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В статті розглянуто питання емпіричної перевірки інформаційної ефективності фондового ринку
України на основі використання моделі К Фрута і М. Обстфельда і аналізу подій. Підтверджено
гіпотезу про наявність інформаційної асиметрії або слабкої його ефективності, що визначає мож-
ливості утворення надлишкової прибутковості по цінним паперам. Слабка інформаційна ефек-
тивність ринку ускладнює застосування класичних моделей оцінки норми доходності або вар-
тості фінансового капіталу.
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ВСТУП
Важливим елементом будь-якої розвинутої економіки є добре функціонуючий, інформаційно

ефективний фондовий ринок, який сприяє належному розподілу фінансового капіталу в економіці.
Разом з тим, існує ряд передумов того, що фондові ринки, що швидко розвиваються (emergency
markets), нездатні належним чином виконувати свої функції. Механізми ціноутворення фінансо-
вих активів, що обертаються на таких ринках, не є зрозумілими для учасників ринку в тій мірі, в
якій ними володіють учасники розвинених світових фондових ринків. Це обумовлює важливість
оцінки рівня інформаційної асиметричності таких фондових ринків, своєчасного виявлення її
посилення. Підтвердження наявності цієї властивості порушує питання про сумнівні можливості
застосування класичних моделей оцінки норми доходності — моделі оцінки капітальних активів
та моделі оцінки середньозваженої вартості капіталу.

Серед науковців, що досліджували проблеми інформаційної ефективності фондового ринку
треба зазначити Л. Башельє, Г. Воркінг, Г. Джонс, Ф. Зарб, М. Кендалл, А. Маркус, М. Міллер,
Ф. Фабоцци, Ю. Фама, У. Шарп, К. Фрут, М. Обстфельд, О. Буреніна, І. Іванченко, В. Малюгін,
Я. Міркін, В. Наливайський, Б. Рубцова. Українські автори, які звертають увагу на питання роз-
витку фондового ринку та його ефективність: М. Назарчук, О. Мозговий, В. Шапран.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою статті є перевірка гіпотези інформаційної ефективності фондового ринку України на

основі методів побудови регресійного рівняння цін та оцінки надлишкової доходності.
РЕЗУЛЬТАТИ
Для визначення ступеня інформаційної ефективності фондового ринка зазвичай застосовуєть-

ся три підходи. До першого входять методи, що базуються на побудові регресійного рівняння
прогнозування ціни фондового інструменту. Якщо рівняння є статистично значимим, то робиться
висновок про ефективність ринку, тобто ціни на акції в кожний наступний момент не залежать від
цін попереднього періоду, та їх зміна відбувається одразу після надходження нової інформації про
емітента. До другої групи належать методи непараметричної статистики. До третього підходу
відносять методи оцінки можливості отримання надлишкової доходності за рахунок застосуван-
ня певної інвестиційної стратегії. В цьому дослідженні застосуємо методи Фрута-Обстфельда [1]
та аналізу подій.

Для визначення ступеня ефективності українського фондового ринку за допомогою моделі
Фрута-Обстфельда було обрано компанії першого ешелону («блакитні фішки»). В основі даного
вибору лежать наступні умови:

1. Акції компанії повинні мати високу ліквідність, що зокрема припускає, що компанія має
достатню інвестиційну привабливість, інвестори мають повний спектр інформації для визначен-
ня поточної вартості компанії.

2. Досліджувані компанії повинні належати до різних галузей економіки.
Оцінка ефективності ринку будемо проводити за допомогою дослідження наступних компаній,

які виступають представниками різних галузей економіки, а їх цінні папери є одними з найбільш
ліквідних фінансових інструментів на фондовому ринку України.
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Таблиця 1. Вибірка компаній для проведення тесту на інформаційну ефективність ринку *
Назва Тикер Капіталізація, грн. Вага в індексі, % Галузь

«Мотор Січ» MSICH 4 924 836 300 16,88 Машинобудування
Райффайзен Банк Аваль BAVL 3 327 530 148 15,78 Фінанси
Центренерго CEEN 2 179 501 937 14,7 Електроенергетика
Алчевський МК ALMK 1 340 313 250 7,22 Металургія
Укрнафта UNAF 8 654 870 196 5,86 Нафтогазова

* Складено автором

Вихідні дані для складання моделі були обрані з урахуванням наступних особливостей:
1. В якості цін описаних вище активів використовувалися ціни закриття в період з 1 квітня

2012 року по 1 лютого 2013 року на Українській біржі.
2. В якості щоденних дивідендних виплат використовувалася величина, що дорівнює відно-

шенню дивіденду на одну акцію до кількості фактичних торговельних днів. В якості величини
дивіденду, що доводиться на одну акцію, використовувалася офіційна інформація з річних звітів
емітентів.

