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Формування сучасної теорії фінансових ринків:
основні проблеми та напрями розвитку

Стаття присвячена критичному аналізу методологічних основ сучасної теорії фінансових ринків. 
Здійснено періодизацію процесу формування теоретичних концепцій, що лежать в основі сучасної теорії 
фінансових ринків. Наводяться аргументи, що свідчать про невідповідність її фундаментальних положень 
практиці функціонування фінансових ринків та обмеженість наявних методів, що знижують пізнавальну 
спроможність та можливості практичного застосування. Визначені тренди розвитку сучасної теорії 
фінансових ринків та окреслено коло теоретико-методологічних проблем, пов’язаних з протистоянням 
комплексного і системного підходів. 
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Ô³íàíñîâ³ ðèíêè ïðåäñòàâëÿþòü ñîáîþ ³äåàëüíèé îá’ºêò äëÿ äîñë³äæåíü: ïðàâèëà ³ 
ïðîöåäóðè, ùî ðåãëàìåíòóþòü ¿õ ôóíêö³îíóâàííÿ â³äíîñíî óñòàëåí³, êð³ì öüîãî âîíè ìàþòü 
îäíó ç íàéá³ëüø òðèâàëèõ ³ñòîð³é ìîí³òîðèíãó, à çðîñòàííÿ çíà÷óùîñò³ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â 
âèñòóïàëî ïîñò³éíèì ñòèìóëîì çðîñòàííÿ íàóêîâîãî ³íòåðåñó äî äàíî¿ ñôåðè. 

Òåîðåòè÷í³ òà ìåòîäîëîã³÷í³ îñíîâè ñó÷àñíèõ òåîð³é ô³íàíñîâî ðèíêó ôîðìóâàëèñü 
ïî÷èíàþ÷è ç äîñë³äæåíü êëàñè÷íî¿ øêîëè (Ã. Òîðíòîí, Ä.Ð³êàðäî, Ñ.Äæ.Ëîéä, Ð.Òîððåíñ, 
Äæ.Ó .Íîðìàí, Ò. Òóê òà ³í.), íåîêëàñèêè òà ìàðæèíàë³çìó (Â. Ïàðåòî, Å. ôîí Áåì-Áàâåðê, ².Ô³-
øåð, Ê. Â³êñåëü òà ³í.), êåéíñ³àíö³â (Äæ. Ì. Êåéíñ, À.Ì³ò÷åë-²íåñ, À. Ëåðíåð òà ³í.). Ïðîäîâ-
æèëèñü â ìåæàõ åêîíîì³÷íîãî ìåéíñòðèìó (Äæ.Ð. Õ³êñ, Ô. Ìîä³ëüÿí³, Äæ. Òîá³í, Ó.Áàóìîëü, 
Ã. Ìàðêîâ³ö, Ð. Ëóêàñ, Äæ. Ñò³ãë³ö, Ñ.Ô³øåð, Ä.Ðîìåð, Ï.Âóäôîðä, Ä.Êàíåìàí, Ã.Ñàéìîí, Ì.Ðàá³í, 
Þ. Ôàìà, Á. Ìàíäåëüáðîò, Ò. Âàãå òà ³í.) òà îðòîäîêñàëüíî¿ åêîíîì³÷íî¿ òåîð³¿ (Ã.Ô.Êíàïï, 
À.À. Áåðë³, Ó.Ê. Ì³ò÷åë, Ô.À. ôîí Õàéåê, Î. Ìîðãåíøòåðí, Ë.Ð. Ðåé, Õ.Ô. Ì³íñê³, Ñ. Ôóëâ³ëåð, 
Ñ. Êåëòîí òà ³í.) ³ ïðîäîâæóþòüñÿ íàðàç³ ÿê â ìåæàõ åêîíîì³êè, òàê ³ âèêëèêàþ÷è ³íòåðåñ 
ìàòåìàòèê³â, ô³çèê³â, á³îëîã³â, ïñèõîëîã³â. 

Ïðîòå íàÿâí³ òåîðåòè÷í³ êîíöåïö³¿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â íàðàç³ ïðåäñòàâëÿþòü åêëåê-
òè÷íó ñóêóïí³ñòü, ³ ÷àñòî âçàºìîâèêëþ÷àþòü îäíà îäíó. Âèðàæåíîþ º íåîäíîð³äí³ñòü ñòèë³â 
äîñë³äæåíü: â³ä ðîá³ò ÿê³ ïðåäñòàâëÿþòü ñóêóïí³ñòü òåîðåì, äî ðîá³ò ÿê³ ïðåäñòàâëÿþòü 
íàêîïè÷åííÿ òà óçàãàëüíåííÿ ôàêò³â ç ô³íàíñîâî¿ ïðàêòèêè, ³ äî óçàãàëüíåíèõ ö³ë³ñíèõ 
òåîð³é, ùî ñïèðàþòüñÿ íà îðèã³íàëüí³ ñâ³òîãëÿäí³ ³ ô³ëîñîôñüê³ êîíöåïö³¿. Áàçà äàíèõ òà 
äîñòóïí³ñòü åìï³ðè÷íèõ ñïîñòåðåæåíü ó ãàëóç³ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â íå âò³ëèëèñü ó îá´ðóíòó-
âàííÿ çàêîíîì³ðíîñòåé óí³âåðñàëüíîãî õàðàêòåðó, íàâïàêè – îêðåì³ çàêîíîì³ðíîñò³ âèÿâ-
ëåí³ ðàí³øå áóëè çàïåðå÷åí³ â ïðîöåñ³ ðîçâèòêó ô³íàíñîâèõ ðèíê³â. Âèðàæåíå ïðàêòè÷íå 
ñïðÿìóâàííÿ äîñë³äæåíü ó ãàëóç³ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ïðèâîäèòü äî ïåâíîãî ³ãíîðóâàííÿ 
òåîðåòè÷íèõ äîñë³äæåíü ïðèðîäè ³ ôóíêö³îíàëüíèõ îñîáëèâîñòåé ô³íàíñîâèõ ðèíê³â. ßê 
íàñë³äîê ïåðñïåêòèâíà ãàëóçü íàóêîâèõ äîñë³äæåíü íà ñòèêó ô³íàíñ³â ³ ìàêðîåêîíîì³êè 
çàëèøàºòüñÿ ìàëîâèâ÷åíîþ. 

