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SECURITIES MARKET INFORMATION FIELD

Розвиток ринку цінних паперів обумовлює формування належної інформаційної підтримки,
що забезпечує механізм збору, обробки та аналізу інформації. Розгляд інформаційних інсти"
туцій як центрів координації ринку цінних паперів, що акумулюють та надають дані стосовно
суб'єктів господарювання, дало змогу розкрити їх місце і роль у процесі торгівлі фінансовими
активами на ринку цінних паперів.

Всесвітньо визнані інформаційні агентства є потужними каталізаторами розвитку торгівлі
фінансовими активами, оскільки здатні формувати попит та пропозицію на окремі фінансові
інструменти. У цьому контексті розглянуто роль та значення інформаційних агентств Reuters,
Bloomberg, Google Finance та Yahoo! Finance в межах інформаційного поля фінансових ринків.

Важливою частиною інформаційного поля ринку цінних паперів є діяльність інформаційних
підрозділів бірж. Охарактеризовано міжнародні індекси EAFE Index, MSCI World Index MSCI, MSCI
All Country World, FTW Index Global Index та SB"RGE Index; національні фондові індекси, а саме:
Standard & Poor's Composite 500 Index, Russell 3000 Index, AMEX Composite, NYSE Composite;
секторні фондові індекси: NASDAQ 100, Standard & Poor's 100; індекси блакитних фішок " DJIA,
FTSE"100, САС"40, DAX"30.

Стосовно України зазначено, що більша частина фондових індексів біржами не розрахову"
ються через локальну сферу застосування. У цьому контексті виділено індекси PFTS та UX, гра"
фічно подано їх динаміку з моменту розрахунку індексів. Зроблено висновок, що ріст та падін"
ня фондових індексів відбувається синхронно як в Україні, так і в світі, проте шкала волатиль"
ності різна. Це пояснюється передусім тим, що світові ринки цінних паперів є інструментом
фінансування розвитку компаній, тоді як в Україні операції на біржових ринках мають переваж"
но спекулятивний характер.

Зазначено, що повнота інформаційного поля обумовлює ефективність інвестування на рин"
ку цінних паперів. Це актуалізує необхідність проведення систематизації та ранжування інфор"
мації з метою формування якісного інформаційного поля ринку цінних паперів, що стане на"
ступним кроком авторського наукового дослідження.

The development of the securities market demands the formation of correct informational support,
which can provide the mechanism of collecting processes and analysis information. The research of
the informational institutes as the center of securities market coordination, which accumulates and
gives dates about the business entities, make it possible to disclose their place and role in the financial
trading assets on the securities market.
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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
У ЗАГАЛЬНОМУ ВИГЛЯДІ ТА ЇЇ ЗВ'ЯЗОК
З ПРАКТИЧНИМИ ЗАВДАННЯМИ

Інформаційне поле ринку цінних паперів відіграє

важливу роль у процесі торгівлі фінансовими активами.

Учасники торговельних операцій користуються інфор�

маційними послугами, намагаючись одержати макси�

мальну вигоду. Це обумовлено тим, що інформаційні

продукти та послуги, в тому числі інформаційні техно�

логії, є інструментами формування вартості на фінан�

сові активи та фінансові послуги на ринку цінних паперів.

Учасники використовують інформацію ринку цінних

паперів як важливе джерело для подальшої аналітич�

ної обробки, необхідної для прийняття управлінських

рішень. Інформаційні дані щодо емітентів цінних па�

перів, статистичні дані щодо цінних паперів, а також дані

щодо фондових індексів потрібні для пошуку джерел

інвестування, аналізу надійності емітентів цінних паперів

тощо. Водночас інформаційні дані в процесі оброблен�

ня та аналізу допомагають учасникам ринку цінних па�

перів орієнтуватися не лише у різновидах фінансових

інструментів, а й у діяльності фінансових інституцій на

ринку. Інформація на ринку цінних паперів є цінним

інструментом в процесі торгівлі фінансовими активами,

має свою вартість, тому купується та продається у формі

інформаційних послуг.

The world"renowned informational agencies are the powerful catalysts of the financial trading
assets development. They can form the supply and demand on the financial instruments. In this
context we consider the pole and the value of the informational agencies Reuters, Bloomberg, Google
Finance and Yahoo! Finance on the financial market information field.

The important part of the securities market information field is the activity of the informational
departments of the exchanges. We characterize the international indices EAFE Index, MSCI World
Index MSCI, MSCI All Country World, FTW Index Global Index and SB"RGE Index; national indices:
Standard & Poor's Composite 500 Index, Russell 3000 Index, AMEX Composite, NYSE Composite;
sector indices: NASDAQ 100, Standard & Poor's 100; indices of the blue chips " DJIA, FTSE"100,
САС"40, DAX"30.

In the Ukraine we admit that the big part of stock indices is not calculated because of the local
sphere of using. That's why we highlight the PFTS and UX indices, present graphically the dynamics
of the change from their beginning. We do the conclusion that the rise and the fall of the stock indices
are synchronous both in Ukraine and in the world, but the volatility is different. We can explain this
because the world securities markets are a tool for financing the development of companies, but in
Ukraine the operations on the stock markets have a predominantly speculative nature.

The completeness of information field determines the efficiency of investing in the securities
market. This highlights the need for systematization and ranking of information in order to form a
quality information field of the securities market, which will be the next step in our research.

