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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Äîñòîâ³ðíî îö³íèòè çíà÷åí-
íÿ ä³ÿëüíîñò³ ô³íàíñîâîãî ðèíêó â ñó÷àñí³é åêîíîì³÷í³
é ñèñòåì³ ³ çàáåçïå÷èòè åôåêòèâíó ðåàë³çàö³þ éîãî ïî-
òåíö³àëó ìîæëèâî ëèøå çà óìîâè äîñë³äæåííÿ éîãî åâî-
ëþö³¿ ðîçâèòêó ó âçàºìîçâ’ÿçêó ç ³ñòîðèêî-åêîíîì³÷íè-
ìè ïðîöåñàìè ðîçâèòêó ðèíêîâèõ â³äíîñèí, ùî â³äáóëèñÿ
â ªâðîï³ òà ÑØÀ. Ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè ô³íàíñîâîãî
ðèíêó âèíèêëè íà ðàííüîìó åòàï³ ïðîìèñëîâîãî êàï³òà-
ë³çìó ³ ïîò³ì òðèâàëèé ÷àñ âèêîíóâàëè äðóãîðÿäíó ðîëü
ó ô³íàíñîâî-ãðîøîâèõ ðîçðàõóíêàõ ³ ò³ëüêè â ÕÕ ñò. âîíè
ñòàëè îñíîâíèì ³íñòðóìåíòîì ô³íàíñîâèõ êàï³òàë³â â
ñó÷àñíîìó ñâ³ò³. Òàêèì ÷èíîì âèíèêàº îá’ºêòèâíà ïðî-
áëåìà â äîñë³äæåíí³ åâîëþö³éíîãî øëÿõó ðîçâèòêó âñ³õ
òåîð³é ô³íàíñîâîãî ðèíêó äî ñó÷àñíèõ òðàêòóâàíü.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. Ò³ºþ ÷è
³íøîþ ì³ðîþ ïðîáëåìàì ô³íàíñîâîãî ðèíêó, çàêîíî-
ì³ðíîñòÿì éîãî ôóíêö³îíóâàííÿ ïðèñâÿ÷óâàëè ñâî¿
ïðàö³ ìàéæå âñ³ âèäàòí³ ä³ÿ÷³ åêîíîì³÷íî¿ íàóêè:
À. Ñì³ò, Ä. Ð³êàðäî, Ê. Ìàðêñ, À. Ìàðøàëë, Äæ. Êåéíñ,
Ô. Õàéºê, Ì. Ôð³äìåí òà ³íø³. Ñôîðìóëüîâàí³ íèìè
ïîëîæåííÿ â ïðîöåñ³ ðîçâèòêó åêîíîì³÷íî¿ òåîð³¿ óòî÷-
íþâàëèñü ³ ïîãëèáëþâàëèñü â³ò÷èçíÿíèìè â÷åíèìè;
Ñ. Àðõ³ºðåºâèì, Î. Âàñèëèêîì, Â. Ãåéöåì, À Ãðèöåí-
êîì, À. Äàíèëåíêîì, Â. Êîðíººâèì, Â. Ëàãóò³íèì, Â.
Îïàð³íèì, Â Øåëóäüêîì òà ³íøèõ íàóêîâöÿìè.

Âèêëàäåííÿ îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Ç ìåòîþ ôîð-
ìóâàííÿ ö³ë³ñíîãî ñèñòåìàòèçîâàíîãî íàóêîâîãî
ï³ä ðóíòÿ äëÿ äîñë³äæåííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó âàæëèâî

ïîáà÷èòè, ÿê³ çì³íè â³äáóâàëèñü ó òåîðåòè÷íèõ ïîãëÿ-
äàõ íà ô³íàíñîâèé ðèíîê òà éîãî ì³ñöå ó ñóñï³ëüíîìó
â³äòâîðåíí³. Ñàìå àíàë³ç òåîðåòè÷íèõ ïîëîæåíü, ùî
â³äáèâàþòü åâîëþö³þ ô³íàíñîâîãî ðèíêó, ìàº äîïî-
ìîãòè â ðîçóì³íí³ òîãî, ÿê ³ êóäè ðóõàòèìåòüñÿ ô³íàí-
ñîâèé ðèíîê ó ìàéáóòíüîìó.

Òåîð³ÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó â³äîáðàæàº ð³âåíü çíàíü,
íàãðîìàäæåíèé ó íàóö³, ñóòí³ñòü ïðîöåñ³â, ùî â³äáó-
âàþòüñÿ ó ô³íàíñîâ³é ñôåð³. Öÿ òåîð³ÿ º ïðîäóêòîì
³ñòîðè÷íîãî ðîçâèòêó çíàíü ïðî ô³íàíñè òà ô³íàíñîâ³
â³äíîñèíè.

Òåîð³ÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó ìàº â ³ñòîð³¿ åêîíîì³÷-
íî¿ äóìêè ãëèáîêå êîð³ííÿ. Â ¿¿ ñòàíîâëåííÿ òà ðîçâè-
òîê çðîáèëè âàãîìèé âíåñîê ÷èìàëî âèäàòíèõ åêî-
íîì³ñò³â, ÿê³ îá ðóíòóâàëè çíà÷åííÿ ô³íàíñîâîãî
ðèíêó äëÿ ðîçóì³ííÿ çàêîíîì³ðíîñòåé ôóíêö³îíóâàí-
íÿ åêîíîì³÷íèõ ñèñòåì.

Ïðèéíÿòî ââàæàòè, ùî ³ñòîð³ÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó
ïî÷èíàºòüñÿ ç³ ñòâîðåííÿ â 1602 ð. ôîíäîâî¿ á³ðæ³ â
Àìñòåðäàì³. Îäíàê î÷åâèäíî, ùî á³ðæîâà òîðã³âëÿ, ÿê
îðãàí³çîâàíà ôîðìà, ìîãëà âèíèêíóòè ëèøå â ðåçóëü-
òàò³ òðèâàëîãî ðîçâèòêó ñàìîãî ðèíêó ³ áåçïîñåðåä-
íüî òîâàðó, ùî òîðãóºòüñÿ â íüîìó. Ä³éñíî, åëåìåíòè
ôîíäîâîãî ðèíêó ìîæíà â³äíàéòè çàäîâãî äî ñòâîðåí-
íÿ á³ðæ³; çîêðåìà, ÷àñòêàìè äåðæàâíèõ ïîçèê òîðãó-
âàëè ùå áëèçüêî 1328 ð. ó òàêèõ ì³ñòàõ-äåðæàâàõ ÿê Âå-
íåö³ÿ, Ôëîðåíö³ÿ ³ Ãåíóÿ, äå ä³ÿâ òàêîæ àêòèâíèé ðèíîê
ðîçïèñîê òà ïëàò³æíèõ çîáîâ’ÿçàíü áàíê³â [1, ñ. 54].
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Îô³ö³éíèì ðîêîì íàðîäæåííÿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³ ââà-
æàºòüñÿ 1592ð., êîëè â Àíòâåðïåí³ áóâ âïåðøå îáíà-
ðîäóâàíèé ñïèñîê ö³í íà ïàïåðè, ùî ïðîäàâàëèñÿ òóò
íà á³ðæ³ [2, ñ. 100]. Îêð³ì òîðã³âë³ ³íøèìè òîâàðàìè,
òàì âïåðøå ïî÷àëè çä³éñíþâàòè îïåðàö³¿, ïîâ’ÿçàí³ ç
ðîçì³ùåííÿì äåðæàâíèõ ïîçèê. Ëèøå ñë³äîì çà Àíò-
âåðïåíîì êîòóâàííÿ ìàéæå âñ³õ òîãî÷àñíèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â ïî÷àëè çä³éñíþâàòè â Í³äåðëàíäñüêîìó ïîð-
òó Àìñòåðäàì³, äå ñïðàâä³ áóëî ñòâîðåíî îäíó ç ïåð-
øèõ ôîíäîâèõ á³ðæ. Ñóòòºâî íîâèì â Àìñòåðäàì³ áóëè
îáñÿãè òà ïóáë³÷í³ñòü òîðã³â, ë³êâ³äí³ñòü âèñòàâëåíèõ
íà òîðãè ö³ííèõ ïàïåð³â, à òàêîæ ñâîáîäà çä³éñíåííÿ
ñïåêóëÿòèâíèõ óãîä [3, ñ. 76]. Îäíàê âñå öå íå ïîñòàëî
â³äðàçó, à ïîñòóïîâî ñêëàëîñÿ ÿê ðåçóëüòàò ðîçâèòêó
ïåðâèííèõ çàðîäêîâèõ åëåìåíò³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó.

