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ÄÈÑÊÓÑ²ÉÍÈÉ ÕÀÐÀÊÒÅÐ
ÌÎÄÅËÅÉ Ö²ÍÎÓÒÂÎÐÅÍÍß

ÍÀ Ô²ÍÀÍÑÎÂ² ²ÍÑÒÐÓÌÅÍÒÈ

Äèíàì³÷íèé ðîçâèòîê ôîíäîâîãî
ðèíêó ÑØÀ çóìîâèâ íåîáõ³äí³ñòü éîãî
íàóêîâîãî ïåðåîñìèñëåííÿ, äîñë³äæåí-
íÿ îñíîâíèõ çàêîíîì³ðíîñòåé òà ¿õ âè-
êîðèñòàííÿ ç ìåòîþ âèçíà÷åííÿ îñíîâ-
íèõ ôàêòîð³â âïëèâó ïåðåäáà÷åííÿ ìàé-
áóòíüîãî ðîçâèòêó ðèíêó ö³ííèõ ïà-
ïåð³â ç ìåòîþ íåäîïóùåííÿ êðèçîâèõ
ÿâèù â åêîíîì³ö³.

Äîñë³äæåííÿ ïðîáëåìàòèêè ö³íîóò-
âîðåííÿ íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â àê-
òèâíî çä³éñíþºòüñÿ â îñíîâíîìó çàõ³ä-
íèìè íàóêîâöÿìè, ñåðåä ÿêèõ ñë³ä çàç-
íà÷èòè Þ.Ôàìà, À. Øëåéôåðà, Ã. Ìàòü-
ºñåíà, Ãðîññìàíà Ñ. òà ³í. Óêðà¿íñüêè-
ìè íàóêîâöÿìè äàíà òåìàòèêà ïðàêòè÷-
íî íå äîñë³äæåíà. Öå ïîâ’ÿçàíî ç³ ñëàá-
êèì ðîçâèòêîì ôîíäîâîãî ðèíêó, à òà-
êîæ íåäîñòàòí³ì îáñÿãîì ñòàòèñòè÷íèõ
äàíèõ. Íàéá³ëüø ïîïóëÿðíîþ òà ïðè-
çíàíîþ ó íàóêîâîìó ñâ³ò³ ³ ïî ñüîãîäí³
ââàæàºòüñÿ ìîäåëü îö³íêè êàï³òàëüíèõ
àêòèâ³â Â. Øàðïà. Ïðîòå, áàãàòî óìîâ,
ÿê³ ñòàëè â îñíîâ³ ìîäåë³, íå â³äïîâ³äà-
þòü ³ñíóþ÷èì ðåàë³ÿì ôóíêö³îíóâàí-
íÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó.

ßê ðåçóëüòàò ñòàòèñòè÷íèõ òà åìï³-
ðè÷íèõ äîñë³äæåíü íàóêîâöÿìè áóëî
ñôîðìîâàíî äåê³ëüêà ìîäåëåé ö³íîóò-
âîðåííÿ íà ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè, ïðî-
òå æîäíà ç íèõ íå äàº îñòàòî÷íîãî òà
ïîâíîãî óÿâëåííÿ ïðî ö³íè íà ôîíäî-
âèõ ðèíêàõ, à òàêîæ ìîæëèâîñò³ ìîäå-
ëþâàííÿ äèíàì³êè ¿õ çì³í. Òîìó, íåîá-
õ³äíèì º îãëÿä ïåðåâàã òà íåäîë³ê³â
êîæíî¿ ç ìîäåë³ äëÿ ôîðìóëþâàííÿ çà-
ñàä ºäèíî¿ ìîäåë³ ö³íîóòâîðåííÿ íà
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â.

Íàéá³ëüøî¿ ïîïóëÿðíîñò³ òà äèñêóñ³é
çäîáóëà ìîäåëü îö³íêè êàï³òàëüíèõ àê-
òèâ³â (CAPM). Ñåðåä îñíîâíèõ ïðèïó-
ùåíü ìîäåë³:

1. ²íâåñòîðè – íå ñõèëüí³ äî ðèçèêó
³íäèâ³äóóìè, ÿê³ ìàêñèì³çóþòü ñâî¿
âêëàäåííÿ íà ê³íåöü ïåâíîãî ïåð³îäó
÷àñó. Âèñíîâîê: ìîäåëü ïîáóäîâàíî íà
îñíîâ³ ïðèïóùåííÿ, ùî âñ³ ³íâåñòèö³¿
çä³éñíþþòüñÿ íà îäíàêîâèé ïåð³îä ÷àñó.

2. ²íâåñòîðè îäíàêîâî îö³íþþòü ìàé-
áóòí³ äîõîäè ïî ô³íàíñîâèì ³íñòðóìåí-
òàì. Âèñíîâîê: óñ³ ³íâåñòîðè îòðèìó-
þòü ³äåíòè÷íèé íàá³ð ìîæëèâîñòåé.
Òîáòî, ³íâåñòîðè ìàþòü îäíàêîâó ³íôîð-
ìàö³þ â îäíàêîâèé ïåð³îä ÷àñó.

3. Ïðèáóòêè çà ô³íàíñîâèìè ³íñòðó-
ìåíòàìè íîðìàëüíî ðîçïîä³ëåí³.

4. Íà ðèíêó ³ñíóº áåçðèçèêîâèé àê-
òèâ, ³ ³íâåñòîðè ìîæóòü ïîçè÷àòè òà
íàäàâàòè â êðåäèò áåçìåæíó ê³ëüê³ñòü
äàíîãî àêòèâó çà âèçíà÷åíîþ ñòàâêîþ:
áåçðèçèêîâà ñòàâêà (kf).

5. Íà ðèíêó ³ñíóº âèçíà÷åíà
ê³ëüê³ñòü àêòèâ³â ³ ¿õí³ îáñÿãè º ô³êñî-
âàíèìè ó ìåæàõ îäíîãî ïåð³îäó ÷àñó.

