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Постановка проблеми. Сучасний стан фондових рин-
ків світу в умовах інтеграційних процесів та глобалізації
характеризується певною системною асиметрією, що ви-
являється в утворенні дисбалансу між основними показ-
никами фондових ринків розвинутих країн і показниками
фондових ринків країн, що розвиваються, об’єднанням
фондових ринків та торговельних інформаційних систем
різних країн, створенням міжнародних і глобальних фон-
дових ринків (NYSE Euronext та NASDAQ OMX Group) із
значною капіталізацією та обсягами торгів. 

Відповідно для дослідження розвитку фондових рин-
ків світу, виявлення основних тенденцій необхідно прово-
дити аналіз фондових ринків за основними показниками їх
діяльності. Окрім того, поглиблений аналіз потребує роз-
глядати рівень капіталізації фондових ринків у загальному
обсязі валового внутрішнього продукту країни, що дасть
змогу зробити висновки про загальний розвиток економіч-
ної системи країни, національні особливості залучення ка-
піталу на фондових ринках. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Проблема-
тикою розвитку фондових ринків займалося багато зару-
біжних науковців та практиків, серед яких: Берднікова Т.
(Berdnikova T.), Берзон Н. (Berzon N.), Галанов В. (Galanov
V.), Дегтярьова О. (Degtiareva O.), Найман Е. (Nyman E.),
Миркин Я. (Mirkin Y.), О’Ніл У. (O’Neil W.), Сорос Дж. (So-
ros G.), Тьюлз Р. (Teweles R.), Шарп У. (Sharpe W.).У вітчиз-
няній економічній науці різні аспекти функціонування
фондових ринків висвітлено у працях Загородного А. Г.,
Кравченка Ю. Я., Мозгового О. М., Сохацької О. М. 

У сучасних умовах дослідження фондових ринків світу
за основними показниками їх стану проводили такі нау-
ковці, як Рубцов Б. Б. (Rubtsov B. B.), Ніколаєв І. А.
(Nikolaev I.A.), Мошенський С. З. (Moshenskiy S. Z.), але не-

достатньо грунтовними залишаються дослідження основ-
ного показника розвитку фондових ринків світу і показни-
ка глибини світового фондового ринку.

Мета статті – ґрунтовне дослідження показника гли-
бини фондових ринків світу в умовах інтеграційних про-
цесів та виявлення на основі проведеного аналізу основ-
них тенденцій їх розвитку. 

Основні результати дослідження. Професор Моше-
нський С. З. (Moshenskiy, 2011) визначає, що важливим ма-
кроекономічним показником, який характеризує розвиток
фондового ринку, є відношення суми капіталізації фондо-
вого ринку країни до валового внутрішнього продукту
відповідної країни [1, с. 56]. Професор Ніколаєв І. А. (Niko-
laev, 2008), своєю чергою, зазначає, що економічний зміст
показника, який характеризує відношення капіталізації до
ВВП, полягає в порівнянні розмірів національного фондо-
вого ринку певної країни та її економіки [2].

Для здійснення більш точних міжнародних розрахунків
глибини фондового ринку валовий внутрішній продукт від-
повідної країни необхідно обчислити за паритетом купі-
вельної спроможності. Відповідно формула розрахунків
матиме такий вигляд:

де ГФР – глибина фондового ринку країни;
Кфр – сумарна капіталізація фондового ринку країни;
ВВППКС – валовий внутрішній продукт країни, розрахо-

ваний за паритетом купівельної спроможності.
Отже, показник глибини фондового ринку визначає,

яка вартість фондового ринку країни припадає на 1 долар
ВВП цієї країни. Важливе припущення полягає в тому, що
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певному рівню розвитку економіки країни пови-
нен відповідати певний показник сукупної
капіталізації фондового ринку. Показник глиби-
ни фондового ринку розвинених країн має бути
більший, ніж для країн, що розвиваються. Адже
в розвинених країнах саме розвиток фондового
ринку стимулює економічне зростання, тоді як
для країн, що розвиваються, картина, швидше,
зворотна – економічне зростання стимулює роз-
виток фондового ринку. 

Ґрунтовний аналіз глибини світового фондо-
вого ринку та фондових ринків різних країн по-
требує вибору надійного джерела статистичної
інформації. Відношення капіталізації фондових
ринків країн до їх ВВП розраховується Світовим
банком. Але він не надає статистичних даних
щодо розвитку світового фондового ринку й ок-
ремих країн у розрізі фондових ринків, що в умо-
вах інтеграційних процесів (об’єднання фондо-
вих бірж світу) може призвести до подвійного
розрахунку та відповідно завищення показників капіталі-
зації окремих фондових ринків. Для достовірності показ-
ників капіталізації фондових ринків різних країн доцільно
використовувати статистичні дані Світової федерації фон-
дових бірж (World Federation of Exchanges,FWE) [4]. ВВП за
паритетом купівельної спроможності країн найбільш точно
обчислює МВФ (IMF) [5]. 