Ключові слова: аналіз, інформаційне поле, ринок цінних паперів, торгівля фінансовими активами, фон�

дова біржа, фондовий індекс.

Key words: analysis, information field, securities market, financial assets trading, stock market, stock index.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ, В ЯКИХ
ЗАПОЧАТКОВАНО РОЗВ'ЯЗАННЯ ДАНОЇ
ПРОБЛЕМИ, ВИДІЛЕННЯ НЕ ВИРІШЕНИХ
РАНІШЕ ЧАСТИН ЗАГАЛЬНОЇ
ПРОБЛЕМИ, КОТРИМ ПРИСВЯЧУЄТЬСЯ
ОЗНАЧЕНА СТАТТЯ

Теоретичні засади становлення, формування та роз�

витку інформаційного поля на фінансовому ринку роз�

криті в працях іноземних та вітчизняних науковців.

Вагомий науковий внесок щодо дослідження при�

чин та наслідків інформації в економіці належить лау�

реатам Нобелівської премії 2001 р., Дж. Акерлофу [1],

М. Спенсу [2] та Дж. Стигліцу [3; 4]. Їх праці стали по�

штовхом до вивчення впливу інформації на економічні

операції суб'єктів господарювання.

Серед вітчизняних учених, які досліджували інфор�

маційне поле, слід відзначити наукові праці А. Головка

[5], А. Дроб'язко [6], Ю. Коваленко [7], Р. Коробки [8],

С. Науменкової [9], І. Рекуненка [10], В. Опаріна та

В. Федосова [11; 12] та інших, знайомство з якими доз�

волило оцінити роль інформації у процесі торгівлі фінан�

совими активами. Попри значну кількість досліджень у

цій сфері, в тому числі й авторських праць [13—17], пи�

тання пов'язані з інформаційним полем ринку цінних па�

перів залишаються відкритими для наукового вивчення.
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МЕТА І ЗАВДАННЯ
СТАТТІ

Метою статті є дослідження інформаційного поля

ринку цінних паперів та виділення інституцій, що нада�

ють інформаційні послуги учасникам торгівлі фінансо�

вими активами.

Досягнення поставленої мети передбачає вирішен�

ня таких завдань: виділити та розглянути основні інсти�

туції інформаційного поля ринку цінних паперів, охарак�

теризувати їх роль та значення в процесі торгівлі фінан�

совими активами.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ ІЗ ОБГРУНТУВАННЯМ
ОДЕРЖАНИХ НАУКОВИХ РЕЗУЛЬТАТІВ.

На ринку цінних паперів практичне значення інфор�

мації полягає не лише в забезпеченні необхідним обся�

гом інформації, а й у тому що він є бізнесом цікавим і

корисним для його учасників. Охоплюючи діяльність з

відбору, обробки, аналізу, підготовки та надання інфор�

маційних продуктів і послуг користувачам [18, с. 205],

інформаційні послуги стають привабливими з комер�

ційного боку та трансформують процес виробництва

інформації "зі спорадичного явища на відносно само�

стійну сферу діяльності" [19, с. 313—314]. Значення

інформаційних послуг зростає із року в рік поряд із роз�

витком інформаційного суспільства [20, с. 112—115; 21,

с. 112—115].

Для належної інформаційної підтримки ринку цінних

паперів потрібні ефективно налагоджені та дієві проце�

си акумулювання, зберігання, обробки та надання

інформації, які постійно вдосконалюються, враховую�

чи постійний розвиток та прогрес в інформаційних тех�

нологіях. Завдяки цьому інституції ринку цінних паперів

стають "центрами координації глобальних підприєм�

ницьких структур, акумулюючи й надаючи дані про еко�

номічне становище, фінансові можливості та плани

суб'єктів господарювання" [18, с. 209], емітентів цінних

паперів. При цьому підвищується роль саме аналітичної

інформації, яка впливає на формування вартості інфор�

маційних послуг. У цьому плані вдалим є висновок

Дж. Штіглера, зроблений ним у праці "Економічна тео�

рія інформації" (1961) [22, с. 205], де вказується, що з

розвитком ринкової економіки обов'язково з'являють�

ся інституції, які спеціалізуються на збиранні та прода�

жу інформації; водночас спостерігається тенденція до

монополізації процесів, пов'язаних із наданням інфор�

маційних продуктів та послуг користувачам. Причиною

цього є те, що витрати на збирання, опрацювання та

аналіз інформації майже не залежать від її використан�

ня, тоді як витрати на поширення інформації залежать

[18, с. 209].

До інституцій, які на ринку цінних паперів надають

інформаційні послуги, належать [18, с. 210—211]:

— міжнародні інформаційні агентства (REUTERS,

Bloomberg, Morningstar, Cbonds тощо);

— міжнародні спеціалізовані бізнес�медіа (Financial

Times, Wall street Journal CNN, The New York Times,

Money, Yahoo.com, SmartMoney.com, Finance.ua, часо�

пис "Фінанси України");

— рейтингові агентства (міжнародні — Fitch,

Moody's, Standard & Poor's та українські уповноважені

рейтингові агентства — ІВІ�Рейтинг, Рюрік, Експерт�рей�

тинг, Стандарт�рейтинг);

— аудиторські та консалтингові компанії;

— інформаційні підрозділи бірж та інших небан�

ківських фінансових інституцій;

— науково�дослідні установи тощо.

