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ДЕРИВАТИВИ В РОЗВИТКУ БІРЖОВОГО РИНКУ 

 

Визначено економічну сутність деривативів і наведено їх класифікацію у світовій і 

вітчизняній практиці. Встановлено роль і місце деривативів у розвитку сучасного біржового ринку. 

Здійснено оцінку стану світової та вітчизняної біржової торгівлі деривативами. Наведені основні 

тенденції розвитку біржового ринку деривативів в умовах світової економічної глобалізації  і 

біржової консолідації. 
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Глобалізація світового біржового ринку сприяла значній трансформації напрямів 

використання деривативів. Тривалий час деривативи використовуються як інструменти 

прогнозування біржової кон’юнктури. Нині майже всі світові біржі з товарних і фондових 

перетворились на універсальні біржові альянси, які разом з торгівлею товарними деривативами 

здійснюють торгівлю цінними паперами та фінансовими деривативами. Дослідження стану 

вітчизняного біржового ринку свідчить про невідповідність світовим тенденціям та потребі в 

подальшому розвитку ринку деривативів, насамперед товарного сегмента. Адже особливість 

української економіки полягає в тому, що вона донині не сприяє створенню належних умов для 

становлення і розвитку повноцінної біржової індустрії. З цих позицій цілком очевидна актуальність 

дослідження проблематики деривативів і їх впливу на розвиток біржового ринку. Крім того, 

своєчасність дослідження обумовлена гострою потребою в науковому підході до з’ясування питань 

щодо вдосконалення вітчизняного біржового ринку для забезпечення його адекватності при 

повномасштабній інтеграції до світового економічного простору. 

Вивченням проблематики біржового ринку деривативів займається велика когорта зарубіжних 

і вітчизняних вчених і спеціалістів-практиків. Варти особливої уваги праці таких світових учених-

економістів, як Н. Калдор, Дж.М. Кейнс, А. Маршалл, Дж.Р. Хікс, М. Даніель, Д. Даррел, С. Дас [8], 

Р.В. Колб [5], Р. МакДональд [6], М.А. Тромблі [7], Т. Франческа, Дж. Халл [4]. Значний внесок у 

дослідження вітчизняного біржового ринку деривативів зробили В.В. Гоффе, Л.О. Примостка,     

М.О. Солодкий [3], О.М. Сохацька та ін.  

Метою дослідження є визначення впливу деривативів на розвиток біржового ринку. 

Історично поява перших аналогів інструментів, які носять поняття «деривативу», припадає на 

XVII ст., тоді як сам термін «дериватив» з’явився досить недавно. Можна з упевненістю 

констатувати, що широко відомий нині термін «дериватив» понад двадцять років тому не мав 

широкого практичного застосування. Біржові угоди, які нині належать до цього поняття, уперше 

почали функціонувати як інструменти «страхового» або «ризикового управління» декілька століть 

тому. З огляду на це, термін «дериватив» у дійсності було введено у використання в середині 80-х 

років минулого століття [3].  

Для того, щоб з’ясувати економічну сутність деривативу звернемось до довідкових джерел. 

Здебільшого термін „дериватив» має подібне трактування, а саме: дериватив (від англ. Derivative) – 

це похідний інструмент, вартість якого похідна від фактично пропонованої ціни будь-якого активу, 

що лежить у його основі (товару, цінних паперів, валюти) [3]. 

Аналогія між визначеннями терміна «деривативу» зустрічається у більшості наукових робіт 

зарубіжних авторів, де при трактуванні поняття деривативу використовується ознака вираження його 

похідності від вартості базового активу.  

У наукових працях вітчизняних учених часто зустрічається пояснення використання терміна 

«дериватив» як кальки з англійської мови слова «Derivative», основними характеристиками якого є 

«похідність» і «строковість». При дослідженні вітчизняних поглядів на трактування терміна 

„дериватив» необхідно зробити акцент на існуючі законодавчо встановлені положення з даного боку. 

Уперше визначення деривативу зустрічається в Законі України «Про оподаткування прибутку 
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підприємств», який втратив чинність, а нині в Податковому кодексі України, у якому «дериватив – це 

стандартний документ, що засвідчує право та/або зобов’язання придбати або продати цінні папери, 

матеріальні або нематеріальні активи, а також кошти на визначених ним умовах у майбутньому. 

