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Шуба О. А. Провідні тенденції процесу віртуалізації світового фондового ринку
Метою статті є дослідження сучасного стану та тенденцій процесу віртуалізації світового фондового ринку. Проаналізовано сучасний етап 
віртуалізації світового фондового ринку, який відзначається розвитком існуючих і появою нових електронних фінансових послуг та електронних 
грошей; збільшенням масштабів використання електронних платіжних систем, систем безготівкових розрахунків і поширенням віртуальних 
валют (криптовалют). Серед основних наслідків процесу віртуалізації світового фондового ринку в статті визначено консолідацію бірж, швидкі 
темпи розвитку позабіржової торгівлі; зростання обсягів торгівлі віртуальними похідними інструментами з метою отримання спекулятивних 
прибутків; розширення сфери застосування криптовалют. Відзначено, що виник феномен спекулятивної віртуалізації, сутність якої полягає в 
орієнтації учасників фінансового ринку на отримання прибутків від цінових коливань вартості фінансових активів (акцій, облігацій та дерива-
тивів). Також визначено, що сучасні біржові технології дають можливість створювати ексклюзивні фінансові інструменти, які по суті є вірту-
альним капіталом, що без матеріальних підстав формує тенденцію до самозростання. Приділено увагу процесу нарощування фіктивно-спекуля-
тивного капіталу, який є некерованим, а сам фіктивно-спекулятивний капітал існує у формі фондових інструментів, що існують незалежно від 
власної матеріальної основи, знаходячись у стані незалежного самозростання. Зроблено висновок про те, що сучасний етап віртуалізації світо-
вого фондового ринку містить два основні аспекти: по-перше, домінування віртуальної (цифрової) інфраструктури (торговельні платформи, 
принципово нові консолідовані клірингові системи); по-друге, зростання обсягів віртуальних спекулятивних похідних фінансових інструментів, 
чому сприяють використання ІТ та інноваційного програмного забезпечення. Серед наслідків віртуалізації фінансових ринків розглядається і 
зміна структури інвесторів: якщо раніше на фондових ринках основними учасниками були інституційні інвестори, то останніми роками, завдяки 
інформаційним технологіям, зростає кількість фізичних осіб, які тепер також мають ризик значних фінансових втрат.
Ключові слова: цифрові валюти, електронні гроші, криптовалюти, цифровізація, віртуалізація.
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Shuba O. А. Leading Trends in the Process of Virtualization of the World Stock Market
The article is aimed at studying the current state and trends in the process of virtualization of the world stock market. The modern stage of virtualization of the 
world stock market is analyzed, which is marked by the development of existing and the emergence of new electronic financial services and electronic money; 
increasing the scale of use of electronic payment systems, cashless payment systems and the spread of virtual currencies (cryptocurrencies). Among the main 
consequences of the process of virtualization of the world stock market, the article determines the consolidation of exchanges, the rapid pace of development 
of over-the-counter trade; increase in the volume of trade in virtual derivatives in order to obtain speculative profits; broadening of the sphere of application 
of cryptocurrencies. It is noted that there is a phenomenon of speculative virtualization, the essence of which is to orient financial market participants to profit 
from price fluctuations in the value of financial assets (stocks, bonds and derivatives). It is also specified that contemporary exchange technologies allow to 
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create exclusive financial instruments, which are essentially virtual capital, which without material grounds forms a tendency to self-growth. Attention is paid to 
the process of increasing fictitious-speculative capital, which is unmanageable, while existing in the form of stock instruments that in turn exist independently 
of their own material basis, in a state of independent self-growth. It is concluded that the modern stage of virtualization of the world stock market contains two 
main aspects: first, the dominance of virtual (digital) infrastructure (trading platforms, fundamentally new consolidated clearing systems); secondly, the growth 
of virtual speculative derivatives of financial instruments, which is facilitated by the use of IT and innovative software. Among the consequences of virtualization 
of financial markets, a change in the structure of investors is also considered: if earlier institutional investors were the main participants in the stock markets, 
then in recent years, thanks to information technology, the number of individuals who now also risk significant financial losses has been growing.
Keywords: digital currencies, electronic money, cryptocurrencies, digitalization, virtualization.
Fig.: 5. Tabl.: 2. Bibl.: 16.
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Віртуалізація світового фондового ринку, яка 
проявляється в консолідації національних бірж 
за рахунок використання серверних мереж, 

віртуальних каналів зв’язку та спільних платформ, є 
новітнім незавершеним процесом. 

