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РИНКОВОЇ КАПІТАЛІЗАЦІЇ

УКРАЇНСЬКОГО БІРЖОВОГО
РИНКУ

У статті досліджуються теоретичні та методичні підходи до вимірюван-
ня динаміки основних показників ринкової капіталізації та оцінки сучасного
біржового ринку акцій України. Зокрема проаналізовані стан та динаміка по-
казників ринкової капіталізації у 2012-2013 роки. В результаті сформульовано
декілька характерних для цього ринку трендів.

Постановка проблеми. Українсь-
кий біржовий ринок акцій перебуває у
2013 році у стані якісної трансфор-
мації. Саме на 2013 рік припала ради-
кальна зміна інфраструктурної моделі
біржового ринку, на порядку денному
стоїть проблема консолідації біржової
системи України. Особливістю і склад-
ністю цих трансформаційних процесів
є як нестабільність внутрішньої мак-
роекономічної ситуації, так і не
стабільність на зовнішніх глобальних
фінансових ринках. Ряд дослідників
зазначають, що у порівнянні з міжна-
родними фінансовими ринками: «сьо-
годні найбільшими проблемами є не
тільки недостатня ліквідність і малий
розмір фондового ринку України, але
й невизначеність його кількісних па-
раметрів. З огляду на те, що біржі не-
достатньо ефективно виконують ціно-
ву функцію…, сумнів викликають усі
оцінки обсягу торгів і капіталізації
фондового ринку» [9].

В цих умовах не упереджена оцінка
та об'єктивний вимір ринкової капіта-
лізації біржового ринку акцій на
підставі міжнародне визнаних підходів
та методик, запровадження їх у регу-
ляторний моніторинг цього ринку доз-
волить отримати дієвий вимірювач ре-
ального стану цього ринку.

Аналіз останніх наукових дослід-
жень та публікацій. Дослідження про-
блем оцінки та аналізу ринкової капі-
талізації фондового ринку України в
останні роки актуалізувались і знахо-
дяться у центрі уваги наукової спільно-
ти. На особливу увагу заслуговують ро-

боти Деєвої Н.Е. [4,5], Шишкова С.Є.
[4, 9], Шумської С.С. [8], Ляховець О.Р.
[6], Солтис О. [7] та інших.

Мета статті - дослідити теоре-
тичні та методичні підходи до вимірю-
вання динаміки ринкової капіталізації
сучасного біржового ринку акцій Ук-
раїни та оцінити її основні показники
у період 2012 -2013 року з метою фор-
мулювання декількох ключових для
цього ринку трендів.

Виклад основного матеріалу. Прак-
тично всі дослідники проблем біржово-
го ринку акцій підкреслюють, що
найбільш презентабельним показником
цього ринку є показник ринкової капі-
талізації. - показник, «який оцінює
сукупну ефективність фондового рин-
ку, її потужність, конкурентоспро-
можність на внутрішньому і зовнішнь-
ому ринках» [7]. У дослідженнях рин-
кової капіталізації в останні роки пре-
валюють два основних підходи. Один з
них концентрується на проблемах виз-
начення та оцінки ринкової капіталі-
зації окремого акціонерного товариства,
його бізнесу. Продуктивним є, на наш
погляд, доповнення цього аналізу про-
блематикою корпоративного управлін-
ня [5]. Другий підхід розширює аналіз
ринкової капіталізації ринку до масш-
табів всієї економіки: «Системний
підхід у дослідженні категорії капіта-
лізації, а саме капіталізації економі-
ки, викликає необхідність також і виз-
нання багатовекторності критеріїв
ефективності, оскільки будь-який один
критерій не відображає всієї множини
відносин системи, а також важливої
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ролі неформалізованих (зокрема, су-
б’єктивних) її складових. Це саме сто-
сується і кількісних оцінок капіталі-
зації економіки» [8]. Обидва підходи
мають право на існування, якщо розг-
лядати їх як більш вузький або більш
широкий погляд на таке складне яви-
ще як ринкова капіталізація. Але за
будь-якого підходу залишається питан-
ня стосовно конкретного вимірювання
того чи іншого економічно-фінансово-
го показника у тому числі показника
ринкової капіталізації біржового рин-
ку акцій. При чому важливо, щоб цей
вимір відповідав усталеним міжнарод-
ним практикам та традиціям.

