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ВСТУП	

Фінансові ринки є важливим елементом сучасної економічної си-
стеми. Інформація, що генерується на фінансових ринках, є унікаль-
ною за цілим рядом характеристик. Наприклад, ціни на фінансові ак-
тиви формуються в результаті торгів між учасниками фінансових 
ринків, що професійно оцінюють не лише реальну вартість конкрет-
ного активу, але і перспективи розвитку галузей та економічних сис-
тем в цілому. Ціни на фінансові активи змінюються щосекунди, таким 
чином постачаючи безпрецедентно швидко оцінки з боку учасників 
фінансового ринку вартості тих чи інших фінансових активів, подій 
в економічному чи політичному житті, стану економіки тощо. 

Унікальні характеристики інформації, що генерується фінансо-
вими ринками, обумовлюють широкий спектр можливостей по її ви-
користанню, починаючи від оцінки стану економічної системи в ціло-
му та окремих її елементів, закінчуючи можливостями щодо 
прогнозування її розвитку. В той же час швидкість та якість аналізу 
цієї інформації напряму впливають на швидкість та якість прийнятих 
рішень, а відповідно і успіх діяльності учасників фінансових ринків. 
Тому вкрай важливим є питання прогнозування фінансових ринків. 
Відсутність певної усталеної методології і навіть єдиної концепції, що 
пояснювала б поведінку фінансових ринків, обумовлюють як теорети-
чну, так і практичну значимість обраної теми монографії. 

Важливість даного дослідження обумовлена ще й існуванням 
проблеми інформаційної асиметрії в економіці, яка є однією з основ-
них причин неефективності ринкового механізму в цілому. Незважа-
ючи на виключну важливість ефективної боротьби з нею, на сьогодні 
не існує певної усталеної методології по її зниженню. Прогнозування 
фінансових ринків на базі аналізу біржової інформації уявляється нам 
перспективним напрямом наукового дослідження саме з позиції боро-
тьби з інформаційною асиметрією. 

Дану монографію присвячено розв’язанню важливої наукової 
проблеми – розвитку методології прогнозування фінансових ринків на 
базі аналізу біржової інформації з метою зниження інформаційної 
асиметрії в економіці. 

Актуальність дослідження є очевидною, а проблеми, які розгля-
даються в рамках цієї монографії, мають перспективу стати ще більш 
вагомими в найближчому майбутньому. 

Монографію рекомендовано для фахівців у галузі фінансових ри-
нків, біржової справи, а також для студентів та аспірантів економіч-
них спеціальностей, науковців і викладачів вищих навчальних закла-
дів та інших зацікавлених осіб. 
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РОЗДІЛ	1	
СУЧАСНІ	КОНЦЕПЦІЇ	ПРОГНОЗУВАННЯ	

ФІНАНСОВИХ	РИНКІВ	

1.1		Гіпотеза	ефективного	ринку	як	сучасна	
концепція,	що	пояснює	поведінку		
фінансових	ринків	

На сьогодні не існує єдиного підходу до пояснення та прогнозу-
вання фінансових ринків. Існуючі концепції суперечать одна одній та 
базуються на різних передумовах. Пануючою економічною теорією, 
що пояснює поведінку фінансових ринків, є гіпотеза ефективного ри-
нку, основи якої були закладені Л. Башельє у дисертаційній роботі  
“Теорія спекуляцій” у 1900 році. Остаточно дана гіпотеза була сфор-
мульована незалежно Є. Фаме та П. Самуельсоном в 1960-х роках. 
Так, Є. Фаме зауважив, що ефективний ринок – це ринок, на якому 
завдяки доступності інформації поточні ринкові ціни відповідають 
внутрішній вартості активу [394]. 

Теорією, що призвела до появи гіпотези ефективного ринку 
(ГЕР), є закон випадкового блукання (RWH – random walk hypothesis), 
згідно з яким ціна активу, яка виникає на ринку в наступний момент 
часу, не залежить від його ціни в попередній момент. Таким чином, 
вивчення минулого характеру зміни ціни активу не дає можливості ви-
значити подальший напрямок її руху. Це означає, що існує 50 %-на 
ймовірність того, що в наступний момент вона піде як вверх, так і вниз. 

Незважаючи на певну суперечливість даної гіпотези, адже ціни 
на активи мають під собою певну фундаментальну основу і фактично 
є грошовими оцінками цих факторів, закон випадкового блукання 
знаходить підтвердження як на практичному, так і на теоретичному 
рівнях. Продемонструємо декілька прикладів. 

Нами було змодельовано графік ціни (рис. 1.1) за умови випадко-
вої зміни напрямку її руху (ймовірність 50 %). В той же час на рис. 1.2 
представлено типовий фрагмент графіка зміни ціни на золото (денний 
інтервал). Як бачимо, графіки практично ідентичні і таких прикладів 
можна наводити десятки і сотні. 

Іншим підтвердженням теорії випадкового блукання є періодичні 
досліди з випадкового формування інвестиційних портфелів (в одних 
дослідах як інвестиційні аналітики виступали мавпи, в інших – випадко-
ві перехожі, а часом структура портфеля визначалась просто випадково), 
які свідчать, що досить часто такі портфелі показують більшу доход-
ність, аніж провідні інвестиційні фонди [134].  
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Згідно з результатами проведених досліджень тільки 12 % що-
денних коливань фондового індексу Dow Jones можуть бути передба-
чені на основі його динаміки за попередній день [148]. 

Втім теорія випадкового блукання стосується лише інформації, 
що несе в собі минулі значення цін на фінансові активи. В той час як 
очевидним є існування інших інформаційних потоків, які можуть 
впливати на ціни фінансових активів (мова йде про макроекономічну 
статистику, новини, інформацію щодо фінансового стану компаній 
тощо). Саме необхідність їх врахування і обумовила появу гіпотези 
ефективного ринку (ГЕР). 

Згідно з цією гіпотезою всі учасники фінансових ринків є раціо-
нальними економічними суб’єктами, що діють в умовах доступності 
інформації, що дає їм можливість точно спрогнозувати майбутнє зна-
чення ціни. Виходячи з цього і приймаються відповідні інвестиційні 
рішення. Ціна фінансового активу в таких умовах повністю відповідає 
його ринковій вартості, що, в свою чергу, не дає можливості отриман-
ня надприбутків на фінансових ринках. Таким чином, ринки, на яких 
ціна фінансового активу дорівнює його внутрішній вартості, є абсо-
лютно ефективними. В цьому коротко полягає сутність гіпотези ефек-
тивного ринку. Проаналізуємо більш детально дану гіпотезу, визна-
чимо передумови, на яких вона базується, її обмеження, позитивні та 
негативні сторони, а також емпіричні підтвердження та заперечення 
даної гіпотези. 

Один із засновників гіпотези ефективного ринку П. Самуельсон 
відзначає, що на інформаційно ефективному ринку зміни цін повинні 
бути непередбачуваними, якщо вони повною мірою враховують інфо-
рмацію та очікування всіх учасників ринку [528]. 

Відповідно до визначення М. Йенсена ринок є ефективним, якщо 
використання певного масиву інформації не дає можливості отримати 
прибутку від торгівлі на його базі [437]. 

Е. Ло відмічає, що чим більш ефективним є ринок, тим більш ви-
падковими є зміни цін, породжені таким ринком. Відповідно, най-
більш ефективним ринком є такий, на якому зміна цін є абсолютно 
випадковою і непередбачуваною. Це є прямим результатом того, що 
багато активних учасників ринку намагаються отримати вигоду зі сво-
єї інформації. Керуючись можливостями отримання прибутку, армія 
інвесторів намагається використати навіть найменші інформаційні пе-
реваги. Таким чином, вони включають свою інформацію в ринкові ці-
ни і швидко усувають можливості отримання прибутку, оскільки ціна 
вже врахувала ці фактори. Якщо це відбувається миттєво (як має бути в 
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   ідеальному світі, де на ринках відсутні часові лаги і торгові витрати), то 
ціни повинні завжди повністю відображати всю доступну інформацію. 

Таким чином, неможливо отримати прибуток шляхом торгівлі на 
основі інформації, оскільки всі прибутки з цієї інформації вже отри-
мані [472].  

Гіпотеза ефективного ринку базується на декількох базових при-
пущеннях: 
1. Вся нова інформація надходить на ринок дуже швидко і майже

миттєво відображається у ціні.
2. На фінансовому ринку діють раціональні економічні суб’єкти – ін-

вестори, які намагаються максимізувати не багатство (оскільки йо-
го максимізація супроводжується значними ризиками), а корис-
ність, тобто приймають рішення з урахуванням ризиків.

3. Фінансові ринки є ринками досконалої конкуренції – ніякий окре-
мий його учасник (або група учасників) не здатні своїми діями
вплинути на ринкову ціну.

4. Очікування учасників ринку гомогенні (однорідні) – інвестори од-
наково оцінюють ймовірності майбутніх доходностей активів.

5. Ціни на активи змінюються відповідно до “закону випадкового
блукання” [322].
Базуючись на цих припущеннях, були сформульовані наступні 

основні положення ГЕР:  
1. Ринкова ціна завжди дорівнює внутрішній вартості активу.
2. Неможливо прийняти економічне рішення, яке дало б можливість

отримати надприбутки
У. Шарп узагальнив основні припущення та положення ГЕР і дав 

наступне трактування ефективного ринку: це ринок, на якому знахо-
диться велика кількість раціональних учасників, які, максимізуючи 
прибуток, конкурують між собою. Кожен з учасників намагається пе-
редбачити майбутню ціну активу; при цьому важлива поточна інфор-
мація знаходиться практично у вільному та рівному доступі для всіх 
учасників. На такому ефективному ринку конкуренція між учасника-
ми призводить до того, що в будь-який момент часу ціна конкретного 
активу вже враховує всю інформацію, яка може на неї вплинути, при-
чому як інформацію, доступну в даний момент, так і інформацію, поя-
ву якої ринок передбачає в майбутньому. Іншими словами, на ефекти-
вному ринку ринкова ціна є адекватним показником внутрішньої 
вартості активу [289]. 

Незважаючи на популярність, логічність та простоту даної гіпо-
тези, практичний досвід існування фінансових ринків свідчить, що 
припущення, на яких базується теорія ефективного ринку, не завжди 
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відповідають дійсності. Це ж стосується і основних положень гіпотези 
ефективного ринку.  

Невідповідності між реальним станом речей і теорією спостері-
гаються як на практиці, так і в теорії. 

Найбільшим обмеженням гіпотези ефективного ринку, на думку, 
Р. Бол, є інформаційна складова гіпотези. Гіпотеза ефективного рин-
ку звела інформацію до абсолюту – інформація є абсолютно доступ-
ною, абсолютно вільною, сприймається всіма абсолютно однаково. 
Втім очевидно, що в реальному житті це не так. Доступ до інформації 
у різних учасників різний, існують платні інформаційні послуги, та і 
сама інформація різними учасниками сприймається по-різному. До 
того ж існують інформаційні потоки, масштаби впливу яких та їх важ-
ливість не можна швидко оцінити, а, відповідно, і врахувати в ціні. 
Мова йде, в першу чергу, про форс-мажорні події – терористичні акти, 
природні чи техногенні катастрофи, певні несподівані політичні чи 
економічні події [320].  

Ще одна претензія до гіпотези ефективного ринку на теоретич-
ному рівні стосується припущення щодо однорідності всіх інвесто-
рів з точки зору їх цільових установок і раціональності рішень. Зокре-
ма, в концепції ефективного ринку не враховано, що інвестори на 
фінансовому ринку володіють різними інвестиційними горизонта-
ми, які реагують тільки на інформацію, що стосується їх інвестицій-
ного горизонту. Крім того, все більшої популярності сьогодні набирає 
теорія “біхевіористських фінансів”, відповідно до якої поняття “ра-
ціональності” для різних економічних суб’єктів може бути різним, а, 
отже, і їх реакція на ту чи іншу ринкову інформацію буде відрізня-
тись. Крім того, досить часто ринкова реакція не є адекватною новині. 
Мається на увазі або “надреакція” (overreaction) або “недореакція” 
(underreaction) ринків на ту чи іншу інформацію [472]. 

Не до кінця ясною є роль і місце транзакційних витрат в гіпотезі 
ефективного ринку. Очевидно, що для різних учасників вони різні, а, 
отже, і доходність, що буде їх влаштовувати (при однаковому підсум-
ковому прибутку) теж різна. Тобто учасники з меншими транзакційни-
ми витратами можуть отримувати більші прибутки від операцій (фак-
тично, надприбутки, що суперечить гіпотезі ефективного ринку) [320]. 

Наведемо приклади деяких практичних невідповідностей теоре-
тичним положенням гіпотези ефективного ринку. 

Класичним прикладом відсутності на ринку повної ефективності 
є ефекти “січня”, “дня тижня”, “малих фірм”. “Ефект січня” – протя-
гом не менше 70 років спостерігається перевищення середньої прибу-
тковості акцій в січні над їх прибутковістю в інші місяці року. “Ефект 
дня тижня” – доходність акцій по понеділках зазвичай має негативну 
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Таблиця 1.1 – Аномалії гіпотези ефективного ринку [67, 148, 
286, 320, 326, 472] 
Положення (припущення) ГЕР Невідповідність на практиці (аномалія) 
Вся нова інформація 
надходить на ринок дуже 
швидко і майже миттєво 
відображається у ціні 

Не вся нова інформація може бути оцінена швидко і повною 
мірою врахована в ціні. Іноді потрібен час для відносно повного 
врахування тієї чи іншої новини в ціні 

На ринку діють раціональні 
економічні суб’єкти 

Психологи і біхевіористські економісти зазначають 
неправильність постулату про те, що людська поведінка завжди і 
для всіх є раціональною. Людям характерне як скоєння 
індивідуальних помилок, так і підпадання під різного роду 
“колективні ефекти” – паніку, масовий психоз, ажіотаж тощо. 
Сюди ж можна віднести і виникнення біржових бульбашок, що 
було б неможливо за умови присутності на ринку лише 
раціональних суб’єктів 

Фінансові ринки є ринками дос-
коналої конкуренції – ніякий 
окремий його учасник (або гру-
па учасників) не здатні своїми 
діями вплинути на ринкову ціну 

Інтервенції центральних банків, зміни ними структури 
золотовалютних резервів, переорієнтація активів інвестиційних 
та хеджевих фондів, операції крупних гравців (наприклад, 
операція Сороса з продажу фунта проти німецької марки) значно 
впливають на ціни на ринку 

Очікування учасників ринку 
гомогенні (однорідні) – 
інвестори однаково оцінюють 
ймовірності майбутніх 
доходностей активів 

Часова орієнтація у інвесторів різна. Частина з них здійснює 
операції, виходячи з короткострокових цілей, інші – 
з довгострокових. Відповідно, їх оцінки будуть різними. Політика 
управління ризиками у різних учасників ринку теж різна, отже і 
очікувана доходність буде різною 

Ціни на фінансові активи 
змінюються в часі відповідно 
до закону випадкового 
блукання 

Існування протягом довгого періоду часу трендів руху цін на 
ринкові активи ставить під сумнів дану тезу. 
Аналіз свідчить, що на фінансових ринках спостерігається 
невелика позитивна автокореляція на короткостроковому 
відрізку часу (щоденному, щотижневому і щомісячному);  
в довгостроковій перспективі (3-5 років) існує тенденція 
повернення ринкових цін до рівноважного значення 

Технічний аналіз не дає 
трейдеру ніякої корисної 
інформації 

Технічний аналіз знаходить широке поширення серед трейдерів, 
що теоретично говорить про його ефективність; емпіричні докази 
ефективності технічного аналізу щодо високих доходів мають 
змішаний характер. Крім того, використання однакових 
індикаторів технічного аналізу багатьма трейдерами може 
провокувати певні цінові зміни, спричинені сигналами з технічних 
індикаторів і відповідними діями трейдерів 

Неможливо прийняти 
економічне рішення, яке б дало 
можливість отримати 
надприбутки 

Дане положення спростовується не тільки легендами 
інвестиційного світу (У. Баффет, Дж. Сорос), але і фактом 
існування та розмірами оплати численного штату фінансових 
аналітиків та трейдерів. 
Вибухи волатильності (різке зростання коливань цін на активи) 
лише підтверджують принципову можливість отримання 
надприбутків від операцій на фінансових ринках. Крім того, якщо 
б отримання прибутків було неможливим, то ринки б зникли 

Ринкова ціна завжди дорівнює 
внутрішній вартості активу 

Ціни на фінансові активи значно відхиляються від рівноважних 
протягом тривалих періодів часу. Найбільш характерним 
прикладом практичної обмеженості даного положення ГЕР є 
виникнення і колапс цінових бульбашок 



14 

   

 

 

Наявність цих та інших аномалій та практичної невідповідності 
базовим теоретичним припущенням гіпотези ефективного ринку обу-
мовили подальший розвиток теорії і виділення трьох форм ефектив-
ності ринків – сильної, середньої та слабкої. 

Таке розмежування пояснюється існуванням різних типів інфор-
мації на ринку, залежно від її доступності (рис. 1.5).  

 

 

Рисунок 1.5 – Інформаційна система фінансового ринку [134] 

Першою групою інформації є історичні дані щодо поведінки ціни 
– ці дані є загальнодоступними. Другу групу (публічну інформацію) 
формує інформація з першої, до якої додається різного роду публічна 
інформація, як-то дані фінансової звітності, коментарі аналітиків, пуб-
лікації в пресі тощо. До третьої групи (приватна інформація) відносять 
публічну інформацію, а також ту, до якої доступ є ускладненим – інфо-
рмацію, що розповсюджується у приватному порядку (наприклад, пла-
тні підписки на аналітичні огляди), а також різного роду інсайдерська 
інформація, доступ до якої має обмежене коло осіб.  
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Таким чином, слабка форма ефективності на ринку існує, коли 
ціни на ньому відображають лише інформацію, що міститься в дина-
міці попередніх значень ціни. Дана форма гіпотези ефективного ринку 
передбачає марність проведення аналізу тенденцій, оскільки дані про 
історичні котирування є загальнодоступними та отримати їх можна 
безкоштовно. Відповідно, якби минулі дані несли в собі певну інфор-
мацію щодо майбутнього стану ринку, всі змогли б нею скористатись. 
А це призвело б до корекції ціни і зникнення можливості заробітку. 

В той же час очевидним є те, що історичні дані щодо ціни активу – 
це лише частина інформації, що циркулює на ринку. Тому виділяють 
ще дві форми ефективності ринку. 

Відповідно до середньої форми гіпотези ефективного ринку ціна 
активу враховує усю загальнодоступну інформацію – не тільки ринко-
ві котирування, але і різні відомості (макроекономічну статистику, 
новини, коментарі аналітиків, прогнози тощо), що перебувають у від-
носно вільному доступі. Дослідження свідчать, що на таких ринках 
загальнодоступна інформація абсорбується ринком в день її оголо-
шення, таким чином часу на отримання надприбутків від прийняття 
певних рішень не залишається. Вважається, що даною формою ефек-
тивності володіють фінансові ринки розвинених країн (NYSE, LSE 
тощо). Практичний досвід свідчить, що навіть за умови повного вра-
хування загальнодоступної інформації на ринку залишаються можли-
вості для отримання надприбутків. Цю можливість надає інсайдерська 
інформація. Саме її існування обумовило виділення третьої форми гі-
потези ефективного ринку. 

