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СТАНОВЛЕННЯ ТА РОЗВИТОК ЦІНОУТВОРЕННЯ  

НА ФІНАНСОВІ ДЕРИВАТИВИ 
 
У статті розглянута ретроспектива ціноутворення на похідні фінансові інструменти (деривативи). Автором 

обґрунтовується походження цін на фінансові деривативи у взаємозв’язку з розвитком ринку похідних фінансових 
інструментів. Встановлено, що розвиток ринку похідних фінансових інструментів і цін на них необхідно поєднувати з 
основними етапами: еволюційним, нормативно-правовим, технологічно-інформаційним, стратегічним і інноваційним. 
Обґрунтовано, що сучасний етап розвитку характеризується наявністю структурованих фінансових продуктів. Доведено, що 
в Україні ринок торгівлі фінансовими деривативами, а отже і ціноутворення на них розвивався фрагментарно і сьогодні це 
перешкоджає його стрімкому розвитку. 

Ключові слова: похідні фінансові інструменти (деривативи), ф’ючерс, форвард, опціон, етап, ціна, ціноутворення. 
 

N. P. MATSELYUH 
National University of State Tax Service of Ukraine 

 

FORMATION AND DEVELOPMENT OF PRICING OF FINANCIAL DERIVATIVES 
 
The article deals with retrospective pricing on derivative financial instruments (derivatives). The author argues the origin 

of the price of financial derivatives in conjunction with the development of the market of derivative financial instruments. It was 
established that the market development of derivatives and their prices should be combined with main stages: evolutionary, 
regulatory, technological and information, strategic and innovative. Proved that the current stage of development characterized by 
structured finance products. It is proved that in Ukraine market trading financial derivatives, and thus pricing them developed today 
is fragmented and prevents its rapid development. 

Keywords: derivative financial instruments (derivatives), futures, forwards, options, stage, price, pricing. 

 

Постановка проблеми. Глобалізація світової економіки призвела до того, що фінансові ринки 

втратили національний характер, стали міжнародними ринками. Під натиском фінансових операцій 

міжнародного характеру, в умовах дедалі гострішої конкуренції між світовими фінансовими центрами у 

багатьох країнах почали запроваджуватися дерегулятивні механізми. Внаслідок цього учасникам 

фінансового ринку почала загрожувати все більша змінність ринкових умов, що вимагає оперативної реакції 
господарюючих суб’єктів на ринкові зміни, з одного боку, і доступності еластичних інструментів для 

страхування позицій, з іншого. В останні роки у функціонуванні фінансових ринків зміни стали настільки 

істотними, що можна говорити про якісно новий етап їхнього розвитку, де на перший план стає 
запровадження інноваційних фінансових інструментів, які надають певні можливості щодо страхування від 

небажаних наслідків описаної вище ринкової ситуації.  
До таких інновацій відносять похідні фінансові інструменти, які є предметами обігу на ринках 

деривативів, у тому числі на багатьох біржах, і становлять для інвесторів привабливий вид інвестицій, як 

для тих, які намагаються зредукувати ризик, так і для тих, котрі шукають можливості отримати надзвичайні 
прибутки. Ці інструменти дозволяють не тільки хеджувати фінансові вкладення, але й ефективно управляти 

ними, вміло використовуючи сучасні моделі та механізми фінансового ринку [6].  

Постановка завдання. Торгівля деривативами досягла великих масштабів на основних 

міжнародних біржах, які покликані знижувати вплив дестабілізуючих факторів на механізм формування 

внутрішніх цін, забезпечуючи прозоре ціноутворення і страхування цінових ризиків.  

В Україні паралельно функціонують спотовий та строковий ринки. На останньому відбувається 

торгівля ф’ючерсом на індекс української біржі та опціоном на ф’ючерс на індекс. При паралельній роботі 
двох ринків на одні й ті ж активи, що торгуються через різні інструменти, в той чи інший момент виникає 
хибне ціноутворення (mispricing). Для виявлення закономірностей ціноутворення на ринках фінансових 

деривативів необхідно проаналізувати сучасні тенденції ціноутворення на світовому ринку похідних 

фінансових інструментів, і адаптувати їх до умов України з метою розвитку строкового сегменту 

фінансового ринку.  