У нормативно-правових актах Украї-
ни встановлено, що слід розуміти під
ринковою капіталізацією окремого емі-
тента або акціонерного товариства. Так
у національному стандарті N 3 «Оцінка
цілісних майнових комплексів» зазна-
чено, що: «Ринкова капіталізація
цілісного майнового комплексу визна-
чається як добуток ринкового курсу
однієї акції акціонерного товариства, що
існує на загальну кількість акцій тако-
го товариства. Ринковий курс однієї
акції за даними про продаж визначаєть-
ся з використанням інформації про ос-
танню угоду, укладену в день, що виз-
начений як дата оцінки, а за відсутності
укладених угод в цей день - з викорис-
танням інформації про останню укла-
дену угоду до дати оцінки, на яку виз-
начається курс…» [1]. У діючому Поло-
женні НКЦПФР «Про функціонування
фондових бірж» встановлено, що «рин-
кова капіталізація емітента - ринкова
вартість акцій емітента, яка визначаєть-
ся фондовою біржею відповідно до ме-
тодики, затвердженої цією біржею, та
оприлюднюється на власному веб-сайті
фондової біржі (у цілодобовому режимі)»
[2]. Дуже важливо було нормативно за-
фіксувати такі базові для подальшого
виміру ринкової капіталізації поняття
як біржовий список (допущені до
торгівлі на фондовій біржі за категорією
лістингових цінних паперів або за ка-
тегорією позалістингових цінних па-
перів) та біржовий реєстр (складова
біржового списку, що містить інформа-
цію щодо лістингових цінних паперів).
Крім того, при проходженні процедури
лістингу емітента акцій за відповідним
рівнем встановили вимоги до рівня рин-
кової капіталізації (так для першого
рівня - не менше 100 млн. грн., а для

другого - не менше 50 млн. грн.). Сут-
тєвою новацією було і запровадження
вимоги до емітентів акцій, які прохо-
дять лістинг за першим рівнем, до
мінімальної частки акцій у вільному
обігу протягом попереднього кварталу,
яка повинна становити не менше 15
відсотків (за виключенням: акцій у влас-
ності інвесторів, що володіють понад
10% акцій; акцій, що мають обмеже-
ний обіг; акцій, що належать державі).
Хоча, слід визнати, що реалізація цієї
вимоги українськими фондовими біржа-
ми призвела до суттєвого скорочення
першого рівня лістингу українських
бірж з 13 акцій на 1.01.2013 року до 1
акції ПАТ «Моторсіч» на 1.08.2013
[Див. Табл. №1].

Державний регулятор встановив пе-
рехідний період у 6 місяців для приве-
дення фондовими біржами України своєї
діяльності у відповідність до вимог своїх
нормативно-правових актів що функціо-
нування фондових бірж. Саме тому, ми
вважали за доцільне аналізувати показ-
ники біржового ринку акцій, що відоб-
ражають ринкову капіталізацію, станом
на 1 серпня 2013 року. Саме у липні 2013
року у біржових реєстрах ряду українсь-
ких фондових бірж відбулись зміни і
організація торгівлі вже здійснювалась
згідно нових вимог НКЦПФР. З
1.07.2013 року всі фондові біржі зобо-
в’язані оприлюднювати на своїх веб-сай-
тах показники ринкової капіталізації.
Головне питання полягає у тому, що сьо-
годні нормативно не встановлено, а щодо
яких емітентів повинна оприлюднюва-
тись така публічна інформація.