Найбільш екстремальною є сильна форма гіпотези ефективного 
ринку. Згідно з нею ціни на актив враховують не лише загальнодосту-
пну інформацію, але і суто внутрішню інформацію стосовно того чи 
іншого активу (конфіденційні дані щодо стану компанії, різного роду 
комерційні таємниці, інформацію про важливі управлінські рішення, 
яка поки що не була оголошена, тощо). Принципова можливість існу-
вання даної форми пояснюється наявністю механізму відповідальності 
за розголошення інсайдерської інформації, а також різного роду меха-
нізмів по контролю за поведінкою інсайдерів (обмеження можливос-
тей інсайдерів з купівлі-продажу цінних паперів, звітування інсайде-
рів про здійснені ними операції тощо). Ці механізми, з одного боку, 
підвищують транзакційні витрати від використання інсайдерської ін-
формації, а з іншого – створюють штучні перепони для конвертації 
такого роду інформації в надприбутки. В кінцевому підсумку це і 
створює теоретичні передумови для існування сильної форми гіпотези 
ефективного ринку. В той же час на сьогодні не існує фінансових рин-
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ків, які б повністю відповідали її вимогам. Найбільше до неї наблизи-
лись розвинені країни, особливо США [67, 134]. 

Незважаючи на існування трьох форм гіпотези ефективного рин-
ку, критична маса невідповідностей теорії практиці обумовила появу 
різних альтернативних теорій та підходів до аналізу та прогнозування 
фінансових ринків. Підходами, що суперечать основним положенням 
гіпотези ефективного ринку, в той же час пояснюючи суперечливі 
моменти та емпіричні невідповідності теорії Є. Фами, зокрема є фун-
даментальний та технічний аналіз. 

Що стосується альтернативних теорій, що пояснюють поведінку 
фінансових ринків, то найбільш популярними сьогодні є: 
1) біхевіористські фінанси – фокусуються на тому, яким чином людська 
психологія впливає на процес прийняття економічних рішень. Саме 
людська психологія є тим фактором, що обумовлює відхилення дій 
економічних суб’єктів від раціональних [473, 554, 538]; 

2) еволюційна теорія ігор вивчає еволюцію та стійку рівновагу попу-
ляцій конкурентних стратегій у високоідеалізованих умовах [403]; 

3) теорія агентів – фінансовий ринок являє собою аналогію біологічного 
механізму, в якому діють організми-агенти, що взаємодіють один з 
одним за принципом природного відбору [316, 476]; 

4) гіпотеза адаптивних ринків поєднує теорію раціональних очікувань 
та біхевіористських фінансів [471]. 
Підводячи підсумки дослідження гіпотези ефективного ринку як 

сучасної концепції, що пояснює поведінку фінансових ринків, відзна-
чимо, що з практичної точки зору, вона є ідеальною моделлю і не мо-
же бути повною мірою реалізована в реальному економічному житті. 
З цього приводу доречним буде згадати висловлювання С. Куна: “Жо-
дна теорія не може пояснити все” [462]. В той же час базові положен-
ня і передумови гіпотези ефективного ринку допомагають краще ро-
зуміти сутність процесів, що відбуваються на фінансових ринках. 
Незважаючи на значну кількість недоліків, адекватної альтернативи 
гіпотезі ефективного ринку за рівнем наукової обґрунтованості і роз-
робленості досі ще не знайдено. Отже, виходячи з думки, що для дійс-
ного заперечення певної теорії необхідна нова теорія, а такої поки що 
не існує – можна вважати гіпотезу ефективного ринку сучасною кон-
цепцією, що пояснює поведінку фінансових ринків. 
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1.2		Роль	і	місце	фундаментального	аналізу	
в	прогнозуванні	фінансових	ринків	

Проблеми аналізу фінансової інформації з метою прогнозування 
майбутнього руху цін та конвертації цих знань у прибутки турбували 
вчених, особливо практиків, з часів появи фінансових ринків. Взагалі, 
якщо аналізувати позицію безпосередніх учасників біржових торгів, а 
не вчених-теоретиків, то питання чи можливо взагалі прогнозувати 
ціни на фінансові активи як таке не існує, оскільки очевидно, що це 
можливо. Єдине питання, яке хвилює учасників біржової діяльності – 
як зробити якісний прогноз та отримати конкурентну перевагу перед 
іншими. 

Отже, в той час як у наукових колах можливість прогнозування 
не лише ставилась під сумнів, а навіть заперечувалась (гіпотеза ефек-
тивного ринку), практиками створювались різні науково-методичні пі-
дходи до прогнозування цін на фінансові активи. Найбільш розповсю-
дженими підходами, принаймні в середовищі практиків (трейдерів, 
брокерів, інвесторів тощо) є технічний та фундаментальний аналіз.  

Відповідно до положень фундаментального аналізу динаміка цін 
на фінансові активи залежить від змін в економіці країни, розвитку 
політичних подій, особливостей фінансового регулювання в країні, 
стихійних лих та інших видів форс-мажорів тощо. І якщо деякі з цих 
подій не можуть бути передбачені (наприклад, форс-мажорні події), 
інші цілком піддаються оцінці та прогнозуванню (наприклад, час пуб-
лікації економічних новин відомий заздалегідь, як і прогнози аналіти-
ків за тим чи іншим економічним показником). Таким чином, здійс-
нюючи розумні та своєчасні прогнози, можна передбачити майбутній 
рух цін на ринку і отримати переваги від цього. 

Технічний аналіз, на противагу фундаментальному аналізу, кон-
центрує увагу на аналізі минулих значень цін з метою прогнозування 
їх майбутнього руху. Він ґрунтується на переконанні, що “ринок вра-
ховує все”, і, отже, у поведінку ціни вже включені всі значимі фактори 
(економічні, політичні тощо). Якщо ринок дійсно є ринком, то рухи 
цін утворюються в результаті прийняття його учасниками великої кі-
лькості рішень. Результатом таких рішень є зміни в ринкових (біржо-
вих) цінах. Аналізуючи їх, учасники отримують доступ до всієї рин-
кової інформації. Для здійснення цього технічний аналіз володіє 
значним арсеналом інструментів щодо отримання корисної інформації 
з графіків цін та результатів торгів. 

Технічний аналіз широко використовується на практиці для про-
гнозування цінових рядів. Незважаючи на те, що більшість статистич-
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них досліджень показали, що послідовні зміни цін лінійно незалежні, і 
ціни на фінансові активи є результатом суто випадковим, проте цілий 
ряд вчених відзначає, що залежність зміни цін може бути такою скла-
дною, що створюється видимість відсутності зв’язку, в той час як реа-
льно минулі ціни здійснюють вплив та пов’язані з цінами у майбут-
ньому. 

Перевагою технічного аналізу відносно фундаментального аналі-
зу є його відносна простота використання, швидкість отримання да-
них, а також універсальність (його методологія працює як на фондо-
вих ринках, так і на товарних чи валютних без необхідності 
модифікації та пристосування до специфіки різних ринків). Звичайно, 
існують також і складні технічні методи торгівлі, але, як відмічає 
М. Прінг, незважаючи на нескінченні можливості по підвищенню 
складності торгівлі на базі технічного аналізу, краще використовувати 
максимально прості методи [517]. 

Звичайно, і фундаментальний аналіз можна зробити максимально 
простим. Наприклад, досить подивитись на кількість автомобілів, що 
припарковані біля торгових центрів, щоб отримати уявлення про стан 
активності споживачів, їх довіру до національної економіки. Втім для 
адекватного аналізу потрібен більший набір інформації – макроеко-
номічні показники, показники розвитку окремих галузей і компаній, 
інформація про стан і тенденції розвитку політичного середовища, 
державної економічної політики тощо. Це робить фундаментальний 
аналіз більш витратним у плані часу та зусиль, ніж технічний аналіз. 

Перевагою технічного аналізу, з наукової точки зору, є ще й те, 
що набагато простіше тестувати окремі його методи чи методики, 
оскільки існують чітко визначені об’єктивні правила торгівлі. Для пе-
ревірки технічних правил торгівлі фактично необхідні лише дані про 
ціни та обсяги торгівлі, які можна отримати досить легко. 

Принциповою різницею між технічним та фундаментальним ана-
лізом є те, що технічних аналітиків цікавлять лише ціни та їх динамі-
ка, в той час як прихильники фундаментального аналізу намагаються 
аналізувати причини цих змін.  

Технічний аналітик стверджує, що вся інформація поступово 
враховується в цінах, в той час як фундаментальний аналітик викори-
стовує всю наявну інформацію, а також багато інших економічних 
змінних для обчислення справедливої вартості активу. Ще однією 
принциповою різницею між технічним і фундаментальним аналізом є 
те, що технічні аналітики не визначають цільовий орієнтир ціни, а ли-
ше торгують, виходячи із сигналів на купівлю чи продаж, які генерує їх 
торгова стратегія. В той час як метою фундаментального аналітика є 



19 

   

 

цільова ціна, яка розрахована на базі оцінки фундаментальної вартості 
активу. 

Систематизуючи викладене вище, може представити ключові ро-
зходження в даних методах (рис. 1.6). 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Рисунок 1.6 – Принципові відмінності між фундаментальним  
і технічним аналізом 

Як уже зазначалося, в академічних колах ані фундаментальний, 
ані технічний аналіз не розглядаються як джерела отримання прибут-
ку, оскільки вважається, що цінові рухи носять випадковий характер і 
в принципі є непрогнозованими. Наприклад, Б. Малікел у своїй книзі 
“Випадкове блукання вниз по Уолл-стріт” (1996) показав, що взаємні 
фонди (основні і найбільші користувачі фундаментального аналізу), не в 
змозі перевершити загальний індекс ринку. У період 1974–1990 рр. не 
менше двох третин пайових інвестиційних фондів були побиті індексом 
Standard & Poors 500 [481]. Ці висновки були підтверджені також у ро-
ботах М. Йєнсен (1968) [438], Е. Елтон (1993) [388], М. Кархарт (1997) 
[347], Е. Чанг та В. Левеллен (1985) [348], Л. Пастор та Р. Стамбаугх 
(2003) [511], С. Котарі та Дж. Уорнер (2001) [450] тощо.  
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У роботах А. Коулз (1933, 1944) було відзначено, що аналітики 
генерують більшу кількість сигналів на купівлю, ніж на продаж, але, 
як свідчать результати досліджень А. Коулза, кількість тижнів, коли 
фондовий ринок зростав і падав, однакова. Ним, зокрема, було про-
аналізовано результати 26-річної діяльності В. Гамільтона (редактор 
The Wall Street Journal) як фінансового аналітика. З 1903 по 1929 р. 
В. Гамільтон написав 255 редакторських статей у Wall Street Journal, 
результати яких базувались на теорії Доу. Як показали результати 
А. Коулза, трейдер, який діяв би за рекомендаціями В. Гамільтона, не 
зміг би перевищити результати інвесторів, які б просто інвестували в 
індекс Доу-Джонса [363]. Аналогічне за суттю дослідження було про-
ведене А. Коулз в 1944 році для 11 аналітичних компаній за період з 
1928 по 1943 роки. Результати знову підтвердили попередні висновки 
– аналітики не володіють прогнозними вміннями.  

Історія біржової діяльності накопичила значну кількість прикла-
дів некомпетентності та неадекватності як технічного, так і фундамен-
тального аналізу. Зокрема, фундаментальні аналітики не завжди пові-
домляють, що вони думають насправді. Свідченням цього є скандал, 
пов’язаний з аналітиками Merrill Lynch, які генерували два типи про-
гнозів – зовнішні, призначені клієнтам, та внутрішні, що використову-
валися в самій компанії. Відповідно одна і та сама акція у внутрішніх 
прогнозах могла характеризуватись як безнадійна, а у зовнішніх – як 
вкрай перспективна з рекомендацією купувати [557].  

Одним із найбільш резонансних прикладів, пов’язаних із неадек-
ватністю технічного аналізу, є історія з фондом LTCM (один із найбі-
льших хеджевих фондів у світі свого часу). Цей хедж-фонд торгував 
на основі математичних моделей М. Скоулза і Р. Мертона (розробни-
ки моделі Блека-Скоулза, за яку у 1997 році вони отримали Нобелів-
ську премію з економіки). Методологічні недоліки та невідповідність 
моделі поточній ринковій ситуації та стану і поведінці ринків призве-
ли до того, що у 1998 році фонд змушений був ініціювати процедуру 
банкрутства, а наслідки його діяльності ледь не призвели до початку 
світової фінансової кризи [416]. 

Таким чином, питання доцільності та ефективності фундамента-
льного та технічного аналізу для прогнозування майбутніх цін та ана-
лізу біржової інформації в цілому є вкрай неоднозначним. Але оскіль-
ки саме ці два методи є найбільш розповсюдженими в середовищі 
біржових практиків, вважаємо за доцільне більш детально зупинитись 
на їх характеристиці. 

Історично першим виник фундаментальний аналіз. Точної дати 
чи певної наукової праці, які могли б виступати як точка відліку, не 
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існує, втім очевидно, що спроби логічного аналізу поведінки цін за-
лежно від тих чи інших факторів беруть свій початок з появою самих 
біржових торгів. Науковим цей метод став лише на початку ХХ сто-
річчя з публікацією ряду наукових праць, серед яких варто відмітити 
роботи Дж. Вільямса, Б. Грема і Д. Додда (тридцяті роки ХХ сторіччя) 
[411, 568], які вперше зауважили на важливості врахування фундамен-
тальних факторів при визначенні ціни акцій. Аналіз різних наукових 
джерел дозволив визначити основні етапи в розвитку теорії фундаме-
нтального аналізу (табл. 1.2). 

Таблиця 1.2 – Історія розвитку фундаментального аналізу [329] 

Вчені (рік публікації 
ключової праці) 

Основні ідеї та результати 

Б. Грехем, Д. Додд (1934) 
[410] 

Вперше зауважили на необхідності врахування фундаментальних 
факторів при визначенні ціни на фінансові активи  

М. Гордон, Е. Шапіро 
(1956) [409] 

Розробка моделі дисконтованих дивідендів 

Дж. Ольсон (1995) [506] Розробка моделі ціни як лінійної функції ряду фундаментальних  
показників, таких як book value per share, earnings per share 

Д. Коллінз (1997) [358], 
П. Декоу (1999) [373] 

Розвиток ідей та моделі Ольсона 

 
Мета фундаментального аналізу цінних паперів полягає у знахо-

дженні та визначенні всіх економічних змінних, які впливають на 
майбутні доходи від фінансових активів. Ці фундаментальні змінні 
вимірюють різні економічні обставини, починаючи від макроекономі-
чних (інфляція, процентні ставки, ціни на нафту, безробіття і т.д.), га-
лузеві (конкуренція, попит / пропозиція, технологічні зміни і т.д.) до 
аналізу і оцінки обставин, що характеризують специфіку конкретних 
компаній (перспективи зростання компанії, обсяг дивідендів, доходи 
компанії, позови проти компанії, страйки і т.д.). На основі цих фунда-
ментальних складових аналітик намагається визначити справжню цін-
ність (фундаментальну вартість) тих чи інших фінансових активів. 

Відповідно до базових економічних теорій фірми фундаменталь-
на вартість активу повинна дорівнювати дисконтованій вартості всіх 
майбутніх грошових потоків, які генеруватиме актив. Як коефіцієнт 
дисконтування виступає процентна ставка плюс премія за ризик – та-
ким чином фундаментальний аналітик повинен також визначити очі-
кування щодо майбутніх змін процентної ставки. 

Фундаментальна вартість активу базується на історичних даних, 
що характеризують той чи інший актив та його здатність генерувати 
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грошові потоки, а також очікування щодо майбутнього розвитку подій 
(наприклад, зростання обсягів грошових потоків, що генерує актив). 
Таким чином, тільки нові факти про економічні змінні можуть зміни-
ти фундаментальну вартість активу. Якщо обчислене значення фун-
даментальної вартості вище (або нижче), ніж ринкова ціна, то аналі-
тик робить висновок про те, що ринок переоцінює (або недооцінює) 
активи. Відповідно, у випадку переоцінки активу ринком слід відкри-
вати короткі позиції, а у випадку недооцінки – навпаки, довгі.  

У 1997 році Д. Коллінз було розроблено двофакторну лінійну мо-
дель оцінку ціни акції, в основу якої покладено розрахунок показників 
book value per share (капітал на акцію), earnings per share (доходи на 
акцію) (1.1). 

1 1 1 2 1tP BVPS EPS       (1.1) 

де 1 2, ,    – параметри рівняння регресії; 
 1BVPS  – показник book value per share (показує, яка вартість 

активів припадає на одну акцію); 
 1EPS  – показник earnings per share (показує, який обсяг при-

бутку припадає на одну акцію) [358]. 
 
У роботах Д. Коллінз (1997) [358]; П. Декоу (1999) [373]; К. Елі 

та Г. Веймайр (1999) [389] було доведено, що ціна прямо залежить від 
значень показника book value per share. Наявність такої залежності 
пов’язують з тим, що показник book value per share відображає ресур-
си фірми, які можуть бути трансформовані в доходи у майбутньому, а 
також вимірює ліквідаційну вартість активів компанії.  

Аналогічний позитивний вплив на ціну здійснює і показник 
earnings per share, оскільки рівень прибутку на акцію фактично свід-
чить про поточну вартість фірми (в той час як book value per share 
скоріше характеризує її кінцеву вартість) [329]. 

В той же час очевидно, що на ціну фінансового активу здійснює 
вплив значна кількість факторів, що мають різну природу – від суто 
економічних до політичних та природних тощо. Причому частина цих 
факторів стосується зовнішнього оточення, що впливає на ціни аналі-
зованого фінансового активу (особливості економічної політики в 
державі, стан економіки в країні, політичні події тощо). Іншою гру-
пою факторів, що впливають на фундаментальну вартість активу, є 
внутрішні – результати діяльності конкретних учасників ринку, події 
та новини, що стосуються конкретної компанії тощо. 

За рівнем несподіваності фундаментальні фактори розділяють на 
очікувані та неочікувані (несподівані). До очікуваних відносять вихід 
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макроекономічної статистики (дата і час публікації статистичних да-
них за тим чи іншим макроекономічним показником в розвинених 
країнах відомі заздалегідь), засідання центральних банків, чергові ви-
бори в органи влади та інші події, що є плановими або про їх початок 
відомо заздалегідь. До неочікуваних відносять в першу чергу різного 
роду форс-мажорні події, а також новини та події, що не були запла-
нованими [121]. 

Фундаментальний аналіз виділяє чотири групи зовнішніх факто-
рів, що безпосередньо впливають на ринок: 
 економічні; 
 політичні; 
 чутки та очікування; 
 форс-мажорні події. 

На рисунку 1.7 представлена розгорнена класифікація зовнішніх 
факторів, що впливають на ринок. 

 

 

Рисунок 1.7 – Класифікація зовнішніх факторів, що впливають  
на біржові ціни 
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Звичайно, серед зовнішніх факторів найбільшу цінність предста-
вляють економічні – статистичні показники, що характеризують еко-
номічний стан об’єкта дослідження, стан і особливості реалізації еко-
номічної політики, особливості та напрямки грошово-кредитної 
політики тощо. 

Як зазначає І. Краснова, вплив економічних факторів базується 
на аксіомі, що будь-який актив, як об’єкт угоди, є похідним від еко-
номічного розвитку країни і його вартість може регулюватися за до-
помогою певних економічних заходів [121]. 

Прикладами економічних факторів є макроекономічні показники, 
економічна політика в державі, грошово-кредитна політика централь-
ного банку країни тощо. 

В розвинених країнах світу система макроекономічної статистики 
представлена цілим набором показників, що характеризують різні ас-
пекти економічної реальності, починаючи від виробництва і спожи-
вання, закінчуючи показниками інфляції та стану ринку праці. Особ-
ливістю оприлюднення статистичної інформації в цих країнах є 
плановий її характер – за кожним показником заздалегідь відома пері-
одичність і навіть час публікації. Наприклад, показник роздрібних 
продажів (retail sales) у США публікується на 9-16-й день кожного 
місяця о 15:30 за київським часом. Таким чином всі учасники ринку 
знаходяться у рівних умовах щодо отримання інформації про еконо-
мічний стан розвинених країн. 