6. Óñ³ àêòèâè º ïîä³ëüíèìè ³ îö³-
íåí³ â àáñîëþòíî êîíêóðåíòíîìó ðèí-
êó.

7. ²íôîðìàö³ÿ º áåçêîøòîâíîþ ³ îä-
íî÷àñíî äîñòóïíîþ äëÿ âñ³õ ³íâåñòîð³â.
Âèñíîâîê: ñòàâêà ïî äåïîçèòàì äîð³â-
íþº ñòàâö³ êðåäèòóâàííÿ.

8. Íåìàº òàêèõ íåäîñêîíàëîñòåé íà
ðèíêó ÿê ïîäàòêè, ïðàâèëà, àáî îáìå-
æåííÿ íà ïðîäàæ àêòèâ³â (êîðîòêó ïî-
çèö³þ) [7].

CAPM (Capital Asset Pricing Model),
à òàêîæ ìîäåë³ APM (Arbitrage Pricing
Model), òåîð³ÿ åôåêòèâíîãî ïîðòôåëÿ
Ã. Ìàðêîâ³öà, ùî äîçâîëÿº ôîðìóâàòè
îïòèìàëüíèé ïîðòôåëü ³íâåñòîðà, âèÿâ-
ëÿòè íåäîîö³íåí³ òà ïåðåîö³íåí³ àêòè-
âè, âèì³ðþâàòè ñèñòåìàòè÷íèé ðèçèê
òà ³íø³ ìîäåë³, áóëè ðîçðîáëåí³ íà îñ-
íîâ³ ã³ïîòåçè åôåêòèâíîãî ðèíêó

Ã³ïîòåçà åôåêòèâíîãî ðèíêó
(Efficient Market Hypothesis — EMH),
ùî âèíèêëà â 50-õ ðîêàõ XX ñò., ñòà-
íîâèòü îñîáëèâèé ³íòåðåñ ç ïîãëÿäó
âèâ÷åííÿ íå ò³ëüêè ðèíêó êàï³òàë³â, à
é çàãàëüíî¿ òåîð³¿ ô³íàíñ³â. Âîíà ïðè-
ì³òíà òèì, ùî íà îñíîâ³ ¿¿ êðèòèêè
â³äáóëèñÿ çì³íè ïàðàäèãìè.

Ôîðìóëþâàííÿ òåîð³¿ åôåêòèâíîãî
ðèíêó áóëî çä³éñíåíå â 1965 ð. Å. Ôà-
ìîþ. Íà éîãî äóìêó, ðèíîê ìîæíà ââà-
æàòè åôåêòèâíèì, ÿêùî â³í øâèäêî
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àäàïòóºòüñÿ äî íîâî¿ ³íôîðìàö³¿. Äàíà
òåîð³ÿ ñòâåðäæóº, ùî íîâà ³íôîðìàö³ÿ
îäðàçó âðàõîâóºòüñÿ â ö³í³. Òîìó íåìîæ-
ëèâî ñïîä³âàòèñü íà îòðèìàííÿ ïðè-
áóòê³â, îð³ºíòóþ÷èñü íà áóäü-ÿêó ³íôîð-
ìàö³þ, òèì á³ëüøå íà ìèíóë³  ö³íè.
Íà  òàêîìó  ðèíêó  óñ³  àêòèâè  º  â³ðíî
îö³íåíèìè, à ðèíêîâ³ ö³íè – ñïðàâåä-
ëèâèìè, ïðîãíîç äèíàì³êè ö³í º íåìîæ-
ëèâèì, îñê³ëüêè ö³íè ô³íàíñîâèõ àê-
òèâ³â íåçàëåæí³, òîáòî ìèíóë³ ö³íè íå
äîçâîëÿþòü ïåðåäáà÷èòè ìàéáóòí³. Âè-
õîäÿ÷è ç âèùåâêàçàíîãî, âèêîðèñòàí-
íÿ òåõí³÷íîãî àíàë³çó ðèíêó, â îñíîâ³
ÿêîãî ëåæèòü âèâ÷åííÿ ñàìå ðåòðîñïåê-
òèâíèõ ö³í, º áåçãëóçäèì ³ íå ïðèíî-
ñèòü æîäíèõ ðåçóëüòàò³â [3].

Åìï³ðè÷íèé àíàë³ç äàâ íåîäíîçíà÷í³
ðåçóëüòàòè. Ï³äòðèìêó ã³ïîòåç³ åôåê-
òèâíîãî ðèíêó íàäàëè äîñë³äæåííÿ:

Íà àìåðèêàíñüêîìó ðèíêó àêö³é çà
1962-1987 ðîêè; íà áðèòàíñüêîìó ôîí-
äîâîìó ðèíêó çà 1965-1990 ðîêè; ïî
áðàçèëüñüêîìó ôîíäîâîìó ³íäåêñó
Ibovespa; ïî 18 ³íäåêñàì ïðîìèñëîâî
ðîçâèíåíèõ êðà¿í çà 1970-1992 ðîêè,
ðîçðàõîâàí³ Morgan Stanley Capital
International.

Ã³ïîòåçó åôåêòèâíîãî ðèíêó íå
ï³äòðèìàëè íàñòóïí³ äîñë³äæåííÿ: ôîí-
äîâèõ ðèíê³â Àâñòð³¿, ²òàë³¿, ²ñïàí³¿,
Êîðå¿, Ìàëàéç³¿, Íîâî¿ Çåëàíä³¿ ³ Ñ³íãà-
ïóðó çà 1983-98 ðð.; îö³íêà äîõ³äíîñò³
àâñòðàë³éñüêîãî ôîíäîâîãî ðèíêó â
1876-1996 ðð., çðîáëåí³ êîìïàí³ºþ
McKenzie; ïîì³ñÿ÷í³ äàí³ ôîíäîâèõ
ðèíê³â ßïîí³¿ ³ Êèòàþ; ùîòèæíåâ³ êî-
òèðîâêè 30 ãðåöüêèõ ãîëóáèõ ô³øîê
(ASE30).