Â ê³íö³ ÕV²²² – ïî÷àòêó Õ²Õ ñò. ðîëü ôîíäîâî¿ á³ðæ³
â êàï³òàë³ñòè÷í³é åêîíîì³ö³ çíà÷íî çðîñòàº, îñê³ëüêè
äîñÿã ïåâíîãî ñòóïåíÿ ïðîöåñ ïåðâ³ñíîãî íàêîïè÷åí-
íÿ êàï³òàëó. Ôîíäîâèé ðèíîê íå ò³ëüêè ñòàâ íàñë³äêîì
åâîëþö³¿ åêîíîì³êè, à é ïîì³òíî âïëèíóâ íà öåé ðîç-
âèòîê, îïòèì³çóþ÷è ãîñïîäàðñüê³ ñòðóêòóðè. Äåÿê³
àâòîðè ââàæàþòü, ùî ïðîìèñëîâà ðåâîëþö³ÿ ñòàëà
ìîæëèâîþ çàâäÿêè òîìó, ùî ðàí³øå â³äáóëàñÿ ô³íàí-
ñîâà, çàâäÿêè ÿê³é â³äáóëîñÿ ñòàíîâëåííÿ áàíê³âñüêî¿
ñèñòåìè ³ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â.

Îäíàê ñàìå ÕÕ ñò. ñòàëî ïåð³îäîì íàé ðóíòîâí³-
øîãî ðîçðîáëåííÿ òåîðåòè÷íèõ çàñàä ôóíêö³îíóâàí-
íÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó. Ïî÷èíàþ÷è ç ÕÕ ñò. åêîíîì³÷-
íà íàóêà ïðèä³ëÿëà çíà÷íó óâàãó âèâ÷åííþ ïðèðîäè
ô³íàíñîâîãî ðèíêó òà ìåõàí³çìó éîãî ôóíêö³îíóâàí-
íÿ, ì³ñöÿ é ðîë³ â åêîíîì³÷í³é ñèñòåì³, àíàë³çó âïëèâó
ô³íàíñîâîãî ðèíêó íà ðîçâèòîê ïðîöåñó ñóñï³ëüíîãî
â³äòâîðåííÿ. Íàéá³ëüøèé ³íòåðåñ âèêëèêàëà ïðîáëå-
ìà çàëåæíîñò³ ðîçâèòêó åêîíîì³êè â³ä íàãðîìàäæåí-
íÿ êàï³òàëó, äèíàì³êè ðèíêó êàï³òàëó òà ô³íàíñîâèõ
àêòèâ³â.

Ñàìå äîñë³äæåííþ ô³íàíñîâîãî ðèíêó çíà÷íó óâà-
ãó â ïåðøó ÷åðãó ïðèä³ëÿëè ïðåäñòàâíèêè êëàñè÷íî¿
ïîë³òè÷íî¿ åêîíîì³¿. À. Ñì³ò âèîêðåìèâ ÿê îñíîâíèé
ôàêòîð åêîíîì³÷íîãî ïðîãðåñó ñóñï³ëüñòâà íàãðîìàä-
æåííÿ êàï³òàëó. Â³í äîâ³â, ùî íàãðîìàäæåííÿ – êëþ÷
äî áàãàòñòâà íàö³¿. Íàãðîìàäæåííÿ íåìèíó÷å âåëî äî
ôîðìóâàííÿ ðèíêó, íà ÿêîìó çàîùàäæåííÿ ïîâèíí³
ïåðåòâîðþâàòèñÿ â ïðîìèñëîâèé êàï³òàë. Â åêîíîì³ö³
ïðè öüîìó ôîðìóºòüñÿ ìåõàí³çì îïòèìàëüíîãî ðîç-
ïîä³ëó êàï³òàëîâêëàäåíü [4, ñ. 50]. Ïåðøèì ç êëàñèê³â
åêîíîì³÷íî¿ íàóêè äî ïèòàíü âèêîðèñòàííÿ ìîæëèâî-
ñòåé ô³íàíñîâîãî ðèíêó äëÿ ðîçâ’ÿçàííÿ ìàêðîåêîíî-
ì³÷íèõ çàâäàíü çâåðíóâñÿ Ä. Ð³êàðäî (ÿê â³äîìî, â³í
ñàì áóâ îäíèì ç íàéá³ëüøèõ äèëåð³â íà ðèíêó ö³ííèõ
ïàïåð³â â Àíãë³¿). Ä. Ð³êàðäî ðîçðîáèâ òåîðåòè÷íó
ìîäåëü, ùî îïèñóâàëà ïðîöåñ âèð³âíþâàííÿ íîðìè
ïðèáóòêó â åêîíîì³ö³ çàâäÿêè ì³æãàëóçåâîìó ïåðåëè-
âó êàï³òàëó. Â³í îäíèì ç ïåðøèõ åêîíîì³ñò³â âêàçàâ íà
çðîñòàííÿ ðîë³ é çíà÷åííÿ ïîçèêîâîãî êàï³òàëó â ðîç-
âèòêó êàï³òàë³çìó â ïåð³îä ïðîìèñëîâîãî ï³äíåñåííÿ.
Ïðèä³ëÿþ÷è âàæëèâó ðîëü ïðîáëåìàì îïîäàòêóâàííÿ,

Ä. Ð³êàðäî ñòâåðäæóâàâ, ùî çàâäàííÿì ïîäàòêîâî¿ ïîë-
³òèêè º çàîõî÷åííÿ “ïðàãíåííÿ äî íàãðîìàäæåííÿ”.

Äðóãà ïîëîâèíà XIX ñò. º ïåð³îäîì çàïðîâàäæåí-
íÿ íîâèõ äëÿ òîãî ÷àñó òåõíîëîã³é, ùî ñóïðîâîäæóâà-
ëèñÿ ðàäèêàëüíèìè çì³íàìè â îðãàí³çàö³¿ òà ñòðóêòóð³
âèðîáíèöòâà, ðîçïîä³ëîì äîõîä³â, ïðèíöèïàìè êîð-
ïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ. Öå áóâ ÷àñ àêòèâíîãî ðîç-
âèòêó íàö³îíàëüíèõ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, çðîñòàííÿ
ì³æíàðîäíîãî ðóõó êàï³òàë³â ³ ôîðìóâàííÿ ñâ³òîâîãî
ô³íàíñîâîãî ðèíêó. Öüîìó ïðîöåñó ñïðèÿëè ïîë³òè÷í³
é åêîíîì³÷í³ óìîâè. Ïåðåõ³ä êðà¿í äî çîëîòîìîíåòíî-
ãî ñòàíäàðòó îçíà÷àâ óñòàíîâëåííÿ ô³êñîâàíèõ çîëî-
òèõ ïàðèòåò³â íàö³îíàëüíèõ âàëþò çà â³äñóòíîñò³ áóäü-
ÿêèõ îáìåæåíü ó ãàëóç³ ïåðåì³ùåííÿ êàï³òàëó.