Îòæå, òåîð³ÿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, íå äèâëÿ÷èñü íà ïðîãðåñ, çíàõîäèòüñÿ ó êðèç³, âèõ³ä ç 
ÿêî¿ ìîæëèâèé ÷åðåç ïåðåãëÿä ¿¿ ö³ëåé, ìåòîäîëîã³¿ äîñë³äæåííÿ. Îáìåæåí³ñòü ñó÷àñíî¿ òåîð³¿ 
ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ïðîÿâëÿºòüñÿ â äâîõ àñïåêòàõ: íåçäàòí³ñòü çàïðîïîíóâàòè ð³øåííÿ îñíîâ-
íèõ ïðîáëåì â ãàëóç³ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, ³ ó íàêîïè÷åíí³ ôàêò³â, ùî íå ìîæóòü áóòè ïîÿñíåí³ â 
ìåæàõ òåð³¿. Òîáòî òåîð³ÿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ó ñó÷àñíîìó ¿¿ ñòàí³ íå çàäîâîëüíÿº í³ òåîðåòè÷-
íèõ í³ ïðàêòè÷íèõ ïîòðåá. Àêòóàëüí³ñòü óçàãàëüíåííÿ, ñèñòåìàòèçàö³¿ òà êðèòè÷íîãî àíàë³çó 
ñó÷àñíèõ òðåíä³â òåîð³¿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó âèçíà÷åíà íåîáõ³äí³ñòþ ïîºäíàííÿ ó îäèí íàóêî-
âèé íàïðÿì ðîçð³çíåíèõ ô³íàíñîâèõ òåîð³é, ìåòîäîëîã³÷íèõ ï³äõîä³â, ÿê³ ç ð³çíèõ ïîçèö³é òà 
ç âèêîðèñòàííÿì ñïåöèô³÷íî¿ íàóêîâî¿ òåðì³íîëîã³¿ ³ ìåòîäè÷íîãî ³íñòðóìåíòàð³þ, ó 
ñóêóïíîñò³ çäàòí³ ñôîðìóâàòè àäåêâàòíó ³ ïîâíó òåîðåòè÷íó ìîäåëü ô³íàíñîâèõ ðèíê³â. 

Ìåòîþ äîñë³äæåííÿ âèñòóïàº âèçíà÷åííÿ íà îñíîâ³ ëîã³êî-³ñòîðè÷íîãî àíàë³çó îñíîâ-
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íèõ òðåíä³â ðîçâèòêó ñó÷àñíî¿ òåîð³¿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, òà íàäàííÿ îö³íêè ñó÷àñíî³é òåîð³¿ 
ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ó òåîðåòè÷í³é ³ ïðàêòè÷í³é ïëîùèí³. 

Äî ê³íöÿ Õ²Õ ñò. ïðàö³ ïðèñâÿ÷åí³ âèêëþ÷íî ôóíêö³îíóâàííþ ãðîøîâèõ ðèíê³â ÷è 
ðèíê³â êàï³òàëó çóñòð³÷àëèñü íå÷àñòî. Ïåðøó ö³ë³ñíó íàóêîâó êîíöåïö³þ ðèíêó êàï³òàëó áóëî 
ñôîðìîâàíî â ìåæàõ êëàñè÷íî¿ åêîíîì³÷íî¿ òåîð³¿ (êëàñè÷íî¿ ïîë³òè÷íî¿ åêîíîì³¿)5. ¯õ 
âèõ³äíèìè ìåòîäîëîã³÷íèìè ã³ïîòåçàìè âèñòóïàëè: ðàö³îíàëüí³ñòü åêîíîì³÷íèõ ñóá’ºêò³â; 
ñòàòè÷íà ð³âíîâàãà ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè; ãðîø³ ³ êàï³òàëüí³ àêòèâè ðîçãëÿäàëèñÿ ÿê äèñïà-
ðàòí³ ôåíîìåíè, à ìîíåòàðí³ òåîð³¿ òà òåîð³¿ êàï³òàëó ³ â³äñîòêà ðîçâèâàëèñü ÿê â³äíîñíî 
àâòîíîìí³; ðîçãëÿä êàï³òàëó ó êîíòåêñò³ éîãî ó÷àñò³ ó âèðîáíèöòâ³ áëàã. 

Ïîäàëüøèé ðîçâèòîê êëàñè÷íèõ òåîð³é ãðîøåé ³ ðèíêó êàï³òàëó â³äáóâàâñÿ â ìåæàõ 
ìàðæèíàë³ñòñüêîãî òà íåîêëàñè÷íîãî íàïðÿìó. Âàæëèâèìè ïîëîæåííÿìè äëÿ ðîçâèòêó 
òåîð³¿ êàï³òàëó, ùî áóëè ïðèâíåñåí³ ñòàëè: 

 àíàë³ç ì³êðîåêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â ÿê îñíîâà äëÿ ïîáóäîâè ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ 
ìîäåë³, âèêîðèñòàííÿ «ðîá³íçîíàä»; 

 óäîñêîíàëåíî ³íñòðóìåíòàð³é àíàë³çó ð³âíîâàæíèõ ñòàí³â â åêîíîì³ö³, çàêëàäåíî 
îñíîâè äîñë³äæåííÿ ð³øåíü ðàö³îíàëüíèõ ñóá’ºêò³â íà îñíîâ³ îïòèì³çàö³éíèõ 
ìîäåëåé òà âèêîðèñòàííÿ ìåòîä³â äèôåðåíö³àëüíîãî ³ ³íòåãðàëüíîãî ÷èñëåííÿ; 

 ïîêëàäåíî ïî÷àòîê äîñë³äæåííþ ìîòèâàö³¿ åêîíîì³÷íèõ ñóá’ºêò³â, ðîçãëÿäó ïñèõî-
ëîã³÷íèõ îñíîâ åêîíîì³÷íèõ ð³øåíü. Òåðì³í «ðàö³îíàëüíèé» íàáóâàº â åêîíîì³÷í³é 
òåîð³¿ îñîáëèâîãî çì³ñòó: «ðàö³îíàëüíà ëþäèíà – öå ìàêñèì³çàòîð, ùî ïîãîäæóºòüñÿ 
ëèøå íà êðàù³é âàð³àíò. Íàâ³òü éîãî î÷³êóâàííÿ … ðàö³îíàëüí³» [1]. 

Ðîçãëÿä ðèíêó ãðîøåé ³ ðèíêó äîõîäíèõ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â ÿê âçàºìîïîâ’ÿçàíèõ ñôåð 
çàïðîïîíóâàâ Äæ. Ì. Êåéíñ ó ñâî¿é òåîð³¿ â³äñîòêó. Ó 40-â³ ðîêè íàáóëè äåòàë³çàö³¿ òàê³ 
àñïåêòè éîãî òåîð³¿, ÿê ôîðìóâàííÿ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ð³âíîâàãè (ìîäåëü IS – LM); äîñë³-
äæåííÿ àñèìïòîìàòè÷íèõ ó÷àñòê³â ôóíêö³é ïîïèòó íà ãðîø³ ³ ³íâåñòèö³é â îáëàñò³ ¿õ 
íàáëèæåííÿ äî ïåâíèõ ð³âíåé â³äñîòêîâèõ ñòàâîê ³ çà ïåâíîãî õàðàêòåðó î÷³êóâàíü (òàê çâàí³ 
åôåêè «ïàñòîê») òîùî. 