Є дві основні традиції відображення
рівня ринкової капіталізації біржового
ринку акцій. Перша - у розрахунок
приймаються виключно лістингові емі-
тенти акцій, друга - допущені до торгів.
Першу традицію презентують Всесвітня
федерація фондових бірж (The World
Federation of exchanges або WFE) та Фе-
дерація європейських фондових бірж
(Federation of European Securities
exchanges або FESE). Так WFE підкрес-
лює, що ринкова капіталізація фондо-
вої біржі це загальна кількість акції
(простих та привілейованих), емітованих
вітчизняними компаніями, що лістин-
гуються на цій фондовій біржі, помно-
жених на відповідні ціни цих акцій.
Показник відображає загальну вартість
ринку в певний момент часу. «Ринкова
капіталізація може включати не тільки
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вартість звичайних акцій вітчизняних
емітентів, що лістингуються на фондовій
біржі, а й вартість акцій іноземних ем-
ітентів, що лістингуються на даній фон-
довій біржі, однак лише за умови, що
вони не котируються на жодній з інших
фондових бірж…» [10]. При визначенні
ринкової капіталізації ринку за тради-
цією WFE, до показника не включають-
ся вартість цінних паперів інститутів
колективного інвестування, опціонів, ва-
рантів, ф'ючерсних контрактів, акцій
біржових фондів (Exchange traded funds
- ETF), фінансових інструментів, що
можуть бути конвертовані в інші цінні
папери. Додатково не включаються до
розрахунку показника акції компаній,
що допущені до торгів на біржі, але не
пройшли процедуру лістингу на цій
біржі. Практично аналогічно трактуєть-
ся показник ринкової капіталізації
біржового ринку акцій і у FESE. Необ-
хідно лише додати обмеження FESE на
включення до розрахунку ринкової ка-
піталізації біржі акцій так званих хол-
дингів, тобто компаній, бізнес яких по-
лягає у володінні акціями інших ком-
паній [11].

Українські фондові біржі «Перша
фондова торгівельна система» (PFTS
Stock Exchange) з листопада 2005 року
і «Українська біржа» (Ukrainian
Exchange) з жовтня 2011 року є члена-
ми-кореспондентами Всесвітньої феде-
рації фондових бірж. Українська біржа
у жовтні 2012 року отримала статус
афілійованого члена WFE. На сьогодні
жодна українська фондова біржа не є
членом Федерації європейських фондо-
вих бірж (FESE). Але враховуючи мож-
ливу асоціацію з Євросоюзом, питання
членства може швидко актуалізуватись.

Інша традиція - визначати ринкову
капіталізацію щодо допущених до
торгів емітентів акцій. Цілий ряд ук-
раїнських бірж (УМВБ, ПФТС, УБ та
ТБ КМВБ) є членами Міжнародної асо-
ціації бірж країн СНД (МАБ СНД).
Відповідно до традицій цієї міжнарод-
ної організації, яка змушена врахову-
вати специфіку «молодих» біржових
ринків країн СНД, при розрахунку по-
казників ринкової капіталізації дозво-
ляється враховувати не тільки капіта-
лізацію лістингових емітентів акцій, а
і капіталізацію емітентів акцій допу-
щених добіржових торгів [12].

Ми вважаємо за доцільне і можливе
здійснити підрахунок ринкової капіта-

лізації українських фондових бірж ви-
користовуючи європейську (FESE) та
міжнародну (WFE) традиції визначен-
ня показнику ринкової капіталізації
українських фондових бірж, тобто взяв-
ши за основу методику підрахунки
ринкової капіталізації лише за лістин-
говими емітентами акцій. Розрахунок
здійснено за даними офіційних веб-
сайтів 10 українських фондових бірж
станом на 1 січня 2013 року, станом на
1 липня 2013 року та на 1 серпня 2013
року, остання дата включена тому, що
саме у липні 2013 року відбулись зміни
у біржових реєстрах чотирьох фондо-
вих бірж [Див. Табл.1].

Хоча необхідно зауважити, що сім
емітентів станом на кінець 2012 року і
дев'ять емітентів станом на 1 серпня
2013 року мали на двох біржах (УБ та
ПФТС) подвійний лістинг, за методи-
ками WFEта FESE емітент може вклю-
чатись в підрахунок капіталізації лише
тієї біржі, де він вперше пройшов про-
цедуру лістингу. Сукупна ринкова ка-
піталізація емітентів, які мали под-
війний лістинг на УБ та ПФТС склада-
ла на кінець 2012 року - 20 364 млн.
грн., а станом на 1 серпня 2013 року -
20 623 млн. грн. Враховуючи той факт,
що ці фондові біржі знаходяться у про-
цесі консолідації і питання подвійного
лістингу нормативно в Україні ще не
врегульовано, ми вважали за можливо
врахувати ринкову капіталізацію таких
емітентів на кожній з цих бірж.