Îòæå, êóðñè àêö³é çì³íþþòüñÿ ó
â³äïîâ³äíîñò³ ç çàêîíîì âèïàäêîâîãî
áëóêàííÿ íà âèñîêîðîçâèíóòèõ ðèíêàõ,
òàêèõ  ÿê  ÑØÀ  ³  Âåëèêîáðèòàí³ÿ,  äå
çíà÷íà êîíêóðåíö³ÿ ³íâåñòîð³â çà äî-
õîäè ïðèâîäèòü äî ì³í³ìàëüíèõ ìîæ-
ëèâîñòåé àðá³òðàæó ³, ÿê íàñë³äîê, âè-
ïàäêîâèì áëóêàííÿì ö³í. Íà ³íøèõ
ðèíêàõ, äå ñôîðìîâàíà áàíê³âñüêî-îð³-
ºíòîâàíà ô³íàíñîâà ñèñòåìà, ïðèñóòíÿ
äîâãîñòðîêîâà «ïàì’ÿòü ðèíêó».

Òåîð³ÿ ðèíê³â êàï³òàëó òàêîæ ïåðåä-
áà÷àº, ùî âñ³ ³íâåñòîðè ìàþòü îäíàêî-
âèé ³íâåñòèö³éíèé ãîðèçîíò ³íâåñòè-
ö³éíèõ âêëàä³â. Öå íåîáõ³äíî äëÿ òîãî,
ùîá î÷³êóâàí³ ïðèáóòêè áóëè çð³âíÿí³.
Ïðîòå, äîáðå â³äîìî, ùî öå íå òàê.

Ã³ïîòåçà åôåêòèâíîãî ðèíêó, ÿê ³ âñ³
³íø³ åêîíîì³÷í³ êîíöåïö³¿, çàñíîâàíà

íà ë³í³éí³é ïàðàäèãì³, â³äïîâ³äíî äî
ÿêî¿ êîæíà åêîíîì³÷íà ä³ÿ (ïîä³ÿ) âèê-
ëèêàº ë³í³éíó ïðîïîðö³éíó ðåàêö³þ,
òîáòî óòâîðþþòüñÿ ïåâí³ ïðè÷èííî-íà-
ñë³äêîâ³ çâ’ÿçêè. Ïðîòå åêîíîì³÷íà òå-
îð³ÿ, çàñíîâàíà íà ïðèíöèïàõ ð³âíîâà-
ãè, íå ìîãëà ïîÿñíèòè áàãàòî ñêëàäíèõ
ô³íàíñîâèõ ÿâèù. Áóâ ïîòð³áíèé ðåâî-
ëþö³éíèé ïåðåâîðîò, óâåäåííÿ â àíàë³ç
íåë³í³éíîñò³.

Â³äêðèòòÿ, ÿê³ áóëè çðîáëåí³ â òî÷-
íèõ íàóêàõ íà çëàì³ òðåòüîãî òèñÿ÷îë³-
òòÿ, äîçâîëèëè ïîáà÷èòè ðèíîê ç ³íøî-
ãî áîêó. Âèÿâëåííÿ ñò³éêèõ ïðîöåñ³â
ïîÿñíèëî òîé ôåíîìåí, ùî îêðåì³ ìåòî-
äè òåõí³÷íîãî àíàë³çó ïðàöþþòü òà äà-
þòü çìîãó çä³éñíþâàòè ðåàëüí³ ïðîãíî-
çè. Ðîçãëÿä ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ÿê ïðî-
ñòîðîâèõ òà ÷àñîâèõ ôðàêòàë³â ðîçøè-
ðèâ ³íñòðóìåíòàð³é òåõí³÷íîãî àíàë³çó
ðèíê³â. Âåëèêà ê³ëüê³ñòü ïðàêòèêóþ÷èõ
òðåéäåð³â ïî÷àëà àêòèâíî âèêîðèñòîâó-
âàòè ñèíåðãåòè÷íèé ï³äõ³ä, òåîð³þ õàî-
ñó òà ôðàêòàëüíó ãåîìåòð³þ [1].

Òåîð³þ õàîñó ïî÷àëè âèêîðèñòîâóâà-
òè ùå â Õ²Õ ñò., ïðîòå íàóêîâå îá´ðóí-
òóâàííÿ äàíà ã³ïîòåçà îòðèìàëà â äðóã³é
ïîëîâèí³ ÕÕ ñò. â ðîáîòàõ Å.Ëîðåíöà
òà Á.Ìàíäåëüáðîòà. Ñàìå Á. Ìàíäåëüá-
ðîò â ñåðåäèí³ 60-õ ðîê³â ðîçðîáèâ ôðàê-
òàëüíó ãåîìåòð³þ, àáî ãåîìåòð³þ ïðè-
ðîäè, îñíîâí³ ïîëîæåííÿ ÿêî¿ âèêëàâ ó
ïðàö³ «Ôðàêòàëüíà ãåîìåòð³ÿ ïðèðîäè»
(The Fractal Geometry of Nature).

Íà îñíîâ³ íåë³í³éíî¿ ïàðàäèãìè ç’ÿ-
âèëàñü ³ ðîçâèâàºòüñÿ ã³ïîòåçà ôðàêòàëü-
íîãî ðèíêó (Fractal Market Hypothesis
— FMH), çã³äíî ç ÿêîþ ïåâíà ä³ÿ (àáî
ïîä³ÿ) âèêëèêàº íåë³í³éíó ðåàêö³þ,
òîáòî âèíèêàº åêñïîíåíö³éíà, íåñïî-
ä³âàíà, íàäçâè÷àéíî ñèëüíà ³ í³êèì íå
î÷³êóâàíà ðåàêö³ÿ.

Òåðì³í «ôðàêòàë» áóâ ââåäåíèé îñ-
íîâîïîëîæíèêîì òåîð³¿ ôðàêòàë³â
Á.Ìàíäåëüáðîòîì â 1975 ðîö³. Â³í ïî-
õîäèòü â³ä ëàòèíñüêîãî ñëîâà fgangere,
ùî îçíà÷àº ëîìàòè, ³ ñëîâà fractus, ùî
îçíà÷àº ñòâîðþâàòè ³ððåãóëÿðí³ ôðàã-
ìåíòè.