Ñèñòåìà îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â åì³òåíò³â îäíèõ êðà¿í
íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ ³íøèõ êðà¿í áóëà â òîé ÷àñ çâè-
÷àéíîþ ïðàêòèêîþ. Àíãë³éñüê³ áàíêè â³äêðèâàëè ñâî¿
â³ää³ëåííÿ â ÑØÀ ³ ïðàöþâàëè íà àìåðèêàíñüêîìó
ô³íàíñîâîìó ðèíêó. Àíàëîã³÷íî ä³ÿëè àìåðèêàíñüê³
ô³íàíñîâ³ êîìïàí³¿ â Àíãë³¿, âêëþ÷àþ÷è ºâðîïåéñü-
êèé ô³íàíñîâèé ðèíîê ó ö³ëîìó. Çðîñòàþ÷à ³íòåãðà-
ö³ÿ äîçâîëÿëà ðîçì³ùóâàòè ö³íí³ ïàïåðè íà ê³ëüêîõ
ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ îäíî÷àñíî.

Äëÿ åôåêòèâíîãî ô³íàíñóâàííÿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â
áóëè ñòâîðåí³ ñïðèÿòëèâ³ êîìóí³êàö³éí³ óìîâè. Áóâ
óñòàíîâëåíèé ïðÿìèé çâ’ÿçîê ÷åðåç ïåðøèé òðàíñàò-
ëàíòè÷íèé êàáåëü ì³æ ªâðîïîþ é Àìåðèêîþ, ùî äîç-
âîëèëî çä³éñíèòè ïðÿìèé çâ’ÿçîê ì³æ ô³íàíñîâèìè
ðèíêàìè ÑØÀ òà ªâðîïè. Çàâäÿêè êîíêóðåíö³¿ ì³æ
á³ðæîâèì òà ïîçàá³ðæîâèì ðèíêàìè óäîñêîíàëþâà-
ëàñü ³íôðàñòðóêòóðà ô³íàíñîâèõ ðèíê³â.

Ï³äâèùåííÿ ðîë³ àêö³é, ïîÿâà êîðïîðàòèâíèõ îá-
ë³ãàö³é ³ çðîñòàííÿ â ö³ëîìó ðîë³ ô³íàíñîâîãî ðèíêó â
åêîíîì³÷íîìó ðîçâèòêó ñïðèÿëî âèíèêíåííþ íàóêî-
âîãî ³íòåðåñó áåçïîñåðåäíüî äî äîñë³äæåííÿ ô³íàí-
ñîâîãî ðèíêó. Ó öåé ÷àñ ó÷åí³-äîñë³äíèêè ïî÷àëè
á³ëüø àêòèâíî ðîçðîáëÿòè òåîðåòè÷í³ àñïåêòè ðîçâèò-
êó ô³íàíñîâîãî ðèíêó ³ êîðïîðàö³é, ïåðåêëþ÷èâøèñü
³ç çàãàëüíèõ ïðîáëåì äî á³ëüø êîíêðåòíèõ ïèòàíü.

Âàæëèâèì ðåçóëüòàòîì, ÿêèé ïîä³ëÿëè ïðåäñòàâ-
íèêè ð³çíèõ íàóêîâèõ øê³ë, áóâ âèñíîâîê ïðî òå, ùî â
ïðîöåñ³ ñòàíîâëåííÿ êîðïîðàòèâíî¿ åêîíîì³êè ôóíêö³¿
óïðàâë³ííÿ â àêö³îíåðíîìó òîâàðèñòâ³ â³äîêðåìëåí³
â³ä âëàñíîñò³ íà êàï³òàë. Òåîðåòè÷í³ äîñë³äæåííÿ ôóí-
êö³îíóâàííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó âåëîñÿ ð³çíèìè øêî-
ëàìè åêîíîì³÷íî¿ íàóêè, ñåðåä ÿêèõ íåîáõ³äíî âèä³ëè-
òè êëàñè÷íó øêîëó ìàðæèíàë³ñò³â òà ³ñòîðè÷íó øêîëó.

Ñèíòåçóâàâ îñíîâí³ äîñÿãíåííÿ öèõ øê³ë îñíîâî-
ïîëîæíèê íåîêëàñè÷íî¿ òåîð³¿ âèäàòíèé àíãë³éñüêèé
åêîíîì³ñò À. Ìàðøàëë. Â³í îá ðóíòóâàâ ñóòí³ñòü
â³äñîòêà íà êàï³òàë ÿê âèíàãîðîäè çà âòðàòè, ç ÿêèìè
ïîâ’ÿçàíå î÷³êóâàííÿ ìàòåð³àëüíèõ ðåñóðñ³â. Ïðè öüî-
ìó íàãðîìàäæåííÿ áàãàòñòâà ðîçãëÿäàëîñü ÿê ðåçóëü-
òàò éîãî î÷³êóâàííÿ [5, ñ. 311]. ×èìàëî éîãî ïîëîæåíü
áóëè ïîêëàäåí³ â îñíîâó íîâèõ íàïðÿì³â åêîíîì³÷íî¿
íàóêè, ùî áåçïîñåðåäíüî ñòîñóâàëèñÿ ïðîáëåìàòèêè
ô³íàíñ³â ³ ô³íàíñîâîãî ðèíêó.
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Çà À. Ìàðøàëëîì, óâåñü êàï³òàë³ñòè÷íèé ñâ³ò ìîæ-
íà ðîçãëÿäàòè ÿê ºäèíèé ðèíîê äëÿ áàãàòüîõ âèä³â
ö³ííèõ ïàïåð³â. Öåé ðèíîê äîáðå îðãàí³çîâóºòüñÿ, à
ôîíäîâà á³ðæà ñòàº çðàçêîì äëÿ ôîðìóâàííÿ âñ³õ ³íøèõ
ðèíê³â. À. Ìàðøàëë ïðèä³ëÿâ çíà÷íó óâàãó âèâ÷åííþ
àêö³îíåðíèõ â³äíîñèí ³ âèñîêî îö³íþâàâ çäàòí³ñòü àêö-
³îíåðíîãî êàï³òàëó óòâîðþâàòè âåëèê³ ïðîìèñëîâ³
ï³äïðèºìñòâà, ï³äêðåñëþâàâ çíà÷åííÿ ¿õíüî¿ ãíó÷êîñò³,
íàâ³òü ÿêùî ðîçì³ðè àêö³îíåðíîãî ï³äïðèºìñòâà ñòà-
âàëè âåëüìè çíà÷íèìè [6, ñ.7]. À. Ìàðøàëë ïîì³òèâ,
ùî îñîáëèâ³ ðèñè àêö³îíåðíî¿ ôîðìè êàï³òàëó ðîá-
ëÿòü çíà÷óùèìè ¿¿ ïåðåâàãè â áàãàòüîõ ñôåðàõ ãîñïî-
äàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ [7, ñ. 22–23].

Íåàáèÿêó óâàãó äîñë³äæåííþ ïîçèêîâîãî êàï³òà-
ëó, ôîíäîâîãî ðèíêó, ðóõó ö³ííèõ ïàïåð³â ³ ïðèðîäè
ïîçèêîâîãî â³äñîòêà ó òðåòüîìó òîì³ “Êàï³òàëó” ïðè-
ä³ëèâ Ê. Ìàðêñ. Â³í âèçíà÷èâ äæåðåëî âèíèêíåííÿ
ïîçèêîâîãî â³äñîòêà (ïðîöåñ âèðîáíèöòâà), ðîçãëÿíóâ
äèâ³äåíä ÿê ïåðåòâîðåíó ôîðìó äîäàòêîâî¿ âàðòîñò³,
òîáòî, ó ê³íöåâîìó ï³äñóìêó, ÿê ð³çíîâèä âòîðèííèõ
äîõîä³â.

