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О.В. ЗАЯЧКІВСЬКА1 
 

МЕТОДОЛГІЧНІ ЗАСАДИ ЦІНОУТВОРЕННЯ НА РИНКУ ЦІННИХ 
ПАПЕРІВ  

 

Визначено особливості формування ціноутворення на ринку 
цінних паперів. Обгрунтовано методологічні засади ціноутворення.  

 

The peculiarities of formation of pricing in the securities market are 
determined. The methodological principles of pricing are substantiated. 

 

Ключові слова: ціноутворення, ринок цінних паперів.  
 

Ринок цінних паперів має потужний вплив на всю економіку і є 
основним механізмом перерозподілу капіталів між різними 
секторами та суб’єктами господарювання. Інтегруючись у світові 
фінансові ринки із супутньою системою фінансових інститутів, 
ринок цінних паперів формує сферу, в якій створюються джерела 
фінансування економічного зростання, концентруються і 
розподіляються інвестиційні ресурси. Зростаюча потреба у 
фінансових ресурсах створює передумови для виникнення нових 
фінансових інструментів, більшість з яких є комбінованими та 
структурованими. Виникнення принципово нових фінансових 
інструментів обумовлює необхідність розробки нових методологічних 
підходів до дослідження процесів ціноутворення на ринку цінних 
паперів. Незважаючи на багаторічну історію вивчення ринків цінних 
паперів, особливостей їх функціонування та регулювання, проблеми 
ціноутворення на ринку цінних паперів залишаються 
малодослідженими. 
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Вивченню особливостей функціонування та проблем 
розвитку вітчизняного ринку цінних паперів присвячено праці 
багатьох науковців, зокрема К. Адамової, І. Бланка, М. Денисенко, 
В. Загорського, Б. Карпінського, В. Корнєєва, О. Корнійчука, 
Р. Перепилиці, В. Романенка, С. Румянцева [1], О. Савчук, 
В. Унинець-Ходаківської [2], О. Шелудько, І. Школьник, Г. Яцюка [3] 
та ін. [4; 5].  

Проблеми розвитку фінансових ринків, виникнення нових 
фінансових інструментів та їх вплив на розвиток ринків цінних 
паперів висвітлені у працях Л. Алєксєєенка [9] та В. Базилевича [10], 
правові основи функціонування фінансових ринків та ринків цінних 
паперів відображені у працях О. Кологойди [11] та М. Старинського 
[12], особливості оцінки ринків цінних паперів представлені у працях 
Т. Берднікової [13] та ін. Проте системних досліджень у галузі 
методології ціноутворення на ринку цінних паперів не вистачає. 
Складність та системність такого явища як ринок цінних паперів, 
специфічність товару, який купується і продається на цьому ринку, 
обумовлюють необхідність вироблення специфічних методологічних 
підходів до дослідження процесів ціноутворення на ньому.  

Метою дослідження є обґрунтування методологічних засад 
ціноутворення на ринку цінних паперів. 

Відсутність стандартів оцінки цінних паперів дозволяє 
говорити про методичні підходи до неї, ступінь та варіант яких 
визначається особами, які безпосередньо здійснюють оцінку цінних 
паперів. Ціни попиту та пропозиції встановлюються учасниками 
ринку на основі уявлень про внутрішню вартість цінного паперу та 
його поточної ринкової ціни та залежать від об’єктивності й повноти 
інформації, яка розкривається. Про співвідношення попиту та 
пропозиції на цінні папери дає уявлення біржова інформація: 
передторгова (розмір попиту і пропозиції) і післяторгова (підсумкові 
ціни, укладення угод). Інформаційна природа ціноутворення на 
ринку цінних паперів призводить до того, що система цін, яка 
склалась в умовах несправедливого ціноутворюючого процесу, буде 
відтворювати себе самостійно. 

Лушин С.І. [6] вважає, що ціноутворення на ринку цінних паперів 
носить безперервний характер. Особливість ринкового 
ціноутворення на цінні папери – їх безперервний обіг. Взаємодія 
інтересів покупців та продавців при цьому виражається не в 
співпаданні інтересів двох індивідуумів, а в безперервному 
узгодженні інтересів великої кількості учасників та продавців, які 
конкурують між собою. 



В трактуваннях англо-американської школи структура ринку 
цінних паперів розглядається як сукупність торгових систем, які 
інформаційно пов’язані та вирішують проблему об’єднання 
продавців та покупців цінних паперів. 

Відомі представники неокласичної школи Леон Вальрас та 
Альфред Маршалл [7; 8] аналізували реально існуючі торгові системи 
для побудови власних моделей відношення попиту, пропозиції та 
вартості. Дані моделі встановлення рівноважної ціни, які враховують 
особливості торгових механізмів, що використовуються на ринку 
цінних паперів, можна звести в таблицю 1. 

Якщо в моделі Вальраса умовою досягнення рівноважної ціни 
виступає використання механізму дискретного подвійного аукціону, 
то модель Маршала побудована на принципах безперервного 
подвійного аукціону. Тим не менш, критерії справедливого 
ціноутворення виконуються і в тому і в іншому випадку. На перше 
місце ставиться повнота взаємодії попиту та пропозиції та 
прозорість біржової інформації. Процес «tatonnement» (букв. «процес 
визрівання рівноваги») здійснюється акціонером Вальраса, який 
зводить інформацію, яку отримує від всіх брокерів, і виводить 
рівноважну ціну на конкретний цінних папір. Аукціонер виступає як 
організатор торгівлі. Повнота взаємодії попиту та пропозиції 
досягається за рахунок концентрації інтересів учасників в часових 
та просторових рамках, що автоматично забезпечує доступність та 
постійність біржової інформації, якою володіють учасники. 
Інформація про попит та пропозицію, які надходять стає відомою 
тільки брокерам, які отримують заявки від своїх клієнтів. Для 
уникнення порушення критеріїв справедливого ціноутворення 
брокери повинні бути нейтральними по відношенню до процесу 
формування ціни фігурами і не можуть здійснювати торгівлю від 
свого імені та за свій рахунок. 

