вага (62,52 %) торгів акціями припала на АТ «Фондову 
біржу «ПФТС», але у 2018 р. ця частка знизилась до 
рівня 30,75 % і лідером у торгах акціями з часткою 
63,87 % стала АТ «Українська біржа» і у 2019 р. знову в 

лідерах по торгах акціями виступила АТ «Фондова 
біржа «ПФТС». ПрАТ «Фондова біржа «Перспектива» 
за аналізований період характеризується як незначний 
майданчик за обсягами торгів на фондовому 
біржовому ринку акціями з питомою вагою від 0,23 % 
до 2,46 %.

 
Рисунок 4 – Частка основних фондових бірж в організації торгівлі акціями, %  

Джерело: представлено авторами на основі [9]
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Щодо частки фондових бірж в організації торгівлі 
облігаціями підприємств (рис. 5) також спостерігається 
за 2017-2019 рр. нестабільність: у 2017 р. та у 2019 р. 
лідером є АТ «Фондова біржа «ПФТС» із питомою 
вагою укладених угод відповідно 52,15 % та 62,88 %. На 
другому місці виступає ПрАТ «Фондова біржа 
«Перспектива», яка у 2018 р. стала лідером за кількістю 

укладених угод з облігаціями підприємств – 45,33 %, а 
у 2017 р. та 2018 р. відповідно частка угод цієї біржі 
становила 34,01 % та 30,79 %. У 2017 р. та 2018 р. у 
ПрАТ «Фондова біржа «Перспектива» найбільше угод 
серед усіх угод із цінними паперами та фінансовими 
інструментами було укладено саме з облігаціями 
підприємств, а у 2019 р. – із державними облігаціями.

Рисунок 5 – Частка фондових бірж в організації торгівлі облігаціями підприємств, % 
Джерело: представлено авторами на основі [9]

Безперечним лідером щодо частки фондових бірж 
в Україні в організації торгівлі державними облігаціями 
протягом 2017-2019 рр. стала ПрАТ «Фондова біржа 
«Перспектива» відповідно до питомої ваги укладених 
угод 65,34 %, 49,56 % та 62,86 % (рис.6). На другому 

місці став майданчик АТ «Фондова біржа «ПФТС» із 
часткою угод: 30,59 %, 43,7 % та 36,78 %. Частка 
укладених угод АТ «Українська біржа» з державними 
облігаціями за дослідний період коливалась від 0,36 % 
у 2019 р. до 6,75 % у 2018 р.

 

Рисунок 6 – Частка фондових бірж в організації торгівлі державними облігаціями, %  
Джерело: представлено авторами на основі [7]

Щодо частки фондових бірж в організації торгівлі 
інвестиційними сертифікатами (рис. 7), то у 2017 р. 
лідером виступила ПрАТ «Фондова біржа 
«Перспектива» – 64,29 %, а у 2018 р. та у 2019 р. 

лідером по кількості укладених угод стала 
АТ «Фондова біржа «ПФТС» відповідно до питомої 
ваги укладених угод 79,05 та 99,96 %.

 

Рисунок 7 – Частка фондових бірж в організації торгівлі інвестиційними сертифікатами, %  
Джерело: представлено авторами на основі [9]

0
20
40
60
80

2017 2018 2019

34,01
45,33

6,33

52,15
37,24

62,88

12,59 17,43
30,79

Ча
ст

ка
, %

ПрАТ «Фондова біржа «Перспектива» АТ «Фондова біржа «ПФТС» АТ «Українська біржа»

0

50

100

2017 2018 2019

65,34
49,56

62,86

30,59
43,7 36,78

4,07 6,75 0,36Ча
ст

ка
, %

Роки

ПрАТ «Фондова біржа «Перспектива» АТ «Фондова біржа «ПФТС» АТ «Українська біржа»

0
20
40
60
80

100
120

2017 2018 2019

Ча
ст

ка
,%

Роки
ПрАТ «Фондова біржа «Перспектива» АТ «Фондова біржа «ПФТС» АТ «Українська біржа»



Електронне наукове фахове видання з економічних наук «Modern Economics», №27 (2021), 06-11 
https://modecon.mnau.edu.ua | ISSN 2521-6392 