Ó ïåð³îä ç ê³íåöÿ ÕV²²² äî ñåðåäèíè ÕÕ ñò. â³äáóâàëîñü ôîðìóâàííÿ ñóáñòàíö³îíàëüíèõ 
îñíîâ òåîð³¿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â – ïðîòîòåîð³é ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, ³ ëèøå ç 50 - 60 ðð. ÕÕ 
ñòîð³÷÷ÿ ó ìåæàõ îêðåìèõ åêîíîì³÷íèõ íàïðÿì³â òà øê³ë àêóìóëþºòüñÿ ïåâíà ñèñòåìà çíàíü 
òà ã³ïîòåç, ùî äîçâîëÿº âèîêðåìëþâàòèñü ö³ë³ñíèì ñóá-òåîð³ÿì ô³íàíñîâèõ ðèíê³â. 
Âîäíî÷àñ ñàìå ï³ñëÿ äðóãî¿ ñâ³òîâî¿ â³éíè á³ëüø³ñòü åêîíîì³ñò³â ïåðåñòàëè ³äåíòèô³êóâàòè 
ñåáå â ìåæàõ îêðåìèõ øêîë, à ñèñòåìà ïåðâèííèõ ã³ïîòåç ¿õ òåîð³é ÷àñòî ñóì³ùóâàëà 
ìåòîäîëîã³þ ð³çíèõ íàïðÿì³â, àáî áóëà íå î÷åâèäíà (ÿê öå ÷àñòî áóëî õàðàêòåðíî äëÿ äîñë³-
äæåíü ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ïðèêëàäíîãî õàðàêòåðó). Òåîð³¿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ïî÷èíàþòü 
ôîðìóâàòèñü â óìîâàõ íîâîãî «åêîíîì³÷íîãî ïîä³ëó» – ïîä³ëó íà òåîð³¿ åêîíîì³÷íîãî 
ìåéíñòèìó ³ íåîðòîäîêñàëüí³ òåîð³¿. 

Åêîíîì³÷íèé ìåéíñòðèì (mainstream economics) öå ãðóïà òåîð³é, ùî â³äïîâ³äàþòü 
ïåðåâàæàþ÷îìó êîíñåíñóñó â ãàëóç³ åêîíîì³÷íèõ äîñë³äæåíü. ²õ ïåðåë³ê íå çàêð³ïëåíèé 
îô³ö³éíî, ³ ïðåäñòàâëÿº äîñèòü åêëåêòè÷íó ãðóïó øê³ë, íàïðÿì³â, êîíöåïö³é6. Êðèòåð³ºì 
ïðèíàëåæíîñò³ äî ìåéíñòð³ìó ââàæàºòüñÿ îäíî÷àñíà íàÿâí³ñòü íàñòóïíèõ îçíàê: àêöåíò íà 
ðîçïîä³ë³ ðåñóðñ³â ó çàäàíîìó ÷àñîâîìó ³íòåðâàë³; óòèë³òàðèçì; áàçóâàííÿ íà ìàðæèíàëüíèõ 
âåëè÷èíàõ; ïðèïóùåííÿ ïðî ïåðñïåêòèâíó ðàö³îíàëüí³ñòü ñóá’ºêò³â; ìåòîäîëîã³÷íèé 
³íäèâ³äóàë³çì; ã³ïîòåçà çàãàëüíî¿ ð³âíîâàãè ÿê ö³ëüîâîãî ñòàíó ðèíêîâî¿ ñèñòåìè ó ö³ëîìó òà 
¿¿ ñêëàäîâèõ [2]. Âèðÿçíÿº òåîð³¿ ìåéíñòðèìó ôîðìàë³çàö³ÿ òà âèêîðèñòàííÿ ìàòåìàòè÷íî¿ 
ëîã³êè äëÿ îïèñó åêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â. Áàçîâ³ øêîëè, ùî ëÿãëè â îñíîâó ìåéíñòðèìó òåîð³¿ 
ô³íàíñîâèõ ðèíê³â: 

 êåéíñ³àíñüêî-íåîêëàñè÷íèé ñèíòåç, ó ìåæàõ ÿêîãî çä³éñíåíî äîñë³äæåííÿ ïðîöåñó 
îïòèì³çàö³¿ ñòðóêòóðè ìàéíà åêîíîì³÷íèõ ñóá’ºêò³â ó êîîðäèíàòàõ ðèçèê-äîõîä-

                                                           
5 Îäíèì ç ïåðøèõ ôàêò³â çâåðíåííÿ â ìåæàõ êëàñè÷íî¿ åêîíîì³êè äî ïðîáëåìè ðèíêó êàï³òàëó ìîæíà 

ââàæàòè äèñêóñ³þ íà òåìó «×è ³ñíóº ñòàëèé çâ’ÿçîê ì³æ íîðìîþ ïðèáóòêó ³ íîðìîþ â³äñîòêó?» â 
Ïîë³òåêîíîì³÷íîìó êëóá³ 4.02.1822 ð. (Political Economy Club, Minutes of Proceedings, etc. Vol. VI. 1921, p. 
11.), ïðî ÿêó çãàäóº Ô.À. ôîí Õàéåê (Hayek, F. A. von. Profits, interest, and investment,and other essays on 
the theory of industrial fluctuations, by Friedrich A. von Hayek. – New York, A. M. Kelley. – 1969. – P.4 

6 Ñõîæå, ùî âïåðøå öåé òåðì³í áóâ âæèòèé «ïóáë³÷íî» ó âèäàíí³ ñåð³¿ ï³äðó÷íèê³â Ï.Å.Ñàìóåëüñîíà ³ 
Â.Ä.Íîðäõàóçà 2001 ðîêó, íà âíóòð³øí³é ñòîðîí³ îáêëàäèíêè ÿêèõ ì³ñòèâñÿ íàïèñ «Ñó÷àñíà 
åêîíîì³÷íà òåîð³ÿ ìåéíñòðèìó…» 
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í³ñòü (Ã.Ìàðêîâ³ö), ùî ñòàëî ïî÷àòêîì ñó÷àñíî¿ ïîðòôåëüíî¿ òåîð³¿; ïîãëèáëåíî 
ìàêðîåêîíîì³÷íìèé àíàë³ç ô³íàíñîâèõ ðèíê³â òà ¿õ âïëèâ íà ïîë³òèêó ïðèéíÿòòÿ 
ð³øåíü â ãàëóç³ âèòðàò, ð³âåíü áåçðîá³òòÿ, âèðîáíèöòâî ³ ö³íè (Äæ.Òîá³í); îáãðóíòî-
âàíî âïëèâ ñòðóêòóðè ô³íàíñóâàííÿ, äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè íà ðèíêîâó âàðò³ñòü 
ô³ðìè (Ô.Ìîäèëüÿíè), 

 íîâà íåîêëàñèêà (Ì.Ôð³äìåí, Ê.Áðóííåð, À.Ìåëüòöåð, À.Øâàðö) ðîçãëÿäàº ïîïèò íà 
ãðîø³ ç òèõ æå ïîçèö³é, ùî é ïîïèò íà áóäü-ÿêèé àêòèâ: «Òàêèì ÷èíîì, òåîð³ÿ 
ïîïèòó íà ãðîø³ ïðåäñòàâëÿº ñîáîþ îäèí ç ðîçä³ë³â òåîð³¿ êàï³òàëó…»[3], 

 íîâå êåéíñ³àíñòâî (Äæ. Ñò³ãë³ö, À.  Ë³íäáåê, Ñ.  Ô³øåð, Î. Áëàíøàð, Ï. Áåðíàíêå, 
Ä. Ðîìåð, Á.Ê.Í.  Ãð³íâàëüä) – îáãðóíòîâàíà êîíöåïö³ÿ àñèìåòðè÷íîñò³ ³íôîðìàö³¿, 
òà ñóïðîâîäæóþ÷³ ¿¿ ìîðàëüíèé ðèçèêè òà ðèçèê íåñïðèÿòëèâîãî âèáîðó, 

