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чи в ресурсозберігаючу структуру економіки, дома-
гаючись її екологізації, стійкості й скорочення при-
родоємності, можна мінімізувати витрати на ліквіда-
цію негативних екологічних наслідків.
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У статті показано, що система регулювання українського фондового ринку фактично ґрун-
тується на поєднанні саморегулювання та державного регулювання, але пріоритет нале-
жить державі; слабкий і суперечливий механізм державного регулювання обумовлює неви-
конання фондовим ринком своїх базових функцій. Констатована відсутність єдиного підхо-
ду з боку органів державного регулювання під час розробки політики на фондовому ринку.
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інвестиційна діяльність.

Постановка проблеми. Ринок цінних паперів є
невід'ємною частиною фінансового ринку, оскільки
основною його метою є акумуляція фінансових ре-
сурсів, а також забезпечення ефективного перероз-

поділу капіталу між конкретними суб'єктами. В умо-
вах ринкової економіки розвиток фондових інстру-
ментів виступає ключовим критерієм досягнення
стабільності, а також є передумовою для активізації
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економічного зростання. Фактично ринок цінних па-
перів відіграє провідну роль в економічній системі,
чим обумовлює підвищену увагу державних органів
управління до основних процесів та особливостей
його функціонування та розвитку. Практично в усіх
країнах, де існує фондовий ринок, найбільш важ-
ливі аспекти регулюються державними законами.
Таким чином, з метою впорядкування діяльності на
фондовому ринку, а також підвищення довіри та інте-
ресу до нього, держава здійснює регулювання рин-
ку цінних паперів, застосовуючи комплекс відпо-
відних заходів, у тому числі й контрольних.

На сучасному етапі розвитку фондового ринку в
Україні важливою проблемою залишається якість
здійснення державного регулювання як головної
умови забезпечення захищеності інвесторів під час
виконання операцій із фондовими інструментами.
Необхідним є визначення найбільш привабливих
напрямів реалізації інвестиційної діяльності, розв'я-
зання проблем, пов'язаних з особливостями діяль-
ності учасників ринку, та виявлення перспективних
шляхів удосконалення державного регулювання
фондового сектора країни.

Зацікавленість держави в підтримці розвитку фон-
дового ринку повинна мати стратегічний характер:
зміцнення цього сектора економіки сьогодні - це мож-
ливості досягнення економічного зростання в найб-
лижчій перспективі. Саме тому питання забезпечен-
ня та ефективного провадження діяльності інвесторів
в Україні, а також розробка якісного державного ре-
гулювання в цій сфері виявляється актуальним і по-
требує комплексного та якісного вивчення.

Аналіз останніх досліджень та публікацій.
Питання фінансово-правового забезпечення фондо-
вого ринку України в умовах глобалізації розкрито
в наукових працях Т. Р. Заволічної [1], яка визна-
чила, що саме транскордонна інтеграція та погли-
нання створюють передумови для активних фондо-
вих операцій, тобто прискорюють рух фінансового
капіталу як усередині країни, так і за її межами.
Роботи Г. М. Калач [4] присвячені проведенню ком-
плексного аналізу сучасних тенденцій фінансової
політики у сфері регулювання фондового ринку, виз-
наченню напрямів удосконалення фінансового ме-
ханізму з метою підвищення його стійкості до зов-
нішніх впливів. О. Куліш [5] запропонована система

заходів державної підтримки розвитку фондового
ринку України на основі вивчення особливостей його
функціонування на сучасному етапі. Вивчення інсти-
туційних сфер впливу держави на фінансовий ринок,
а також розгляд державного регулювання як інститу-
ційної складової ринку цінних паперів представлено
в роботі П. О. Нікіфорова та В. І. Кравець [6].

Разом із тим, особливий інтерес становлять ди-
наміка та особливості розвитку ринку цінних паперів
у країні.

Мета дослідження - виявити особливості сучас-
ного державного регулювання фондового ринку в
Україні в контексті підвищення інвестиційної приваб-
ливості цінних паперів. Це, у свою чергу, дає мож-
ливість визначення основних напрямів покращення
та створення умов для стабільного розвитку конк-
ретного сектора економіки в найближчій перспективі.

Виклад основного матеріалу. З огляду на
досвід країн із розвиненою економікою слід зазна-
чити, що ринок цінних паперів є одним із найбільш
регульованих та регламентованих. Сутність дер-
жавного регулювання фондового ринку полягає в
розробці та реалізації конкретних програм щодо впо-
рядкування операцій із фінансовими інструмента-
ми, здійснення контролю за дотриманням законо-
давства в процесі інвестиційної діяльності з метою
забезпечення відповідності діяльності учасників
ринку до загальнодержавної стратегії економічно-
го розвитку. Державне регулювання ринку цінних
паперів має забезпечити створення гідних умов для
стабільного функціонування: таким чином, стане
можливим реалізувати не тільки інтереси окремих
інвесторів, а й забезпечити виконання державою
своїх основних функцій.