Спочатку дослідімо динаміку показника глибини сві-
тового фондового ринку з метою виявлення загальної її
тенденції та верхньої і нижньої межі цього показника
(рис. 1).

Проведений аналіз динаміки глибини світового фон-
дового ринку за 2002–2011 роки відповідно до статис-
тичних даних FWE та IMF виявив відповідність динаміки
глибини світового фондового ринку змінам капіталізації
світового фондового ринку і загальним тенденціям світо-
вої економіки. 

Як показано на рис. 1, від 2002-го до 2007 р. глибина
світового фондового ринку постійно збільшувалася – від
49,4% до 91,2% завдяки зростанню ролі фондових ринків
у світовій економіці. Саме у 2007 р. ГФР досягнула най-
більшого значення за період 2002–2011 рр. і може слугува-
ти умовною верхньою межею цього показника. 

В умовах переоцінки багатьох фондових активів, зави-
щення їх ринкової вартості та внаслідок фінансово-еко-
номічної кризи 2008 року частка світового фондового рин-
ку відносно світового ВВП знизилася до 46,5%. Необхідно
зазначити, що це найнижчий показник глибини світового
фондового ринку за період, що досліджується, а відтак він
може слугувати його умовною нижньою межею. Протягом
2009–2011 рр. показник глибини світового фондового
ринку коливається: у 2009 р. він становив 68,1%, у 2010-
му – 73,7%, у 2011 р. – 60,1%. 

Таким чином, доходимо висновку, що динаміка глиби-
ни світового фондового ринку за досліджуваний період
тісно корелює із коливаннями світової економіки, засвід-
чуючи об’єктивне існування умовних меж (критичних зна-
чень) цього показника. 

Для підтвердження вищенаведеного висновку порів-
няймо динаміку глибини світового фондового ринку і тем-
пів приросту світового ВВП (рис. 2).

Дослідження показника глибини світового фондового
ринку і темпів приросту світового ВВП за 2003–2011 рр.
показало, що зменшення глибини світового фондового ри-
нку в певний рік супроводжується уповільненням темпів
приросту світового ВВП у той самий рік (2007–2008 та
2010–2011). Наприклад, зниження показника глибини сві-
тового фондового ринку у 2008 р. відносно 2007 р. на
44,7%, а у 2011 році відносно 2010 року на 13,3% супрово-
джувалося уповільненням темпів приросту світового ВВП
відповідно у 2008 р. на 3,4%, а у 2011 р. на 0,6%. Однак не-
обхідно зауважити, що у 2009 р. відносно 2008 р. спос-
терігалося подальше уповільнення темпів приросту світо-
вого ВВП на 4,7% унаслідок різкого зниження показника

глибини світового фондового ринку та відповідно негатив-
них наслідків світової фінансово-економічної кризи 2008 р.
Понад те, уповільнення темпів приросту світового ВВП у
2007 р. відносно 2006 р. на 0,2%, із затримкою на один рік,
могло виступити каталізатором різкого зменшення показ-
ника глибини світового фондового ринку. Адже збільшен-
ня показника глибини світового фондового ринку у 2007 р.
відносно 2006 р. свідчить про розширення інвестиційних
можливостей, що не завжди може бути засвоєно світовою
економікою.

Отже, проведене дослідження підтверджує висновок
про існування зв’язку між показником глибини світового
фондового ринку та світової економіки, але зростання
світового ВВП – це доволі ємний показник, який відобра-
жує основні світові економічні тенденції, а відтак законо-
мірним є вплив на нього інших факторів. Ми наважимося
зробити припущення, що саме велике значення показника
глибини світового фондового ринку (91,2%) у 2007 р. ста-
ло однією із причин світової фінансово-економічної кризи
через глобальну перекапіталізацію фондових ринків, що,
своєю чергою, призвело до різкого зниження показника
глибини світового фондового ринку – 46,5% у 2008 р. 

Під терміном «перекапіталізація» (overcapitalization)
слід розуміти надмірну капіталізацію акціонерних підпри-
ємств, які функціонують на фондових ринках, що вияв-
ляється у значному збільшенні акціонерного капіталу в ре-
зультаті додаткової емісії акцій підприємств та завищення
їх ринкової вартості внаслідок спекулятивних дій (гра на
підвищення курсу акцій) з метою отриманням підприємст-
вами надприбутків. 

Для підтвердження вищенаведеного припущення важ-
ливо проаналізувати показник глибини фондових ринків
по окремих країнах світу і виявити, чи спостерігалося яви-
ще перекапіталізації фондових ринків у різних країнах у
2007 році та чи супроводжувався цей процес відповідним
падінням показника глибини фондових ринків країн у 2008
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Рис. 1. Динаміка глибини світового фондового ринку, 2002-2011 рр.

Джерело: Складено автором на основі [4; 5; 6]

Рис. 2. Динаміка показника глибини світового фондового ринку і темпів

приросту світового ВВП, 2003-2011 рр.