 íîâà êëàñè÷íà øêîëà (Äæ. Ô. Ìóò, Ð. Ëóêàñ, Ò. Ñàðäæåíò, Ê. Ñèìñ, Ð. Áàððî, 
Ï. Ì³íôîðä, Í.Óîëëåñ), îñíîâíîþ «íîâàö³ºþ» ÿêî¿ ñòàëà êîíöåïö³ÿ ðàö³îíàëüíèõ 
î÷³êóâàíü òà ôîðìàë³çàö³ÿ âïëèâó ðàö³îíàëüíèõ ñóá’ºêò³â íà åêîíîì³÷í³ ïðîöåñè, 

 íîâà ³íñòèòóö³éíà åêîíîì³êà (NIE) ïðèâíåîñèòü â íåîêëàñè÷íó êîíöåïö³þ åêîíîì³êè 
«àòðèáóòè» ³íñòèòóö³îíàëüíîãî ï³äõîäó: âïëèâ ôîðìàëüíèõ ³ íåôîðìàëüíèõ ïðàâèë íà 
ïîâåä³íêó åêîíîì³÷íèõ ñóá’ºêò³â, ðîëü ³íñòèòóò³â ó åôåêòèâíîñò³ ðèíêîâèõ òðàíçàêö³é, 

 êëþ÷îâèìè êîíöåïö³ÿìè á³õåâ³îð³ñòè÷íèõ ô³íàíñ³â (behavioral finance) º òåîð³ÿ 
ïåðñïåêòèâ (prospect theory) ³ êîíöåïö³ÿ ì³æ÷àñîâîãî âèáîðó. Òåîð³ÿ ïåðñïåêòèâ 
ñòàëà ðåçóëüòàòîì çàñòîñóâàííÿ êîãí³òèâíî¿ ïñèõîëîã³¿ äî ïîÿñíåííÿ ïðîöåñó 
ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü ñóá’ºêòàìè â óìîâàõ íåâèçíà÷åíîñò³ (Ä.Êàíåìàí, À.Òâåðñê³). Òåî-
ð³ÿ ì³æ÷àñîâîãî âèáîðó (Äæ.Åéíñë³, Ä.Ëåéáñîí, Ì.Ðàá³í) äîâîäèòü, ùî îö³íêà î÷³êó-
âàíî¿ êîðèñíîñò³ íå îäíàêîâà íà ð³çíèõ ³íòåðâàëàõ, ³ îá´ðóíòîâóþòü çàñòîñóâàííÿ 
ã³ïåðáîë³÷íîãî òà êâàç³ã³ïåðáîë³÷íîãî äèñêîíòóâàííÿ [4]. 

Ðåçóëüòàòîì «óí³ô³êàö³¿» ìåòîäîëîã³÷íèõ îñíîâ òåîð³¿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â â ìåæàõ åêîíî-
ì³÷íîãî ìåéñòðèìó, ñòàëî ³ãíîðóâàííÿ íà ïåâíèé ïåð³îä îêðåìèõ ºëåìåíò³â òðàäèö³éíîãî 
êåéíñ³àíñòâà, íåîêëàñèêè, ³ ö³ëèõ òå÷³é â ïðîöåñ³ åâîëþö³¿ ô³íàíñîâî¿ òåîð³¿. Ëèøå ç ê³íöÿ 
ÕÕ ñòîð³÷÷ÿ òåîð³ÿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ïî÷èíàº àêòèâíî «âáèðàòè» êîíöåïö³¿ ³ íàóêîâ³ øêîëè 
íåîðòîäîêñàëüíî¿ òåîð³¿, ÿê³ ôîðìóâàëèñü â ïåð³îä ç ñåðåäèíè Õ²Õ ïî ïî÷àòîê ÕÕ ñòîð³÷÷ÿ. 

Ñêëàä íåîðòîäîêñàëüíî¿ åêîíîì³êè (heterodox economics) ùå ìåíø êîíêðåòèçîâàíèé, 
í³æ åêîíîì³÷íîãî ìåéíñòð³ìó. Ç îäíîãî áîêó, öå º ðåçóëüòàòîì á³ëüø çàãàëüíî¿ ïðîáëåìè 
òàêñîíîì³¿ ñó÷àñíî¿ åêîíîì³÷íî¿ íàóêè (äèâ. íàïð. Mearman.A.[5]), à ç ³íøîãî – ðåçóëüòàò 
òîãî, ùî íå ³ñíóº êîíñåíñóñó â ìåæàõ ñàìîãî íàïðÿìó. «Íàïîâíåííÿ» íåîðòîäîêñàëüíîãî 
íàïðÿìó åêîíîì³÷íî¿ òåîð³¿ âàð³þâàëîñü ó ÷àñ³. Â ê³íö³ Õ²Õ ñòîð³÷÷ÿ ñþäè â³äíîñèëè “ë³â³” 
òåîð³¿ ç âèðàæåíèì ñîö³àëüíèì ï³äòåêñòîì (ìàðêñèçì), îêðåì³ ôîðìè ìåðêàíòèë³çìó, 
³ñòîðè÷íó øêîëó7. ñòàðèé ³íñòèòóö³îàë³çì8. Íà ïî÷àòêó ÕÕ ñòîð³÷÷ÿ äî íåîðòîäîêñàëüíèõ 
òåîð³é ïðèºäíàëàñü íîâà àâñòð³éñüêà øêîëà, ïðåäñòàâíèêè ÿêî¿ çàëèøèëè çíà÷íó á³áë³î-
ãðàô³þ ç ïðîáëåì òåîð³¿ êàï³òàëó ³ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â (Ô.À. ôîí Õàéåê9, Ï.Äæ.Áîåòòêå, Ð.Ãàð-
ð³ñîí, Ñ.Õîðâèö, Ï.Ë³ñîí, Äæ.Ðàéçìàí, Ä.Ë. Ïðè÷³òüêî, Î.Ìîðãåíøòåðíîì10) òà ïîñòêåéí-
ñ³àíñüêà åêîíîì³êà (Post Keynesian Economics – PKE). (Ï.Äåâ³äñîí, Ô.Åðåñò³ñ, Ë.Ð.Ðåé, 
Õ.Ô.Ì³íñê³, Äæ.Ë.Øåêë³). Êëþ÷îâèìè êîíöåïö³ÿìè ÐÊÅ âèñòóïàþòü òåîð³ÿ ãðîøîâî¿ 
åêîíîì³êè, òåîð³ÿ àêòèâ³â òðèâàëîãî êîðèñòóâàííÿ, òåîð³ÿ «åíäîãåííîñò³ ãðîøåé», òåîð³ÿ 
«ô³íàíñîâî¿ êðèõêîñò³», ÿê³ îáãðóíòîâóþòü âçàºìîä³þ ðåàëüíèõ ³ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ç 
ïîçèö³é ìàêðîåêîíîì³÷íîãî àíàë³çó. Ó ìåæàõ ñó÷àñíî¿ ÐÊÅ ðîçâèâàþòüñÿ ô³íàíñîâå êåéí-
ñ³àíñòâî (Ñ.Äîó, ß.Êðåéãåë, Ï.Äåâ³äñîí, ª. Ëå Ãåðîí) òà ñó÷àñíà ìîíåòàðíà òåîð³ÿ (Modern 
Monetary Theory – MMT) (Ï.×åðíºâà, Ñ. Ôóëâ³ëåð, Á.Ì³ò÷åë, Ð.Ðåé). 

