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The article presents the justification of the need to introduce an analysis sys-
tem into the activity of a regulated stock market in order to reveal facts of 
manipulation. In this aspect, the possibilities of mathematical grouping of ho-
mogeneous elements of complex economic systems to analyze and monitor 
their state are presented. The formation of structural and functional groups is 
carried out using a neural network model of clustering — Kohonen self-orga-
nizing maps. The proposed methods of structural and functional groups have 
already been used for conducting an early diagnosis of financial stability of 
banks and classifying their business models. The relevant tools are proposed 
to be distributed for the analysis and monitoring of a stock market in order 
to identify transactions with an increased risk of manipulation. An effective 
and objective monitoring of any market segment requires identifying high-
risk objects and using modern methods for processing report data. Stability of 
the market development is largely determined by the existence of clear rules 
and understandable restrictions brought to the notice of market participants. 
To properly perform the functions of the state regulator of a stock market, 
there needed methodological developments that determine the conditions 
for control, application of measures of influence, sanctions for violations. 
Transparent and unambiguous formulations of conditions create the neces-
sary basis for coordinated work of market participants. The development of 
appropriate tools requires modern mathematical methods, including the use 
of the method of structural and functional groups. 
Keywords: stock market monitoring, market manipulation, cluster analysis, 
neural networks, structural and functional groups, Directive 2014/57/EU.
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Заруцкая Е. П. Обоснование возможности внедрения системы  
анализа регулируемого фондового рынка

В статье представлено обоснование необходимости внедрения си-
стемы анализа в деятельность регулируемого фондового рынка с це-
лью выявления фактов манипулирования. В этом аспекте представ-
лены возможности математического группирования однородных 
элементов сложных экономических систем для анализа и мониторин-
га их состояния. Формирование структурно-функциональных групп 
проводится с использованием нейронной сетевой модели кластери-
зации – самоорганизационных карт Кохонена. Предложенные методы 
структурно-функциональных групп уже использованы для проведения 
ранней диагностики финансовой стабильности банков и классифика-
ции их бизнес-моделей. Соответствующий инструментарий предла-
гается распространить для анализа и мониторинга фондового рынка 
с целью выявления операций с повышенным риском манипулирования. 
Эффективный и объективный мониторинг любого сегмента рынка 
требует выделения объектов повышенного риска и использование со-
временных методов обработки данных отчетности. Стабильность 
развития рынка во многом определяется наличием четких правил 
и  понятных запретов, доведенных до участников рынка. Для надле-
жащего выполнения функций государственного регулятора фондо-
вого рынка необходимы методические разработки, определяющие 
условия контроля, применение мер воздействия, санкции за наруше-
ния. Прозрачные и однозначные формулировки условий создают необ-
ходимую основу для слаженной работы участников рынков. Развитие 
соответствующего инструментария требует современных мате-
матических методов, в том числе применения метода структурно-
функциональных групп.
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Обґрунтування можливості впровадження системи аналізу регульованого фондового ринку

У статті подано обґрунтування необхідності впровадження системи аналізу в діяльність регульованого фондового ринку з метою виявлення фак-
тів маніпулювання. В цьому аспекті наведено можливості математичного групування однорідних елементів складних економічних систем для 
аналізу та моніторингу їх стану. Формування структурно-функціональних груп проведено з використанням нейронної мережевої моделі кластери-
зації – самоорганізаційних карт Кохонена. Запропоновані методи структурно-функціональних груп вже використовувалися для ранньої діагностики 
загроз втрати фінансової стабільності банків та класифікації їх бізнес-моделей. Відповідний інструментарій пропонується поширити для аналізу 
та моніторингу фондового ринку з метою виявлення операцій із підвищеним ризиком маніпулювання. Ефективний та об’єктивний моніторинг 
будь-якого сегмента фінансового ринку потребує виокремлення об’єктів підвищеного ризику та використання сучасних методів обробки даних 
звітності. Стабільність розвитку ринку багато в чому визначається наявністю чітких правил і зрозумілих заборон, доведених до учасників ринку. 
Для належного виконання функцій державного регулятора фондового ринку необхідні методичні розробки, що міститимуть умови контролю, 
застосування заходів впливу, санкції за їх порушення. Прозорі й однозначні формулювання створюють необхідне підґрунтя для злагодженої ро-
боти учасників ринків. Розвиток відповідного інструментарію потребує сучасних математичних методів, у тому числі використання методу 
структурно-функціональних груп.
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Постановка проблеми. Ціни на фондовому ринку, 
як і взагалі в ринковій економіці, формуються під впли-
вом значної кількості факторів, основними з яких є попит 
і пропозиція. Своєю чергою, як попит, так і пропозиція під-
даються впливу різноманітних факторів: макроекономіч-
них, політичних, міжнародних, локальних тощо. На ціни 
також впливають фактори, пов’язані з умовами функціону-
вання емітента та специфікою самого фінансового активу 
(дохідність, рівень ризику, ліквідність тощо), ціни схожих 
фінансових інструментів. 