Щодо останньої групи, слід відмітити, що вчені нау�

ково�дослідницьких установ у своїх працях досліджу�

ють як теоретико�методологічні, так і практичні аспек�

ти торгівлі фінансовими активами, висвітлюють питан�

ня функціонування ринку цінних паперів та дають про�

гнози щодо його розвитку. Це дозволяє інституціям

ринку цінних паперів значно зекономити на інформа�

ційних витратах та забезпечити високу якість одержаних

досліджень. У цьому напрямі варто згадати сформовані

фінансові дослідницькі центри, які є структурними оди�

ницями європейських бізнес�шкіл та проводять науко�

во�дослідну діяльність за фінансової підтримки фінан�

сових інституцій. До слова, слід відмітити створений у

2014 р. Financial Research Centre на базі Corvinus

Business School, Corvinus University of Budapest за

підтримки Budapest Stock Exchange. Дослідницька

діяльність Financial Research Centre здійснюється у

трьох напрямах: корпоративні фінанси та оцінка, управ�

ління ризиками та мікроструктура фінансового ринку на

базі створеної фінансової лабораторії (FinLab). У лабо�

раторії працюють 3 Thomson Reuters, 12 терміналів

Bloomberg та широко використовуються професійні

торгові ресурси. Натомість в Україні така практика не

набула значного поширення. Як виняток — спільний

проект державного регулятора НКЦПФР та ДВНЗ

"КНЕУ ім. В. Гетьмана", хоча його мета — виключно

навчання та сертифікація фахівців ринку цінних паперів,

тоді як про грунтовні наукові дослідження мова не йде

(такі висновки ми робимо виходячи з того, що з боку

НКЦПФР на це не передбачалось фінансування).

Розвиток інформаційних технологій обумовлює по�

силення ролі спеціалізованих інформаційних установ,

які акумулюють, обробляють, аналізують інформацію

та доносять її до учасників ринку цінних паперів. Визнані

світові інформаційні агентства є потужними каталізато�

рами розвитку торгівлі фінансовими активами, оскіль�

ки здатні формувати попит та пропозицію на окремі

фінансові інструменти. У цьому контексті вважаємо за

необхідне акцентувати увагу на діяльність у сфері інфор�

маційного поля фінансових ринків, яке забезпечується

інформаційним агентством REUTERS (штаб квартира —

Великобританія). Будучи частиною Reuters Group plc —

компанією із публічною емісією акцій, які знаходяться

наразі в обігу на Лондонській фондовій біржі (LSE) та є

частиною індексного кошика FTSE 100 Index. Таким чи�

ном Reuters, як і інформаційні агентства Bloomberg та

Dow Jones, забезпечують надходження на ринок цінних

паперів фінансової інформації. Якщо характеризувати

продукти Reuters, це: термінали, які дають змогу досту�

пу до електронних торговельних дилингових центрів

(Reuters Dealing), а також термінали, які дозволяють

клієнтам одержати фінансову інформацію (Thomson

Reuters Eikon[en]). Різновидність цієї інформації вражає:

історичні котирування та поточні ціни щодо фінансових

активів практично з усіх фондових майданчиків: бірж

та позабіржових торговельно�інформаційних систем.
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Інформація доступна клієнтам на терміналі Reuters 3000

Xtra дає змогу будувати графіки (за допомогою програ�

ми Metastock), а також використовувати елементи про�

грамного забезпечення Microsoft Excel для процесів

моделювання. Окрім цього, уся актуальна фінансова

інформація є доступною онлайн у стрічні новин "Reu�

ters", подається на сайт англійською мовою та охоплює

інформацію щодо політичної ситуації в країнах світу,

фінансового стану компаній�емітентів цінних паперів,

статистичні макроекономічні показники тощо. Офіси

інформаційного агентства у кількості більш як 197 оди�

ниць розміщені сьогодні в 91 країні світу, в яких пра�

цює близько 14 тис. осіб. Основна частка доходів інфор�

маційного агентства формується за рахунок забезпечен�

ня професійних учасників ринку цінних паперів необхід�

ним обсягом важливої інформації та аналітичних даних

щодо товарного та фінансового ринку.

Паралельно із Reuters на ринку інформаційних по�

слуг з 1981 р. працює корпорація Bloomberg PL [23],

заснована Майклом Блумбергом. Її головний офіс роз�

ташовано у Нью�Йорку. Основним продуктом компанії,

що приносить їй левову частку доходів є Bloomberg

Terminal, який надає змогу забезпечити ринок цінних

паперів інформаційною базою щодо: (а) поточних та

історичних цін практично з усіх світових бірж та знач�

ної кількості торговельно�інформаційних систем; (б) ви�

світлювати новини агентства Bloomberg, а також інших

провідних інформаційних агентств світу; (в) системи

електронної торгівлі облігаціями та іншими цінними па�

перами тощо. Поміж ефективне функціонування систе�

ми Bloomberg Terminal, не менш вагомим продуктом є

комплекс спеціалізованих телевізійних каналів

Bloomberg TV (окремий канал для кожного з основних

ринків), журнали Bloomberg Markets, Bloomberg Business�

Week, сайти Bloomberg.com і BusinessWeek.com, додат�

ки для мобільних пристроїв і радіо Bloomberg Radio [23].

У 1982 році першим клієнтом компанії стала Merrill

Lynch, встановивши 22 термінали та інвестувавши в ком�

панію $30 млн [24]. У 1986 році компанія була перейме�

нована в Bloomberg L. P., і у 1988 році у ній працювало

вже 5 тисяч терміналів [23].

