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Постановка проблеми. На сучасному етапі 
розвитку економічної думки вивчення проблем та 
особливостей функціонування фондового ринку 
є досить актуальним. Фондовий ринок висту-
пає сферою мобілізації фінансових ресурсів 
у  ринковій економіці, інструментом проведення 
інноваційної політики та інституційного регулю-
вання у  державі, що на сьогодні набуває осо-
бливого значення, адже даний сегмент фінансо-
вого ринку є одним із головних важелів розвитку 
та індикаторів стану економіки. Враховуючи, що 
характерною ознакою сучасного етапу розви-
тку фондового ринку України є його структурна 
незбалансованість, практичний інтерес викликає 
детальне дослідження саме структурних дисба-
лансів вітчизняного фондового сектору (з погляду 
його об’єктів). 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Фундаментальним засадам дослідження фон-
дового ринку зокрема його дисбалансам, при-
діляли увагу у своїх працях такі зарубіжні вчені: 
Д.  Тобін, Ф.  Модільяні, М.  Міллер, Г.  Марко-
віц, У.  Шарп, Р.  Мертон, М.  Шоулз, Д.  Акерлоф, 
В. Сміт, Ю. Фама та ін.  У вітчизняній фінансовій 
науці основні аспекти розвитку фондового ринку 
висвітлюють у своїх працяхМ. Батунін, Н. Волгіна, 
Н. Галушко, Ж. Гарбар, А. Грязнова, В. Гутафель, 

С.  Еш, В.  Загорський, М.  Звєряков, О.  Кіктенко, 
В. Кубліков, К. Малишенко, О. Мозговий, О. Нечи-
порук, Я. Поддєрьогіна, І. Рекуненко, Д. Тевелєв, 
І.  Школьник тощо. Проте аналіз наукових публі-
кацій показав, що дослідження деформацій фон-
дового ринку залишається недостатньо висвітле-
ним та характеризується значною інваріантністю 
поглядів вітчизняних та зарубіжних учених щодо 
цього питання.

Постановка завдання. Метою статті є дослі-
дження практичних аспектів структурних дисба-
лансів фондового ринку України з погляду його 
об’єктів.

Виклад основного матеріалу дослідження. 
За своєю сутністю фондовий ринок є так званим 
ринком очікувань, ефективність якого   визнача-
ється передусім факторами впливу, а особливо 
напрямом та інтенсивністю їх зміни [4, с. 105]. 
Саме тому виникає необхідність їх дослідження 
як основних детермінант виникнення та розвитку 
дисбалансів фондового сегменту. 

Проаналізувавши погляди науковців щодо 
даного питання, ми дійшли висновку що нині не 
існує чітко визначеного переліку факторів, що 
чинять вплив на фондовий ринок. Саме тому в 
результаті систематизації різноманітних поглядів 
науковців [4, с. 104–105; 8; 1, с. 34; 5, с. 66; 2, с. 34] 
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ми виділили основні фактори впливу на діяльність 
фондового ринку (рис. 1).

На основі аналізу внутрішньої структури та 
особливостей здійснення операцій на фондовому 
ринку ми з’ясували, що дослідження структурних 
дисбалансів доцільно проводити так: 

1) із погляду об’єктів фондового ринку;
2) із погляду суб’єктів фондового ринку.
Об’єктами фондового ринку є фінансові інстру-

менти, що обертаються на ньому. Згідно із Зако-
ном України «Про цінні папери та фондовий 
ринок», [9] до фінансових інструментів належать 
«цінні папери, строкові контракти (ф’ючерси), від-
соткові строкові контракти (форварди), строкові 
контракти на обмін (на певну дату в майбутньому) 
у  разі залежності ціни від відсоткової ставки, 
валютного курсу або фондового індексу (відсо-
ткові, курсові чи індексні свопи), опціони, що дають 
право на купівлю або продаж будь-якого із зазна-
чених фінансових інструментів, у тому числі тих, 
що передбачають грошову форму оплати (курсові 
та відсоткові опціони)».

Що ж стосується різновидів фінансових інстру-
ментів на фондовому ринку України, то нині даному 
сектору властива обмежена кількість інструментів 
(вузька номенклатура ЦП) (рис. 2). 

Аналізуючи структуру торгів за фінансовими 
інструментами протягом 2006–2016 рр., відзна-
чимо, що вона зазнала суттєвих змін. Станом 

на 01.01.2017 найбільш поширеними є операції 
з  депозитними сертифікатами, акціями, держав-
ними облігаціями України, що не характерно для 
інших фінансових інструментів. 

Вагома частка (54,20%) припадає на торги 
з  депозитними сертифікатами в результаті зміни 
настроїв інституційних інвесторів (банків) щодо 
вкладення коштів в облігації внутрішньої держав-
ної позики. Зазначимо, що Національний банк 
України [7] зацікавлений у цьому, адже в резуль-
таті такого тренду скорочується надлишкова лік-
відність у банківському секторі.

Також слід звернути увагу на контракти з век-
селями, частка яких протягом останніх десяти 
років зменшилася аж у 29 разів (на 96,56%), адже 
векселі, як правило, використовувалися для реа-
лізації фінансових схем, не можуть обертатися 
на біржах, а також угоди з даними ЦП є досить 
витратними.

Обсяг контрактів із ЦП інститутів спільного 
інвестування (інвестиційними сертифікатами) зна-
чно зменшився порівняно з 2013 р. (коли зафік-
сований пік даного показника), що позначилося 
на зниженні частки до 3,30% на початок 2017  р. 
(рис. 3). 

Варто звернути увагу, що в структурі торгів на 
ринку майже відсутні операції з похідними фінан-
совими інструментами, які сприяють зменшенню 
рівня ризику учасників на ринку базових активів. 