Ôðàêòàëüíà ïðèðîäà äîñë³äæóâàíî-
ãî îá’ºêòà ïîÿñíþº íåìîæëèâ³ñòü îïè-
ñàííÿ éîãî áåççóïèííèìè ôóíêö³ÿìè
â ÿêîñò³ ìîäåë³ ïðèáëèæåííÿ. Òàêèé
îá’ºêò ïðåäñòàâëÿº ñîáîþ àíàëîã äåðå-
âà, ùî ðîçãàëóæóºòüñÿ âíàñë³äîê âïëè-
âó ð³çíîìàí³òíèõ ôàêòîð³â. Êîæíà íîâà
â³òêà ïðîïîíóº ìîæëèâå íàïðàâëåííÿ
çì³íè äîñë³äæóâàíîãî îá’ºêòà [2].
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Ôðàêòàë – öå ñòðóêòóðà, ùî ñêëà-
äàºòüñÿ ç ÷àñòèí, ñõîæèõ äî ö³ëîãî.
Ó âèâ÷åíí³ ôðàêòàë³â ó äàíèé ÷àñ âè-
ä³ëÿºòüñÿ äâà îñíîâíèõ íàïðÿìêè.
Ïåðøèé ïîâ’ÿçàíèé ç ïîøóêîì ñõî-
æîñòåé ôîðìè, íàïðèêëàä, ãåîìåòðè÷-
íèõ ô³ãóð– ñí³æèíêè Êîõà, ãóáêà Ñåð-
ïèíñüêîãî ³ ò.³í. Äðóãèé íàïðÿìîê
ôðàêòàëüíî¿ òåîð³¿ ïîâ’ÿçàíèé ç äè-
íàì³êîþ ö³ë³ñíèõ ñòðóêòóð ³ ñèñòåì,
³ç ñàìîñõîæ³ñòþ çì³íè ¿õí³õ ñòàí³â ó
÷àñ³, ïðè ÿê³é çáåð³ãàþòüñÿ ñòðóêòó-
ðà ³ ôîðìà ñèñòåìè. Öåé íàïðÿìîê íà-
çèâàºòüñÿ ôðàêòàëüíîþ äèíàì³êîþ ³
ïðåäñòàâëÿº îñîáëèâèé ³íòåðåñ,
îñê³ëüêè ñòîñóºòüñÿ ïðàêòè÷íèõ
ñòîð³í ïðîãíîçó ðîçâèòêó ñîö³àëüíî-
åêîíîì³÷íèõ ñèñòåì ð³çíîãî ð³âíÿ
³ºðàðõ³¿ [2].

Íà â³äì³íó â³ä EMH ã³ïîòåçà ôðàê-
òàëüíîãî ðèíêó ïåðåäáà÷àº, ùî ³íôîð-
ìàö³ÿ îö³íþºòüñÿ â³äïîâ³äíî äî ³íâåñ-
òèö³éíîãî ãîðèçîíòó ³íâåñòîðà. Îñê³ëü-
êè ð³çíîìàí³òí³ ³íâåñòèö³éí³ ãîðèçîí-
òè îö³íþþòü ³íôîðìàö³þ ïî-ð³çíîìó,
ðîçïîä³ë ³íôîðìàö³¿ òàêîæ áóäå íå-
ð³âíèì. Â áóäü-ÿêèé êîíêðåòíèé ïåð³-
îä ÷àñó ö³íè íå ìîæóòü â³äîáðàæàòè óñþ
íàÿâíó ³íôîðìàö³þ, âîíè ìîæóòü â³äîá-
ðàæàòè ò³ëüêè òó ³íôîðìàö³þ, ùî
ä³éñíî âàæëèâà äëÿ öüîãî ³íâåñòèö³é-
íîãî ãîðèçîíòó.

Çã³äíî ç ã³ïîòåçîþ ôðàêòàëüíîãî ðèí-
êó:

1. Ðèíîê º ñòàá³ëüíèì, êîëè â³í ñêëà-
äàºòüñÿ ç âåëèêî¿ ê³ëüêîñò³ ³íâåñòîð³â
ð³çíîãî ³íâåñòèö³éíîãî ãîðèçîíòó. Öå
ãàðàíòóº, ùî ³ñíóº äîñòàòíüî
ë³êâ³äíîñò³ äëÿ òðåéäåð³â.

2. ²íôîðìàö³éíà ìíîæèíà á³ëüøå
ïîâ’ÿçàíà ç íàñòðîºì ðèíêó òà òåõí³÷-
íèìè ôàêòîðàìè â êîðîòêîñòðîêîâ³é
ïåðñïåêòèâ³, í³æ â á³ëüø äîâãîñòðî-
êîâ³é. Ç³ çá³ëüøåííÿì ³íâåñòèö³éíèõ
ãîðèçîíò³â, äîì³íóº á³ëüø äîâãîñòðîêî-
âà ôóíäàìåíòàëüíà ³íôîðìàö³ÿ. Òàêèì
÷èíîì, çì³íè ö³íè ìîæóòü â³äîáðàæà-
òè ³íôîðìàö³þ, âàæëèâó ò³ëüêè äëÿ
öüîãî ³íâåñòèö³éíîãî ãîðèçîíòó.

3. ßêùî â³äáóâàºòüñÿ ñèòóàö³ÿ, ùî
ñòàâèòü ï³ä ñóìí³â ôóíäàìåíòàëüíó
³íôîðìàö³þ, òî äîâãîñòðîêîâ³ ³íâåñòî-
ðè àáî çóïèíÿþòü ó÷àñòü íà ðèíêó, àáî
ïî÷èíàþòü òîðãóâàòè íà îñíîâ³ êîðîò-
êîñòðîêîâî¿ ³íôîðìàö³éíî¿ ìíîæèíè.
Êîëè çàãàëüíèé ³íâåñòèö³éíèé ãîðè-
çîíò ñêîðî÷óºòüñÿ äî îäíîãî ð³âíÿ, òî
ðèíîê ñòàº íåñòàá³ëüíèì. Íåìàº äîâãî-

ñòðîêîâèõ ³íâåñòîð³â, ùîá ñòàá³ë³çóâà-
òè ðèíîê, ïðîïîíóþ÷è ë³êâ³äí³ñòü êî-
ðîòêîñòðîêîâèì ³íâåñòîðàì.