Станом на кінець 2012 року в лістин-
гу 10 українських бірж знаходились всьо-
го 126 емітента акцій, з них перший
рівень - 13 емітентів акцій, другий - 111
емітентів [ Таб.1 ]. Станом на 1.08.2013
року у біржових реєстрах знову лише
128 емітентів акцій, але вже першого
рівня тільки один емітент, решта - дру-
гий рівень. Три біржі мають у своїх
біржових реєстрах менше ніж по 10 емі-
тентів акцій, а ще три біржі взагалі не
мають у своєму біржовому реєстрі жод-
ного емітента акцій (за виключенням
корпоративних фондів). Можна конста-
тувати, що у 2012 році і в 2013 році
проходження лістингу на фондових
біржах не було пріоритетом для абсолют-
ної більшості вітчизняних публічних ак-
ціонерних товариств. Головне питання
полягає у тому, а чи є сенс з боку дер-
жави штучно стимулювати проходжен-
ня публічними акціонерними товариства-
ми процедури біржового лістингу.
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Таблиця 1

Біржові реєстри акцій українських фондових бірж, 2012-2013 роки

 Станом на 1.01.2013 Станом на 1.08.2013 
 Рівень 1 Рівень 2 Реєстр Рівень 1 Рівень 2 Реєстр 

ПФТС 5 38 43 0 42 42 
ПФБ 0 29 29 0 31 31 

КМФБ 0 19 19 0 21 21 
УБ 8 10 18 1 16 17 

ФБ Перспектива 0 8 8 0 8 8 
УМФБ 0 6 6 0 6 6 
СЄФБ 0 3 3 0 3 3 

ФБ ІННЕКС 0 0 0 0 0 0 
УФБ 0 0 0 0 0 0 

УМВБ 0 0 0 0 0 0 
Разом 13 113 126 1 127 128 

 
У таблиці 2 зведені результати

підрахунки ринкової капіталізації емі-
тентів акцій, що пройшли процеду-
ру лістингу за виключенням акцій
корпоративних інвестиційних фондів
станом на кінець 2012 року, за пер-
ше півріччя 2013 року та станом на
1 серпня 2013 року у розрізі 10 ук-
раїнських фондових бірж. Таким чи-
ном загальна ринкова капіталізація
біржових реєстрів українських фон-
дових бірж станом на кінець 2012
року склала 303,4 млрд. грн., станом
на кінець першої половини 2013 року
становила 373,5 млрд. грн., а на
01.08.2013 - 368,4 млрд. грн. Зрос-
тання загальної ринкової капіталі-
зації було зумовлене зростанням ка-
піталізацій фондових бірж ПФБ
(+32,6 %), ПФТС (+43,5%) та КМФБ
(+55,6%). Лише одна біржа (Украї-
нська біржа) показувала стійку тен-
денцію у 2013 році до зменшення
(-37,9%) ринкової капіталізації своїх
емітентів акцій, при чому лише за ли-
пень 2013 року ринкова капіталізація
емітентів Української біржі зменши-
лась на 20,6 відсотків, що і спричини-
ло зниження загальної ринкової капі-
талізації біржових реєстрів всіх бірж
у липні 2013 року на 1,3 відсотки.

Не очікувано «велика» капіталізація
виявилась на Придніпровській фон-
довій біржі: 61 відсотків від загальної
ринкової капіталізації всіх біржових
реєстрів України [Див. Рис.1 ] станом
на кінець 2012 року і майже 66
відсотків станом на 1 серпня 2013 року
[Див. Рис.2 ], практично за незмінно-
го складу біржового реєстру.

У структурі загальної ринкової кап-
італізації біржових реєстрів акцій фон-
дових бірж України у 2013 році, крім
частки Придніпровської біржі, суттєво
змінились частки ще двох бірж.

Якщо на початок 2013 року УБ і
ПФТС мали частки в загальній капіта-
лізації відповідно 19% і 14% (друге та
третє місце), то на 1 серпня 2013 року
їх місця в загальні структурі змінились.
На друге місце вийшла ПФТС з част-
кою у 16 відсотків, а на третє - УБ з
часткою у 10 відсотків. Частки всіх
інших бірж у 2013 році, практично,
залишились незмінними.

Нам видається, що доцільно порівня-
ти динаміку ринкової капіталізації цих
бірж з динамікою їх біржових індексів.
Зазвичай до індексних кошиків біржо-
вих індексів включають найбільш
ліквідних емітентів акцій, що торгу-
ються на цих біржах. Нормативними

Таблиця 2
Ринкова капіталізація біржових реєстрів акцій, 2012-2013 роки, млн. грн.