Взаємовідносини між окремими учасниками фон-
дового ринку регулюються шляхом проведення ком-
плексної державної економічної політики як основ-
ного способу непрямого втручання держави у фон-
довий ринок. Державне регулювання має забезпе-
чувати захист суспільних інтересів, справедливість
і рівноправність ринку, доступність і відкритість
інформації. Форми державного регулювання ринку
цінних паперів - це комплекс взаємопов'язаних за-
ходів із боку держави щодо забезпечення його ста-
лого розвитку та функціонування (рис. 1).
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Рис. 1. Форми державного регулювання ринку цінних паперів.
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Реалізація наведених форм сприятиме побудові

потужної фінансової інфраструктури з обов'язковою
відповідністю національного ринку міжнародним
стандартам.

Важливим є питання забезпечення та ефектив-
ного провадження діяльності інвесторів на ринку
цінних паперів України. Інвестиції - це майнові та
інтелектуальні цінності, що вкладаються в об'єкти
підприємницької та іншої діяльності з метою отри-
мання прибутку або досягнення соціального ефек-
ту [3, с. 350]. Головним і єдиним об'єктом інвес-

Таблиця 1. - Структура операцій із цінними паперами на фондовому ринку України
у 2005 - 2010 рр., млрд грн

тицій на фондовому ринку виступає такий вид
фінансового активу, як цінні папери. Аналіз інвес-
тиційної привабливості цінних паперів в Україні доз-
волив виявити наявні проблеми, що стримують
ефективне виконання ринком функції акумуляції та
перерозподілу тимчасово вільних інвестиційних
ресурсів.

Основні з них полягають у такому:
1. Незначний обсяг торгів на вторинному ринку

та обмежена кількість фондових інструментів (таб-
лиця 1) [2].

Вид цінних паперів 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
1 2 3 4 5 6 7 

Загальний обсяг операцій 
Акції 179,79 225,65 283,54 352,82 470,73 565,21 

Векселі 133,12 142,23 212,64 191,84 268,76 316,11 
Державні облігації 27,32 40,85 59,86 62,49 98,99 354,12 

Облігації підприємств 32,62 62,38 134,73 205,21 81,13 69,50 
Інвестиційні сертифікати 5,72 14,24 40,43 43,94 76,31 106,53 

Деривативи 2,02 0,26 0,15 0,27 0,10 0,15 
Облігації місцевих позик 2,23 2,85 4,31 2,20 0,66 0,50 

Інші 20,94 4,32 18,65 24,65 70,58 125,67 
Разом 403,76 492,78 754,31 883,42 1067,26 1537,79 

 
Останніми роками спостерігається тенденція

збільшення загального обсягу торгів на фондовому
ринку України, який у 2010 р. склав 1537,79 млрд
грн, однак у цілому вітчизняний ринок характери-
зується незначним обсягом операцій. При цьому в
структурі торгів (у розрізі окремих фінансових інстру-
ментів) протягом 2005 - 2010 років провідне місце
займають операції з акціями, на другому місці - у
2010 р. - операції з державними облігаціями, основ-
ною тенденцією 2010 р. стало зменшення угод на
ринку по облігаціях підприємств (рис. 2).
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Рис. 2. Обсяг торгів у розрізі окремих
фінансових інструментів.

2. Переважна частка торгів відбувається на не-
організованому сегменті фондового ринку. Так, об-
сяг торгів на неорганізованому ринку за останні 6
років збільшився в 3,6 раза (до 1406,5 млрд грн у
2010 р.) та склав у 2010 р. 91,5 % загального обся-

гу. Така ситуація свідчить про неперспективність і
неконкурентноздатність фондового ринку, усклад-
нюється процес контролю неорганізованого ринку
з боку Державної комісії з цінних паперів та фондо-
вого ринку (ДКЦПФР). Станом на 01.01.2010 р.
організований сегмент фондового ринку представ-
лений 10 організаторами торгівлі. Однак така інфра-
структура не є ефективною, тому що набагато пе-
ревищує незначні масштаби самого ринку.

