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СУТНІСТЬ ТЕОÐІЇ ФІНАНСОВОÃО ÐЕЗОНАНСУ 
ЯК АЛЬТЕÐНАТИВНОÃО ПІДХОДУ 
ДО АНАЛІЗУ ФОНДОВИХ ÐИНКІВ

У статті досліджуються передумови появи та особливості процесу поширення 
міжнародних тенденцій дестабілізації фондових ринків. Аналізуються основні етапи 
розвитку кризових явищ та принципи застосування механізмів протидії їм. На осно-
ві отриманих результатів розроблено теорію фінансового резонансу як альтернатив-
ний науково-методологічний підхід до вирішення проблем забезпечення ефективності та 
стабільності функціонування фондових ринків.

Кëþ÷îâ³ ñëîâà: òåîð³я пîâåä³íêîâих ô³íàíñ³â, òåîð³я ô³íàíñîâîãî ðåзîíàíñó, ôîí-
äîâà êðизà, ñòàëий ðîзâиòîê ôîíäîâîãî ðиíêó.

Аêòуàëьí³сòь. Фîíäîв³ ðèíêè в êîíòåêñò³ ñó÷àñíèõ ñв³òîгîñïîäàðñьêèõ 
ïðîöåñ³в ïåðåòвîðèлèñя з ïåðèôåð³йíîгî åлåìåíòà ô³íàíñîвîї ñèñòå-

ìè íà îäèí з êлю÷îвèõ ôàêòîð³в ðîзвèòêó ïðîäóêòèвíèõ ñèл ñóñï³льñòвà òà ñòè-
ìóлювàííя ðóш³йíèõ ñèл ñв³òîвîї åêîíîì³êè. Пðîòå ñòð³ìêèй ðîзвèòîê ôîíäî-
вèõ ðèíê³в зà óìîв ïîñò³йíîгî ³ñíóвàííя яê вíóòð³шí³õ, òàê ³ зîвí³шí³õ ôàêòî-
ð³в äåñòàб³л³зàö³ї òà íàзäîгàíяю÷îгî õàðàêòåðó ïðîöåñ³в àäàïòàö³ї ³íñòèòóö³йíîї 
³ ìåòîäîлîг³÷íîї ñêлàäîвîї ìåõàí³зìó зàбåзïå÷åííя åôåêòèвíîñò³ їõ ôóíêö³îíó-
вàííя ñóïðîвîäæóєòьñя ïåð³îäè÷íîю ïîявîю êðèзîвèõ явèщ. З óðàõóвàííяì ñó-
÷àñíîгî ð³вíя ³íòåгðàö³ї ñв³òîвèõ ô³íàíñîвèõ ðèíê³в бóäь-яê³ ïðîявè äåñòàб³л³-
зàö³ї ôîíäîвèõ ðèíê³в ìîæóòь ìàòè вàгîì³ íåгàòèвí³ íàñл³äêè яê äля îêðåìèõ 
êðàїí, òàê ³ ñв³òîвîї åêîíîì³êè. Рàзîì ³з òèì ó íàóêîв³й л³òåðàòóð³ íåäîñòàòíьî 
óвàгè ïðèä³лåíî вäîñêîíàлåííю ³ñíóю÷èõ íàóêîвî-ìåòîäîлîг³÷íèõ ï³äõîä³в äî 
àíàл³зó ïðîблåì åôåêòèвíîñò³ òà ñòàб³льíîñò³ ôóíêö³îíóвàííя ôîíäîвèõ ðèíê³в, 
щî îбóìîвлює àêòóàльí³ñòь öьîгî äîñл³äæåííя. 

Сòàí äîсë³äжåííÿ пðîбëåмè. Дîñл³äæåííю ïðîблåìàòèêè ôóíêö³îíóвàííя 
ô³íàíñîвèõ, зîêðåìà ôîíäîвèõ, ðèíê³в ïðèñвя÷åíî ïðàö³ òàêèõ ðîñ³йñьêèõ òà 
óêðàїíñьêèõ в÷åíèõ, яê М. Алåêñєєв, Б. Альîõ³í, П. Бîðîä³í, В. Бóäê³í, А. Гàль-
÷èíñьêèй, Е. Жóêîв, А. Кèðåєв, Л. Рóäåíêî-Сóäàðєвà, Б. Рóбöîв, В. Кîлåñíèê, 
О. Мîзгîвèй, В. Нîвèöьêèй, Ю. Пàõîìîв, О. Плîòí³êîв, О. Сльîзêî, Н. Фàðå-
íюê, М. Яíöîв òà ³í. Сåðåä зàðóб³æíèõ åêîíîì³ñò³в вàðòî вèä³лèòè Р. Тàлåðà, 
Р. Шèллåðà, А. Шляйôåðà, Ч. К³íäлåбåðгåðà, Н. Рóб³í³, Р. В³шíè, Д. Кåìïбåл-
лà, Д. Лàêîí³шîêà, Ш. Т³òìàíà, Д. Х³ðшляйôåðà, Х. Хîíгà, Д. Сòàйíà, К. Сàí-
ñòàйíà òà бàгàòьîõ ³íшèõ.

