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основным событиям, связаным с развитием фондового рынка Украины за последний
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OPERATIONAL EFFICIENCY OF STOCK MARKET IN UKRAINE
Assigned to stock market functions in Ukraine are not actually fulfilled. To understand the

causes of the current situation an assessment of infrastructure development at the domestic securi-

ties market has been provided. The analysis is carried out on the basis of statistical methods with

reference values obtained for the key events associated with the development of Ukrainian stock

market over the last period.
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Постановка проблеми. Український фондовий ринок все ще залишається

недостатньо розвиненим, щоб бути ефективним інструментом перерозподілу

інвестиційних ресурсів між різними секторами економіки і не може виступати

надійним індикатором майбутніх процесів у реальному секторі. Малий за

розмірами, він не відображає структуру економіки. Для української економіки

більш важливим є банківський сектор.

Обсяги інвестицій в акції українських компаній не можуть бути визна-

чальними для сукупного обсягу інвестицій, які здійснюють підприємства для

виробництва товарів і послуг у масштабах всієї економіки. Зростання україн-

ських фондових індексів, що відбувалося останнім часом, не означає, що

інвестиційних ресурсів для українських компаній стало більше чи вони стали

більш доступними (що могло б бути передумовою для відновлення зростання)

[10].
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Таким чином, проблема вітчизняного фондового ринку – це його недо-

статня операційна ефективність. Фондовий ринок фактично не виконує по-

кладену на нього функцію перерозподілу і не пов'язаний з економікою країни.

Аналіз останніх публікацій. Серед вітчизняних вчених, які розглядали проб-

леми фондового ринку, можна виділити дослідження Е.А. Федорової, яка роз-

глядає сучасні методологічні аспекти оцінки ефективності фондового ринку за

допомогою різних економетричних підходів на базі даних про торги ПФТС, що

особливо цінно [16]. Заслуговує на увагу дослідження І.В. Некрасової, присвя-

чене визначенню ступеню ефективності російського фондового ринку [10], а

також праця В.С. Карпова і Т.А. Терехової [5]. Серед зарубіжних вчених слід

відзначити Е. Фама [17], С. Гроссмана [21], Дж. Стігліц [21] та інших.

Разом з тим, критерії оцінки динаміки розвитку інституційної бази фор-

мування та розвитку фондового ринку авторами не розглядалися. У даному

випадку мова йде не про показники зростання обсягів, ліквідності, та інші, а

про оцінку розвиненості інфраструктури ринку на основі зміни його інформа-

ційної ефективності.

Метою дослідження є оцінка розвитку інфраструктури фондового ринку

України. Завданням статті, відповідно, є об'єктивна оцінка динаміки вдоско-

налення інфраструктури вітчизняного фондового ринку.

Основні результати дослідження. Зміни котирувань – реакція на прийняті

інвестиційні рішення. Однак швидкість їх проходження багато в чому зале-

жить від операційної ефективності ринку. Вона показує, наскільки швидко

прийняті рішення про купівлю або продаж активу досягають ринку. Операцій-

на ефективність залежить, насамперед, від ступеня розвитку інфраструктури

фінансового ринку, а також встановлених форм взаємодії між клієнтами і

брокерськими компаніями.

Таким чином, якщо ринок не є ефективним з операційної точки зору, то

на ньому завжди присутні інвестори, які мають переважне становище, порів-

няно з іншими учасниками торгівлі. Якщо ринок не є операційно ефектив-

ним, він не буде інформаційно ефективним. У результаті відкриваються мож-

ливості отримання надприбутку за рахунок швидшої передачі наказів на укла-

дення угод на ринок навіть при рівному доступі всіх інвесторів до інформації.

Крім того, саме рівний доступ до інформації в умовах операційної не-

ефективності забезпечить інвесторам надприбутки [19].

Для оцінки операційної ефективності фондового ринку нами були

використані статистичні методи перевірки як найбільш об'єктивні і часто

використовувані методи дослідження, а саме методи, що базуються на дос-

лідженні серіальної кореляції (автокореляції) в характері зміни цін активів.

Крім того, застосовано біномінальний тест, проведено аналіз послідовностей і

аналіз частот.

Насамперед, необхідно визначитися з поняттям ефективності ринку, що є

першою передумовою формування справедливих взаємин у секторі торгівлі

цінними паперами (ЦП).

Гіпотеза ефективності ринку є однією з центральних ідей сучасної теорії

фінансів. Виділяють 3 форми ефективності ринку: слабку, середню і сильну.