Стандартна (типова) форма деривативів та порядок їх випуску та обігу встановлюються 

законодавством» [1]. Таке ж визначення наводиться в інших нормативно-правових актах, таких, як 

постанова Кабінету Міністрів України «Про затвердження положення про вимоги до стандартної 

(типової) форми деривативів», Правила випуску та обігу фондових деривативів, Закон України «Про 

державну підтримку сільського господарства України». Характерною особливістю цих законодавчих 

актів є також те, що вони поширюють свою регламентацію лише на біржові деривативи, на що вказує 

ознака стандартизованості, й обмежують класифікацію деривативів. Це призводить до відсутності 

узагальненого визначення деривативу та викликає потребу в розробці і забезпеченні законодавчого 

регулювання позабіржових деривативів у нашій країні, враховуючи їх домінантне становище у 

світовій торгівлі. Відповідно, можна стверджувати про те, що простежується певна невідповідність 

біржової термінології в вітчизняному законодавстві.  

Дослідження економічної сутності деривативів вимагає наведення класифікації останніх, а 

також визначення їх місця у загальній структурі біржового ринку. 

У світовій практиці класифікація деривативів має найрізноманітніший характер. Зокрема, 

найпоширенішою є ознака систематизації і групування деривативів за видом базового активу (рис. 1.) 

[3, с. 21].  

 
 

Рис. 1. Класифікація деривативів за базовим активом 

Джерело: [3]. 

 

Зарубіжний дослідник ринків деривативів С. Дас у своїх працях доповнює вищенаведену 

класифікацію новими видами інноваційних інструментів фінансової інженерії: деривативами на 

погоду (Weather Derivatives), страховими деривативами (Insuarence Derivatives), деривативами на 

фіскальні інструменти (Tax Derivatives). При цьому він поділяє товарні деривативи на енергоносії 

(Commodity Derivatives Energy Market), метали (Commodity Derivatives Metal Markets), 

сільськогосподарську продукцію та інші види деривативів (Commodity Derivatives Agricultural and 

other Markets) [8].  

Як свідчить світовий досвід еволюції розвитку форм біржової торгівлі, до середини ХІХ ст. 
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біржовий ринок можна розглядати як організовану форму ринку фізичного товару, функціями якого 

було забезпечення оптової торгівлі основними видами товарної продукції та фінансових 

інструментів. Починаючи з другої половини ХІХ ст., із появою нових видів біржових інструментів – 

деривативів, трансформується призначення біржового ринку перетворюючи його в центр 

ціноутворення і страхування ризиків. 

Беззаперечним залишається той факт, що деривативи виникли як відповідь на необхідність 

боротьби з ціновою волатильністю на товарних ринках як інструменту хеджування цінових ризиків. 

У зв’язку з цим, можна констатувати, що першочерговим призначенням деривативів в умовах 

ринкової економіки є надання можливості уникнення втрат через управління ризиками. При цьому, 

під управлінням ризику слід розуміти як страхування ризиків учасників, так і перерозподіл ризиків 

між усіма учасниками ринку.  

Основне призначення деривативів, разом із виконанням їх як інструментів ризик-

менеджменту, є також забезпечення спекулятивних і значних інвестиційних можливостей. 

Привабливість деривативів полягає в тому, що ці інструменти є високодохідними об’єктами 

інвестування вільних фінансових засобів. Цей момент набуває важливого значення в умовах 

портфельного підходу до інвестицій [3, с. 24-25]. 

Отже, усвідомлення учасниками економічних відносин ролі і призначення деривативів, а 

також доцільності їх застосування в господарській діяльності нині показує, що останні є 

інструментами універсального використання.  

Зарубіжний досвід формування біржового ринку деривативів свідчить про те, що він 

перебуває у стані безперервної трансформації свого еволюційного розвитку, який умовно поділено на 

7 етапів (рис. 2.) [3, с. 58]. 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рис. 2. Генезис інструментів ринку деривативів 

Джерело: [3]. 

 

Еволюційний розвиток біржового ринку пов’язаний з виникненням перших товарообмінних 

(бартерних) операцій та історично зараховується до періоду виникнення самої цивілізації. 

Виникнення спотового ринку може розглядатись як початковий етап розвитку організованих ринків. 