Пîсòàíîâêà зàâäàííÿ. Цå äîñл³äæåííя ìàє íà ìåò³ ïðîàíàл³зóвàòè ïåðåäó-
ìîвè ïîявè òà îñîблèвîñò³ ïðîöåñó вïлèвó ì³æíàðîäíèõ ôàêòîð³в äåñòàб³л³зà-
ö³ї ôîíäîвèõ ðèíê³в òà îñíîвí³ ïðèíöèïè зàñòîñóвàííя в³äïîв³äíèõ ìåõàí³з-
ì³в ïðîòèä³ї. Нà îñíîв³ îòðèìàíèõ ðåзóльòàò³в ñôîðìóвàòè òåîð³ю ô³íàíñîвî-
гî ðåзîíàíñó яê àльòåðíàòèвíîгî íàóêîвî-ìåòîäîлîг³÷íîгî ï³äõîäó äî вèð³шåí-
íя ïðîблåì зàбåзïå÷åííя åôåêòèвíîñò³ òà ñòàб³льíîñò³ ôóíêö³îíóвàííя ôîíäî-
вèõ ðèíê³в.
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Вèêëàä îсíîâíîãî мàòåð³àëу äîсë³äжåííÿ. Сó÷àñíà ñв³òîвà ô³íàíñîвà êðèзà 
ñòàлà ïî÷àòêîì íîвîгî åòàïó íàóêîвèõ äèñêóñ³й щîäî ïðîблåì åôåêòèвíîñò³ òà 
ñòàб³льíîñò³ ôóíêö³îíóвàííя ôîíäîвèõ ðèíê³в. Зîêðåìà, ó ïðàöяõ Д. Аêåðлîôà, 
Р. Шèллåðà, Р. Тàлåðà, К. Сàíñòàйíà òà ³í. ïîíîвлююòьñя äîñл³äæåííя згàäà-
íèõ òà ³íшèõ ïðîблåì êð³зь ïðèзìó òåîð³ї ïîвåä³íêîвèõ ô³íàíñ³в: îбґðóíòîвó-
єòьñя вïлèв íàäì³ðíîї ñàìîвïåвíåíîñò³ àбî îñòðàõó, ïî÷óòòя ñïðàвåäлèвîñò³ òà 
³íшèõ ïîвåä³íêîвèõ ôàêòîð³в ïðèйíяòòя ³íвåñòèö³йíèõ ð³шåíь íà ñòàб³льí³ñòь 
³ åôåêòèвí³ñòь ñó÷àñíèõ ôîíäîвèõ ðèíê³в [1]. Б³льшå òîгî, Р. Тàлåð òà К. Сàí-
ñòàйí ïðîïîíóюòь вðàõóвàòè öю ñïåöèô³êó ïðîöåñ³в ïðèйíяòòя ³íвåñòèö³йíèõ, 
яê ³ ³íшèõ ð³шåíь, ïðè ðîзðîбö³ ìåõàí³зì³в ïðîòèä³ї òåíäåíö³яì äåñòàб³л³зàö³ї 
ôîíäîвèõ ðèíê³в, вêлю÷àю÷è зàïðîïîíîвàíèй àвòîðàìè ìåõàí³зì ï³äшòîвõó-
вàííя äî бàæàíîї ä³ї [2]. Тàêîæ àêòèв³зóвàлèñь äèñêóñ³ї щîäî êлю÷îвèõ íåäîл³-
ê³в ³ñíóю÷èõ íàóêîвî-ìåòîäîлîг³÷íèõ ï³äõîä³в äî вèð³шåííя ³ñíóю÷èõ ïðîблåì 
ôîíäîвèõ ðèíê³в: ïðèïóщåííя ïðî ³íôîðìàö³йíó åôåêòèвí³ñòь, ðàö³îíàльí³ñòь 
ïîвåä³íêè ³íвåñòîð³в, гîìîгåíí³ñòь їõ î÷³êóвàíь íà íåзàлåæí³ñòь в÷èíê³в [3]. Нà 
ïîíîвлåííя óвàгè íàóêîвö³в äî ïîвåä³íêîвèõ ï³äõîä³в ó äîñл³äæåíí³ зàзíà÷å-
íèõ ïðîблåì ñв³ä÷èòь òàêîæ вðó÷åííя ó 2002 ð. Д. Кàíåìàíó Нîбåл³вñьêîї ïðå-
ì³ї з åêîíîì³êè зà ³íòåгðóвàííя åлåìåíò³в ïñèõîлîг³÷íèõ äîñл³äæåíь в åêîíîì³-
êó, îñîблèвî òèõ, щî ñòîñóюòьñя люäñьêèõ ñóäæåíь òà ïðîöåñ³в ïðèйíяòòя ð³-
шåíь зà óìîв íåвèзíà÷åíîñò³. Пðàö³ Д. Кàíåìàíà òà А. Твєðñê³ ñòàлè в³äïðàв-
íîю в³õîю ó ðîзвèòêó òåîð³ї ïîвåä³íêîвèõ ô³íàíñ³в, в яêèõ îбґðóíòîвóюòьñя 
îñíîвí³ ïîлîæåííя òåîð³ї ïåðñïåêòèв, зг³äíî з яêîю в³äíîñí³ зì³íè òàêèõ ïàðà-
ìåòð³в êîðèñíîñò³, яê îòðèìàí³ ³íäèв³äîì ïðèбóòêè àбî збèòêè ìàюòь б³льшèй 
вïлèв íà ïîвåä³íêó öьîгî ³íäèв³äà, í³æ їõ àбñîлюòí³ зì³íè [4]. У 2001 ð. äîñяг-
íåííя в àíàл³з³ ðèíê³в з àñèìåòðè÷íîю ³íôîðìàö³єю Д. Аêåðлîôà, М. Сïåíñà òà 
Д. Сò³гл³öà бóлè òàêîæ в³äзíà÷åí³ Нîбåл³вñьêîю ïðåì³єю з åêîíîì³êè. Зîêðåìà, 
Д. Аêåðлîô ó äîñл³äæåíí³ ïðîблåìè àñèìåòðè÷íîї ³íôîðìàö³ї вбà÷àє лèшå ïåð-
шèй êðîê íà шляõó ðîзвèòêó ïîвåä³íêîвîї ìàêðîåêîíîì³÷íîї òåîð³ї, щî  äîзвî-
лèлî б ïîäîлàòè в³äì³ííîñò³ ì³æ ðåàльíèì ôóíêö³îíóвàííяì åêîíîì³êè òà òðà-
äèö³йíèìè ìîäåляìè êîíêóðåíòíîї, зàгàльíîї ð³вíîвàгè, вèêлèêàíèìè вïлèвîì 
íà ðåàльíó åêîíîì³êó íèзêè ïîвåä³íêîвèõ ôàêòîð³в [5]. Д. Сò³гл³ö äîñл³äæóє ïå-
ðåäóìîвè зàì³íè íåîêлàñè÷íîї åêîíîì³÷íîї ïàðàäèгìè íîвîю, яêà б êðàщå в³ä-
ïîв³äàлà ïîòðåбàì òà ïîвí³ñòю вðàõîвóвàлà ñïåöèô³êó ðîзвèòêó òà ôóíêö³îíó-
вàííя ñó÷àñíîї åêîíîì³êè, íå îбìåæóю÷èñь àíàл³зîì лèшå взàєìîä³ї ïîïèòó òà 
ïðîïîзèö³ї [6]. Уðàõîвóю÷è вèщåзàзíà÷åíå, òåîð³я ïîвåä³íêîвèõ ô³íàíñ³в, íà 
äóìêó àвòîðà, ìîæå ñòàòè ï³äґðóíòяì äля ðîзðîбêè àльòåðíàòèвíîгî ï³äõîäó äî 
вèð³шåííя ïîñòàвлåíèõ зàвäàíь.