Фондова біржа забезпечує концентрацію попиту та 
пропозиції фінансових інструментів (залучення макси-
мальної кількості бажаючих придбати та бажаючих прода-
ти), їх збалансованість на основі конкурентного біржового 
ціноутворення, що найбільш реально відображає ринкову 
ситуацію. Маніпулюванням на ринку, навпроти, вважаєть-
ся умисна купівля-продаж фінансових активів за цінами 
вище / нижче тих, що встановились за звичайних ринкових 
умов, проведення інших оманливих дій з метою отримання 
неправомірної вигоди. Окрім завдання шкоди інвесторам, 
такі дії спотворюють біржові показники, знижують довіру 
до ринку тощо. 

Торги на фондовій біржі, безумовно, є складною еко-
номічною системою, яка об’єднує значну кількість учасни-
ків, фінансових інструментів, значний обсяг коштів та ди-
намічно змінюється у часі. Відповідні фінансові регулятори 
зобов’язані вживати заходів щодо недопущення зловжи-
вань на ринку (маніпулювання ринком і використання ін-
сайдерської інформації). Одним із таких заходів є щільний 
моніторинг біржових угод і відповідний їх аналіз з метою 
виявлення в діях учасників торгів ознак маніпулювання. 

Дослідження складних економічних систем, як 
правило, ґрунтується на аналізі звітності, яку надають 
суб’єкти ринку з певною періодичністю. Звітність, що 
охоплює усі аспекти укладених на фондовій біржі угод, 
дозволяє отримувати висновки про стан системи та її 
елементів, що має забезпечити ефективне практичне за-
стосування. З іншого боку, якість аналізу багато у чому 
визначається повнотою, глибиною, точністю структур-
них індикаторів, які можна побудувати з використанням 
звітних даних. Для обробки великих масивів даних не є 
достатніми традиційні статистичні інструменти, оскільки 
значення динамічних рядів великої розмірності, накопи-
чених протягом тривалого часу, мають приховані вну-
трішні закономірності, виявлення яких потребує адекват-
них математичних підходів.

На наш погляд, для групування однорідних склад-
них об’єктів доцільно використовувати методику нейрон-

них мереж – самоорганізаційних карт Кохонена, які нада-
ють важливу та зручну візуалізацію розміщення близьких 
об’єктів із урахуванням значень усіх показників, на кшталт 
географічної карти. Об’єкти (угоди) зі стандартними, 
близькими характеристиками розміщуються поруч у се-
редині карти, а об’єкти, що мають значні відмінності, роз-
ташовуються на її межах. Саме на такі групи має звертати 
увагу регулятор ринку з метою виявлення ознак і фактів 
маніпулювання. Метод структурно-функціональних груп 
(метод-СФГ) вже використано для дослідження профілю 
ризиків банків України та ризик-орієнтованого банківсько-
го нагляду [8]. Відповідний інструментарій пропонується 
поширити для аналізу інших фінансових систем, а саме для 
аналізу та моніторингу фондового ринку та виявлення опе-
рацій із підвищеним ризиком маніпулювань.

Забезпечення справедливого функціонування склад-
них економічних систем, якою в тому числі є фондова бір-
жа, потребує чіткого регламенту правил та умов діяльності, 
підходів до моніторингу та аналізу, доведення до учасників 
ринку прозорих і зрозумілих правил діяльності та умов 
застосування заходів впливу. Діяльність державного регу-
лятора має спиратися на об’єктивні характеристики рин-
ку, оцінювати поточний стан системи і виокремлювати 
об’єкти підвищеного ризику за допомогою значень відпо-
відних структурних індикаторів, розрахованих за даними 
аналізу звітності учасників ринку.

