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оптимальний шлях розвитку, розробити програму 
фінансового оздоровлення підприємства, обґрун-

тувати інвестиційне рішення, найбільш доцільне 
для конкретного підприємства.
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Державне регулювання фондового ринку 
України здійснює Національна комісія з цінних 
паперів та фондового ринку (далі – Комісія, до 
23.11.2011 року – Державна комісія з цінних папе-
рів та фондового ринку). За час функціонування 
Комісії її керівництво приділяло значну увагу пи-
танням удосконалення системи збирання, обробки 
інформації щодо діяльності учасників фондового 
ринку, її поширення (надання інформації внутріш-
нім та зовнішнім користувачам). Від якості цієї 
інформації значною мірою залежить ефективність 
виконання Комісією її основних функцій. Водно-
час питання забезпечення якості інформації для 
державного регулювання ринку цінних паперів за-
лишаються мало розробленими. 

Протягом останніх десятиліть дослідження 
якості інформації є предметом уваги багатьох ві-
домих учених та міжнародних організацій, таких 
як Євростат, Міжнародна організація праці, Сві-
товий банк та інші (див., наприклад, [1–3]). Ними 
визначені основні сучасні виміри та показники 
якості інформації. В Україні питання якості інфор-
маційного забезпечення досліджують А. Головач,  
Е.  Лібанова, О.  Осауленко, В. Саріогло, останнім 

часом – О. Гончар та ін. У центрі їх уваги – питання 
забезпечення якості статистичних даних та інфор-
мації, необхідної для розробки й упровадження 
економічної, соціальної та демографічної політики 
в Україні. 

Запропонована робота присвячена проблемі 
оцінювання релевантності як одного з основних 
вимірів якості інформаційного забезпечення ді-
яльності Національної комісії з цінних паперів та 
фондового ринку в Україні й інших учасників цьо-
го ринку. Мета статті – розгляд основних характе-
ристик релевантності інформації, що розробляєть-
ся та використовується Комісією і поширюється 
серед користувачів, визначення інтегрального по-
казника релевантності, окреслення підходів до по-
кращання окремих її характеристик.

За сучасними міжнародними рекомендаціями 
виділяють такі основні виміри якості статистич-
ної та адміністративної інформації, що викорис-
товується при прийнятті рішень у різних сферах 
державного управління: релевантність, надійність 
(точність), своєчасність та пунктуальність, до-
ступність та ясність, порівнянність [3; 4]. Зазначе-
ні виміри в цілому характеризують якість як ста-
тистичної, так і адміністративної інформації. Під 
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релевантністю інформаційного забезпечення, як 
правило, розуміють ступінь, з якою воно відпові-
дає поточним та потенційним потребам користува-
чів, повноту розробки всієї необхідної інформації, 
а також ступінь відповідності потребам користува-
чів концепцій, визначень, класифікацій і т. д., що 
використовуються. Релевантність інформаційного 
забезпечення має, головним чином, якісні характе-
ристики, до основних з яких належать [4]: 

– класифікація та опис користувачів;
– опис потреб основних користувачів, проти-

річ між потребами окремих користувачів та опис 
встановлених пріоритетів;

– результати аналізу відхилень у теоретичних 
концепціях, методологічних підходах, визначен-
нях, що використовуються або мають використо-
вуватися користувачами відповідно до існуючих 
рекомендацій і потреб; 

– посилання на документи, де міститься ін-
формація з більш детальним описом потреб корис-
тувачів, якщо такі матеріали є;

– характеристики ступеня задоволеності ко-
ристувачів, насамперед за основними групами ко-
ристувачів, головні причини неповного задоволен-
ня потреб користувачів; 

– кількісна характеристика обсягу даних, не-
доступних для користувачів порівняно з передба-
ченим обсягом доступної інформації; 

– опис причин недоступності потрібної інфор-
мації та перспектив вирішення цієї проблеми;

– опис проведених заходів із забезпечення ре-
левантності;

– опис результатів оцінки задоволеності ко-
ристувачів, а також планів та заходів, що будуть 
вжиті для покращання задоволеності їх потреб; 

– кількісна характеристика обсягів поширених 
матеріалів або звернень користувачів до публіка-
цій в електронній та паперовій формах; 

– кількість звернень до відповідних web-
сторінок, де розміщені інформаційні матеріали, та 
завантажень доступних файлів.