Рîзгляäàю÷è ñóòí³ñòь вïлèвó ôàêòîð³в äåñòàб³л³зàö³ї ôîíäîвèõ ðèíê³в, вàð-
òî зàзíà÷èòè, щî êлю÷îвèì åлåìåíòîì ñèñòåìè зв’язê³в ì³æ в³äзíà÷åíèìè ôàê-
òîðàìè òà äèíàì³êîю ïîêàзíèê³в ä³яльíîñò³ ðèíêó є ³íôîðìàö³йíå ïîв³äîìлåí-
íя з ïðèв’язêîю äî êîæíîгî ôàêòîðà. Уðàõîвóю÷è ñïåöèô³÷íó ñóòí³ñòь ôîíäî-
вèõ ðèíê³в (óí³êàльíà ñïåêóляòèвíà ïðèðîäà, ñêлàäí³ñòь вèзíà÷åííя ñïðàвåä-
лèвîї вíóòð³шíьîї вàðòîñò³ òîвàðó, ïðèñóòí³ñòь ïîвåä³íêîвèõ ôàêòîð³в ïðèйíяò-
òя ³íвåñòèö³йíèõ ð³шåíь) òà îñîблèвîñò³ ñó÷àñíîгî ³íôîðìàö³йíîгî ñåðåäîвè-
щà, ìîæíà зðîбèòè вèñíîвîê ïðî ïîñò³йíó íàявí³ñòь ïåðåäóìîв ïîявè òåíäåí-
ö³й äåñòàб³л³зàö³ї [7]. Уìîвè ïîєäíàííя ð³зíèõ ôàêòîð³в (вíóòð³шí³õ ³ зîвí³ш-
í³õ) òà ïîявè òåíäåíö³й äåñòàб³л³зàö³ї ìàє ïîяñíèòè òåîð³я ô³íàíñîвîгî ðåзîíàí-
ñó, îêð³ì ³íшîгî. 

Для êðàщîгî ðîзóì³ííя ñóòíîñò³ вïлèвó ôàêòîð³в äåñòàб³л³зàö³ї ñл³ä êлàñè-
ô³êóвàòè їõ зà íèзêîю íàйб³льш вàæлèвèõ, íà äóìêó àвòîðà, îзíàê: зà ÷àñòîòîю 
ïîявè, ñèлîю вïлèвó òà ³í. 

Уðàõîвóю÷è вèщåзàзíà÷åíå, ìîæíà зðîбèòè ïðèïóщåííя, щî йìîв³ðí³ñòь 
äåñòàб³л³зàö³ї ôîíäîвîгî ðèíêó ï³äвèщóєòьñя в ìîìåíò зðîñòàííя ê³льêîñò³ ³í-
ôîðìàö³йíèõ ñèгíàл³в, яê³ ìàюòь îäíàêîвèй íàïðяì ä³ї íà ðèíîê (ïîзèòèвí³ àбî 
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íåгàòèвí³) òà ÷àñòîòà ïîявè яêèõ зб³гàєòьñя з ÷àñòîòîю äèíàì³êè ðèíêó. Для õà-
ðàêòåðèñòèêè ñèлè вïлèвó ³íôîðìàö³йíîгî ïîв³äîìлåííя íà ðèíîê вèêîðèñòàє-
ìî óìîвíå ïîзíà÷åííя «СВ» (ñèлà вïлèвó) òà ïîä³лèìî óñ³ зíà÷åííя СВ íà згà-
äàí³ вèщå ÷îòèðè ð³вí³: СВìï (ìàêñèìàльíî ïîзèòèвíèй вïлèв), СВï (ïîзèòèв-
íèй вïлèв), СВìí (ìàêñèìàльíî íåгàòèвíèй вïлèв), СВí (íåгàòèвíèй вïлèв), 
ì³æ СВï òà СВí (íåйòðàльíèй вïлèв). Нà óìîвíîìó ÷àñîвîìó ïðîì³æêó ïîзíà-
÷èìî ìîìåíòè ôàêòè÷íîгî îгîлîшåííя ³íôîðìàö³йíèõ ïîв³äîìлåíь íà ðèíêó. 
Нà ïðîì³æêó ÷àñó в³ä Ч1 äî Ч4 зîбðàзèìî êîлèвàííя зíà÷åíь ñèлè вïлèвó ³í-
ôîðìàö³йíèõ ïîв³äîìлåíь íà ðèíîê ³ êîíöåíòðàö³ю ïîзèòèвíèõ ³íôîðìàö³йíèõ 
ñèгíàл³в ó òî÷ö³ Ч5 (ðèñ. 1). 