3. Незначна інвестиційна роль ринку акцій. Од-
нак можна зробити висновок про існування тенденції
до її зростання. Загальний обсяг зареєстрованих
ДКЦПФР емісій цінних паперів за останні п'ять років
збільшився в 4 рази, при цьому в 2010 р. було за-
реєстровано найвищий показник випусків цінних
паперів із початку проведення державної реєстрації
емісій, а в структурі емісій провідну позицію займа-
ли випуски акцій. Таким чином, на сьогодні саме
акції виявляються найбільш привабливими цінними
паперами для українських інвесторів.

4. Відсутність розвинених інституціональних ін-
весторів - інститутів спільного інвестування - суб'-
єктів фінансового ринку, основною функцією яких
є накопичення коштів дрібних індивідуальних інве-
сторів з метою їх інвестування в цінні папери. Як
свідчать статистичні дані, активність населення
України в інститутах спільного інвестування (ІСІ)
найнижча серед європейських країн. Зокрема, за-
гальна сума активів (окрім венчурних фондів) ста-
ном на 31.12.2010 року становила 8,76 млрд грн,
сума чистих активів (окрім венчурних фондів) -
8,19 млрд грн. Однією з причин такої ситуації є не-
значний за часом досвід функціонування назва-
них інститутів (у розвинених країнах ІСІ існують уже
понад 200 років). Інвестиційно привабливими для
ІСІ є акції - відповідні активи становлять 55,41 млрд
грн (рис. 3).
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Рис. 3. Розподіл активів ІСІ станом на
31.12.2010 року, у %.

5. Недостатній рівень кооперації основних дер-
жавних регуляторів - НБУ, ДКЦПФР та ДКРРФП. Це
означає, що на цьому етапі необхідним є створен-
ня спеціальної координаційної організації, метою якої
стане регулювання фінансового ринку в Україні. Роз-
робка єдиної стратегії розвитку, узгодження вирішен-
ня основних питань діяльності окремих складових
фінансового ринку дозволить сформувати більш
ефективні умови для функціонування фінансової
системи в цілому.

Можна виділити й такі проблеми, як відсутність
розвиненої інфраструктури та надійного законодав-
ства, недосконалість системи захисту прав інвес-
торів, використання інсайдерської інформації. Усі
перераховані недоліки потребують розробки якісної
системи регулювання, яка сьогодні в Україні фак-
тично ґрунтується на поєднанні саморегулювання
та державного регулювання. Однак пріоритет у цій
справі все одно належить державі. Найбільш важ-
ливі серед законодавчих актів, які регулюють
діяльність суб'єктів фондового ринку України, зоб-
ражені в таблиці 2.

Таблиця 2. - Законодавчі акти - регулятори діяльності суб'єктів фондового ринку України

№ 
п/п Назва документу і дата прийняття Призначення 

1. Закон України «Про цінні папери та 
фондовий ринок» від 23.02.2006 р.  

Регулює відносини, що виникають під час розміщення, 
обігу цінних паперів і провадження професійної 
діяльності з метою забезпечення відкритості та 
ефективності функціонування фондового ринку 

2.  Закон України «Про Національну 
депозитарну систему та особливості 
електронного обігу цінних паперів в 
Україні» від 10.12.1997 р. 

Визначає правові основи обігу цінних паперів у 
Національній депозитарній системі та особливості 
електронного обігу цінних паперів в Україні 

3. Закон України «Про інститути 
спільного інвестування» від 
15.03.2001 р. 

Визначає правові та організаційні основи створення, 
діяльності та відповідальності суб’єктів спільного 
інвестування, установлює вимоги до складу, структури 
та зберігання активів, особливості розміщення та обігу 
цінних паперів інститутів спільного інвестування, порядок 
та обсяг розкриття інформації інститутами спільного 
інвестування  

5.  Закон України «Про акціонерні 
товариства» від 17.09.2008 р. 

Визначає порядок створення, діяльності, припинення, 
поділу акціонерних товариств, їхній правовий статус, 
права та обов'язки акціонерів 

6. Закон України «Про господарські 
товариства» від 19.09.1991 р. 

Визначає поняття й види господарських товариств, 
правила їх створення, діяльності, а також права й 
обов'язки їх учасників та засновників 

7. Положення ДКЦПФР «Про 
функціонування фондових бірж» від 
19.12.2006  

Визначає основні засади та вимоги до функціонування 
фондових бірж в Україні 

8. Положення ДКЦПФР «Про розкриття 
інформації емітентами цінних 
паперів» від 19.12.2006 року 

Регулює склад, порядок і строки розкриття на 
фондовому ринку регулярної інформації та інформації 
про іпотечні цінні папери, сертифікати фонду операцій із 
нерухомістю та інформації в повідомленні про 
проведення загальних зборів емітентами цінних паперів 
та подання її до Державної комісії з цінних паперів та 
фондового ринку 

 
Державне регулювання ринку цінних паперів

здійснює Державна комісія з цінних паперів та фон-
дового ринку, що є центральним органом держав-
ної виконавчої влади, який забезпечує реалізацію
єдиної державної політики щодо цінних паперів і
функціонування фондового ринку в Україні.