У Маршала [8] правила торгівлі підтримують справедливе 
ціноутворення в умовах безперервного надходження заявок на 
купівлю-продаж цінних паперів. Функція сумарного попиту та 
пропозиції в такому випадку розподіляється за часом та є 
безперервною. Безперервно розкривається і інформація про ціни. 
Часова незбалансованість попиту та пропозиції, які надходять на 
ринок здійснює дестабілізуючий вплив на ціни та дезорієнтує 
учасників. Даний факт заставив Маршалла ввести в процес 
ціноутворення фігуру маркет-мейкера, який згладжує часові 
коливання в обсягах та цінах попиту та пропозиції, який надходить 
для виконання. Неокласичний підхід пов`язує такі фактори, як 



організація торгового процесу та справедливе ціноутворення на цінні 
папери. 

Таблиця 1 
Принципи ефективного ціноутворення 

Умови рівноваги по Вальрасу Умови рівноваги по Маршалу 

1. Концентрація торгівлі в одому 

місці в один час. Накопичений 

попит та пропозиція 

поєднуються одночасно, 

учасники мають можливість в 

перервах між торгами 

обдумувати стратегію поведінки. 

1. Торгівля цінними паперами 

здійснюється безперервно. На 

ринку відсутня єдина ринкова 

ціна конкретного цінного паперу. 

Інтереси учасників можуть не 

співпадати за часом 

надходження. 

2. Повнота та доступ інформації 

для учасників за рахунок 

жорстких часових рамок 

проведення торгів. 

2. Диспропорції між попитом та 

пропозицією за часом 

надходження усуваються за 

допомогою маркет-мейкерів. 

3. Основною фігурою виступає 

аукціонер, який приводить в до 

рівноваги накоплений попит та 

пропозицію (tatonnement). 

Брокери є незалежними 

фігурами і не можуть торгувати 

між собою. 

3. Основними фігурами 

виступають маркет-мейкери, які 

мають інформацію про 

справедливе значення ціни та 

власні угоди, які заміняють 

заявки контрагентів, які вчасно 

не надійшли. 

4. Умова загальної рівноваги у 

випадку існування декількох 

ринків одного товару – 

одночасність встановлення цін 

на товари за різними торговими 

майданчиками. 

4. Умова загальної рівноваги у 

випадку існування декількох 

ринків одного товару – 

безплатність здійснення угод для 

маркет-мейкерів різних торгових 

майданчиків. 



Якісно новий погляд на природу ціноутворення на фондовому 
ринку може запропонувати мікроструктурна теорія ринку цінних 
паперів. Центральним положенням мікроструктурної теорії є те, що 
внутрішній прилад організатора торгівлі виступає важливим 
елементом, який приймає участь в ціноутворенні. 

Мікроструктура торгового майданчика – сукупність 
характеристик кожного торгового майданчика, який включає тип 
торгового механізму, протокол торгівлі, особливості допуску до торгів 
учасників та цінних паперів, тривалість розрахункового та торгового 
періодів, організацію документообігу, мінімальний розмір торгового 
лота і т.д. 

Таким чином, можна сказати, що процес ціноутворення на 
ринку цінних паперів виступає основою механізму перерозподілу 
грошових ресурсів на інвестиційні цілі. Отже, в основі методології 
дослідження цінових механізмів ринку цінних паперів ми виділяємо 
три підходи: системний, інституціональний та маржиналістський. 
Вибір підходів обумовлений специфікою об’єктів дослідження. Так, 
дослідження функціонування ринку цінних паперів та специфіки 
функціонування цінових механізмів має бути здійснене на основі 
системного підходу, зважаючи на системність процесів, які 
відбуваються на ринку цінних паперів. Дослідження 
інфраструктурної складової ринку цінних паперів потребує 
застосування системного та інституціонального підходів, зокрема 
теорії асиметрії інформації та трансакційних витрат. Необхідність 
застосування маржиналістського підходу обумовлена тим, що 
корисність є однією з визначальних складових формування ціни 
цінних паперів. 

Вибір методологічних підходів обумовлює перелік методичного 
інструментарію для дослідження цінових механізмів ринку цінних 
паперів. У даному контексті методичний інструментарій також 
розглядається як система аналітичного інструментарію з 
інструментарієм, який враховує поведінкові аспекти, зокрема 
методи теорії прийняття рішень та методи теорії ігор. Необхідність 
застосування елементів теорії ігор та теорії прийняття рішень 
обумовлена тим, що дослідження процесів розвитку ринку цінних 
паперів та особливостей функціонування його цінових механізмів 
вимагає врахування реакції учасників ринку цінних паперів на будь-
які кон’юнктурні коливання. Крім того, рішення, які приймають 
економічні агенти на ринку цінних паперів, залежать від оцінки 
ними потенційних рішень інших учасників ринку, що також 
обумовлює доцільність застосування апарату теорії ігор. 



Загалом запропонований підхід до побудови методологічної 
платформи дослідження цінових механізмів ринку цінних паперів 
дає можливість не тільки ефективно управляти ризиками, але й 
сприяти гнучкості цінових механізмів у сучасних умовах 
економічного розвитку, що сприятиме зменшенню цінових 
дисбалансів та попередженню розвитку кризових явищ. 
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