Вчені, які досліджували дану проблему. Дослідження сутності та основ функціонування ринку 

похідних фінансових інструментів здійснювало багато зарубіжних вчених, серед яких слід відзначити 

Ф.Блека, М.Шоулза, Р.Мертона та інших. Серед російських вчених – А.Буренін, А.Фельдман, В.Шарп. 

Внесок в розвиток вітчизняної науки про фінансові деривативи внесли і українські вчені: Л.О.Примостка, 
О.М.Сохацька, В.М.Шелудько та інші.  

Метою статті є ретроспектива становлення та виявлення основних тенденцій ціноутворення на 
деривативи. 

Викладення основного матеріалу. Походження похідних інструментів, так званих деривативів, а 
отже і встановлення цін на них, можна віднести до часу виникнення торгівлі і перших організаційних 
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ринкових утворень Стародавньої Греції та ринків розпродажу в Римській імперії. Деякі спеціалісти, що 

досліджують фондовий ринок, вважають, що торгівля з поставкою товару в майбутньому існувала в Японії 
ще в І столітті до н.е, де законодавчо встановлювались дати загальних зібрань торговців – "колегія 

меркаторум", на яких вперше був розроблений механізм продажу товарів з відстроченою на майбутнє 
поставкою та кінцевою оплатою [4]. Першими з таких інструментів у названих країнах з’явились угоди з 
відстрочкою платежу (прообрази сучасних строкових угод).  

Пізніше, у XVI столітті, у країнах Заходу виникає біржова форма торгівлі, яка стала продуктом 

еволюції від форвардних угод з реальними активами (товарами) до фінансових ф'ючерсних контрактів. В 

момент укладання угоди на біржі визначалась і погоджувалась ціна товару, що дозволяло уникати можливих 

цінових змін на момент реальної поставки. Згодом на біржах була проведена стандартизація товарів, тобто 

впроваджено середні норми їх якості, що дало змогу не поставляти товарів на самі торги і сприяло 

запровадженню ф'ючерсних угод. У середні віки товарні біржі успішно функціонували в багатьох містах 

Європи. З виникненням біржової торгівлі в XVI ст. був зроблений крок до створення стандартизованого 

ціноутворення, оскільки біржа при цьому стала інститутом, що гарантував при купівлі відповідність зразка 
товару і партії. 

У XVII ст. у Голландії виникли перші строкові угоди і похідні інструменти на тюльпанові 
цибулини: виробники використовували опціонні угоди для захисту від сезонних та цінових коливань на свій 

товар. Проте історія сучасної ф’ючерсної торгівлі започатковується з розвитком операцій з торгівлі 
похідними інструментами на біржах США, зокрема на Чиказькій строковій товарній біржі (Chicago Board of 

Trade – СВОТ).  

ХІХ століття характеризується зростанням ролі ціноутворення в страхуванні фінансових ризиків. 

Цінові ризики вимагали від учасників товарного ринку шукати такі угоди, які б дозволили їм застрахуватися 

від значних коливань цін на товари.  

Отже, ф‘ючерси і форварди є одними з найдавніших похідних фінансових інструментів, з появою 

яких виникає ціноутворення на деривативи. У цілому еволюція від форвардних до ф’ючерсних контрактів 

пройшла такі етапи: початковий (продавці і покупці сільськогосподарської продукції стали укладати угоди з 
поставкою товару через визначений термін), стандартизований (відбулася стандартизація всіх умов 

контрактів, при цьому ураховувалися торгові звичаї та особливості галузей), організованої торгівлі ( 

остаточно відбулася формалізація ринку форвардних контрактів шляхом утворення спеціалізованих бірж із 
своїми правилами ведення торгівлі і гарантії виконання угод). 

В XX столітті з’являються перші кредитні деривативи. Так, на початку 70-х років ХХ ст. з появою 

нових фінансових механізмів кредитування були здійснені перші операції з ф'ючерсними контрактами з 
гарантійним забезпеченням заставними сертифікатами Загальнонаціональної іпотечної асоціації. У цей же 
час з хвилею банківських банкрутств і зростанням кредитних ризиків пов’язують появу перших кредитних 

похідних фінансових інструментів [9]. Проте новий етап у розвитку ціноутворення на похідні фінансові 
інструменти слід пов’язувати зі створенням у 1972 р. нового підрозділу на Чиказькій товарній біржі (Chicago 

