
Інвестиції: практика та досвід № 1/20134

ЕКОНОМІЧНА НАУКА

ВСТУП
Сучасний фінансовий ринок характеризується знач!

ною складністю процесів, що протікають на ньому. Зро!

стають ризики, відбувається глобалізація міжнародних

ринків, збільшується волатильність валют, процентних

ставок, курсів коштовних паперів і, як підсумок, фінан!

сові ринки стали більш нестабільними, складними, ри!

зикованими і дерегульованими. Стандартні методи мо!

делювання часових рядів для аналізу та прогнозування

процесів, що відбуваються на фінансових ринках, у та!

ких умовах часто дають незадовільні результати [1].

У зв'язку з цим особливо актуальною стає пробле!

ма побудови та дослідження формальних моделей, які

пояснюють закони такого ринку, що дозволяє краще

зрозуміти структуру і поведінку фінансового ринку, як

єдиного цілого, так і його складових. Ці моделі важливі

і для інвесторів, які цікавляться можливістю прогнозу!

вання поведінки цін фінансових активів, і для регулюю!

чих органів, яких цікавить можливість впливу на ринок

так, щоб він оптимальним чином відповідав цілям роз!

витку економіки [2].
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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Упродовж останніх декількох років на українсько!

му фондовому ринку спостерігалися тенденції як зрос!

тання, так і падіння зі зміною показників більш ніж на

40%. Спочатку з 2005 по 2007 рр. фондовий ринок де!

монстрував стійке зростання, потім один рік падіння, що

збігся зі світовою фінансовою кризою 2008 р., флет

(коливання цін у вузькому діапазоні) і незначну вола!

тильність у 2009 р., відновлення в 2010 р. і нове падіння

в 2011—2012 рр. Основним чинником, що забезпечив

зростання вітчизняного фондового ринку, стало віднов!

лення попиту на українську продукцію на зовнішніх рин!

ках. Так, наприклад, машинобудування, в основному, зо!

бов'язане високому попиту на продукцію в країнах СНД,

а також зростанню попиту в Азії і на Близькому Сході.

Світове пожвавлення попиту на певні товарні групи за!

безпечило хороші показники зростання в окремих сег!

ментах сільського господарства, таких як масложиро!

ва промисловість [3].

Попри окремі позитивні тенденції, фондовий ринок

залишається одним з найбільш слабких елементів
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вітчизняної фінансової системи. Різні стадії перехідно!

го процесу вимагають від фондового ринку вирішення

специфічних завдань, характерних для відповідного

етапу трансформації. Складність ситуації в тому, що сам

фондовий ринок знаходиться на стадії становлення і

розвитку.

Сучасний етап розвитку фондового ринку України

характеризується рядом невирішених проблем, які по!

требують детального дослідження [4]. До них відносять!

ся:

— недостатня розробленість інструментів фондо!

вого ринку з прийнятними для інвесторів характеристи!

ками відносно прибутковості, ризику, ліквідності і за!

хищеності, а також відносно незначні обсяги інвести!

ційного капіталу;

— низький рівень капіталізації фондового ринку;

— відсутність ефективного механізму стимулюван!

ня попиту на фінансові продукти, складність процедур

реструктуризації і, як наслідок, обмеженість вторинно!

го ринку;

— недостатня розвиненість ринкових базових

інструментів і незавершене законодавче регулювання в

цій сфері, які зумовили фактичну відсутність повноцін!

ного ринку деривативів;

— складність організації і проведення первинних

прилюдних розміщень фінансових інструментів на ук!

раїнському фондовому ринку, яка значно зменшує мож!

ливості доступу інвесторів до об'єктів інвестування.

Таким чином, розуміння необхідності вдосконален!

ня фондового ринку України натрапляє на недостатню

методологічну розробленість системного підходу та

відсутність дієвих моделей процесів щодо цієї пробле!

ми, зокрема моделей попиту на фінансові продукти.

РЕЗУЛЬТАТИ ДОСЛІДЖЕНЬ
Згідно з класичною економічною теорією [5], ос!

новним чинником, що впливає на рівень споживання і

поведінки споживача, є його дохід, і при оцінці потенцій!

ного попиту на товар дохід завжди виступає як основне

обмеження. При побудові прогнозних моделей попиту

часто використовуються кореляційні взаємозв'язки, які,

як правило, сприяють точнішому визначенню цільової

аудиторії на певний момент часу. Проте подібний підхід

до прогнозування попиту може бути корисним для ана!

