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Стеценко Т. В. Постдокументарний етап розвитку ринку цінних паперів України
Метою статті є проведення періодизації розвитку ринку цінних паперів України залежно від домінуючої форми існування цінних паперів та оцінка 
активності діяльності депозитарних установ на постдокументарномуетапі розвитку. Було проведено періодизацію розвитку ринку цінних папе-
рів України шляхом виділення трьох етапів його розвитку: документарного (1991 – 1996 рр.); перехідного (1997 р. – жовтень 2013 р.); постдокумен-
тарного (жовтень 2013 р. і по теперішній час). За результатами дослідження отримано такі висновки: депозитарна система перехідного періоду 
попри наявність суттєвих недоліків не була фактором зменшення обсягів торгів на вітчизняному ринку цінних паперів, а її пропускна здатність 
обробляти операції з документарними, знерухомленими та бездокументарними цінними паперами цілком відповідала потребам ринку. Рефор-
мована депозитарна система побудована відповідно до міжнародних вимог і стандартів, пропускна здатність якої для обслуговуванняоперацій з 
цінними паперами перевищує вимоги сучасного ринку цінних паперів України. Обґрунтовано, що механізм функціонування оновленої депозитарної 
системи України потребує подальшого відпрацювання, оскільки існують проблеми відповідності показників діяльності депозитарних закладів пру-
денційним нормативам, обліку цінних паперів «сплячих акціонерів», підвищення рівня конкуренції між депозитарними установами.
Ключові слова: ринок ціннихпаперів, цінний папір, депозитарна система, депозитарій, депозитарна установа.
Рис.: 1. Табл.: 1. Бібл.: 18. 
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УДК 336.761:338.49(477)
Стеценко Т. В. Постдокументарный этап развития рынка  

ценных бумаг в Украине
Целью написания статьи является осуществление периодизации раз-
вития рынка ценных бумаг Украины в зависимости от доминирующей 
формы существования ценных бумаг и оценка активности деятель-
ности депозитарных учреждений на постдокументарном этапе 
развития. Была осуществлена периодизация развития рынка ценных 
бумаг Украины на основании выделения трех этапов его развития: до-
кументарного (1991 – 1996 гг.); переходного (1997 г. – октябрь 2013 г.); 
постдокументарного (октябрь 2013 г. и по настоящее время). По ре-
зультатам исследования сделаны следующие выводы: депозитарная 
система переходного этапа с учетом всех существующих недостат-
ков не была фактором уменьшения объемов торгов на отечествен-
ном рынке ценных бумаг, а ее пропускная способность по обработке 
операций с ценными бумагами соответствовала потребностям 
рынка. Реформированная депозитарная система построена с учетом 
международных правил и стандартов, и ее пропускная способность 
по обслуживанию операций с ценными бумагами превосходит уровень 
потребностей современного рынка ценных бумаг Украины. Доказана 
целесообразность дальнейшего налаживания работы обновленной 
депозитарной системы, так как существуют проблемы несоответ-
ствия показателей деятельности депозитарных учреждений пруден-
циальным нормам, учета ценных бумаг «спящих акционеров», увели-
чения уровня конкуренции между депозитарными учреждениями.
Ключевые слова: рынок ценных бумаг, ценная бумага, депозитарная 
система, депозитарий, депозитарное учреждение.
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Stetsenko T. V. The Post-Documentary Stage in the Development  