СВ, умовн. од. 

Ч, час Ч3 Ч2 Ч1 Ч4 Ч5 

СВп 

СВмп 

СВн 

СВмн 

СВа 

СВо 

А 

А`` А` 

Максимально 
позитивні 

Позитивні 

Нейтральні 

Негативні 

Максимально 
негативні 

Ðèс. 1. Бàзîâà мîäåëь êîëèâàííÿ ³íфîðмàö³éíèх сèãíàë³â íà фîíäîâîму ðèíêу

Äжерело: побудовано автором.

У êîíòåêñò³ íàшîгî äîñл³äæåííя ïîвíèì öèêлîì ïðîöåñó вïлèвó ³íôîðìà-
ö³йíîгî ïîв³äîìлåííя ìîæíà ввàæàòè ðóõ вåêòîðà вïлèвó ³íôîðìàö³йíîгî ïî-
в³äîìлåííя íà ðèíîê в³ä ò. А` äî ò. А`` ÷åðåз ò. А. Сèлà вïлèвó ³íôîðìàö³йíî-
гî ïîв³äîìлåííя íà ðèíîê ó ò. А` бóäå íàблèæåíîю äî íóля, îñê³льêè в öåй ìî-
ìåíò ÷àñó íà ðèíêó в³äñóòí³ íàв³òь î÷³êóвàííя щîäî ìàйбóòíьîгî зíà÷åííя в³ä-
ïîв³äíîгî ôàêòîðà (³íôîðìàö³я ïðî ôàêòîð щå íå ïîòðàïляє в ³íôîðìàö³йíå ñå-
ðåäîвèщå ðèíêó). У ò. А, êîлè ³íôîðìàö³йíå ïîв³äîìлåííя ïîòðàïляє íà ðè-
íîê, ñèлà вïлèвó äîñягàє ñвîгî ìàêñèìàльíîгî зíà÷åííя зà ³íшèõ ð³вíèõ îбñòà-
вèí, ï³ñля ÷îгî вåêòîð вïлèвó ³íôîðìàö³йíîгî ïîв³äîìлåííя ïðяìóє äî íóльî-
вîгî зíà÷åííя – ò. А`` (öèêл зàвåðшóєòьñя). 

Пåðåйäåìî òåïåð äî ðîзгляäó äèíàì³êè ðèíêó ï³ä вïлèвîì вèщåðîзгляíó-
òèõ ïðîöåñ³в, вèêîðèñòîвóю÷è óìîвíå ïîзíà÷åííя «СР» (ñòàí ðèíêó). Уðàõî-
вóю÷è ìíîæèíí³ñòь ³ìîв³ðí³ñíèõ òðàєêòîð³й ðóõó, зàлåæíî в³ä ÷àñòîòè вïлè-
вó ³íôîðìàö³йíèõ ïîв³äîìлåíь òà ³íшèõ ôàêòîð³в зíà÷åííя СР ïåðåбóвàє в ñòà-
í³ ïåðìàíåíòíîгî êîлèвàííя в ìåæàõ êîðèäîðó, яêèй ìîæíà ввàæàòè êîðèäî-
ðîì íîðìàльíîгî êîлèвàííя. Мåæ³ öьîгî êîðèäîðó вèзíà÷àюòьñя óìîвíîю л³í³-
єю ð³вíîвàгè ðèíêó, íàвêîлî яêîгî ³ в³äбóвàєòьñя êîлèвàííя ðèíêîвîї äèíàì³-
êè. Зà óìîв ñòàб³льíîгî òà åôåêòèвíîгî ôóíêö³îíóвàííя ôîíäîвîгî ðèíêó ðîз-
ì³ð СР êîлèвàòèìåòьñя в ìåæàõ êîðèäîðó íîðìàльíîгî êîлèвàííя, яê³ зì³íю-
юòь ñвîї зíà÷åííя ò³льêè зà óìîвè зì³íè òàêèõ ³ñòîòíèõ зîвí³шí³õ ôàêòîð³в, яê 
ðîзвèòîê àбî ñòàгíàö³я åêîíîì³êè òà ³í. (ðèñ. 2).

