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Предметом дослідження є теоретикоJметодологічні основи розвитку фінансового ринку і кругообігу

капіталу. Об'єктом дослідження є категоріальний апарат сучасних економічних теорій, що формалізуJ

ють механізм функціонування фінансового ринку. Для написання статті використано загальнонаукові

методи дослідження аналізу і синтезу, індукції і дедукції, індекси. У статті узагальнено основні теоретиJ

коJметодологічні підходи до дослідження ринків капіталу такими теоріями: неокласицизму, ціноутвоJ

рення і оподаткування капітальних активів, поводження цін на фінансовому ринку, динамічної волаJ

тильності, ефективного фондового ринку, біхевіоризму, арбітражного ціноутворення, випадкового блуJ

кання цін на акції, вартісного інвестування, раціональних очікувань, фрактальності фінансових ринків,

реактивною теорією (надреакцій, недореакцій, контрреакцій), асиметричності інформації, фінансової

нестабільності, технічного і фундаментального аналізу, фінансіалізації. Показано, що диференціація заJ

значених теорій визначається акцентом на різні елементи, які лежать в основі функціонування фінансоJ

вих ринків, — об'єкти (ціни активів, курси цінних паперів, процентні ставки); суб'єкти (їх поведінка, очіJ

кування, мотивація); інституціональне середовище (ступінь державного регулювання, оподаткування,

умови обміну інформацією та її характеристики, конкуренція).

Доведено, що дестабілізуючими факторами розвитку фінансових ринків є: брак інформації, унікальJ

на спекулятивна природа, складність визначення справедливої вартості цінних паперів, значний вплив

поведінкових факторів на прийняття інвестиційних рішень. Запропоновано доповнити неокласичну екоJ

номічну парадигму, яка робить акцент на аналізі взаємодії попиту та пропозиції, теорією поведінкових

фінансів, яка грунтується на відносних очікуваннях індивідуальної особи щодо таких параметрів, як коJ

рисність, прогнозування позитивних чи негативних фінансових результатів; враховує особистісні мотиJ

ви поведінки емітентів і інвесторів на фінансовому ринку і припускає нераціональність їх поведінки.

Основним напрямом державного регулювання фінансових ринків визначено забезпечення його розвитJ

ку в напряму зменшення інформаційної асиметрії.

The subject of research is the theoretical and methodological foundations of financial market development

and capital circulation. The object of research is the categorical apparatus of modern economic theories that

formalize the mechanism of functioning of the financial market. To write the article, general scientific methods

of analysis and synthesis, induction and deduction, indices were used. The article summarizes the main theoretical

and methodological approaches to the study of capital markets by the following theories: neoclassicism, pricing

and taxation of capital assets, financial market price behavior, dynamic volatility, efficient stock market,

behaviorism, arbitrage pricing, random stock price wandering rational expectations, fractality of financial

markets, reactive theory (overreactions, underreactions, counterreactions), information asymmetry, financial

instability, technical and fundamental analysis, financialization. It is shown that the differentiation of these

theories is determined by the emphasis on the various elements that underlie the functioning of financial markets —

objects (asset prices, securities prices, interest rates); subjects (their behavior, expectations, motivation);

institutional environment (degree of state regulation, taxation, conditions of information exchange and its

characteristics, competition). It is proved that destabilizing factors in the development of financial markets are:

lack of information, unique speculative nature, the difficulty of determining the fair value of securities, the

significant influence of behavioral factors on investment decisions. It is proposed to supplement the neoclassical

economic paradigm, which emphasizes the analysis of the interaction of supply and demand, the theory of

behavioral finance, which is based on the relative expectations of the individual regarding parameters such as
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usefulness, forecasting positive or negative financial results; takes into account the personal motives of the

behavior of issuers and investors in the financial market and assumes the irrationality of their behavior. The

main direction of state regulation of financial markets is to ensure its development in the direction of reducing

information asymmetry.