4. Ö³íè â³äîáðàæàþòü ñï³ââ³äíîøåí-
íÿ êîðîòêîñòðîêîâî¿ òåõí³÷íî¿ òîðã³âë³
òà äîâãîñòðîêîâî¿ ôóíäàìåíòàëüíî¿
îö³íêè. Êîðîòêîñòðîêîâ³ òåíäåíö³¿ º
á³ëüø éìîâ³ðíî ðåçóëüòàòîì ïîâåä³íêè
íàòîâïó.

5. ßêùî ö³ííèé ïàï³ð í³ÿê íå ïî-
â’ÿçàíèé ç åêîíîì³÷íèì öèêëîì, òî íå
áóäå í³ÿêî¿ äîâãîñòðîêîâî¿ òåíäåíö³¿.
Áóäóòü äîì³íóâàòè òîðã³âëÿ ö³ííèìè
ïàïåðàìè, ë³êâ³äí³ñòü òà êîðîòêîñòðî-
êîâà ³íôîðìàö³ÿ. [1]

Ïðè ïîðóøåíí³ ôðàêòàëüíî¿ ñòðóê-
òóðè ðèíêè êàï³òàë³â ñòàþòü íåñòàá³ëü-
íèìè. Ïîðóøåííÿ â³äáóâàºòüñÿ òîä³,
êîëè ³íâåñòîðè ç äîâãîñòðîêîâèìè ³íâå-
ñòèö³éíèìè ãîðèçîíòàìè àáî ïåðåñòà-
þòü áðàòè ó÷àñòü íà ðèíêó, àáî ñàì³
ñòàþòü êîðîòêîñòðîêîâèìè ³íâåñòîðàìè.
²íâåñòèö³éí³ ãîðèçîíòè ñêîðî÷óþòüñÿ,
êîëè ³íâåñòîðè â³ä÷óâàþòü, êîëè á³ëüø
äîâãîñòðîêîâà ôóíäàìåíòàëüíà ³íôîð-
ìàö³ÿ, ÿêà º îñíîâîþ ¿õ ðèíêîâèõ îö³-
íîê, á³ëüø íå âàæëèâà àáî íåíàä³éíà.
Ïåð³îäè åêîíîì³÷íî¿ ÷è ïîë³òè÷íî¿ êðè-
çè, êîëè äîâãîñòðîêîâà ïåðñïåêòèâà ñòàº
äóæå íåâèçíà÷åíîþ, íàïåâíî, ïîÿñíþ-
þòü á³ëüø³ñòü öèõ ïîä³é.

²íòåíñèâí³ åêñïåðèìåíòàëüí³ äîñë³-
äæåííÿ ôðàêòàëüíèõ äèíàì³÷íèõ ñèñ-
òåì âèÿâèëè ¿õ íåî÷³êóâàíó, ïðîòå ÷ó-
äîâó âëàñòèâ³ñòü: âîíè º  ï³ääàòëèâèìè
òà ÷óòëèâèìè äî çîâí³øí³õ âïëèâ³â, ùî
ðîáèòü ¿õ äîñèòü ÷óòëèâèìè äî óïðàâ-
ë³ííÿ.

Íà äàíèé ìîìåíò, ÿê ã³ïîòåçà ôðàê-
òàëüíîãî ðèíêó, òàê ³ ã³ïîòåçà åôåê-
òèâíîãî ðèíêó, ìàþòü ñâî¿ ïåðåâàãè òà
íåäîë³êè. Äî òåïåð³øíüîãî ÷àñó ïåðå-
êîíëèâ³ òåîðåòè÷í³ òà ïðàêòè÷í³ äîêà-
çè äëÿ ïðèéíÿòòÿ îäí³º¿ òà â³äõèëåííÿ
³íøî¿ òåîð³¿ â³äñóòí³. Òàêîæ, ã³ïîòåçà
åôåêòèâíîãî ðèíêó âèêîíóº îäíó ç ïåð-
âèííèõ ôóíêö³é: âèïðàâäàòè âèêîðèñ-
òàííÿ ³ìîâ³ðí³ñíèõ ðîçðàõóíê³â â
àíàë³ç³ ðèíê³â êàï³òàëó. Ïðîòå, ÿêùî
ðèíêè º íåë³í³éíèìè äèíàì³÷íèìè
ñèñòåìàìè, òî âèêîðèñòàííÿ ñòàíäàðò-
íîãî ñòàòèñòè÷íîãî àíàë³çó ìîæå ïðè-
çâåñòè äî ïîìèëêîâèõ ðåçóëüòàò³â, îñîá-
ëèâî, ÿêùî â îñíîâ³ ìîäåëü âèïàäêî-
âèõ áëóêàíü.

Óñ³ êëàñè÷í³ ìîäåë³ ðèíêó êàï³òàë³â,
òàê³ ÿê ìîäåëü ³äåàëüíîãî ðèíêó êàï³-
òàë³â òà ìîäåëü îö³íêè êàï³òàëüíèõ
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àêòèâ³â ïåðåäáà÷àþòü, ùî ö³íà îòðè-
ìàííÿ ³íôîðìàö³¿ ïðî àêòèâ äîð³âíþº
íóëþ. Öå ïðèïóùåííÿ çíà÷íî ñïðîùóº
ìîäåëü, îñê³ëüêè ïåðåäáà÷àº, ùî âñ³
³íâåñòîðè ãàðíî îá³çíàí³ ç ³íôîðìàö³ºþ
òà çíàþòü ñïðàâåäëèâó âàðò³ñòü ïåâíî-
ãî àêòèâó. Íàñòóïíà ôðàçà ï³äòâåðäæóº
òå, ùî ÿêùî á ³íôîðìàö³ÿ áóëà áåçêîø-
òîâíîþ, òî ³ ö³íà íå ìàëà á ñâîãî ñóòí³-
ñíîãî çíà÷åííÿ: Òåîðåòèêè åôåêòèâíî-
ãî ðèíêó çàçíà÷àþòü, ùî áåçêîøòîâíà
³íôîðìàö³ÿ º íåîáõ³äíîþ óìîâîþ äëÿ
òîãî, ùîá ö³íè ïîâí³ñòþ â³äáèâàëè óñþ
íàÿâíó ³íôîðìàö³þ. Ïðîòå, ïëàòíà
³íôîðìàö³ÿ º òàêîæ íåîáõ³äíîþ óìîâîþ.
Öå º àáñóðäíî, îñê³ëüêè ö³íè âàæëèâ³
ëèøå òîä³, êîëè çà ³íôîðìàö³þ íåîáõ³-
äíî ïëàòèòè [9].