Mercantile Exchange, CME) – Міжнародного валютного ринку (International Monetary Market – IMM). Ще 
одним мотивом укладання угод на строкових ринках став арбітраж (arbitrage), що означає можливість 
отримання прибутків від різниць цін тих самих інструментів на різних ринках [5]. Опціон є більш складним 

видом деривативів у порівнянні з ф‘ючерсами: в його основі можуть бути як ф‘ючерси, так і свопи. Більш 

того, він є асиметричним інструментом, оскільки потенційний прибуток не дорівнює потенційним збиткам 

за контрактом. Опціони виступають важливими інструментами конкурентної боротьби, дозволяють 
мінімізувати ризик зміни ринкової кон’юнктури, товарних цін, цін на акції, процентний та валютний ризики 

та застосовуються з метою монетизації позицій по акціях, як засіб злиття з іншими фінансовими установами 

[2].  

Публікація формули Блека-Шоулза дозволила відійти від суб'єктивно-інтуїтивних оцінок при 

визначенні ціни опціонів і підвести під нього наукову базу, яку можна застосовувати і до інших похідних 

фінансових інструментів. Це дозволило у 1973 р. ввести новий фондовий контракт – опціони на 
індивідуальні акції на СВОЄ, який дозволив інвесторам торгувати ризик-фактором. При цьому витрати при 

застосуванні таких ПФІ були мінімальними [1]. 

Головним досягненням моделі Блека-Шоулза є те, що вона базується на теорії волатильності ринків, 

яка може бути майбутньою, історичною, прогнозованою та сезонною і кількісно вимірює кожну з них. Крім 

цього, модель має ту перевагу, що в неї введений коефіцієнт хеджування, який визначає швидкість ціни 

опціону в залежності від ринкової ціни (фактично це коефіцієнт еластичності премії від ринкової ціни). 

Його використання дозволяє оцінити потенційний ризик і уникнути ризики від несприятливих змін 

ринкових цін [12]. 

Перші біржові опціони на ф'ючерси на процентні ставки з'явилися в 1975 році [11]. У цей час також 

була заснована Асоціація брокерів і дилерів з опціонів. Наприкінці ХХ ст. бурхливого розвитку набуває 
позабіржовий ринок похідних фінансових інструментів. Із розвитком позабіржового ринку розвивається 

ціноутворення на контракти, які не стандартизовані.  
Слід зазначити, що регулюванню ринку похідних фінансових інструментів та упорядкуванню 

ціноутворення сприяло прийняття регуляторних актів. Так, у 1885 р. У Франції було прийнято закон «Про 
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строковий ринок», у Німеччині в 1896 р. прийнято закон «Про фондові біржі»… у США у 1933–1934 рр. 

було прийнято закони «Про цінні папери» та «Про торгівлю цінними паперами», у 1975 р. – прийнято 

поправки до них. У 1986 р. в Англії був прийнятий Закон «Про фінансові послуги», який розглядає всі 
питання щодо обігу цінних паперів та ПФІ, хоча сам ринок існує з 17 століття. 1994 р.; у Німеччині був 

доповнений закон «Про фондові біржі» (1896 р.), а у Франції – новий закон «Про модернізацію фінансової 
діяльності» (1996 р.) [1]. Становлення законодавчої бази ринку похідних фінансових інструментів 

характеризує етап, пов'язаний з прийняттям новітніх нормативних актів з регулювання діяльності учасників 

ціноутворення на ринку похідних цінних паперів.  

Поява перших комп'ютерних інформаційних технологій та систем електронних торгів (1971–1975 

рр.) надала можливість отримання інформації про ціни на різних ринках ПФІ та здійснення операцій у 

різних часових поясах.  

Починаючи з 1998 року на світовому ринку деривативів з’являються нові інноваційні продукти, 

ціноутворення на які є більш складним і суперечливим, але які дають можливість ефективно функціонувати 

ринку похідних фінансових інструментів. Однак найбільш популярними і визнаними є три групи: ф’ючерси 

(на позабіржовому ринку це форварди), опціони і свопи.  

Ф‘ючерси і форварди є одними з найдавніших похідних фінансових інструментів. У торгівлі 
ф‘ючерсами одними з найважливіших функціональних характеристик є арбітраж або одержання 

безризикового прибутку; маргінальна торгівля та використання “ефекту важеля”. Опціон є більш складним 

видом деривативів у порівнянні з ф‘ючерсами: в його основі можуть бути як ф‘ючерси, так і свопи [2]. 