__________________________________________________________________________________________________________________________________ 

__________________________________________________________________________________________________________________________________ 
10 

У 2017 р. та у 2018 р. торгівлею деривативами, як 
видно з рис. 8, займались АТ «Українська біржа» з 
часткою укладених угод відповідно 63,12 % і 69,32 % та 
ПрАТ «Фондова біржа «Перспектива» з часткою 

укладених угод відповідно 28,95 % і 30,68 %. А у 2019 р. 
майже усі угоди з деривативами було укладено на 
ПрАТ «Фондова біржа «Перспектива» - 97,92 %.

 

Рисунок 8 – Частка фондових бірж в організації торгівлі деривативами, %  
Джерело: представлено авторами на основі [9]

На біржовому ринку протягом січня-грудня 2020 р. 
та січня-лютого 2021 р. спостерігалася консолідація 
торгівлі цінними паперами на двох фондових біржах 
ПрАТ «Фондова біржа «Перспектива» та АТ «Фондова 

біржа «ПФТС», що становило 99,28% вартості біржових 
контрактів (рис. 9), але більше контрактів було 
укладено на ПрАТ «Фондова біржа «Перспектива».

 

Рисунок 9 – Обсяг біржових контрактів з цінними паперами у 2020-2021 рр., млн грн  
Джерело: представлено авторами на основі [ 3]

Найбільший обсяг торгів за фінансовими 
інструментами на організаторах торгівлі протягом 
зазначеного періоду зафіксовано з ОВДП – 328,7 млрд 
грн (98% від загального обсягу біржових контрактів на 
організаторах торгівлі протягом січня-грудня 
поточного року) [3]. 

Основним індикатором, що стимулює подальший 
розвиток фондових бірж є ефективність їх 
функціонування. Одним із показників, що зображає 
ефект діяльності фондових бірж, є рентабельність 
використання їх основного капіталу. Як видно з рис. 10, 
у ПрАТ «Фондова біржа «Перспектива» рентабельність 
основного капіталу є низькою і коливається в межах 
0,009 % (у 2019 р.) до 0,09 % (у 2018 р.). у 2017-2018 рр. 
рентабельність основного капіталу в АТ «Фондова 
біржа «ПФТС», хоча і була вищою в порівнянні з 
попередньо зазначеною фондовою біржею, але 
показник є дуже низьким 1,533-3,184 %, а у 2019 р. 
взагалі відмічаємо збитковість основного капіталу –
11,97 %. АТ «Українська біржа» протягом періоду 
аналізу функціонувала зі збитковістю використаного 
основного капіталу в межах від – 7,141 % у 2018 р. до 

– 36,615 % у 2019 р. ПрАТ «Українська фондова біржа» 
також у 2017 р. та 2019 р. не отримала прибутку на 
використаний основний капітал і діяльності. 

За даними НКЦПФР три фондові біржі, на які 
припадає 99,9% від усього обсягу угод з цінними 
паперами в Україні, відзвітувались про фінансові 
результати у 2020 р. Найкращий результат показала АТ 
«Фондова біржа «ПФТС». У 2020 р. чистий прибуток 
майданчика склав 1,1 млн грн проти 5,6 млн грн 
збитків у 2019 році. З позитивним результатом 
закінчила минулий рік і дніпровська біржа ПрАТ 
«Фондова біржа «Перспектива». У 2020 р. її чистий 
прибуток зріс до 82 тис грн. Єдиним організатором 
торгів цінними паперами, який закінчив минулий рік зі 
збитками, стала ПрАТ «Українська фондова біржа». 
Попри чистий збиток в 1,3 млн грн, біржа поліпшила 
свої фінансові результати, адже у 2019 р. збиток 
становив 7,7 млн грн. За даними Національної комісії з 
цінних паперів та фондового ринку, загальний обсяг 
торгів на чотирьох фондових біржах у 2020 р. становив 
335,4 млрд грн [3]. 
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Рисунок 10 – Рентабельність основного капіталу фондових бірж в Україні, %  
Джерело: представлено авторами на основі [12]