Третій етап еволюційного розвитку ринку деривативів пов’язаний з організацією на товарних біржах 

торгівлі такими видами деривативів, як форвардні контракти. Згодом стандартизація даних угод 

призвела до переходу товарних бірж на якісно новий – четвертий етап їх еволюційного розвитку, а 

саме – до введення у біржову торгівлю ф’ючерсних контрактів. Відповідно п’ятим етапом стало 

виникнення опціонних контрактів, перші спроби торгівлі якими були здійснені ще в 30-х роках 

минулого століття. Шостий етап еволюційного розвитку біржового ринку деривативів тісно 

пов’язаний з появою позабіржового ринку деривативів. Сьомий етап еволюційного розвитку як 

біржового, так і позабіржового ринків деривативів характеризує його сучасний стан і пов’язаний з 
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ерою інформатизації та технологізації, яка сприяла забезпеченню нових технологій і перехід до 

системи електронної торгівлі, а також стала поштовхом до потужного розвитку фінансового 

інжинірингу. Останній приводить до щоденного виникнення нових видів деривативних інструментів, 

які формуються на базі вже існуючих. Ці процеси привели до ще більшого стимулювання розвитку 

гібридних інструментів біржового і позабіржового ринків деривативів, а також сприяли 

трансформації первинних функцій біржового ринку товарних деривативів, перетворюючи останній на 

ефективне джерело інвестиційного менеджменту й управління розміщенням капіталів у 

транснаціональному масштабі. Результатом таких процесів стало поступове витіснення на 

позабіржові майданчики прямої купівлі-продажу товарів на біржах 3, с. 58–62 . 

Дослідження світового ринку деривативів свідчить про масштабність і безперервне зростання 

обсягів торгівлі на ньому. Статистичні дані Асоціації ф’ючерсної індустрії свідчать про щорічне 

зростання обсягу укладених деривативів на основних світових біржах, окрім 2012 року. Так, якщо 

2011 р. загальна кількість угод укладених на світових біржах зросла на 11,4% порівняно з 2010 р. і 

досягла 24,98 млрд. угод, то  2012 р. світовий біржовий ринок характеризувався найбільшим рівнем 

спаду і зниження обсягів біржових торгів за останнє десятиліття (рис. 3) 9 .  
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Рис. 3. Світовий обсяг і приріст біржової торгівлі деривативами 

Джерело: [9]. 

 

Загальний об’єм торгівлі ф’ючерсами і опціонами на світових біржах знизився на 15,3% і 

становив 21,17 млрд. контрактів – найнижчий рівень з 2009 р.  

У загальній структурі світової біржової торгівлі тривалий час домінуючим залишається 

біржовий фінансовий ринок, частка якого в 2012 р. становила 84,5%, тоді як на біржовий товарний 

ринок припадає лише 15,5% (табл. 1.) 9 . 

Таблиця 1 

Структура світової біржової торгівлі деривативами за базовими активами, млрд. угод 

Базові активи 2009р. 2010р. 2011р. 2012р. 
Зміна 2012 р. до 

2011р., +/-,% 

Фондові індекси 6,40 7,4 8,5 6,0 -29 

Цінні папери 5,60 6,3 7,1 6,5 -8 

Відсоткові ставки 2,50 3,2 3,5 2,9 -17 

Сільськогосподарська 

продукція 
0,93 1,3 1 1,37 +37 

Енергоресурси 0,66 0,7 0,8 0,9 +13 

Валюта  0,98 2,5 3,1 2,4 -23 

Кольорові метали 0,46 0,6 0,4 0,6 +50 

Дорогоцінні метали 0,15 0,2 0,3 0,3 - 

Інші види 0,1 0,1 0,2 0,2 - 

Всього  17,78 22,4 24,98 21,17 -15,3 

Джерело: [9]. 
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Найбільше зростання в структурі світової біржової торгівлі вперше за декілька років 

спостерігається в групі товарних деривативів, а саме на сільськогосподарську продукцію – +37%, 

енергоносії – +13%, кольорові метали – +50%.   

Ситуація на вітчизняному біржовому ринку впродовж понад 20 років не зазнала докорінних 

змін, лише на фондовому ринку спостерігаються певні зміни. Так, одночасно із традиційними 

операціями з фінансовими інструментами з’явилися нові продукти – деривативи. Біржовий ринок 

деривативів в Україні  – доволі молодий сегмент. Розвиток ринку деривативів виступає одним із 

факторів ефективного функціонування фінансового ринку та відображає свій вплив на ефективне 

функціонування реального сектору економіки. Зростання обсягу випуску деривативів протягом 

останніх років свідчить про запцікавленість учасників ринку щодо фінансових інструментів, які 

створюють можливість для хеджування ризиків і спекуляції [2]. Так, 2012 року Національною 

комісією з цінних паперів та фондового ринку було зареєстровано дев’ять випусків опціонів на суму 

22,89 млн. грн. Порівняно з 2011 роком обсяг випусків опціонів збільшився на 19,45 млн. грн. (рис. 

4.) 2 . 
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Рис. 4. Обсяги торгівлі деривативами на біржовому фондовому ринку України, млрд. грн. 