Джерело: Складено автором на основі [4; 6; 7]
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році. Оскільки зазначений показник може істотно відріз-
нятися для фондових ринків розвинутих країн і країн, що
розвиваються, доцільно здійснювати аналіз залежно від
розвитку фондових ринків досліджуваних країн. У зв’язку
з великою кількістю країн, за якими необхідно проводити
дослідження показника глибини фондових ринків, та з ме-
тою його більш ґрунтовної оцінки, варто використовувати
середні арифметичні значення показників глибини фондо-
вих ринків як розвинутих країн, так і країн, що розвива-
ються з одночасним порівнянням цих показників із показ-
ником глибини світового фондового ринку, що дасть змогу
визначити основні закономірності розвитку. 

Узагальнені результати дослідження із використанням
середньої арифметичної показника глибини фондових
ринків світу, розвинутих країн та країн, що розвиваються,
зображено на рис. 3.

Проведене дослідження динаміки середньої арифме-
тичної показника глибини фондових ринків країн за
2002–2011 рр. виявило асиметрію між показником глибини
фондових ринків розвинутих країн і країн, що розвивають-
ся: у першій групі країн він удвічі більший, ніж у другій. Ди-
наміка середньої арифметичної показника глибини фон-
дових ринків розвинутих країн та країн, що розвиваються,
повністю корелює із показником глибини світового фондо-
вого ринку. Необхідно зазначити, що середнє значення по-
казника глибини фондових ринків розвинутих країн є
значно більшим за загальний показник глибини світового
фондового ринку. Середнє значення показника глибини
фондових ринків країн, що розвиваються, у 2002–2006 рр.
менше за показник глибини світового фондового ринку, а
починаючи з 2007 року, знаходиться на одному рівні з по-
казником глибини світового фондового ринку. 

У ході нашого дослідження також виявлено межі по-
казника глибини фондових ринків розвинутих країн і кра-
їн, що розвиваються за 2002–2011 рр. Верхньою межею по-
казника глибини фондових ринків розвинутих країн можна
вважати середнє арифметичне показника глибини фон-
дових ринків розвинутих країн за 2007 р. – 189,1%, зага-
лом середні межі показника глибини фондових ринків роз-
винутих країн за 2002–2011 рр. складають 77–160%, що є
свідченням визначальної ролі фондових ринків для еконо-
мік розвинутих країн. Аналіз показав, що в разі переви-
щення 160% середньою арифметичною показника глиби-
ни фондових ринків розвинутих країн відбувається
перекапіталізація фондових ринків цих країн, що призво-
дить до зменшення показника в наступних періодах. Для
країн, що розвиваються, верхньою межею можна вважати
середнє арифметичне показника глибини фондових
ринків за 2007 р. – 99,1%, середні межі показника станов-
лять 39,5–75%. Відповідно якщо середня арифметична по-
казника глибини фондових ринків країн, що розвивають-
ся, перевищує 75%, то наступного року відбувається його
зниження.

Висновки. Отже, проведене ґрунтовне дослідження
показника глибини фондових ринків країн за 2002–2011 рр.
схиляє нас до таких висновків.

1. Фондові ринки країн тісно інтегровані між собою та
взаємозв’язані із коливаннями світової економіки. Відпо-
відно однією з основних передумов виникнення кризових
явищ на світовому фондовому ринку стало стрімке зрос-
тання показника глибини світового фондового ринку
(91,2%) у 2007 року, що, своєю чергою, виступило однією
із причин світової фінансово-економічної кризи внаслідок
глобальної перекапіталізації фондових ринків і спричини-
ло різке зниження показника глибини світового фондово-
го ринку у 2008 року – до 46,5%. 

2. Показник глибини фондових ринків розвинених кра-
їн значно більший за показник глибини фондових ринків
країн, що розвиваються, адже в розвинених країнах саме
розвиток фондового ринку стимулює економічне зростан-
ня, а у країнах, що розвиваються, навпаки, економічне
зростання стимулює розвиток фондового ринку. 

3. Верхня межа показника глибини фондових ринків
майже всіх країн за період, що досліджується, припадає
на 2007 рік унаслідок глобальної перекапіталізації фондо-
вих ринків світу (189,1% – для розвинутих країн та 99,1% –
для країн, що розвиваються). Відповідно нижня межа по-
казника глибини фондових ринків більшості країн припа-
дає на 2008 рік через фінансово-економічну кризу, однією
із причин якої стала саме глобальна перекапіталізація. Се-
редні межі показника глибини фондових ринків розвину-
тих країн сягають 77–160%; середні межі показника глиби-
ни фондових ринків країн, що розвиваються, дорівнюють
39,5–75%.
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Рис. 3. Динаміка показника глибини фондових ринків світу, розвинутих

країн та країн, що розвиваються, за 2002-2011 рр.

Джерело: Складено автором на основі [4; 5; 6; 8]
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