Ключові слова: фінансовий ринок, економічна теорія, розвиток, попит, пропозиція, ефективність.
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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ У ЗАГАЛЬНОМУ
ВИГЛЯДІ ТА ЇЇ ЗВ'ЯЗОК ІЗ ВАЖЛИВИМИ

НАУКОВИМИ ЧИ ПРАКТИЧНИМИ ЗАВДАННЯМИ
Нові явища, що спостерігаються на світових фінан$

сових ринках, змушують науковців вдаватися до ревізії
основних понять і гіпотез економічної науки. Розвиток
ринків цінних паперів — це безперервний еволюційний
процес, орієнтований на акумуляцію інвестиційних ре$
сурсів для економічного зростання і сталості фінансо$
вих систем [1, с. 7]. Ознакою сучасної економіки і фінан$
сових систем стала нестабільність. Вона більше не сприй$
мається виключним явищем, а становиться їх внутріш$
ньою властивістю. Причини циклічного розвитку еко$
номіки і виникнення фінансових катастроф досі не є
повністю з'ясованими і потребують системного погля$
ду скрізь призму історичного екскурсу.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ І ПУБЛІКАЦІЙ,
В ЯКИХ ЗАПОЧАТКОВАНО РОЗВ'ЯЗАННЯ ДАНОЇ

ПРОБЛЕМИ І НА ЯКІ СПИРАЄТЬСЯ АВТОР,
ВИДІЛЕННЯ НЕ ВИРІШЕНИХ РАНІШЕ ЧАСТИН

ЗАГАЛЬНОЇ ПРОБЛЕМИ, КОТРИМ
ПРИСВЯЧУЄТЬСЯ ОЗНАЧЕНА СТАТТЯ

Дослідження проблем кругообігу капіталу та фор$
мування фінансового ринку започатковано і розвивало$
ся відомими вченими$економістами різних історичних
епох, серед яких: Тюрго А., Смит А., Рикардо Д., Блауг М.,
Бастиа Ф., Бем$Баверк Е., Маркс К., Туган$Баранов$
ський М., Кондратьєв М., Маршалл А., Кейнс Дж.,
Хікс Д., Самуельсон П. Кожний підхід не розкриває при$
роду капіталу повністю, що одночасно підтверджує
складний зміст категорії й не простий процес розвитку
самої економічної науки, що найчастіше ставилася на
службу існуючим соціально$економічним системам.

Переосмислення думок класиків політичної еко$
номії в частині окремих питань становлення ринків ка$
піталу віддзеркалюють праці таких сучасних учених: Ба$
дєа Л. [Badea L.], Дайцман С. [Dajcman S.] (структура і
закономірності розвитку європейського ринку капі$
талів); Барташевська Ю., Малишенко К., Пластун О.,
Яворський А. (фрактальний аналіз фінансових ринків,
гіпотеза надреакцій, мутаційна теорія); Бичіна Ю., Гу$
ляєва Л., Кулик А., Хохич Д. (податкове регулювання роз$
витку фінансових ринків); Грейнджер В. [Granger W.],
Колосов А., Мацелюх Н., Піскун О., Радзієвська В. (по$
ходження цін і процентних ставок на фінансовому рин$
ку та їх хеджування). Високо оцінюючи науковий доро$
бок зазначених авторів, слід визнати нагальну потребу
узагальнення їх думок з приводу рушійних сил розвит$
ку сучасного ринку капіталу.