Аналіз досліджень і публікацій. Враховуючи важ-
ливість дослідження ризиків зловживань у системі із вели-
кою кількістю учасників, актуальною задачею є розробка 
математичних моделей, в тому числі методом-СФГ. Бір-
жова інформація за допомогою таких моделей має бути 
систематизовано досліджена на основі детального аналізу 
кожної біржової операції та їх сукупності.

Використання інструментарію нейронних мереж, 
у тому числі карт Кохонена, знайшло відображення у працях 
вітчизняних та іноземних учених. Часто самоорганізацій-
ні карти використовують для прогнозування банкрутства 
підприємств та банків, оцінки їх фінансового стану, вияву 
зв’язку між великою кількістю фінансових показників [6; 
7; 11; 12; 14; 16]. Також карти Кохонена використовуються 
для прийняття рішення альтернативного вибору стратегій 
розвитку складних систем. Водночас широкі можливості 
та нерозкритий потенціал цього методу при вирішенні за-
дачі виокремлення однорідних об’єктів для формалізації 
аналізу ризикованих (протиправних) флуктуацій в склад-
них економічних системах, таких, яким є регульований 
фондовий ринок (фондова біржа), потребують подальшого 
розвитку.

Ключевые слова: мониторинг фондового рынка, манипулирова-
ния на рынке, кластерный анализ, нейронные сети, структурно-
функциональные группы, Директива 2014/57/ЕС.
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Мета статті – обґрунтувати доцільність і переваги 
використання інструментарію нейронних мереж, а саме, 
методики структурно-функціональних груп, побудованих 
з використанням карт Кохонена, для аналізу складних сис-
тем, оцінювання динамічних змін їх характеристик і  ви-
окремлення об’єктів, що мають підвищений ризик зловжи-
вань на регульованому фондовому ринку. 

Виклад основного матеріалу. Проведені дослі-
дження [8] продемонстрували переваги методу для аналізу 
об’єктів, що мають такі характеристики:

1.	 Складна система складається із великої кількості 
елементів і надвеликої кількості їх комбінацій.

2.	 Система динамічна, змінюється у часі і мето-
ди аналізу її стану та виявлення комбінацій, що 
мають ризик маніпулювання, не можуть бути 
постійно однаковими. 

3.	 Існує багаторічний обсяг звітності від об’єктів 
системи, що дозволяє побудувати структурні 
індикатори та охопити найбільш важливі аспекти 
діяльності системи.

За наявності трьох складових вважаємо за доцільне 
використовувати саме метод-СФГ, який забезпечує групу-
вання однорідних об’єктів із використанням великих маси-
вів звітних даних, візуалізацію результатів групування на 
карті Кохонена та інтерпретацію результатів. Використан-
ня методу дає важливі переваги оцінки стану системи.

По-перше, метод-СФГ дозволяє кількісно оцінити 
поточний стан усієї системи порівняно до її попереднього 
стану. Про характеристики системи свідчать розміщення 
комбінацій угод на карті Кохонена, середні значення мар-
керних структурних індикаторів. 

Також метод-СФГ дозволяє оцінити поточний стан 
кожної комбінації угод або груп комбінацій порівняно з по-
переднім її станом, що відображає якісні зміни окремих 
підсистем у кількісній формі. На рівні однорідних угод 
можливо досліджувати ключові зміни профілю ризиків 
системи. 

Нарешті, метод-СФГ дозволяє робити інтерпретацію 
кожної окремої комбінації угод на карті Кохонена. Метод, 
що пропонується, за умови насичення його ринковою ін-
формацією, здатний відрізнити ринково обумовленні ці-
нові коливання від коливань під впливом маніпулювання. 
Також можна отримати корисну інформацію для типологі-
зації комбінацій угод, про які достовірно встановлено, що 
вони є маніпуляцією. Якщо траєкторія комбінації угод на-
ближається до комбінацій, визначених як маніпулювання, 
то ризик маніпулювання збільшується.