Заслуговує на увагу й Google Finance та Yahoo!

Finance — Інтернет провайдери фінансової інформації.

Компанія Google Inc. у 2006 р. відкрила сервіс Google

Finance, на якому стала доступною інформація про ва�

люти і різні сектори ринку, інструмент Google Trends та

історичні дані щодо котирувань цінних паперів за по�

над 40 років. У 2008 р. стали доступні поточні котиру�

вання цінних паперів з NASDAQ і Нью�Йоркської фон�

дової біржі в межах партнерських договорів з Google

[25]. У 2009 р. був запущений випереджаючий індика�

тор для інвесторів — Google Domestic Trends, заснова�

ний на аналізі пошукових запитів [25].

Важливою частиною інформаційного поля торгівлі

фінансовими активами на ринку цінних паперів є

діяльність інформаційних підрозділів бірж, які "прово�

дять інформаційно�просвітницьку й аналітично�консуль�

тативну роботу, чим забезпечують належну реалізацію

основної діяльності" [18, с. 210—211] бірж і сприяють

її просуванню на ринку цінних паперів. Важлива роль у

процесі торгівлі фінансовими активами належить інфор�

мації про фондові індекси, які характеризують рівень

біржової активності (ділової активності на ринку цінних

паперів) та загальну динаміку цін на фінансові активи,

обіг яких здійснюється на біржі протягом певного пері�

оду часу. Як правило, для інвестора важливою є інфор�

мація не стільки щодо абсолютних значень індексів,

скільки щодо їх динаміки, завдяки якій можна говори�

ти про напрям руху ринку цінних паперів.

Найбільшим попитом користуються дані щодо ди�

наміки світових та національних фондових індексів. Не

менш важливим є розрахунки секторних фондових

індексів, а також індексів блакитних фішок. Дані щодо

міжнародних фондових індексів використовується ана�

літиками для прогнозування та оцінки динаміки руху

вартості акцій компаній в майбутньому.

Міжнародний індекс EAFE Index (MSCI EAFE Index)

був одним із перших розрахованих індексів. Сьогодні

він характеризує активність біржової діяльності на рин�

ках цінних паперів. Цей індекс є комплексним та розра�

ховується на основі таких складових: 21 індекса MSCI

європейських фондових бірж, австралійської фондової

біржі та бірж країн Близького Сходу. Вперше методику

розрахунку цього індексу запропонувала у 1969 р. ком�

панія Morgan Stanley Capital International (MSCI), яка

передбачала калькулювання вартості 926 акцій 21 краї�

ни світу. Сьогодні ж левову частку в індексі займають

акції таких компаній: Nestle, HSBC Holdings, Novartis,

Roche Holding Genuss, Toyota Motor Corp., British Ame�

rican Tobacco, Royal Dutch Shell, Total, BP PLC та SAP,

які знаходяться в обігу на японських біржових площад�

ках (23,03%); британських біржах (17,82%); біржових

платформах Франції (10,77%), німецьких (9,76%) та

швейцарських фондових майданчиках (8,24%). Значна

частина акцій в індексному кошику належить компані�

ям сфери фінансових послуг.

Наступним не менш важливим для ринку цінних па�

перів є індекс MSCI World Index MSCI, методика розра�

хунку якого також належить компанії Morgan Stanley

Capital International Perspective та грунтується на вико�

ристанні для розрахунку даних 1649 акцій, які перебу�

вають в обігу на 23 фондових площадках світу. Дотич�

ний до нього є індекс MSCI All Country World (ACWI),

який калькулюється на основі таких акцій, які в обігу на

фондових площадках країн, що розвиваються.

Розвиток ринку цінних паперів обумовлює зі сторо�

ни інформаційних агентств та фондових бірж пошук

нових методик та нових видів індексів, які б дали змогу

спрогнозувати майбутній рух ринку та адекватно оціни�

ти його теперішній стан. Тому окрім вище перелічених

індексів, британським інститутом актуаріїв разом із

Goldman Sachs та Wood Мас Kenzie запропоновано ме�

тодику для розрахунку FTW Index (The Financial Times

World Index); а First Boston Corporation у співпраці з

Euromoney калькулюють Global Index; відомі компанії

Salomon Brothers і Frank Russel розраховують SB�RGE

Index.

Окрім динаміки щодо міжнародних фондових

індексів, не менш важливими є дані щодо розвитку на�

ціонального ринку цінних паперів. Відтак актуалізуєть�

ся потреба в розрахунку національних фондових

індексів. Для кожної країни є характерними власні фон�

дові індекси, зокрема, для США — це індекси: 1) Stan�

dard & Poor's Composite 500 Index, кошик якого фор�
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мується на основі 400 промислових, 20 транспортних,

40 комунальних та 40 фінансових підприємств. Згідно з

вимогами рівень капіталізації цих акцій на Нью�Йорк�

ській фондовій біржі повинен бути досить високим (сьо�

годні це 80% від загального обсягу капіталізації);

2) Russell 3000 Index калькулюється на основі зміни вар�

тостей акцій 3 тис. компаній США (обсяг капіталізації

яких становить 98%); 3) AMEX Composite — індекс який

розраховується на основі акцій, які в обігу на American

Stock Exchange; 4) NYSE Composite — на базі акцій які

котуються на New York Stock Exchange. Натомість на

Сході, це індекс — TSE�1100 �Токійської фондової біржі

(індексний кошик — 1100 акцій) для японського фондо�

вого ринку; на Заході — індекс САС General (250 акцій

Паризької фондової біржі) та індекс DAX 30 (30 най�

більш ліквідних акцій на Франкфуртській біржі).