МЕТА СТАТТІ
Метою статті є виявлення закономірностей еволюції

економічних теорій фінансового ринку та кругообігу
капіталу, їх застосування для пояснення сучасних тен$
денцій розвитку фінансового ринку.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ З ПОВНИМ ОБГРУНТУВАННЯМ

ОТРИМАНИХ НАУКОВИХ РЕЗУЛЬТАТІВ
Згідно з класичною теорією вартості кількість капі$

талу та норма прибутку визначається балансом намірів
домогосподарств до заощадження та інвестицій. Голов$
ною метою учасників фінансового ринку є: для ре$

ципієнтів — формування капіталу, для інвесторів —
підвищення добробуту, яке називається доходом, а
якщо воно виражається у відсотках до вартості інвес$
тицій — ставкою доходу [2, c. 67]. Крім значення дохід$
ності, фінансові аналітики мають справу також з неви$
значеністю одержання доходу, а саме з нею пов'язаний
аналіз ризику.

Значний внесок у теорію фінансових ринків зробив
англійський економіст кінця XIX — початку XX ст.
Альфред Маршалл (англ. Alfred Marshall; 1842—1924),
який виходив із того, що формування ринкових цін на
капітал відбувається в результаті взаємодії попиту і про$
позиції. Він пов'язував зміну попиту з категорією гра$
ничної корисності, а пропозиції — з вирішальним впли$
вом витрат виробництва. Визначення та сутність процен$
ту визнається результатом не еквівалентного обміну, а
встановлення ринкової рівноваги. У теорії, розробленій
Джоном Мейнардом Кейнсом (англ. John Maynard
Keynes, 1883—1946), зазначається, що рівень норми
відсотка є винагородою за фактичну втрату ліквідності
інвестованих грошей. Найбільше значення мають такі
аспекти його теорії, як формування макроекономічної
рівноваги, дослідження асимптоматичних функцій по$
питу на фінансовий капітал, ефекти інвестиційних пас$
ток.

Фінансові теорії часто базуються на явних або не$
явних припущеннях, які стосуються імовірнісної струк$
тури випадкових процесів, що лежать в основі динаміки
цінових даних (прибутковість акцій, курси валют, про$
центні ставки тощо). У статті Бадеа Л. (Badea L.) на при$
кладі Франції, її основних бірж і фондових індексів по$
казано виникнення і розвиток моделі ціноутворення
капітальних активів САРМ (англ. Capital Asset Pricing
Model), можливість її застосування, роль коефіцієнта
бета (β) у цій моделі, а також можливості її розвитку і
недоліки. САРМ розрізняється за типами ризиків, яким
суб'єкт піддається на ринку: ризики, специфічні для
фірми (несистематичний ризик), і ризики, що виплива$
ють із загальної еволюції ринку (систематичний ризик).
Будь — який інвестор піддається певному ступеню ри$
зику при інвестуванні в ринок і результат його інвести$
ційної діяльності може виявитися вище або нижче рівня
очікувань [3, с. 176].

Дослідженням Дайцман С. (Dajcman S.) емпірично
перевірено дієвість моделі CAPM для словенського фон$
дового ринку, які показали її слабку дієвість, оскільки
не дотримано: по$перше, акції з нульовою бетою не при$
носять такого ж доходу як безризикові активи, по$дру$
ге, позитивну взаємозалежність ризику і прибутковості
не підтверджено [4, с. 308]. Ринковий ризик робить до$
ходи інвестора по інвестиційному портфелю невизна$
ченим і модель САРМ не враховує характеристик спо$
живання, тоді як добробут є проміжною ланкою між
фінансовими активами і споживанням.

Нобелівський лауреат Джеймс Тобін (англ. James
Tobin, 1918—2002) довів, що оптимальним для ризико$
ваного інвестора портфелем буде ринковий портфель
(з вагами активів, відповідними вагам, що складаються,
на ринку), в якому залишається тільки систематичний
ризик, не усунений диверсифікацією капіталу. Він за$
пропонував для оцінки фінансового капіталу викорис$
товувати певний показник, названий коефіцієнтом То$
біна — це відношення ринкової вартості акцій до балан$
сової вартості акцій компанії. Дж. Тобін запропонував
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ввести міжнародний податок на валютні операції з
інструментами, номінованими в іноземній валюті, метою
якого було зниження волатильності валютних курсів на
міжнародному рівні. В сучасних умовах розуміння по$
датку Дж. Тобіна відрізняється від базової ідеї, оскіль$
ки ним називають податки не лише на валютні операції,
а на будь$які операції з фінансовими інструментами [5,
c. 41], тобто на фінансові транзакції [6, c. 48]. Його плат$
никами є фінансово$кредитні організації, інвестиційні,
брокерські і страхові компанії, пенсійні і хедж$фонди.