Äîáðå â³äîìî, ùî äëÿ îö³íêè âàðòîñò³
ïåâíîãî àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, à
â³äïîâ³äíî ³ àêö³¿, íåîáõ³äíî çàòðàòèòè
³ ÷àñ, ³ ãðîøîâ³ ðåñóðñè. Òàê, íå áóëî á
íåîáõ³äíîñò³ âèêîðèñòîâóâàòè ðåçóëüòà-
òè ä³ÿëüíîñò³ äîáðå îá³çíàíèõ àíàë³-
òèê³â ïî îö³íö³ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â, ÿê³
âèçíà÷àþòü ÿêèé ³íñòðóìåíò âèã³äí³-
øå êóïèòè â ïåâíèé ïåð³îä ÷àñó, à ÿêèé
ïðîäàòè [8].

Ãðîñìàí òà Ñò³ãë³ö âèð³øèëè öþ
ïðîáëåìó, çàïðîïîíóâàâøè àëüòåðíà-
òèâíó òåîð³þ ö³íîóòâîðåííÿ àêòèâ³â
òî÷íî âèçíà÷èâøè, ùî ³íôîðìàö³ÿ ïðî
ö³íó àêòèâó ìàº âàðò³ñòü. Âîíè
â³äð³çíèëèñü â³ä ³íøèõ åêîíîì³ñò³â-
íàóêîâö³â òèì, ùî çîáðàçèëè ðåçóëüòà-
òè ñâî¿õ äîñë³äæåíü ó âèãëÿä³ íå ìàòå-
ìàòè÷íèõ ôîðìóë, à ãðàô³÷íèõ ìîäå-
ëåé äëÿ ïîÿñíåííÿ ö³íîóòâîðåííÿ (ðèñ.
1) [4].

Íà ðèñóíêó 1 äîáðå âèäíî, ùî ö³íà
àêö³¿ ïîâèííà êîëèâàòèñü íàâêîëî ñâîº¿
ôóíäàìåíòàëüíî¿ âàðòîñò³, à ð³âíîâàæ-
íà øâèäê³ñòü êîëèâàíü äîð³âíþº ÷èñ-
òèì äîõîäàì â³ä àêö³é óñ³õ òèï³â ³íâå-
ñòîð³â (â³ä íåïî³íôîðìîâàíèõ äî ïî-
³íôîðìîâàíèõ). Íà âåðõí³é ÷àñòèí³ ðèñ.
1 çîáðàæåíî ö³ êîëèâàííÿ íà ä³àãðàì³,
äå ïî ãîðèçîíòàëüí³é îñ³ çíàõîäèòüñÿ
÷àñ, à ïî âåðòèêàëüí³é – ñï³ââ³äíîøåí-
íÿ ö³íè àêö³¿ äî ôóíäàìåíòàëüíî¿ âàð-
òîñò³.

Â ä³àãðàì³ çîáðàæåíî òðè îñíîâí³
ñèòóàö³¿. Â ïåðø³é ñèòóàö³¿ ö³íà àêö³¿
êîëèâàºòüñÿ íà øâèäêîñò³, ùî äîð³âíþº
÷èñòîìó äîõîäó íà àêö³þ äëÿ âñ³õ òèï³â
³íâåñòîð³â. Ó äðóã³é ñèòóàö³¿ ö³íà êî-
ëèâàºòüñÿ íàäì³ðíî, ùî ðîáèòü ÷èñò³
äîõîäè á³ëüø ïî³íôîðìîâàíèõ ³íâåñ-

òîð³â âèùèìè, í³æ ìåíø ïî³íôîðìîâà-
íèõ. ², â îñòàíí³é ñèòóàö³¿ ö³íà êîëè-
âàºòüñÿ íà ñò³ëüêè ïîì³ðíî, ùî ÷èñòèé
äîõ³ä ìåíø ïî³íôîðìîâàíèõ ³íâåñòîð³â
º âèùèì, í³æ á³ëüø ïî³íôîðìîâàíèõ
[8].

Òàêîæ, âàæëèâèì º çàïèòàííÿ ïðî
òå, ÿê ³íôîðìàö³ÿ ïðî âàðò³ñòü ðîçïîâ-
ñþäæóºòüñÿ â³ä ïî³íôîðìîâàíèõ äî íå-
ïî³íôîðìîâàíèõ ³íâåñòîð³â. Ãðîñìàí òà
Ñò³ãë³ö îïèñóþòü öåé ïðîöåñ òàêèì
÷èíîì: «Êîëè ïî³íôîðìîâàí³ ³íâåñòî-
ðè ïîì³÷àþòü, ùî ö³íà íà àêòèâè áóäå
çðîñòàòè, âîíè ôîðìóþòü çàÿâêè íà
êóï³âëþ, ³ íàâïàêè êîëè âîíè ðîçóì³-
þòü, ùî ö³íà áóäå ïàäàòè. Òàêèì ÷è-
íîì ö³íîâà ñèñòåìà ðîáèòü ³íôîðìàö³þ,
ùî áóëà îòðèìàíà ïî³íôîðìîâàíèìè
³íäèâ³äóóìàìè ïóáë³÷íî äîñòóïíîþ äëÿ
íåïî³íôîðìîâàíèõ. Ïðîòå â çàãàëüíî-
ìó, öåé ïðîöåñ íå º ³äåàëüíèì; ùî ³ íà
êðàùå, îñê³ëüêè ÿêáè â³í áóâ ³äåàëü-
íèì, òî ð³âíîâàãè ìîãëî á ³ íå ³ñíóâà-
òè».