Зíà÷åííя СР êîлèвàєòьñя íàвêîлî óìîвíîї л³í³ї ð³вíîвàгè, äå ïîвíèй öèêл 
ïðîöåñó êîлèвàííя òðèвàє в³ä ìîìåíòó в³äõèлåííя в³ä л³í³ї óìîвíîї ð³вíîвàгè 
(ò. Б`), äî ïîвåðíåííя äî згàäàíîї л³í³ї (ò. Б``). Озíàêîю äåñòàб³л³зàö³ї ä³яльíîñò³ 
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ôîíäîвîгî ðèíêó є вèõ³ä СР зà ìåæ³ êîðèäîðó íîðìàльíîгî êîлèвàííя. Мàñш-
òàб òà íàñл³äêè òàêîї äåñòàб³л³зàö³ї бóäóòь зàлåæàòè в³ä åôåêòèвíîñò³ в³äïîв³äíèõ 
ìåõàí³зì³в ïðîòèä³ї. Нà äóìêó àвòîðà, ïðè÷èíîю вèíèêíåííя згàäàíîї äåñòðóê-
òèвíîї äèíàì³êè СР є зìåíшåííя ÷àñòîòè êîлèвàííя СР íà ïåвíîìó ïðîì³æêó 
÷àñó з îäíî÷àñíèì зðîñòàííяì ÷àñòîòè вïлèвó ³íôîðìàö³йíèõ ïîв³äîìлåíь îä-
íîгî з СР íàïðяìó. Пðè зб³льшåíí³ äîвæèíè õвèл³ СР ³ òðèвàлîñò³ ïåðåбóвàííя 
öьîгî ïîêàзíèêà в³ä óìîвíîгî ð³вíîвàæíîгî зíà÷åííя вòðà÷àєòьñя зв’язîê äèíà-
ì³êè СР з ðåàльíèìè ôàêòîðàìè, ³ ðèíîê ñòàє зàíàäòî ÷óòлèвèì äî ä³ї ôàêòîð³в, 
щî лèшå ï³äòðèìóюòь ³ñíóю÷ó òåíäåíö³ю. Зà óìîв åôåêòèвíîгî ôóíêö³îíóвàí-
íя òà ñòàлîгî ðîзвèòêó ôîíäîвîгî ðèíêó в³äõèлåííя äèíàì³êè СР в³ä óìîвíîї 
л³í³ї ð³вíîвàгè, яêå вèêлèêàíå вèïðàвäàíèìè î÷³êóвàííяìè ðèíêó, бóäå ñóïðî-
вîäæóвàòèñь êîðèгóвàííяì íàïðяìó òà êóòó íàõèлó ö³єї л³í³ї ð³вíîвàгè з в³äïî-
в³äíîю àäàïòàö³ю ìåæ êîðèäîðó íîðìàльíîгî êîлèвàííя. Пðîòå íàäì³ðí³ бåз-
ï³äñòàвí³ î÷³êóвàííя àбî íåðàö³îíàльíå ñïðèйíяòòя òà ³гíîðóвàííя ðèíêîì ðå-
àльíîї äèíàì³êè ³ñòîòíèõ ôàêòîð³в зà óìîвè вèщåзàзíà÷åíîгî ïîєäíàííя ÷àñòîò 
êîлèвàííя СР òà вïлèвó ³íôîðìàö³йíèõ ïîв³äîìлåíь ïðèзвîäèòь äî зðîñòàííя 
àìïл³òóäè êîлèвàííя äî êðèòè÷íîгî ð³вíя (ðèñ. 3).

СР, умовн. од. 

Ч, час Ч3 Ч2 Ч1 Ч4 Ч5 

СР1 

СРм 
СРа 

СРо 

Ч6 Ч7 

Б 
Б`` 

Б` 

Ðèс. 2. Ãðàф³чíà мîäåëь íîðмàëьíîãî êîëèâàííÿ фîíäîâîãî ðèíêу

Äжерело: побудовано автором.

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 
 

Ч, час Ч3 Ч2 Ч1 Ч4 Ч5 

СРв 

СРв` 

Ч6 Ч7 

СР, умовн. од. СВ, умовн. од. 

Максимально 
позитивні 

Позитивні 

Нейтральні 

Негативні 

Максимально 
негативні 

В 

В` 

Ðèс. 3. Ãðàф³чíà мîäåëь äåсòàб³ë³зàö³ї фîíäîâèх ðèíê³â
п³ä âпëèâîм íåãàòèâíèх ³íфîðмàö³éíèх пîâ³äîмëåíь

Äжерело: побудовано автором.

У ò. В (СРв, Ч2) äèíàì³êà СР зì³íюєòьñя íà ïðîòèлåæíó ï³ä вïлèвîì ìàê-
ñèìàльíî íåгàòèвíîгî ³íôîðìàö³йíîгî ïîв³äîìлåííя. Дîñягíóвшè л³í³ї óìîвíîї 
ð³вíîвàгè, ñïàäíà äèíàì³êà СР òðèвàє ³ в ò. В` (СРв`, Ч4), ïåðåòèíàє л³í³ю óìîв-
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íîї ð³вíîвàгè ï³ä вïлèвîì íåгàòèвíèõ ³íôîðìàö³йíèõ ñèгíàл³в, щî ä³юòь íà ðè-
íîê ïðîòягîì ïåð³îäó Ч3–Ч5. Вàðòî зàзíà÷èòè, щî зíà÷åííя СР íå ìîæå íàбóвà-
òè в³äíîñíèõ зíà÷åíь, òîìó ñïàäíà äèíàì³êà öьîгî ïîêàзíèêà îбìåæåíà íóльî-
вèì ð³вíåì. Нàòîì³ñòь зðîñòàю÷à äèíàì³êà СР є íåîбìåæåíîю, щî ïðèзвîäèòь 
äî ïåвíèõ îñîблèвîñòåй ðîзðîбêè òà зàñòîñóвàííя ìåõàí³зì³в ïðîòèä³ї в³äïîв³ä-
íèì òåíäåíö³яì äåñòàб³л³зàö³ї ôîíäîвèõ ðèíê³в.