У розвиток теорії поводження цін на фінансовому
ринку важливий внесок зробили Уільям Шарп (англ.
William Forsyth Sharpe, 1934). Гаррі Макс Марковіц
(англ. Harry Max Markowitz, 1927), Мертон Говард
Міллер (англ. Merton H. Miller, 1923—2000), які отри$
мали Нобелівську премію за свій науковий доробок.
Ознакою розвиненості економіки є стан її фінансового
ринку, який є визначальним для інших галузей націо$
нального господарства. Пріоритетом неринкових еко$
номік є примат інвестицій у реальні активи, тоді як
більшість грошового капіталу в інших умовах спрямо$
вується в фінансовий сектор, що сприяє зростанню
реальних інвестицій.

Оцінка руху цінних паперів часто демонструвала
позитивні і негативні ексцеси, непостійність дисперсії,
елімінування яких було запропоновано через заміну
нормального розподілу на Вільфредо Парето на честь
його автора (італ: Wilfried Fritz Pareto, 1848 — 1923).
Критеріями оптимізації є: будь$яка зміна, яка не запо$
діює збитків одній стороні й при цьому приносить ко$
ристь іншій, є поліпшенням; рішення, у порівнянні з яким
будь$яке інше погіршує положення хоча б однієї з кон$
фліктних сторін, є позитивним; різноманітність умов, у
рамках яких формуються критерії оптимальності обох
сторін [7, с. 62].

Нові виявлені закономірності привели до розвитку
моделей динамічної волатильності. Було встановлено,
що під час криз історичні кореляції між класами активів
та її характеристики, як правило, кардинально зміню$
ються. Нормальний характер активів зникає, натомість
виникає висока кореляція окремих класів активів, а
альтернативні інвестиції, які були обрані на основі їх
здатності генерувати альфа без бета, раптово приносять
високу бета з низькою альфа [8, с. 43].

Відомим представником вимірювання і прогнозуван$
ня волатильності фінансового ринку є Тим Петер Бол$
лерслев (англ. Tim Peter Bollerslev, 1958) на основі інтег$
рованої моделі GARCH (Integrated Generalized Auto$
regressive Conditional heteroscedasticity), призначеної
для узагальнення аналізу часових рядів та авторегресії
умовної гетероскедастичності. Під останньою у статиці
розуміють послідовність випадкових величин, якщо
вони мають різну дисперсію. Термін означає "різна дис$
персія" і походить від грецького слова "hetero" ("інший")
і "skedasis" ("дисперсії"). Якщо послідовність випадко$
вих величин має постійну дисперсію, то це явище носить
назву "гомоскедастичність" (від грецького homos —
рівний, однаковий, взаємний, загальний).

Критиками гіпотези ефективного фондового ринку
є біхевіористи (англ. behaviorism, behaviourism, від англ.
behavior — "поведінка"), які стверджують, що вона не
враховує специфіку людської поведінки, її раціо$
нальність. Проте, опоненти вважають, що ринки можуть
бути ефективними навіть тоді, коли деякі групи інвес$
торів є ірраціональними і взаємозв'язаними. Їх аргумен$
ти зводяться до такого: фондові ринки мають аномалії,
коли вони стають загальновідомими, інвестори почина$
ють їх послабляти і усувати. Виникає парадокс: по$
стійний пошук неефективних тенденцій робить ринок
ефективнішим. Їх причинами є: відхилення ринкової ціни
акцій від їх внутрішньої вартості (її переоцінка стиму$
лює емісійний процес, тоді як недооцінка — ні), пріори$
тет форми над змістом, викривлення інформації про
інвестиційну привабливість, спотворення результатів

оцінки потрібної інвесторам прибутковості, що вихо$
дять з передумови ефективності ринку.