У додатках А, Б представлені основні макроекономічні показники 
(індикатори) провідних країн світу з зазначенням періодичності їх пу-
блікації та короткою характеристикою. 

Кожен з наведених індикаторів певним чином впливає на динамі-
ку біржових цін на валютному, фондовому чи товарному ринках з 
огляду на свій економічний зміст. Таким чином, на основі базових ак-
сіом економічної теорії, макроекономіки можна заздалегідь визначити 
реакцію ринків на вихід того чи іншого значення показника. Напри-
клад, публікація даних по ВВП США, що виявляться значно кращими 
за прогнозні, має призвести до зростання фондового ринку та підви-
щення курсу американського долара відносно інших валют. Втім на 
практиці реакція не завжди виявляється “логічною”, іноді відбувають-
ся зворотні рухи або реакція взагалі буваю відсутньою.  

Продемонструємо приклад аномальної реакції фінансових ринків 
на публікацію явно позитивних економічних даних. 5 жовтня 2012 ро-
ку було опубліковано показник рівня безробіття в США у вересні міся-
ці, який склав 7,8 % проти прогнозного значення 8,2 % (значення рівня 
безробіття у попередньому місяці склало 8,1 %). Дані, принаймні від-
носно прогнозованих і попередніх значень, вийшли дуже позитивними 
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Питання адекватності прогнозів аналітиків на сьогоднішній день є 
відкритим – досить часто якість їх рекомендацій ставиться під сумнів. 
Думку вчених з цього приводу розділились. Результати дослідження 
П. Ферфілд (2000) свідчать про те, що аналітики в змозі передбачити 
майбутній стан фірми [392]. Це, зокрема, підтверджує аналіз результа-
тивності прогнозів аналітиків 14 найбільших брокерських фірм США, 
проведений К. Вомак (1996), який показав, що їх рекомендації були ко-
рисними та вигідними [571]. В той же час порівняння прогнозів аналі-
тиків із фактичним розвитком подій на ринку свідчить про наднизьку 
якість цих прогнозів. Ці висновки підтверджуються і результатами ря-
ду наукових досліджень. Х. Десай та П. Джаін (1995) показали, що ін-
вестори не здобували жодних вигід та переваг від використання в прак-
тичній діяльності різного роду інвестиційних порад від публічних 
аналітиків (під публічними аналітиками в даному випадку розуміються 
ті, що публікують свої прогнози та поради безкоштовно і в вільному 
доступі) [377]. Висновок, що напрошується після ознайомлення з ре-
зультатами зауважених вище досліджень, цілком відповідає гіпотезі 
ефективного ринку – використання доступної інформації не дає конк-
ретних переваг, оскільки дуже швидко враховується ринком, натомість 
закрита та приватна інформація може виявитись корисною.  

Важливим аспектом фундаментального аналізу є оцінка впливу 
того чи іншого фактора на ринок. Реакція ринку залежить як від важ-
ливості фундаментальної новини, так і того комплексу умов, що скла-
лись наразі на ринку. Наприклад, важлива позитивна новина за умови 
наявності на ринку позитивного тренду з великою часткою ймовірно-
сті призведе до продовження існуючої тенденції. В той час як реакція 
ринку на вихід аналогічної новини, але за умов негативного цінового 
тренду є значно менш прогнозованою – тренд може залишитись не-
змінним, а реакція на новину буде короткостроковою та незначною за 
обсягами. 

Розглянемо це на конкретних прикладах. 5 лютого 2010 року була 
опублікована статистика по ринку праці США. Показник nonfarm 
payrolls (кількість зайнятих поза сільським господарством) склав  
-20 000 при прогнозі +15 000, при тому що попереднє значення даного 
показника було переглянуто в бік зниження (до -150 000 з -85 000) 
[262]. Дана фундаментальна новина є негативною з позиції економіки 
США, отже курс американського долара на FOREX мав би впасти. На 
рис. 1.12 представлена динаміка валютної пари EUR/USD на початку 
2010 року. Наявний на той час позитивний для долара тренд (негатив-
ний для євро) не був змінений даним фундаментальним фактором, а 
сама новина фактично була проігнорована ринком, тобто реакція була 
відсутня. 
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Таким чином, реакція ринку на фундаментальні новини не зав-
жди є очевидною та передбачуваною, а також може різнитись як за 
обсягами, так і за часом. Проте у загальному випадку позитивні нови-
ни призводять до зростання ціни активу, а негативні – до її падіння. 
При прийнятті рішень після виходу фундаментальних новин необхід-
но враховувати очікування ринку (табл. 1.3) 

Таблиця 1.3 – Варіанти реакції ринку на фундаментальні події  

Динаміка очікувань ринку Динаміка біржової ціни 

Очікування в цілому виправдались Сильних змін ціни не передбачається 

Ринок недооцінив даний фактор 
Продовження існуючої тенденції з можливим її 
прискоренням в момент появи фундаментальної події 

Очікування виявились помилковими 
Можна очікувати на значні зміни ціни у напрямку, 
протилежному попередньому 

 
Логіка фундаментального аналізу полягає в тому, що за умови 

невідповідності фундаментальної вартості активу його ринковій ціні 
ринковий механізм попиту/пропозиції змусить ціну активу наблизи-
тись до його фундаментальної вартості. Вважається, що фундамента-
льні аналітики, які мають кращий доступ до інформації і більш склад-
ну систему її інтерпретації та оцінки впливу, будуть заробляти більше, 
ніж аналітики, які мають менше доступу до інформації і менш складну 
систему інтерпретації і оцінки важливості інформації.  

Очевидно, що неможливо оцінити вплив на фундаментальну вар-
тість всіх можливих факторів, їх величину та характер змін. Тому ре-
зультативність та працездатність фундаментального аналізу досить 
часто ставиться під сумнів [416]. 

Значна кількість досліджень, що проводилась з метою оцінки 
ефективності та результативності фундаментального аналізу, не дає 
однозначного висновку, оскільки їх дані різняться. Так, наприклад, 
П. Декоу, Е. Хаттон, Л. Моелброек, Р. Слоан зазначають, що викорис-
тання фундаментальних показників дозволяє систематично передба-
чати майбутні значення ціни, а застосування більш складних методик 
та більшої кількості фундаментальних показників суттєво підвищує 
прогнозні якості фундаментального аналізу [373].  

Дослідження К. Деніел, М. Грінблат, Ш. Тітман, Р. Вермерс свід-
чать, що використання фундаментального аналізу дозволяє сформува-
ти кращий за якістю інвестиційний портфель [368]. Схожі висновки 
отримали А. Таварес та С. Сілва, які аналізували Бразильський фондо-
вий ринок в 2005–2007 рр. Відповідно до результатів їх дослідження 
фундаментальний аналіз здатний передбачити зміни у вартості компа-
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нії та дозволяє зробити правильний інвестиційний вибір на Бразильсь-
кому фондовому ринку [552]. 

Дослідження Г. Цварт, Т. Маркват, Л. Свінкельс та Д. Дійк ви-
явили, що використання фундаментального аналізу на валютних рин-
ках країн, що розвиваються, дозволяє отримати економічно та статис-
тично значимі результати [576]. 

Р. Вермерс, Т. Яо, Ж. Жао провели дослідження, метою якого бу-
ла оцінка ефективності фундаментального аналізу у порівнянні з тех-
нічним. Їх результати свідчать, що моделі технічного аналізу, побудова-
ні на базі історичних патернів та аномалій, не дають можливості 
інвестиційним фондам продемонструвати результати, кращі за середні. 
В той час як використання унікальної фундаментальної інформації дає 
можливість отримати результати, більші за середні [564]. 

Схожі висновки були отримані Р. Грегорі-Аллен, Г. Шаукі, 
Дж. Стангл, які в результаті дослідження ефективності діяльності 
управляючих інвестиційними фондами протягом 2002–2006 років (бу-
ло проаналізовано більше 11 000 інвестиційних портфелів, що управ-
лялись більше 2 000 компаній), виявили, що єдиним підходом, який 
значно додає у вартості активам інвестиційних фондів, є фундамента-
льний аналіз [414]. 

Результати, протилежні попереднім дослідженням були отримані   
П. Ахмед та С. Нанда, які зауважують на більшій результативності 
технічних аналітиків, у порівнянні з фундаментальними [301]. 

Таким чином, фундаментальний аналіз, незважаючи на свою ло-
гічність та наукову базу, що за ним стоїть, є досить неоднозначним 
підходом до аналізу біржової інформації та прогнозування цін на фі-
нансові активи. 

1.3		Технічний	аналіз	як	метод	прогнозування	
фінансових	ринків	на	основі	цін	на	фінансові	
активи	

Антиподом фундаментального аналізу є технічний аналіз, що яв-
ляє собою метод прогнозування руху цін на базі минулих значень цін, 
обсягу і відкритого інтересу. 

М. Прінг пропонує наступне визначення технічного аналізу – це 
підхід до інвестицій, який базується на ідеї, що ціни рухаються напра-
влено, а їх напрямок визначається зміною ставлення інвесторів під впли-
вом різних сил – економічних, політичних та психологічних. Мистецтво 
технічного аналізу (М. Прінг використовує саме термін “мистецтво”), 
полягає у визначенні тренду на відносно ранній стадії, і використанні 
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цієї тенденції для прогнозування та прийняття торгових рішень, поки 
критична маса свідчень не доведе, що тенденція змінилася [517]. 

Технічний аналіз включає в себе різні техніки прогнозування, та-
кі як графічний аналіз, аналіз та розпізнавання паттернів, циклічний та 
статистичний аналіз, побудова комп’ютерних технічних торговельних 
систем тощо. 

Своїй появі технічний аналіз завдячує Чарльзу Доу, редактору 
Wall Street Journal, який на початку двадцятого сторіччя визначив ба-
зові принципи та методологію технічного аналізу. Науковий розвиток 
теорія Доу отримала в роботах В. Гамільтона (1922), Р. Рі (1932) [420, 
523]. 

Ч. Доу вважав, що очікування учасників біржових торгів щодо 
майбутнього стану економіки країни матеріалізуються у вигляді рин-
кових ордерів, які, в свою чергу, спричиняють рух цін на фінансові 
активи. Причому рух цін, як правило, випереджає безпосередню появу 
тих подій, на які вони відреагували.  

Теорія Доу припускає, що вся інформація врахована в середніх 
значеннях ціни на фінансові активи, отже, немає іншої інформації, не-
обхідної для прийняття торгових рішень. Доу виділяє три типи рухів 
ринку: первинний (також називається основним), вторинний (проміж-
ний) і третинний (другорядний). Причому ці рухи є направленими 
вгору або вниз. Направлені рухи цін називаються трендами (тенденці-
ями). Таким чином основною метою технічного аналізу є виявлення 
зміни тренду на ранній стадії. Другорядні тренди (третинні), як пра-
вило, набагато більше залежать від випадкових подій і новин, ніж вто-
ринні і первинні тенденції, тому їх значно важче визначити. Відповід-
но до теорії Доу тренди поділяються на бичачі (зростаючі) і ведмежі 
(падаючі).  

Теорія Доу ґрунтується на філософії Ч. Доу, який вважав, що си-
гнали за окремими фінансовими активами мають підтверджуватись 
сигналами від інших активів або ринку в цілому. Наприклад, зростан-
ня курсу акцій компанії Apple в ідеалі має підтверджуватись зростан-
ням індексу Dow-Jones. Таким чином, якщо дві середні зростають од-
ночасно – час купувати, а якщо падають – продавати. Якщо ж середні 
розходяться (рухаються різнонаправлено), виникає своєрідний попе-
реджувальний сигнал щодо неясності ситуації на ринку. Також теорія 
Доу стверджує, що обсяги торгів мають змінюватись синхронно з го-
ловним трендом. Мається на увазі, що у випадку наявності зростаючо-
го тренду на ринку, якщо ціни зростають, обсяг торгів повинен збіль-
шитися, якщо ціни падають при бичачому тренді – обсяг торгів теж 
має падати. Незважаючи на те, що теорія Доу стала основою сучасно-
го технічного аналізу, варто відмітити, що сам Ч. Доу сповідував ско-



34 

   

 

 

ріше фундаментальний аналіз, використовуючи середні для вимірю-
вання ринкових циклів, а не для генерації торговельних сигналів. 

Після робіт В. Гамільтона і Р. Рі наукова база технічного аналізу 
була розширена і уточнена Р. Едвардсом, Д. Магі, У. Уайлдером та 
Д. Мерфі [566, 387, 501]. Саме їх роботи перетворили технічний аналіз 
на стандартний інструмент аналізу та прогнозування фінансових ринків, 
що використовується багатьма фінансовими практиками для прогнозу-
вання майбутнього руху цін на будь-які види фінансових активів, почи-
наючи з акцій та облігацій, закінчуючи ф’ючерсами та опціонами.  

Центральною позицією технічного аналізу є твердження, що ціни 
враховують все. Тобто немає потреби моніторити та аналізувати еко-
номічні новини, оскільки всі вони вже відображені в ціні, достатньо 
лише подивитись на графік. Логіка в даному випадку наступна: якщо 
ринок формує ціни з інформації, то має бути можливість і зворотного 
процесу – отриманні інформації з цін [324]. 

Прогнозування цін на базі технічного аналізу засноване на даних 
(результатах) попередніх торгів, найбільш важливими з яких є ціни та 
обсяги торгів. 

Як і будь-яка теорія, технічний аналіз має свої постулати. Основ-
ними з них є наступні: 

1. Рухи цін на активи включають в себе всі фактори. Це означає, 
що ціни чутливі до всіх зовнішніх чинників, будь-то виступ американ-
ського президента, інформація про рівень інфляції в Мексиці, чи ура-
ган в Каліфорнії. Згідно з теорією Доу будь-який фактор, який може 
вплинути на попит або пропозицію, завжди знайде своє відображення 
в ціні. Звичайно, землетруси і цунамі непередбачувані, але вони мит-
тєво враховуються ринком і відображаються в динаміці цін. 

2. Ціни рухаються направлено. Це означає, що цінові рухи не є 
випадковими і рухаються у певному напрямку. Направлений рух на-
зивається трендом. Тренди бувають трьох видів: бичачий (рух вгору), 
ведмежий (рух вниз) і флет (ціни рухаються в певному діапазоні). 

3. Історія повторюється. Даний постулат базується на існуванні 
паттернів – типових структур, що відображають цінову динаміку та 
зустрічаються час від часу. Їх існування пов’язують з особливостями 
людської психології. 

Серед додаткових постулатів виділяють такі: 
 індекси мають підтверджувати один одного – будь-який торговий 

сигнал має підтверджуватись (генеруватись) сигналами інших ін-
дексів (індикаторів); 

 обсяг торгів має підтверджувати тренд – обсяг торгів повинен збі-
льшуватися в напрямку основної тенденції; 
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 тенденція існує доти, доки не з’являються явні сигнали, що вона 
змінилась.  
Методологія технічного аналізу для різних типів фінансових рин-

ків однакова. Все різноманіття методів технічного аналізу умовно мо-
жна розділити на три групи (рис. 1.14).  

 

 

Рисунок 1.14 – Класифікація методів технічного аналізу 

Дамо стислу характеристику основних методів технічного аналізу. 
До графічних відносять ті методи, які використовують для про-

гнозування візуальний аналіз цінової динаміки. Головною перевагою 
цих методів є простота використання. Основним недоліком вважаєть-
ся суб’єктивність (різні технічні аналітики на одному графіку можуть 
побачити різні графічні фігури та зробити різні висновки за результа-
тами аналізу). В цілому ці методи є важливою і необхідною складо-
вою технічного аналізу і достатньо ефективні в поєднанні з іншими 
методами. 

Найбільш важливою складовою графічних методів технічного 
аналізу є визначення рівнів – певних цінових зон, в межах яких най-
більш ймовірна зміна напрямку руху ціни. Принцип їх роботи ґрунту-
ється на базовому постулаті технічного аналізу – “історія повторюється” 
– і полягає в припущенні, що якщо ціна в минулому змінювала напрям 
при досягненні певного цінового рівня (неважливо, з яких причин), то і в 
поточний момент часу, або у майбутньому вона поводитиме себе так 
само в цій ціновій зоні. Тобто ринок володіє пам’яттю. 

Виділяють два види рівнів – підтримки та супротиву.  
Рівень підтримки – це такий рівень цін, при досягненні якого 

низхідний тренд починає рухатись у протилежному напрямку. Тобто 
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льки багато трейдерів використовують його при прийнятті рішень, він 
таким чином може впливати на ринкові ціни [553].  

Л. Менхоф (1998) провів анкетування серед валютних дилерів 
банків та інвестиційних фондів у Німеччині в серпні 1992 року. Він 
дійшов висновку, що багато учасників ринку використовують техніч-
ний аналіз як інструмент з аналізу фінансових ринків [489].  

Ю. Чонг і М. Чінн (1999) провели поштове опитування серед 
американських валютних трейдерів у період між жовтнем 1996 року і 
листопадом 1997 року. Результати показують, що в цей період часу 
технічна торгівля превалювала над фундаментальною (30 % трейдерів 
проти 25 % відповідно) [352]. 

Аналогічні дослідження, проведені С. Ірвіном та В. Брорзеном, 
І. Маршем, Т. Оберлехнером та багатьма іншими підтверджують, що 
технічний аналіз широко використовується учасниками різних фінан-
сових ринків при прийнятті ними рішень. Нами було систематизовано 
результати опитувань та наукових досліджень, присвячених ролі і 
значенню технічного аналізу в практичній діяльності учасників фінан-
сових ринків (інвесторів, трейдерів, аналітиків тощо). Результати 
представлені в таблиці 1.4. 

Як вже зазначалося, технічний аналіз сам по собі є одним із голо-
вних факторів, що визначає рух цін на фінансові активи. Дослідження, 
проведене Групою Тридцяти у 1985 році, показало, що 97 % опитува-
них представників банків та 87 % представників інвестиційних фондів 
вважають, що технічний аналіз здійснює значний вплив на ринок 
[421]. 

Якщо проаналізувати структуру торгів провідних фінансових ри-
нків світу, то можна побачити, що більше половини обсягів торгів (а 
це трильйони доларів в день) припадають на операції торгових робо-
тів, дії яких базуються на алгоритмах, побудованих з використанням 
технічного аналізу [157]. 

Варто відмітити, що популярність та значимість технічного ана-
лізу протягом двадцятого сторіччя демонструвала тенденцію до пос-
тійного зростання. Так, за даними журналу “Euromoney”, в 1978 році 
із 22 опитуваних фірм, що займались прогнозуванням цін на фінансові 
активи, 19 використовували в основному фундаментальний аналіз при 
прийнятті рішень і лише 3 – технічний. Десять років потому (1988 рік) 
ситуація змінилась радикально – із 25 опитуваних фірм лише 7 вико-
ристовували фундаментальний аналіз, натомість 18 при прийнятті рі-
шень орієнтувалися на результати технічного аналізу [402]. 
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Таблиця 1.4 – Роль і місце технічного аналізу в сучасній  
методології аналізу та прогнозування фінансових ринків  

Автори  
дослідження 

Коротка характеристика 
дослідження 

Результати дослідження 

М. Тейлор 
та Г. Аллен 
(1992) [553] 

Опитування у 1988 році від 
імені Банку Англії серед 
головних валютних дилерів 
у Лондоні 

Принаймні 90 відсотків респондентів 
констатували вплив технічного аналізу на 
формування прогнозів та прийняття рішень 

Л. Менхоф 
(1998) [489] 

Анкетування серед 
валютних дилерів банків та 
інвестиційних фондів у 
Німеччині в серпні 1992 
року 

Більшість учасників ринку використовують 
технічний аналіз як інструмент з аналізу 
фінансових ринків 

Ю. Чонг та 
М. Чінн (1999) 
[352] 

Поштове опитування серед 
американських валютних 
трейдерів у період між 
жовтнем 1996 року і 
листопадом 1997 року 

Технічна торгівля превалювала над 
фундаментальною (30 % трейдерів проти 25 % 
відповідно) 

Г. Гріфіоен 
(1985) [416] 

Опитування думок учасників 
ринку на специфіку 
функціонування валютного 
ринку в 1985 році 

97 % опитуваних представників банків та 87 % 
представників інвестиційних фондів вважають, 
що технічний аналіз здійснює значний вплив на 
ринок 

В. Брорсен та 
С. Ірвін (1987) 
[343] 

Опитування 
консультаційних груп 
великих ф’ючерсних фондів 
у 1986 році. 