Дану класифікацію запропонував Є. Фама [20]. Критерій ступеня ефектив-
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ності визначається на основі того, яка з перерахованих вище груп інформації

повністю й одразу знаходить відображення в ціні активу. Таким чином, дана

гіпотеза розглядає інформаційну ефективність ринку. Ринок має слабку форму

ефективності, якщо вартість активу повністю відображає інформацію, що сто-

сується даного активу. Середня форма ефективності передбачає, що ціна акти-

ву повністю відображає не тільки минулу, але й публічну інформацію. Сильна

форма ефективності означає, що ціна активу відображає всю інформацію:

минулу, публічну і внутрішню [20].

Відповідно, домогтися навіть слабкої форми ефективності ринку без його

операційної ефективності, що забезпечує повноту і швидкість проходження

всієї інформації, її доступність, не є можливим.

Другою важливою передумовою розвитку фондового ринку, що випливає

з першої, є створення рівних умов роботи і обмеження впливу інсайдерів,

інакше ринок втратить інтерес для інвесторів.

Процес приведення цін у відповідність з інформацією, що надходить, ви-

магає присутності на ринку певного мінімального числа інвесторів, які по-

стійно аналізують інформацію і здійснюють операції відповідно до результатів

аналізу. Чим більше число таких інвесторів на ринку, тим він ефективніший. А

велика кількість агресивних інвесторів, які намагаються одразу ж привести

ціну активу у відповідність з новою інформацією, означає великий обсяг тор-

гівлі. Таким чином, ефективність ринку зростає з ростом обсягів. Крім того,

ринок може бути ефективним щодо одних активів (ліквідних), і в той же час –

неефективним щодо інших (малоліквідних).

Оскільки на ефективному ринку нова інформація швидко відбивається в

ціні, поточна ціна активу відображає всю вже наявну інформацію. Отже, по-

точна ціна активу завжди є незміщеної оцінкою всієї інформації, що має

відношення до даного активу, включаючи очікуваний ризик володіння цим

активом. Тому очікувана прибутковість, закладена в ціні активу, правильно

відображає очікуваний ризик. З цього випливає, що на ефективному ринку

поточні ціни завжди справедливі і змінюються лише під впливом нової інфор-

мації. Одне з визначень ефективного ринку якраз і полягає в тому, що це ри-

нок, на якому ціни всіх активів завжди справедливі [19].

Відповідно, наявність інсайдерів порушує цінову рівновагу і робить робо-

ту на ринку неефективною і погано прогнозованою.

Для оцінки динаміки вдосконалення інфраструктури вітчизняного фон-

дового ринку сформулюємо гіпотези дослідження. Розвинена інфраструктура

передбачає відсутність будь-якого впливу і передбачається, що ціни зміню-

ються випадковим чином (без впливу інсайдерів та інших чинників). Звідси

випливають наступні гіпотези:

H0 – індекси змінюються відповідно до закону випадкового блукання –

ринок ефективний у слабкій формі (автокореляція відсутня);

H1 – індекси змінюються не відповідно до закону випадкового блукання

– ринок неефективний.

У першому випадку обчислювалися коефіцієнти автокореляції, що дозво-

ляють встановити наявність або відсутність лінійної залежності у часовій пос-

лідовності різних значень індексу ПФТС та «Української біржі» (УБ) [9].
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Значна позитивна або від'ємна серіальна кореляція свідчить про наявність

у динаміці індексу тренда, що є результатом поступового встановлення нових

рівноважних цін після надходження несподіваної для інвесторів інформації.

Досліджуваний період – з 24.03.2009 – найбільш рання дата, з якої мож-

ливо отримати котирування як УБ, так і ПФТС – до 1.10.2013 включно [15].

Весь аналізований період був розбитий на річні інтервали. Крім того, були

розраховані прирости (позитивні і негативні) індексів двох аналізованих бірж.

Для аналізу часових рядів на стаціонарність найбільш часто використовують

тест Діккі-Фуллера [16]. Однак, на наш погляд, можна скористатися і більш

поширеним інструментом, а саме статистикою Дарбіна-Уотсона (DW), яка

обчислюється за формулою [10]:

(1)

де It – прирощення індексу ПФТС (УБ); k – значення тимчасового лага.

Після чого були обчислені значення статистики Дарбіна-Уотсона для збіль-

шень індексу за кожен окремий рік. Отримані результати зведено в табл. 1.

Таблиця 1. Значення статистики Дарбіна-Уотсона для збільшень

індексів ПФТС та УБ, авторська розробка

Нульова гіпотеза про відсутність автокореляції часового ряду приймаєть-

ся при значеннях статистики Дарбіна-Уотсона, що лежать в інтервалі від 1,23

до 2,77. З табл. 1 видно, що всі розраховані значення статистики Дарбіна-

Уотсона потрапляють в цей інтервал. Тому можна говорити про те, що автоко-

реляція між значеннями індексу (ПФТС та УБ) відсутня, тобто збільшення

фондового індексу випадкові в часі.