літичних цілей, але він буде мало прийнятний для анал!

ізу довгострокової перспективи попиту на продукти

фондового ринку в умовах трансформаційної економі!

ки.

Дослідження в області еволюційної економіки по!

казують, що для прогнозування попиту на фінансові

продукти, окрім доходу споживачів, повинні врахову!

ватися ще ряд обмежуючих чинників, які є істотними для

формалізації проблеми [6, 7]. Розглянемо їх сутність і

вплив на стимулювання попиту на фондовому ринку.

Одним з таких обмежуючих чинників є критичний

людський капітал, тобто попит на фінансові продукти

починає формуватися з того моменту, коли про них

дізнається достатнє число споживачів. Тоді мінімальне

необхідне число інформованих споживачів називатиме!

мо критичним людським капіталом. Дійсно, поки про!

дажі на фондовому ринку мають випадковий разовий

характер, то і попит мінімальний. Його формування по!

чинається з того моменту, коли продажі фінансового

продукту починають приймати стійкий характер, що

підкоряється певним закономірностям. Безумовно, для

цього необхідно, аби про фінансовий продукт знало

хоча б мінімальне число інвесторів!споживачів, здатних

забезпечити цю стійкість. Формалізуємо це поняття та!

ким чином:

(1),

(2),

де H
i
 — людський капітал, що відноситься до спо!

живання фінансового продукту i; H
ci
 — мінімальне зна!

чення людського капіталу, необхідного для споживан!

ня продукту i; H* — ефективне значення людського ка!

піталу; d
x
, d

y
 — відстані в просторі економічних і серві!

сних характеристик між продуктом i та вже існуючими

благами; q
i
 — споживана кількість продукту i; k

H
  — по!

стійна величина, що визначає максимально досяжне

значення людського капіталу, необхідного для спожи!

вання фінансового продукту i; α
i
 — постійна величина,

що визначає швидкість накопичення людського капіта!

лу.

Аналіз результатів моделювання свідчить про на!

ступне. У тому разі, коли про фінансовий продукт відо!

мо мало, кожен новий інвестор!споживач даватиме до!

сить значний приріст до існуючого числа продажів. Із

зростанням продажів про фінансовий продукт узнава!

тиме все більше число інвесторів, і рівень приросту поч!

не знижуватися. У разі піку продажів загальне число

покупців стане достатньо великим, і кожен новий клієнт

даватиме дуже маленький приріст до рівня людського

капіталу. Отже, точка максимальної кривизни функції

показуватиме той кордон людського капіталу, почина!

ючи з якого відбувається формування попиту. Звідси

слідує висновок: максимум вказаної функції має бути

індикатором рівня інформованості споживачів про

фінансові продукти в умовах трансформаційної еконо!

міки.

Іншим обмежуючим чинником є критична при!

датність, тобто фінансові продукти, пропоновані на

фондовому ринку, повинні володіти мінімально допу!

Рис. 1. Рівень економічної придатності
фінансового продукту
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стимим набором необхідних споживачеві характерис!

тик. Цей параметр попиту характеризує як економічну

придатність фінансового продукту, так і існуючий

сервіс.

Як випливає з моделі (1), величина d
x
 (i, i

1
) показує

відстань у просторі внутрішніх властивостей (лік!

відність, прибутковість, обертаємість і таке інше). На!

зиватимемо даний параметр — економічною придатн!

істю фінансового продукту i у середовищі послуг фон!

дового ринку i
1
. Оскільки інвесторам!споживачам, які

бажають придбати фінансовий продукт, потрібні знан!

ня про ті переваги, якими даний товар фондового рин!

ку володіє. Величина d
y
 (i, i

1
) з (1) є відстанню між i та

i
1
 у просторі сервісних характеристик, під якими розу!

мітимемо сукупність послуг інфраструктури фондово!

го ринку по зберіганню, перереєстрації прав власності

на коштовні папери і обслуговуванню операцій по

купівлі — продажу коштовних паперів, у тому числі і

на вторинному ринку. Добуток цих величин позначає

рівень професійної підготовки учасників фондового

ринку.

Геометрично економічну придатність можна пред!

ставити як площину, на якій по осі Х відкладатимуться

існуючі внутрішні властивості фінансових продуктів, а

по осі Y — існуючі сервісні характеристики. Точка пе!