Ступінь вивченості цього процесу є достатньо 
високою. Так, Кухтин О. Б. [1] досліджує прояви та 
наслідки віртуалізації світового фондового ринку; 
Глазова А. Б. [2], Сохацька О. [11] виявляють осно-
вні тенденції та сутність віртуалізації світового фі-
нансового ринку; Бичікова Л. А., Вознюк Ю. А. [9] 
досліджують електронний трейдинг як сучасну тех-
нологію біржової торгівлі; Редько О. В. [15] аналізує 
вплив пандемії COVID-19 на стан світового фондово-
го ринку; Калач Г. М. [16] досліджує процес цифрової 
трансформації фондового ринку.

Останніми роками на світовому фондовому 
ринку відбуваються зміни, що характеризують як 
його віртуалізацію, а сам світовий фондовий ринок 
функціонує у віртуальному інформаційному просто-
рі, використовуючи віртуальні операції та віртуальну 
торгівлю [1]. 

Основні тенденції віртуалізації світового фон-
дового ринку наведено на рис. 1. 

Існуючі тенденції тісно взаємопов’язані. За-
раз, на думку експертів, продовжується консолідація 
бірж, що свідчить про поглиблення віртуалізації на 
фондових ринках. Процес об’єднання фондових бірж 
активізувався наприкінці 1990-х рр. і був результатом 
інтенсивного впровадження комп’ютерних техноло-
гій провідними національними фондовими біржами. 
Перше масштабне для національних фондових бірж 
об’єднання (Паризької, Амстердамської та Брюсель-
ської, що утворили першу інтегровану панєвропей-
ську біржу Euronext) відбулося на європейському 
фондовому ринку. Euronext згодом придбала фондо-
ву біржу Португалії, Лондонську міжнародну біржу 
фінансових ф’ючерсів та опціонів (LIFFE), Ірландську 
фондову біржу (Irish Stock Exchange), фондову біржу 
Осло. У 2021 р. Euronext придбала Міланську фондо-
ву біржу. Серед причин процесу консолідації націо-
нальних фондових бірж фахівці розглядають техно-
логічні інновації та зростання кількості торговельних 

майданчиків (Multilateral Trading Facilities – MTF), 
які становлять конкуренцію традиційним фондовим 
біржам [3]. MTF мають менше обмежень з допус-
ку фінансових інструментів до торгів, більш високу 
швидкість проведення операцій та менші витрати, 
що робить їх усе більш популярними в Європі. MTF 
працюють відповідно до нормативної бази Європей-
ського Союзу MiFID [4]. 

У США також існують альтернативні торговель-
ні системи (Alternative Trading Facilities – ATS), що є 
аналогічним європейським MTF. До найбільш відо-
мих ATS у США належать електронні комунікаційні 
мережі (Electronic Communication Networks – ECN) [4]. 

Об’єднання фондових бірж міжконтиненталь-
ного масштабу почалося в середині 2000-х рр., коли 
американські фондові біржі NYSE та NASDAQ вирі-
шили придбати європейські фондові біржі. Так, вони 
намагалася купити Лондонську фондову біржу та на-
віть саму Euronext. З NYSE та NASDAQ почали кон-
курувати NYSE Group та європейська фондова біржа 
Deutsche Börse [5]. Після довгих перемовин та конку-
рентної боротьби у 2007 р. відбулося злиття Euronext 
та NYSE, результатом чого стало створення NYSE 
Euronext. У 2013 р. Intercontinental Exchange (ICE), 
який на той час був найбільшим світовим біржовим 
холдингом, придбав NYSE Euronext, ставши операто-
ром найбільшого ринку акцій у світі. Проте у 2014 р. 
ICE був вимушений виділити Euronext в окрему ком-
панію [6]. 

Оцінюючи наслідки консолідації фондових 
бірж, варто розглянути капіталізацію світо-
вого фондового ринку (рис. 2). З даних рис. 2 

видно, що ринкова капіталізація з 1985 р. поступово 
зростала, хоча було два періоди зниження. У цілому 
можна говорити про загальний тренд до зростання.