 Індекси, які розраховуються на базі фінансових

інструментів певних секторів фондового ринку харак�

теризують стан цього сектору та охоплюють сектор

акцій, облігацій, похідних фінансових інструментів

тощо. Зокрема, це індекс NASDAQ 100, який розрахо�

вується на основі вартості 100 наймасштабніших ком�

паній із реального сектору економіки, акції яких є в об�

ігу на біржі NASDAQ. Значення індексу NASDAQ

Composite розраховується на основі 3500 акцій, які тор�

гуються на Nasdaq (Nasdaq Market System) та щодня

публічно висвітлюється Національною асоціацією фон�

дових дилерів. Методика розрахунку індекс Standard &

Poor's 100 є аналогічною до методики розрахунку S&P

500 та базується на даних 100 акцій, на які є опціонні

контракти, що в обігу на Чиказькій біржі опціонів [26].

Галузеві індекси характеризують стан ділової актив�

ності у певних галузях економіки, тоді як індекси бла�

китних фішок — поведінку зміни вартості на акції най�

більших і найпопулярніших компаній: індекс DJIA (Dow

Johns Industrial Average — 30 видів акцій); індекс FTSE�

100 (Financial Times Stock Exchange — 100 видів акцій);

індекс САС�40 (Compagnie des Agents de Cheange —

40 видів акцій); індекс DAX�30 (Deutscher Aktienindex —

30 видів акцій). Загалом у світі на ринках цінних паперів

розраховуються понад 2 тис. фондових індексів, оск�

ільки в межах країни існує декілька фондових бірж і на

кожній із них розраховуються власні фондові індекси.

Не виняток і Україна, на ринку цінних паперів якої

станом на 31.12.2020 р. функціонують п'ять фондових

бірж:

— Українська біржа (індекс UX розраховується на

основі акцій Райффайзен Банк Аваль (BAVL) —

19,56%; Центренерго (CEEN) — 23,64%; Донбасенер�

го (DOEN) — 2,95%; Мотор Січ (MSICH) — 23,64%;

Турбоатом (TATM) — 4,73%; Укрнафта (CEEN) —

25,48%) [27];

— Фондова біржа "Перша фондова торговельна

система" (індекс PFTS — 7 акцій: Райффайзен Банк

Аваль (BAVL) 1,72%; Центренерго (CEEN) — 21,71%;

Донбасенерго (DOEN) — 14,14%; Крюківський вагоно�

будівний завод (KVBZ) — 5,00%; Мотор Січ (MSICH)

— 20,00%; Укрнафта (UNAF) — 8,00%; Укртелеком

(UTEL) — 7,14%) [28];

— Фондова біржа "Перспектива" (індекс акцій та

індекс облігацій [29]);

— Українська міжбанківська валютна біржа;

— Фондова біржа "ІННЕКС" (індекс розраховуєть�

ся на основі акцій закритих венчурних недиверсифіко�

ваних інвестиційних фондів [30]).

Частина фондових індексів біржами не розрахову�

ються та мають загалом локальну сферу застосування.

Тому до уваги можемо брати лише UX index та PFTS

index. Динаміка зміни вітчизняних фондових індексів

подана на рисунку 1, де чітко відслідковуються періоди

зростання (2007, 2010, 2011 рр.) та періоди падіння

(2008, 2009, 2012, 2013 рр.).
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Рис. 1. Динаміка зміни вітчизняних фондових індексів ПФТС та Української біржі
у 1997—2020 рр.

Джерело: розроблено автором на основі [27; 28].
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В усіх розглянутих показниках індекси ще не досяг�

нули докризового рівня 2007 р. Аналіз динаміки зміни

індикаторів розвитку вітчизняного та світових ринків

цінних паперів свідчить, що незважаючи на сильне взає�

мопроникнення світових ринків цінних паперів, стверд�

жувати про відсутність кордонів національного ринку

цінних паперів ще досить рано. Звичайно ріст та падін�

ня фондових індексів відбувається синхронно як в Ук�

раїні, так і в світі, але рівні волатильності досить різні.

На нашу думку, проблема в тому, що світові ринки цінних

паперів є інструментом фінансування розвитку ком�

паній, тоді як в Україні операції на біржових ринках

мають переважно спекулятивний характер.

Торгівля фінансовими активами на ринку цінних па�

перів пов'язана з підвищеним ризиком фінансових втрат

у разі невирішення проблеми одержання оперативної

та достовірної ринкової інформації про поточні ціни,

котирування, короткострокові прогнози кон'юнктури

ринку, корпоративні події тощо. Результативна

діяльність на ринку потребує не лише інформації про

поточні котирування, а й ретроспективного бачення ди�

наміки цін угод за тривалий період часу з можливістю

використання технічного аналізу; постійної актуальної

інформації про події, які здатні вплинути на ціну фінан�

сового активу (новини макроекономічного та політич�

ного характеру, зміни в системі ринкового регулюван�

ня, стан зарубіжних фінансових ринків, матеріали про

емітентів тощо). Важливість інформаційної підтримки

розуміють не лише брокери, й індивідуальні інвестори,

які висувають до бірж відповідні вимоги. З одного боку,

послуги великих інформаційних агентств відносно до�

рогі для широкого кола приватних інвесторів, які воло�

діють невеликими вільними коштами. З іншого боку, у

бірж часто не вистачає власних ресурсів для самостійної

розробки інформаційних продуктів, які відповідають

вимогам ринку. Тому мінімальний набір оперативної

ринкової інформації, доступний для більшості інвес�

торів, вичерпується станом черг заявок та параметрами

укладених на поточний день угод з фінансовими акти�

вами. Такий сервіс надає більшість вітчизняних біржо�

вих систем.