Âàæëèâèì º Ìàðêñîâå ðîçóì³ííÿ ñóòíîñò³ ô³êòèâ-
íîãî êàï³òàëó çà ÿêèì öÿ êàòåãîð³ÿ º êàï³òàëîì, ïðåä-
ñòàâëåíèì ö³ííèìè ïàïåðàìè. Êð³ì òîãî, â³í ïîêàçàâ
â³äì³íí³ñòü ì³æ ô³êòèâíèì ³ ä³éñíèì êàï³òàëîì. ßêùî
ä³éñíèé êàï³òàë âêëàäàºòüñÿ ó âèðîáíèöòâî, òî ö³íí³
ïàïåðè ñëóãóþòü òèòóëàìè âëàñíîñò³, ùî ïðåäñòàâëÿ-
þòü öåé êàï³òàë. Îäíàê öåé êàï³òàë íå ³ñíóº ïîäâ³éíî –
îäèí ðàç ÿê êàï³òàëüíà âàðò³ñòü òèòóëó âëàñíîñò³, àêö³é
³ äðóãèé – ÿê êàï³òàë, ùî ñïðàâä³ âêëàäåíèé àáî ìàº
áóòè âêëàäåíèé ó ï³äïðèºìñòâà. Êàï³òàë ëèøå ò³ëüêè â
ö³é îñòàíí³é ôîðì³, ³ àêö³ÿ º ò³ëüêè òèòóëîì âëàñíîñò³
[8, ñ. 9]. Ïðîòå Ê. Ìàðêñ í³êîëè ïðèíöèïîâî íå çàïåðå-
÷óâàâ âàæëèâî¿ ðîë³ ö³ííèõ ïàïåð³â ³ ô³íàíñîâîãî ðèí-
êó â êàï³òàë³ñòè÷í³é åêîíîì³ö³.

Ïî÷àòîê ÕÕ ñò. ïîçíà÷èâñÿ âàæëèâèìè çì³íàìè íà
ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ ðîçâèíåíèõ êðà¿í, ùî áóëî â³äîáðà-
æåíî ó ïðàöÿõ åêîíîì³ñò³â òîãî ÷àñó. Ìàáóòü, íàéá³ëüø
çíà÷óùèìè â öüîìó ïëàí³ ñòàëè ïðàö³ À. Ìàðøàëëà
“Ïðèíöèïè åêîíîì³÷íî¿ íàóêè” òà Ð. Ã³ëüôåðä³íãà
“Ô³íàíñîâèé êàï³òàë”. Ìåòîäîëîã³÷íîþ áàçîþ òåîð³¿
ô³íàíñîâîãî ðèíêó íà ðóáåæ³ Õ²Õ–ÕÕ ñò. ñòàëà íåî-
êëàñè÷íà êîíöåïö³ÿ åôåêòèâíî¿ åêîíîì³êè é ðèíêîâî¿
ð³âíîâàãè Ô. Ýäæóîðòà ³ Â. Ïàðåòî [9, ñ. 542–543].

Ó äîðåâîëþö³éíèé ïåð³îä (äî 1917 ð.), à òàêîæ ó ÷àñè
íåïó â 1920-õ ðð. â Óêðà¿í³ ³ñíóâàâ ïîâíîö³ííèé ô³íàí-
ñîâèé ðèíîê. Òåîð³þ éîãî ôóíêö³îíóâàííÿ, îñîáëèâî
àêö³îíåðíîãî ï³äïðèºìíèöòâà, äîñë³äæóâàëè íà ìåæ³
Õ²Õ–ÕÕ ñò. â³äîì³ óêðà¿íñüê³ åêîíîì³ñòè Ì. Õ. Áóíãå,
². Òàðàñîâ, Ì. ². Òóãàí-Áàðàíîâñüêèé [10, ñ. 686–689].

Âêðàé âàæëèâèì åòàïîì åâîëþö³¿ òåîðåòè÷íîãî
àíàë³çó ô³íàíñîâîãî ðèíêó ñòàëà êåéíñ³àíñüêà òåîð³ÿ
çàãàëüíî¿ ð³âíîâàãè ÿê ðåàêö³¿ íà ïîÿñíåííÿ ïðè÷èí
åêîíîì³÷íî¿ êðèçè. Îñíîâîïîëîæíèêîì òåîð³¿ ô³íàí-
ñîâîãî ðèíêó ó ÕÕ ñò., áåçóìîâíî, ñë³ä ââàæàòè âèäàò-
íîãî àíãë³éñüêîãî åêîíîì³ñòà Äæ. Ì. Êåéíñà. Òåîð³ÿ
Äæ. Êåéíñà çíàìåíóâàëà ïðèíöèïîâî íîâèé ï³äõ³ä äî

ïèòàííÿ ïðî ðîëü ³ ì³ñöå ô³íàíñ³â ó ïðîöåñ³ ñóñï³ëü-
íîãî â³äòâîðåííÿ é îçíà÷àëà ðîçðèâ ç êîëèøí³ìè êëà-
ñè÷íèìè òåîð³ÿìè êàï³òàëó Ê. Â³êñåëëÿ òà ². Ô³øåðà
ïðî çíà÷åííÿ ô³íàíñ³â. Âèíèêíóâøè ï³ä âïëèâîì åêî-
íîì³÷íî¿ êðèçè 1929–1933 ðð., òåîð³ÿ Äæ. Êåéíñà âèç-
íàâàëà íåìîæëèâ³ñòü àâòîìàòè÷íîãî äîñÿãíåííÿ ð³âíî-
âàæíîãî ñòàíó åêîíîì³êè âíàñë³äîê âèñîêî¿ ì³ðè
íåâèçíà÷åíîñò³ ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè. Íà-
ãàäàºìî, ùî ñàìà Âåëèêà äåïðåñ³ÿ ïî÷àëàñü ³ç êðàõó
ôîíäîâîãî ðèíêó. “Íàéá³ëüø çíà÷íèìè ïîðîêàìè åêî-
íîì³÷íîãî ñóñï³ëüñòâà, â ÿêîìó ìè æèâåìî, º éîãî
íåçäàòí³ñòü çàáåçïå÷èòè ïîâíó çàéíÿò³ñòü, à òàêîæ
éîãî äîâ³ëüíèé ³ íåñïðàâåäëèâèé ðîçïîä³ë áàãàòñòâà ³
äîõîä³â” [11, ñ. 220], – çàçíà÷àâ Äæ. Êåéíñ. Ó öèõ óìî-
âàõ äîñÿãíåííÿ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ñòàá³ëüíîñò³ ïîêëà-
äàºòüñÿ íà äåðæàâó, ÿê³é ïðîïîíóâàëîñÿ âïëèâàòè íà
òðè êëþ÷îâ³ ìàêðîåêîíîì³÷í³ çì³íí³: ñõèëüí³ñòü äî ñïî-
æèâàííÿ, ãðàíè÷íó åôåêòèâí³ñòü êàï³òàëó ³ íîðìó â³äñîò-
êà. Äæ. Êåéíñ âñë³ä çà Ä. Ð³êàðäî, Ê. Ìàðêñîì ³ À. Ìàð-
øàëëîì ââàæàâ, ùî íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó ðàíî ÷è
ï³çíî ïðèâåäå éîãî ãðàíè÷íó åôåêòèâí³ñòü äî íóëÿ [12].
Äæ. Êåéíñ ïèñàâ ïðî òåíäåíö³þ äî ïåðåâèùåííÿ íàä
ìîæëèâîñòÿìè ¿õ ïðèáóòêîâîãî ³íâåñòóâàííÿ.