Більше половини радників відповіли, що вони 
покладалися на комп’ютерні технічні торгові 
системи при складанні прогнозів та рекомендацій 

Ю. Луй та 
Д. Моул (1998) 
[474] 

Опитування валютних 
дилерів у Гонконгу 
в 1995 році 

Дилери вважають, що технічний аналіз був більш 
корисним, ніж фундаментальний аналіз 
у прогнозуванні та визначенні тенденцій і точок 
повороту 

Ю. Чонг та      
І. Марш (2000) 
[350]  

Опитування практиків на 
міжбанківському валютному 
ринку в Гонконгу, Токіо 
і Сінгапурі в 1995 році 

Близько 40 % дилерів вважають, що технічні 
торгові системи є основним фактором, що 
визначає обмінний курс в середньостроковій 
перспективі 

Ю. Чонг та 
М. Чінн (2001) 
[350] 

Опитування американських 
валютних трейдерів, 
проведене в 1998 році 

Близько 30 % трейдерів вказали, що технічний 
аналіз найкраще відповідає їх торговим 
стратегіям. Близько 31 % з торговців відповіли, 
що торгівля на базі технічного аналізу є 
основним фактором, що визначає зміни 
валютного курсу на часовому обрії до 6 місяців 

Т Оберлехнер 
(2001) [504] 

Опитування валютних 
трейдерів і фінансових 
журналістів у Франкфурті, 
Лондоні, Відні та Цюріху в 
1996 році 

Для валютних трейдерів технічний аналіз, був 
більш важливим інструментом прогнозування, 
аніж фундаментальний аналіз на часовому 
горизонті до 3 місяців, а для фінансових 
журналістів він був більш важливим на горизонті 
до 1 місяця 
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Значна кількість досліджень ефективності технічного аналізу в 
цілому та його окремих методів, проведена закордонними дослідни-
ками, дає досить неоднозначні результати. Деякі з них свідчать на ко-
ристь технічного аналізу – його використання дозволяє досягти кра-
щих результатів, ніж стратегія “купуй і тримай”. Зокрема, такі 
результати отримані в дослідженнях М. Рай та Д. Торстон (1996) 
[522], Ф. Парізі та А. Васкез (2000) [509] та Д. Васіліоу, Н. Еріотіс, 
С. Папатанасіоу (2006) [558], які аналізували відповідно фінансові ри-
нки Гонконгу, Чилі, Греції. Комплексне дослідження, результати яко-
го також свідчать на користь технічного аналізу, було проведене 
Х. Бесемдайндер та К. Чанг (1995) [328] (були проаналізовані різні 
фінансові ринки Гонконгу, Японії, Кореї, Таїланду тощо за період з 
1975 по 1991 р.). Результати, що підтверджують результативність та 
ефективність технічного аналізу, були отримані А. Коулз, Е. Ло, 
Ю. Хан, К. Ян, К. Нілі та багатьма іншими. 

Дослідженням, що дало друге життя технічному аналізу в науко-
вому середовищі, стала стаття В. Брок, Д. Лаконішок, Б. Лебарон 
(1992), які проаналізували доходність 26 торгових стратегій, побудо-
ваних на базі методів технічного аналізу. Об’єктом аналізу виступив 
індекс Доу-Джонса та значення цін закриття протягом ста років. 
В. Брок, Д. Лаконішок, Б. Лебарон довели, що більшість із цих страте-
гій генерували значно більшу доходність, ніж стратегія “купуй та 
тримай” [342].  

Д. Ісаков та Д. Марті (2009) також аналізували доходність ряду 
технічних стратегій, побудованих на базі використання ковзних сере-
дніх. Аналіз результатів за період з 1994 по 2008 роки засвідчив, що 
стратегії на базі технічного аналізу генерували доходність в інтервалі 
274–572 %, в той час як ринок в середньому показував доходність 
тільки у 90 %. Такі результати вони пояснюють тим, що стратегії на 
базі технічного аналізу генерують сигнали як на купівлю, так і на про-
даж, що значно підвищує потенціал по генерації доходів. Крім того, 
на сьогодні широко використовується кредитне плече (можливість 
здійснювати операції з фінансовими активами на суму, що перевищує 
в декілька разів наявні у інвестора/трейдера кошти) для здійснення 
угод на фінансових ринках [434]. 

Ч. Парк та С. Ірвін (2007) були менш категоричними в позитив-
них оцінках і дійшли висновку, що технічний аналіз є прибутковим на 
валютних та товарних ринках, в той час як на фондових ринках не де-
монструє статистично значимих позитивних результатів [510].  

Незважаючи на популярність та розповсюдженість технічного 
аналізу, його цінність ставиться під сумнів багатьма науковцями. Зок-
рема, гіпотеза ефективного ринку цілком і повністю заперечує дієзда-
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тність технічного аналізу. Аргументується це тим, що на ефективних 
ринках будь-які спроби отримати прибуток за рахунок використання 
наявної інформації марні, оскільки ринки є інформаційно ефективни-
ми [393]. У сучасній науковій літературі існує значна кількість крити-
ків як технічного аналізу в цілому, так і результатів, що він або його 
окремі методи показують. 

Однією з головних проблем технічного аналізу (і чому досить часто 
його називають не наукою, а мистецтвом) є значний рівень 
суб’єктивізму в інтерпретації результатів технічного аналізу – це стосу-
ється в першу чергу візуального розпізнавання певних паттернів (різні 
технічні аналітики на одному і тому ж самому графіку можуть побачити 
зовсім різні графічні фігури, а частина може взагалі їх не побачити), ін-
терпретації сигналів індикаторів щодо наявності/відсутності трендів, 
точок розвороту (оскільки одні індикатори можуть сигналізувати про 
наявність на ринку тенденції, інші ж, навпаки, даватимуть сигнали про її 
відсутність). Суб’єктивність проявляється і у виборі набору індикаторів 
та їх параметрів при побудові торгової стратегії. 

Як зауважує Г. Гріфіоен, ще однією проблемою, що ставить під 
сумнів результати досліджень ефективності технічного аналізу, є при-
сутність так званої систематичної помилки (publication bias). Суть її 
полягає в тому, що науковці, які проводять дослідження ефективності 
технічного аналізу, воліють публікувати виключно позитивні резуль-
тати досліджень. У випадку негативних результатів дослідження про-
сто не публікується. Як наслідок маємо нерівномірний розподіл ре-
зультатів наукових досліджень на користь позитивної характеристики 
технічного аналізу [416].  

Ряд положень технічного аналізу досить важко обґрунтувати на 
теоретичному рівні та представити у вигляді певної економетричної 
моделі, що, звичайно, не сприймається у наукових колах (Дж. Кемп-
бел, Е. Ло, К. Маккінлей (1997, с. 42–43)) [346]. 

До того ж, як зауважують К. Ослер та П. Чанг (1995), ефектив-
ність технічного аналізу під великим питанням, оскільки результати 
його застосування досить часто є некоректними з наукової точки зору 
(результати розглядаються на ізольованих часових проміжках, тобто 
вибірка є нерепрезентативною, не проводиться оцінка статистичної 
значущості результатів, не враховуються транзакційні витрати при 
оцінці ефективності тієї чи іншої технічної стратегії тощо) [508]. 

Важливим методичним недоліком, що характерний для більшос-
ті апологетів технічного аналізу, є так званий data-snooping bias – 
методичний нюанс, який полягає в тому, що дослідники вивчають по-
ведінку тисяч різноманітних торгових стратегій на однакових наборах 
даних, тому не дивно, що деякі з них виявляються прибутковими. 
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Втім, на думку Д. Ісакова, це є випадковістю та недоліком методоло-
гії, а не реальним станом справ. Такі “прибуткові” стратегії за умов 
тестування на інших даних демонструють далеко не такі позитивні 
результати [434].  

М. Йенсен та Г. Бенінгтон (1969, с. 470) впевнені, що якщо воло-
діти достатньою кількістю часу та обчислювальними потужностями, 
на обмеженій заздалегідь визначеній вибірці фінансових даних (або 
навіть просто випадково генерованих даних) цілком можливо знайти 
комбінацію правил технічного аналізу, що будуть прибутковими. Зви-
чайно, що ці “прибуткові” правила не інших вибірках даних аналогіч-
них результатів не продемонструють. Тобто мова йде про випадковий 
збіг обставин [438]. 

Наприклад, Х. Бесемдайндер та К. Чанг (1998) довели, що ре-
зультати, отримані В. Брок, Д. Лаконішок, Б. Лебарон (1992), за умови 
врахування транзакційних витрат з позитивних перетворюються у не-
гативні [328]. А Р. Салліван (1999) виявив присутність data-snooping 
bias в результатах В. Брок, Д. Лаконішок, Б. Лебарон (1992) [551].  

Для того, щоб продемонструвати, яким чином вибірка може 
вплинути на висновки щодо ефективності тієї чи іншої стратегії тех-
нічного аналізу, розробимо торгову стратегію, яка в принципі не може 
бути ефективною, та покажемо механізм дії data-snooping bias. Про-
понується наступна стратегія (назвемо її “Ранкова покупка”) для ро-
боти з валютною парою EUR/USD: купівля EUR/USD на початку аме-
риканської торгової сесії та закриття її перед закінченням. Як бачимо, 
стратегія не базується на якихось логічних припущеннях, а діє так, 
ніби наявний позитивний тренд по валютній парі EUR/USD, при тому 
що жодної перевірки на фактичну наявність тренду не робиться. Та-
ким чином, робота стратегії базується на неперевіреному та необґрун-
тованому припущенні, що робить її заздалегідь недієвою. 

Втім тестування даної стратегії протягом перших чотирьох міся-
ців 2011 року показало на її ефективність (додатки В, Г, Д, Е). При 
стартовому депозиті в 1 000 доларів США результати були наступни-
ми (табл. 1.5). 

Таблиця 1.5 – Результати стратегії “Ранкова покупка”  
протягом перших чотирьох місяців 2011 року 

Місяць Прибуток/збиток, дол. Доходність за місяць, % Річна доходність, %

Січень 142 14 170 

Лютий 127 13 152 

Березень 276 28 331 

Квітень 209 21 251 
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Досить часто авторам таких “прибуткових” стратегій цього більш 
ніж достатньо, щоб декларувати їх як прорив у методології аналізу та 
прогнозування фінансових ринків та джерела отримання гарантованих 
надприбутків. 

Що ж стосується реального стану справ стосовно аналізованої 
стратегії, то вже в травні 2011 р. вона продемонструвала місячну до-
ходність в мінус 59 % (додаток Ж), що означає втрату більшої поло-
вини депозиту і майже всіх прибутків, що були отримані до цього. 
Аналіз результатів стратегії протягом 2011 року показав, що протягом 
року депозит було би втрачено повністю (додаток И). Аналогічна кар-
тина спостерігалась і за результатами 2010 року (додаток К). 

Таким чином, маніпулюючи вибіркою, можна з будь-якої страте-
гії зробити прибуткову.  

Варто відмітити, що наукова методологія на сьогодні володіє пе-
вним інструментарієм для перевірки статистичної значимості ефекти-
вності роботи тієї чи іншої торгової стратегії. Мова йде про так звану 
перевірку адекватності А. Вайта (White’s Reality Check (RC)) [565].   

Перевірка ефективності торгових стратегій на базі технічного 
аналізу, що були отримані В. Брок, Д. Лаконішок, Б. Лебарон (1992), з 
використанням перевірки адекватності Вайта, проведена Р. Салліва-
ном, А. Тіммерманом та А. Вайтом (1999), засвідчила, що прогнозна 
здатність аналізованих стратегій зникає [551]. Таким чином, перевірка 
результатів на статистичну значимість є обов’язковою. Хоча, як свід-
чать результати ряду досліджень, зокрема П. Хансена (2001), підхід 
Вайта теж не позбавлений недоліків, оскільки здатний викривляти ре-
зультати, бо є дуже чутливим до включення до бази порівняння неякі-
сних та неважливих моделей [422]. 

Неврахування цих методологічних нюансів призводить до отри-
мання невірних оцінок. П. Куанг, проаналізувавши майже 26 000 варі-
антів торгових стратегій, побудованих на базі технічного аналізу, 
дійшов висновку, що сотні і навіть тисячі з них, за умови наявності в 
методиках оцінки методологічних недоліків є прибутковими, деякі з 
них показують доходність, що перевищує 30 % річних. Втім прове-
дення експерименту, що враховує перелічені вище методологічні не-
доліки, дає результати, протилежні до попередніх, – майже всі страте-
гії, що були прибутковими, стали збитковими або такими, чий 
прибуток є незначним [461].  

Західними вченими було проведено цілий ряд аналогічних дослі-
джень оцінки ефективності технічного аналізу з урахуванням перелі-
чених вище методологічних недоліків. Деякі з них свідчать про недо-
цільність використання його методології. Зокрема, дослідження, 
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проведене Дж. Фангом, Б. Якобсеном, Я. Кін (2012), показало, що зда-
тність основних технічних стратегій до генерації адекватних прогнозів 
є досить обмеженою. В ході даного дослідження були проаналізовані 
результати роботи 26 класичних стратегій на базі методів технічного 
аналізу протягом 1987–2011 років на прикладі індексу Доу-Джонса 
[395].  

Важливим висновком ряду досліджень є те, що ефективність тех-
нічного аналізу останнім часом значно знизилась. Як свідчать резуль-
тати, отримані Р. Салліваном, А. Тіммерманом та А. Вайтом (1999) 
[551], Д. Ольсоном (2004) [507],  К. Пуктуантогном, Р. Левіком та 
Л. Томасом (2007) [521], ринки стають все більш ефективними, що при-
зводить до падіння результативності технічного аналізу. Ці висновки 
підтверджують і П. Бажгровіц і  О. Скайлет (2012). Висновки їх дослі-
дження наступні: торгівля на базі правил технічного аналізу після 1986 
року не дає результатів, що перевищують ринок у середньому [318]. 

Незважаючи на відсутність єдності в науковому середовищі щодо 
ефективності та доцільності використання технічного аналізу при по-
будові стратегій, широке його використання серед практиків та поту-
жний математичний апарат, що лежить в його основі, обумовлюють 
важливість та перспективність даного методу. І хоча базові передумо-
ви технічного аналізу не можна назвати бездоганними з позиції логіки 
та економічного наповнення, широке його використання трейдерами 
призводить до того, що він здатний генерувати сигнали, кращі за ви-
падковий вибір. 

Отже, технічний і фундаментальний аналіз є сучасними методами 
по зниженню інформаційної асиметрії навколо тих чи інших фінансо-
вих активів. Працездатність технічного аналізу, як і ефективність фу-
ндаментального, залишаються неоднозначними питаннями як в сере-
довищі науковців-теоретиків, так і серед практиків. В наукових 
дослідженнях ефективності технічного аналізу присутній цілий ряд 
методологічних недоліків, що можуть суттєво викривляти результати.  

Результати досліджень свідчать, що одним із варіантів вирішення 
проблеми ефективності технічного та фундаментального аналізу є дося-
гнення синергетичного ефекту від їх поєднання при побудові торгових 
стратегій. Підсумовуючи вищесказане, доходимо висновку про необхід-
ність подальшого розвитку методології технічного та фундаментального 
аналізу з метою підвищення їх результативності та якості.  

В той же час останні дослідження поведінки фінансових ринків 
та їх учасників, проведені в рамках поведінкових фінансів, вказують 
на необхідність врахування психології учасників біржових торгів при 
проведенні аналізу та прогнозуванні фінансових ринків. 
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1.4		Поведінкова	теорія	фінансових	ринків	

Аналіз, проведений вище, свідчить про відсутність єдиного під-
ходу до аналізу біржової інформації, відсутня навіть принципова згода 
щодо принципової прогнозованості фінансових ринків. Існуючі гіпо-
тези базуються на протилежних за суттю принципах та передумовах. 
Аргументи та приклади, що наводяться прихильниками тієї чи іншої 
теорії, як правило, є досить логічними та обґрунтованими. Все це зна-
чно ускладнює вибір наукового інструментарію для аналізу та прогно-
зування фінансових ринків і цін на фінансові активи зокрема.  

В той же час численні дослідження, що проводилися в останні 
десятиліття, в основному зарубіжними вченими, дають підстави вва-
жати, що класичні фінансові теорії та моделі не можуть з достатнім 
ступенем вірогідності прогнозувати поведінку окремих економічних 
суб’єктів і зміну ринкової ситуації в цілому [52]. 

Зокрема, С. Макніз опублікував ряд праць (1977, 1983, 1986), в 
яких він досліджував економічні прогнози та їх якість. Він дійшов ви-
сновку, що у всіх ключових моментах економічного розвитку, почи-
наючи з 70-х років, вчені робили помилки щодо прогнозування май-
бутнього [172, 488, 487]. Тобто сучасна економічна теорія не здатна з 
достатнім рівнем якості аналізувати інформацію та генерувати адеква-
тні висновки з цього аналізу. Багато в чому це пов’язано з відсутністю 
базового розуміння того, яким все ж таки чином відбуваються еконо-
мічні процеси, як приймаються ті чи інші економічні рішення та що є 
рушійною силою економіки. 

Як вже зазначалося, найбільш поширеними останнім часом були 
наступні підходи (теорії), що пояснювали поведінку фінансових рин-
ків та надавали інструментарій для їх прогнозування: гіпотеза ефекти-
вного ринку, фундаментальний і технічний аналіз. Незважаючи на рі-
зні підходи до розуміння процесів, що відбуваються на фінансових 
ринках, та аналізу біржової інформації, всі вони в своїй основі мають 
класичне припущення щодо раціональності економічних суб’єктів та 
їх дій. Саме раціональність учасників економічних відносин є осно-
вою сучасної економічної теорії.  

З точки зору аналізу фінансової інформації, раціональність озна-
чає, що учасники обробляють однакову і доступну всім інформацію, 
використовуючи найвідоміші статистичні методи, що вони повністю 
розуміють структуру ринку, і що їх рішення оптимально придатні для 
досягнення їх особистих цілей, які в той же час однакові для всіх уча-
сників економічних відносин і мають однаковий обрій планування. 
Наслідками раціональності є абсолютна об’єктивність у сприйнятті 
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інформації та її аналізі, висновки ж раціональних суб’єктів є неупере-
дженими і відповідають принципу максимізації очікуваної корисності 
[51, 154].  

Втім дослідження ряду провідних науковців (в тому числі лауре-
атів нобелевської премії) свідчать, що реальне життя не відповідає цій 
базовій передумові. Тобто мотиви та дії економічних агентів можуть 
бути не лише раціональними, але й ірраціональними. Відповідно до 
досліджень Р. Шиллера та Дж. Акерлофа всю сукупність мотивів та 
дій економічних суб’єктів можна представити у вигляді наступної ма-
триці (табл. 1.6). 