                                                           
7   Ã.Ô.Êíàïï îïóáë³êóâàâ ðîáîòó, ïðèñâÿ÷åíó ïðèðîä³ ô³äóö³àðíèõ ãðîøåé, òà ââ³â òåðì³í «chartalism», 

ùî ï³äêðåñëþâàâ äîãîâîðíèé, à íå òîâàðíèé õàðàêòåð íåçàáåçïå÷åíèõ ãðîøåé. Òàêèé ï³äõ³ä äî 
ïðèðîäè ñó÷àñíèõ ãðîøåé áóâ ï³äòðèìàíèé ï³çí³øå À.Ì³ò÷åëîì-²íåñîì, Äæ.Ì.Êåéíñîì, ñòàâ îñíî-
âîþ äëÿ êîíöåïö³¿ «ôóíêö³îíàëüíèõ ô³íàíñ³â» À.Ëåðíåðà. ñó÷àñíî¿ ìîíåòàðíî¿ òåîð³¿ (Modern 
Monetary Theory) àáî «neochartalism». 

8   À.À.Áåðë³ ââàæàºòüñÿ îäíèì ç îñíîâîïîëîæíèê³â òåîð³¿ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, Äæ.Ì.Êëàðêó íà-
ëåæèòü ïåðø³ñòü ó äîñë³äæåíí³ âïëèâó ³íôîðìàö³éíèõ âèòðàò òà âèòðàò ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü íà ïîâå-
ä³íêó åêîíîì³÷íèõ ñóá’ºêò³â. Ó.Ê.Ì³ò÷åë ³ éîãî ñòàòèñòè÷íà øêîëà âíåñëè çíà÷íèé âêëàä ó ðîçâèòîê 
ìåòîä³â àíàë³çó ô³íàíñîâèõ ðèíê³â òà ïðîãíîçóâàííÿ ðèíêîâî¿ êîí’þíêòóðè. 

9 Îòðèìàâ ïðåì³þ ïàì’ÿò³ À.Íîáåëÿ ç åêîíîì³êè, ó òîìó ÷èñë³ ³ çà ðîçðîáêó òåîð³¿ ãðîøåé ³ êàï³òàëó. 
10 Ó 1944 ð. íèì áóëà çä³éñíåíà ôîðìàë³çàö³ÿ ïîðÿäêîâî¿ ôóíêö³¿ êðèñíîñò³ (the Von Neumann–
Morgenstern utility theorem), ÿêà âèêîðèñòîâóºòüñÿ â òåîð³¿ ãðè è òåîð³¿ åêîíîì³÷íî¿ ïîâåä³íêè. 
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Ï³äñóìîâóþ÷è êîðîòêèé îãëÿä åòàï³â ñòàíîâëåííÿ òåîð³¿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ó ðîçð³ç³ 

îêðåìèõ íàïðÿì³â ³ øê³ë åêîíîì³÷íî¿ òåîð³¿, íåîáõ³äíî çàçíà÷èòè, ùî òðèâàë³ñòü äîñë³äæåíü 
ó ãàëóç³ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â íå áàçóâàëàñü íà ñïàäêîâîñò³. Íîâ³ êîíöåïö³¿, ÿê ïðàâèëî, 
ïîâí³ñòþ â³äêèäàþòü ïîïåðåäí³, à íå âèñòóïàþòü á³ëüø çàãàëüíèìè òåîð³ÿìè, ùî âêëþ÷àþòü 
ïîïåðåäí³ ÿê ÷àñòêîâ³ âèïàäêè (ðèñ. 1). 

Òåîð³ÿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ó ñó÷àñíîìó ¿¿ ðîçóì³íí³ ñêëàëàñü ó îñòàíí³ ï’ÿòü äåñÿòèð³÷, 
õî÷à âíåñîê äîñë³äíèê³â äî öüîãî ïåð³îäó âàæêî ïåðåîö³íèòè. Ñó÷àñíèé ñòèëü òåîð³¿ ô³íàí-
ñîâèõ ðèíê³â õàðàêòåðèçóºòüñÿ ³íòåðíàö³îíàë³çàö³ºþ ô³íàíñîâî¿ íàóêè; àêòèâíèì âèêîðèñ-
òàííÿì ìàòåìàòè÷íîãî ³íñòðóìåíòàð³þ; ðîçøèðåííÿì áàçîâèõ ã³ïîòåç çà ðàõóíîê âêëþ-
÷åííÿ íîâèõ ôàêòîð³â; çðîñòàííÿì îáñÿãó äîñòóïíî¿ ô³íàíñîâî¿ ³íôîðìàö³¿; â³äõîäîì â³ä 
äåñêðèïòèâíîãî àíàë³çó; òåîð³¿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ñïèðàþòüñÿ íå íà àïð³îðí³ çàëåæíîñò³ 
ì³æ ìàêðîïîêàçíèêàìè, à íà ìîäåë³ ïîâåä³íêè åêîíîì³÷íèõ ñóá’ºêò³â. 

Çðîñòàííÿ âçàºìîïîâ’ÿçàííîñò³ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ³ ³íøèõ ñôåð åêîíîì³êè (äåðæàâí³ 
ô³íàíñè, îñîáèñò³ ô³íàíñè, ô³íàíñè ï³äïðèºìñòâ, ñîö³àëüíèé çàõèñò ³ ïåíñ³éíå çàáåçïå-
÷åííÿ òîùî) ñòâîðèëî ïîïèò íà ³íñòðóìåíòè òà ìåòîäè, ùî äîçâîëÿþòü ïðèéìàòè ô³íàíñîâ³ 
ð³øåííÿ íà ïðàêòèö³, ³ ñïðèÿëî ïîÿâ³ íîâèõ ãàëóçåé ïðèêëàäíîãî õàðàêòåðó – åêñïåðèìåí-
òàëüí³ ô³íàíñè, ô³íàíñîâà ìàòåìàòèêà. Îñòàíí³ ñàì³ ïî ñîá³ íå º åêîíîì³÷íîþ íàóêîþ, à 
ïðåäñòàâëÿþòü ãàëóç³ çàñòîñóâàííÿ ïðèêëàäíî¿ ìàòåìàòèêè íàïðàâëåí³ íà òåñòóâàííÿ 
ô³íàíñîâèõ ã³ïîòåç òà àíàë³òè÷íå ìîäåëþâàííÿ ô³íàíñîâèõ ïðîöåñ³â, ùî äîçâîëÿº ¿õ îö³íè-
òè âèêëþ÷íî çà ê³ëüê³ñíèìè õàðàêòåðèñòèêàìè íå âäàþ÷èñü äî âåðáàëüíèõ îá´ðóíòóâàíü. 
Ó 1900-õ ðð. ÕÕ ñò. ïî÷àëè âèä³ëÿòè «ô³íàíñîâó åêîíîì³êó» (financial economics) – ñèñòåìó 
òåîðåòèêî ïðèêëàäíèõ çíàíü â ãàëóç³ ô³íàíñîâîãî ³íâåñòóâàííÿ, ùî ïîºäíóº ð³çí³ çà ìåòî-
äîëîã³÷íèìè óñòàíîâêàìè åêîíîì³÷í³ íàïðÿìè, ÿê³ ôîðìóþòü çíàííÿ ³ ïðàêòè÷í³ íàâè÷êè 
äëÿ ïðèéíÿòòÿ ô³íàíñîâèõ ð³øåíü. Òîáòî ìîæíà êîíñòàòóâàòè, ùî ñó÷àñí³ êîíöåïö³¿ ïåâíèõ 
ô³íàíñîâèõ ôåíîìåí³â ôîðìóþòüñÿ çà ïðèíöèïîì ñï³â³ñíóâàííÿ ð³çíèõ òåð³é ³ íàïðÿì³â. 