Сутність структурно-функціонального методу по-
лягає у розділенні складного об’єкта на складові частини, 
вивченні зв’язку між ними та визначенні притаманних їм 
специфічних функцій, спрямованих на задоволення відпо-
відних потреб системи, управління з урахуванням ціліс-
ності останньої та її взаємодії із зовнішнім середовищем. 
Головна задача управління великими системами полягає у 
пошуку і реалізації управлінських впливів, які в умовах зо-
внішніх і внутрішніх збурень зможуть забезпечити гомеос-
татичний стан функціонування і розвитку системи. 

Слід зазначити, що метод-СФГ є корисним у діяль-
ності сучасних фінансових регуляторів, які потребують 
чіткої та прозорої методики оцінювання поточного стану 

системи, конкретних структурних індикаторів або показ-
ників діяльності учасників ринку й алгоритму опрацюван-
ня великих масивів значень цих показників. Для системи 
моніторингу й аналізу сучасного фондового ринку та ви-
явлення операцій із підвищеним ризиком маніпулювання 
необхідні адекватні методики обробки великих масивів ін-
формації та виявлення незвичайних комбінацій угод, тобто 
метод-СФГ може бути використаний саме для цієї задачі. 
Водночас у нормативному інструментарії НКЦПФР наразі 
відсутні ці складові для виконання функцій, передбачених 
чинним законодавством щодо створення інституціональ-
ної основи для запобігання зловживанням ринком.

Стаття 101 Закону України «Про державне регулю-
вання ринку цінних паперів в Україні» [1] (надалі –Закон 
про державне регулювання) визначає дії учасників фондо-
вого ринку, які розглядаються як маніпулювання на фондо-
вому ринку та дії, які не є маніпулюванням. Маніпулюван-
ня визначається як 8 (вісім) варіантів дій (далі – критерії). 
Можна припустити, що саме ці критерії містять ознаки 
маніпулювання. Навіть поверхове знайомство з текстом ст. 
101 вражає наявністю суб’єктивних чинників і специфічних 
термінів, що стосуються цін, параметрів їх коливань, видів 
заявок тощо. Водночас аналіз тексту Закону про держав-
не регулювання дозволяє зробити висновок, що ст. 101 є 
нормою прямої дії, тобто не може бути розтлумачена На-
ціональною комісією з цінних паперів та фондового ринку 
(надалі – НКЦПФР). Водночас відповідно до п. 371 ст. 7 За-
кону про державне регулювання до компетенції НКЦПФР 
віднесено встановлення наявності ознак маніпулювання на 
фондовому ринку. 

НКЦПФР було прийнято нормативно-правовий акт 
«Порядок запобігання маніпулювання цінами під час здій-
снення операцій з цінними паперами на фондовій біржі» 
[5]. Але навіть з назви цього документа зрозуміло, що він 
не стосується порядку визначення наявності ознак маніпу-
лювання. Наразі публічний документ, яким би було вста-
новлено такий порядок, взагалі відсутній. 

Єдиним документом щодо виявлення ознак маніпу-
лювання на ринку цінних паперів і правильності кваліфіка-
ції виявлених правопорушень є «Методичні рекомендації 
зі встановлення наявності ознак маніпулювання цінами на 
фондовому ринку», затверджені Наказом Голови НКЦПФР 
№445 від 19.08.2013 [4] (надалі Методичні рекомендації). 
Всі поняття та ознаки, які використовує цей документ, не 
є кількісними, однозначними та чіткими. Через відсутність 
конкретних формулювань умов настання подій, пов’язаних 
із певними ознаками, виконання відповідних норм не є 
очевидним, прозорим і зрозумілим для учасників ринку.

Розглянемо деякі норми розділу 3 Методичних ре-
комендацій, який присвячений встановленню наявності 
окремих ознак маніпулювання цінами на фондовому рин-
ку. Для кожної ознаки, визначеної статтею 101 Закону про 
державне регулювання, перелічені умови наявності, що 
фактично лише повторюють формулювання ознаки у зако-
ні, без необхідної конкретизації. 