Стівен Алан Росс (англ. Stephen Alan Ross, 1944 —
2017) запропонував теорію арбітражного ціноутворен$
ня (The Arbitrage Pricing Theory — APT) як альтерна$
тивну версію моделі оцінки капітальних активів, яка ак$
центує увагу на зв'язок між дохідністю і ризиком за
цінними паперами. Він довів, що існує певна кількість
факторів, які мають вартісну оцінку і впливають на став$
ку очікуваного доходу за цінним папером. Якщо дія за$
значених факторів обмежена, то на ринку капіталів
створюються можливості для арбітражних операцій" а
очікувана дохідність цінного папера є функцією безри$
зикової процентної ставки і різноманітних факторів,
кожний з яких визначений ринковою ціною. У моделі
арбітражного ціноутворення міститься набір різнома$
нітних джерел систематичного ризику, що дозволяє вра$
ховувати чинники, які специфічні для певного сегмен$
ту, галузі. Найбільше вагомими з них є: зміни в рівні ВВП
та промислового розвитку, інфляційні очікування,
різниця в дохідності низько$ і високоризикових цінних
паперів.

У теорії випадкового блукання цін на акції також
існують опоненти [9, с. 87]. Оскар Моргенштерн (нім.
Oskar Morgenstern, 1902—1977) та Сер Клайв Вільям
Джон Грейнджер (англ. Sir Clive William John Granger,
1934 — 2009) виявили незначну негативну автокореля$
цію прибутковості окремих акцій усепереч динаміки
ринкових фондових індексів [10, с. 17]. Вони погоджу$
ються, що короткострокові коливання цін підкоряють$
ся випадковому блуканню, проте довгострокові — ні.

Юджин Фама (англ. Eugene F. Fama; 1939) формалі$
зував три постулати теорії ефективного ринку: забез$
печення повноти фондових ринків; конкурентність по$
ведінки споживачів і виробників; досягнення стану
рівноваги. Порушення хоча б однієї з цих умов призво$
дить до неефективного розміщення ресурсів і втрат у
суспільному добробуті. Принцип повноти ринків перед$
бачає можливість забезпечення комунікації між своїми
учасниками та їх інформування щодо укладання взає$
мовигідних угод.

Відомий американський економіст і професійний
інвестор Бенджамін Грехем (англ. Benjamin Graham,
1894 — 1976) є автором теорії вартісного інвестування
(англ. value investing). Заробляючи мільйони на фондо$
вому ринку, він прагнув передати свої знання учням і
випустив цілу плеяду геніальних фінансистів, особливе
місце серед яких займає Воррен Едвард Баффет (англ.
Warren Edward Buffett, 1930) — успішний американсь$
кий інвестор, підприємець, філантроп. У 1949 році вий$
шла книга Бенджаміна Грехема "Розумний інвестор", у
якій викладено зміст раціонального підходу, що може
підняти процес інвестування на професійний рівень за
рахунок виявлення недооцінених акцій, передбачення
поведінки ринку в майбутньому. Його висновки дають
корисні поради для інвесторів в умовах непередбачува$
ності і хаотичності.