Для адекватної характеристики господарської 
діяльності суб’єктів фондового ринку мають засто-
совуватися значні обсяги інформації, яка відіграє 
ключову роль для прийняття рішень потенційни-
ми інвесторами. У зв’язку з цим одним із найваж-
ливіших завдань Комісії є забезпечення належної 
якості даних та рівноправного доступу користу-
вачів до необхідної інформації. Створена систе-
ма розкриття (поширення) інформації дає мож-
ливість аналізувати стан розвитку ринку цінних 
паперів, а також отримувати необхідні дані про 
діяльність потенційних об’єктів інвестування. У 
межах державного регулювання фондового ринку 
інформація підпадає під категорію адміністратив-
ної та використовується Комісією з такими ціля-

ми: розробка програм розвитку фондового ринку, 
державних і міжнародних програм розвитку фі-
нансового сектору; розробка та впровадження за-
ходів державної економічної політики; моніторинг 
діяльності професійних учасників фондового рин-
ку; передбачення й усунення правопорушень, а та-
кож удосконалення нормативно-правових актів на 
ринку цінних паперів. 

Первинну інформацію від учасників фондо-
вого ринку Комісія отримує у вигляді адміністра-
тивних даних, що містяться у звітах стандартного 
формату, які подаються до Комісії на обов’язковій 
основі (рис. 1). Процедура оприлюднення інфор-
мації затверджена відповідними рішеннями Комі-
сії та наказами Голови Комісії. За терміном опри-
люднення інформація поділяється на регулярну 
(щоквартальна, щорічна), нерегулярну (на дату 
виникнення) та особливу (у разі настання певної 
події). 

Комісія обробляє та систематизує отриману 
адміністративну інформацію для подальшого на-
дання її користувачам. Систематизована статис-
тична інформація подається у вигляді поточних 
та періодичних даних фондового ринку, аналітич-
них довідок, звітів та ін. Розміщення інформації 
для користувачів здійснюється у таких основних 
формах: електронній (web-сторінка Комісії), па-
перовій (публікується у періодичних виданнях), у 
засобах масової інформації. Також інформація на-
дається за вимогою до органів державної влади та 
на запити фізичних і юридичних осіб, громадських 
організацій.

Узагальнену характеристику користувачів ін-
формації, яка надається Комісією, доцільно роз-
глянути за особливостями їхніх потреб у інформа-
ції та специфіки даних, що використовуються. За 
таким підходом доцільно виділити дві основні гру-
пи користувачів: зовнішні та внутрішні. Внутрішні 
користувачі інформації на фондовому ринку – це 
установи та їх окремі підрозділи, а також окремі 
особи, на яких покладено функціональні обов’язки 
із забезпечення державного регулювання ринку 
цінних паперів. Таким чином, до внутрішніх ко-
ристувачів належать Комісія як колегіальний ор-
ган, її центральний апарат з територіальними ор-
ганами та Координаційною радою, що створена з 
метою координації діяльності державних органів з 
питань функціонування ринку цінних паперів, ке-
рівники та фахівці цих установ.

Усіх інших користувачів доцільно віднести до 
групи “зовнішні користувачі”. Вони можуть бути 
розділені на чотири основні підгрупи (табл. 1): 
державні установи, професійні учасники фондово-
го ринку (див. рис. 1), міжнародні та іноземні орга-
нізації й установи, інші зовнішні користувачі.
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Рис. 1. Схема руху адміністративної інформації фондового ринку України

Таблиця 1
Класифікація зовнішніх користувачів 

Підгрупа Характеристика Завдання, що вирішуються з 
використанням отриманої інформації

Державні установи

Верховна Рада України; Адміністрація Президента 
України; Кабінет Міністрів України; міністерства та інші 
центральні органи влади; Рада національної безпеки України; 
Національний банк України

Формування єдиної державної політики, 
адаптація національного ринку цінних 
паперів до міжнародних стандартів, 
прийняття стратегічних рішень