Наприклад, перша ознака маніпулювання цінами на 
ринку цінних паперів сформульована таким чином: здій-
снення або намагання здійснити операції чи надання за-
явки на купівлю або продаж фінансових інструментів, які 
надають або можуть надавати уявлення щодо поставки, 
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придбання або ціни фінансового інструмента, що не відпо-
відають дійсності, та вчиняються одноосібно або за попе-
редньою змовою групою осіб і призводять до встановлення 
інших цін, ніж ті, що існували б за відсутності таких опера-
цій або заявок. Хоча формулювання цієї ознаки націлено на 
виявлення фактів неправомірного впливу на ціну фінансо-
вих інструментів, але порядок обрахування ринкової ціни 
та аналізу такого впливу у документі не передбачений. 

Методичні рекомендації жодним чином не конкре-
тизують норму Закону про державне регулювання щодо 
виявлення умов встановлення інших цін, ніж ті, що іс-
нували б за відсутності таких операцій або заявок. Якщо 
враховувати факт, що будь-які ринкові ціни складаються 
на підставі балансу між попитом і пропозицією, то кожна 
заявка має вплив на ціну та може підпадати під відповідну 
ознаку. Залишається загадковим використання таких по-
нять, як «ціна цінного паперу, яка не відповідає дійсності» 
або «інші ціни, ніж ті, що існували б за відсутності таких 
операцій або заявок».

Для виявлення фактів маніпулювання цінами регу-
лятор ринку має володіти інформацією про середній рівень 
цін та основні чинники, які впливають на ринок. Серед ве-
ликої кількості звичайних подій виявляти та контролювати 
надзвичайні можливо лише з використанням чітких гра-
ничних параметрів ринку та з використанням адекватного 
інструментарію.

Хоча Методичні рекомендації окреслюють окремі 
напрямки опрацювання статистичної інформації, у доку-
менті відсутні критерії та підходи, необхідні для побудови 
системи моніторингу ринку. Так, для виявлення першої 
ознаки маніпулювання цінами пропонується, серед іншого, 
звертати увагу на такі фактори:

динаміка ціни фінансового інструмента за пе-��
ріод до та після дати можливого маніпулювання 
цінами;
обсяги торгів цінними паперами на фондовій бір-��
жі, на якій здійснювалося маніпулювання, та на 
інших фондових біржах;
факт повернення ціни цінного папера на попере-��
дній рівень після маніпулювання цін з цим цінним 
папером.

Проте без єдиного, зрозумілого і прозорого визна-
чення таких чинників їх інтерпретація залишається суто 
суб’єктивною і не може забезпечити виконання функцій 
контролю прозорості операцій на ринку, що має викону-
вати НКЦПФР.

Методичними рекомендаціями також сформульова-
на науково-практична задача оцінювання дійсної вартості 
фінансового інструменту, але не запропоновано жодного 
алгоритму такого аналізу. Перелік чинників, які, на думку 
розробників цього документа, визначають вартість фінан-
сового інструменту, не знімає проблеми неоднозначного 
трактування отриманих результатів. Для оцінки вартості 
будь-якого фінансового інструменту пропонується лише 
проаналізувати такі складові:

фінансові документи емітента цінних паперів (без ��
уточнення які саме);
аудиторський висновок емітента;��
капіталізацію емітента;��

новини в засобах масової інформації на предмет ��
злиття, приєднання, поділу, виділу, перетворення 
емітента цінних паперів.

Зрозуміло, що висновки про вартість цінного папера, 
отримані за цією рекомендацією різними виконавцями, ма-
ють суттєво різнитися між собою.

Як свідчить практика правозастосування [13], не 
тільки зміна ціни, а і, навпаки, практична відсутність змі-
ни ціни може кваліфікуватися як ознака маніпулювання. 
В результаті до учасників торгів на різних фондових бір-
жах застосовано принципово різні підходи до кваліфікації 
ознак маніпулювання цінами, незважаючи на аналогічність 
чи повну ідентичність інструмента, емітента, ціни, періоду 
торгів, ознаки маніпулювання.