3. Беручи до уваги практично повну відсутність операцій з державними цінними паперами на
фондовому ринку, використовувалася прибутковість ОВДЗ, заявлена при емісії, розраховуючи на
один торговельний день.

Модель К. Фрута і М. Обстфельда основана на запропонованому ними вирішенні рівняння
гіпотези теперішніх сподівань (Local Expectation Hypothesis, LEN), відповідно до якого ціна акції
в короткостроковому періоді дорівнює трьом адитивним членам: приведеної вартості очікуваних
грошових потоків (Pt

PV), та двом членам, що залежать від коливань економічних змінних та похи-
бок їх значень (Bt

(1) та Bt
(2)):
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При цьому що відбиває нестабільність ринку, має темп зростання, що дорівнює ставці альтер-
нативної доходності:
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Для визначення члена B0
(1) будується регресія ряду цін активу на рід коефіцієнтів нарощення (1 + rt):

t
t

tt )r1(bP  ,
де t  — випадкові залишки регресії.

Розрахований коефіцієнт b дорівнює B0
(1).

Член B2
(1) залежить від сподівань інвесторів відносно майбутніх коливань факторів. Він є

опціоном на право інвестору не покупати той чи інший актив одразу, а відстрочити рішення на
один період для отримання більш достовірної інформації. Член B2

(1) розраховується за допомо-
гою формули:
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де М(t) — лінійний тренд норми доходності;
2 — дисперсія залишків  регресії rt.
Перевірка ефективності ринку полягає у отриманні розрахункових цін акцій та їх порівняння

із фактичними. Якщо вони співпадають — ринок ефективний.
Під час застосування моделі Фрута-Обстфельда виник ряд проблем, зокрема у визначенні од-

ноденної величини дивідендних виплат і одноденної прибутковості державних цінних паперів. В
Українській практиці більшість підприємств не виплачує дивідендів своїм акціонерам, тому ви-
бірка досліджуваних підприємств формувалася з урахуванням наявності активної дивідендної
політики. У деяких підприємств за розглянутий період дивіденди не виплачувалися, тому в якості
вихідних даних використовувалася інформація за попередні роки. У зв’язку з відсутністю щоден-
них торгів облігаціями внутрішньої державної позики на фондовому ринку Україні, в якості одно-
денної прибутковості використовувалася ставка прибутковості до погашення розраховуючи на
один день періоду обігу.

В основу емпіричної перевірки ефективності фондового ринку України покладені наступні
припущення:



71
Науковий вісник: Фінанси, банки, інвестиції - 2013 - №2

Закорко М.В. Емпірична оцінка інформаційної ефективності фондового ринку України

1. Агенти ринку поводяться раціонально, таким чином, у кожний момент часу t їх оцінка щодо
незалежних змінних заснована на попередній інформації. Однак, беручи до уваги ефективність
ринку, вони не можуть робити прогнози, що сильно відрізняються від останнього значення оці-
нюваної змінної. Інакше кажучи, у момент часу t агенти знають ставку альтернативної прибутко-
вості r, і вважають, що вона залишиться незмінною у всіх наступних періодах.

2. Аналогічним чином агенти ринку оцінюють динаміку дивідендних виплат. Беручи до уваги
короткостроковість даної моделі, а також специфіку області її застосувань (виплати дивідендів,
як правило, відбуваються раз у рік) і той факт, що необхідно одержати щоденні розрахункові
значення цін активів, передбачається, що щоденні дивіденди дорівнюють річному дивіденду, поді-
леному на кількість днів. Враховуючи вказані припущення, із формули була отримана наступна
для розрахунків члена pv (модель Гордона):

t

tPV
t r

DP  ,

де Dt — величина виплачених дивідендів; rt — ставка прибутковості.
3. В якості ставки прибутковості агенти ринку використовують безризикову ставку прибутковості.
Для оцінки результатів дослідження перевірялася наявність кореляції між табличними й роз-

рахунковими значеннями цін активів. Додатково було побудовано регресію виду:
Pt (факт) = а + b  Pt (розр.)