На сучасному етапі розвитку відсутні об'єктивні

передумови для формування ринкових механізмів
ціноутворення та саморегулювання. Невиконання
фондовим ринком своїх базових функцій обумовле-
но, у першу чергу, слабким і суперечливим меха-
нізмом державного регулювання. На практиці фор-
мування єдиної державної фондової політики відбу-
вається на основі розробки й виконання державних
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програм розвитку фондового ринку. Характерною
негативною ознакою цих документів останнім часом
у більшості випадків є недосконалість їхньої струк-
тури - відсутність запропонованих конкретних за-
ходів, а тільки констатування наявних проблем рин-
ку й необхідності їх вирішення. Слід підкреслити,
що розробка такої політики ускладнюється відсут-
ністю єдиного підходу з боку органів державного
регулювання, а також недостатньо ефективною си-
стемою їх взаємодії на фондовому ринку.

Метою Програми розвитку фондового ринку Ук-
раїни на 2011 - 2015 роки є підвищення захисту прав
інвесторів та формування конкурентоспроможного
національного фондового ринку на основі поступо-
вого зменшення спекулятивної складової ринку з
одночасним зростанням інвестиційно спрямовано-
го сегменту. Тому на період до 2015 року зусилля
держави мають бути спрямовані на вирішення пев-
них завдань подальшого розвитку фондового ринку
України:

1) збільшення капіталізації та ліквідності фондо-
вого ринку;

2) удосконалення ринкової інфраструктури та за-
сад саморегулювання, забезпечення їх надійного й
ефективного функціонування;

3) покращення механізмів захисту прав інвес-
торів;

4) удосконалення умов і правил державного ре-
гулювання та нагляду на фондовому ринку.

Висновки
Дієвий ринок цінних паперів є основою для за-

безпечення фінансової незалежності та самостійності
національної економіки. Процес становлення та роз-
витку фондового ринку супроводжується багатьма
суперечностями й ризиками. Забезпечити становлен-
ня фондового ринку за умови розробки чіткої стра-
тегії та програми реформування, а також ефективно-
го використання наявних ресурсів здатна тільки дер-
жава. Під час дослідження були виявлені такі особ-
ливості здійснення державного регулювання фон-
дового ринку в Україні:

1) система регулювання фондового ринку фак-
тично ґрунтується на поєднанні саморегулювання
та державного регулювання, але пріоритет належить
державі;

2) слабкий і суперечливий механізм державного
регулювання обумовлює невиконання фондовим
ринком своїх базових функцій;

3) недосконалість структури державних програм
розвитку фондового ринку - відсутність запропоно-
ваних конкретних заходів та наявність лише конста-
тованих існуючих проблем ринку, наголошення на
необхідності їх вирішення;

4) відсутність єдиного підходу з боку органів дер-
жавного регулювання під час розробки політики на
фондовому ринку;

5) недостатньо ефективна система взаємодії
органів державного регулювання виявляється дже-
релом конфліктів та появи неузгодженості їх діяль-
ності на фондовому ринку.

Основними проблемами сучасного стану фондо-
вого ринку України є:

1) незначний обсяг торгів на вторинному ринку
та обмежена кількість фондових інструментів;

2) переважна частка торгів відбувається на не-
організованому сегменті фондового ринку, що
свідчить про неперспективність і неконкурентоспро-
можність фондового ринку;

3) незначна інвестиційна роль ринку акцій;
4) відсутність розвинених інституціональних

інвесторів;
5) недосконалість системи захисту прав ін-

весторів.
У роботі виявлено, що на сьогодні найбільш при-

вабливими цінними паперами для інвесторів в Ук-
раїні, у тому числі й для інституційних, є акції. Та-
ким чином, можна зробити висновок, що держав-
не регулювання в Україні на сучасному етапі по-
требує вдосконалення. Це може бути здійснено за
рахунок:

1) підвищення повноважень органів державного
регулювання ринку цінних паперів в Україні з метою
більш поглибленого аналізу та регулювання діяль-
ності фінансових посередників;

2) посилення контролю за адекватністю фінансо-
вих ресурсів, обсягу й характеру операцій, що
здійснюють учасники фондового ринку шляхом уве-
дення більш жорстких санкцій за порушення чинно-
го законодавства;