На рис. 3 наведено дані стосовно країн із най-
більшими фондовими ринками, з якого видно, що 
на фондовий ринок США у 2021 р. припадало біль-
ше 55% усіх акцій. Наступними країнами є Японія та 
Китай. 

Новим і незавершеним процесом є консолідація 
біржової та позабіржової торгівлі, характерною ри-
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Тенденції процесу віртуалізації світового фондового ринку
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(віртуальної) 

інфраструктури 
фондового ринку

Розвиток 
і поширення 
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торговельних систем

(позабіржова 
торгівля)

Консолідація 
бірж на базі 

електронних 
комунікаційних 

мереж

 Постійне вдосконалення програмного й апаратного 
   забезпечення, технологій і засобів передачі даних;
 підвищення ролі технологій штучного інтелекту, хмарних 
   технологій, технологій обробки великих даних і квантових 
   обчислень;
 підвищення попиту на послуги робо-радників

Рис. 1. Тенденції процесу віртуалізації світового фондового ринку [2]
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Джерело: складено за [7].
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сою якого є використання в операційній діяльності 
електронних комунікаційних мереж (ECN) [2]. Елек-
тронні комунікаційні мережі (ECN) являють собою 
альтернативні торгові системи (ATS), які створюють 
альтернативний шлях для торгівлі, відмінний від тра-
диційних фондових бірж. На відміну від посередни-
ків, які сприяють фондовій торгівлі за плату або комі-
сію на традиційному обміні, ECN отримує комісію за 
транзакції в електронному вигляді. ECN дають мож-
ливість трейдерам торгувати фінансовими інстру-
ментами без використання посередників. 

Віртуалізація світового фондового ринку приве-
ла до того, що конкурувати з фондовими бір-
жами у сфері надання інформаційних послуг 

стали інформаційні агентства, такі як Reuters, Bloom�-
berg, Dow Jones, що можуть бути віртуально присут�-
німи на біржових торгах [9]. 

Віртуалізація біржової операційної діяльності 
сприяє зростанню швидкості проведення розрахунків 
та доступу до торговельних майданчиків. На рис. 4 на-
ведено інформацію про найбільші за капіталізацією 
компаній фондові біржі. 

Крім консолідації біржової та позабіржової тор-
гівлі, тенденцією віртуалізації світового фондового 
ринку є зростання ролі технологій штучного інтелек-
ту та хмарних технологій [11]. Зростає попит на робо-

тизованих радників (робо-едвайзерів) при прийнятті 
інвестиційних рішень. На рис. 5 наведено інформацію 
стосовно вартості активів, якими управляють робо-
радники (AUM), з якого видно, що щорічно їх кіль-
кість зростає.

 

Зараз у світі існує понад 300 робо-едвайзерів, 
причому частка американських робо-консуль-
тантів становить 75%. У табл. 1 наведено дані 

стосовно найбільших робо-радників за обсягом акти-
вів в управлінні.

Серед наслідків віртуалізації світового фондо-
вого ринку спостерігається зростання кількості емі-
тентів технологічної та фінансової сфер (табл. 2), які 
разом складають більше 50% загальної ринкової капі-
талізації 100 найбільших компаній світу. 

Також серед наслідків віртуалізації світового 
фондового ринку відзначають відставання норматив-
ного регулювання, що призводить до появи різного 
роду шахрайств. Так, кібератаки у цій сфері спрямо-
вані на те, щоб отримати дані, які вплинуть на хід тор-
гів на біржі, та на викрадення грошових коштів.

Дослідниками відзначається неоднозначний 
вплив пандемії COVID-19 на світовий фондовий ри-
нок: з одного боку, акції туристичних та авіакомпа-
ній, готельно-ресторанного бізнесу значно дешевша-
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Рис. 4. Найбільші за ринковою капіталізацією компанії, які присутні на торговельних майданчиках, фондові біржі, 
2021 р., трлн дол. США [10]
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Рис. 5. Вартість активів, якими управляють робо-радники, млрд дол. США
Джерело: складено за [12].