Теоретично деривативи повинні сприяти стабільності фінансового середовища для окремої господарської 
одиниці чи гарантувати відшкодування збитків від змін відсоткової ставки, валютного курсу чи курсу 

цінних паперів, тобто обмежувати ризики, але факт здійснення угод на невизначений час у майбутньому, 

висока ліквідність, значний леверидж ринків деривативів створює одночасно ідеальні умови для проведення 

спекулятивних операцій і закладає ж більш високий елемент невизначеності і ризику у фінансову систему 

[7]. 

Зважаючи на вищевикладене, слід зазначити, що основи ціноутворення на деривативи виникають з 
появою перших похідних фінансових інструментів – угод з відстрочкою платежу (прообрази сучасних 

строкових угод), і торгівлі ними. І еволюційний етап розвитку ціноутворення включає декілька стадій : 

початкову, стандартизовану, організованої торгівлі зі своїми правилами та гарантією виконання угод.  

Підсумовуючи вищевикладене, слід визнати, що становлення і розвиток ринку похідних фінансових 

інструментів поєднується з основними напрямами становлення ціноутворення на ньому: еволюційним, 

нормативно-правовим, технологічно-інформаційним, стратегічним і інноваційним (рис.1).  

Зазвичай метою покупки деривативу є не отримання базового активу, а хеджування цінового чи 

валютного ризику в часі, або отримання спекулятивного прибутку від зміни ціни базового активу. Відмінна 

риса деривативів полягає в тому, що вони не пов'язані з кількістю базового активу, що обертається на ринку. 

Власники базового активу звичайно не мають ніякого відношення до випуску деривативів. 

 

Пов'язаний з виникненням похідних цінних паперів та 
формуванням цін на них як на організованих, так і не 
організованих ринках 

Пов'язаний з прийняттям новітніх нормативних актів 

з упорядкування діяльності учасників ціноутворення 

на деривативи 

Поява перших комп’ютерних інформаційних 
технологій та систем електронних торгів, що надало 
можливість отримання інформації про ціни на 
деривативи на світових фінансових ринках та 
здійснення операцій у різних часових поясах 

Формування стратегій ризик-ціноутворення та 
глобального розвитку ринку похідних фінансових 

інструментів 

Еволюційний  

Формування цін на інноваційні продукти 

Нормативно-

правовий  

Технологічно-

інформаційний  

 

Стратегічний  

Інноваційний 

 
Рис.1. Основні напрями становлення ціноутворення на деривативи 
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Використання ціноутворення на ринку фінансових деривативів особливої актуальності набуло під 

час світової фінансової кризи, так як деривативи мають велике значення для управління ризиками. Вони 

дають можливість виділяти ризики, пов'язані з базовим інструментом, і торгувати ними. Проте деякі вчені, 
визначають первинну роль деривативів і у розгортанні фінансової кризи у 2007 році. Так А.Макаренко 

наголошує саме на причини світової фінансової кризи, які пов’язані з ринком деривативів та 
ціноутворенням на них . Серед них : недооцінка морального ризику і асиметрії інформації на ринках 

похідних фінансових інструментів як з боку спекулянтів, так і хедерів; існування численних стратегій з ПФІ 
в основі; сек’юритизація неякісних іпотечних кредитів банківськими установами і створення кредитних 

деривативів декількох рівнів під них; неадекватні методики рейтингування ПФІ; непрозорість, відсутність 

єдиних вимог до розкриття інформації про угоди з ПФІ у звітності контрагентів, та їх регулювання; значний 

леверидж – кредитне плече у спекулятивних операціях з ПФІ; безконтрольність при випущенні нових 

складних ПФІ; прогалини у системах та стратегіях ризик-менеджменту суб’єктів господарювання, 

відсутність уніфікованих методів оцінки для конкретних видів інструментів; генерування та мультиплікація 

системного ризику великими банківськими установами розвинених країн світу; негативна роль хедж-фондів 

у процесах ухилення від сплати податків, маніпуляцій зі звітністю, копіюванням стратегій, тощо.  