3) досягнення відкритості інформаційного за-
безпечення фондового ринку шляхом оприлюднен-
ня всієї суттєвої інформації щодо здійснюваних
операцій;

4) провадження цілісної, підпорядкованої вза-
ємодії органів державного регулювання ринку цінних
паперів в Україні на основі створення єдиної інфор-
маційної бази, забезпеченої можливостями вільно-
го доступу будь-якого з відповідних державних
органів, що дозволить оптимізувати процеси вза-
ємодії, спільної роботи й комплексної оцінки еконо-
мічної ситуації на макрорівні;

5) створення умов для інституційних інвесторів
за рахунок змін податкового характеру.
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THE FEATURES OF GOVERNMENT REGULATION OF INVESTMENT ATTRACTIVENESS

OF THE STOCK MARKET IN UKRAINE
In the article are introduced that the system of regulation of the Ukrainian stock market actually bases on combination

of self-regulation and government control, but priority belongs to the state; the weak and contradictory mechanism of
government regulation stipulates non-fulfillment by the stock market its foundation functions. The author states the
absence of the unique approach from the side of the regulatory agencies in the process of development the policy at
the stock market.
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МАРКЕТИНГОВЕ ПЛАНУВАННЯ МІСЬКОГО РОЗВИТКУ:
ТЕОРЕТИЧНІ ОСНОВИ ПРАКТИЧНОГО ВИКОРИСТАННЯ*
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завідувач кафедри менеджменту Запорізького національного технічного університету

У статті розглянуто теоретичні аспекти управління маркетингом міста на основі функції
планування. Запропоновано підходи до практичного втілення принципів маркетингу в мар-
кетингові продукти, зокрема інформаційні, що дозволяють визначати перспективні напря-
ми й пріоритети маркетингового плану міста.

Ключові слова: міський розвиток, маркетингове планування, товарний брендинг, пілотний
проект, Бердянськ.

Постановка проблеми. Сьогодні має місце
інтенсивна зміна й оновлення пріоритетів міського
управління: відбувається трансформація філософії,
принципів, цілей розвитку міст, бачення місця й ролі
людини й органів місцевої та регіональної влади. Ще
10-20 років тому при проектуванні міст домінував
принцип "виробництво заради виробництва", що при-
водив до створення міст-гігантів, міст-заводів, час-
то моноспеціалізованих. Нині набирають вагу наба-
гато більш гуманістичні принципи, які позиціонують
місто як організовану місцевість, де самореалізу-
ються мешканці, а не тільки як середовище прожи-
вання людини, як місце підприємницької діяльності.
Отже, міська влада в особі міського голови, міськра-
ди та відповідних служб міськвиконкому, комуналь-
них підприємств та органів самоорганізації населення
мають спільно забезпечити місцевий економічний
розвиток у системі пріоритетів сталого розвитку
міського простору, створення безпечного та сприят-
ливого середовища життєдіяльності. Таким чином,
формується суспільний попит на інші інструменти
управління, у тому числі методи маркетингового уп-
равління.

Якщо раніше міська влада відповідала переваж-
но за вирішення основних виробничих завдань, по-
кладених на місто, то тепер завданням місцевої вла-
ди стає робота з пом'якшення наслідків падіння ви-
робництва й скорочення зайнятості, підтримки но-
вих видів діяльності, просування міста та міських
товарних брендів на зовнішніх ринках - національ-
ному й зарубіжному. При цьому місцева влада стає
головною дієвою особою, відповідальною за соці-
ально-економічний розвиток міста, включаючи його
благоустрій, безпеку мешканців, соціальний захист
городян, екологічну безпеку, що є складовими ком-
фортного та зручного проживання мешканців міста.

Аналіз останніх публікацій. В економічній літе-
ратурі наукові дослідження проблем міського управ-
ління маркетингом представлені в контексті підсис-
теми: а) територіального маркетингу [1-3], б) корпо-
ративного маркетингу, переважно брендингу [4, 5]
та в) засобів досягнення територіями конкуренто-
спроможності [7-9].

У роботах О. Жердєвої роль маркетингу розгля-
дається як інструмент ідентифікації територій [10, 11],
а А. Ю. Завалишин досліджує територіальний інте-
рес як чинник територіальної поведінки [12]. Разом
із тим, підвищена увага з боку муніципального ме-
неджменту формує попит на прикладні розробки у
сфері міського маркетингу й зумовлює подальші
дослідження теоретичного обґрунтування практич-

* Стаття підготовлена за матеріалами засідання Наукової Ради
з економіко-правових проблем розвитку міст України Відділен-
ня економіки НАН України, 1 грудня 2011 року, м. Донецьк.
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