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Актуальність теми дослідження

На сучасному етапі розвитку національної економіки існують проблеми у 

забезпеченні фінансової безпеки. Одним із чинників, що суттєво впливає на цей 

показник, є рівень розвитку фінансового ринку країни, зокрема рівень розвитку ринку

капіталу.

В основі кризових явищ у світовій фінансово-економічній системі лежить 

суперечність між динамізмом розвитку сучасного фінансового ринку та певною 

інерційністю інститутів -  законодавчої та нормативно-правової бази регулювання, 

ролі держави тощо.

Йдеться не лише про важливість, але й про суперечливість ролі ринку капіталу 

в розвитку як національної, так і світової економіки. Саме тому одним із 

найважливіших завдань, що стоять у процесі формування сучасної фінансової 

політики держави є забезпечення достатнього рівня її фінансової безпеки з 

урахуванням потужних викликів сучасного фінансово-економічного середовища.

Одночасно, розвиток фінансової системи держави в умовах посилення 

глобалізаційних процесів супроводжується зростанням зовнішніх та внутрішніх 

загроз, які негативно впливають на рівень її фінансової безпеки. Особливо гостро 

проблема забезпечення фінансової безпеки держави постає внаслідок скорочення 

часових лагів між фінансовими кризами, динамічного входження іноземного капіталу



на фінансовий ринок України з одночасним загостренням дефіциту фінансових 

ресурсів, посилення тенденцій використання операцій на ринку капіталу для 

відмивання брудних коштів та виведення капіталу за межі держави.

Формування належного рівня фінансової безпеки України значною мірою 

залежить від того, наскільки стабільним, динамічним та контрольованим є розвиток 

ринку капіталу держави. З одного боку, за умов створення дієвого механізму захисту 

національних фінансових інтересів залучення додаткового іноземного капіталу дасть 

можливість всім ланкам економіки вийти на якісно новий рівень свого розвитку, з 

іншого, враховуючи складність контролю за рівнем зовнішніх загроз та 

багатогранність ринку капіталу, суттєвою проблемою його функціонування є 

відсутність заходів, спрямованих на стимулювання розвитку вітчизняного інвестора 

та його активного позиціонування. За таких умов дослідження теоретичних засад та 

практичних механізмів забезпечення належного рівня фінансової безпеки держави 

набуває особливої актуальності.

Разом з тим, у сучасній вітчизняній науковій літературі ще не існує єдиних 

підходів щодо визначення та обґрунтування концептуальних засад розвитку ринку 

капіталу з урахуванням особливостей національної економіки, стану національної 

фінансової системи та забезпечення належного рівня фінансової безпеки держави. 

Натомість більшість авторів надають перевагу розкриттю проблем розвитку ринку 

капіталу та /або фінансового ринку загалом. У зв’язку з цим тематика дисертаційної 

роботи Стефанишина В.В. є досить актуальною та має важливе як теоретичне, так і 

практичне значення.

Актуальність роботи також підтверджується її зв’язком із науково-дослідною 

роботою кафедри фінансів, грошового обігу і кредиту Львівського національного 

університету імені Івана Франка за напрямом: «Фінансові стратегії розвитку економіки 

України» (державний реєстраційний номер № 0112U004029).
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Обґрунтованість наукових положень, висновків і рекомендацій,

сформульованих у дисертації

Достовірність та аргументованість наукових положень, висновків і 

рекомендацій дисертації (с. 192-195) підтверджується використанням сучасних 

прийомів та методів дослідження (с. 5-6), опрацюванням значного обсягу 

нормативно-правових документів, інформаційно-аналітичних і статистичних 

матеріалів, а також широкого спектру наукових праць провідних вітчизняних та 

зарубіжних вчених з проблем розвитку фінансового ринку, ринку капіталу, 

забезпечення фінансової безпеки держави (с. 196-226).

Наукова обґрунтованість і достовірність результатів дисертаційної роботи 

також підтверджується використанням ряду розробок автора Департаментом з 

фінансово-економічних питань, бухгалтерського обліку та фінансової звітності 

Міністерства фінансів України, зокрема пропозицій щодо можливостей використання 

механізму системного регулювання національного ринку капіталу при здійсненні 

фінансово-безпекової політики (довідка № 31-16000-04-17/8769 від 25 березня 2016 

p.). Окремі пропозиції автора, зокрема, розроблена система регулювання ринку 

довгострокових фінансових інструментів і їх похідних з використанням авторської 

інституційної моделі визначення кореляційного зв’язку між її елементами 

використовується ТзОВ «Максимум-Капітал», яке управляє активами та веде 

брокерську діяльність (довідка №1641/0-35 від 1.12.2015 p.), для оптимізації ризиків 

фінансової діяльності. Аналітичні висновки та рекомендації були використані для 

визначення стратегії розвитку ПАТ «ОКСІ БАНК» (довідка №118 від 28.11 2015 р.) з 

метою посилення фінансової безпеки установи.