Äîäàòêîâèì ôàêòîðîì óð³çíîìàí³òíåííÿ ìåòîäè÷íîãî ³íñòðóìåíòàð³þ áåç ïðèâ’ÿçêè äî 
êîíêðåòíî¿ òåîðåòè÷íî¿ áàçè ñòàëà çðîñòàþ÷à ïîòðåáà ó ðîçðîáö³ íåë³í³éíî¿ ìåòîäîëîã³¿ 
äîñë³äæåííÿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â. Öå áóëî ïîâ’ÿçàíî ç ðîçá³æí³ñòþ ì³æ ïðèïóùåííÿì ïðî 
íîðìàëüíèé ðîçïîä³ë ö³í íà ô³íàíñîâ³ àêòèâè â ìåæàõ áàçîâî¿ «ã³ïîòåçè åôåêòèâíîãî ðèíêó» 
(EMH), ³ äàíèìè ïðî ôàêòè÷íèé ðîçïîä³ë ö³í, ÿêèé ìàâ á³ëüø “òîâñò³ õâîñòè”, ùî äîâîäèëî 
íåë³í³éíèé ñòîõàñòè÷íèé õàðàêòåð ïðîöåñó çì³íè ö³í. Â ðåçóëüòàò³ ñôîðìóâàëàñü ãðóïà 
«êîìïëåêñíèõ» òåîð³é, ùî áàçóþòüñÿ íà ì³æäèñöèïë³íàðíîìó ï³äõîä³. Ïåðåâàæíî ìîâà éäå 
ïðî «³ìïîðò» ç ïðèðîäíè÷èõ íàóê – åêîíîô³çèêà, åâîëþö³éíà åêîíîì³êà, íåéðîåêîíîì³êà. 

Ó ìåòîäîëîã³¿ ïðèðîäíè÷èõ íàóê çà îñòàíí³ äåñÿòèð³÷÷ÿ áóâ äîñÿãíóòèé çíà÷íèé 
ïðîãðåñ, çîêðåìà ó ãàëóçÿõ ôàçîâèõ ïåðåõîä³â, ñòàòèñòè÷íî¿ ìåõàí³êè, íåë³í³éíî¿ äèíàì³êè 
òà òóðáóëåíòíèõ ïðîöåñ³â, íåâïîðÿäêîâàíèõ ñèñòåì. Â ðåçóëüòàò³ “³ìïîðòó òåîð³¿” íàéá³ëüø 
ñóòòºâèìè âíåñêàìè ô³çèêè â òåîð³þ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ñòàëî: îïèñ ñòîõàñòè÷íèõ ïðîöåñ³â 
çì³í ö³í íà ô³íàíñîâ³ àêòèâè (ôîðìà ðîçïîä³ëó ö³íîâèõ çì³í, ÷àñîâî¿ ïàì’ÿò³, ñòàòèñòè÷íèõ 
ÿêîñòåé âèñîêèõ ïîðÿäê³â); ïîáóäîâà òåîðåòè÷íî¿ ìîäåë³, ÿêà â³äîáðàæàº îñíîâí³ ÿêîñò³ 
ñòîõàñòè÷íî¿ äèíàì³êè ö³í ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â (ïîçèòèâíèé åêñöåñ, òîâñò³ õâîñòè íåãàó-
ñîâñêîëãî ðîçïîä³ëó ö³íîâèõ ð³çíèöü); ìåòîäèêà îö³íêè ïîõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, 
êîëè îêðåì³ ïðèïóùåííÿ ìîäåë³ Áëåêà-Øîóëçà ïîñëàáëåí³; äîñë³äæåííÿ õàðàêòåðó òàêèõ 
ïðîöåñ³â íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó ÿê òóðáóëåíòíîñòü. 

Ïàðàëåëüíî â³äáóâàºòüñÿ òðàô³ê ó ô³íàíñîâó íàóêó ìåòîäîëîã³¿ ñîö³àëüíî¿ ïñèõîëîã³¿. 
Ã³ïîòåçà êîãåðåíòíîãî ðèíêó (CMH), ñôîðìóëüîâàíà Ò. Âàãå.[6], áàçóºòüñÿ íà íåë³í³éí³é 
ñòàòèñòè÷í³é ìîäåë³ ç òåîð³¿ ñîö³àëüíî¿ ³ì³òàö³¿ Å.Êàëëåíà ³ Ä.Øàï³ðî[7]. Â îñíîâ³ ö³º¿ òåîð³¿ 
ëåæèòü àíàëîã³ÿ ì³æ ïîâåä³íêîþ ëþäåé â ñîö³àëüíèõ ãðóïàõ ³ õàðàêòåðîì ðóõó ìîëåêóë 
ìåòàëó ï³ä âïëèâîì åëåêòðîìàãí³òíîãî ïîëÿ, ùî áóëà çàïîçè÷åíà ç ô³çèêè. Ïàðàìåòðàìè, ùî 
âèçíà÷àþòü õàðàêòåð äèíàì³êè ô³íàíñîâîãî ðèíêó âèñòóïàþòü: k (degree of crowd 
behavior)11 , h (fundamental bias)12 , n (number of degrees of freedom)13. 