Щîб ðîзðîбèòè åôåêòèвí³ ìåõàí³зìè ïðîòèä³ї òåíäåíö³яì äåñòàб³л³зàö³ї 
ôîíäîвèõ ðèíê³в вàæлèвî ÷³òêî ðîзìåæóвàòè íîðìàльí³ êîлèвàííя òà в³äõè-
лåííя ðèíêó в³ä ñòàíó ð³вíîвàгè з³ ñòàíîì äåñòàб³л³зàö³ї ðèíêó, щî ìè зðîбè-
лè зà äîïîìîгîю ìåæ íîðìàльíîгî êîлèвàííя. Нàñòóïíèì êðîêîì є вèзíà÷åí-
íя зîíè ðåàгóвàííя íà в³äïîв³äí³ òåíäåíö³ї äåñòàб³л³зàö³ї òà зàñòîñóвàííя ìåõà-
í³зì³в ïðîòèä³ї îñòàíí³ì. Ц³ зîíè ðåàгóвàííя, íà íàшó äóìêó, ìàюòь ðîзì³щó-
вàòèñь ïî îбèäвà бîêè êîæíîї ìåæ³ êîðèäîðó íîðìàльíîгî êîлèвàííя, ïðè÷îìó 
вíóòð³шíя ÷àñòèíà бóäå зîíîю ïðåвåíòèвíîї ä³ї, à зîвí³шíя – зîíîю àêòèвíîгî 
вòðó÷àííя, ïðîòèä³ї òåíäåíö³яì äåñòàб³л³зàö³ї. Лèшå ïðåвåíòèвí³ ìåõàí³зìè, íà 
íàшó äóìêó, íåîбõ³äíî зàñòîñîвóвàòè, êîлè äèíàì³êà СР íàблèæóєòьñя äî îäí³-
єї з ìåæ êîðèäîðó íîðìàльíîгî êîлèвàííя (íàïðèêлàä, ò. Г), îñê³льêè ÷àñòèíà 
ö³єї äèíàì³êè ìîæå бóòè ñïðè÷èíåíà ïîвåä³íêîвèìè ôàêòîðàìè àбî óìîвíà л³-
í³я ð³вíîвàгè ìîæå íå в³äïîв³äàòè ðåàльíîìó ñòàíó ðå÷åй. В îбîõ вèïàäêàõ íå-
îбґðóíòîвàíå, ïåðåä÷àñíå зàñòîñóвàííя ìåõàí³зì³в ïðîòèä³ї ìîæå вèêлèêàòè íå-
бàæàí³ íàñл³äêè. Яêщî ïðåвåíòèвí³ зàõîäè íå ïðèíîñяòь ðåзóльòàò³в ³ ïåðåв³-
ðåíî, щî óìîвíà л³í³я ð³вíîвàгè ðèíêó в³äïîв³äàє ðåàльíîìó ñòàíó òà ïîòðåбàì 
åêîíîì³êè, àлå ðèíîê ïðîäîвæóє ðîзïî÷àòó äèíàì³êó ³ зíà÷åííя СР ïåðåòèíàє 
îäíó з ìåæ êîðèäîðó íîðìàльíîгî êîлèвàííя (íàïðèêлàä, ò. Г`), ñл³ä зàñòîñî-
вóвàòè ìåõàí³зìè ïðîòèä³ї в³äïîв³äíèì òåíäåíö³яì äåñòàб³л³зàö³ї, ³íàêшå ðèíîê 
ïåðåйäå ó êðèзîв³й ñòàí (ðèñ. 4).

Ч, час Ч3 Ч2 Ч1 Ч4 Ч5 Ч6 Ч7 

СР, умовн. од. 

Г Г` Г`` 

Зона реагування 

Зона реагування 

Ðèс. 4. Дèíàм³êà фîíäîâîãî ðèíêу â мåжàх зîí ðåàãуâàííÿ, умîâíèх îäèíèöь

Äжерело: побудовано автором.