Окрім того, положення дисертаційної роботи використані для освітньо- 

методичного забезпечення у Львівському національному університету імені Івана 

Франка, ПВНЗ «Львівський університет бізнесу і права» Міністерства освіти і науки 

України, Львівського регіонального інституту державного управління Національної 

академії державного управління при Президентові України і викладання базових 

теоретичних положень навчальних дисциплін: «Гроші та кредит», «Стратегічне
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управління фінансами», «Фінансовий менеджмент», «Фінансовий ринок» (довідки: 

№84-Н від 12.01.2016р.; № 8 від 22.01.2016р.; №3/07 від 25.01.2016р.).

Таким чином, вивчення дисертаційної роботи, автореферату, публікацій за 

темою дисертації Стефанишина В.В. дозволяє зробити висновок, що отримані 

наукові результати є належним чином обґрунтованими, логічними та достовірними, а 

також підтверджені їх практичним застосуванням.

Наукова новизна результатів дослідження

У цілому можна погодитись з розгорнутим формулюванням автором пунктів 

новизни дисертаційної роботи, сутність яких зводиться до розвитку теоретичних 

положень, удосконалення науково-методичних підходів і розроблення пропозицій 

щодо підвищення конкурентоспроможності національного ринку капіталу для 

гарантування фінансової безпеки України та перспектив його розвитку в умовах 

євроінтеграційних процесів та активізації впливу глобалізаційних процесів на 

функціонування національної фінансової системи та фінансового ринку зокрема.

Систематизація понятійного апарату дослідження ринку капіталу та аналіз 

підходів до визначення понять «ринок капіталу», «інституційно-безпекова політика», 

«механізм системного регулювання ринку капіталу», «державне регулювання розвитку 

ринку капіталу», «механізм державного регулювання ринку капіталу», «суспільне 

регулювання ринку капіталу», «механізм суспільного регулювання ринку капіталу», 

«фінансова безпека», у теоретичній частині дисертаційної роботи (п. 1.1.) дозволило 

автору обґрунтувати та удосконалити поняття «фінансова безпека ринку капіталу», що 

передбачає розгляд його як якісної (характеристика можливих наслідків конфлікту 

інтересів учасників фінансових угод), так і кількісної (ступінь захищеності фінансових 

інтересів; рівень забезпеченості суб’єктів усіх рівнів управління фінансовими 

ресурсами; стан сегментів ринку капіталу; фінансові інструменти і послуги) 

визначеності (с.31-33). При цьому, на відміну від існуючих підходів автор доповнює 

останню «станом довіри суб’єктів господарювання національному ринку капіталу та 

напрямам її відновлення і посилення», оскільки, на думку автора, настання конфлікту 

інтересів в основному відбувається при втраті довіри (паніці) між учасниками 

фінансових угод.
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Виокремлення цього поняття є важливим з позицій системного аналізу розвитку 

фінансового ринку і базується на ґрунтовному аналізі класичних та сучасних теорій 

фінансів.

Заслуговує на увагу здійснене здобувачем наукове обґрунтування сутності 

механізму системи регулювання ринку капіталу в умовах досягнення фінансової 

безпеки, що є сукупністю різних форм, методів,важелів, інструментів (законодавчих, 

нормативно-правових, грошово- і фінансово-кредитних, кадрових тощо), за допомогою 

яких забезпечується захист фінансових інтересів країни та уникнення їх конфлікту (с.51 - 

52).

Значний інтерес також становить здійснений автором у другому розділі роботи 

детальний аналіз тенденцій розвитку фондового ринку та ринку банківських кредитів, 

визначення особливостей інституцінного регулювання ринку капіталу в контексті 

гарантування фінансової безпеки країни.