Ùå îäíèì íàïðÿìêîì äîñë³äæåííÿ
ïðîöåñ³â ö³íîóòâîðåííÿ íà ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â º ïîâåä³íêîâ³ ô³íàíñè.
Â îñòàíí³ äâà äåñÿòèë³òòÿ ãàëóçü ïîâå-
ä³íêîâèõ ô³íàíñ³â ïðîäåìîíñòðóâàëà
çíà÷íó ê³ëüê³ñòü ïðèêëàä³â, çã³äíî ÿêèõ
ìîäåë³ ö³íîâî¿ ð³âíîâàãè íà îñíîâ³ ïðèé-
íÿòòÿ ðàö³îíàëüíèõ ð³øåíü º äàëåêî íå
ïîâíîþ õàðàêòåðèñòèêîþ ðåàëüíî¿ åêî-
íîì³÷íî¿ ïîâåä³íêè.

Õî÷à ïîâåä³íêîâ³ ô³íàíñè âêàçóþòü
íà íåäîë³êè ³ñíóþ÷î¿ ìîäåë³ ö³íîóòâî-
ðåííÿ, ïðîòå âîíè íå ìîæóòü íàäàòè
ê³ëüê³ñíèõ ìîäåëåé äëÿ âèð³øåííÿ òà-
êèõ åêîíîì³÷íèõ ïðîáëåì, ÿê ö³íîóò-
âîðåííÿ. Ïðèêëàäàºòüñÿ áàãàòî çóñèëü
äëÿ òîãî, ùîá ïîáóäóâàòè êðàùó îñíî-
âó äëÿ åêîíîì³êè íà îñíîâ³ ïñèõîëîã³-
÷íèõ õàðàêòåðèñòèê, ïðîòå öå ïîðîä-
æóº ñêëàäí³ñòü ó íàïèñàíí³ ê³ëüê³ñíèõ
ìîäåëåé. Ëþäñüêèé ðîçóì – öå ñêëàä-
íèé òà âèòîí÷åíèé ìåõàí³çì, à òîìó
â³äñòàíü â³ä ïñèõîëîã³¿ äî ö³í º äîñèòü
çíà÷íîþ.

Òåîðåòè÷íèì ï³ä´ðóíòÿì ã³ïîòåçè
åôåêòèâíîãî ðèíêó º òðè îñíîâí³ àðãó-
ìåíòè. Ïî-ïåðøå, ââàæàºòüñÿ, ùî ³íâå-
ñòîðè ä³þòü ðàö³îíàëüíî, à òîìó ³ îö³-
íþþòü àêòèâè ðàö³îíàëüíî. Ïî-äðóãå,
ó âèïàäêó, ÿêùî äåÿê³ ³íâåñòîðè íå º
ðàö³îíàëüíèìè ó ñâî¿õ ä³ÿõ, òîðãîâ³
ð³øåííÿ º âèïàäêîâèìè, à òîìó ñêàñî-
âóþòü îäíå îäíîãî áåç âïëèâó íà ö³íè.
Ïî-òðåòº, ó ñèòóàö³¿, êîëè ³íâåñòîðè º
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Ðèñ. 1. Ö³íîóòâîðåííÿ íà ðèíêó àêö³é, êîëè ³íôîðìàö³ÿ ìàº âàðò³ñòü.

³ððàö³îíàëüíèìè â îäíàêîâîìó íàïðÿì-
êó, òî íà ðèíêó ³ñíóþòü ðàö³îíàëüí³
àðá³òðàæåðè, ÿê³ ë³êâ³äóþòü ¿õí³é
âïëèâ íà ö³íè [6].

Øëåéôåð ó ñâî¿é ïðàö³ ï³ääàº ñóì-
í³âó îñíîâí³ ïîñòóëàòè ã³ïîòåçè åôåê-
òèâíîãî ðèíêó. Â³í çàçíà÷àº, ùî âàæ-
êî ï³äòâåðäèòè çàãàëüíó ðàö³îíàëüí³ñòü
³íäèâ³äóóì³â. Öå º ïåðøèì ïîñòóëàòîì
òåîð³¿ ïîâåä³íêîâîãî ö³íîóòâîðåííÿ íà
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. Áàãàòî ³íâåñ-
òîð³â ðåàãóþòü íà íåï³äòâåðäæåíó
³íôîðìàö³þ ó ôîðìóâàíí³ ïîïèòó íà
àêòèâè, ÿê çàçíà÷àº Ô³øåð Áëåê, âîíè
òîðãóþòü øóìîì, à íå ³íôîðìàö³ºþ.
Äðóãèì ïîñòóëàòîì, íà ÿêîìó áóäóºòü-
ñÿ òåîð³ÿ, º ñêëàäí³ñòü òà îáìåæåííÿ
ùîäî ïðîâåäåííÿ àðá³òðàæó â ðåàëü-
íîñò³. Åôåêòèâí³ñòü çä³éñíåííÿ àðá³ò-
ðàæó çàëåæèòü â îñíîâíîìó â³ä íàÿâ-
íîñò³ áëèçüêèõ çàì³ííèê³â äëÿ ö³ííèõ
ïàïåð³â, ö³íè ÿêèõ ïîòåíö³éíî çàëå-

æàòü â³ä âïëèâó øóìîâî¿ òîðã³âë³. Äëÿ
òîãî, ùîá çíèçèòè ðèçèêè, àðá³òðàæå-
ðè, ùî ïðîäàþòü ïåðåîö³íåí³ ö³íí³ ïà-
ïåðè, ïîâèíí³ ìàòè çìîãó êóïèòè òàê³
ñàì³, àáî äóæå ñõîæ³ çà ñâî¿ìè âëàñòè-
âîñòÿìè íåäîîö³íåí³ ö³íí³ ïàïåðè [9].