of Securities Market in Ukraine
The article was written with aim of implementation of periodization of de-
velopment of securities market in Ukraine, which depends on the dominant 
forms of existence of securities as well as estimation of depository institu-
tions' activities at the post-documentary stage of development. A periodiza-
tion of development of the securities market in Ukraine has been carried 
out on the basis of allocation of three following stages in its development: 
documentary (1991-1996); transitional (1997 – October of 2013); post-doc-
umentary (October of 2013 – present). The results of the study provided the 
following conclusions: depository system of the transitional stage, taking into 
account all deficiencies, had not been a factor in reducing trading volumes 
in the domestic securities market, its throughput for processing operations 
with securities was in line with needs of the market. The reformed depository 
system was built in accordance with international rules and standards, and 
its throughput for servicing operations with securities exceeds the require-
ments of the current securities market of Ukraine. Expedience of the further 
operationalization of the updated depository system has been proved, since 
there are non-compliances of performance indicators of depository institu-
tions with the prudential standards, issues of both accounting of securities 
of «dormant shareholders» and increasing the level of competition between 
depository institutions.
Key words: securities market, securities, depository system, depository, de-
pository institution.
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Ефективне функціонування ринку цінних паперів, 
як невід’ємного інституту ринкової економіки,  
є запорукою формування сприятливого інвести-

ційного клімату в кожній країні світу. На жаль, в Україні 
через існування значної кількості проблем як ендоген-
ного, так і екзогенного характеру, ринок цінних паперів 
недостатньо якісно відіграє роль організатора інвести-
ційних потоків в економіку країни.

В останнє десятиріччя серед проблем внутрішньо-
ринкового характеру чимало науковців виділяло недо-
сконалість організації системи обліку, розрахунків та 
зберігання цінних паперів. Наявній депозитарній сис-
темі України закидали відсутність уніфікованих правил 
обліку, відсутність централізованої моделі функціону-
вання, відсутність системи управління ризиками депо-
зитарної діяльності тощо. Однак на теперішній час у 
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структурі депозитарної системи України відбулися якіс-
ні зміни, пов’язані частково з еволюційними процесами, 
а частково – з цілеспрямованим реформуванням, які 
потребують оцінки з точки зору впливу на фінансовий 
потенціал вітчизняного ринку цінних паперів.

Оцінці розвитку ринку цінних паперів України 
присвячено багато досліджень науковців. У працях 
[1 – 5] досліджуються стан і проблеми функціонування 
ринку цінних паперів України, окреслюються перспек-
тиви розвитку, проведено періодизацію розвитку фон-
дового ринку залежно від політичного стану країни та 
від еволюції фінансово-правового регулювання. 

Питанням впливу рівня розвитку депозитарної 
інфраструктури на стан вітчизняного ринку цінних па-
перів присвячені наукові статті [6 – 8]. Особливої уваги 
заслуговують роботи [9, 10], в яких окреслено проблеми 
переходу до обігу виключно бездокументарних емісій-
них цінних паперів в Україні та оцінюються наслідки де-
позитарної реформи.

Попри суттєві наукові дослідження ринку цін-
них паперів України та його депозитарної інфраструк-
тури залишається недостатньо розглянутим питання 
взаємозв’язку зміни домінуючої форми існування цін-
них паперів і, як наслідок, зміни системи обліку прав 
на/за цінними паперами, із якісними характеристиками 
функціонування ринку цінних паперів.

Метою статті є проведення періодизації розвитку 
ринку цінних паперів України залежно від домінуючої 
форми існування цінних паперів та оцінка активності 
діяльності депозитарних установ на постдокументарно-
му етапі розвитку.

Основним методом дослідження проблеми періо
дизації розвитку ринку цінних паперів України 
був обраний метод єдності історичного і логіч-

ного. За допомогою відображення логічних ступенів 
реального історичного руху форм обміну А. Гриценко 
відтворив на теоретичному рівні розвиток економічної 
категорії «гроші» – від їх реальної форми до ідеальної – 
шляхом побудови логічного ланцюга розвитку категорії, 
дослідження її внутрішніх та зовнішніх форм вияву та 
верифікації теоретичної гіпотези історичними фактами 
та подіями [11]. 

За аналогією з перебігом міркувань попереднього 
науковця, відтворімо розвиток категорії «цінні папери» 
за формами існування.