Зокрема, автор здійснив дослідження динаміки трьох основних індикаторів 

фінансової безпеки фондового ринку впродовж 2004-2014рр. (співвідношення 

капіталізації лістингових компаній до ВВП, рівень волатильності індексу ПФТС і частка 

нерезидентів у загальних обсягах торгів акціями та облігаціями на ринку цінних 

паперів України). Це дало змогу автору підтвердити перевищення показниками 

порогових значень у передкризові періоди та зробити важливий висновок про 

необхідність виваженого системного регулювання з метою розширення пропозиції 

вітчизняного капіталу шляхом розвитку підприємств ІТ-індустрії та інфраструктурних 

галузей, що генерують стабільні валютні надходження та трансформації концентрованої 

корпоративної власності (п.2.1). Проведене дисертантом у п.2.2 роботи дослідження 

динаміки індикаторів стану банківської безпеки засвідчує перевищення їх порогових 

значень. При цьому автором визначено, що оптимальному значенню не відповідають 

частка простроченої заборгованості за кредитами, співвідношення банківських кредитів 

та депозитів в іноземній валюті; співвідношення довгострокових (понад 1 рік) кредитів і 

депозитів наближається до критичного (більше, ніж у 3 рази), що становить суттєву 

загрозу банківській безпеці.
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Такий підхід автора дає підґрунтя для подальшого аналізу показників розвитку 

ринку капіталу та індикаторів фінансової безпеки на основі використання методики 

оцінки тенденцій розвитку фондового ринку і ринку банківського капіталу.

У третьому розділі роботи автором проаналізовано зарубіжний досвід 

регулювання ринку капіталу та можливості його використання в Україні, визначено 

пріоритетні напрями підвищення конкурентоспроможності ринку капіталу та розкрито 

науково-методичні підходи до удосконалення державної фінансової політики розвитку 

ринку капіталу з метою гарантування фінансової безпеки країни.

Визначивши основні тенденції розвитку міжнародного та національного ринків 

капіталу, дисертант, на нашу думку, вірно визначає, що формування конкурентного 

середовища на ринку капіталу вимагає реалізації заходів за наступними напрямами:!) 

розроблення та впровадження норм конкурентного законодавства; 2) формування 

структури органів виконавчої влади із забезпечення державного моніторингу та 

контролю за дотриманням економічної конкуренції на фондовому ринку та ринку 

банківських кредитів; 3) розвиток інфраструктури ринку капіталу (с. 149-152).

Заслуговує на увагу позиція автора щодо можливості зміцнення фінансової 

безпеки ринку капіталу за рахунок розробки заходів з підвищення рівня інформаційної 

прозорості та фінансової комунікації як інструменту її забезпечення. Вищезазначене 

дало змогу автору акцентувати увагу на тому, що ринок капіталу є сукупністю 

інститутів, здатних концентрувати і транслювати інформацію, зменшувати

інформаційну асиметрію, і внаслідок цього мінімізувати трансакційні витрати.

У дисертації автором також обгрунтовано, що інституційно-безпекова політика на 

національному ринку капіталу є комплексом цілеспрямованих заходів, що здійснюються 

державою для формування нових, усунення старих або трансформації наявних 

фінансових та інших економічних інститутів з метою зміцнення фінансової безпеки 

країни (п.3.3., с.169). При цьому, автор вірно відзначає, що інституційно-безпековій 

політиці на ринку капіталу властивий інституційний механізм регулювання, який 

складається з сукупності нормативно-правових актів, правил, норм, традицій, державних 

інституцій, які втілюють у практичній діяльності державну інституційну політику в 

певному сегменті економіки (на ринках банківських кредитів і фондовому ринку).
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Оцінка змісту дисертації та автореферату

Дисертаційна робота Стефанишина В.В. викладена українською мовою. 

Основний текст дисертації займає 195 сторінок. Структурно дисертація складається зі 

вступу, трьох розділів, дев’яти підрозділів, висновків до розділів та загальних 

висновків по роботі, списку використаних джерел, який містить 343 найменування. 

Крім того, дисертація підкріплюється 26 рисунками, 49 таблицями й 73 додатками. За 

логікою побудови й змістом дисертаційна робота відповідає обраній темі, забезпечує 

досягнення мети та розкриття поставлених завдань дослідження.

Основні положення дисертаційної роботи опубліковано у 24 наукових працях 

загальним обсягом 9,55 друк, арк., з них 8 статей — у вітчизняних наукових фахових 

виданнях, 3 статті у наукових виданнях, що входять до міжнародних наукометричних 

баз даних, та в іноземних фахових виданнях.

Автореферат у стислій формі повністю передає основні положення рукопису 

дисертації та не містить інформації, яка не була б розглянута в роботі. Стиль 

написання й оформлення дисертаційної роботи та автореферату Стефанишина В.В. 

відповідає вимогам пп. 9, 11, 12, 13 “Порядку присудження наукових ступенів”, 

затвердженого Постановою Кабінету Міністрів України №567 від 24.07.2013 р. (зі 

змінами).