У цілому, за аналізований період (з 24.03.2009 по 1.10.2013) значення ста-

тистики Дарбіна-Уотсона за індексом ПФТС склав 1,277 а по УБ – 1,739, що

теж є у межах допустимого. Окремо, в останньому стовпчику подано їх відміну.

Як видно з отриманої різниці, за роками вона склала приблизно від 0,4 до 0,5,

крім останнього року, де відміна становить практично одиницю. Графічно

зміни статистики Дарбіна-Уотсона для збільшень індексів ПФТС та УБ можна

представити на рис. 1.

Як видно з рис. 1, зміна значень статистики Дарбіна-Уотсона, індекси

ПФТС та УБ корелюють напряму, однак значення останньої вище зазначення

статистики ПФТС. Крім того, розрив в 2013 р. суттєво виріс. Однозначно

визначити, за рахунок чого відбулися дані зміни, практично неможливо.

Разом з тим, спробуємо в загальних рисах пов'язати інституційні зміни і зміни

значень статистик (табл. 2).
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Рис. 1. Зміна значень статистики Дарбіна-Уотсона для збільшень

індексів ПФТС та УБ, авторська розробка

На основі проведеного аналізу зміни індексу і можливих причин у загаль-

них рисах можна говорити про поліпшення інституційних умов роботи роз-

глянутих бірж. Технологічні умови для роботи на біржі оптимальні, це стосує-

ться і швидкості, і зручностей роботи торговельної системи та електронного

документообігу [7]. Основне погіршення роботи у 2013 р. на ПФТС і досить

тісно з нею пов'язаної УБ викликані, перш за все, конфліктом між представ-

никами мажоритарного акціонера – Московської біржі ММВБ-РТС і україн-

ських міноритарних акціонерів. З цими подіями пов'язують втрати лідирую-

чих позицій ПФТС на ринку облігацій та рішенням передати ринок акцій

«Українській біржі». Другою важливою подією стало створення «Електронної

системи комплексного розкриття інформації» (ЕСКРІН) – нової електронної

система розкриття інформації публічними компаніями, які знаходяться у

лістингу організатора торгівлі в Україні. Національна комісія з цінних паперів

та фондового ринку (НКЦПФР) вимагає, щоб емітенти подавали через

«ЕСКРІН» не тільки кількісну, а й якісну інформацію про фінансовий стан

компанії, її керівництво, стратегію тощо. З представленої емітентами звітніс-

тю незабаром зможуть безкоштовно ознайомитися всі бажаючі на веб-сайті

НКЦПФР [14]. Звичайно, введення такої системи – це крок до світових стан-

дартів, однак з огляду на значний вплив інсайдерів на вітчизняному ринку,

показник DW не тільки не продовжив знижуватися, але і виріс. Особливо це

помітно на ПФТС, де діяльність інсайдерів традиційно висока [5]. Знаючи, що

скоро їх інформація стане відомою всім, можливо були здійснені деякі активні

дії з боку інсайдерів з передачі службової інформації зацікавленим особам.

Для того, що б перевірити дане твердження, було вирішено провести кіль-

ка простих статистичних тестів, а саме біномінальної тест, аналіз послідовнос-

тей і χ2-тест. Дані тести дозволять у загальному вигляді визначити диспропор-

ції, відмінні від нормального розподілу. Біномінальний тест перевіряє дихото-

мічні змінні на наявність відмінності між частотами обох проявів ознаки.

Недихотомічні змінні можуть бути діетомізіровані (розділені на дві категорії)

за допомогою завдання деякої розділової величини [2]. У нашому випадку

збільшення індексу мають досить великий розкид значень, але в кожному разі

вони або позитивні, або негативні, що і стало базою їх діетомізації. Нульові

значення теоретично можливі, але практично відсутні і за алгоритмом перера-

хунку віднесені до позитивних значень. Відхилення від нормального розподі-
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лу вважається суттєвим при значенні р < 0,05, як видно з табл. 3 обидва індек-

си мають нормальний розподіл.

Таблиця 3. Біномінальний тест (заснований на Z-апроксимації),

авторська розробка

Аналіз послідовностей повинен дати відповідь на питання: ряд містить

випадкові величини або є певні закономірності (табл. 4).

Таблиця 4. Аналіз послідовностей, авторська розробка

Як видно з табл. 4, Z має негативні значення – тобто зміни випадкові, що

підтверджують результати біноміальний тесту.