Сучасний організований фондовий ринок має усі 
ознаки складної системи, елементи якої характеризуються 
кількісними показниками звітності, що потребує комплек-
сного дослідження, з подальшим узагальненням наявних 
ризиків зловживання, виявленням сфер підвищених ризи-
ків і спрямуванням на них уваги представників НКЦПФР. 
У обігу на фондових біржах перебуває більше, ніж 900 цін-
них паперів з унікальними ISIN. На організованому фондо-
вому ринку України у 2017 році укладено майже 124 тисячі 
біржових контрактів, але при розгляді комбінацій (тобто 
кількох угод на фондовій біржі, як це пропонує визначення 
маніпулювання) кількість варіантів в системі швидко дося-
гає порядків 107 та вище. Без спеціальної системи обробки 
звітності учасників біржових торгів об’єктивний та ефек-
тивний моніторинг стану ринку не є можливим. Але ані 
Методичні рекомендації, ані практика правозастосування 
навіть не згадують будь-яку автоматизовану систему об-
робки звітності або систему її аналізу, яка, своєю чергою, 
надавала критично важливі дані про тренди фондового 
ринку, що є необхідними з точки зору змісту чинного зако-
нодавства. Це створює обґрунтовані підстави для сумнівів 
у правомірності висновків НКЦПФР щодо наявності / від-
сутності ознак та / або випадків маніпулювання у конкрет-
них фінансових операціях.

Слід зазначити, що як законодавча база, так і нор
мативно-правова база діяльності НКЦПФР, як правило, 
страждає відсутністю достатніх, точних формулювань, 
часто спирається на нечіткі та неформалізовані поняття, 
як «значне коливання цін», «суттєве відхилення» або «оче-
видний економічний сенс». Головною проблемою, на наш 
погляд, є відсутність системного підходу до аналізу стану 
ринку та виявлення ризику зловживань. Регулятору необ-
хідне чітке розуміння основних процесів, їх причин і на-
слідків, класифікації ризиків і стратегії необхідних заходів 
для запобігання правопорушень на ринку цінних паперів.

На сьогодні фахівці наголошують на необхідності 
змін у організації роботи НКЦПФР, спрямованих на роз-
виток прозорої законодавчо урегульованої аналітичної 
складової у питаннях виявлення фактів маніпулювання. 
При цьому, за їх думкою, практичне застосування поля-
гає, в тому числі, у розробці та забезпеченні роботи сис-
теми аналізу на базі надійності та високопродуктивної ІТ-
платформи [9; 10; 15]. Така система аналізу повинна будува-
тися на базі сучасних методів математичного аналізу. Саме 
законодавство щодо маніпулювання ринком повинне бути 
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конверговане з acquis ЄС, що дозволить впровадити чіт-
кі й однозначні правила забороненої поведінки на ринку. 
Диспозиція норми щодо відповідальності за незаконні ма-
ніпулювання на ринку має бути конкретизована, без засто-
сування бланкетного способу й оціночних, багатозначних 
і неконкретних положень, а щонайменше включати такі 
положення: «умисні дії учасника ринку з маніпулювання 
урегульованим законом ринком шляхом надання будь-якої 
завідомо неправдивої чи недостовірної інформації, декла-
рації фіктивних пропозицій чи оманливих намірів або роз-
повсюдження інших завідомо хибних даних чи фактів, які 
завдали значної шкоди інтересам інших». Доцільно дати 
чітке визначення таких понять, як «ринок», «протиправне 
маніпулюванням ринком», «шкідливі наслідки протиправ-
ного маніпулювання ринком». Окремо доцільно визначити 
відмінності операцій, що «не є маніпулюванням ринком, 
а  отже, правопорушенням, дії, які здійснюються відповід-
но до чинних на ринку правил, регламентів, стандартів, за-
тверджених в установленому порядку, а також отримання 
правомірної вигоди при дотриманні таких правил, регла-
ментів, стандартів» [15].

На наш погляд, забезпечення моніторингу ознак ма-
ніпулювання цінами можливе лише на основі узагальнення 
звітності про операції на ринку цінних паперів і встанов-
лення кількісних підходів для оцінки умов настання тієї чи 
іншої ознаки. Для кожного виду цінних паперів, що обер-
таються на ринку, необхідно створити базу даних з інфор-
мацією про емітентів (фінансові показники, корпоративні 
події, структура власності тощо), обсяги і ціни купівлі-
продажу, умови заявок протягом торговельного дня, умови 
укладених і виконаних договорів купівлі-продажу. Врахо-
вуючі досить розгалужену структуру ринку та значну кіль-
кість операцій, відповідна інформація має опрацьовува-
тися автоматично в режимі реального часу. Для обробки 
отриманих масивів інформації доцільно використовувати 
метод-СФГ, який зорієнтований на пошук закономірнос-
тей у великих масивах даних. 