Äæ. Êåéíñ âåëèêó óâàãó ïðèä³ëèâ ïðîáëåì³
ë³êâ³äíîñò³ ô³íàíñîâîãî ðèíêó. Òàê, â³í êðèòèêóâàâ
ñïåêóëÿòèâíî îðãàí³çîâàíèé, íà éîãî äóìêó, ðèíîê íà
Íüþ-Éîðêñüê³é ôîíäîâ³é á³ðæ³, ïðîòèñòàâëÿþ÷è éîãî
á³ëüø ï³äïðèºìíèöüêîìó ðèíêó íà Ëîíäîíñüê³é ôîí-
äîâ³é á³ðæ³. Äæ. Êåéíñ ââàæàâ, ùî á³ëüø âèñîê³ áàð’º-
ðè âõîäæåííÿ ³, â³äïîâ³äíî, á³ëüø íèçüêà ë³êâ³äí³ñòü
ïåðåøêîäæàþòü ïåðåòâîðåííþ ëîíäîíñüêîãî ðèíêó
íà ñïåêóëÿòèâíèé.

Îïîíåíòîì êåéíñ³àíñüê³é åêîíîì³÷í³é êîíöåïö³¿
òðàäèö³éíî áóëà íåîêëàñè÷íà òåîð³ÿ. Âèäàòíèé àâñòð³é-
ñüêèé åêîíîì³ñò Ô. À. Õàéºê â³äíîâèâ ïðèíöèï çàõèñ-
òó ñâîáîäè ï³äïðèºìíèöòâà, çàáåçïå÷åííÿ ïðèâàòíî¿
³í³ö³àòèâè òà êîíêóðåíö³¿, íàéá³ëüø ïîâíîãî âèêîðèñ-
òàííÿ ðèíêîâèõ ñèë ó ðîçâèòêó åêîíîì³êè. Íà ö³é îñ-
íîâ³ ñôîðìóâàëîñÿ ïîëîæåííÿ ïðî òå, ùî ô³íàíñî-
âèé ðèíîê ìîæå åôåêòèâíî ôóíêö³îíóâàòè ëèøå çà
ñâîãî ï³äïîðÿäêóâàííÿ ³íòåðåñàì ³íâåñòîð³â.

Ó íàïðÿì³ ïðîòèñòîÿííÿ êåéíñ³àíñüê³é òåîð³¿ ðîç-
âèâàëàñü ³ òåîð³ÿ ìîíåòàðèçìó, òàê çâàíà ÷èêàçüêà
øêîëà Ì. Ôð³äìàíà, ÿêà º ïðèíöèïîâèì ñóïðîòèâíè-
êîì äåðæàâíîãî âòðó÷àííÿ â åêîíîì³êó, ðîçãëÿäàþ÷è
éîãî ÿê çàãðîçó ðèíêó. Â îñíîâ³ ìîíåòàðèçìó ëåæèòü
ïîñòóëàò, ùî ãðîø³ º ãîëîâíîþ ñôåðîþ, ùî âèçíà÷àº
ðîçâèòîê ñóñï³ëüíîãî âèðîáíèöòâà. Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî
ìîíåòàðèñòñüê³ ðåöåïòè â ÷èñòîìó âèãëÿä³ çàçâè÷àé
ðåêîìåíäóþòüñÿ ëèøå äëÿ êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ.
Êðà¿íè ç³ ñòàá³ëüíîþ åêîíîì³êîþ ãíó÷êî ïîºäíóþòü
äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ ç ðèíêîâèìè ìåõàí³çìàìè íà
îñíîâ³ ô³íàíñîâîãî ñòèìóëþâàííÿ âèðîáíèöòâà. Ì. Ô-
ð³äìàí ïîñë³äîâíî îáñòîþâàâ ³äåþ ïðî âèíÿòêîâå çíà-
÷åííÿ ñò³éêîñò³ ãðîøåé äëÿ íîðìàëüíîãî ôóíêö³îíó-
âàííÿ åêîíîì³êè. Â³äõèëåííÿ â³ä öüîãî ïðàâèëà îçíà÷àº
ðîçëàä óñ³õ ðèíêîâèõ ìåõàí³çì³â [13, ñ. 23–25].
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Ìîíåòàðèñòè áà÷àòü ãîëîâíó ïðè÷èíó êðèçîâèõ
ÿâèù â åêîíîì³ö³ â ³íôëÿö³¿, ùî, ñâîºþ ÷åðãîþ, º íà-
ñë³äêîì íàäì³ðíî¿ ãðîøîâî¿ åì³ñ³¿. Çâ³äñè âèïëèâàº
ïîòðåáà ó äâîõ ïðèíöèïîâèõ çàõîäàõ: 1) îáîâ’ÿçêîâî-
ìó çáàëàíñóâàíí³ áþäæåòó; 2) ñòðèìóâàíí³ çðîñòàííÿ
ãðîøîâî¿ ìàñè. Äîñâ³ä áàãàòüîõ êðà¿í íàïðèê³íö³ XX ñò.
ñïðîñòóâàâ ö³ëó íèçêó ìîíåòàðèñòñüêèõ äîãì ³ ñâ³ä÷èâ
ïðî íåìîæëèâ³ñòü íàäì³ðíîãî â³äîñîáëåííÿ ô³íàíñî-
âîãî ðèíêó â³ä ðåàëüíî¿ åêîíîì³êè.

Ìàêðîåêîíîì³÷íà ïîë³òèêà íà îñíîâ³ êåéíñ³àíñü-
êî¿ òåîð³¿ àëüòåðíàòèâíà ìîíåòàðèçìó íå ÿê ìåòîä áî-
ðîòüáè ç ³íôëÿö³ºþ, à ÿê ìåòîä ñòèìóëþâàííÿ åêîíî-
ì³÷íîãî çðîñòàííÿ òà çàéíÿòîñò³ â óìîâàõ ïîì³ðíî¿
(êîíòðîëüîâàíî¿) ³íôëÿö³¿. Ìîæëèâîñò³ óðÿäó, ùî ïðî-
âàäèòü ïîë³òèêó íà îñíîâ³ ìîíåòàðèñòñüêî¿ òåîð³¿, ùîäî
çàáåçïå÷åííÿ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ñòàá³ë³çàö³¿ á³ëüø çíà-
÷óù³ òàì, äå ³íôëÿö³ÿ äîñÿãëà âèñîêîãî ð³âíÿ.