Сучасний ринок фінансових деривативів є найбільш зростаючим сегментом світового фондового 

ринку. Традиційна торгівля деривативами, яка існує більше чверті століття, з кожним роком стає все 
складнішою, оскільки створюються за допомогою фінансового інжинірингу інноваційні продукти Розвиток 

фінансової інженерії призвів до появи новацій на ринку – структурованих фінансових продуктів, що 

поєднують в собі консервативну складову у вигляді депозиту або облігації, і ризикову складову, 

представлену опціоном або ф'ючерсом. Застосування такого фінансового інструменту дозволяє інвестору 

зберегти капітал і дає можливість отримати додатковий дохід за похідним фінансовим інструментом. 

Застосування поняття «структурований продукт» в науковому та теоретичному контексті майже не вживане. 
Але, вже сформувалася усталена думка про те, що це складні фінансові інструменти, які складаються з 
найпростіших похідних. Відмітною властивістю такого поєднання є перенесення первісного ризику кожного 

з компонентів на окремий фінансовий інструмент. Завданням продукту є створення доданої вартості, 
відповідної всіма зобов'язаннями складових продукту, для задоволення специфічних потреб і очікувань 

прибутковості і ризиків. Продукт функціонує за умови, якщо ми можемо створити багаторазове 
використання капіталу при низьких значеннях ризику [13]. Оскільки вони спрямовані на задоволення потреб 

інвесторів,як кінцевих споживачів, їх ще називають роздрібними структурованими фінансовими 

продуктами. 

Концепція структурованих продуктів полягає на думку Даса в цінному папері, який поєднує в собі 
риси боргового інструменту і ознаки угоди з деривативами»[10]. Дас стверджує, що структурований продукт 
відноситься до особливого класу боргових інструментів, і основна привабливість таких продуктів полягає в 

їх здатності створювати високу залученість капіталу в динаміку базового активу спільно із заздалегідь 

встановленими параметрами ризику і прибутковості.  
Починаючи з середини 90-х років, випуск та продаж структурованих продуктів мали 

приголомшливий успіх у багатьох Європейських країнах, особливо в Німеччині та Швейцарії. Сьогодні 
ринок оцінюється більш ніж в 500 млрд дол США, з яких основна частка припадає на країни Європи 

(Близько 60%) та Азії (близько 30%) [8]. Але разом з бурхливим розвитком ринку світових структурованих 

фінансових інструментів виникає і ряд проблем, пов’язаних з нормативно-правовим аспектом регулювання 

таких ринків та впливом різноманітних хаотичних факторів. Поряд із зазначеними проблемами глобальним 

є питання справедливого ціноутворення продуктів. Вторинний ринок структурованих продуктів 

характеризується низькою ліквідністю.  

В Україні зроблені значні кроки у формуванні ринку похідних фінансових інструментів та 
ціноутворення на них (табл.1). 

Витоки торгівлі деривативами в Україні сягають корінням в XVIII століття, коли утворилася 

Одеська біржа, де укладалися ф’ючерсні контракти на сільськогосподарську продукцію. Пізніше у 1834 році 
була створена Кременчуцька біржа. Цим самим було закладено основи механізмів ціноутворення на 
деривативи. Але тривалий час, після застосування перших похідних фінансових інструментів , був занепад 

біржової торгівлі в Україні.  
Повноцінне становлення торгів на строковому сегменті фінансового ринку слід пов’язувати з 

першими кроками становлення незалежності в Україні. Так, в 1994–1995 році активізувалася торгівля 

валютними ф’ючерсами на Придніпровській товарній біржі та Українській, які згодом припинили своє 
існування. В подальшому (1996–1997 рр.) спостерігаються розрізнені спроби відновлення торгів 

деривативами на окремих біржах, проте вони були не тривалими через незначну активність учасників 

ціноутворення та нерозвиненістю та нерегульованістю ринку. У 2003 році розпочався новий етап у розвитку 

строкового ринку з відкриттям торгів на валютні ф’ючерси, опціони ВАТ «Укртелеком», КП 

«Білоцерківмережа» та інших емітентів. У 2004 році у лістингу ПФТС знаходилися опціони того ж ВАТ 

«Укртелеком», опціони «ТТК». Період до 2006 року характеризується бурхливим зростанням українського 

строкового сегменту поряд із загальним ринковим піднесенням [3]. 
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Таблиця 1  

Основні етапи розвитку ринку ПФІ в Україні та організації ціноутворення 

Роки  Характеристика етапу Сегмент торгівлі 
1796 р, 

1834р. 