Фондові біржі 2012 1п2013 1.08.2013 
ПФБ 184 258 241 266 244 414 
ПФТС 41 854 59 659 60 102 

УБ 58 210 45 565 36 182 
КМФБ 11 372 17 611 17 698 

ФБ Перспектива 3 481 3 498  3 715 
СЄФБ 2 626 2 996 2 996 
УМФБ 1 599 2 987 3 387 
УФБ 0 0 0 

УМВБ 0 0 0 
ФБ ІННЕКС 0 0 0 

РАЗОМ 303 400 373 582 368 494 
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актами НКЦПФР передбачається обо-
в'язкова вимога розраховувати біржові
індекси фондовими біржами. За 2013
рік індекс ПФТС (20 емітентів, розра-
ховується з листопада 1997 року) втра-
тив 3,4 відсотки, а ринкова капіталіза-
ція реєстру виросла більш ніж на 43
відсотки, за того ж складу біржового
реєстру. При чому більшість індексно-
го кошику ПФТС - лістингові емітен-
ти. Дещо інша ситуація з Українською
біржею. Індекс УБ (10 емітентів, роз-
раховується з березня 2009 року) у 2013
році знизився на 6,3 відсотки, а рин-
кова капіталізація - зменшилась май-
же на 38 відсотків, і в індексному ко-
шику УБ - більшість емітентів з біржо-

Рис.1 Загальна ринкова капіталізації біржових реєстрів акцій у 2012 році.

вого реєстру. Всі інші фондові біржі
показують у 2013 році незмінну
стабільність як своїх біржових реєстрів,
так і показників ринкової капіталі-
зації.

Аналіз трендів показників ринкової
капіталізації може бути розширено за
рахунок вимірювання ринкової капіта-
лізації лістингових емітентів акцій
«ТОП-10 за капіталізації» [Див. Табл.
3] у порівнянні з ринковою капіталіза-
цією таких же лістингових емітентів
акцій «ТОП-10 за ліквідністю» [Див.
Табл. 4]. Це також одна з традицій
відображення показників ринкової ка-
піталізації біржового ринку акцій
WFE.

Рис.3 Загальна ринкова капіталізація біржових реєстрів акцій на 1.08.2013р.
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Сума ринкових капіталізацій «ТОП-

10 за капіталізацією» емітентів на пер-
ше серпня 2013 склала 187,5 млрд.
грн., це майже 51 відсоток загальної
ринкової капіталізації всіх біржових
реєстрів 10 українських бірж станом
на цю дату. Дев’ять з них знаходяться
у біржовому реєстрі Придніпровської
фондової біржі і лише один емітент - в
біржовому реєстрі ПФТС. Викликає
подив те, що серед цієї десятки жод-
ного відомого на українському біржо-
вому ринку емітента акцій.

Для вимірювання «ТОП-10 за
ліквідністю» відібрані лістингові емі-
тенти акцій УБ і ПФТС, які складають
індексний кошик індексу УБ, як
найбільш «реально» ліквідні емітенти
біржового ринку акцій. Станом на 1
серпня 2013 року їх ринкова капіталі-
зація склала майже 23 млрд. грн. Та-
ким чином, розрив між найбільш капі-
талізованими та найбільш ліквідними
емітентами склав більш ніж вісім разів.

Можна припустити, що частина пуб-
лічних емітентів акцій на фондових
біржах занадто «перекапіталізовані», а
більш ліквідні емітенти акцій - «недо-
капіталізовані». Видається, що вирі-

шення цієї проблеми слід шукати у
підвищенні вимог до ліквідності емі-
тентів при проходженні процедури
біржового лістингу та делістингу, хоча
є і небезпека втрати якоїсь частини
малоліквідних емітентів у чому не за-
цікавлені українські фондові біржі.

Таким чином можна зафіксувати
стійкий тренд посилення розриву між
ринковою капіталізацією та ліквідність
емітентів акцій на українських фондо-
вих біржах. На нашу думку вирішен-
ня цієї проблеми вже вийшло за рамки
власне біржового ринку акцій. В той
же час, окремі регулятивні зміни у
порядках вимірюванні ринкової капі-
талізації та визначення біржового кур-
су акцій могли би посприяти більш
адекватному відображенню цих показ-
ників.

ВИСНОВКИ
Ринкова капіталізація біржового

ринку акцій є самодостатнім економі-
чним показником, яка не зводиться ні
до суми ринкових капіталізацій публі-
чних емітентів акцій, ні до більш за-
гальної категорії капіталізації ринко-
вої економіки. Саме у показниках рин-

Таблиця 3
«ТОП 10 за ринковою капіталізацією» лістингових емітентів акцій, млн. грн.