ретину прямих буде кордоном критичної придатності

для фінансового продукту (рис. 1).

Заштрихована область позначатиме область серві!

сних і економічних характеристик, що належать існую!

чим модифікаціям фінансових продуктів. Попит почне

формуватися лише в тому випадку, якщо фінансові про!

дукти фондового ринку перевершуватимуть продукти!

аналоги по економічних і сервісних характеристиках. З

цього виходить, що сукупні характеристики фінансово!

го продукту повинні попасти в область між прямими

вище за точку перетину, тобто в область придатності. У

тому випадку, коли фінансовий продукт володітиме пе!

ревагою лише за одним типом показників, масових про!

дажів він, швидше за все, не досягне.

Отже, можна стверджувати, що придатність нового

фінансового продукту, пропонованого на фондовому

ринку P
i+1

, по сервісних і економічних характеристиках

повинна належати області придатності на інтервалі від

d
x
 до безкінечності і від d

y
 до безкінечності, тобто:

(3).

Іншими словами, нас задовольнятиме будь!яка точ!

ка, яка попаде в область вище за точку критичної при!

датності, обмежену прямими d
x
 та d

y
, що означатиме си!

туацію, коли економічні і сервісні характеристики фінан!

сового продукту перевищують всі аналоги, що нині існу!

ють на ринку.

Ще одним обмежуючим чинником є критичний

мінімальний рівень доходу, тобто споживач лише тоді

стане купувати фінансові продукти, коли його доходу

вистачатиме для задоволення всіх попередніх потреб і

залишаться кошти для задоволення потреби, що наси!

чується даним видом продукту. Це є вираженням загаль!

ноприйнятого обмеження по доходу, використовувано!

го в класичній економічній теорії. Формально це тверд!

ження можна записати у вигляді:

(4),

де K
d,i

 — критичний дохід для споживання фінансо!

вого продукту i, λ
i
 — невизначеність відносно продукту

i, k
d
 — постійна величина.

Таким чином, споживач буде придбати фінансо!

вий продукт лише в тому випадку, якщо його дохід

досягне такого рівня, при якому стане можливе таке

придбання. Будемо називати такий рівень доходу

критичним рівнем доходу. На відміну від маржинал!

істськой теорії [8], побудована модель грунтується

на гіпотезі про те, що збільшення доходу призводить

до зміщення переваг споживача убік більш прибут!

кових продуктів, а не у бік збільшення придбаної

кількості.

Проведений модельний аналіз дозволяє зробити

наступний висновок. Формування стійкого попиту на

фінансові продукти в умовах трансформаційної еконо!

міки починається з моменту, коли всі обмежуючі чинни!

ки будуть подолані.

Окрім вказаних параметрів формування попиту,

існує ще декілька важливих чинників, які визначають по!

ведінку споживача на фондовому ринку.

Першим з них є вплив нераціональної поведінки

на мотивацію інвестора!споживача, який придбає

фінансовий продукт. Фінансові продукти, пропоно!

вані фондовим ринком, володіючи значними перева!

гами для свого потенційного споживача (можливість

значного збільшення вкладених коштів), мають також

і негативні властивості (ризик фінансових втрат). У

зв'язку з цим слід зазначити, що згідно з основним

принципом раціональної поведінки людини, кожен

економічний суб'єкт прагне до максимізації свого

прибутку і зменшення своїх витрат. З економічної точ!

ки зору, доходи виступають одним з чинників, що

позначають статус особи. Залучаємий до процесу

накопичення індивід готовий до того, аби нести відпо!

відну долю ризику, що протирічить принципу раціо!

нальної поведінки людини. Формально це положен!

ня можна описати як:

(5),

де M
i
 — мотивація споживача при купівлі фінансо!

вого продукту, P
i
 — вірогідність того, що інвестор!спо!

живач вибере  i  фінансовий продукт, η
j
 — система

ціннісних орієнтацій інвестора, яка базуються на основі

його знань про фондовий ринок і професійні навички,

β
ij
— вірогідність того, що вибір значення ціннісної шка!

ли призведе до бажаного результату, n — ціннісноорі!

єнтована шкала інвестора!споживача (ліквідність, при!

бутковість, ризик).

Іншим чинником, що впливає на формування попи!

ту, є ризик. Придбаючи фінансовий продукт, споживач

ризикує. Він не знає точно, яку міру задоволення отри!