Таблиця 2. Результати аналізу коефіцієнтів детермінації і кореляції ос-
новного рівняння моделі Фрута-Обстфельда *

Кореляція цін на акціїНазва компанії Відкоригова-
ний R2 Pt

PV Bt
(1) Bt

(2)

«Мотор Січ» 0,1614 0,109 0,392 0,581
Райффайзен Банк Аваль 0,1121 0,181 0,612 -0,112
Центренерго 0,2801 -0,201 0,312 0,021
Алчевський металургій-
ний комбінат 0,1108 0,331 -0,229 -0,058

Укрнафта 0,1113 0,309 -0,002 0,712
* Розраховано автором

Результати оцінки
Pt = Pt

PV + Bt
(1) + Bt

(2)

представлені в таб-
лиці 2.

Оцінюючи дані ре-
зультати, можна зро-
бити обґрунтований
висновок про від-
сутність функціо-
нальної залежності
між оцінюваною змін-
ною та вбудованими
в модель факторами.
Як наслідок, гіпоте-
за про середню й сильну ефективність фондового ринку впродовж аналізованого періоду була
відкинута.

До пояснення причин даного обставини можна підійти із двох сторін. По-перше, можливо,
модель Фрута-Обстфельда не може бути застосована в умовах Українського фондового ринку. На
користь даної обставини говорить наступний факт — розмір дивідендів по акціях компаній є
заниженим, що пов’язане, насамперед, із концентрованою власністю українських компаній. У
свою чергу, як видно із наведених формул, розмір дивідендів є основним чинником формування
вартості очікуваних грошових потоків.

По-друге, у випадку якщо модель Фрута-Обстфельда працює адекватно стосовно до україн-
ського ринку, з даної обставини випливає висновок про неефективність українського фондового
ринку в післякризовому періоді. У цьому випадку можливі причини неефективності криються в
наступному:

1. У загальному випадку інвестори орієнтуються під час аналізу українських компаній у більшій
мірі (у порівнянні з інвестиціями на розвинених ринках) не на постійні виплати від компанії (ди-
віденди), а на ринкову зміну вартості компаній.

2. Інсайдерська інформація має важливе значення при проведенні великих операцій з акціями
компаній. Яскравим тому прикладом є зростання котирувань акцій ПАТ «Укрнафта» у період з 1
по 6 лютого 2013 року. За даний проміжок часу акції компанії злетіли більш ніж удвічі, хоча
ніяких новин, що сприяли цьому, на ринки не надходило.

3. Для підтвердження слабкого ступеня ефективності ринку, а саме дії базових принципів ціно-
утворення фінансових інструментів і адекватності реакції ринку на появу нової інформації, засто-
суємо аналіз подій фондового ринку України. Даний тест проводився із врахуванням тих же при-
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пущень, що й аналіз на основі моделі Фрутта-Обстфельда. У моделі використовувалися різні події
за останні два роки, що впливають, як на фінансовий ринок у цілому, так і на конкретний цінний
папір. В якості аналізованого періоду прибутковості використовувалися десять днів до й після
дати інформаційної події.

Істотною проблемою, що виникає при проведенні аналізу подій, є підбір досліджуваних подій.
Для точного визначення наявності надлишкової прибутковості, необхідно вибирати відносно від-
особлені новини, щоб нівелювати взаємний вплив декількох подій за один період.

Для проведення тесту було використано події, що відбувалися як усередині України, так і за її
межами. Зовнішні події, представлені в таблиці 3, підібрані таким чином, що їх вплив поши-
рюється на весь фінансовий ринок, тоді як внутрішні новини підбиралися з врахуванням, як за-
гального впливу, так і приватного впливу на конкретний фінансовий інструмент.