ФБ Назва емітента Рівень лістингу 01.08.2013 

ПФБ 
ПАТ «Силові електронні прилади 
управління»,  2 32 537, 6 

ПФБ ПАТ «АВК-ФІНАНС»  2 28 321,3 

ПФБ 
ПАТ «ФІНАНСОВА КОМПАНІЯ 
«ТРІЙКА ІНВЕСТ»,  2 25 662,0 

ПФБ ПАТ «Київшляхбуд» 2 25 604,2 
ПФБ ПАТ «УКРФАРМ-ІНВЕСТ», 2 19 008,0 
ПФБ ПАТ «ОСТ-ІНВЕСТ»,  2 16 982,1 
ПФТС ПАТ «Ужгородський Турбогаз» 2 11 760,0 
ПФБ ПАТ «ПРАЙМБУДІНВЕСТГРУП», 2 9 477,1 
ПФБ ПАТ «Укрдорбуд», 2 9 142,6 
ПФБ ПАТ «Укрмедіаінвест»,  2 8 994,7 

 Разом  187 489,6 
 Таблиця №4

«ТОП-10 за ліквідністю» лістингових емітентів акцій, млн. грн.

ФБ Назва емітента Рівень лістингу 01.08.2013 
УБ ПАТ «Мотор Січ» 1 3  762,4 

ПФТС 
ПАТ «Алчевський металургійний 
комбінат» 2 1  025,9 

УБ 
ПАТ «Авдіївський коксохімічний 
завод» 2 644,3 

УБ ПАТ «МК Азовсталь» 2 2  661,1 
УБ ПАТ «Райффайзен Банк Аваль» 2 3  060,7 

ПФТС ПАТ «Центенерго» 2 1  939,4 
УБ ПАТ «Донбасенерго» 2 602,9 

УБ 
ПАТ «Єнакієвський металургійний 
завод» 2 368,2 

УБ ПАТ «Укрнафта» 2 6  388,1 
ПФТС ПАТ «Укрсоцбанк»  2 2  472,5 

 Разом  22 924,96 
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кової капіталізації біржового ринку
акцій ринкова економіка може віднай-
ти своє вартісне відображення. Інши-
ми словами в ринковій капіталізації
біржового ринку акцій як у конкрет-
ному знаходить своє відображення за-
гальна капіталізація ринкової економ-
іки у цілому. Головне питання полягає
у адекватному вимірі цієї капіталізації,
який і дозволить здійснювати об'єктив-
ну оцінки власне самої ринкової капі-
талізації.

Ми вважаємо, що вимірювання рин-
кової капіталізації біржового ринку
акцій може здійснюватись в Україні за
міжнародно визнаними методиками та
традиціями. На наш погляд, найбільш
доцільним було б закріплення в норма-
тивних актах та біржовій практиці,
вимірювання ринкової капіталізації
біржового ринку акцій лише на базі
лістингових емітентів акцій, взявши за
основу традиції такого вимірювання
Всесвітньої федерації фондових бірж
(WFE) та Федерації європейських фон-
дових бірж (FESE).

Слід визнати, що сьогоднішній стан
речей з вимірюванням ринкової капі-
талізації біржового ринку акцій дале-
кий від досконалості і не завжди дає
адекватну ринкову оцінку цього стану
навіть з урахуванням рівня розвитку
українського біржового ринку. Так сут-
тєвий розрив між ринковою капіталі-
зацією та ліквідністю українського
біржового ринку не може бути подола-
ний у короткі терміни. Його зміна не
можлива, у тому числі, і за рахунок
глибокої консолідації біржової систе-
ми України. Крім того, якщо процес
становлення нових інфраструктурних
інститутів буде тривалим, то можуть
виникнути проблеми з визначенням
ринкового біржового курсу акцій за
широким колом акціонерних товариств
і не тільки. Відповідно і вимір показ-
ників ринкової капіталізації біржово-
го ринку акцій буде не повністю об’єк-
тивним.

В той же час, ми вважаємо, що по-
стійний публічний моніторинг як за
ринковою капіталізацією біржового
ринку акцій, так і за його ліквідністю,
буде слугувати об'єктивним підґрунтям
для розробки ефективної державної
політики у сфері регулювання фінан-
сового ринку України.
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