Таблиця 1.6 – Матриця мотивів та дій економічних суб’єктів [4] 

Економічні мотиви  
і раціональна реакція на них 

Неекономічні мотиви  
і раціональна реакція на них 

Економічні мотиви і нераціональна  
реакція на них 

Неекономічні мотиви і нераціональна  
реакція на них 

 
Як бачимо, лише 1 із 4 секторів даної матриці відповідають базо-

вим припущенням більшості економічних теорій та моделей, що ма-
ють у своїй основі економічні мотиви та раціональну реакцію на них. 
Інші ж 3 сектори складають “terra incognita” з точки зору сучасної 
економічної теорії. 

Таким чином, значна частина дій економічних суб’єктів не відпо-
відають припущенням про їх раціональність – люди діють під впли-
вом сформованих стереотипів мислення, ілюзій сприйняття, упере-
джених думок, помилкового аналізу інформації та інших суб’єктивних 
поведінкових факторів, які в сукупності чинять сильний вплив на 
процес прийняття рішень економічного характеру і результативність 
вжитих ними дій [52]. 

О. Вільямсон з цього приводу зауважує, що доречно виділяти три 
форми людської раціональності: сильна форма, що передбачає її мак-
симізацію, напівсильна форма – обмежена раціональність, та слабка 
форма (так звана органічна раціональність). 

На сильній формі базується сучасна неокласична економічна тео-
рія, основою якої є принцип максимізації. В неокласичній теорії еко-
номічні процеси та дії економічних суб’єктів описуються різного роду 
функціями (виробничі, функції корисності споживачів тощо), тобто 
передбачається їх абсолютна визначеність. 

В той же час очевидно, що ці функції не враховують цілого ряду 
витрат (наприклад, трансакційних), індивідуальних особливостей 
людей та їх поведінки. Це і обумовлює необхідність впровадження 
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альтернативних, більш м’яких форм раціональності. Обмежена раціо-
нальність, наприклад, передбачає, що економічні суб’єкти намагають-
ся діяти раціонально, але здатні вони це робити не повною мірою.  

Слабка форма раціональності передбачає, що в цілому ряді ситу-
ацій економічні суб’єкти взагалі відходять від раціональності як ви-
значального фактора при прийнятті ними рішень та економічної пове-
дінки – ключовими факторами стають психологічні особливості того чи 
іншого індивідуума. Тобто економічні суб’єкти в ряді ситуацій здатні 
діяти нераціонально, внаслідок своєї природи, а також неповноти інфо-
рмації, що досить часто супроводжує процес прийняття рішень [570]. 

Для того, щоб продемонструвати, що наведені вище тези носять 
не лише теоретичний характер, продемонструємо декілька прикладів 
реальної поведінки економічних суб’єктів, що не відповідає положен-
ням класичної економічної теорії. 

М. Сенхіл та Р. Талер зауважують, що відповідно до гіпотези 
ефективного ринку на фінансових ринках операції здійснювались би 
лише у випадку появи нової і значимої інформації, втім як тільки ця 
інформація буде врахована в цінах, торгівля має припинитись. Реальне 
життя та фактичні біржові дані показують, що торгівля не припиня-
ється ані на секунду. Це пов’язано з наявністю такої риси людської 
психології, як самовпевненість – трейдери, інвестори впевнені, що 
знають більше, розуміють краще, тому і здійснюють торги навіть за 
умови відсутності реально нової інформації [499]. 

Взагалі фінансова та біржова діяльність, як ніякі інші сфери еко-
номічної активності, демонструють приклади ірраціональної поведін-
ки. Надреакція на нову інформацію (інвестори надто позитивно реа-
гують на гарні новини компаній, чиї акції до цього демонстрували 
позитивну динаміку і, навпаки, надто негативно – на погані новини 
компаній, динаміка цін на акції яких була негативною до цього), не-
бажання інвесторів продавати збиткові активи і, навпаки, швидке поз-
бавлення від прибуткових, продаж активів інтервальних інвестицій-
них фондів нижче їх номінальної вартості, поява біржових бульбашок 
– лише частина прикладів ірраціональної поведінки та її наслідків на 
фінансових ринках. 

Що стосується сфери фінансів, то можна виділити наступні аспе-
кти фінансової діяльності, в яких нераціональність проявляється най-
більше: формування структури капіталу компанії, первинне розмі-
щення власного капіталу (IPO), викуп акцій, емісія боргових цінних 
паперів та дивідендна політика (табл. 1.7) [229]. 
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Таблиця 1.7 – Аспекти невідповідності економічної теорії 
реальному життю за різними аспектами фінансової діяльності [229] 

Аспект фінансової 
діяльності 

Теорія Реальність 

Формування  
структури капіталу 

1. Збільшення ціни на акції компанії  
(яке відповідно призводить до зменшення 
фінансового важеля) повинно ініціювати 
випуск боргу з боку компанії  
(теорія компромісів). 
2. Фірми для фінансування своїх проектів 
будуть використовувати спочатку власні 
ресурси – нерозподілений прибуток, потім 
безризиковий борг, потім ризиковий борг, 
і тільки в крайніх випадках (наприклад, 
у випадку фінансових проблем компанії) 
підуть на випуск акцій  
(теорія ієрархії) 

1. В період високих цін 
акцій компанії випускають 
переважно пайові цінні 
папери, а не боргові. 
2. Фірми часто випускають 
акції, причому роблять це 
не під тиском обставин 

Первинне 
розміщення власного 
капіталу (IPO) 

Відповідно до ГЕР, акції компанії, що тільки 
вийшла на ринок, оцінюються ринком 
за внутрішньою вартістю і нічим не 
відрізняються від інших акцій, що 
обертаються на ринку. Таким чином, 
динаміка цін акцій після проведення IPO 
повинна бути непередбачуваною 

Феномен первісної 
недооціненості полягає  
в суттєвому зростанні ціни 
випуску в перші дні торгів 

Викуп акцій Згідно з неокласичною теорією єдиний 
мотив викупу акцій – це розподіл 
надлишкових грошових засобів серед 
акціонерів 

За результатами 
досліджень основними 
мотивами викупу акцій є 
бажання компаній 
заробити на поточній 
недооціненості своїх акцій 
на ринку, прагнення 
управляти структурою 
капіталу, захист від 
поглинань, винагорода 
опціонами на акції 

Емісія боргових 
цінних паперів 

Мета емісії – досягнення оптимального 
співвідношення борг/капітал 

У реальності керуючі 
орієнтуються, скоріше, не 
на співвідношення боргу і 
власного капіталу, а на 
процентні ставки 

Дивідендна політика Згідно з неокласичною теорією дивідендів 
Міллера і Модільяні дивідендна політика 
абсолютно не впливає на вартість компанії 

На практиці виявляється, 
що ринок відчутно реагує 
на обраний тип 
дивідендної політики і на 
будь-які зміни в цій сфері 

 
Приклади нераціональної поведінки зустрічаються не лише у фі-

нансовій сфері. К. Камерер, який вивчав поведінку таксистів у Нью-
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Йорку, наводить наступний приклад нераціональності. Водії таксі там 
платять фіксовану плату за оренду машини протягом 12 годин – всі 
години, що залишились протягом доби, звільняються від орендної 
плати. Тому кожен день вони самостійно мають вирішувати, скільки 
їм працювати. З позиції класичної економічної думки, водії таксі ма-
ють довше працювати у сприятливі дні (дні, коли клієнтів багато, на-
приклад, коли погана погода) та менше – у несприятливі дні, таким 
чином максимізуючи дохід на годину. Тим не менш на практиці водії 
встановлюють певні орієнтири заробітку на день. Таким чином, в 
сприятливі дні вони закінчують раніше, а у несприятливі – навпаки 
працюють довше. Тобто, як бачимо, ситуація прямо протилежна тому, 
що мало б відбуватись а умов раціональності їх дій [345]. 

Також незрозумілою з позиції раціональності є благочинна діяль-
ність економічних суб’єктів та інші прояви альтруїзму.  

Висновок з наведених фактів може бути наступний – теорія, що 
базується лише на частково вірному припущенні, не може адекватно 
описувати та пояснювати процеси, що відбуваються, а моделі, побу-
довані на базі таких теорій, не можуть бути повністю адекватними. 

Такі висновки і призвели до появи так званої біхевіористської 
(behavioral) або поведінкової економіки – теорії, що пояснює поведінку 
економічних суб’єктів з позиції їх ірраціональності. Найбільш розвине-
ним напрямом поведінкової економіки є поведінкові (біхевіористські) 
фінанси – напрямок фінансового менеджменту, що враховує ірраціона-
льну природу поведінки інвесторів і фінансистів на ринку в умовах не-
визначеності і ризику при прийнятті рішень фінансово-інвестиційного 
характеру [51]. Поведінкові фінанси – це застосування психології при 
прийнятті фінансових рішень та на фінансових ринках [535]. Таким чи-
ном, поведінкова теорія фінансів базується на принципово інших пере-
думовах, ніж гіпотеза ефективних ринків чи фундаментальний або тех-
нічний аналіз, тому її розгляд важливий з позиції складання повної 
картини існуючих теорій до прогнозування фінансових ринків.  

На відміну від традиційної економіки, бачення фінансових рин-
ків, пропоноване біхевіористськими фінансами, ґрунтується на недос-
коналості раціональних трейдерів та інвесторів і пояснює поведінку 
інвесторів і ринку з позиції нюансів прийняття рішень людьми. Як ре-
зультат, представники поведінкових фінансів почали будувати ринко-
ві моделі, які пояснюють, як психологічні аспекти процесу прийняття 
рішень трансформуються у відхилення від ефективності ринку [154]. 

Незважаючи на те, що теорія поведінкових фінансів є відносно 
новою, теоретичне підґрунтя для її виникнення і подальшого розвитку 
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з’явилося ще у середині ХІХ сторіччя, коли вчені намагалися поясни-
ти виникнення спекулятивних бульбашок. Зокрема, Ч. Маккей ще в 
1841 році вказав на наявність так званого “ефекту натовпу”, відповід-
но до якого люди приймають рішення та діють не в результаті раціо-
нального осмислення ситуації, а як елемент натовпу, підкорюючись 
колективному розуму [477]. Ці ідеї були розвинуті французьким соці-
ологом Г. Ле Боном у книзі “Психологія натовпу” (1895) [466]. 

Першим дослідженням, у якому психологію намагалися викорис-
товувати для пояснення поведінки фінансових ринків, була робота 
Дж. Селдена “Психологія фондового ринку” (1912) [533]. 

Саме три згадані вище роботи і заклали фундамент для викорис-
тання психології та соціології у фінансах та економіці. 

Факт того, що частина економічної діяльності обумовлена “ірра-
ціональним початком”, визнавав ще Дж. Кейнс. Він відзначав, що ір-
раціональне в людині є головною причиною як економічних коливань, 
так і вимушеного безробіття [108]. 

Що стосується документального підтвердження та наукового об-
ґрунтування ірраціональності поведінки людей як економічних 
суб’єктів, то першими, хто це зробив, були Е. Тверскі та Д. Канеман. 
Вчені довели, що ірраціональна поведінка є наслідком невірного 
сприйняття і обробки інформації і показали, яким чином такого роду 
помилки з’являються та закріплюються у мисленні [443]. 

Початок поведінкових фінансів як самостійної теорії частина до-
слідників відносять до 1972 року, коли в Journal of Finance була опуб-
лікована робота П. Словіча [542], інші дослідники вважають датою 
появи 1985 рік, коли було опубліковано дві епохальні для поведінко-
вих фінансів роботи – Х. Шефріна/ М. Статмана [536] та В. ДеБондта/ 
Р. Талера [369] в тому ж Journal of Finance. 

Базовою передумовою поведінкових фінансів є твердження, що 
нераціональна поведінка людей і компаній є не випадковою та хаоти-
чною, а має свої закономірності, що ґрунтуються на досягненнях су-
часної соціальної психології [169].  

По суті поведінкові фінанси є спробою пояснити та вдосконалити 
людську обізнаність стосовно емоційних факторів та психологічних 
процесів фізичних та юридичних осіб, що здійснюють операції на фі-
нансових ринках.  

Сутність поведінкових фінансів зображено на рис. 1.25. 
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Рисунок 1.25 – Ключові складові поведінкових фінансів 

На думку Т. Оберлехнера, до закономірностей людської поведін-
ки, що не відповідають концепції раціональності, можна віднести упе-
редження в репрезентативності (люди часто формують ймовірні су-
дження, просто розглядаючи події як типові для якогось класу); 
консерватизм (люди дуже повільно корегують свої очікування і моде-
лі, коли з’являються нові дані); упереджені самоатрибуції (люди за-
звичай сприймають причини своїх успіхів як внутрішні, тобто 
пов’язані з їх власними здібностями, а причини своїх провалів – як 
зовнішні, тобто пов’язані із середовищем); надмірна впевненість (лю-
ди схильні переоцінювати свої власні знання та навички), особливо 
надмірна впевненість щодо точності їх особистої інформації [154]. 

М. Сенхіл і Р. Талер як найбільш типові відхилення від раціона-
льності наводять наступні приклади: самовпевненість, оптимізм, 
ефект якоріння, екстраполяція [499].  

Р. Шиллер та Дж. Акерлоф наводять такі відхилення від раціона-
льності у прийнятті економічних рішень: 
 довіра – приймаючи економічні рішення, людина покладається на 

віру в певний розвиток подій; 
 справедливість – при прийнятті економічних рішень люди керу-

ються в тому числі і власним відчуттям справедливості; 
 зловживання – капіталістична система виробляє те, за що люди го-

тові платити. Відповідно, якщо люди готові платити за підробки, 
економічна система буде їх виробляти; 

 грошова ілюзія – рішення приймаються під впливом номінальної 
суми, а не реальної купівельної спроможності грошей; 

 історія – людина схильна мислити ланцюжками подій, що мають 
внутрішню логіку і динаміку, тобто дії людей визначаються історі-
єю їх життя або історіями інших людей [4, 170]. 
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Всі поведінкові фактори, на думку Т. Ващенко, можна розділити 
на дві групи:  

1. Помилкове сприйняття дійсності, невірна оцінка реальної си-
туації і, як наслідок, невірні рішення, викликані сформованими стере-
отипами мислення, властивими практично всім людям у будь-якій 
сфері діяльності, у тому числі фінансовій.  

До факторів цієї групи можна віднести: 
 переоцінка існуючої інформації – якщо людина володіє інформацією, 

що відповідає її усталеним стереотипам відносно певних подій чи 
явищ, вони надаватиме цій інформації більшого значення, навіть як-
що вона не є корисною з точки зору прийняття правильного рішення;  

 невірне використання на практиці моделей теорії ймовірностей та 
статистичних моделей при оцінці достовірності та значущості ін-
формації; 

 вплив на формування оцінки способу подання інформації – різні 
способи отримання інформації ведуть до отримання різних оцінок. 
Тобто інформація, що в теорії має полегшувати прийняття рішень 

на практиці здійснює протилежний вплив та призводить до невірних 
оцінок тих чи інших економічних ситуацій [51, 443, 541].  

2. Емоційні (психологічні) чинники, що визначають поведінку 
людей в певних обставинах, також закладені в природі людини і влас-
тиві переважній більшості індивідуумів.  

Виділені групи факторів на практиці викликають цілий ряд так 
званих “ефектів”, що лежать в основі нераціональних дій економічних 
суб’єктів у ситуації невизначеності і ризику і чинять сильний вплив на 
процес прийняття ними фінансових рішень [52]. 

Дослідження наукових праць зі сфери поведінкових фінансів до-
зволило виділити найбільш типові відхилення від раціональності. Їх 
перелік та стисла характеристика наведені в табл. 1.8. 

Як зауважують М. Сенхіл і Р. Талер, відхилення від раціонально-
сті стосуються як суджень (віри) людей, так і їх вибору [499]. 

Таблиця 1.8 – Перелік і характеристика найбільш типових 
відхилень від раціональності у поведінці економічних суб’єктів 
[52, 58, 200] 

Відхилення  
від раціональності Характеристика 

Ефект надмірної  
самовпевненості 

Люди надмірно впевнені у власних силах. Наслідком цього є невірна 
оцінка ситуації, переоцінка власних можливостей і невиконання взятих 
на себе зобов’язань 

Ефект якоря Люди оцінюють ситуацію залежно від цифр, що були отримані  
заздалегідь, а не виходячи з певних об’єктивних передумов 
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Продовження таблиці 1.8 
Відхилення  

від раціональності Характеристика 

Ефект ізоляції Спрощуючи вибір між різними альтернативами, економічні суб’єкти 
ігнорують загальні риси, зосереджуючи увагу на відмінностях. Це може 
призводити до відмінностей у діях економічних суб’єктів в однакових 
ситуаціях 

Ефект консерватизму Проявляється в уповільненій зміні суб’єктами своїх переконань щодо 
певного ринкового активу під впливом нової інформації. 

Ефект визначеності Перевага віддається меншому доходу, але “напевне”, тобто  
зі 100 %-ю впевненістю, більшому доходу, ймовірність отримання якого 
істотно менше 

Ефект схильності 
(ефект диспозиції) 

Тенденція надто довго тримати у своїх портфелях фінансові активи, які 
не приносять прибутку, і надто швидко продавати активи, що дають 
прибуток 

Ілюзія значущості Підсвідоме прагнення використовувати для аналізу саме ту інформацію, 
яка підтверджує вже сформовану думку індивіда про який-небудь 
фінансовий інструмент або суб’єкт фінансового ринку 

Ефект сверхреакції Економічні суб’єкти надто гостро реагують на нову інформацію, 
незалежно від того, погана вона чи хороша 

Ефект нещодавніх 
подій 

Люди вірять, що минуле дорівнює майбутньому і діють так, начебто на 
ринку відсутня невизначеність. Крім того, вони невірно оцінюють 
майбутні події, перебуваючи під впливом нещодавніх подій. Як наслідок, 
ймовірність події, що давно не відбувалась, недооцінюється, а події, що 
відбулась нещодавно – навпаки, переоцінюється 

Ефект капкану Інвестор, вклавши значні гроші, час, зусилля в деякий проект, приймає 
рішення продовжувати його заради своїх первинних вкладень, хоча 
перспективи серйозно погіршилися 

Ефект володіння Люди вважають власні речі більш цінними, ніж аналогічні, але такі, що 
їм не належать 

Мінливість ризику Люди готові йти на більші ризики, якщо ризикують отриманим 
прибутком, а не власними коштами. Також величина ризику 
збільшується, коли з’являються збитки. Це робиться в надії 
“відігратись”, тобто відновити капітал, а не примножити існуючий 

Ефект натовпу Люди приймають рішення, що відповідають діям більшості, незважаючи 
на об’єктивну реальність 

Ілюзія контролю В ряді ситуацій суб’єкт помилково вважає, що контролює хід подій, хоча 
насправді цього не відбувається. Як наслідок рішення, що приймаються, 
ґрунтуються на хибних передумовах 

Надмірний оптимізм Невірна оцінка ймовірності настання тієї чи іншої події внаслідок надто 
оптимістичного сприйняття та оцінки ситуації 

 
Якщо екстраполювати наведені в таблиці 1.8 типові відхилення в 

площину прийняття інвестиційних рішень та поведінку інвесторів, 
можна виділити наступні характеристики нераціональної поведінки, 
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що притаманна учасникам фінансових ринків і які суперечать основ-
ним положенням і наслідкам гіпотези ефективного ринку: 
1. Інвестори активно продають і купують активи, часто використову-

ючи неперевірену чи застарілу інформацію, дотримуються порад 
“експертів”, недостатньо диверсифікують інвестиційні портфелі та 
використовують різноманітні моделі для прогнозування майбутніх 
ринкових цін. 