Варто зауважити, що рух цінних паперів від до-
кументарної до бездокументарної форми існування має 
логічний характер і підтверджується історичними фак-
тами. Цінні папери у своїй документарній формі мають 
прив’язку до матеріального носія і повинні мати через 
свою документальну суть всі необхідні реквізити. Поява 
знерухомлених цінних паперів позначає відрив цінних 
паперів від паперового сертифіката. Тобто матеріаль-
ний носій фізично залишається на одному місці, а по-
свідчувана ним низка прав на цінні папери продовжує 
свій обіг. Із появою бездокументарної форми цінний 
папір набуває форми «абстрактного, ідеального доку-
мента», реальне переміщення якого не відбувається. Уся 
інформація про власника такого «ідеального докумен-

та» символічно переходить з одного електронного ра-
хунка в депозитарній установі до іншого. Реальні зміни 
відбуваються лише при реалізації сукупності прав, укла-
дених у цінному папері. Таке уявне перебування цінних 
паперів у своїй ідеальній стадії співзвучне з виділеною 
А. Гриценком ідеальною формою вартості, для якої ха-
рактерне усунення будь-якого реального руху не тільки 
грошей, але й їх знаків [11]. 

Наведений вище логіко-історичний процес зміни 
форм існування цінних паперів неодмінно відбивається 
й на депозитарній системі ринку цінних паперів, зміню-
ючи її інституційну структуру та механізми обслугову-
вання обігу різних форм цінних паперів. 

Сучасна система, як вважає Є. Плешкевич, транс-
формується від документальної до бездокументальної, 
оскільки досягла такого високого рівня централізації, що 
може виконувати покладені на неї функції, не матеріалі-
зуючи сигнали всередині, обмежуючись матеріалізацією 
системної облікової інформації. В економіці вперше та-
кий перехід проявився із грошима у безготівковій формі, 
на ринку цінних паперів він позначений появою бездоку-
ментарних цінних паперів. На думку Є. Плешкевича, без-
документарні цінні папери визначаються як постдоку-
ментальні – як «абстрактний сигнал про наявність у його 
власника певних майнових та інших прав» [12, с. 48]. 

З огляду на складність процесів перетворень на 
ринку цінних паперів науковці демонструють різні 
підходи до виділення етапів його розвитку. Вбача-

ється доцільним для досягнення мети дослідження ви-
користати підхід за домінуючої форми існування цінних 
паперів, який синтезує розглянуті вище позиції А. Гри-
ценка та Є. Плешкевича (табл. 1). 

Виділені етапи розвитку ринку цінних паперів – 
документарний, перехідний та бездокументарний – до-
ведені за допомогою відтворення логіко-історичного 
процесу розвитку світового ринку цінних паперів за-
лежно від домінуючої форми існування цінних паперів, 
реалізуються на фондових ринках різних країн з певною 
національною специфікою. Треба зазначити, що процес 
розвитку ринку цінних паперів України має такі специ-
фічні риси: 
	 періодизація етапів розвитку національного 

ринку за домінуючої форми існування цінних 
паперів не збігається з періодизацією етапів для 
світового ринку. Це пов’язано з тим фактом, що 
український фондовий ринок має невелику істо-
рію існування – від набуття Україною незалеж-
ності в 1991 р. (24 роки), а також з відсутністю за 
радянських часів будь-якої практики функціо-
нування ринку цінних паперів, яка б могла бути 
наслідувана українською державою для станов-
лення власного національного ринку;

	 тривалість етапів розвитку національного рин-
ку цінних паперів значно коротша за тривалість 
етапів розвитку світового ринку. Це пов’язано з 
тим, що становлення ринку цінних паперів Укра-
їни відбувається із запозиченням досвіду функ-
ціонування зарубіжних ринків цінних паперів.
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Таблиця 1

Зведена таблиця підходів до визначення етапів розвитку певних об’єктів, використаних авторами

Етапи існування загальної форми 
вартості, наведені А. Гриценком

Етапи комунікацій залежно 
від матеріалізації інформації, 

наведені Є. Плешкевичем

Етапи розвитку ринку цінних паперів  
за домінуючою формою існування 
цінних паперів, виділені автором