Дискусійні положення та зауваження до роботи
Поряд із позитивною оцінкою дисертаційної роботи вважаємо за необхідне

зробити деякі зауваження й уточнення:

1. У дисертаційній роботі автором визначено, що національний ринок капіталу 

України є, передусім, ринком довгострокових фінансових інструментів. Проте, 

розглядаючи особливості розвитку національного фондового ринку у п. 2.1. автор, на 

нашу думку, недостатньо уваги приділив важливому й фактично автономному на 

сьогодні сегменту національного ринку капіталу -  ринку державних цінних паперів, 

зокрема ОВДП та 0 3 ДП (с. 76-78), зважаючи на обсяги державного боргу та його 

вплив на рівень фінансової безпеки України.

2. Автором у роботі проаналізовано внутрішні та зовнішні загрози фінансовій 

безпеці держави (с. 31-32 дисертації, рис.1 автореферату). Однак дисертанту, на нашу 

думку, необхідно було визначити ступінь впливу кожного чинника на рівень
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фінансової безпеки України у контексті розвитку ринку капіталу, особливо 

звертаючи увагу на вплив іноземного капіталу на фондовий ринок та ринок 

банківських кредитів.

3. У дисертації та в авторефераті (с.9) автор обґрунтовує, що стратегія 

забезпечення економічних інтересів держави з підтримання фінансової безпеки 

повинна поєднувати політику регулювання як ендогенних так і екзогенних процесів 

на ринках капіталу, однак не пояснює яким чином можуть застосовуватися 

інструменти регулювання та не визначає їх ефективність та доцільність 

використання.

4. У дисертаційній роботі у результаті узагальнення світового досвіду з 

регулювання ринку капіталу та проведеного дослідження стану інституційно- 

правового регулювання національного фондового ринку автором зроблений висновок 

про доцільність створення Національного агентства регулювання і стратегічного 

моніторингу фінансових ринків (с.9 автореферату), про розробку і прийняття Кодексу 

законів про ринок капіталу (Банківський кодекс та Фондовий кодекси України) та 

Кодексу приватизації (с. 113). На наш погляд, вищезазначені пропозиції потребують 

більш детального аналізу та обґрунтування з позиції їх нагальності та необхідності.

5. У роботі дисертант доводить, що пріоритетними напрямами посилення 

фінансової безпеки ринку капіталу є зміцнення його конкурентоспроможності шляхом 

постійного впровадження інформаційно-комунікаційних технологій у розвиток 

інфраструктури ринку капіталу; використання електронних грошей, в тому числі 

біткойну; поліпшення якості послуг інфраструктури, зокрема, проведення якісного 

зовнішнього аудиту; законодавче оформлення функціонування рейтингових агенств та 

удосконалення їх методик; покращення захисту прав споживачів фінансових послуг 

(с.169). Проте, на нашу думку, деякі з вищеперахованих заходів є досить 

суперечливими, зокрема використання в якості розрахункової одиниці біткойну, що не є 

законним платіжним засобом та доцільність нормативно-правового регул ювання 

рейтингових агенств, що може призвести до монополізації ринку цих послуг.

Загалом висловлені зауваження й уточнення не впливають на загальну 

позитивну оцінку дисертаційної роботи Стефанишина В.В. їх слід розглядати як 

побажання щодо напрямів подальших наукових розробок здобувача.
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Висновок про відповідність дисертації встановленим вимогам

Дисертаційна робота Стефанишина Віктора Володимировича на тему: 

“Розвиток ринку капіталу в контексті фінансової безпеки України” є 

актуальним, самостійним, завершеним науковим дослідженням, що має наукове 

й практичне значення, виконане на високому теоретико-методологічному рівні 

та відповідає паспорту спеціальності 08.00.08 -  гроші, фінанси і кредит. 

Завдяки проведеному дослідженню здобувачем отримані нові науково 

обґрунтовані результати, які у сукупності вирішують важливе наукове завдання 

щодо виявлення напрямів підвищення ефективності механізму функціонування 

ринку капіталу в умовах фінансово-економічної нестабільності та зростання 

загроз фінансовій безпеці України.

За фаховим спрямуванням, науковим і практичним значенням, а також за 

змістом й оформленням дисертаційна робота та автореферат Стефанишина В.В. 

на тему: “Розвиток ринку капіталу в контексті фінансової безпеки України” 

відповідає вимогам пп. 9, 11, 12, 13 “Порядку присудження наукових ступенів”, 

затвердженого Постановою Кабінету Міністрів України № 567 від 24.07.2013 р. 

(зі змінами), а її автор — Стефанишин Віктор Володимирович - заслуговує 

присудження наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 

08.00.08 -  гроші, фінанси і кредит.
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