Інформаційний аспект у поведінці ринкових су$
б'єктів займає важливе місце також у теорії раціональ$
них очікувань, розробленій у 60—70$тих роках минуло$
го століття Робертом Емерсоном Лукасом (англ. Robert
Emerson Lucas, 1937). Зазначений американський еко$
номіст отримав Нобелівську премію у 1995 р. за розви$
ток і зміну гіпотези раціональних очікувань учасників
фондового ринку. Головний постулат його теорії поля$
гає в тому, що формування сподівань економічних
суб'єктів грунтується на використанні наявної доступ$
ної інформації за принципами оптимальності і раціо$
нальності. На схожих вихідних позиціях грунтується
теорія асиметричної інформації, започаткована амери$
канськими вченими Джорджем Акерлофом (англ.
George Akerlof, 1940), Майклом Спенсом (англ. Michael
Spence; 1943), Джозефом Стігліцем (англ. Joseph Stiglitz,
1943).
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"Хвильову" теорію розроблено Ральфом Нельсоном
Еліоттом (англ. Ralph Nelson Elliott; 1871 — 1948). Згідно
з нею рух цін на фінансових ринках складається з по$
стійно повторюваних циклів. Типовим циклом вважаєть$
ся послідовність п'яти хвиль на стадії зростання ціни з
подальшими трьома хвилями на стадії спаду. З практич$
ної точки зору реалістичнішою є так звана "теорія ход$
іння навмання", або "теорія випадкового кроку (Random
Walk Theory), згідно з якою курси акцій змінюються
безсистемно незалежно від історичних змін, тому їх не
можна передбачити на підставі кон'юнктурних даних
минулих часів, оскільки вони не залежать від поперед$
ньої динаміки. Коливання цін має суто випадковий ха$
рактер, тож отримання арбітражного прибутку шляхом
прогнозування на підставі інформації минулих періодів
неможливе.

Основоположником фрактальної теорії є Б. Ман$
дельброт (фр. Benoоt B. Mandelbrot, 1924 — 2010) [11, с.
11]. Досліджуючи економіку, він виявив, що зовні
довільні коливання ціни можуть слідувати приховано$
му математичному порядку в часі, що не описується
стандартними гаусівськими кривими. Мандельброт про$
стежив симетрію як тривалих, так і короткочасних ко$
ливань ціни, і показав, що за допомогою фрактальної
теорії можна створювати правдоподібні цінові діагра$
ми котирувань акцій або фондових індексів, оцінювати
ризики вкладення в різні акції (фрактал — від лат. fractus —
дроблений, розбитий — множина, що володіє властиві$
стю самоподібності).

Серед багатьох методів фрактального аналізу фі$
нансових ринків найбільший інтерес викликає R/S$ана$
ліз (метод Херста — Harold Edwin Hurst, 1880 — 1978),
що може бути застосований для вивчення часових рядів
в економіці і на ринках капіталу і дозволяє з'ясувати, чи
є ці ряди випадковими блуканнями.

Невід'ємною умовою розвитку фінансових ринків є
використання гіпотетичних підходів до визначення рин$
кової капіталізації, норми дивідендів, ринкових ко$
ефіцієнтів тощо [12, с. 54]. Вагоме значення мають такі
гіпотези: надреакцій (Overreaction Hypothesis) — відпо$
відно до якої інвестори здійснюють швидке прийняття
рішень про придбання цінних паперів у разі стрімкого
зростання їх цін, гіпотеза недореакцій (Underreaction
Hypothesis) — інвестори обережно підходять до
здійснення фінансових інвестицій, ретельно відслідко$
вуючи динаміку цін на фінансові активи. Якщо надреак$
ція не є результатом досягнення нового справедливого
рівня ціни, а лише комплексом психологічних, техніч$
них та інших, не пов'язаних з раціональністю факторів,
то слід очікувати корекцію ціни на ринкові активи до її
справедливого фундаментального рівня. Зазначені гіпо$
тези істотно лежать в основі розвитку фондового рин$
ку, а на їх реалізацію впливає біхевіористична поведін$
ка інвесторів — оптимістична чи песимістична, що ви$
значає оцінку відхилень ціни від фундаментальної вар$
тості активу та підходи до її прогнозування.