Таблиця 3. Зовнішні інформаційні події, використовувані для тесту на перевірку ефективності
фондового ринку України *

№ Подія Дата події Адекватна реакція ринку
1 Оголошення інформації про ВВП США 27.09.2012 Негативна
2 Оголошення інформації про продажі нового жи-

тла в США 28.11.2012 Негативна

3 Виступ глави ФРС Бена Бернанке про проведен-
ня політики кількісного пом'якшення 18.07.2012 Позитивна

4 Оголошення індексу виробничої активності 1.02.2013 Позитивна
* Складено автором

В якості зовнішньої інформації використовувалися чотири події (дві позитивні і дві негативні),
що відбуваються в США, а саме дані про щоквартальний ВВП країни, інформація про місячні
продажі нового житла, запуск нового раунду кількісного зм’якшення і публікація Індексу вироб-
ничої активності (18М). Ці дані вважаються досить важливими й надійними економічними показ-
никами, що підтверджується відповідною реакцією світових фінансових ринків. Фактичні дані
по першим двом подіям вийшли менше очікуваних, що негативно відбилося на світових торго-
вельних майданчиках. Інші дві, навпаки, виявилися набагато краще прогнозованих значень, що
додало позитиву на фондових ринках.

Ґрунтуючись на даних щодо надлишкової прибутковості, не вдається виявити фактів, що свідчать
на користь існування ефекту оголошення досліджуваних подій, що проявляється в період оголо-
шення в цілому. Однак існує слабке свідоцтво позитивного впливу події в сам день його появи.
Зокрема, на інформацію про початок нового раунду кількісного пом’якшення (табл. 4) ринок відре-
агував винятково в день оголошення події, але вже на наступній торговельній сесії повернувся до
колишньої тенденції.

Аналогічним чином український фондовий ринок відреагував на значення показника січнево-
го Індексу виробничої активності (18М). У день його публікації, а так само в наступні дві торго-
вельні сесії на ринку існувала надлишкова прибутковість, що говорить про адекватну реакцію
ринку на дану подію.

Що стосується реакції ринку на інформацію про квартальне зростання реального ВВП і про-
дажі нового житла у США (табл. 5), то вона була відсутня, тобто український фондовий ринок
ніяк не сприйняв публікацію цих макроекономічних показників. У цілому, необхідно відзначити
слабку й нетривалу реакцію гравців вітчизняного ринку на зовнішні інформаційні події, однак
все ж таки вона існує, що є аргументом на користь припущення про слабкий ступінь ефективності
фондового ринку України.

Реакція учасників ринку на внутрішні інформаційні події так само була змішаною. У першу
чергу, необхідно відзначити вплив індивідуальних новин на появу надлишкової прибутковості, а
саме проведення чергових зборів акціонерів таких підприємств, як «Мотор Січ», «Алчевський
металургійний комбінат» і «Укрнафта». Найбільш активними серед даної трійки були акції
ПАО «Мотор Січ» (табл. 6), які після зборів акціонерів показали помірне зростання практично на
всьому досліджуваному проміжку часу, що пояснюється рішенням про виплату дивідендів своїм
акціонерам.
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Таблиця 4. Реакція ринку на інформацію про початок нового раунду кількісного пом’якшення
та індекс виробничої активності у США *

Реакція ринку на інформацію про початок нового
раунду кількісного пом’якшення у США