Зародження торгівлі деривативами та 
запровадження ціноутворення на них 

Одеська біржа (1796), Кременчуцька біржа (1834 р.) 

1994–

1997 рр. 

Становлення ринку ПФІ України та 
ціноутворення на товарні та валютні 
деривативи 

Придніпровська товарна біржа (1994 р.), Українська 
біржа ф’ючерсів і опціонів (1995), 

«Єкатеринославська біржа» (1995), Київська 
універсальна біржа (1996 р), Українська 
міжбанківська валютна біржа (1997 р) 

2003–

2004 рр. 

Етап відновлення торгівлі деривативами 

та вдосконалення ціноутворення на 
валютні ф’ючерси та опціони 

Торгівля на ПФТС: приєднання до торгівлі 
деривативами ВАТ «Укртелеком» (2003), КП 

«Білоцерківтелемережа» (2004) та ін. 

2006–

2008 рр. 

Хаотичний етап, який характеризується 

різнонаправленістю цінової динаміки 

деривативів 

2006–2007 рр. – нарощення сегменту строкового 

ринку; 2007–2008 рр. – скорочення сегменту 

строкового ринку 

2009– і 
до цього 

часу 

Стратегічний етап врегулювання 

нормативної бази з метою уніфікації 
механізмів ціноутворення фінансові 
деривативи 

Розпочато торги на строковій секції «Української 
біржі» (2010 р.) на ф’ючерсний контракт на індекс 
українських акцій. На меті прийняття Закону України 

«Про деривативи» та підзаконних актів. 
 

  

Наступний етап 2006–2008 рр. – це хаотичний етап розвитку ринку деривативів та недосконалості 
механізмів ціноутворення. За даними звітів НКЦПФР (тоді ДКЦПФР) у 2007 році (порівняно з 2006 роком) 

обсяги строкового ринку збільшилися на 17,7 млн грн, а вже у 2008 році строковий ринок демонструє різке 
зниження обсягів торгів до 0,27 млн грн [3]. 

Так, 27 травня 2010 року почалися торги на строковій секції «Української біржі», а першим 

інструментом став розрахунковий ф’ючерсний контракт на Індекс українських акцій. У І кв. 2011 р. частка 
строкового сегменту Української біржі у загальному обсязі укладених біржових угод складає 9,4 % (для 

порівняння — за 9 місяців 2010 р. — 1,7 %) [3]. Таким чином, можна зробити висновок про те, що за 
короткий період часу ринок похідних фінансових інструментів демонструє достатньо високі результати 

розвитку. При цьому більшість досягнень є результатом торгів всього лише одним інструментом — 

ф’ючерсом на Індекс українських акцій.  

На думку автора, недосконалість відповідного нормативно-правового забезпечення, є однією з 
значущих перешкод для успішного розвитку ринку деривативів в Україні. Адже практика функціонування 

українського строкового ринку випереджає його нормативно-правову базу.  

Перспективи подальшого розвитку похідних фінансових інструментів в Україні та ціноутворення на 
них, на наш погляд, залежать як від розвитку організованого ринку базових активів та вдосконалення 

ціноутворення на них, так і від прийняття нового закону про деривативи, що відповідає світовим стандартам 

та вдосконалення чинних нормативно-правових актів. 

Висновок. Становлення ціноутворення на фінансові деривативи відбувалося в декілька етапів у 

взаємозв’язку з основними напрямами: еволюційному, нормативно-правовому, технологічно-

інформаційному, стратегічному та інноваційному, що дало можливість розвиватися ціноутворенню як на 
світовому ринку деривативів, так і на вітчизняному. Аналіз становлення ціноутворення на українському 

ринку деривативів доводить, що ринок торгівлі фінансовими деривативами, а отже і ціноутворення на них 

розвивався фрагментарно і сьогодні це перешкоджає його стрімкому розвитку. Перспективи подальшого 

розвитку ринку похідних фінансових інструментів в Україні та ціноутворення на них лежать у 

методологічній концептуалізації та оптимізації ціноутворення на інноваційні структуровані продукти, що 

буде предметом наших подальших досліджень. 
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