Щодо інформації з питань ринку цінних паперів, яка

користується попитом, серед її учасників є дані СРО

Української асоціації інвестиційного бізнесу (УАІБ) [31].

УАІБ здійснює розширену інформаційну діяльність: за�

лучає консультантів (у тому числі закордонних) для про�

ведення досліджень і підготовки рекомендацій з актуаль�

них питань розвитку фінансових ринків; здійснює аналі�

тичні та маркетингові роботи; інформує потенційних

інвесторів та інших користувачів з усього спектра пи�

тань ринку цінних паперів; роз'яснює надану інформа�

цію; організовує видання друкованих матеріалів, про�

ведення прес�конференцій, співпрацю з мас�медіа тощо

[18, с. 198]. На офіційному сайті УАІБ у вільному дос�

тупі розміщені дані щодо компаній з управління актива�

ми (КУА) та інститутів спільного інвестування (ІСІ), а

вкладка "ринок у цифрах" викликає інтерес, оскільки

містить щоденну, щомісячну, щоквартальну та річну

інформацію про діяльність інституційних інвесторів. Ця

інформація подана у зручному для користувачів фор�

маті, дані відображаються на вимогу користувача у

формі таблиць чи графіків, можуть бути експортовані у

Excel, що робить можливими їх подальшу обробку та

аналіз.

Вітчизняний ринок цінних паперів розвивається

швидкими темпами та наразі досягнув того рівня, коли

ефективна торгівля фінансовими активами є практично

неможливою без використання потужних комп'ютерних

систем та сучасних засобів телекомунікації. Прогрес у

сфері застосування на ринку цінних паперів комп'ютер�

них технологій обумовлений тим, що нині накопичено

масштабний світовий досвід з розробки технологій та

впровадження їх на зарубіжних ринках цінних паперів.

Автоматизовані системи дозволяють значно збільшити

обсяги торгів завдяки зростанню кількості фінансових

інструментів на ринку цінних паперів та кількості учас�

ників торгівлі фінансовими активами. Сьогодні інфор�

мація відіграє вирішальну роль на ринку цінних паперів,

тому методи її оперативної доставки учасникам ринку

повинні невпинно удосконалюватись та розвиватись.

Комп'ютеризований аналіз дозволяє глибше аналізува�

ти набір даних, бере на себе рутинні розрахунки та дає

інвестору більше часу на роздуми. Торгівля фінансови�

ми активами все більше стає схожою на гру з інформа�

цією, тоді як комп'ютер уможливлює оброблення знач�

ного обсягу інформації та сприяє кращій підтримці інве�

стиційних рішень учасника ринку цінних паперів. Над�

звичайно важливе значення для комп'ютеризованого

аналізу ринку цінних паперів має вибір програмного

забезпечення. Відтак питання комп'ютеризації ринку

цінних паперів слід досліджувати у двох аспектах: ви�

користання на ринку комп'ютерних систем та інформа�

ційне поле роботи інституцій ринку цінних паперів.

Успішна робота більшості великих компаній зале�

жить від їх сучасних, надійних та продуктивних IT�роз�

робок. До 30% співробітників провідних світових бірж

— це IT�фахівці, які розробляють торговельні платфор�

ми та супроводжують їх існування. Біржа — це торго�

вельний майданчик, основне завдання якого — щоб

кінцевий клієнт купив або продав необхідний йому об�

сяг фінансового активу за обумовленою ним ціною, у

визначений ним момент часу і гарантовано отримав цей

актив на свій рахунок у цінних паперах або грошові кош�

ти від його продажу на свій розрахунковий рахунок. Усі

ці процедури сьогодні існують в електронному вигляді.

Іншими словами, будь�якому інвестору потрібно всього

лише укласти договір на обслуговування з компанією�

брокером, що надає доступ до біржі. Всі його подальші

взаємодії з біржою і брокером відбуваються виключно

в IT�площині. До такого формату відносин зі своїми

клієнтами біржа прийшла в кінці XX ст. Тоді була роз�

роблена і впроваджена перша схема віддаленого до�

ступу до біржі, з'явився Інтернет�трейдинг, який миттє�

во зробив біржову торгівлю доступною для будь�якої

категорії інвесторів.

Однією з найвідоміших систем електронної торгівлі

є американська система NASDAQ (National Association

of Securities Dealers Automated Quotations), розробле�

на Національною асоціацією дилерів США NАSD

(National Assoсiation of Securities Dealers), яка ха�

рактеризується трьома рівнями доступу до інформації:

1) інформація про котирування цінних паперів, які пе�

ребувають в обігу на біржі (доступна для усіх користу�

вачів); 2) інформація щодо пропозицій на купівлю та
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продаж цінних паперів (доступна для дилерів та дозво�

ляє їм вносити власні пропозиції на купівлю чи продаж);

3) інформація про усі пропозиції, які знаходяться в черзі,

деталі угод, які укладаються, дані щодо максимальних

і мінімальних цін протягом дня за усіма видами цінних

паперів (доступна лише учасникам біржі).