Реакція ринку на публікацію Індексу виробничої
активності (18М) у США

Дата

Середня
надлишкова
дохідність,

%

Накопичена
надлишкова
дохідність,

%

t-
статис-

тика
Дата

Середня
надлишкова
дохідність,

%

Накопичена
надлишкова
дохідність,

%

t-
статис-

тика

26.07.2012 -0,3059 -0.5817 -0,16284 15.02.2013 0.3978 7,7549 0,249012
25.07.2012 0,0659 -0.2758 0.075865 14.02.2013 -0,0428 7,3571 -0,05631
24.07.2012 0.0468 -0,3417 0,054308 13.02.2013 0,0154 7,4000 0,021953
23.07.2012 1,3210 -0,3885 0,725247 12.02.2013 -1.1400 7,3846 -0,5823
20.07.2012 0.0188 -1.7095 0,01972 11.02.2013 1.3796 8,5245 0,283619
19.07.2012 -0,0239 -1,7282 -0.01975 08.02.2013 -0,3710 7,1449 -0,17564
18.07.2012 0.6499 -1,7044 0,503532 07.02.2013 -3.6372 7.5160 -0,33872
17.07.2012 -0.6007 -2.3543 -0,4216 06.02.2013 -2,2354 11,1532 -0,31099
16.07.2012 -0,6780 -1.7536 -0.53792 05.02.2013 4,9465 13,3885 0,272625
13.07.2012 -0.0394 -1,0756 -0,05958 04.02.2013 3,5923 8,4421 0,377561
12.07.2012 0,7214 -1,0362 1,071193 01.02.2013 3,9736 4,8498 0,33737
11.07.2012 -0,5123 -1,7576 -0,32376 31.01.2013 0,1936 0,8762 0,276709
10.07.2012 -0,6346 -1,2453 -0,77476 30.01.2013 -0,1220 0,6826 -0.13704
09.07.2012 -0,5682 -0.6107 -0,71832 29.01.2013 -0,2921 0,8046 -0,17115
07.07.2012 0,5066 -0,0425 0,201528 28.01.2013 -0.4373 1,0968 -0,20667
06.07.2012 0.2792 -0,5491 0.15088 25.01.2013 0,0301 1,5341 0.02462
05.07.2012 0,3466 -0.8282 0,291296 24.01.2013 0.8758 1,5039 0,766231
04.07.2012 0,3308 -1.1749 0,193911 23.01.2013 -0,3069 0.6282 -0,27239
03.07.2012 -0,0236 -1,5057 -0.00595 22.01.2013 0,8987 0,9350 1,062435
02.07.2012 -0,7764 -1,4822 -0,31399 21.01.2013 -0,2756 0,0363 -0,35037
27.06.2012 -0.7058 -0,7058 -0,33332 18.01.2013 0,3119 0,3119 0,354143

* Розраховано автором

Таблиця 5. Реакція ринку на інформацію про реальне зростання і продажі житлі у США *
Реакція ринку на щоквартальну статистику

про реальне зростання ВВП США
Реакція ринку на щомісячну інформацію про

продаж житла в США

Дата

Середня
надлишкова
дохідність,

%

Накопичена
надлишкова
дохідність,

%

t-
статистика Дата

Середня
надлишкова
дохідність,

%

Накопичена
надлишкова
дохідність,

%

t-
статистика

1 2 3 4 5 6 7 8
11.10.2012 -0.4438 -0.6805 -0,4193 12.12.2012 1 0.3623 -0.3512 0,116397
10.10.2012 -0.1141 -0,2367 -0,09639 11.12.2012 0.3041 -0,7135 0,148752
09.10.2012 0.2195 -0,1226 0,201696 10.12.2012 0,1619 -1,0176 0,21966
08.10.2012 -0.2968 -0,3421 -0,45741 07.12.2012 0,2998 -1,1794 0,219821
05.10.2012 -0.4357 -0,0453 -0.27736 06.12.2012 0,8037 -1,4792 0,262158
04.10.2012 0,0462 0,3904 0,037381 05.12.2012 0.3080 -2,2830 0,263529
03.10.2012 0.2826 0,3442 0,223301 04.12.2012 -0.6420 -2,5909 -0,3659
02.10.2012 0,4013 0,0616 0,514057 03.12.2012 0,2931 -1,9489 0.1781 16
01.10.2012 -0,1611 -0,3397 -0,18464 30.11.2012 1,1353 -2,2420 0,92954
28.09.2012 -0,1049 -0,1786 -0,27222 29.11.2012 -0,3043 -3,3773 -0,43588
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* Розраховано автором

Таблиця 6. Реакція ринку на проведення чергових зборів акціонерів ПАТ «Мотор Січ» *
Торговельний