                                                           
11 Õàðàêòåðèçóº ñòóï³íü óçãîäæåíîñò³ ä³é ðèíêîâèõ ñóá’ºêò³â, çíà÷åííÿ ÿêîãî çì³íþºòüñÿ â ìåæàõ [1,8; 

2,2]. Êîëè k = 1,8, – öå â³äïîâ³äàº êðèòåð³ÿì ã³ïîòåçè åôåêòèâíîãî ðèíêó. Çíà÷åííÿ ïàðàìåòðó k âèù³ 
çà 1,8 îçíà÷àþòü «ïîëÿðèçàö³þ» ä³é ñóá’ºêò³â ðèíêó. k = 2,2 îçíà÷àº ìàêñèìàëüíó óçãîäæåí³ñòü ä³é 
ñóá’ºêò³â – «ðåæèì íàòîâïó» 

12 Âèçíà÷àº õàðàêòåð âïëèâó çîâí³øí³õ ïàðàìåòð³â íà ô³íàíñîâèé ðèíîê. Çíà÷åííÿ h â ³íòåðâàë³ [-0,02; 
0] îçíà÷àº íàÿâí³ñòü ôàêòîð³â, âïëèâ ÿêèõ íåãàòèâíî ä³º íà ö³íè ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â 
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Ò.Âàãå îö³íèâ óìîâíèé î÷³êóâàíèé äîõ³ä ³ éîãî ñòàíäàðòíå â³äõèëåííÿ çà ð³çíèõ 
êîìá³íàö³é çíà÷åíü k ³ h: (à) â óìîâàõ, êîëè ñóá’ºêòè ä³þòü íà ðèíêó íåçàëåæíî (k = 1,8), çà 
áóäü ÿêîãî (ñïðèÿòëèâîãî ÷è íå ñïðèÿòëèâîãî) õàðàêòåðó çîâí³øí³õ îáñòàâèí (h  [-0,02; 
+0,02] çì³íè äîõîäíîñò³ íà ôîíäîâîìó ðèíêó ìàþòü âèïàäêîâèé õàðàêòåð, ùî â³äïîâ³äàº 
óìîâàì ã³ïîòåçè åôåêòèâíîãî ðèíêó (EMH); (á) ïðè çíà÷åííÿõ k ≥ 2,0 «ðàö³îíàëüíèé 
³íäèâ³ä» ïîñòóïàºòüñÿ íà ôîíäîâîìó ðèíêó «êîëåêòèâí³é ñâ³äîìîñò³». ßêùî ïðè öüîìó ôóí-
äàìåíòàëüí³ ôàêòîðè íåéòðàëüí³, ôîíäîâèé ðèíîê ïåðåáóâàº â ñòàí³ ïîñò³éíîãî õàîòè÷-
íîãî ðóõó ï³ä âïëèâîì áóäü-ÿêèõ íåçíà÷íèõ ïîä³é, à ÿêùî k = 2 – òðåíäè íà ðèíêó çáåð³-
ãàþòüñÿ äî òèõ ï³ð, ïîêè íå ç’ÿâèòüñÿ íîâà ³íôîðìàö³ÿ; êîëè k = 2,2 ïðîÿâëåííÿ ôóíäàìåí-
òàëüíèõ óìîâ ïîðîäæóº ñèòóàö³þ êîãåðåíòíîãî ðèíêó. 

ÑÌÍ íå ï³äòâåðäæåíà äîñòàòíüî åìï³ðè÷íèìè äàíèìè òà ³ñíóþòü ìåòîäè÷í³ ïðîáëåìè 
ïðè îö³íö³ óïðàâëÿþ÷èõ ïàðàìåòð³â ìîäåë³, ïðîòå ç ìåòîäîëîã³÷íî¿ òî÷êè çîðó, âîíà ìîæå 
ââàæàòèñÿ îäí³ºþ ç íàéá³ëüø àäåêâàòíèõ ïðèðîä³ ô³íàíñîâîãî ðèíêó: ìîäåëü íå íàñò³ëüêè 
÷óòëèâà äî áàçîâèõ ïåðåäóìîâ ÿê ìàòåìàòè÷íî-éìîâ³ðí³ñí³ ìîäåë³, ³ ïåðåäáà÷àº ìîæëèâ³ñòü 
³ñíóâàííÿ ð³çíèõ òèï³â ôóíêö³é ðîçïîä³ëó éìîâ³ðíîñò³ ö³í ô³íàíñîâãî ðèíêó çàëåæíî â³ä 
ôóíäàìåíòàëüíèõ, ïñèõîëîã³÷íèõ ôàêòîð³â (ðèñ. 2). 

 

 
 

Ðèñ. 2. Îñíîâí³ ñòàíè ô³íàíñîâãî ðèíêó â³äïîâ³äíî ÑÌÍ (ñêëàäåíî íà îñíîâ³ [6, 40] 
 

Ïðîâåäåíèé îãëÿä ñó÷àñíèõ òåíåäíö³é ðîçâèòêó òåîð³¿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â äîçâîëÿº 
âèîêðåìèòè îñíîâí³ òðåíäè ðîçâèòêó ñó÷àñíî¿ òåîð³¿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â: 

1. Òÿæ³ííÿ äî âèð³øåííÿ êîíêðåòíèõ ïðîáëåì ç ô³íàíñîâî¿ ïðàêòèêè ïåðåâàæíî íå çà 
ðàõóíîê ñèñòåìíîñò³, à çà ðàõóíîê êîìïëåêñíîñò³. Ðîçâèòîê ñèñòåìíîãî ï³äõîäó 
çä³éñíþºòüñÿ ÷åðåç ïîãëèáëåííÿ â ìåæàõ îäí³º¿ íàóêè òåîðåòè÷íîãî ³ ìåòîäîëîã³÷íîãî 
ð³âí³â ï³çíàííÿ. Êîìïëåêñí³ñòü ïåðåäáà÷àº ð³çíîñòîðîíí³ñòü, øèðîòó îõâàòó ï³çíàííÿ 
ôåíîìåíó, õàðàêòåð³çóºòüñÿ ïðàãíåííÿì äî ñèíòåçó íà áàç³ ð³çíèõ äèñöèïë³í. 

Ñó÷àñí³ äîñë³äíèêè, ùî ñïåö³àë³çóþòüñÿ íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ, íå÷àñòî âèõîäÿòü íà 
ð³âåíü ìàêðîåêîíîì³÷íèõ óçàãàëüíåíü. ßê ïðàâèëî, âîíè ïðåäñòàâëÿþòü ´ðóíòîâí³ òåîðå-
òè÷í³ äîñë³äæåííÿ ïðîáëåì, ïîâ’ÿçàíèõ ç êîíêðåòíèìè ôàêòàìè ô³íàíñîâî¿ ïðàêòèêè ó 
ÿêèõ ñëàáê³ñòü òåîðåòè÷íîãî îá´ðóíòóâàííÿ êîìïåíñóºòüñÿ ð³çíîìàí³òí³ñòþ ³íñòðóìåí-
òàð³þ äîñë³äæåííÿ. Ñëàáê³ñòü òåîðåòè÷íîãî ôóíäàìåíòà âèÿâëÿºòüñÿ ó äåê³ëüêîõ àñïåêòàõ: 
áàçîâ³ àêñ³îìè òåîð³¿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ñêîð³øå äîçâîëÿþòü çðîçóì³òè “íåäîñêîíàë³ñòü” 
ô³íàíñîâîãî ðèíêó, ùî ñâ³ä÷èòü ïðî íåïîâíîòó âèõ³äíèõ ìîäåëåé.; ðåçóëüòàòè çàñòîñóâàííÿ 
ã³ïîòåç çàëåæàòü â³ä çîâí³øí³õ óìîâ, ³ âèìàãàþòü ïîñò³éíîãî “àïãðåéäó” ïåðâèííèõ ìîäåëåé, 
òà ãåíåðóâàííÿ ¿õ ÷èñëåííèõ âåðñ³é. 