Грошово-товарна форма: роль загаль-
ного еквівалента відіграють дорогоцінні 
метали; в обігу наявні тільки реальні 
гроші; з’являється монета як єдність 
грошового знака та реальних грошей 

Протодокументальна комунікація: 
відсутність будь-якої комунікаційної 
системи, всередині якої генерується 
сигнал; існують прямі контакти

Документарний етап: цінні папери 
мають документарну форму існування; 
з’являється депозитарна система, яка 
дозволяє зменшувати ризики обігу цінних 
паперів у вигляді паперових сертифікатів

Знакова форма: грошовий знак 
відокремлюється від реальних гро-
шей та самостійно обертається; потім 
відбувається заперечення як самих 
реальних грошей, так і знаків у функції 
обігу; з’являються розрахункові знаки

Документальна комунікація: 
з’являється система, в рамках якої 
відбувається генерація сигналу, який 
має форму документа

Перехідний етап: з’являється знерухомле-
на форма існування цінного папера,  
за якої сукупність прав, посвідчених ним, 
відокремлюється від матеріальної форми 
документа із зазначеними реквізитами; 
з’являється бездокументарна форма 
існування, за якої цінний папір набуває 
форми «абстрактного документа»;  
розвиток депозитарної системи характе
ризується появою нових інститутів для 
обслуговування нових форм існування 
цінних паперів

Ідеальна форма вартості: реального 
переміщення грошей та їх знаків  
не відбувається; залишається ідеальна 
форма грошей

Протодокументальна комунікація: 
система досягла такого високого 
рівня централізації, що може викону-
вати покладені на неї функції,  
не матеріалізуючи сигнали всере
дині, обмежуючись матеріалізацією 
системної облікової інформації

Постдокументарний етап: залишається 
лише бездокументарна форма існування 
цінних паперів; підтвердженням обігу  
цінних паперів є матеріалізація системної 
облікової інформації всередині депози
тарної системи

Джерело: побудовано автором за даними [11 – 13].

Проведемо періодизацію розвитку вітчизняного 
ринку цінних паперів за означеним підходом. 

Документарний етап тривав з 1991 по 1996 рр. Він 
характеризувався існуванням та обігом цінних паперів 
в документарній формі. Система обліку цінних паперів 
формувалася стихійно та була представлена тільки ін-
ститутом реєстраторів.

Перехідний етап в України затягнувся майже на 17 
років (з 1997 р. по жовтень 2013 р.). Його основними ха-
рактеристиками були: поява бездокументарних цінних 
паперів і, як наслідок, розробка методологічних та орга-
нізаційних засад зміни форми існування та випуску цін-
них паперів (знерухомлення, матеріалізація, дематеріалі-
зація); інституційні зміни в структурі депозитарної сис-
теми (поява зберігачів цінних паперів та депозитаріїв).

Правове оформлення депозитарної системи, як 
невід’ємного елементу вітчизняного ринку цінних па-
перів, надало поштовх до впорядкування її внутрішньої 
структури. 

Функціонування депозитарної системи України на 
перехідному етапі розвитку ринку цінних паперів було 
присвячено досягненню двох цілей:

1)	 уніфікація та централізація системи обліку 
цінних паперів. Наявність декількох депозитаріїв без 
кореспондентських зв’язків, наявність зловживань при 
веденні обліку цінних паперів реєстраторами, відсут-
ність чітких ієрархічних зв’язків між депозитаріями та 
реєстраторами і зберігачами призвели до віднесення 
депозитарної системи до найголовніших перешкод роз-
витку вітчизняного ринку цінних паперів;

2)	 бездокументарний обіг цінних паперів. У роз-
винутих країнах світу перехід до виключно бездоку-
ментарного обігу цінних паперів відбувся еволюційно: 
система обліку та розрахунків за операціями з цінними 
паперами через наявність паперових сертифікатів цін-
них паперів не встигала обслуговувати зростаючі обся-
ги торгів цінними паперами. В Україні, прислухаючись 
до рекомендації міжнародних агенцій та консультантів, 
урядовці прийшли до висновків, що директивне введен-
ня бездокументарного обігу цінних паперів пришвид-
шить активізацію торгівлі на фондовому ринку, зокрема 
на його організованому сегменті.