Нà îñíîв³ вèщåзàзíà÷åíîгî ìîæíà ñôîðìóвàòè вèзíà÷åííя теорії фінансо-
вого резонансу яê àльòåðíàòèвíîї òåîð³ї ô³íàíñ³в, щî ïîяñíює ïðîöåñè äåñòàб³-
л³зàö³ї ôîíäîвèõ ðèíê³в ï³ä вïлèвîì ³íôîðìàö³йíèõ ñèгíàл³в, щî вïлèвàюòь íà 
ðèíîê з ïåвíîю ÷àñòîòîю êîлèвàííя: зìåíшåííя ÷àñòîòè êîлèвàííя ðèíêîвîї 
äèíàì³êè íà ïåвíîìó ïðîì³æêó ÷àñó з îäíî÷àñíèì зðîñòàííяì ÷àñòîòè вïлè-
вó ³íôîðìàö³йíèõ ïîв³äîìлåíь, ñïðяìîвàíèõ ó òîìó æ íàïðяì³, щî ³ äèíàì³êà 
ðèíêó. Тåîð³я ô³íàíñîвîгî ðåзîíàíñó äîзвîляє вèä³лèòè òàê³ åòàïè ïðîöåñó зà-
бåзïå÷åííя ñòàб³льíîñò³ òà åôåêòèвíîñò³ ôóíêö³îíóвàííя ôîíäîвèõ ðèíê³в: вè-
зíà÷åííя îïòèìàльíîгî ðîзì³ðó ôîíäîвîгî ðèíêó, в³äïîв³äíî äî ïîòðåб åêîíî-
ì³êè – л³í³я óìîвíîї ð³вíîвàгè ðèíêó (вèзíà÷åííя ³íäèêàòîðó ñòàлîгî ðîзвèòêó 
ðèíêó), вèзíà÷åííя ìåæ êîðèäîðó íîðìàльíîгî êîлèвàííя ðèíêó, îïåðàòèвíèй 
àíàл³з ðåàльíîї ðèíêîвîї äèíàì³êè òà її ñï³вв³äíîшåííя з л³í³єю óìîвíîї ð³вíî-
вàгè òà ìåæàìè êîðèäîðó íîðìàльíîгî êîлèвàííя, äîñл³äæåííя õàðàêòåðó, ñèлè 
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òà ÷àñòîòè вïлèвó íà ðèíîê ³íôîðìàö³йíèõ ñèгíàл³в, зàñòîñóвàííя ïðåвåíòèв-
íèõ зàõîä³в ñòàб³л³зàö³ї ôîíäîвîгî ðèíêó ïðè íàблèæåíí³ ðèíêîвîї äèíàì³êè 
äî ìåæ êîðèäîðó íîðìàльíîгî êîлèвàííя òà вèêîðèñòàííя ³íñòðóìåíò³в ïðîòè-
ä³ї òåíäåíö³яì äåñòàб³л³зàö³ї ôîíäîвèõ ðèíê³в ïðè вèõîä³ ðèíêîвîї äèíàì³êè зà 
ìåæ³ êîðèäîðó íîðìàльíîгî êîлèвàííя (ðèñ. 5).

Межі коридору 
нормального 
коливання 

Інформаційні 
сигнали 

Ринкова 
динаміка 

Інструменти 
протидії 

Індекс сталого 
розвитку 

фондового ринку 

Ðèс. 5. Спðîщåíà сèсòåмà зàбåзпåчåííÿ сòàб³ëьíîсò³ фîíäîâîãî ðèíêу

Äжерело: побудовано автором.

Клю÷îвèì åòàïîì ïðîöåñó зàбåзïå÷åííя ñòàб³льíîñò³ òà åôåêòèвíîñò³ 
ôóíêö³îíóвàííя ôîíäîвèõ ðèíê³в є вèзíà÷åííя îïòèìàльíîгî ðîзì³ðó ôîíäî-
вîгî ðèíêó ó êîæíèй ìîìåíò ÷àñó, в³äïîв³äíî äî ïîòðåб åêîíîì³êè òà ³íшèõ 
ôàêòîð³в (л³í³я óìîвíîї ð³вíîвàгè ðèíêó). Згàäàíèй îïòèìàльíèй ðîзì³ð ðèíêó 
ìè ïðîïîíóєìî вèì³ðювàòè зà äîïîìîгîю індексу сталого розвитку ринку, ï³ä 
яêèì ñл³ä ðîзóì³òè ñóêóïí³ñòь ê³льê³ñíèõ òà яê³ñíèõ õàðàêòåðèñòèê ôîíäîвî-
гî ðèíêó, яê³ вèзíà÷àюòь йîгî в³äíîñíèй ðîзì³ð, åôåêòèвí³ñòь вèêîíàííя ñвîїõ 
ôóíêö³й òà зíà÷åííя äля åêîíîì³êè êðàїíè: 

 ІСР = В1 ∙ ДЗФ + В2 ∙ МГЗ + В3 ∙ ЗРР + В4 ∙ РДА + В5 ∙ РРІ, (1)

äå ІСР – ³íäåêñ ñòàлîгî ðîзвèòêó ðèíêó;
 ДЗФ – ³íäèêàòîð ðîзвèòó ôîíäîвîгî ðèíêó яê äæåðåлà зàлó÷åííя ô³íàíñó-
вàííя;
 МГЗ – ³íäèêàòîð ðîзвèòêó ôîíäîвîгî ðèíêó яê ìåõàí³зìó гðóïóвàííя зàîщà-
äæåíь;
 ЗРР – ³íäèêàòîð зàгàльíîгî ðîзвèòêó ôîíäîвîгî ðèíêó;
 РДА – ³íäèêàòîð ð³вíя ä³лîвîї àêòèвíîñò³;
 РРІ – ³íäèêàòîð ðîзвèòêó ³íôðàñòðóêòóðè ôîíäîвîгî ðèíêó;
 В1, В2, В3, В4 òà В5 – вàгà êîæíîгî åлåìåíòà в ñóêóïíîìó ³íäåêñ³ (вèзíà÷àєòь-
ñя зàлåæíî в³ä ïð³îðèòåò³в ðîзвèòêó ôîíäîвîгî ðèíêó òà ïîòðåб åêîíîì³êè íà 
ïåвíîìó ïðîì³æêó ÷àñó) [8].