Äëÿ äåÿêèõ ïîõ³äíèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â, òàêèõ ÿê ô’þ÷åðñè òà îïö³îíè,
áëèçüê³ çàì³ííèêè çàçâè÷àé äîñòóïí³,
õî÷à àðá³òðàæ â òàêîìó âèïàäêó ïåðåä-
áà÷àº ñâ³äîìó òîðã³âëþ. Äëÿ ïðèêëàäó,
ô’þ÷åðñ íà ³íäåêñ S&P 500 çàçâè÷àé
ïðîäàºòüñÿ çà ö³íîþ, ùî äóæå ñõîæà
äî âàðòîñò³ àêö³é, ùî âõîäÿòü äî êîøè-
êó S&P 500, îñê³ëüêè, ÿêùî ô’þ÷åðñ
ïðîäàºòüñÿ çà ö³íîþ, ùî â³äð³çíÿºòüñÿ
â³ä ö³íè ³íäåêñó, òî àðá³òðàæåð çàâæ-
äè ìîæå êóïèòè òå, ùî º äåøåâøèì,
òà ïðîäàòè äîðîæ÷èé ö³ííèé ïàï³ð,
î÷³êóþ÷è íà ñòàá³ëüíèé äîõ³ä. Ïðîòå,
â á³ëüøîñò³ âèïàäê³â àêö³¿ íå ìàþòü
÷³òêèõ çàì³ííèê³â. Òîìó, ÿêùî âîíè
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íåäîîö³íåí³ ÷è ïåðåîö³íåí³, òî íå áóäå
áåçðèçèêîâîãî õåäæó äëÿ àðá³òðàæåðà
[5].

Ï³äñóìîâóþ÷è âèùåñêàçàíå, ñë³ä
çàçíà÷èòè, ùî íà ñüîãîäí³øí³é ÷àñ
ñôîðìîâàíî äåê³ëüêà ìîäåëåé ö³íîóò-
âîðåííÿ íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, ñå-
ðåä ÿêèõ ìîäåëü îö³íêè êàï³òàëüíèõ
àêòèâ³â, ùî îñíîâàíà íà ã³ïîòåç³ åôåê-
òèâíîãî ðèíêó, ã³ïîòåçà ôðàêòàëüíîãî
ðèíêó, â ÿê³é çàçíà÷àºòüñÿ íåîáõ³äí³ñòü
â³äîêðåìëåííÿ ð³çíèõ ïåð³îä³â ³íâåñòó-
âàííÿ, ìîäåëü ö³íîóòâîðåííÿ, ùî âðà-
õîâóº âàðò³ñòü ³íôîðìàö³¿, à òàêîæ ìî-
äåëü ö³íîóòâîðåííÿ ÿê ðåçóëüòàò äîñ-
ë³äæåíü ïîâåä³íêîâèõ ô³íàíñ³â. Îòæå,
îñíîâó äëÿ ôîðìóâàííÿ ìîäåë³ ö³íîóò-
âîðåííÿ íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ ïîêëà-
ëà ìîäåëü îö³íêè êàï³òàëüíèõ àêòèâ³â,
â ³íøèõ ìîäåëÿõ äîâîäèòüñÿ íå-
îáõ³äí³ñòü âðàõóâàííÿ ôàêòîð³â, ÿê³ íå
âðàõîâóþòüñÿ â CAPÌ. Òîìó, ïîäàëüø³
äîñë³äæåííÿ ïåðåäáà÷àþòü âðàõóâàííÿ
óñ³õ ìîæëèâèõ ôàêòîð³â, òà ¿õ ïîºäíàí-
íÿ ó ôîðìóâàíí³ ºäèíî¿ ìîäåë³ ö³íîóò-
âîðåííÿ íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ë²ÒÅÐÀÒÓÐÀ
1. Åðìîëåíêî Ã.Ã. Êóññûé Ì.Þ. Ñðàâ-

íåíèå ãèïîòåçû ýôôåêòèâíîãî ðûíêà
è ãèïîòåçû ôðàêòàëüíîãî ðûíêà. Ó÷å-
íûå çàïèñêè Òàâðè÷åñêîãî íàöèîíàëü-
íîãî óíèâåðñèòåòà èì. Â. È. Âåðíàäñ-
êîãî. Ñåðèÿ «Ýêîíîìèêà». Òîì 19 (58).
2006 ã. ¹ 1. Ñ. 56-66.

2. Ýäãàð Ý. Õàîñ è ïîðÿäîê íà ðûí-
êàõ êàïèòàëà.

3. Fama E.F. The behavior of stock-
market prices. The Journal of Business,
38(1):34–105, 1965.

4. Grossman S.J, Stiglitz (1976).
«Information and Competitive Price
Systems», American Economic Review,
66, 2, 246-253.

5. Hirshleifer D. Investor psychology
and asset pricing. Journal of Finance,
56(4):1533–1597, 2001.

6. Mike  S.,  Farmer  D. An empirical
behavioral model of price formation.
[Åëåêòðîííèé ðåñóðñ] – Ðåæèì äîñòó-
ïó: http://arxiv.org/pdf/physics/
0509194v2.pdf

7. Mathiesen H. Model: The CAP model
(CAPM). [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì
äîñòóïó: http://e.viaminvest.com/
A2MonitorSystems/AppA2MonitorSystems/
AppBtoA2CAP_model/CAP_Model.asp

8. Mathiesen H. Stock price formation
when information about value is costly
[Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòó-
ïó: http://www.viaminvest.com/Insights/
StockPr iceFormat ion/StockPri ce
Formation.pdf

9. Schleifer A. Clarendon Lectures:
Inefficient Markets. An Introduction to
Behavioral Finance. Oxford University
Press, Oxford, 2000.

ÐÖÏÓ

http://arxiv.org/pdf/physics/
http://e.viaminvest.com/
http://www.viaminvest.com/Insights/