Майже повна реалізації цих двох цілей відбулася 
наприкінці 2013 р., і з 12.10.2013 р. по теперішній час на 
ринку цінних паперів України розпочався постдокумен-
тарний етап розвитку. В обігу знаходяться або бездоку-
ментарні, або знерухомлені цінні папери. Їх облік, збе-
рігання та розрахунки за операціями із ними здійснює 
централізована депозитарна система України, профе-
сійними учасниками якої є Центральний депозитарій та 
депозитарні установи.

Відмітимо, що сучасна структура депозитарної 
системи задовольняє майже всім міжнародним реко-
мендаціям: наявний центральний депозитарій, який має 
виключні повноваження щодо «…встановлення єдиних 
уніфікованих правил (стандартів) відображення та пере-
дачі інформації щодо обліку та обігу цінних паперів…» 
[14]; існує єдина клірингова установа, яка має право 
проводити грошові розрахунки за принципом «постав-
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ка цінних паперів проти оплати» (принцип DVP) – ПАТ 
«Розрахунковий центр з обслуговування договорів на 
фінансових ринках»; депозитарні установи надають по-
слуги емітентам та депонентам.

Суттєвим кроком у підвищенні рівня надійності 
функціонування депозитарної системи України 
стала регламентація обов’язковості застосу-

вання системи ризик-менедженту при впровадженні 
депозитарної діяльності (Положення щодо пруденцій-
них нормативів професійної діяльності на фондовому 
ринку – депозитарної діяльності та вимог до системи 
управління ризиками, затверджене Рішенням НКЦПФР 
15.01.2013 р. № 37). Для професійних учасників депози-
тарної системи та Розрахункового центру встановле-
ні пруденційні нормативи для встановлення та оцінки 
ризиків, визначено періодичність надання інформації 
за цими розрахунками до НКЦПФР, окреслені організа-
ційні засади побудови системи запобігання та мініміза-
ції впливу ризиків установи.

За даними НКЦПФР [15], у грудні 2014 р. діяль-
ність Центрального депозитарію та Розрахункового 
центру відповідала встановленим пруденційним норма-
тивам, однак, деякі депозитарні установи не дотримува-
лись вимог щодо розміру регулятивного капіталу в 7 млн 
грн. «Недотримання вимог щодо розміру регулятивного 
капіталу, як і у попередніх періодах, виникає у наслідок 
наявності в активах депозитарних установ однієї або 
кількох із наступних складових: значної кількості на 
балансі цінних паперів, що не перебувають в обігу на 
фондових біржах ...; одержаних векселів; простроченої 
понад 30 днів дебіторської заборгованості; непокритих 
збитків та ін.» [15, с. 3].

Проведення повномасштабної оцінки впливу де-
позитарної реформи на ринок цінних паперів є перед-
часним через незначний проміжок часу становлення 
постдокументарного етапу розвитку. Однак первинний 
аналіз можна провести.

Яким чином вплинули зміни у депозитарній інф-
раструктурі на обсяги торгів на ринку цінних паперів 

України, визначити доволі складно через загальне сут-
тєве падіння обсягів у 2013 р. відносно попереднього 
року на 34 % у зв’язку з несприятливою кон’юнктурою. 
За попередніми даними НКЦПФР, за 9 місяців 2014 р. 
було досягнуто річного рівня торгів за минулий рік, а на 
підставі цих значень можна припустити, що результа-
ти торгів у 2014 р. досягнуть рівня лише 2011 р. (2171,1 
млрд грн). 