Відмітимо, що Національна комісія з цінних паперів 
та фондового ринку та НКРЕКП домовились про 
співпрацю у створенні та вдосконаленні ефективних 
механізмів біржової торгівлі на енергетичному та 
фінансовому ринках і підписали відповідний 
Меморандум. Також у 2019 р. почали працювати над 
адаптацією умов біржової торгівлі в Україні до 
європейських правил. Зміни сприятимуть прозорості 
операцій на ринку, встановленню справедливих цін та 
допоможуть регулятору оперативно реагувати на 
маніпулятивні угоди. У липні 2019 р. професійні 
учасники ринку отримали можливість пропонувати 
своїм клієнтам програмні продукти для дистанційного 
укладання договорів купівлі-продажу фінансових 
інструментів. Це все сприятиме подальшому розвитку 
фондових бірж в Україні. 

Але слід зауважити, що попри зазначене, у 
діяльності фондових бірж в Україні є цілий ряд 
проблем. Ми вважаємо, що головною проблемою є те, 
що основна кількість операцій з цінними паперами 
здійснюється поза межами організованого ринку. А з 
цього витікають і наступні проблеми фондових бірж: 
незначні обороти здійснюваних операцій призводять 
до низького рівня їх ліквідності, а також низьких 
показників економічних результатів їх 
функціонування; непрозорості ціноутворення та інших. 
Розвиток фондової біржової діяльності, попри 
тривалий еволюційний шлях розвитку, стримує також 
психологічне неприйняття бірж учасниками фондового 
ринку. Також проблемою є недостатня кількість 
необхідних висококваліфікованих кадрів. 

Погоджуємось із О. Заславською, яка виокремлює 
наступні проблеми розвитку фондових бірж в Україні: 
недостатня капіталізація ринку, проблема прав 
акціонерів і захисту інвесторів, нормативне 
регулювання [2]. Дійсно, більшість підприємств не 
вважають фондовий біржовий ринок основою 
формування дешевих фінансових ресурсів, що і 
призводить до низького рівня капіталізації фондових 
бірж. В Україні з боку держави відсутні гарантії щодо 
захисту їх прав на фондовому ринку. Також 

нормативна база функціонування фондових бірж 
потребує виваженого доопрацювання і прийняття ряду 
законодавчих та нормативних актів. До 2006 р. 
діяльність фондової біржі регламентувалась Законом 
України «Про цінні папери і фондову біржу», який 
втратив свою чинність на підставі прийняття Закону 
України «Про цінні папери та фондовий ринок». Саме 
через неврегульованість на законодавчому рівні 
захисту інвесторів (у т. ч. і іноземних) стримуються 
потоки інвестицій в Україну. Необхідно чітко 
врегулювати ризики, що виникають в емітентів та 
інвесторів під час здійснення угод із цінними 
паперами. Також значною проблемою є незаконна 
діяльність емітентів та інших професійних учасників на 
ринку. НКЦПФР відстежує цю діяльність і приймає 
рішення стосовно анулювання ліцензій на 
провадження їх професійної діяльності. Для усунення 
цієї проблеми необхідні більш жорсткі санкції: 
підвищення штрафів, перегляд процедури отримання 
ліцензій та інші. Активізацію діяльності учасників на 
фондових біржах стримує недосконалість податкової 
політики в Україні. Не вся інформація, яка необхідна 
для укладання контрактів, є доступною та повною на 
фондових біржах. 

Висновок. Виходячи з проведеного дослідження, 
слід зазначити незадовільний стан фондових бірж в 
Україні. Насамперед така ситуація склалася через 
складну економічну та епідеміологічну ситуацію в 
країні. Проте слід зазначити потужний потенціал та 
перспективи розвитку. На нашу думку, стимулювати 
подальший розвиток фондових бірж в Україні має 
інтеграція у міжнародний фінансовий простір. 
Передусім необхідно звернути увагу на досвід 
функціонування міжнародних фондових бірж. 
Важливим кроком у подальшому розвитку діяльності 
фондових бірж має стати урегулювання законодавчої 
та нормативної бази та підвищення рівня 
технологічності біржової торгівлі, а також 
впровадження модифікованих версій програмного 
забезпечення.
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