Джерело: [2]. 

 

Ринок похідних (деривативів) характеризується постійним зростанням обсягів операцій від 

2008 до 2012 року, проте порівняно з торгівлею цінними паперами ця частка все ще досить низька. 

Так, 2011 р. їх частка становила 1,1%, а 2012 р. – 0,98%. При цьому на відміну від світового ринку, де 

домінуючим є позабіржовий ринок, у нашій країні на позабіржові деривативи 2012 р. припадало 0,13 

млрд. грн., а біржові – 24,78 млрд. грн. 2012 р. основними біржами, які забезпечували торгівлю 

деривативами були Українська біржа (52,62%), Фондова біржа «Перспектива» (46,81%) та Українська 

фондова біржа (0,36%). 

Аналіз світового і вітчизняного біржового ринку свідчить, що завдяки деривативам сучасні 

біржі перетворились в основні центри ціноутворення та являють собою перспективну сферу 

інвестування капіталів і трансферту товарних і фінансових потоків.  

Останні два десятиліття одним з основних джерел розміщення капіталів, одночасно з такими 

традиційними інвестиційними інструментами, як: цінні папери, боргові зобов’язання, нерухомість, 

частіше почали використовувати деривативні інструменти.  

Нині зростаюча волатильність міжнародних фінансових і товарних ринків, а також наявність 

прогнозованих ринків деривативів забезпечує нові можливості в розробці стратегій, необхідних для 

захисту від небажаних змін ринкової кон’юнктури  й отримання прибутків. Завдяки цьому активне 

використання інструментів ринку деривативів призводить до швидкого зростання інвестиційних 

засобів на цих ринках.  

Таким чином, деривативи нині відіграють важливу роль у перспективному розвитку біржового 

ринку, забезпечуючи такі тенденції: 

- глобалізацію світових біржових ринків товарних і фінансових деривативів; 

- консолідацію та універсалізацію біржової торгівлі; 

- розширення спектра інструментів на біржовому ринку деривативів, що забезпечується 
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стрімким розвитком індустрії фінансового інжинірингу; 

- підвищення ліквідності біржового ринку деривативів, яка базується на створенні спільних 

торговельних майданчиків між різними світовими біржами; 

- домінування світового позабіржового ринку над біржовим, а також біржового ринку 

фінансових деривативів над товарними; 

- скорочення частки біржових угод, які закінчуються поставкою товарів і перетворення 

світового біржового ринку на фінансовий інститут ціноутворення; 

- розширення складу учасників бірж, передусім це стосується класу спекулянтів, який 

зростає через зацікавленість у використанні інструментів товарних бірж інвесторами; 

- лібералізацію механізму торгівлі та регулювання; 

- електронізацію всіх операцій на ринках біржових деривативів; 

- вплив світової глобалізації ринків деривативів на активізацію їх розвитку в країнах зі 

зростаючою економікою. 

Враховуючи вищевказані тенденції розвитку сучасного світового біржового ринку 

деривативів, слід зазначити потребу в подальшому розвитку вітчизняної біржової торгівлі 

деривативами через розбудову організаційно-економічних умов, уведення нових видів деривативів на 

біржові фінансові, а також основних товарних базових активів. При цьому необхідна консолідація 

всіх учасників біржового ринку як товарного, так і фінансового. Поширення електронізації біржових 

торгів лише посилить консолідаційні процеси на вітчизняному біржовому ринку деривативів з 

подальшим виходом на світовий рівень. 
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Economic essence of derivatives is determined and their classifications in the global and domestic 

practice are given. The role and place of the derivatives in the development of the modern exchange market 

are determined. Estimation of the world and domestic derivatives trading are provided. Main problems and 

directions of the derivatives market development in the global economy and stock exchanges consolidation 

are shown. 

Key words: derivatives, derivatives market, commodity derivatives, financial derivatives, forward, 

futures, options, swaps, exchange trade, the stock exchange. 

 

Определено экономическую сущность деривативов и приведена их классификация в мировой и 

отечественной практике. Установлена роль и место деривативов в развитии современного 

биржевого рынка. Осуществлено оценку состояния мирового и отечественной биржевой торговли 

деривативами. Приведены основные проблемы и направления развития биржевого рынка 

деривативов в условиях глобализации мировой экономики и биржевой консолидации. 

Ключевые слова: деривативы, биржевой рынок деривативов, товарные деривативы, 

финансовые деривативы, форвард, фьючерс, опцион, своп, биржевая торговля, биржа. 

 

 

 

 

 