2. Інвестори приймають ризикові рішення не у відповідності з прин-
ципом максимальної корисності, крім того, вони необ’єктивно оці-
нюють ймовірнісні характеристики очікуваних результатів. 

3. Інвестори прогнозують майбутні невизначені величини (наприклад, 
потік доходів, що генерується деяким цінним папером), будують 
статистичні та імовірнісні моделі, ґрунтуючись на інформації, що 
відноситься до короткострокового попереднього періоду, яка ніяк 
не може служити основою для застосування апарату теорії ймовір-
ностей і математичної статистики. 

4. Інвестори можуть приймати різні інвестиційні рішення, залежно 
від форми постановки задачі (“ефект оформлення”). Найбільш по-
ширеним прикладом є питання вибору між акціями та облігаціями 
як довгостроковими об’єктами інвестування. Якщо оцінюючи при-
вабливість облігацій, інвестор порівнює їх з довгостроковими акці-
ями, він приймає рішення на користь останніх, за результатами, 
отриманими протягом значного періоду часу. Якщо ж об’єктом 
альтернативного варіанта вкладення є короткострокове вкладення в 
акції, то, як правило, найбільш привабливими здаються облігації. 

5. Внаслідок притаманного інвесторам консерватизму і користуючись 
евристичним правилом репрезентативності, вони проявляють або 
недостатню, або надмірну реакцію, що впливає на формування цін 
на фінансові активи і, як наслідок, на величину одержуваного ними 
доходу [51]. 
В рамках поведінкових фінансів виділяють декілька теорій, що 

пояснюють закономірності поведінки окремих учасників фінансових 
відносин та фінансового ринку в цілому. Основними з них є: 
1. Теорія перспектив (зустрічається також варіант перекладу “теорія 

очікувань”, в оригіналі – рrospect theory). Люди неправильно оці-
нюють імовірності: вони недооцінюють імовірність подій, які, 
швидше за все, відбудуться, переоцінюють менш ймовірні події і 
вважають неможливими події, ймовірність яких хоча і мала, але все 
ж існує. Люди також розглядають прийняті ними рішення відособ-
лено, не враховуючи впливу скоєних ними дій на інші операції, 
проекти, угоди та ін. [444]. 
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2. Теорія поведінки інвесторів на фондовому ринку, що базується на 
двох особливостях людської психології – консерватизм мислення 
та невірне використання на практиці моделей теорії ймовірностей. 
Саме ці дві особливості, на думку А. Шлейфера, призводять до іс-
нування на фінансових ринках надреакцій та недореакцій на нову 
інформацію, що в свою чергу призводить до переоцінки та недоо-
цінки фінансових активів [540]. 

3. Теорія шумової торгівлі – деякі учасники ринку в своїх діях вихо-
дять з неперевірених даних та чуток, користуються порадами псе-
вдоекспертів і виступають як так звані “шумові трейдери”. Вони 
здійснюють торговельні угоди, приймаючи “шум” за інформацію, 
не маючи справжньої інформації, а тому поведінка їх є нераціона-
льною. Саме наявність на ринку елемента “шумової торгівлі” обу-
мовлює можливість існування ринку і здійснення торговельних 
операцій. Якби ринкові ціни були результатом адекватної інфор-
мації, на ринку неможливо було б отримати додатковий прибуток, 
торгівля втратила б сенс [334, 371]. 

4. Теорія впливу психологічних якостей трейдера на ефективність 
його операцій – наявність комплексу позитивних психологічних 
характеристик визначає так званий “трейдерський оптимізм”, що є 
необхідною і достатньою умовою успішної діяльності трейдера на 
фондовому ринку. Згідно з проведеними дослідженнями коефіці-
єнт кореляції рівня оптимізму (вираженого в балах) з рівнем про-
фесійної успішності (оцінюваним за величиною прибутку, отри-
маного за певний період) досягає 1, будучи при цьому абсолютно 
значущим [50,526]. 

5. Теорія інформаційних каскадів – в багатьох ситуаціях оптималь-
ною поведінкою економічного суб’єкта є повторення дій його по-
передників в аналогічних ситуаціях, незалежно від інформації, 
якою він володіє. В таких випадках і виникає так званий інформа-
ційний каскад [331, 332]. 
Як відмічають А. Солодухіна та Д. Репін, принципова відмінність 

поведінкової парадигми від традиційної полягає в застосуванні описо-
вого підходу. Цей підхід, на відміну від нормативного, який характер-
ний для неокласичної школи, дає більш реалістичне уявлення про 
економічні процеси. Крім того, біхевіористи не закривають очі на об-
меженість раціональності економічних агентів, що також дозволяє ви-
йти за рамки жорстких нереалістичних моделей ефективного ринку та 
раціонального прийняття рішень, що панують над традиційними тео-
ріями. Зміна підходу і прийняття за відправну точку більш реалістич-
ного економічного агента виявилися досить плідними: представники 
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поведінкової школи розробили ряд цікавих теорій. Цим теоріям, безумо-
вно, ще належить пройти перевірку часом, проте вже зараз вони станов-
лять безсумнівний інтерес – як науковий, так і практичний [248].  

Таким чином, поведінкові фінанси є сучасною концепцією, що 
дозволяє дати пояснення більшості аномалій та відхилень реального 
життя від класичних економічних теорій. Значимість та важливість 
поведінкових фінансів підтверджується і тією популярністю, що вони 
мають наразі в сучасних економічних та академічних колах. Нобелев-
ська премія з економіки, отримана Д. Канеманом та В. Смітом у 
2002 році, є наочним прикладом цього.  

Поведінкові фінанси не є суто академічною теорією і носять чітко 
виражений прикладний та практичний аспекти.  

Так, наприклад, провідні світові консалтингові компанії вже ви-
користовують окремі елементи й підходи поведінкових фінансів при 
розробці стратегій для компаній на ринку капіталу. Зокрема, концеп-
ція Expectations Based Management (Управління на основі очікувань) 
компанії Monitor Group і концепція TSR (Total Shareholder Return) 
компанії Boston Consulting Group побудовані на одному з базових 
принципів поведінкових фінансів про важливість ролі очікувань інве-
сторів у формуванні вартості компанії [229]. 

Ще одним прикладом практичної реалізації положень поведінко-
вих фінансів є використання положень поведінкових фінансів при фо-
рмуванні інвестиційних портфелів. Р. Фулер (1998) зазначає, що в 
компанії Undiscovered Managers, Inc. функціонують три пайові інвес-
тиційні фонди, що базуються виключно на теорії поведінкових фінан-
сів – Behavioral Growth Fund, Behavioral Value Fund, and Behavioral 
Long/Short Fund [404]. 

В той же час теорія поведінкових фінансів має значну кількість 
супротивників та критиків. Головним недоліком поведінкових фінан-
сів є те, що вони концентруються на аналізі аномалій, які дійсно при-
сутні, але є виключеннями з правил, а не правилами. Втім теоретики 
поведінкових фінансів намагаються видавати виключення за правила, 
а аномалії – за типові ситуації. Відповідно, розроблені ними теорії та 
моделі дуже добре описують поведінку економічних суб’єктів в ано-
мальних ситуаціях. Втім очевидно, що типові події складають абсо-
лютну більшість, відповідно для опису ситуації в цілому варто зосере-
дитись саме на них, а не на відхиленнях від норм. Таким чином, 
класична економічна теорія розглядає типові ситуації та пояснює ти-
пові поведінки, в цілому значно краще пояснює, що відбувається в 
економіці. А поведінкові фінанси є лише теорією, що доповнює кла-
сичну економічну теорію, і не здатна останню замінити. 
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Як зазначають економісти, теорія поведінкових фінансів не має 
достатньої значимості для фінансових ринків. Це пов’язано з тим, що 
у своїй більшості учасники фінансових ринків діють раціонально, 
оскільки відхід від раціональності ускладнює максимізацію прибутків, 
отже, індивіди або стають раціональними, або втрачають кошти та за-
лишають ринок [154]. 

Ще однією претензією з боку традиційних економістів до поведі-
нкових фінансів є її розмитість, а конкретніше – неможливість побу-
дови адекватних кількісних моделей, які б описували фінансову сис-
тему та її поведінку на базі положень поведінкових фінансів [2].  

Х. Шефрін, досліджуючи теорію поведінкових фінансів, наводить 
цілий ряд її недоліків, основними з яких є: 
1) розглядаються окремі економічні ситуації, але висновки за ними 
намагаються видати за загальну теорію, яка описує всі економічні 
процеси. Очевидно, що окремі економічні ситуації, а у випадку з 
поведінковими фінансами обираються, як правило, ситуації нети-
пові та специфічні з точки зору поведінки економічних суб’єктів, 
не можуть давати підґрунтя для формування загальних висновків 
по всіх інших ситуаціях; 

2) економічні моделі, побудовані на базі поведінкових фінансів, по-
яснюють тільки те, що вже було, ті паттерни, що вже були колись 
виявлені, але вони не здатні прогнозувати розвиток реальних подій 
чи появу нових паттернів; 

3) в довгостроковому періоді виживати здатні лише раціональні інве-
стори, а ірраціональні збанкрутують, оскільки беруть на себе над-
мірний ризик, що рано чи пізно призведе до їх зникнення з ринку. 
Таким чином, класична теорія, що розглядає інвесторів як раціона-
льних суб’єктів в цілому вірна; 

4) економічні моделі, побудовані на базі поведінкової теорії, досить 
різноманітні і залежать від поглядів їх розробника, не маючи пев-
ного загального знаменника. Тому скласти їх всіх разом в рамках 
певної єдиної теорії неможливо. Що ставить під сумнів саму тео-
рію поведінкових фінансів як комплексну та універсальну і таку, 
що здатна замінити класичну економічну думку; 

5) одним із ключових понять поведінкових фінансів є емоції, втім рі-
зні вчені трактують їх по-різному, єдине визначення відсутнє, а 
тому важко в цілому оцінити яким чином, особливо кількісно, вони 
впливають на дії економічних суб’єктів [535]. 
Крім того, проблемами поведінкових фінансів як самостійної 

економічної теорії є недостатньо розвинений математичний апарат. 
Мається на увазі відсутність достатньої кількості адекватних матема-
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тичних моделей, які б описували ті чи інші економічні ситуації з по-
зиції поведінкових фінансів. 

Широкому розповсюдженню та використанню поведінкових фі-
нансів заважає опір в академічних колах та несприйняття значною кі-
лькістю вчених положень даної теорії. Відносна молодість даного на-
укового напряму обумовлює недостатню кількість наукових 
публікацій, особливо в топових наукових журналах, що знову ж таки є 
перешкодою для широкого розповсюдження поведінкових фінансів як 
економічної теорії. 

Проаналізувавши викладені вище аргументи, можна дійти висно-
вку, що теорія поведінкових фінансів на сьогодні є недостатньо роз-
робленою та перебуває на стадії зародження та початкового розвитку. 
Головним надбанням теорії поведінкових фінансів є те, що вона ста-
вить запитання, на які класична економічна теорія відповідей не надає. 
Поведінкова теорія не лише здатна дати відповіді на найбільші загадки 
та невідповідності реального життя класичній економічній теорії, але і 
дає пояснення чому відбуваються ті чи інші аномальні події.  

Підсумовуючи результати дослідження, відмітимо, що поведін-
кові фінанси на сьогодні важко назвати самостійною, а головне, уні-
версальною економічною теорією, але трактування її в ролі теорії-
комплімента щодо існуючих класичних положень не лише можливе, 
але і доречне, оскільки якість економічної теорії в цілому зростає, під-
вищується її адекватність та універсальність.  
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РОЗДІЛ	2	
БІРЖІ	ЯК	ПОСТАЧАЛЬНИК	ІНФОРМАЦІЇ		

ДЛЯ	ПРОГНОЗУВАННЯ	НА	ФІНАНСОВИХ	РИНКАХ	

2.1		Теоретичні	основи	біржової	діяльності	

Роль бірж у становленні, розвитку та функціонуванні сучасних фі-
нансових та економічних систем важко переоцінити. Форми прояву 
впливу бірж та біржової діяльності на фінансово-економічну діяльність 
досить різноманітні – починаючи від процесів, пов’язаних з рухами ка-
піталів, їх накопиченням, розподілом і перерозподілом на макрорівні, 
коли біржі виступають в ролі ключового елемента інвестиційного меха-
нізму, закінчуючи активністю окремих інвесторів з метою отримання 
прибутків та надприбутків, при цьому біржі виступають як інструмент 
трансформації вільних коштів інвесторів у фінансові активи. 

Сучасна ринкова економіка надає три варіанти фінансування: 
державний бюджет, кредити та інвестиції. Останні реалізуються або 
шляхом безпосереднього фінансування або через застосування ін-
струментів ринку цінних паперів, зокрема шляхом емісії цінних папе-
рів з наступним їх продажем та обертанням на біржі. Саме останній 
варіант в процесі еволюції економічних систем стає все більш приваб-
ливим та розповсюдженим. 

Розвиток світової економіки та окремих її галузей багато в чому 
став можливим завдяки існуванню та функціонуванню бірж. Напри-
клад, створення залізничної мережі в США у ХІХ ст. напряму 
пов’язане з біржовою діяльністю. На початку ХХ ст. за рахунок емісії 
акцій, що мали котирування на біржах, фінансувалась значна частина 
інвестицій в країнах Європи та США. Емісія акцій була основним 
джерелом фінансування в корпоративному секторі Південної Кореї 
(більше 40 %), Мексики (майже 70 %) і Туреччини (близько 60 %) на 
початку 90-х років ХХ століття [40]. 

Еволюція світової фінансової системи та національних фінансо-
вих систем напряму пов’язана з розвитком біржової діяльності. Біржі 
та біржова діяльність є основним сегментом сучасної фінансової сис-
теми. Наприклад, якщо у 1970 році в США частка банків в активах 
фінансових установ складала 47 %, то в 2000 році цей показник скла-
дав лише 20 % при одночасному зростанні частки пенсійних, інвести-
ційних фондів та інших інституцій, що безпосередньо пов’язані з бір-
жовими ринками (якщо в 1981 році активи інституційних інвесторів 
складали 38 % ВВП розвинених країн, то в 2004 році цей показник пе-
ревищив 150 %). На початок ХХІ століття банківські кредити склада-
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ли лише 25 % коштів, залучених компаніями та урядами по всьому 
світу [40]. Одночасно з цим змінюється і структура балансу банків на 
користь тих статей активів та пасивів, що стосуються біржових опера-
цій. Тобто роль і місце традиційних фінансових установ відносно зме-
ншуються. Універсалізація є характерною рисою сучасного етапу роз-
витку фінансової системи. Основною причиною цього є саме розвиток 
бірж та біржової діяльності. 

Використання бірж та біржових інструментів робить фінансову 
систему більш універсальною та гнучкою. Ліквідність, що забезпечу-
ється біржами, знижує ризики потенційних інвесторів, надає їм додат-
кові можливості по управлінню власними капіталами. Присутність 
різних біржових інструментів та різноманітних біржових контрактів 
дозволяє залучити до процесів інвестування не лише крупних гравців, 
але і домогосподарства. При цьому останнім немає необхідності кори-
стуватись різного роду посередницькими послугами, які значно під-
вищують транзакційні витрати інвестування. Все це сприяє не лише 
підвищенню рівня економічного розвитку окремої країни, але і під-
вищує рівень її фінансової безпеки, оскільки з’являються додаткові 
можливості по залученню внутрішніх фінансових ресурсів. 

Важливим наслідком біржової діяльності є забезпечення мобіль-
ності капіталу та його спрямування в найбільш економічно ефективні 
галузі народного господарства. Таким чином, біржі та біржова діяль-
ність сприяють формуванню ефективної структури економіки країни. 
Причому виключно ринковими методами. Наприклад, структурні пе-
ребудови економіки США у другій половині ХХ століття забезпечува-
лись в основному за рахунок інвестицій, залучених з використанням 
біржових механізмів.  

Ще однією особливістю розвитку сучасних фінансових та еконо-
мічних систем є глобалізація – інтернаціоналізація господарського 
життя. Зростання рівня залученості національних економічних 
суб’єктів в міжнародну економічну активність призводить до ство-
рення глобального фінансового ринку. Ці процеси стали можливими в 
тому числі і завдяки вільному руху капіталів з одних країн до інших. 
Значна частина міжнародних операцій з капіталом відбувається через 
біржі. Підтвердженням ролі біржі у міжнародному русі капіталів є 
зростання обсягів міжнародних операцій з акціями та облігаціями в 
сотні разів. Наприклад, показник співвідношення міжнародних опера-
цій з акціями та облігаціями до ВВП в 1975 році складав від 1 до 5 %, 
а вже у 1990-х виріс до 100–700 %. Компанії все частіше розміщають 
власні цінні папери не на національних, а на міжнародних ринках 
(за 1990–2000 роки обсяг закордонних емісій збільшився приблизно 
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в 45 разів). Це стало можливим багато в чому завдяки зростанню дос-
тупності бірж та операцій з фінансовими активами [231,232]. 

Роль бірж в економіці полягає ще в тому, що вони можуть висту-
пати як база для реалізації окремих складових державної регуляторної 
політики. Так, за допомогою бірж держава може регулювати курс на-
ціональної валюти, здійснюючи операції купівлі-продажу валюти (ва-
лютні інтервенції, управління золотовалютними резервами тощо) [94].  

Управління державним боргом сьогодні це процес, що безпосере-
дньо пов’язаний з біржовою діяльністю. Зокрема, ринок цінних папе-
рів дозволяє урядам розширювати коло джерел фінансування [24]. 

Біржі впливають на економічну активність не лише на макрорів-
ні, але і на макрорівні. Зокрема, потенційні інвестори за допомогою 
бірж отримують можливість вкладати вільні кошти в широке коло бі-
ржових активів як з метою збереження та захисту збережень, так і для 
отримання надприбутків. Наприклад, в США 55 % населення здійс-
нюють операції на фондовій біржі. Підприємства ж в свою чергу 
отримують доступ до відносно дешевих джерел фінансування та роз-
ширюють власні фінансові можливості [24]. 

Взагалі США з позиції обґрунтування важливості біржової діяль-
ності та операцій з фінансовими активами є прикладом досить показо-
вим. Аналіз структури активів типового американського домогоспо-
дарства (рис. 2.1) свідчить, що до 70 % їх активів припадає саме на 
фінансові активи – акції, облігації. 

 

 

Рисунок 2.1 – Структура активів типового  
американського домогосподарства [532] 
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Біржі виконують і ряд інших важливих завдань, зокрема, дозво-
ляють суттєво знизити витрати економічних суб’єктів від здійснення 
ними операцій, дозволяють здійснювати інформаційний моніторинг 
стану економічних систем тощо [94]. 

Окрім прямого впливу на економічні та фінансові системи, біржі 
здійснюють і опосередкований вплив, виступаючи свого роду сигналі-
заторами, зменшуючи рівень інформаційної асиметрії. Дж. Акерлоф 
та Р. Шиллер виділяють три типи такого роду зв’язків між біржами та 
реальною економікою: 
 коли ціни на акції та нерухомість зростають, бажання відкладати 

гроші падає; люди починають більше витрачати, бо почувають себе 
багатшими, адже зросла ціна їхніх будинків і акцій; 

 ціни на акції визначають обсяг інвестицій: коли фондовий ринок 
падає, компанії зменшують витрати на нові виробничі потужності 
та обладнання, а скорочення цін на невеликі будинки змушує буді-
вельні компанії скорочувати обсяги будівництва; 

 коли активи падають у ціні, боржники перестають сплачувати бор-
ги, що ставить під удар фінансові установи. 
Таким чином, динаміка цін на фінансові активи здійснює опосе-

редкований вплив на економіку шляхом впливу на людську свідо-
мість. Механізм цієї дії досить простий: коли ціни на фінансові активи 
зростають, довіра теж зростає, люди більше купують, зростають дохо-
ди компаній, це в свою чергу призводить до подальшого зростання цін 
на акції. При зворотній тенденції все відбувається навпаки [303]. 