Професійні учасники 
фондового ринку

Організатори торгівлі; торговці; інститути спільного 
інвестування; депозитарії

Роз’яснення окремих положень законів чи 
нормативно-правових актів Комісії

Міжнародні та 
іноземні організації й 
установи

Уряди інших країн; міжнародні організації; міжнародні 
фінансові установи; іноземні ЗМІ; інституційні інвестори 
нерезиденти

Міжнародні порівняння, прийняття рішень 
щодо залучення інвестицій, отримання звітів 
по діяльності акціонерних товариств

Інші користувачі ЗМІ; наукові установи; громадські організації; фізичні особи Публікація інформації, проведення наукових 
досліджень

При обробці адміністративних даних та під-
готовці матеріалів для поширення серед користу-
вачів у комісії виникають проблеми, розв’язання 
яких передбачає застосування сучасних статис-
тичних методів обробки інформації та підвищен-
ня її якості. Ці проблеми пов’язані, наприклад, із 
затримкою або неповним обсягом звітів, що над-
ходять до Комісії, недосконалою процедурою об-

робки даних, їх дублюванням або неузгодженістю, 
помилками при заповненні форм звітності та ін. 
Таким чином, питання оцінювання та забезпечен-
ня якості інформації є актуальними для Комісії і 
користувачів. Керівництво та фахівці Комісії по-
стійно працюють над удосконаленням процедур 
прийому звітності, підвищенням рівня якості ін-
формації, розпорядником якої вона є.
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Як уже зазначалося, при оцінці якості інфор-
маційного забезпечення державного регулювання 
ринку цінних паперів України доцільно звернути 
увагу, насамперед, на релевантність інформації як 
на один з основних вимірів її якості. Оцінюван-
ня релевантності інформаційного забезпечення 
та окремих показників, що її характеризують, дає 
можливість побудувати ефективну систему моні-
торингу релевантності, розробки та впровадження 
заходів з її покращання. 

Як узагальнюючий показник релевантності 
інформаційного забезпечення фондового ринку 
пропонується використовувати інтегральний по-
казник – індекс релевантності, що визначається 
на основі окремих характеристик релевантності. 
Можливість побудови та використання індексу 
релевантності передбачає дослідження на основі 
спеціальних статистичних методів усієї системи 
вихідних показників, що характеризують різні ас-
пекти релевантності інформаційного забезпечення 
державного регулювання фондового ринку. При 
цьому використання надлишкової кількості показ-
ників призводить до необґрунтованого збільшен-
ня обсягів необхідної для розрахунків інформації 
та ускладнення самих розрахунків і аналізу. Але 
найбільш важливим є те, що це значно ускладнює 
можливість прийняття ефективних управлінських 
рішень. 

Основними етапами визначення індексу реле-
вантності є: 

– формування інформаційної бази для ви-
значення складових індексу за певний період 
часу;

– обчислення основних характеристик реле-
вантності;

– розрахунок індексу релевантності .
За стандартним підходом розрахунок величи-

ни  здійснюється з використанням характерис-
тик релевантності за формулою:

                              
, (1)

де  – значення j-го показника, що визначає реле-
вантність, j=1, 2, ... J (передбачається, що показни-
ки приймають значення від 0 до 1, при цьому 0 від-
повідає найгіршому стану явища, яке характеризує 
показник, а 1 – найкращому); wj – нормована вага 
j-го показника.

За результатами виконаних досліджень при 
оцінюванні рівня релевантності інформаційного 
забезпечення державного регулювання фондового 
ринку пропонується використовувати такі харак-
теристики:

1. Доступність – визначається як оцінка тієї 
частини інформації, розпорядником якої є Комісія 
і яка має бути доступною внутрішнім та зовнішнім 
користувачам. Показник у вказаних межах його 
варіації набуває таких значень: 0,0 – інформація 
практично не доступна; 0,25 – інформація доступна 