Âàæëèâå ì³ñöå â òåîð³¿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó ê³íöÿ
ÕÕ ñò. ïîñ³äàº q-òåîð³ÿ ³íâåñòóâàííÿ Äæ. Òîá³íà [14, ñ.
56–61]. Äæ. Òîá³í, îäèí ç ïðåäñòàâíèê³â ïîñòêåéíñ³àí-
ñòâà, ââàæàâ, ùî êëàñè÷íó òåîðåìó À. Ñì³òà ïðî “íå-
âèäèìó ðóêó ðèíêó” ÿê îñíîâíèé ðåãóëÿòîð åêîíîì³-
êè ñë³ä ñïðÿìóâàòè â á³ëüø êîíñòðóêòèâíå ðóñëî [15,
ñ. 44]. Çã³äíî ç éîãî q-òåîð³ºþ, ³íâåñòèö³éí³ âèòðàòè
ô³ðìè çàëåæàòü â³ä ñï³ââ³äíîøåííÿ ¿¿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³
íà ôîíäîâîìó ðèíêó ñòîñîâíî â³äíîâëþâàíî¿ âàðòîñò³
êàï³òàëó ô³ðìè. Êîëè q âèñîêå, òî âàðò³ñòü êàï³òàëüíî-
ãî îáëàäíàííÿ äåøåâøà, í³æ ðèíêîâà âàðò³ñòü ô³ðìè.
Òîä³ êîìïàí³¿, ÿê³ çàëó÷àþòü êàï³òàë ÷åðåç âèïóñê àêö³é,
ìîæóòü ïðèäáàâàòè á³ëüøå ³íâåñòèö³éíèõ òîâàð³â.
Îòæå, çðîñòàííÿ êóðñîâî¿ âàðòîñò³ àêö³é ïîëåãøóº
ô³ðìàì ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â, îñê³ëü-
êè çá³ëüøóºòüñÿ ñï³ââ³äíîøåííÿ âàðòîñò³ ô³ðìè íà
ôîíäîâîìó ðèíêó ïîð³âíÿíî ç âàðò³ñòþ êóï³âë³ ¿¿ êàï³-
òàëó íà ðèíêó ïðîäóêö³¿. ßê íàñë³äîê – ³íâåñòèö³éí³
âèòðàòè ô³ðìè çðîñòàþòü, ùî ïðèâîäèòü äî ðîçøè-
ðåííÿ ðåàëüíîãî îáñÿãó âèðîáíèöòâà, òîæ q-òåîð³ÿ ìàº
âàæëèâå çíà÷åííÿ ÿê çàñ³á âèì³ðþâàííÿ ñòèìóë³â äî
çä³éñíåííÿ ³íâåñòèö³é. Íà æàëü, ä³ÿ q-òåîð³¿ ³íâåñòó-
âàííÿ Äæ. Òîá³íà â Óêðà¿í³ ìàéæå íå âèÿâëÿºòüñÿ âíàñ-
ë³äîê çàíàäòî íèçüêî¿ êàï³òàë³çàö³¿ â³ò÷èçíÿíîãî ô³íàí-
ñîâîãî ðèíêó é ìàëîãî îáñÿãó êîðïîðàòèâíèõ àêö³é òà
îáë³ãàö³é.

Çàóâàæèìî, ùî äëÿ íåîêëàñè÷íèõ ìîäåëåé õàðàê-
òåðí³ ñïðîùåí³ óÿâëåííÿ, çã³äíî ç ÿêèìè âçàºìîä³ÿ åêî-
íîì³÷íèõ àãåíò³â çä³éñíþºòüñÿ áåç âèòðàò ³ ïåðåøêîä.
Âîíè àáñòðàãóâàëèñü â³ä îñîáëèâîñòåé ³íñòèòóö³éíîãî
ñåðåäîâèùà, ïðèïóñêàþ÷è, ùî òðàíñàêö³éí³ âèòðàòè º
íóëüîâèìè, ùî ïðàâà âëàñíîñò³ ÷³òêî ðîçìåæîâàí³ ³ íàä-
³éíî çàõèùåí³, à óãîäè, ùî óêëàäàþòüñÿ, º ïîâíèìè (òîá-
òî âðàõîâóþòü áóäü-ÿê³, íàñê³ëüêè çàâãîäíî â³ääàëåí³
ïîä³¿) ³ ï³äëÿãàþòü áåçïåðå÷íîìó âèêîíàííþ.

Íåî³íñòèòóö³îíàë³çì â³äìîâëÿºòüñÿ â³ä òàêîãî ñïðî-
ùåíîãî ï³äõîäó, ï³äêðåñëþþ÷è, ùî â ðåàëüí³é
ä³éñíîñò³ òðàíñàêö³éí³ âèòðàòè çàâæäè ïîçèòèâí³, ùî
ïðàâà âëàñíîñò³ í³êîëè íå áóâàþòü ïîâí³ñòþ âèçíà-
÷åí³ ³ àáñîëþòíî íàä³éíî çàõèùåí³, ùî áóäü-ÿê³ êîí-

òðàêòè º íåïîâíèìè, à ¿õ ó÷àñíèêè ñõèëüí³ äî ïîðó-
øåííÿ âçÿòèõ íà ñåáå çîáîâ’ÿçàíü.

Ó ìåæàõ òåîð³¿ ³íñòèòóö³îíàë³çìó ðîçâèâàþòüñÿ
òàêîæ ³ òàê çâàí³ ïîâåä³íêîâ³ ô³íàíñè (behavioural
finance), â ÿêèõ àíàë³çóþòüñÿ ñîö³îêóëüòóðí³ ñòàíäàð-
òè ³íâåñòîð³â, ¿õíÿ ïñèõîëîã³ÿ òà îñîáëèâîñò³ ïðèéíÿò-
òÿ ³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü. Ó á³õåâ³îðèñòñüêèõ êîíöåï-
ö³ÿõ (Ä. Äðàéçåð, Äæ. Ê³íã òà ³íø³) ïîâåä³íêà àêö³îíåð³â
º âèð³øàëüíîþ. Ïðè öüîìó àêö³¿ òà îáë³ãàö³¿ ðîçãëÿäà-
þòüñÿ ÿê ïðîñò³ òîâàðè, àäæå ñïîæèâà÷³ ï³äõîäÿòü äî
êóï³âë³ ö³ííèõ ïàïåð³â òàê ñàìî, ÿê ³ äî ïðèäáàííÿ ³íøèõ
òîâàð³â [16, ñ. 224].

Îñîáëèâîñòÿì îá³ãó êàï³òàëó íà ô³íàíñîâîìó ðèí-
êó ïðèñâÿ÷åí³ äîñë³äæåííÿ. Ã. Ìàðêîâ³öà òà Ó. Øàðïà.
Â ¿õí³õ ïðàöÿõ â³äîáðàæåí³ çàêîíîì³ðíîñò³ ïîâåä³íêè
³íâåñòîð³â íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó, ¿õíº ïðàãíåííÿ çà-
áåçïå÷óâàòè ð³âíîâàãó ó ñâîºìó ³íâåñòèö³éíîìó âè-
áîð³ çà îïòèì³çàö³¿ çàëåæíîñò³ ì³æ ðèçèêîì ³ ïðèáóò-
êîâ³ñòþ ð³çíèõ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â. Öå îáóìîâëþº
ïîòðåáó ïåðøî÷åðãîâîãî àíàë³çó ñï³ââ³äíîøåííÿ ðîç-
ì³ðó äîõîäó â³ä ³íâåñòèö³é ³ ð³âíÿ ðèçèêó, ïîøóêó ìîæ-
ëèâîñòåé äàëüøî¿ ìàêñèì³çàö³¿ îö³íêè äîõîä³â ñïîñî-
áîì îïòèì³çàö³¿ ïîðòôåëÿ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â íà îñíîâ³
âèêîðèñòàííÿ ð³çíèõ ñòðàòåã³é ³íâåñòóâàííÿ. Àìåðè-
êàíñüêèé åêîíîì³ñò Ã. Ìàðêîâ³ö çðîáèâ âèäàòíèé âíå-
ñîê ó òåîð³þ ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â. Ó ñâî¿é ïðàö³ 1952 ð.
â³í ñôîðìóëþâàâ òåîð³þ îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ, àáî
ïîðòôåëüíó òåîð³þ [17, 77–91]. Öÿ òåîð³ÿ ðîçâ’ÿçàëà
ïðîáëåìó âèáîðó ³íâåñòîðàìè ïîðòôåëÿ ô³íàíñîâèõ
àêòèâ³â, ÿêèé ìàêñèì³çóº î÷³êóâàíó ïðèáóòêîâ³ñòü çà
äåÿêîãî ïðèéíÿòíîãî äëÿ ³íâåñòîð³â ð³âíÿ ðèçèêó. Çà
ðîçðîáëåííÿ ö³º¿ òåîð³¿ â 1990 ð. Ã. Ìàðêîâ³öó áóëî
ïðèñóäæåíî Íîáåë³âñüêó ïðåì³þ ç åêîíîì³êè.