Незважаючи на очевидні переваги від біржової діяльності з точки 
зору розвитку економіки, біржі можуть виступати і як генератори до-
даткових економічних та фінансових ризиків. 

Класичним в даному аспекті є приклад Великої депресії в США, 
що розпочалась саме з обвалу фондового ринку в жовтні 1929 року.  

Слід зауважити, що проблема криз з позиції ролі в них біржової 
діяльності з часом тільки підвищується, оскільки зростає роль бірж в 
економіці. Глобалізація та інтернаціоналізація світових бірж призво-
дять до того, що локальна криза може призвести до початку кризи 
глобальної. Характерним прикладом цього є світова фінансова криза, 
що розпочалась в 2007 році у США, але згодом перекинулась на реш-
ту світу. В наукових колах такі процеси отримали назву “ефект зара-
ження” (“contagion effect”). 

Біржовій діяльності властивий цілий ряд ризиків, реалізація яких 
може призвести до негативних наслідків як для окремих економічних 
суб’єктів – учасників біржових трансакцій, так і для економіки країни 
в цілому. Виділяють два основні види ризику в біржовій діяльності: 
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ринковий та операційний. Ринковий ризик – ризик зміни ринкових па-
раметрів: цін активів, параметрів активності ринків, кореляцій між 
різними фінансовими активами тощо. Також до ринкових ризиків мо-
жуть бути віднесені ризик ліквідності, політичні ризики, зовнішні ри-
зики. Операційний ризик – ризик втрат в результаті різного роду тех-
нологічних збоїв, операційних помилок тощо [40]. 

Таким чином, біржі та біржова діяльність є важливими елемента-
ми сучасної світової економічної системи, здійснюють на неї безпосе-
редній вплив, тому їх дослідження є важливою науково-практичною 
задачею. 

Для того, щоб краще зрозуміти сутність бірж, а також їх роль і 
місце в сучасному світі, необхідно дати їх класифікацію. Найкраще 
сутність і необхідність застосування тієї чи іншої класифікаційної 
ознаки дозволяє зрозуміти історія розвитку класифікаційного об’єкта. 

В. Галанов пропонує наступне схематичне відображення еволюції 
бірж (рис. 2.2). 

 

 

Рисунок 2.2 – Схематичне зображення еволюції бірж [33]  

Таким чином, основною типологією бірж історично був їх поділ 
на товарні, фондові та валютні. Тобто залежно від біржового товару. 
Втім, зважаючи на різноманіття функцій, що їх виконують біржі, а та-
кож враховуючи багатогранність їх діяльності, можна виділити насту-
пні класифікаційні ознаки: 
 принцип організації; 
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 правовий статус; 
 сфера діяльності; 
 учасники біржових торгів; 
 домінуючий вид біржових угод; 
 місце і роль у міжнародній торгівлі; 
 інші. 

Класифікація бірж за наведеними вище ознаками наведена на 
рис. 2.3. 

 

Рисунок 2.3 – Класифікація бірж [32, 33] 

Оскільки детальний аналіз бірж залежно від тієї чи іншої класи-
фікаційної ознаки не входить до завдань даної монографії, зосередимо 
увагу на аналізі тих видів бірж, що є найбільш поширеними на сього-
дні як з позиції теоретичного аналізу, так і в практичній діяльності. 
Мова йде про поділ бірж на товарні, фондові та валютні залежно від 
виду біржового товару. 

Такий підхід обумовлений тим, що саме біржовий товар визначає 
специфіку тієї чи іншої біржі та розвиток біржової діяльності в цілому 
(див. рис. 2.3).  
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Як зазначалося раніше, у світовій практиці виділяють три основні 
класи біржових товарів: матеріальні товари, цінні папери, іноземна 
валюта. 

У процесі еволюції біржової діяльності, з розвитком її стандартиза-
ції та появою похідних фінансових інструментів базовий перелік біржо-
вих товарів постійно розширювався, втім в рамках базових класів. 

На сьогодні перелік біржових товарів можна відобразити у ви-
гляді наступної схеми (рис. 2.4). 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Рисунок 2.4 – Види біржових товарів [32] 

Історично першим видом бірж була товарна, яка мала справу з 
купівлею-продажем реальних товарів та послуг.  

Головною метою товарних бірж є створення сприятливих умов 
для укладання угод. Варто відмітити, що товарна біржа як організація 
не виступає при цьому як сторона угоди, а є лише посередником. 

На сьогодні роль товарних бірж як місця укладання угод з купів-
лі-продажу готового товару відійшла на другий план, натомість тран-
сформувавшись у механізм укладання строкових біржових угод, які 
тим не менш пов’язані з купівлею-продажем матеріальних товарів 
(золота, нафти, зерна тощо). Фактично мова йде про те, що сьогодні 
біржі виступають посередником при укладанні угод з купівлі-продажу 
не самих товарів, а прав на них. Специфічними біржовими інструмен-
тами, що призначені для передачі прав на товари, є форварди, 
ф’ючерси та опціони. 
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Відповідно до Закону України “Про товарну біржу”, товарна бір-
жа є організацією, що об’єднує юридичних і фізичних осіб, які здійс-
нюють виробничу і комерційну діяльність, і має за мету надання пос-
луг в укладенні біржових угод, виявленні товарних цін, попиту і 
пропозиції на товари, вивчення, упорядкування і полегшення товаро-
обігу і пов’язаних з ним торговельних операцій [210]. 

Матеріальні біржові товари поділяються на такі групи: 
 сільськогосподарські товари (пшениця, кукурудза, соя, рис, велика 

рогата худоба, свині тощо); 
 промислові метали (алюміній, мідь, нікель, цинк тощо); 
 дорогоцінні метали (золото, срібло, платина); 
 продовольчі товари та волокна (какао, кава, апельсиновий сік, ба-

вовна, цукор тощо); 
 енергетичні товари (сира нафта, природний газ тощо). 

Інформація про обсяги, структуру, динаміку торгів на товарних 
біржах в розвинених країнах та Україні буде наведено у монографії 
далі. 

Фондові біржі є важливим елементом фінансового ринку та ін-
фраструктури світової фінансової системи в цілому. Фондова біржа 
виступає одним із регуляторів фінансового ринку. Її роль полягає в 
обслуговуванні руху фінансових капіталів, акумулюючи та розподі-
ляючи їх. 

Як відмічає В. Галанов, основне завдання і роль фондових бірж 
полягають у тому, що вони замінюють витратну та неефективну сис-
тему галузевого перерозподілу фінансових ресурсів. 

З цієї позиції фондову біржу можна визначити як організований, 
постійно діючий регульований ринок цінних паперів, що надає мож-
ливості для мобілізації фінансових ресурсів та їх використання при 
довгостроковому інвестуванні, виробництві, реалізації державних 
програм та управління державним боргом [33]. 

Схоже визначення містить і Закон України “Про цінні папери і 
фондову біржу”, що визначає фондову біржу як організаційно оформ-
лений, постійно діючий ринок, на якому здійснюється торгівля цінни-
ми паперами [211]. 

Варто відзначити, що фондові біржі не лише сприяють залучен-
ню фінансових ресурсів економічними суб’єктами, але і виступають 
як механізм розміщення вільних коштів. 

Основна мета фондової біржі полягає у наданні механізму для за-
лучення в економіку інвестицій шляхом побудови системи економіч-
них відносин між тими, хто відчуває потребу в коштах і тими, хто ба-
жає інвестувати надлишкові кошті [24]. 
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Ключовими функціями фондової біржі є: 
1) мобілізація та концентрація вільних капіталів шляхом продажу 
цінних паперів; 

2) фінансування господарських суб’єктів та держави шляхом купівлі 
їх цінних паперів; 

3) забезпечення належного рівня ліквідності вкладень в цінні папери. 
З організаційно-правової точки зору, фондова біржа – це фінан-

сова посередницька установа з регламентованим режимом роботи, де 
укладаються торгові угоди між продавцями та покупцями фондових 
цінностей за участі біржових посередників за офіційно закріпленими 
правилами. 

Основними учасниками фондових бірж є емітенти, інвестори, 
фондові посередники, державні органи тощо. 

Загальноприйнятим є поділ фондової біржі на підвиди: 
1) ринки акцій (equity); 
2) ринки облігацій (bond); 
3) ринки похідних фінансових інструментів (derivatives). 

Варто відмітити, що фондова біржа як така та її персонал не ук-
ладають угод з цінними паперами, а лише створює необхідні для їх 
укладання умови та обслуговує їх [32]. 

Таким чином, фондова біржа забезпечує концентрацію попиту і 
пропозиції цінних паперів, їх збалансованість на основі біржового ці-
ноутворення, що реально відображає рівень ефективності та ризику їх 
емітентів. 

Ще одним видом бірж відповідно до класифікації за типом бір-
жових активів є валютні біржі. 

Валютна біржа – це елемент інфраструктури валютного ринку, її 
діяльність полягає в наданні послуг з організації та проведення торгів, 
в ході яких їх учасники укладають угоди з іноземною валютою. 

На валютній біржі здійснюється вільна купівля-продаж націона-
льних валют, виходячи з курсового співвідношення між ними (коти-
рування), що складається на ринку під впливом попиту та пропозиції.  

Основним призначенням валютних бірж є визначення валютного 
курсу, який являє собою вартість іноземної валюти. Коло економічних 
суб’єктів, чиї інтереси задовольняються на валютних біржах, досить 
широке. Починаючи від імпортерів та експортерів, закінчуючи центра-
льними банками та бажаючими захеджувати власні валютні ризики. 

Основними функціями валютних бірж є: 
 обслуговування міжнародного обігу товарів і послуг; 
 формування валютного курсу під впливом попиту і пропозиції; 
 хеджування валютних ризиків; 
 виступають як інструмент грошово-кредитної політики. 
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Як відмічає А. Захаров, основне завдання валютної біржі полягає 
в мобілізації тимчасово вільних валютних ресурсів, у перерозподілі їх 
ринковими методами з одних галузей економіки в інші та в установ-
ленні дійсного ринкового курсу національної та іноземної валюти в 
умовах справедливої і законної торгівлі [94]. 

На сьогодні роль світової валютної біржі виконує міжбанківський 
валютний ринок FOREX. Він є найбільшим за обсягами торгів елеме-
нтом світової фінансової системи. Денні обороти FOREX складають 
від 3 до 5 трлн дол. Більш детальний кількісний аналіз буде наведено 
в монографії далі. Варто відзначити, що основний обсяг угод на 
FOREX укладається в процесі позабіржових електронних торгів. 

Основними учасниками FOREX є дилери (великі комерційні та 
інвестиційні банки), брокери, клієнти (компанії, фонди, центральні 
банки тощо), а також валютні біржі. Варто відзначити, що історично 
основна маса операцій на FOREX стосувалася необхідності конверта-
ції різних валют для фінансування експортно-імпортної діяльності. 
Тим не менш останнім часом все більшої ролі набувають операції ін-
вестиційних фондів, страхових компаній, пенсійних та хеджевих фон-
дів, а також центробанків. Тобто операції, що пов’язані не з імпортом 
та експортом реальних товарів та послуг, а з тими з них, що обслуго-
вують міжнародний рух капіталу. 

Сучасні біржі досить складні та різноманітні за проявами інсти-
туції, незважаючи на те, що основним їх завданням є сприяння акуму-
ляції та розподілу фінансових ресурсів. Реально вони виконують зна-
чно більший обсяг завдань. Широкий спектр їх функцій – яскраве 
цьому підтвердження.  

В. Галанов пропонує наступний перелік основних функцій сучас-
ної біржі (рис. 2.5). 

Проаналізуємо основні функції більше детально.  
Базовою функцією будь-якої біржі є організаційна (організація 

процесу біржових торгів), починаючи від розробки правил біржової 
торгівлі та матеріально-технічного забезпечення торгів, і закінчуючи 
формуванням висококваліфікованого штату біржових працівників та 
створенням сучасної системи електронних торгів.  

Однією з особливостей і в той же час переваг біржової торгівлі є її 
уніфікація, що полягає в стандартизації вимог щодо якості продукції, 
розмірів партій, умов та строків оплати в рамках певного біржового ко-
нтракту. Саме таким чином реалізовується функція біржі, що була умо-
вно позначена нами як розробка біржових контрактів. Типові біржові 
контракти сприяють прискоренню оформлення біржових угод та поле-
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гшують біржові торги, оскільки кожний їх учасник заздалегідь знає кі-
лькісні та якісні характеристики того чи іншого біржового товару. 

 

 

Рисунок 2.5 – Функції сучасної біржі [33] 

Ще однією перевагою біржової торгівлі є забезпечення необхід-
ного рівня довіри між учасниками біржових торгів. На практиці це 
реалізовується шляхом біржового арбітражу – розв’язання суперечно-
стей, що виникають за фактом укладання біржових угод в результаті 
біржових торгів. Крім того, функція біржового арбітражу включає в 
себе виправлення різного роду технічних та людських помилок, що 
виникають під час біржових торгів.  

Ще однією функцією бірж, пов’язаною з забезпеченням необхід-
ного рівня довіри, є гарантування виконання угод. Досягається ця фун-
кція в основному за рахунок біржових систем клірингу та розрахунків.  

З позиції інформаційної асиметрії особливий інтерес викликають 
звичайно інформаційна та ціннісна функції. Якщо перша спрямована 
на передачу у засоби масової інформації різного роду біржових даних 
– цін, ринкової кон’юнктури, прогнозів тощо, то друга полягає у визна-
ченні реальної вартості товару. Істинність ціни досягається за рахунок 
того, що укладається значна кількість угод, що унеможливлює маніпу-
ляції з ціною та наближає її значення до реальної вартості. Таким чи-
ном, визначення біржової ціни в результаті біржових торгів можна 
вважати головною функцією бірж з позиції боротьби з інформаційною 
асиметрією. Наслідками об’єктивності біржових цін є те, що вони ви-
ступають як орієнтир для цін на інші товари. Зважаючи на те, що сього-
дні основна маса біржових торгів відбувається з товарами із строками 
постачання через декілька місяців чи тижнів, з’являється принципова 
можливість оцінити вартість тих чи інших товарів у майбутньому. 
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Це, в свою чергу, надає широкі можливості економічним суб’єктам як 
для прогнозування та планування, так і для управління ризиками за 
рахунок використання біржової інформації. 

Управління ризиками – це окрема можливість, доступна завдяки 
біржовій діяльності. Використання різного роду біржових інструмен-
тів відкриває широкі можливості для хеджування – захисту від не-
сприятливих коливань ціни на активи шляхом відкриття протилежних 
позицій за рахунок використання похідних фінансових інструментів 
(ф’ючерсів, опціонів, форвардів, свопів тощо). 

Окремою функцією, що досить неоднозначно сприймається, є 
спекулятивна. Мова йде про діяльність, спрямовану на отримання 
прибутку від різниці цін купівлі та продажу певного біржового акти-
ву. З одного боку, діяльність спекулянтів вносить елемент системної 
нестабільності в біржову діяльність, а з іншого, саме спекулянти бага-
то в чому забезпечують ліквідність на біржі та перерозподіл ризиків 
між різними учасниками біржових торгів. 

Таким чином, біржі та біржова діяльність є важливими та необ-
хідними складовими сучасної економічної системи. Вони виконують 
цілий ряд важливих функцій з позиції забезпечення функціонування 
та розвитку економічної системи. Біржі та біржова діяльність забезпе-
чують економіку необхідними фінансовими ресурсами, надають ін-
струментарій по управлінню ризиками, сприяють руху фінансових ре-
сурсів, їх формуванню, розподілу та перерозподілу. Крім того, біржі 
генерують значні обсяги високоякісної та оперативної інформації, що 
сприяє зниженню рівня інформаційної асиметрії як стосовно того чи 
іншого біржового активу чи ринку, так і щодо стану і перспектив роз-
витку економічної системи в цілому. Отже, дослідження та аналіз бі-
ржової діяльності та біржової інформації є важливими науково-
практичними задачами.  

2.2		Біржова	діяльність	як	важливий	елемент	
функціонування	фінансових	ринків	

Про важливість та необхідність аналізу біржової діяльності свід-
чить та роль, яку біржі відіграють в сучасній економічній системі. 
Якщо раніше в монографії було зроблено акцент на теоретичній скла-
довій, то наразі буде доведено це з допомогою конкретних цифр та 
розрахунків.  

Базовими показниками, що характеризують діяльність бірж, є об-
сяги торгів, кількість укладених угод, а також капіталізація (для фон-
дових бірж). 
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Світова федерація бірж, звітуючи про основні показники біржо-
вої діяльності в світі, поділяє біржову активність на наступні види: 
ринки акцій (equity markets), облігацій (bond markets) та ринки похід-
них фінансових інструментів (securitized derivatives markets) [236]. 
Оскільки даний поділ цілком відповідає сучасному стану речей, нами 
при аналізі ролі і місця біржової діяльності в світовій економічній си-
стемі буде використовуватись саме такий підхід.  

Міжнародний валютний ринок (FOREX) буде аналізуватись 
окремо, оскільки він є специфічним видом як з позиції функцій, так і з 
точки зору організації. Основна кількість угод на сьогодні здійсню-
ються на позабіржовому ринку (міжбанківський ринок). Тим не менш 
з позиції нашого дослідження – використання біржової інформації для 
зниження рівня інформаційної асиметрії – його розгляд є необхідним, 
незважаючи на потенційні зауваження щодо формальної неприналеж-
ності ринку FOREX до бірж. FOREX генерує значні обсяги біржової 
за своєю суттю інформації – котирування, обсяги торгів, кількість ук-
ладених угод тощо. Взагалі варто відзначити, що еволюція біржової 
діяльності на сьогоднішній день призвела до того, що значна кількість 
біржових по суті операцій відбувається на позабіржовому ринку. Тому 
в дослідженні ми будемо концентруватися на суті, яка полягає в тому, 
що в ході торгів фінансовими активами генерується важлива інформа-
ція, яку можна і потрібно використовувати при прийнятті економіч-
них рішень і яка може значно знизити рівень інформаційної асиметрії. 
І не так важливо чи ця інформація була генерована на біржовому рин-
ку чи позабіржовому. 

Для наочної демонстрації ролі біржової діяльності та біржових 
активів в світовій фінансово-економічній системі використаємо під-
хід, запропонований інвестиційною компанією Capital Times. Суть ідеї 
полягає у побудові інверсійної піраміди глобальної ліквідності. Варі-
ант такої піраміди для 2009 року наведено на рис. 2.6. 

Аналізуючи загальні показники біржової діяльності в світі, мож-
на відзначити, що її обсяги перевищують розмір глобального ВВП. Це 
свідчить про виключну важливість і роль біржової діяльності в сучасній 
економіці. Зокрема, обсяги торгів акціями за 2012 рік складають 49 трлн 
дол. США, облігаціями – 26,1 трлн дол. США, похідними фінансовими 
інструментами – 652 млрд дол. США [296]. При тому, що обсяг світово-
го ВВП на початок 2012 року складав 69 трлн дол. США [238].  

Одним із ключових біржових сегментів у світі з позиції їх ролі у 
фінансово-економічній системі є фондові біржі. Специфічним показ-
ником, що характеризує їх діяльність, є капіталізація (ринкова ціна 
акцій помножена на кількість випущених акцій).  
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Рисунок 2.6 – Інверсійна піраміда глобальної ліквідності  
у 2009 році [205] 

Динаміка капіталізації світових фінансових ринків за період 
1998–2012 роки наведена на рис. 2.7.  