частково у необґрунтовано обмежених обсягах, не 
забезпечується рівний доступ користувачів певної 
підгрупи та підтримка користувачів, інформація 
не супроводжується метаданими; 0,5 – інформація 
доступна в обмежених обсягах, не забезпечується 
рівний доступ користувачів певної підгрупи та під-
тримка користувачів, інформація обмежено супро-
воджується метаданими; 0,75 – інформація доступ-
на у достатньо повних обсягах, не забезпечується 
рівний доступ користувачів певних підгруп, забез-
печується обмежена підтримка користувачів, ін-
формація супроводжується недостатньо повними 
та актуальними метаданими; інформація не супро-
воджується поясненнями щодо якості даних; 1,0 – 
забезпечується повний (передбачений відповідни-
ми документами) доступ до інформації, рівний та 
одночасний доступ користувачів певних підгруп, 
необхідна підтримка користувачів, інформація су-
проводжується повними й актуальними метадани-
ми та повними поясненнями щодо якості даних.   

2. Заходи із забезпечення релевантності – оці-
нюються на основі даних щодо проведення Комі-
сією круглих столів, робочих груп, ознайомчих се-
мінарів з користувачами. Показник має такі рівні:  
0,0 – заходи з забезпечення релевантності не за-
стосовуються; 0,33 – окремі заходи застосовують-
ся для внутрішніх користувачів на нерегулярній 
основі (не частіше ніж один раз на рік); 0,66 – 
окремі заходи застосовуються для внутрішніх та 
зовнішніх користувачів на нерегулярній основі 
(один раз на рік і частіше); 1,0 – система заходів 
для внутрішніх і зовнішніх користувачів розроб-
лена й застосовується на регулярній основі (два 
рази на рік і частіше) на центральному та регіо-
нальному рівнях. 

3. Ступінь задоволення користувачів – ви-
значається за результатами їх спеціальних опиту-
вань. Рівні показника є такими: 0,0 – опитування 
внутрішніх та зовнішніх користувачів не прово-
дяться; 0,33 – на нерегулярній основі (один раз на 
два-три роки) проводяться опитування внутріш-
ніх користувачів щодо рівня задоволеності інфор-
маційним забезпеченням; 0,66 – на нерегулярній 
основі (один раз на один-два роки) проводяться 
опитування внутрішніх та зовнішніх користува-
чів, результати яких свідчать про помітне незадо-
волення внутрішніх та зовнішніх користувачів;  
1,0 – на регулярній основі (один раз на рік і час-
тіше) проводяться опитування внутрішніх та зо-
внішніх користувачів, результати яких свідчать 
про достатньо повне задоволення їх потреб.

4. Частота звернень за інформацією – кількісна 
характеристика обсягів поширених матеріалів або 
звернень користувачів до публікацій в електронній 
та паперовій формах, кількість звернень до відпо-
відних web-сторінок, де розміщені інформаційні 
матеріали, та завантажень доступних файлів. Для 
цієї характеристики пропонується використовува-
ти такі рівні показника: 0,0 – матеріали не поши-
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рюються, звернень до публікацій та web-сторінок 
немає; 0,33 – матеріали поширюються в обмеженій 
кількості (декілька разів на рік); 0,66 – матеріали 
поширюються на регулярній основі (щомісячно, 
щоквартально, щорічно), кількість звернень та за-
вантажень доступних файлів незначна; 1,0 – мате-
ріали поширюються на регулярній основі (щомі-
сячно, щоквартально, щорічно), кількість звернень 
та завантажень суттєва.

5. Відхилення у теоретичних концепціях, ме-
тодологічних підходах, визначеннях – розгляда-
ється як ступінь узгодженості методологічних під-
ходів, стандартів та визначень на національному 
(з професійними учасниками фондового ринку 
та державними органами влади) та міжнародному 
(регулятори інших країн, міжнародні організації) 
рівнях. При цьому виділяють такі рівні показника: 
0,0 – відсутність узгодженості теоретичних кон-
цепцій та методологічних підходів як на міжнарод-
ному, так і національному рівнях; 0,33 – часткова 
узгодженість на національному рівні, суттєві від-
хилення від міжнародних норм і стандартів; 0,66 
– узгодженість на національному рівні, часткова 
узгодженість з міжнародними нормами і стандар-
тами; 1,0 – високий ступінь узгодженості на націо-
нальному та міжнародному рівнях.