день
Остання

ціна
Доходність,

%
Надлишкова

прибутковість, %
Накопичена надлиш-
кова прибутковість, %

04.04.2012 2743 -1,93 0,1930 16,5774
03.04.2012 2797 -0,46 -0,0767 16,3844
02.04.2012 2810 3,01 2,5926 16,4611
30.03.2012 2728 2,56 0,9636 13,8685
29.03.2012 2660 0,68 0,8938 12,9049
28.03.2012 2642 0,88 1,4441 12,0111
27.03.2012 2619 5,18 4,7431 10,5670
26.03.2012 2490 3,49 1,7285 5,8239
23.03.2012 2411 2,81 -0,1809 4,0954
22.03.2012 2345 -0,64 0,1910 4,2763
21.03.2012 2360 0,68 0,9331 4,0853
20.03.2012 2344 -1,68 0,1164 3,1522
19.03.2012 2384 0 0,7637 3,0358
16.03.2012 2384 -0,38 1,0738 2,2721
15.03.2012 2393 -0,58 1,2484 1,1982
14.03.2012 2407 1,78 0,5729 -0,0502
13.03.2012 2365 0 -0,4746 -0,6231
12.03.2012 2365 0,68 0,6354 -0,1485
07.03.2012 2349 0,26 -0,0945 -0,7840

1 2 3 4 5 6 7 8
27.09.2012 -0,0869 -0,0738 -0,09737 28.11.2012 -0,4594 -3,0729 -0,29772
26.09.2012 0,3417 0.0131 0,316659 27.11.2012 -0,2089 -2.6136 -0,35488
25.09.2012 0,2575 -0.3286 0.920508 26.11.2012 -0.3697 -2.4047 -0,33699
24.09.2012 0.2112 -0,5861 0.330673 23.11.2012 -0,8949 -2,0350 -1,61684
21.09.2012 -0.2296 -0,7973 -0,37576 22.11.2012 -0,4627 -1,1401 -0,76415
20.09.2012 0.1565 -0.5677 0,232014 21.11.2012 -0,0453 -0,6774 -0.03002
19.09.2012 -0,1301 -0.7242 -0,20107 20.11.2012 -1,0068 -0,6321 -0.9211 1
18.09.2012 0.1107 -0,5941 0.22682 19.11.2012 -0,4698 0,3747 -0,98979
17.09.2012 -0.2368 -0,7047 -0,22126 16.11.2012 -0.0233 0,8445 -0,01118
14.09.2012 -0,8473 -0,4679 -0,46262 15.11.2012 0,3963 0,8678 0,501897
13.09.2012 0.3794 0,3794 0,608922 14.11.2012 0.4715 0,4715 0.195799

Продовження таблиці 5

* Розраховано автором

Виплата дивідендів по акціях двох інших підприємств за аналізовані періоди була незначною,
але реакція учасників ринку на цю новину відбилася в надлишкових доходностях даних фінансо-
вих інструментів протягом декількох торгівельних сесій (табл. 7).

Заслуговує на увагу поведінка гравців українського фондового ринку у відповідь на законо-
давчі й політичні новини, а саме на підписання Президентом України Закону «Про депозитарну
систему України» і оголошення Центральною виборчою комісією результатів парламентських
виборів 2012 року (табл. 8). Спостерігається відсутність якої-небудь реакції на дані події, однак, у
першу чергу, це говорить не про неефективність фондового ринку. Учасники фондового ринку в
сучасних умовах пристосувалися до політичної ситуації в країні, тому новини подібного характе-
ру, як правило, ігноруються.

Таким чином, аналіз подій фондового ринку України показав, що його учасники проявляють
адекватну реакцію на появу інформаційно суттєвих подій. Незважаючи на те, що тривалість пері-
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Таблиця 7. Реакція ринку на проведення чергових зборів акціонерів ПАТ «АМК» і ПАТ «Укр-
нафта» *