Дисбаланси 
фондового 

ринку

Регулятивні фактори

Технологічні фактори Поведінкові фактори
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Рис. 1. Ключові фактори впливу на фондовий ринок як основна причина  

виникнення його дисбалансів 
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 Рис. 2. Фінансові інструменти, що представлені на фондовому ринку України

Джерело: складено автором на основі [6]
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Частка торгів із деривативами є мізерною і станом 
на 01.01.2017 становить 0,11%. 

Для порівняння зазначимо, що для країн із 
більш розвиненими фінансовими системами 
характерний суттєво ширший арсенал фінансових 
інструментів, особливо розповсюджені операції з 
деривативами

Так звана «централізація» торгівлі певними 
видами інструментів призводить до неможливості 
диверсифікувати фінансові ризики під час інвес-
тування, що зменшує бажання зацікавлених осіб 
виходити на фондовий ринок [3, с. 66].

Варто також представити для порівняння пере-
лік фінансових інструментів, які користувалися 
найбільшим попитом на біржовому та позабіржо-
вому ринках. Варто зауважити, що ранжування 
проведене залежно від обсягу виконаних біржових 
контрактів.

Отже, на біржовому ринку (рис. 4) у 2016 р. 
серед 20-ти найпопулярніших фінансових інстру-

ментів представлені: 12 корпоративних облігацій, 
чотири акції, три деривативи та один цінний папір 
ІСІ.

Що ж стосується позабіржового ринку (рис. 5), 
то тут найпопулярнішими є акції (16 із 20-ти), цінні 
папери ІСІ (три з 20-ти) та облігації підприємств 
(одна).

Вважаємо за необхідне порівняти галузі діяль-
ності емітентів, фінансові інструменти яких корис-
туються найвищим попитом на організованому та 
позабіржовому ринках. Отримані результати пред-
ставимо у вигляді рис. 6.

Отже, у результаті здійснення порівняльного 
аналізу виявлено, що на біржовому ринку найбіль-
шим попитом користуються фінансові інструменти 
емітентів, які здійснюють свою діяльність у галу-
зях «Транспорт і складське господарство» (27%) 
та «Фінансова та страхова діяльність» (22%). 
На позабіржовому ринку 85% найпопулярніших 

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
А 45,79 37,59 39,94 44,11 36,67 29,79 23,39 10,20 17,87 21,30 22,68
В 28,86 28,19 21,72 25,18 20,51 16,50 16,28 0,20 0,08 1,34 0,99
ДОУ 8,29 7,94 7,07 9,28 22,97 39,41 48,09 43,02 29,51 13,04 15,96
ОП 12,66 17,86 23,23 7,60 4,51 4,78 4,93 5,90 3,00 2,47 2,61
ДС 0,85 2,39 2,67 6,59 8,10 3,53 0,54 8,99 38,33 56,76 54,20
Д 0,05 0,02 0,03 0,01 0,24 1,10 0,98 1,07 0,41 0,27 0,11
ІС 2,89 5,36 4,97 7,15 6,91 4,78 5,44 29,61 10,24 4,70 3,30
Інші 0,61 0,65 0,37 0,08 0,09 0,11 0,35 1,01 0,56 0,12 0,15

0,00
10,00
20,00
30,00
40,00
50,00
60,00

Рис. 4. ТОП–20 фінансових інструментів  
біржового ринку (за обсягом виконаних біржових 

контрактів) у 2016 р., млн. грн.

Джерело: складено автором на основі [6]

Рис. 5. ТОП–20 фінансових інструментів 
позабіржового ринку (за обсягом виконаних 

контрактів) у 2016 р., млн. грн.

Джерело: складено автором на основі [6]

Рис. 3. Структура торгів на фондовому ринку за фінансовими 
інструментами в 2006–2016 роках, %

Джерело: складено автором на основі [6]
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фінансових інструментів випущені емітентами, що 
займаються фінансовою та страховою діяльністю. 
Варто зауважити, що на організованому ринку 
представлені інструменти ширшого кола галузей 
діяльності (наприклад, випущені емітентами сіль-
ськогосподарської галузі та від операцій із нерухо-
мим майном).

Висновки з проведеного дослідження. 
У результаті дослідження основних детермінант 
виникнення та розвитку дисбалансів фондового 
сегменту виділено такі групи чинників: регулятивні, 
економічні, технологічні, інформаційні, політичні 
поведінкові фактори та етап розвитку фондового 
ринку. У процесі дослідження структурних дисба-
лансів із погляду об’єктів з’ясовано: для вітчиз-
няного фондового ринку властива вузька номен-
клатура цінних паперів, так звана «централізація» 
торгівлі певними видами інструментів, що призво-
дить до неможливості диверсифікувати фінансові 
ризики під час інвестування. Це характерно як 
для біржового, так і неорганізованого ринків. Що 
стосується галузевої приналежності, то спостері-
гається досить вузький перелік галузей, емітенти 
яких випускають фінансові інструменти, що корис-
туються найвищим попитом. Виходячи із цього, у 
сфері фондового ринку необхідно провести низку 
дієвих реформ, що дасть змогу спрямувати век-
тор розвитку фондового ринку України на досвід 
європейських країн та світові тенденції транс-
формації ринків капіталу. Це дасть змогу попере-
дити та уникнути існування зазначених (та інших 
видів) дисбалансів фондового сегменту. Що сто-
сується подальших наукових досліджень, то необ-
хідно детально дослідити структурні дисбаланси 
з погляду суб’єктів ринку та провести ґрунтовне 
порівняння з дисбалансами з погляду об’єктів.
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