Вітчизняний біржовий ринок цінних паперів харак�

теризується помітними зрушеннями в процесі освоєння

новітніх інформаційних технологій, які кардинально

змінюють підходи до ведення бізнесу, відкриваючи нові

можливості щодо його розвитку [32, с. 6]. Формування

та розвиток в Україні електронних технологій біржової

діяльності свідчить про прогрес у технічному рівні

торгівлі фінансовими активами. Відповідно до основних

положень Закону України "Про депозитарну систему

України" поняття "електронна торговельна інформац�

ійна мережа" охоплює комплекс програмних та техніч�

них засобів для можливості проведення угод з цінними

паперами, які застосовуються у діяльності фондових

бірж чи позабіржових торговельних систем [33]. Сьо�

годні існування та діяльність фондових бірж є немож�

ливою без ефективного функціонування електронної

торговельної системи, яка забезпечує процеси акуму�

лювання, аналізу та передачі інформації про заявки

купівлі�продажу фінансових активів між її учасниками;

формування інформації, яка в подальшому використо�

вуватиметься в процесі виконання контрактів; забезпе�

чення належного рівня захисту електронної інформації

щодо характеристик біржових контрактів від несанк�

ціонованого доступу третіх осіб; забезпечення відпові�

дальності інформацій вимогам чинного законодавства

щодо документообігу електронних форм ведення об�

ліку та убезпечення можливої утилізації, блокування чи

витоку інформації; обіг інформації між учасниками елек�

тронних торговельних систем та її безперервний обмін

шляхом формування, направлення, одержання, збері�

гання, аналіз, користування та кінцева утилізація елек�

тронних документів; створення та подальше підтриман�

ня баз даних щодо процесу та результатів біржових

торгів із фіксуванням часу подання учасниками торго�

вельних систем заявок, а також часу здійснення угоди;

можливість проведення біржових угод паралельно і в

документарній і в бездокументарній формах із подаль�

шою можливістю відтворення документів у докумен�

тарній формі та зберігання оригіналів контрактів у ме�

жах фондової біржі [34].

На вітчизняному біржовому ринку електронна тех�

нологія торгівлі цінними паперами пропонується на По�

забіржовій фондовій торговельній системі (ПФТС), ПАТ

"Українська біржа" та ПАТ "Фондова Біржа "Перспек�

тива". Першою на біржовому ринку цінних паперів Інтер�

нет�торгівля стала доступною на ПФТС. Сьогодні, щоб

одержати статус online�брокера, члену біржі ПФТС (вик�

лючно професійний учасник ринку цінних паперів, який

здійснює торгівлю цінними паперами) слід підключитись

до торговельної системи, отримати електронний число�

вий підпис та зареєструвати клієнтські рахунки на біржі.

Одним із пріоритетних завдань ПФТС є своєчасне та

вичерпне розкриття інформації. Усі зацікавлені сторо�

ни, звернувшись до ПФТС, мають можливість одержа�

ти достовірну та повну інформацію про торги на ПФТС

(основна інформація поширюється на офіційному сайті

ПФТС, а також завдяки інформаційно�аналітичним

"Звіт�1" та "ПФТС Online". "Звіт�1" — офіційна інфор�

мація про результати торгів у ПФТС, яка поширюється

в електронній формі на щоденній основі українською

та англійською мовами, а наприкінці тижня клієнтам роз�

силається файл із тижневими результатами торгів.

"ПФТС Online" забезпечує доступ до внутрішньоденної

торговельної інформації та історичної торговельної

інформації [28]. Для непрофесійних учасників ринку діє

режим "віртуальних торгів" (демоверсія).

Українська біржа запустила ринок заявок, Інтернет�

трейдинг, онлайн�розрахунок індексу та механізм

торгівлі цінними паперами через центрального контра�

гента шляхом створення ТОВ "Український центральний

контрагент". Термінал встановлюється на робочому

комп'ютері клієнта та надає йому можливість постійно�

го обміну інформацією щодо котирувань та угод із цін�

ними паперами. Програма RTS Plaza та чотири бро�

керські торговельні системи дозволяють успішно

здійснювати торгівлю цінними паперами, тоді як підклю�

чення до торгівлі системи GL NET всесвітньо відомої

компанії SUN Gard дозволяє зарубіжним інвесторам

працювати на вітчизняному ринку, а також українським

брокерам давати глобальним інвесторам можливість

торгувати акціями вітчизняних підприємств та мати до�

ступ до торгівлі на всіх електронних ринках світу.

Торговельна електронна платформа ФБ "Перспек�

тива" являє собою комплекс організаційно�технологіч�

них та технічних методів, які застосовуються нею з ме�

тою можливості фіксації угод з фінансовими активами.

Обіг інформації в електронній торговельній системі ре�

алізується завдяки наявного документообігу. Для того

щоб потенційний учасник мав змогу взяти участь у

біржовій торгівлі чи слідкувати за станом біржової

діяльності йому слід звернутись із запитом про доступ

до біржової системи у торговому чи інформаційно�

оглядовому режимах. Сьогодні ФБ "Перспектива" у

своєю розпорядженні користується наступними вида�

ми терміналів: " … BIT еTrade — торговий термінал бро�

кера фондового ринку, BIT еTrade Future — торговий

термінал брокера строкового ринку, BIT еTrade IPO —

торговий термінал емітента/андерайтера при первин�

ному розміщенні, аукціоні, BIT еTrade Mail — система

електронної пошти" [29]. Відтак Інтернет�технології

дозволяють інвестору мати цілодобовий доступ до

біржових ринків світу, забезпечувати ефективну ліквід�

ність ринку за рахунок значної кількості учасників

торгівлі фінансовими активами.