χ2-тест дає уявлення про те, наскільки значно відрізняються один від

одного спостережувані та очікувані частоти змінних, пов'язані з номінальною

шкалою і підкоряються нормальному розподілу (табл. 5).

Таблиця 5. χ2
-тест і частотний аналіз, авторська розробка

Отримані відхилення (значення асиметрії, розраховане як 1 – значення

χ2) вказують на незначні відмінності спостережуваних та очікуваних частот

змінних (значущими вважаються відхилення рівні 2 і більше). Таким чином,

сказати, що наш ринок систематично працює на підставі інсайдерської
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 Çíà÷åííÿ Ê³ëüê³ñòü 
Ïðîïîðö³ÿ, ùî 
ñïîñòåð³ãàºòüñÿ 

Ïðîïîðö³ÿ, ùî 
ïîð³âíþºòüñÿ 

Çíà÷åííÿ 
àñèìåòð³¿ 

ÏÔÒÑ 
Ãðóïà 1 0,00 567 0,51 

0,50 0,720 Ãðóïà 2 1,00 554 0,49 
Âñüîãî - 1121 1,00 

ÓÁ 
Ãðóïà 1 1,00 552 0,49 

0,50 0,633 Ãðóïà 2 0,00 569 0,51 
Âñüîãî - 1121 1,00 
 

 ÏÔÒÑ ÓÁ 
Çíà÷åííÿ, ùî òåñòóºòüñÿ 1 1 
Âñüîãî çíà÷åíü 1121 1121 
Ê³ëüê³ñòü ïîñë³äîâíîñòåé 399 518 
Z -9,708 -2,593 

Çíà÷åííÿ àñèìåòð³¿ 0,000 0,010 

 

 

Ãðóïà 
Çíà÷åííÿ, ùî 

ñïîñòåð³ãàþòüñÿ 
Çíà÷åííÿ, ùî 

î÷³êóþòüñÿ 
Ð³çíèöÿ ÷2 

Çíà÷åííÿ 
àñèìåòð³¿ 

ÓÁ 

0,00 569 560,5 8,5 

0,258 0,612 1,00 552 560,5 -8,5 

Âñüîãî 1121 - - 

ÏÔÒÑ 

0,00 567 560,5 6,5 

0,151 0,698 1,00 554 560,5 -6,5 

Âñüîãî 1121 - - 

 
 



інформації, не можна. Разом з тим, визначити вплив інсайдерів можна тільки

при глибшому аналізі.

Виключивши технічну нерозвиненість і вплив інсайдерів, можна стверд-

жувати, що причиною такого різкого погіршення ефективності ринку є

загальні економічні тенденції. Так, у 2012 р. порівняно з 2011 р., збільшення

обсягів торгів на фондовому ринку України відбулося завдяки зростанню

активності на ринку державних облігацій України (+80,7%), корпоративних

облігацій (+23,1%) та ринку похідних цінних паперів (+4,7%), у той час як

обсяг торгів на ринку акцій скоротився на 70,5% (з 79,22 млрд грн у 2011 р. до

23,44 млрд грн у 2012 р.) [1]. Фактично спостерігається скорочення і без того

слабкого ринку акцій, на основі котирувань якого і розраховано проаналі-

зовані чинники.

Висновки і перспективи подальших досліджень. Зробивши статистичний

аналіз розвитку двох найбільших бірж в Україні на основі дослідження приро-

щення індексів, можна зробити висновок про достатній рівень розвитку

інфраструктури вітчизняного фондового ринку і насамперед його технічної

складової. Разом з тим, на основі розрахунку статистики Дарбіна-Уотсона і

прив'язки подій до динаміки цього показника було зроблено висновок про

деяке скорочення інформаційної ефективності в останній період. Так, не до

кінця врегульовані юридичні питання і насамперед можливості застосування

інсайдерської торгівлі. Впроваджувана система розкриття інформації поки

незначно впливає на усунення таких можливостей. У таких умовах багато

інвесторів і насамперед іноземні суб'єкти наш фондовий ринок вважають

досить ризикованим і непрозорим для цілей інвестування. Це стримує розви-

ток ринку цінних паперів і зростання його ліквідності. Статистичні дослід-

ження, втім, системного впливу з боку інсайдерів підтвердження не отримали.

Даний факт пояснюється використанням не спеціальних, а загальновідомих

статистичних інструментів, за зведеним показником – індексом, де незмінно

присутня апроксимація, що взаємно перекриває викиди значень за окремими

акціями з лістингу. Для подальшого дослідження інформаційної ефективності

та ідентифікації дій інсайдерів необхідне використання цілого комплексу

інструментів, включаючи подієвий аналіз, використання нейромереж та інші

інноваційні підходи.
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