Ó òåîð³¿ îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ âïåðøå áóëî ââå-
äåíå âèçíà÷åííÿ ðèçèêó ÷åðåç äèñïåðñ³þ, òîáòî ðèçèê
âèçíà÷àâñÿ ÿê ñòóï³íü ìîæëèâèõ â³äõèëåíü â³ä î÷³êó-
âàíîãî (ñåðåäíüîãî) çíà÷åííÿ. Çàâäÿêè öüîìó ïîëî-
æåííþ ïîðòôåëüí³ ìåíåäæåðè ä³ñòàëè ìîæëèâ³ñòü íà
ïðàêòèö³ ê³ëüê³ñíî ïîð³âíþâàòè ïîðòôåë³ ô³íàíñîâèõ
àêòèâ³â ç ð³çíîþ ì³ðîþ ðèçèêó. Â³äïîâ³äíî, ç’ÿâèëàñÿ
ìîæëèâ³ñòü âèçíà÷èòè îïòèìàëüíèé ïîðòôåëü ÿê ïîð-
òôåëü ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â ç îïòèìàëüíèì ñï³ââ³äíî-
øåííÿì ¿õ ïðèáóòêîâîñò³ òà ðèçèêó. Áóâ ñôîðìóëüî-
âàíèé êðèòåð³é îïòèì³çàö³¿ ïîðòôåëÿ ô³íàíñîâèõ
àêòèâ³â çà äîïîìîãîþ ¿õ äèâåðñèô³êàö³¿. Ðîáîòà ç ð³çíè-
ìè ðèçèêàìè íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó îäåðæàëà ñâîº
òåîðåòè÷íå îá ðóíòóâàííÿ. Ïîðòôåëüíà òåîð³ÿ ôóíê-
ö³îíóâàííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó çàêëàëà íåîáõ³äí³ òåî-
ðåòè÷í³ ï³äâàëèíè äëÿ ä³ÿëüíîñò³ ³íñòèòóò³â êîëåêòèâ-
íîãî ³íâåñòóâàííÿ. ×åðåç íàÿâí³ñòü ð³çíèõ ô³íàíñîâèõ
³íñòðóìåíò³â ó ïîðòôåë³ êîëåêòèâíèõ ³íâåñòîð³â ðåàë-
³çóºòüñÿ ïðèíöèï äèâåðñèô³êàö³¿ ïîðòôåëÿ ô³íàíñî-
âèõ àêòèâ³â.

Ïðàö³ Ã. Ìàðêîâ³öà çíà÷íîþ ì³ðîþ âïëèíóëè íà
äàëüøèé ðîçâèòîê òåîð³¿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó. Íà îñ-
íîâ³ éîãî ³äåé áóëî ðîçðîáëåíî ìîäåëü îö³íêè êàï³-
òàëüíèõ àêòèâ³â (Capital Asset Pricing Model – CAPM),
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ÿêà º íèí³ îñíîâíîþ ìîäåëëþ íåîêëàñè÷íî¿ òåîð³¿
ô³íàíñîâîãî ðèíêó. Àìåðèêàíñüêèé åêîíîì³ñò
Ó. Øàðï íàïðèê³íö³ 1960-õ – íà ïî÷àòêó 1970-õ ðð. ñôîð-
ìóëþâàâ íà ö³é îñíîâ³ òåîð³þ ðèíêó êàï³òàëó, çà ùî
çäîáóâ òàêîæ ó 1990 ð. Íîáåë³âñüêó ïðåì³þ ç åêîíîì-
³êè. Öÿ òåîð³ÿ äàëà çìîãó á³ëüø ÷³òêî ñôîðìóëþâàòè
ïîíÿòòÿ ñïðàâåäëèâî¿ ðèíêîâî¿ ö³íè ô³íàíñîâèõ àê-
òèâ³â, ó ðåçóëüòàò³ ÷îãî âîíà âèÿâèëàñÿ íåîáõ³äíîþ
äëÿ ïåðåâ³ðêè ðåêîìåíäàö³é ³íâåñòèö³éíèõ àíàë³òèê³â.
Òåîð³ÿ ðèíêó êàï³òàë³â ñïðèÿëà á³ëüø ãëèáîêîìó îñ-
ìèñëåííþ ïðèðîäè ðèçèê³â íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó.
Ïåðø³ ïðàö³ ó ñôåð³ ðèçèê³â ³ äîõîäó, ùî ç’ÿâèëèñÿ íà
ïî÷àòêó ÕÕ ñò., ìàëè ïåðåâàæíî òåõí³÷íèé õàðàêòåð.
Âîíè ³ëþñòðóâàëè çàëåæí³ñòü ì³æ ðèçèêîì ³ äîõîäîì
³ ñïîñîáè çíèæåííÿ ðèçèêó, àëå íå äàâàëè â³äïîâ³ä³ íà
ïèòàííÿ ïðî ïðèðîäó öèõ âçàºìîçâ’ÿçê³â.

Ñó÷àñíà òåîð³ÿ ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â, ÿêà çíà÷íîþ
ì³ðîþ ñïèðàºòüñÿ íà ïðàö³ àìåðèêàíñüêîãî åêîíî-
ì³ñòà òà ìàòåìàòèêà Ê. Ýððîó, à òàêîæ ôðàíöóçüêîãî
åêîíîì³ñòà Æ. Äåáðå, âíåñëà ³ñòîòí³ óòî÷íåííÿ â ðî-
çóì³ííÿ ðèçèêó ñòîñîâíî ñïåöèô³êè ô³íàíñîâîãî
ðèíêó.

Ê. Ýððîó çàïðîâàäèâ ïîíÿòòÿ ïîâíîãî é íåïîâíî-
ãî ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, äëÿ ÿêèõ óïðàâë³ííÿ ðèçèêîì
³ñòîòíî ð³çíèòüñÿ. Ïîíÿòòÿ ïîâíîãî ðèíêó äîïóñêàº
òàêèé íàá³ð ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â, ÿêèé äàº ³íâåñòîðîâ³
ìîæëèâ³ñòü çà ðåàë³çàö³¿ áóäü-ÿêî¿ âèïàäêîâî¿ ïîä³¿ îäåð-
æóâàòè ãàðàíòîâàíèé äîõ³ä, òîáòî ïîâíîòà ðèíêó ïðè-
ïóñêàº íàÿâí³ñòü øèðîêîãî ñïåêòðà ³íñòðóìåíò³â óï-
ðàâë³ííÿ ðèçèêîì. ²íøèìè ñëîâàìè, ïîâíîòà ðèíêó
äàº çìîãó ïåðåòâîðþâàòè íåâèçíà÷åí³ñòü ó ðèçèê. Ì³æ
öèìè äâîìà ïîíÿòòÿìè ³ñíóº ïðèíöèïîâà ðîçá³æí³ñòü:
íåâèçíà÷åí³ñòü íå äàº ³íâåñòîðàì ìîæëèâîñò³ ïåðåä-
áà÷àòè ðåçóëüòàòè ñâîº¿ ä³ÿëüíîñò³, ðèçèê æå äàº çìîãó
îö³íþâàòè ðåçóëüòàòè, à îòæå, çä³éñíþâàòè ðîáîòó ç
ðèçèêàìè òà óïðàâëÿòè íèìè. Íåïîâíèé ô³íàíñîâèé
ðèíîê, äî ÿêîãî íàëåæèòü ³ óêðà¿íñüêèé, òåîðåòè÷íî
ïðèïóñêàº áðàê ³íñòðóìåíò³â ñòðàõóâàííÿ ðèçèêó.
Ê³ëüê³ñòü òàêèõ ³íñòðóìåíò³â íà ïðàêòèö³ º íåäîñòàò-
íüîþ äëÿ âðàõóâàííÿ âñ³õ ôàêòîð³â íåâèçíà÷åíîñò³.