Вèсíîâêè. Пîñò³йíèй õàðàêòåð вïлèвó ôàêòîð³в äåñòàб³л³зàö³ї ñïðè÷èíяє 
ôîðìóвàííя в³äïîв³äíèõ òåíäåíö³й äåñòàб³л³зàö³ї ôîíäîвèõ ðèíê³в, ï³ä яêèìè 
ñл³ä ðîзóì³òè ñóêóïí³ñòь ä³ї вíóòð³шí³õ ³ зîвí³шí³õ ôàêòîð³в äåñòàб³л³зàö³ї ïðî-
òягîì ïåвíîгî ïðîì³æêó ÷àñó, щî ïåðåшêîäæàє åôåêòèвíîìó вèêîíàííя ôîí-
äîвèìè ðèíêàìè ñвîїõ ôóíêö³й. Пðàêòè÷íèй вïлèв ôàêòîð³в äåñòàб³л³зàö³ї íà 
ðèíîê в³äбóвàєòьñя ÷åðåз ìåõàí³зì ïîшèðåííя ³íôîðìàö³йíèõ ïîв³äîìлåíь, яê³ 
ìîæíà êлàñèô³êóвàòè зà ð³вíåì ïåðåäбà÷óвàíîñò³ (ïåðåäбà÷óвàí³, íåïåðåäбà÷ó-
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вàí³), ÷àñòîòîю (ðåгóляðí³, ïåð³îäè÷í³, ðàзîв³) òà ñèлîю вïлèвó íà ðèíîê (ìàê-
ñèìàльíî ïîзèòèвí³, ìàêñèìàльíî íåгàòèвí³, ïîзèòèвí³, íåгàòèвí³, íåйòðàль-
í³) òà ³íшèìè îзíàêàìè. Аíàл³з ñèлè, ÷àñòîòè òà ð³вíя ïåðåäбà÷óвàíîñò³ вïлè-
вó ³íôîðìàö³йíèõ ñèгíàл³в (ôàêòîð³в äåñòàб³л³зàö³ї) íà ðèíîê ìàє вàгîìå зíà-
÷åííя äля ïîäàльшîї ðîзðîбêè òà зàñòîñóвàííя åôåêòèвíèõ ìåõàí³зì³в ïðîòè-
ä³ї, îñê³льêè äîзвîляє вèзíà÷èòè íåîбõ³äíèй òèï, ³íòåíñèвí³ñòь òà ìîìåíò ïî-
÷àòêó òàêîї ïðîòèä³ї. 

Зàïðîïîíîвàíà òåîð³я ô³íàíñîвîгî ðåзîíàíñó ïîяñíює ïðîöåñè äåñòàб³л³-
зàö³ї ôîíäîвèõ ðèíê³в вïлèвîì ³íôîðìàö³йíèõ ñèгíàл³в (ôàêòîð³в äåñòàб³л³зà-
ö³ї) з ïåвíîю ÷àñòîòîю êîлèвàííя (ïîявè íà ðèíêó): зìåíшåííя ÷àñòîòè êîлè-
вàííя ðèíêîвîї äèíàì³êè íà ïåвíîìó ïðîì³æêó ÷àñó з îäíî÷àñíèì зðîñòàííяì 
÷àñòîòè вïлèвó ³íôîðìàö³йíèõ ïîв³äîìлåíь, ñïðяìîвàíèõ ó òîìó æ íàïðяì³, 
щî ³ äèíàì³êà ðèíêó. Дåñòàб³л³зàö³єю ðèíêó ввàæàєòьñя вèõ³ä зà ìåæ³ êîðèäîðó 
íîðìàльíîгî êîлèвàííя, щî вèзíà÷àєòьñя в³äïîв³äíî äî л³í³ї óìîвíîї ð³вíîвà-
гè ðèíêó (íàвêîлî яêîї в³äбóвàєòьñя êîлèвàííя ðèíêó). Пðè íàблèæåíí³ äèíà-
ì³êè ðèíêó äî згàäàíèõ ìåæ êîðèäîðó íîðìàльíîгî êîлèвàííя вèíèêàє ïîòðå-
бà в àêòèв³зàö³ї ìåõàí³зì³в ïðîòèä³ї òåíäåíö³яì äåñòàб³л³зàö³ї ôîíäîвèõ ðèíê³в, 
ï³ä яêèìè ñл³ä ðîзóì³òè ñèñòåìó ³íñòðóìåíò³в, ìåòîä³в òà ³íñòèòóò³в ðåгóлювàí-
íя, гîлîвíèì зàвäàííяì яêèõ є óíèêíåííя äåñòàб³л³зàö³ї ôîíäîвèõ ðèíê³в (вè-
õîäó äèíàì³êè зà ìåæ³ êîðèäîðó íîðìàльíîгî êîлèвàííя).
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В статье исследуются предпосылки возникновения и особенности процесса рас-
ширения международных тенденций дестабилизации фондовых рынков. Анализируют-
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ся основные этапы развития кризисных явлений и принципы использования механизмов 
противодействия им. На основе полученных результатов разработана теория финан-
сового резонанса в качестве альтернативного научно-методологического подхода к ре-
шению проблем обеспечения эффективности и стабильности функционирования фондо-
вых рынков.

Кëþ÷åâыå ñëîâà: òåîðия пîâåäåí÷åñêих ôиíàíñîâ, òåîðия ôиíàíñîâîãî ðåзîíàíñà, 
ôîíäîâый êðизиñ, óñòîй÷иâîå ðàзâиòиå ôîíäîâîãî ðыíêà.

This paper studies preconditions and peculiarities of distribution of international trends of 
destabilization of stock markets. Main phases of crises as well as principles of implementation 
of respective countermeasures are analyzed. Based on the drawn conclusions the theory of 
financial resonance as an alternative theoretical approach to the resolution of problems of 
ensuring effectiveness and stability of stock markets is elaborated.

Key terms: the theory of behavioral finance, the theory of financial resonance, stock 
market crisis, sustainable stock market development.
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