Таблиця 1

Найбільші робо-радники

№  
з/п Робо-радник Активи в управлінні, 

млрд дол. США Кількість рахунків

1 Vanguard Personal Advisor 
Services 231,0 Не розголошується (30 мільйонів користувачів 

Vanguard)

2 Schwab Intelligent Portfolios 63,6 Не розголошується

3 Betterment 26,7 615 000

4 Wealthfront 25,0 440 000

5 Personal Capital 18,9 27 600 платних користувачів та 2,9 млн користува-
чів з безкоштовними інструментами

Джерело: складено за даними [13].

Таблиця 2

Найбільші компанії світу за ринковою капіталізацією (за сферами їх діяльності), 2021 р.

Сектор Ринкова капіталізація, 
млрд дол. США Кількість компаній Зміна ринкової капіталізації 

порівняно з 2020 р., %

Технології 10 483 20 71

Споживчий сектор (товари 
довгострокового викорис-
тання)

5 992 17 65

Фінанси 3 429 14 33

Охорона здоров’я 3 333 16 25

Енергія 2 686 5 26

Споживчі товари першої 
необхідності 2 035 9 33

Промисловість 2 017 9 68

Телекомунікації 1 308 7 36

Сировина 309 2 75

Комунальні послуги 148 1 26

Джерело: складено за даними [14].
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ли, також відбулося зниження вартості ф’ючерсів на 
нафту до від’ємного значення; з іншого боку, значно 
зросла вартість акцій компаній технологічного секто-
ра та розробників онлайн-розваг та ігор [15]. 

Основним наслідком віртуалізації світового 
фондового ринку стає трансформація елементів сві-
тового фондового ринку. Цей процес детально роз-
глянуто дослідницею Г. М. Калач [16], яка у своїй 
роботі «Цифрова трансформація фондового ринку» 
систематизувала основні напрями трансформації 
елементів фондового ринку:

1.	 У традиційній (класичній) моделі фондового 
ринку фінансовими посередниками були бро-
кери та дилери, які в цифровій моделі фон-
дового ринку передають функції фінансового 
посередництва фінтеху, хеджевим фондам і 
високочастотному трейдингу.

2.	 У класичній моделі фондового ринку укла-
дання угод забезпечують фондові біржі та 
позабіржові торгові системи, на зміну яким у 
цифровій моделі фондового ринку приходять 
фінтех і блокчейн.

3.	 Функції розрахунково-клірингових організа-
цій, реєстраторів і депозитаріїв у класичній 
моделі фондового ринку в цифровій моделі 
покладено на фінтех і платіжні сервіси IT-
платформ. 

4.	 Замість акцій, облігацій та похідних цінних 
паперів класичної моделі фондового ринку фі-
нансові інструменти цифрової моделі фондо-
вого ринку стають складнішими, з’являються 
цифрові токени (криптовалюти), біткоїни, 
деривативи, складні опціони, багаторівнева 
сек’юритизація.

5.	 Фінансові послуги класичної моделі фондово-
го ринку також трансформуються. Так, у циф-
ровій моделі фондового ринку існують такі 
послуги, як роботизоване управління актива-
ми, брокерські послуги через фінтех тощо.

ВИСНОВКИ
Сучасний етап віртуалізації світового фондо-

вого ринку містить два основні аспекти: по-перше, 
домінування віртуальної (цифрової) інфраструктури 
(торговельні платформи, принципово нові консолі-
довані клірингові системи); по-друге, зростання об-
сягів віртуальних спекулятивних похідних фінансо-
вих інструментів, чому сприяють використання ІТ та 
інноваційного програмного забезпечення. 

На світовому ринку похідних цінних паперів від-
значається щорічно зростаючий розрив між обсягами 
світового ринку деривативів та світового ВВП, також 
темпи зростання світового ринку похідних цінних па-
перів уже декілька десятиліть поспіль випереджають 
темпи зростання світового ВВП. Такий стан ринку де-
ривативів обумовлений активним використанням ін-
формаційних технологій і швидким зростанням кіль-

кості спекулятивних операцій, в основі яких лежать 
умовно-віртуальні похідні інструменти. 

Серед наслідків віртуалізації фінансових рин-
ків розглядається і зміна структури інвесторів: якщо 
раніше на фондових ринках основними учасниками 
були інституційні інвестори, то останніми роками, 
завдяки інформаційним технологіям, зростає кіль-
кість фізичних осіб, які тепер також мають ризик зна-
чних фінансових втрат.			                   
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