При побудові інтегральних оцінок вибір ва-
гових значень коефіцієнтів   є питанням, що по-

требує особливої уваги. Як свідчить досвід, ваги 
в інтегральних оцінках майже ніколи не є визна-
ченими однозначно. Очікується, що ваги відобра-
жають базову структуру явища, що вивчається, 
але на практиці ця структура є невідомою, інакше 
можна було б використати більш адекватні моделі. 
Оскільки на значення інтегральної оцінки система 
ваг впливає безпосередньо, то її визначення стає 
серйозною проблемою для забезпечення довіри 
до оцінок та до всіх наступних висновків. Один з 
відомих підходів полягає у використанні методів 
факторного аналізу для об’єктивного визначення 
факторів та системи ваг. Застосування цього під-
ходу передбачає наявність достатньо великого 
обсягу інформації, зокрема значної кількості оди-
ниць, за якими оцінені первинні показники. При 
обмеженій кількості одиниць та визначеній систе-
мі показників він є неефективним. У такій ситуа-
ції дієвим може бути використання рівнозваженої 
інтегральної оцінки (коли ваги всіх характеристик 
є однаковими).

Розглянемо результати оцінювання рівня ре-
левантності інформаційного забезпечення дер-
жавного регулювання фондового ринку в Україні  
на основі індексу релевантності . Показники, на 
основі яких визначається величина , та відповід-
на система ваг наведені у табл. 2 та на рис. 2.

Таблиця 2
Оцінка релевантності інформаційного забезпечення державного регулювання фондового ринку в Україні

Вимір релевантності Значення показника Вага, wi

1) Доступність, I1 0,50 0,20

2) Заходи із забезпечення релевантності, I2 0,33 0,20

3) Ступінь задоволення користувачів, I3 0,66 0,20

4) Частота звернень за інформацією, I4 0,66 0,20

5) Відхилення у теоретичних концепціях, методологічних підходах, визначеннях, I5 0,66 0,20

Індекс релевантності, Ip 0,56 х

Рис. 2. Візуалізація оцінок вимірів релевантності інформаційного забезпечення ринку  
цінних паперів в Україні



СтатиСтика та Суміжні галузі доСліджень

82 СтатиСтика укРаЇни, 2012, № 3

Як свідчать отримані результати, запропонова-
ний у роботі індекс релевантності інформаційного 
забезпечення біржового фондового ринку в Україні 
становить 0,56. У цілому це вказує на доволі неви-
соку релевантність інформаційного забезпечення 
і, відповідно, на те, що ресурси, які витрачаються 
на збирання, обробку та поширення інформації, 
використовуються недостатньо ефективно. При 
цьому основною проблемою, на яку слід звернути 
особливу увагу, є розробка та впровадження за-
ходів із забезпечення релевантності – проведення 
круглих столів, інформаційно-навчальних семіна-
рів та спеціальних консультацій з внутрішніми та 
зовнішніми користувачами. Також необхідно по-
кращувати рівень доступності інформації, особли-
во для зовнішніх користувачів. За цих умов покра-
щання таких показників, як ступінь задоволення 
користувачів, частота звернень за інформацією та 
узгодженість методології, що також є достатньо не-
високими, представляється другорядною задачею. 

Слід ураховувати, що чим ближче значення індек-
су до одиниці, тим більше зусиль слід прикласти 
для подальшого покращення його значення.  

Побудова та аналіз інтегральних показників 
релевантності інформаційного забезпечення дер-
жавного регулювання фондового ринку в Україні 
на щорічній основі та за окремими блоками інфор-
мації дає можливість ефективно контролювати 
та керувати релевантністю на основі визначення 
“вузьких місць” на різних рівнях управління та 
різних рівнях агрегації даних, підвищувати ефек-
тивність використання ресурсів на створення та 
використання інформаційного забезпечення.

Подальші дослідження підходів до вимірюван-
ня релевантності інформаційного забезпечення 
державного регулювання фондового ринку до-
цільно спрямувати на розширення системи харак-
теристик релевантності, використання кількісних 
характеристик та побудову більш адекватної сис-
теми ваг при інтегральному оцінюванні.
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