Торговельний
день

Остан-
ня ціна

Надли-
шкова

прибут-
ковість,

%

Накопичена
надлишкова
прибутко-
вість, %

Торговельний
день

Остан-
ня ціна

Надлиш-
кова

прибут-
ковість, %

Накопи-
чена над-
лишкова

прибутко-
вість, %

24.04.2012 0,12 0.2768 -4,1611 29.03.2011 -3,85 -2,1575 -1,8903
23.04.2012 -2,91 -0.8479 -4,4379 28.03.2011 -2,77 -1.3382 0,2672
20.04.2012 -0,56 -1.4385 -3,5900 25.03.2011 -0,56 -0,9893 1,6054
19.04.2012 -0.11 -0.1658 -2,1514 24.03.2011 0,56 -1.4769 2,5947
18.04.2012 -0,11 0.1948 -1,9857 23.03.2011 5,14 4.1240 4,0717
17.04.2012 0,78 -0,3842 -2,1805 22.03.2011 3 3,5847 -0,0523
13.04.2012 -1.65 -1.3802 -1,7963 21.03.2011 2.09 -2,2770 -3.6370
12.04.2012 0,55 1,0235 -0,4161 18.03.2011 0.63 -1,6835 -1.3600
11.04.2012 1.69 0,3751 -1,4396 17.03.2011 0.88 -1,1033 0,3235
10.04.2012 -2.1 -0,8658 -1,8148 16.03.2011 2,99 2,0552 1,4268
09.04.2012 2.6 2.5319 -0,9490 15.03.2011 0.79 4,1209 -0.6284
* Розраховано автором

Таблиця 8. Реакція ринку на підписання Закону «Про депозитарну систему України» та на
результати парламентських виборів 2012 року *

Реакція ринку на підписання Закону
«Про депозитарну систему України»

Реакція ринку на результати
парламентських виборів 2012 року

Дата

Середня
прибут-
ковість

%

Накопичена
прибутко-

вість,
%

t-
статисти-

ка
Дата

Середня
прибутко-

вість
%

Накопичена
прибутко-

вість,
%

t-
статис-

тика

01.10.2012 -0.1611 -1,2972 -0,18464 15.11.2012 0,3963 0.2070 0.501897
28.09.2012 -0,1049 -1,1361 -0.27222 14.1 1.2012 0,4715 -0,1893 0.195799
27.09.2012 -0.0869 -1,0312 -0.09737 13.11.2012 0,0974 -0,6608 0,062905
26.09.2012 0,3417 -0.9443 0.316659 12.11.2012 -0,5919 -0,7582 -0.1487
25.09.2012 0,2575 -1,2860 0,920508 09.11.2012 0,1952 -0,1663 0,194206
24.09.2012 0,2112 -1,5436 0,330673 08.11.2012 0,1196 -0,3615 0,054014
21.09.2012 -0,2296 -1.7548 -0,37576 07.11.2012 0.6734 -0,4811 0,416961
20.09.2012 0,1565 -1,5252 0.232014 06.11.2012 -0.9772 -1,1545 -0,69373
19.09.2012 -0,1301 -1,6817 -0.20107 05.11.2012 -0.3685 -0,1772 -0,54696
18.09.2012 0,1107 -1,5515 0,22682 02.1 1.2012 0,5309 0.1912 0,404139
17.09.2012 -0.2368 -1.6622 -0,22126 01.1 1.2012 0,0503 -0,3397 0,025019

* Розраховано автором

оду наявності на ринку надлишкової прибутковості незначна, сам її факт говорить хоч і про слаб-
ку, але раціональну реакцію фондового ринку на появу нової інформації. Та обставина, що не всі
події знаходять своє відбиття в зміні цін фінансових інструментів, говорить про другорядність
цієї інформації для вітчизняного фондового ринку.

Так само необхідно відзначити, що розрахований критерій Ст’юдента для надлишкових доход-
ностей відповідно кожної інформаційної події виявився статистично незначущим, що пояснюєть-
ся нетривалим впливом нової інформації на фінансовому ринку.

ВИСНОВКИ
Проведена перевірка гіпотези про інформаційну ефективність фондового ринку України до-

зволяє зробити висновок про відсутність середнього і сильного її ступеня, що передбачає непе-
редбачуваність руху цін на фондовому ринку. В цих умовах стає неможливим використання кла-
сичних моделей оцінки норми прибутковості в їхньому базовому вигляді. Такі моделі потребують
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додаткових коректувань із урахуванням особливостей українського фондового ринку, які не були
враховані в моделях.

Разом із тим, результати даної емпіричної оцінки підтверджують можливість одержання до-
даткового прибутку за рахунок інвестування в інструменти фондового ринку України. Така мож-
ливість у найближчому майбутньому повинна призвести до підвищеного інтересу інвесторів до
вітчизняного фондового ринку, що у свою чергу збільшить його капіталізацію, рівень фінансово-
го розвитку країни, а отже, буде сприятиме загальному економічному зростанню.
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