має. Будь!яка зміна у власній поведінці породжує для

споживача невизначеність, яка пов'язана з ризиком зни!

ження існуючої корисності споживання і за власні фінан!

сові кошти здобуття меншої корисності від вжитку

фінансового продукту, що придбається. Але без змін і

супутнього їм ризику неможливо і підвищити корисність

свого споживання, а відповідно, без ризику неможливо

собі представити зростання різноманітності і споживан!

ня.
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Слід враховувати той факт, що фінансовий продукт —

це специфічний товар, який не є предметом першої не!

обхідності та володіє високим рівнем ризику. Теорія

управління фінансовим портфелем [9] показує, що з

вірогідністю P=68% прибутковість активу r у порівнянні

з середньою прибутковістю  знаходитиметься в інтер!

валі . Отже, з вірогідністю в 32% прибут!

ковість не належатиме цьому інтервалу, тобто спожи!

вач не отримає очікуваного результату при покупці

фінансового продукту. Із збільшенням інтервалу

вірогідність того, що прибутковість належатиме йому,

збільшується. Можна стверджувати, що критична міра

ризику для інвестора!покупця фінансового продукту

складає P=32%.

Передбачимо, що графік функції ризику від

кількості придбаного на ринку фінансового продукту

буде графіком функції  (позитивна вітка

гіперболи), де k — постійна позитивна величина,

відмінна від нуля, x — кількість придбаного на ринку

фінансового продукту. Тоді величина k, або максималь!

на міра ризику, залежатиме від фундаментальності

фінансового продукту, відмінності його характеристик

від інших фінансових продуктів, пропонованих на рин!

ку. Чим більше відрізняється фінансовий продукт від

його аналогів, тим вище буде максимальна міра ризику

і тим довше триватиме процес його просування на фон!

довому ринку.

З математики відомо, що точка максимальної кри!

визни гіперболи є . Тоді критичне значення рівня

ризику R
c,i

, після подолання якого почнеться формуван!

ня стійкого попиту на фінансовий продукт, можна пред!

ставити співвідношенням

(6).

Ефективне значення ризику ΔR можна визначити як

k
x
kRRR ic −=−=Δ ,

(7).

Тоді визначення критичного кордону ризику стає

залежним від методу оцінки первинного рівня ризи!

ку.

Ще одним чинником, що впливає на формуван!

ня попиту на фінансовий продукт, є час, причому в

першу чергу, у психологічному аспекті поведінки

споживачів. Згідно Дж. Меткафу [10] — це час, який

відводить споживач безпосередньо на споживання

товарів і послуг, а також наявність вільного часу,

необхідного споживачеві для ухвалення рішення

про зміну структури вжитку на користь нового то!

вару. Проте час є обмеженим ресурсом не лише в

аспекті витрат на аналіз отримуваної інформації.

Хоча для початку формування попиту на фінансо!

вий продукт необхідно, аби споживачі про нього

дізнались і проаналізували отриману інформацію на

предмет доцільності покупки. З точки зору форму!

вання попиту на фінансовий товар, ця сторона ча!

сового обмеження стає дуже важливою. Отже, час

слід розглядати як обов'язкове обмеження спожив!

чої поведінки.

Таким чином, підводячи підсумок всьому вищеска!

заному, слід зазначити, що прогнозування попиту на

фінансові продукти в умовах трансформаційної еконо!

міки повинне проводитися з врахуванням ряду обмежу!

ючих чинників, а не одного, як вважалося раніше. До

таких обмежень слід віднести: критичний рівень людсь!

кого капіталу, критичну придатність, критичний рівень

доходу, критичний рівень ризику, наявність у інвесто!

ра!споживача вільного часу, а також вплив нераціональ!

ності поведінки інвестора!споживача на фондовому

ринку.

ВИСНОВКИ
Дослідження в рамках проекту моделювання про!

цесів на фінансовому ринку України дозволило отри!

мати наступні результати:

— запропоновано теоретико!методологічний

підхід до створення ефективної системи управління

попитом на фінансовому ринку України в умовах

трансформаційної економіки, який дозволяє адекват!

но реагувати на динаміку зміни економічного сере!

довища;

— побудовано модель еволюційної поведінки спо!

живачів фінансових продуктів з врахуванням обмежу!

ючих чинників;

— виконано дослідження такої моделі та отримано

сценарії розвитку процесу попиту на фондовому ринку.
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