Причиною контрреакцій на фондовому ринку мо$
жуть бути такі фактори: фіксація прибутків трейдера$
ми, які прийняли не дуже виважене рішення у процесі
здійснення фінансових інвестицій; технічні аспекти —
аномально значні зміни ціни можуть свідчити про не$
визначеність справедливої ціни базового активу; рин$
кові (раціональні) фактори усвідомлення трендів попе$
реднього періоду.

Теорія фінансового резонансу є альтернативою
теорії фінансів, що пояснює процеси дестабілізації фон$
дових ринків під впливом інформаційних сигналів. Чин$
никами частоти коливань є: значна амплітуда вартості
цінних паперів, їх ринкова динаміка, кризові явища, па$
ніка на фондових ринках тощо. Зазначена теорія дозво$
ляє виділити наступні етапи процесу забезпечення ста$
більності та ефективності функціонування фондових
ринків: визначення індикатору сталого розвитку ринку,
його нормального коливання, оперативний аналіз інфор$

маційних сигналів, застосування превентивних заходів
стабілізації фондового ринку, оскільки факторами дес$
табілізації є: непередбачуваність інформаційних повідом$
лень, їх нерегулярність, різна сила впливу на ринок.

Хайман Філіп Мінскі (англ. Hyman Philip Minsky,
1919—1996), американський економіст, є представником
монетарного посткейнсіанства, автором гіпотези фінан$
сової нестабільності, або фінансової крихкості, в основі
якої лежить впевненість у нераціональній поведінці інве$
сторів. У 50$их роках минулого століття відбулася інтег$
рація теорій фінансових ринків із поділом на теорії еко$
номічного мейнстриму (mainstream economies) і неорто$
доксальні теорії (heterodox economics). Перша група
теорій відповідає переважаючому консенсусу в галузі
економічних досліджень і має такі ознаки: акцент на
розподілі ресурсів у заданому часовому інтервалі; ути$
літаризм; базування на маржинальних величинах; при$
пущення про перспективну раціональність суб'єктів;
методологічний індивідуалізм; гіпотеза загальної рівно$
ваги як цільового стану ринкової системи у цілому та її
складових; використання математичної логіки для опи$
су економічних процесів [13, c. 78]. Друга група теорій,
порівняно з першою, є менше формалізованою. Ключо$
вими є концепції: грошової економіки, активів тривалого
користування, ендогенності грошей, фінансової крих$
кості, які обгрунтовують взаємодію реальних і фінан$
сових ринків з позицій макроекономічного аналізу.

Теорія катастроф, яка базується на використанні фун$
даментального і технічного аналізу [14, с. 9], являє собою
модель ринку, що складається з двох груп учасників: фун$
даменталісти (приймають свої рішення про інвестування
виключно на основі фундаментального аналізу), чартисти
(стежать за графіками поведінки ринку із метою вироб$
лення прогнозів на основі технічного аналізу) Таким чи$
ном, в основі фінансового інвестування на фондових рин$
ках лежить їх прогнозованість та раціональність поведін$
ки інвесторів (повна, обмежена, відсутня).

Джозеф Юджин Стігліц (англ. Joseph Eugene Stiglitz;
1943) — американський економіст і професор Колумб$
ійського університету (Нью$Йорк); лауреат Нобелівсь$
кої премії з економіки 2001 року за дослідження ринків
з асиметричною інформацією вважав, що серед традиц$
ійних функцій кредитних ринків є дві основні: розподіл
капіталу, контроль над капіталом за допомогою банків.