Інформаційна робота на ринку цінних паперів, зок�

рема, його технічна частина, виконується за допомогою

спеціального програмного забезпечення. Сьогодні є

безліч програм, але усі вони належать до однієї з трьох

категорій: набір інструментів, "чорних" та "сірих шух�

ляд". Набір інструментів дозволяє користувачу обчис�

лювати безліч індикаторів та будувати графіки: серед�

нього руху курсу, каналів, MACD, MACD�гістограм, сто�

хастики, індексу відносної сили тощо. Якісний пакет

дозволяє створити власний індикатор та додати його до

системи. Програми з "чорної шухляди" дають поради

інвестору, який фінансовий актив та коли купувати чи

продавати, проте не пояснюють, чому слід діяти саме

так. Ці рішення обумовлюються виключно історичними
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даними з минулого, тому в умовах нестабільності роз�

витку ринку цінних паперів не спрацьовують на користь

інвестора. Пакети типу "сіра шухляда" інформують ко�

ристувача, яким чином здійснюються розрахунки, та є

дотичними до пакета технічного аналізу.

На сучасному етапі оперативну фінансову інформа�

цію можна аналізувати за допомогою статистичних ме�

тодів, еволюційного програмування, методу "дерева

рішень", генетичних алгоритмів, нейромереж, апарату

нечіткої логіки, хвильового аналізу та технічного ана�

лізу. Статистичні методи (кореляційний, регресійний ана�

лізи тощо) потребують спеціальних знань та умінь як у

розрахунках, так і в процесі їх інтерпретації, тому не

завжди є зручними у використанні неспеціалістами. Ево�

люційне програмування дозволяє мовою програмуван�

ня записувати попередні гіпотези, після чого система

шукає залежність та із усіх модифікованих програм ви�

бирає ту, яка найкраще описує таку залежність. Гене�

тичні алгоритми використовуються в процесі розв'язан�

ня комбінаторних завдань та пошуку оптимальних варі�

антів. Нейромережі являють собою мережу нейронів,

які згруповані між собою у шари. На вхідний шар по�

дається інформація, тоді як з вихідного шару знімаєть�

ся результат. Технічний аналіз використовується для

аналізу щоденної оперативної інформації та завдяки

його простоті у використанні найчастіше використо�

вується аналітиками. Значна частина теоретичних ме�

тодів аналізу фінансової звітності знайшла своє прак�

тичне використання у різноманітних програмних продук�

тах, зокрема, найпоширенішими з них є пакети приклад�

них програм [35, с. 278—318]:

— технічного аналізу (MetaStock for Windows;

Smart Dowloader — 32 v. 4.0, 5.0 Std for MetaStock 6.5;

Trade station Real Time 4.0; Omega Research ProSuite;

SuperCharts; EuroCharts тощо);

— штучного інтелекту (PolyAnalyst; GeneHunter 2.0;

Genetic Training Option; Evolver, Al Trilogy; NeuroShell;

Neuro Windows; Brain Maker Professional; Braincel;

Neuralyst; The OWL);

— нечітких множин (CubiCalc; FuziCalc; MESA);

— імітаційного моделювання (Ithink Analyst 5.0;

Powersim Enterprise Kit).

Сьогодні технічний аналіз є одним із найважливі�

ших методів аналізу біржових ринків. На вітчизняному

ринку цінних паперів його використовує переважна

більшість торговців. Вміння практично застосовувати

теоретичні основи технічного аналізу є свого роду пе�

репусткою на ринок. Проте в нестабільних умовах роз�

витку ринку цінних паперів спрогнозувати рух цінової

динаміки фінансових активів вкрай важко, а це ставить

під сумнів ефективність практичного застосування тех�

нічного аналізу. Основними проблемами вітчизняного

ринку цінних паперів, які перешкоджають результатив�

ному застосуванню технічного аналізу, можна вважа�

ти його незначний обсяг капіталізації, високу концен�

трацію обороту виключно з акціями обмеженого кола

емітентів, незначну кількість індивідуальних інвесторів,

недостатній розвиток недержавних пенсійних фондів

та страхових компаній, які є потенційними довгостро�

ковими внутрішніми інвесторами, а також високу за�

лежність українського ринку від міжнародних ринків

капіталу.

ВИСНОВКИ З ПРОВЕДЕНОГО
ДОСЛІДЖЕННЯ І ПЕРСПЕКТИВИ
ПОДАЛЬШИХ РОЗВІДОК У ЦЬОМУ
НАПРЯМІ

Розвиток інформаційного поля ринку цінних паперів

обумовлюється тим наскільки воно відповідає потребам

учасників ринку. Уся наявна інформація повинна бути

корисною та враховуватись в процесі торгівлі фінансо�

вими активами при прийнятті фінансових рішень. Від

рівня достовірності та повноти інформаційного поля

залежить ефективність інвестування. Оскільки на прак�

тиці неможливо керувати тим, що не можна виміряти,

тому актуалізується питання не лише ідентифікації

інформації, а й її систематизації та ранжування, що ха�

рактеризує якість інформаційного поля ринку цінних

паперів, та стане наступним кроком нашого наукового

дослідження.
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