На перехідному етапі розвиту ринку цінних папе-
рів за період 2007 – 2012 рр. середні темпи росту обсягу 
торгів склали 127,4 %, що свідчило про поступове підви-
щення активності на ринку у зв’язку з загальною еконо-
мічною ситуацією у країні. Навіть нарощування обсягів 
у 2010 та 2011 р. – 144,4 та 140,9 % відповідно – не мож-
на віднести до якісних стрибків, пов’язаних зі змінами 
форми існування цінних паперів, адже Закон України 
«Про акціонерні товариства» в частині бездокументар-
них акцій тільки набирав сили.

За даними Національного депозитарію України 
[16], загальний обсяг активів за 2014 р. зріс на 15,7 % і 
склав 1107,02 млрд грн, у тому числі обсяг цінних па-
перів дематеріалізованих випусків зріс у 2,35 разу і до-
сяг значення 268,54 млрд грн. У 2014 р. обсяг біржових 
контрактів з цінними паперами на організаторах торгів-
лі збільшився на 35,8 % переважно внаслідок переведен-
ня всіх розрахунків за державними та муніципальними 
цінними паперами до Розрахункового центру. Як під-
тверджує Звіт фондової біржі«Перспектива» за 2013 р. 
[17] − біржі з найбільшими показниками обсягу біржо-
вої торгівлі в Україні, за період з 14.10.2013 – 31.12.2013 
роки 92,5 % обсягу проведеного клірингу та розрахунків 
у загальному обсязі біржових торгів здійснювалось че-
рез Розрахунковий центр.

Активність діяльності депозитарних установ мож-
на оцінити, виходячи з трьох основних параметрів їх ді-
яльності: обсяг депозитарних активів за номінальною 
вартістю; обсяг проведених облікових операцій; кіль-
кість рахунків депонентів. Як свідчать результати дослі-
дження, наведені на рис. 1, ринок надання послуг депо-
зитарними установами є низькоконкурентним. Близько 
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Рис. 1. Розподіл показників діяльності депозитарних установ у 2014 р. за методом АВС
Джерело: побудовано автором за даними [18].
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8 –12 % від загальної кількості установ, що мали ліцензію 
на впровадження депозитарної діяльності депозитарної 
установи, у 2014 р. не проводили жодних операцій.

За кожним із трьох досліджуваних показників не 
більше 10 депозитарних установ мали питому вагу, більшу 
за 3 % загального обсягу показника. 80 % обсягу кожного 
показника формували наростаючим підсумком не більше 
15 % від загальної кількості депозитарних установ.

Висновки
Здійснивши дослідження основних етапів розвит

ку ринку цінних паперів України залежно від доміну-
ючої форми існування цінних паперів, можна зробити 
такі висновки:

1)	 депозитарна система перехідного періоду по-
при наявність суттєвих недоліків не була фактором 
зменшення обсягів торгів на вітчизняному ринку цінних 
паперів, а її пропускна здатність обробляти операції з до-
кументарними, знерухомленими та бездокументарними 
цінними паперами цілком відповідала потребам ринку;

2)	 ринок цінних паперів України перебуває на 
бездокументарному етапі розвитку. Для належного 
обігу бездокументарних та дематеріалізованих цінних 
паперів внаслідок депозитарної реформи була сфор-
мована депозитарна система, що відповідає міжнарод-
ним стандартам. Як демонструють результати аналізу 
статистичних даних, існуюча депозитарна системи має 
значний потенціал пропускної здатності для обслугову-
вання операцій з цінними паперами;

3)	 механізм функціонування оновленої депози-
тарної системи України потребує подальшого відпра-
цювання, існують ще проблеми в сфері дотримання пру-
денційних нормативів, обліку цінних паперів «сплячих 
акціонерів» тощо. Однак у цілому можна викреслити 
депозитарну систему з основних негативних факторів 
розвитку вітчизняного фондового ринку, та необхідно 
приділити увагу глибинному дослідженню фінансового 
потенціалу та конкурентного середовища ринку.

Також потребує подальшої оцінки активність ко-
ристування учасників ринку цінних паперів України по-
слугами депозитарних установ.		                   
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