Дослідження процесу фінансіалізації (англ.
financialization) базується на посткейнсіанській інвес$
тиційній теорії, основним напрямом якої є досліджен$
ня шляхів максимізації доходів, мінімізації витрат для
"економічної людини" (споживача, підприємця, найма$
ного працівника). Згідно з кейнсіанською інвестиційною
теорією для розвитку підприємництва повинні викону$
ватися дві умови: очікування прибутків та достатні ре$
сурси для реалізації проектів. Фінансіалізація прийшла
на зміну фордизму (англ. fordism). Абстрагуючись від
фінансової сфери, слід визнати, що виникнення термі$
ну пов'язано із американською технологією виробниц$
тва (конвеєр, стандартизація продукції), в основі якої
стояв Генрі Форд (англ. Henry Ford; 1863—1947). Остан$
ня концепція у фінансовій сфері мала за мету визначен$
ня оптимального рівня доходності та зростання мож$
ливостей для генерації прибутку. Перший підхід орієн$
тований на підвищення доходності операційної діяль$
ності для розширення виробництва (реальний сектор),
а також акціонерів, що відповідає можливості залучен$
ня додаткових інвесторів (фінансовий сектор).

ВИСНОВКИ З ПРОВЕДЕНОГО ДОСЛІДЖЕННЯ
І ПЕРСПЕКТИВИ ПОДАЛЬШИХ РОЗВІДОК

У ЦЬОМУ НАПРЯМІ
1. У статті узагальнено основні теоретико$методо$

логічні підходи до дослідження ринків капіталу такими
теоріями: неокласицизму, ціноутворення і оподаткуван$
ня капітальних активів, поводження цін на фінансово$
му ринку, динамічної волатильності, ефективного фон$
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дового ринку, біхевіоризму, арбітражного ціноутворен$
ня, випадкового блукання цін на акції, вартісного інве$
стування, раціональних очікувань, фрактальності фінан$
сових ринків, реактивною теорією (надреакцій, недоре$
акцій, контрреакцій), асиметричності інформації, фінан$
сової нестабільності, технічного і фундаментального
аналізу, фінансіалізації. Розглянуті теорії, попри різно$
маніття їх назв, не є суперечливими. Їх диференціація
визначається акцентом на різні елементи, які лежать в
основі функціонування фінансових ринків, — об'єкти
(ціни активів, курси цінних паперів, процентні ставки);
суб'єкти (їх поведінка, очікування, мотивація); інститу$
ціональне середовище (ступінь державного регулюван$
ня, оподаткування, умови обміну інформацією та її ха$
рактеристики, конкуренція).

2. Дестабілізуючими факторами розвитку фінансо$
вих ринків є: брак інформації, унікальна спекулятивна
природа, складність визначення справедливої вартості
цінних паперів, значний вплив поведінкових факторів на
прийняття інвестиційних рішень. Ймовірність дестабі$
лізації фондового ринку підвищується в момент зрос$
тання кількості інформаційних сигналів, які свідчать про
позитивний чи негативний вплив на ринок, невідпо$
відність частоти їх виникнення тенденціям динаміки
ринку. За цих умов неокласичну економічну парадигму,
яка робить акцент на аналізі взаємодії попиту та про$
позиції, необхідно доповнити теорією поведінкових
фінансів, яка враховує особистісні мотиви поведінки
емітентів і інвесторів на фінансовому ринку і припускає
нераціональність їх поведінки.

3. Неефективні фінансові ринки неспроможні забез$
печити автоматичне врівноваження попиту і пропозиції
за допомогою швидкої зміни цін з причин відсутності
повної чи надійної інформації та різних інституційних
обмежень. Теорія поведінкових фінансів грунтується на
відносних очікуваннях індивідуальної особи щодо та$
ких параметрів, як корисність, прогнозування позитив$
них чи негативних фінансових результатів. Неефек$
тивність фінансових ринків має негативний вплив на
розвиток поведінкової макроекономічної теорії, оскіль$
ки призводить до невідповідності очікуваних і фактич$
них результатів його учасників. Тому основним напря$
мом державного регулювання фінансових ринків має
стати забезпечення його розвитку в напрямі зменшен$
ня інформаційної асиметрії.

Перспективами подальших досліджень є розробка
напрямів державної політики, орієнтованої на зростан$
ня ефективності фінансового ринку.
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