2. Ï³ñëÿ ðîê³â ìàòåìàòèçàö³¿ òåîð³¿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, ñêëàâñÿ ñêëàäíèé ìàòåìàòè÷íèé 
àïàðàò, çíà÷íà óâàãà ïðèä³ëÿºòüñÿ ³ òåñòóâàííþ ìîäåëåé, ùî ñòâîðþº ³ëþç³þ íàáëèæåííÿ 
òî÷íîñò³ ðåçóëüòàò³â ô³íàíñîâî¿ òåîð³¿ äî òî÷íèõ íàóê – ìàòåìàòèêè, ô³çèêè. Âàãîì³ 
çàñòåðåæåííÿ ùîäî âèêîðèñòàííÿ ìàòåìàòè÷íèõ ìåòîä³â ïðè àíàë³ç³ åêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â 
ðîáèëè Äæ.Ì.Êåéíñ (øèðîêî â³äîìèé éîãî «ñóïåðå÷êà ïðî ìåòîä» ç ß.Ò³íáåðãåíîì), ñòàòèñ-

                                                                                                                                                                                           
13 Ê³ëüê³ñòü ó÷àñíèê³â ðèíêó (ñòóïåí³â ñâîáîäè), ùî ïðèéìàºòüñÿ ð³âíîþ 186 (ê³ëüê³ñòü ïðîìèñëîâèõ 

ãðóï). 
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òè÷íà øêîëà Ó.Ê.Ì³ò÷åëà, àâñòð³éñüêà øêîëà. Âîäíî÷àñ, íàðàç³ íå ³ñíóº ôîðìè îðãàí³çàö³¿ 
íàóêîâîãî çíàííÿ, ùî ïðèíöèïîâî â³äð³çíÿëîñü áè â³ä ò³º¿, ÿêà âèêîðèñòîâóºòüñÿ â ïðè-
ðîäíè÷èõ íàóêàõ. Òîìó âàæëèâî, âèçíàþ÷è íåîáõ³äí³ñòü äîòðèìàííÿ çàãàëüíîâèçíàíèõ êðè-
òåð³¿â íàóêîâîñò³, ñôîðìóâàòè çáàëàíñîâàíå â³äíîøåííÿ òà àäåêâàòí³ î÷³êóâàííÿ â³ä ðåçóëüòàò³â 
íàóêîâèõ äîñë³äæåíü ô³íàíñîâèõ ðèíê³â íà ð³âí³ îêðåìèõ ñóá’ºêò³â ³ ñóñï³ëüñòâà â ö³ëîìó. 

Çàçíà÷åíå âèùå íå ñë³ä ðîçóì³òè ÿê ³ãíîðóâàííÿ ³ñíóþ÷èõ ïðîáëåì ó ìåòîäîëîã³¿ òà 
îáìåæåíîñò³ ìåòîä³â äîñë³äæåííÿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â. Áàçîâ³ êîíöåïö³¿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, 
ùî áàçóºòüñÿ íà ïðèïóùåííÿõ ñòàòè÷íîñò³ ðèíêó ³ ñóá’ºêò³â, ë³í³éíîñò³ ïðîöåñ³â, ùî 
ïðîò³êàþòü â ô³íàíñîâîìó ñåðåäîâèù³ íå â³äïîâ³äàþòü ïðàêòèö³ ôóíêö³îíóâàííÿ ñó÷àñíèõ 
ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, à ìàòåìàòè÷íèé àïàðàò, ùî áàçóºòüñÿ íà íîðìàëüíîìó ðîçïîä³ë³, 
ñòàíäàðòíîìó â³äõèëåíí³, äèñïåðñ³¿, ë³í³éíèõ äåòåðì³íîâàíèõ ³ ôàêòîðíèõ ìîäåëÿõ íå 
àäåêâàòíèé â óìîâàì çîâí³øíüîãî ñåðåäîâèùà, ùî øâèäêî çì³íþºòüñÿ. Öå âèìàãàº çàïðîâà-
äæåííÿ ó äîñë³äæåííÿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ìåòîäîëîã³¿, ùî áàçóºòüñÿ íà çíàíü íîâèõ ì³æ-
äèñöèïë³íàðíèõ íàóê ³ òåîð³é ³ ïðîïîíóº á³ëüø åôåêòèâíèé ³íñòðóìåíòàð³é äîñë³äæåííÿ 
íåð³âíîâàæíèõ ñòàí³â ðèíê³â, íåçáàëàíñîâàíîñò³ ïîïèòó ³ ïðîïîçèö³¿, äàº ìîæëèâ³ñòü 
ïðîãíîçóâàííÿ òà âèÿâëåííÿ òðåíä³â ó ñàìî îðãàí³çîâàíèõ ô³íàíñîâèõ ñèñòåìàõ. 

Àëå ïîä³áí³ «êîëàáîðàö³¿» âèìàãàþòü ôîðìóâàííÿ ñèñòåìíîãî òåîðåòè÷íîãî ðîçóì³í-
íÿ âíóòð³øíüîãî çì³ñòó ïðîöåñ³â, ÿê³ ôîðìàë³çóþòüñÿ. Íàéá³ëüø î÷åâèäíî öå áóäå â³äáóâà-
òèñÿ íà îñíîâ³ êîíñåíñóñó ì³æ òåîð³ÿìè ìåéíñòðèìó ³ îðòîäîêñàëüíèìè íàïðÿìàìè. 
Íåîðòîäîêñàëüí³ òåîð³¿ äîçâîëÿþòü ñòâîðþâàòè á³ëüø ñîö³àëüíî- òà ïñèõîëîã³÷íî îáãðóí-
òîâàíó ðåêîíñòðóêö³þ ïîâåä³íêè íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ, äîçâîëÿþòü àíàë³çóâàòè ô³íàíñîâ³ 
ðèíêè çà ð³çíèõ ð³âíåé ñêëàäíîñò³. Íàðàç³ ðóõ â³äáóâàºòüñÿ â îáîõ íàïðÿìàõ: òðàäèö³éíà 
åêîíîì³êñ «ïîì’ÿêøóº» âèõ³äí³ ïðèïóùåííÿ ùîäî ðàö³îíàëüíîñò³ ³íäèâ³ä³â, çàãàëüíî¿ ð³âíî-
âàã, à îðòîäîêñàëüí³ òåîð³¿ ïðàãíóòü íå ñò³ëüêè îïîíóâàòè , ñê³ëüêè äîïîâíþâàòè òà ðîçøè-
ðÿòè ìåòîäîëîã³þ ìåéíñòð³ìó. 
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несоответствии ее фундаментальных положений практике функционирования финансовых рынков и 
ограниченности методов, снижающих познавательную способность и возможности практического 
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The formation of the contemporary theory of financial markets: main issues and directions of the 
development. The article is devoted to the critical analysis of the methodological basis of the contemporary theory of 
financial markets. The periodization of the formation of the theoretical concepts that underlie in the modern theory of 
financial markets is carried out by the author. The author  gives  arguments  indicating the inconsistency of  
fundamental provisions of this theory  to the practice of financial markets functioning as well as the limitations of 
methods of reducing cognitive ability and practical application. The trends of the development of the contemporary 
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the confrontation between comprehensive and systematic approach is determined.  
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