Ñë³ä ï³äêðåñëèòè âàæëèâ³ñòü ³íôîðìàö³éíîãî àñ-
ïåêòó êîíöåïö³¿ åôåêòèâíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó, ïî-
÷àòîê ÿêî¿ ïîêëàëè Þ. Ôàìà ³ Äæ. Ñò³ãëåð [18, ð. 91–96].
Ïîíÿòòÿ àñèìåòð³¿ ³íôîðìàö³¿ âïåðøå çàïðîâàäèâ â
1970 ð. àìåðèêàíñüêèé åêîíîì³ñò Äæ. Åéêåðëîô, ÿêèé
äîñë³äæóâàâ âïëèâ àñèìåòð³¿ ³íôîðìàö³¿ íà ðèíîê
³ ðèíêîâó ïîâåä³íêó ïðîäàâö³â ³ ïîêóïö³â [19, ð. 448–
500]. Àñèìåòðè÷íà ³íôîðìàö³ÿ º ð³çíîâèäîì íåïîâ-
íî¿ ³íôîðìàö³¿. Ó öüîìó ðàç³ ³íôîðìàö³ÿ íåð³âíîì³ð-
íî ðîçïîä³ëåíà ì³æ ó÷àñíèêàìè ðèíêó (ïðîäàâöÿìè,
ïîêóïöÿìè), ð³çí³ ñóá’ºêòè ðèíêó ìàþòü ð³çí³ îáñÿãè
³íôîðìàö³¿ ïðî ò³ ñàì³ ðèíêîâ³ ÿâèùà.

²ìïóëüñîì äî äîñë³äæåííÿ ïèòàííÿ ïðî íå-
îáõ³äí³ñòü çàõèñòó ³íòåðåñ³â ³íâåñòîð³â ÿê îáîâ’ÿçêîâî¿
óìîâè åôåêòèâíîãî ôóíêö³îíóâàííÿ ô³íàíñîâîãî
ðèíêó ñòàëà ïðàöÿ Ô. Ìîä³ëüÿí³ ³ Ì. Ì³ëëåðà “Âàðò³ñòü
êàï³òàëó, ô³íàíñè êîðïîðàö³é ³ òåîð³ÿ ³íâåñòèö³é”, ÿêà

ïîáà÷èëà ñâ³ò ó 1958 ð. Ðîçðîáëåíà â ìåæàõ ö³º¿ ïðàö³
òåîðåìà Ìîä³ëüÿí³–Ì³ëëåðà (òåîðåìà ÌÌ) ñòâåðäæó-
âàëà, ùî ðèíêîâà âàðò³ñòü êîìïàí³¿ íå çàëåæèòü â³ä
ñòðóêòóðè ¿¿ êàï³òàëó ³ º â³äîáðàæåííÿì ëèøå ìàé-
áóòí³õ äîõîä³â êîìïàí³¿ [20, ñ. 36–85]. Öÿ òåîðåìà ëÿãëà
â îñíîâó òåîð³¿ ô³ðìè, ùî ðîçãëÿäàëà ï³äïðèºìñòâî ÿê
ñóêóïí³ñòü ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â, à âèïóùåí³ öèì
ï³äïðèºìñòâîì àêö³¿ é îáë³ãàö³¿ – ÿê âèìîãè äî ìàé-
áóòí³õ ô³íàíñîâèõ ïîòîê³â ï³äïðèºìñòâà. Ô³íàíñîâ³
àêòèâè ïðè öüîìó îïîñåðåäêîâóþòü ðóõ ãðîøîâèõ
êîøò³â, äàþ÷è çìîãó ñï³ââ³äíîøåííþ ïîïèòó òà ïðî-
ïîíóâàííÿ îïòèì³çóâàòè ïðîöåñ óñòàíîâëåííÿ ö³í.

Òåîðåìà Ìîä³ëüÿí³–Ì³ëëåðà ³í³ö³þâàëà âåëèêå
êîëî äîñë³äæåíü ó ñôåð³ ô³íàíñîâî¿ òåîð³¿ ùîäî âèâ-
÷åííÿ ìåõàí³çìó ä³¿ ñó÷àñíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó.

Ó çàõ³äíèõ åêîíîì³÷íèõ êîíöåïö³ÿõ âàæëèâå çíà-
÷åííÿ íàäàºòüñÿ òåîð³¿ êîðïîðàòèâíèõ ô³íàíñ³â (Þ. Ôà-
ìà, Á. Áðåéë³, Ñ. Ìàéºðñ òà ³íø³). Çàçíà÷èìî â öüîìó
çâ’ÿçêó êîíöåïö³þ åôåêòèâíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó,
ðîçðîáëåíó ïðîôåñîðîì ×èêàçüêîãî óí³âåðñèòåòó
Þ. Ôàìà íà ïî÷àòêó 1970-õ ðîê³â. Íà éîãî äóìêó, ³äå-
àëüíèì òèïîì ôîíäîâîãî ðèíêó º òîé, äå ö³íè çàáåç-
ïå÷óþòü äîñòîâ³ðíó ³íôîðìàö³þ äëÿ ðîçïîä³ëó ô³íàí-
ñîâèõ ðåñóðñ³â. ²íàêøå êàæó÷è, ðèíîê, íà ÿêîìó ô³ðìè
ïðèéìàþòü ð³øåííÿ ïðî âêëàäåííÿ êàï³òàëó ó âèðîá-
íèöòâî é äå ³íâåñòîðè ðîáëÿòü âèá³ð ùîäî âèã³äíîñò³
³íâåñòèö³é ó ô³íàíñîâ³ àêòèâè ð³çíèõ åì³òåíò³â, ìàº
âðàõîâóâàòè âñþ äîñòóïíó ³íôîðìàö³þ ïðî ö³íè öèõ
àêòèâ³â [21, ð. 3–25].

Òîæ çãàäàí³ äîñë³äæåííÿ â äðóã³é ïîëîâèí³ ÕÕ ñò.,
ïî ñóò³, çàïî÷àòêóâàëè ïåðåòâîðåííÿ òåîð³¿ ô³íàíñî-
âîãî ðèíêó â ñàìîñò³éíèé íàóêîâèé íàïðÿì çàãàëüíî¿
åêîíîì³÷íî¿ òåîð³¿.

Âèñíîâîê. Òàêèì ÷èíîì, òåîðåòè÷í³ êîíöåïö³¿
ô³íàíñîâîãî ðèíêó â³äáèâàþòü ð³âåíü çíàíü, íàãðî-
ìàäæåíèé ó íàóö³, ñóòí³ñòü ïðîöåñ³â, ùî â³äáóâàþòü-
ñÿ ó ô³íàíñîâ³é ñôåð³. Ö³ òåîð³¿ º ïðîäóêòîì ³ñòîðè÷-
íîãî ðîçâèòêó çíàíü ïðî ô³íàíñîâ³ â³äíîñèíè. Òåîð³ÿ
ô³íàíñîâîãî ðèíêó ìàº â ³ñòîð³¿ åêîíîì³÷íî¿ äóìêè
ãëèáîêå êîð³ííÿ. Ó ¿¿ ñòàíîâëåííÿ òà ðîçâèòîê çðîáèëè
âàãîìèé âíåñîê ÷èìàëî âèäàòíèõ åêîíîì³ñò³â, ÿê³ îá-
ðóíòóâàëè çíà÷åííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó äëÿ ðîçóì³í-

íÿ çàêîíîì³ðíîñòåé ôóíêö³îíóâàííÿ åêîíîì³÷íèõ ñè-
ñòåì. Íàéá³ëüø ïîâíî ³ ðóíòîâíî ðîëü ô³íàíñîâîãî
ðèíêó â ñóñï³ëüíîìó â³äòâîðåíí³ áóëà äîñë³äæåíà
ó ÕÕ ñò.
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