У схематичному вигляді алгоритм моніторингу цін 
може бути представлений таким чином: після формування 
числових рядів із значеннями ціни та обсягу продажу для 
кожного фінансового інструменту на їх основі будується 
карта Кохонена, що поєднує однорідні події, тобто угоди за 
умовами, які незначно відрізняються від середніх і ринково 
обумовлених трендів. Система динамічно поповнюється 
ринковою інформацією та опізнає ринкові цінові тренди. 
При цьому в окремі групи автоматично виділяються опера-
ції, умови яких суттєво відрізняються від ринкових. Саме 
такі групи із відмінностями від середніх умов необхідно 
досліджувати в пошуку фактів маніпулювання цінами. 
Формування груп проводиться за значенням числових ря-
дів із ринковими цінами та обсягами торгів без втручання 
користувача.

Питання розробки та впровадження єдиних і про-
зорих заборонних правил на фондовому ринку набуває 
особливої актуальності саме зараз, коли опрацьовуються 
і обговорюються законопроекти щодо наближення правил 
роботи вітчизняних ринків до вимог євродиректив і регла-
ментів ЄС [2; 3]. За оцінками фахівців, у законопроектах 

відсутні регламентні положення щодо правил роботи рин-
ків, санкцій для їх учасників тощо. Замість необхідних фор-
малізованих і прозорих правил роботи прописані виключні 
повноваження регулятора. Навіть прийняття відповідних 
законів без розробки методологічної бази руйнує фондо-
вий ринок і несе величезні корупційні ризики [10]. Врахо-
вуючи важливу роль фондового ринку у розбудові економі-
ки України, проблему розробки прозорого та ефективного 
методичного апарату моніторингу ризиків, необхідну для 
забезпечення його розвитку, важко переоцінити.

Висновки
1. Сучасні фінансові ринки мають складну структуру, 

характеризуються різноманітними ризиками, які 
здатні транслювати та поширювати через учасни-
ків на всю економіку. Без задовільного регулюван-
ня ринки банківських і небанківських фінансових 
послуг, фондові, товарні, строкові, відсоткові, ва-
лютні ринки стають джерелом фінансових шоків 
– на відміну від ситуації, коли в умовах прозорої і 
адекватно контрольованої діяльності ринку його 
учасники підтримують і поширюють стабільність 
розвитку до всіх пов’язаних контрагентів. 

2. Для обробки великих масивів даних не є достатнім 
використання традиційних статистичних інстру-
ментів, оскільки значення динамічних рядів вели-
кої розмірності, накопичених протягом тривалого 
часу, мають приховані внутрішні закономірності, 
виявлення яких потребує адекватних матема-
тичних підходів та унеможливлює застосування 
«ручного керування». Для опрацювання великих 
масивів інформації необхідно використовувати 
адекватний математичний апарат.

3. Для належного виконання функцій державного 
регулятора фондового ринку необхідні чіткі пра-
вила діяльності, що міститимуть умови засто-
сування заходів впливу, санкції за їх порушення. 
Прозорі й однозначні формулювання створюють 
необхідне підґрунтя для злагодженої роботи учас-
ників ринків.

Цей аспект повинен бути реалізований на законодав-
чому рівні шляхом імплементації Директиви 2014/57/ЄС.

4. Для фондового ринку повинна бути впроваджена 
дієва система аналізу, застосування якої в процесі 
встановлення наявності ознак маніпулювання має 
стати обов’язковим попереднім етапом у процесі 
встановлення наявності ознак маніпулювання 
ринком, подальшого розгляду справи та правозас-
тосування; правозастосування без обов’язкового 
попереднього використання даних системи аналі-
зу слід заборонити.

5. Система аналізу має ґрунтуватися на переліку 
встановлених структурних індикаторів, які по-
винні визначати основні характеристики ринку 
із особливостями їх профілю ризику. Структурні 
індикатори призначені надавати максимально по-
вну характеристику ринку і тому їх вибір має бути 
адаптованим до конкретного стану фондового 
ринку України.
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