Як свідчать дані, за аналізований період капіталізація збільши-
лась приблизно в два рази, при цьому динаміка була досить нестабі-
льною і відповідала тим явищам, що відбувались в економіці того чи 
іншого періоду. Економічному зростанню відповідало різке збільшен-
ня капіталізації (з 23 трлн дол. у 2002 році до майже 65 трлн дол. у 
2007), натомість кризові явища призводили до не менш різких зни-
жень капіталізації (з 65 трлн дол. у 2007 до 35 трлн дол. у 2008). Тео-
ретична основа цих явищ полягає в тому, що зміни капіталізації обу-
мовлюються або зростанням чисельності компаній, що котируються 
на біржі або зростанням цін на їх акції. Таким чином, капіталізація 
може виступати як достатньо чутливий показник, що характеризує 
економічне становище в країні.  

Для того, щоб підкреслити роль і важливість біржової діяльності 
для світової економіки, нами було надано додатковий показник спів-
відношення капіталізації до світового ВВП. Даний показник досить 
часто використовують для порівняльної характеристики ступеня роз-
виненості акціонерного капіталу в тій чи іншій економіці. 
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Рисунок 2.7 – Дані щодо глобальної капіталізації фондових бірж  
за період 1998–2011 рр. [483] 

За період з 1980 по 1999 роки капіталізація світових ринків акцій 
зросла майже в 13 разів, в той час як сукупний ВВП збільшився приб-
лизно в 2,5 раза. Як результат співвідношення капіталізації до ВВП 
зросло з 23 до 118 % [231].  

Протягом останніх років настільки очевидної тенденції вже не 
простежується (див. рис. 2.7), що пов’язано зі значною кількістю різ-
ного роду кризових явищ у світовій економіці. Як свідчать дані 
рис. 2.7, обсяг капіталізації світових фондових бірж в середньому за 
період 1998–2011 років дорівнював обсягу глобального ВВП. Ці дані 
свідчать про виключно значну роль бірж для економіки. 

Аналіз капіталізації світових фінансових ринків в регіональному 
аспекті (табл. 2.1) свідчить, що ключовим регіоном на сьогодні є Аме-
рика, частка якої складає 43 %, причому вона зростає. Наступним за 
важливістю є азіатський регіон з часткою 31 % та євпропейсько-
африканський з показником 26 %.  

Варто відмітити, що такі дані багато в чому пов’язані з історич-
ним розвитком джерел фінансування в регіонах. Мається на увазі те, 
що в США ще з початку ХХ сторіччя біржова діяльність відігравала 
значну роль у фінансуванні економічної діяльності, в той час як у Єв-
ропі історично переважало банківське кредитування. Значні показни-
ки азіатського регіону сьогодні багато в чому пов’язані з активним 
економічних розвитком Китаю та ряду інших азіатських країн. 
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Таблиця 2.1 – Капіталізація світових фінансових ринків  
станом на 2011–2012 роки, млрд дол. США [296] 

Регіон 2011 р. 
Частка  

у загальносвітовій 
капіталізації, % 

2012 р. 
Частка  

у загальносвітовій 
капіталізації, % 

Зміна, 
% 

Америка 19 789 42 23 193 43 17.2 

Азія – тихоокеанські 
країни 

14 670 31 16 929 31 15.4 

Європа – Африка – 
країни Ближнього Сходу 

12 942 27 14 447 26 11.6 

Разом 47 401 100 54 570 100 15.1 

 
Взагалі серед розвинених країн світу саме США має найвищий 

ступінь розвитку акціонерної форми власності та найвищий рівень за-
лученості до його формування і розподілу всіх учасників економічної 
системи. Наприклад, акціонерами в США в 2002 році було близько 84 
млн осіб, при цьому до 30 % фінансових активів населення було вкла-
дено саме в цінні папери, що майже вдвічі більше ніж обсяг коштів на 
рахунках у банках [231]. Таким чином, у США фондовий ринок є 
ключовим елементом фінансової та економічної системи. 

Аналізуючи найбільші світові біржі за обсягами капіталізації ста-
ном на 2011–2012 роки, варто відзначити, що безумовним світовим 
лідером є NYSE Euronext (США), що охоплює більше 25 % глобальної 
капіталізації бірж. Іншими важливими гравцями є біржі NASDAQ, 
Токійська та Лондонська фондові біржі, а також європейський підроз-
діл NYSE Euronext [236]. 

Важливим показником, що характеризує роль і місце фондових 
бірж в економічній системі, є обсяг торгів акціями. Динаміка обсягу 
торгів акціями в світі в абсолютних даних та відносно обсягу світово-
го ВВП за період 1998-2011 рр. наведено на рис. 2.8.  

Як свідчать дані, протягом аналізованого періоду обсяг торгів 
зріс в три рази, причому пікове значення було досягнуто в 2007–
2008 роках, коли було зафіксоване перевищення значень обсягів торгів 
майже в п’ять разів. Цікавим є те, що на відміну від капіталізації обсяг 
торгів акціями більш інертно та повільно реагує на зміни економічної 
кон’юнктури. Мається на увазі зростання абсолютного розміру обсягів 
торгів за період 2007–2008 років, тобто в розпал глобальної фінансової 
кризи. Падіння обсягів торгів розпочалося лише в 2009–2010 роках.  
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Рисунок 2.8 – Обсяг торгів акціями у світі за період 1998–2011 рр. 
[550] 

Аналіз обсягів торгів відносно світового ВВП вказує на важли-
вість світових фондових бірж та їх роль у сучасній економічній систе-
мі. Максимальне значення показника перевищувало в 2007–2008 ро-
ках 180 % від світового ВВП. 

Що стосується регіональних особливостей торгівлі акціями з по-
зиції їх обсягів, то регіоном-лідером є Америка, на території якої від-
бувається більше половини світового обсягу торгів акціями (53 %). 
Друге місце посідає Азія та тихоокеанські країни (29 %). На остан-
ньому місці – Європа, країни Африки та Ближнього Сходу (18 %). 
Більш детальна інформація представлена в табл. 2.2. 

Найбільші світові біржі за обсягами торгів – американські NYSE 
Euronext US та NASDAQ OMX US. Десятка світових лідерів за показ-
ником обсяг торгів акціями станом на початок 2013 року наведена в 
таблиці 2.3.  

Ще одним показником, що характеризує діяльність фондових 
бірж, є кількість укладених угод. Він характеризує рівень біржової ак-
тивності. Дані за 2011–2012 роки наведено а табл. 2.4. За даним пока-
зником лідирує Азіатський регіон. Америка посідає друге місце.  

Результатом діяльності світових фондових ринків стало створен-
ня нового капіталу через операції з акціями (рис. 2.9). За останні роки 
в середньому за рік залучалось до 1 трлн дол. США нового капіталу за 
рахунок емісії акцій. 
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Таблиця 2.2 – Обсяги торгів акціями на світових біржах  
станом на 2011–2012 роки (млрд дол. США) [296] 

Регіон 2011 р. 
Частка  

в загальному 
обсязі, % 

2012 р. 
Частка  

в загальному 
обсязі, % 

Зміна, %

Америка 33 447 53 25 679 53 -23,20 

Азія – тихоокеанські країни 17 740 28 14 195 29 -20,00 

Європа – Африка –  
країни Ближнього Сходу 

11 801 19 8 951 18 -24,10 

Разом 62 987 100 48 825 100 -22,50 

 

Таблиця 2.3 – Десять найбільших світових бірж за обсягами 
торгів акціями станом на початок 2013 року [296] 

Місце Біржа Обсяг торгів, млрд дол. США 

1 NYSE EuronextUS 13443 

2 NASDAQ OMXUS 9 784 

3 Tokio Stock Exchange Group 3 463 

4 Shanghai Stock Exchange 2 599 

5 Shenzhen Stock Exchange 2 369 

6 London Stock Exchange Group 2 194 

7 NYSE Euronext Europe 1 576 

8 Korea Exchange 1 518 

9 TMX Group 1 357 

10 Deutsche Borse 1 276 

 

Таблиця 2.4 – Кількість угод, укладених на фондових біржах 
протягом 2011–2012 рр. в розрізі регіонів, тис. шт. [296] 

Регіон 2011 р. 2012 р. Зміна, % 

Америка 4 054 948 3 041 420 -25,0 

Азія – тихоокеанські країни 6 250 688 5 777 006 -7,6 

Європа – Африка – Країни Ближнього Сходу 1 100 082 961 095 -12,6 

Разом 11405 719 9 779 522 -14,3 
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Рисунок 2.9 – Обсяг нового капіталу, генерованого акціями,  
млрд дол. США [390] 

Таким чином, фондовий ринок та фондові біржі є важливим еле-
ментом економічної системи. 

Незважаючи на те, що ринки акцій є історично першим сегмен-
том ринку цінних паперів і вважаються класичним інструментом із 
залучення капіталу, ринки боргових інструментів володіють більшою 
капіталізацією і за рядом позицій є навіть більш важливими для еко-
номіки. Так, загальний обсяг випущених облігацій станом на початок 
2013 року склав близько 100 трлн дол. США при тому, що на аналогі-
чну дату капіталізація ринку акцій складала близько 53 трлн дол. 
США. Розрив на користь ринку облігацій спостерігається за показником 
денного обсягу торгів, принаймні для США. За даними, які наводить 
Б.  Рубцов, на початку ХХІ сторіччя денний обсяг торгів акціями складав 
в США 70–80 млрд дол. за день, а обіг боргових зобов’язань – 500 млрд 
дол. за день [231]. Взагалі, ринок облігацій США є найбільший у світі і 
становить частку близько 33 % (найближчі конкуренти – Японія (14 %), 
а також Франція і Великобританія (по 6 %)).  

Важливість ринку облігацій як джерела фінансових ресурсів зна-
чно підвищилась після світової фінансової кризи 2007–2008 років, 
оскільки компанії диверсифікували джерела фінансових ресурсів та 
знижували рівень залежності від банків, а багато урядів використову-
вали цей інструмент для поповнення власних ресурсів (у 2012 році 
більше 60 % внутрішнього ринку облігацій припадало на зобов’язання 
урядів). Результатом цього стало значне зростання обсягів ринку бор-
гових цінних паперів. Динаміка обсягів ринку боргових цінних папе-
рів наведена на рис. 2.10. 
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Рисунок 2.10 – Обсяг ринку боргових цінних паперів протягом 
2002–2012 рр, млрд дол. США [338] 

Як свідчать дані рис. 2.10, основою є внутрішні ринки, частка 
яких складає приблизно 70 %. Тим не менш протягом останніх 10 ро-
ків роль міжнародних ринків зростає (з 20 % у 2002 році до 30 % 
у 2012 р.) 

Що стосується обсягу боргових цінних паперів до ВВП, то в се-
редньому по світу цей показник складає приблизно 140 % (в 2002 році 
цей показник складав лише 80 %, що є ще одним підтвердженням то-
го, що значення і роль даного ринку для світової економіки зростає). 
В той же час дані за різними країнами дуже різняться (табл. 2.5). 

Таблиця 2.5 – Частка ринку облігацій у ВВП в розрізі  
окремих країн та світу в цілому станом на 01.01.2013 [296] 

Країна Внутрішній ринок Міжнародний ринок 

Японія 255 3 

Великобританія 72 152 

США 174 45 

Італія 140 52 

Франція 119 71 

Німеччина 71 59 

Світ  100 41 
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Динаміка обсягу торгів облігаціями на біржах наведена на рис. 
2.11. Необхідно відзначити, що основна маса вторинних операцій з 
борговими цінними паперами відбувається на позафінансових ринках. 

 

 

Рисунок 2.11 – Динаміка обсягу торгів облігаціями на біржах  
за період 2001–2011 рр., млрд дол. США [338] 

Найбільшим на сьогодні за обсягом є ринок похідних інструмен-
тів. Нагадаємо, що до них відносять опціони і ф’ючерси на товари, 
цінні папери і валюту, процентні ставки і фондові індекси, свопи на 
процентні ставки і валюту, форвардні контракти, а також інші види 
похідних фінансових інструментів. 

Саме форвардні та ф’ючерсні контракти на сьогодні є основними 
інструментами торгівлі на сучасних товарних біржах (при тому, що 
частка товарних деривативів складає лише приблизно 1 % від загаль-
ного обігу біржових деривативів). Тому дослідження ринку деривати-
вів є виключно важливим з позиції аналізу ролі і місця біржової дія-
льності в сучасній економічній системі. 

При цьому варто відмітити, що ринок похідних фінансових ін-
струментів в переважній більшості є позабіржовим (рис. 2.12). Більше 
90 % операцій припадають на позабіржовий сегмент. Втім, зважаючи 
на специфіку та мету нашого дослідження, інформація, що генеруєть-
ся на ньому, є виключно важливою з позиції зниження рівня інформа-
ційної асиметрії в економічній системі. 

Основними інструментами позабіржового ринку деривативів є ін-
струменти на базі відсоткових ставок (приблизно 80 %), валюти (бли-
зько 10 %), кредитно-дефолтні свопи (більше 4 %) та товарів (менше 
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1 %). При цьому частка інструментів на базі процентних ставок зрос-
тає, а товарів – навпаки, падає. 

 

 
Рисунок 2.12 – Динаміка світового ринку похідних інструментів  

протягом 2006–2011 років [376] 

За обсягами торгів ринок похідних фінансових інструментів є од-
ним із найбільших і поступається лише FOREX. Світовими лідерами 
за обсягами торгів деривативами є Великобританія (46 %), США 
(24 %) та Франція (7 %) [376]. 

Що стосується біржового ринку похідних фінансових інструментів, 
то його обсяги є значно меншими за позабіржовий ринок і складають 
2,2 трлн дол. на рік (для порівняння, обсяг торгівлі на позабіржовому 
ринку деривативів складає приблизно таку ж суму, але за день).  

Найбільшими світовими біржами за обсягом контрактів є Корей-
ська ф’ючерсна біржа та Чиказька товарна біржа. Більше детально – 
табл. 2.6.  

Незважаючи на те, що обсяги товарних деривативів досить не-
значні в структурі ринку деривативів (9 % від обсягів біржової торгів-
лі деривативами та менше 1 % – від обсягів позабіржового ринку де-
ривативів), а також у порівнянні з іншими біржовими та 
позабіржовими ринками, вони є важливим елементом біржової та по-
забіржової торгівлі, і генерують значні обсяги корисної інформації. 

Пік позабіржової торгівлі товарними деривативами припадає на 
2007 рік, коли сума випущених товарних деривативів склала приблиз-
но 8,5 трлн дол. В 2008–2009 рр. обсяги різко зменшились і наразі ко-
ливаються в межах 3–3,5 трлн дол. США.  
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Таблиця 2.6 – Найбільші світові біржі за обсягом контрактів,  
млн шт. [376] 

 Біржа Країна 2005 р. 2011 р. 

1 Korea Futures Exchange Корея 2593 3928 

2 CME Group США 1765 2842 

3 National Stock Exchange of India Limited Індія 132 2200 

4 Eurex Німеччина 1249 2043 

5 Chicago Board Options Exchange США 468 1152 

6 NYSE.Liffe США 416 1148 

7 Russian Trading Systems Stock Exch. Росія 53 1083 

8 Nasdaq OMX PHLX (Philadelphia Stock Exch) США 163 983 

9 MCX-SX США 0 850 

10 BOVESPA Бразилія 269 841 

 
Що стосується біржової торгівлі товарними деривативами, то її 

структура наведена на рис. 2.13. Основу її складають операції з доро-
гоцінними металами (77 %). 

 

 
Рисунок 2.13 – Структура біржових торгів товарними 

деривативами 

Практично весь біржовий обсяг на світовому товарному ринку 
здійснюють 50 відомих бірж, з яких 84 % товарообороту припадає на 
США, 8 % – на Великобританію, 6 % – на Японію, 2 % – на товарні 
біржі інших країн. Загальний щорічний обсяг біржового товарного 
обігу становить 4–5 трл. доларів США. У структурі товарів насіння 
олійних і продукти їх переробки займають 25 %, енергоносії – 19 %, 
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зернові культури –14 %, цукор і кава – 13 %, жива худоба і м’ясо – 
12 %, дорогоцінні метали – 7 % [82]. 

Найбільшими світовими біржами з торгівлі товарними дериватива-
ми є китайські Dalian Commodity Exchange та Zhengzhou Comm. 
Exchange (сільськогосподарські товари), Shanghai Futures Exchange 
(промислові метали) та американська CME Group (енергетичні товари, 
метали тощо) [359]. 

Міжнародний валютний ринок є важливим елементом світової 
фінансової системи, основною метою якого є створення умов для ві-
льної конвертації валют різних країн. Даний ринок є позабіржовим і 
має найбільші обороти, серед інших аналізованих елементів фінансо-
вого ринку. Середньоденні обсяги торгів на FOREX за даними на кі-
нець 2012 року перевищують 4,9 трлн дол. США, при тому, що, ще у 
2001 році ці обсяги складали 1,2 трлн дол. США [7]. 

Основними країнами-учасницями торгівлею валютами є Велико-
британія (38 %), США (20 %). Більш детальна інформація наведена на 
рис. 2.14. 

 

 

Рисунок 2.14 – Основні країни – учасниці торгівлею валютою  
станом на початок 2013 року, % від загального обсягу [400] 

З позиції учасників FOREX є досить висококонцентрованим рин-
ком. 77 % обсягів торгів припадає на 10 найбільших глобальних трей-
дерів. Серед них найбільшими є німецький Deutsche Bank, американ-
ський Citi та британський Barclays. 

Основу операцій на FOREX складають традиційні ринкові інстру-
менти (більше 90 %), серед яких основними є валютні свопи (44 %) та 
угоди на умовах спот (39 %). Частка форвардів складає близько 11 %. 
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Основними валютами за обсягами торгів є долар США, євро, 
японська ієна та британський фунт стерлінгів. Щодо конкретних ва-
лютних пар, то перше місце посідає EURUSD (28 %), друге – USDJPY 
(14 %), третє – GBPUSD (13 %) [400]. 

Важливою тенденцією в розвитку FOREX останніх років є зрос-
тання обсягів електронних торгів. Станом на 2012 рік їх частка скла-
дає 61 % (при 43 % у 2007 році). Характерною особливістю розвитку 
ринку FOREX є зміна моделі трейдингу. Якщо ще в 2004 році основна 
маса угод укладалась на базі “ручного” трейдингу, то вже в 2010 році 
45 % угод стали результатом алгоритмізованого трейдингу, тобто 
трейдингу з використанням “роботів” - машинних торгових систем.  

Таким чином, проведений аналіз показав, що біржова діяльність, 
а також діяльність із купівлі-продажу фінансових активів на позабір-
жових майданчиках (яка, втім, генерує біржову по суті і формі інфор-
мацію – котирування, обсяги торгів, кількість угод тощо) є важливим 
елементом світової фінансово-економічної системи. За обсягами ця 
діяльність перевищує реальні операції, пов’язані з виробництвом та 
реалізацією товарів та послуг реального сектора. Обсяг біржової та 
позабіржової діяльності протягом останніх 10 років значно зросли і 
зростали темпами, що значно випереджали зростання світового ВВП. 
Окрім прямого підвищення загальної ролі біржової та близької до неї 
за змістом діяльності у світовій фінансово-економічній системі, мож-
на констатувати і підвищення обсягів та ролі біржової інформації в 
інформаційному просторі, що охоплює фінансово-економічну діяль-
ність. Таким чином, проблема аналізу біржової інформації уявляється 
нам досить важливою, особливо з позиції боротьби з інформаційною 
асиметрією. 

2.3		Біржова	діяльність	в	Україні:	аналіз,	проблеми	
і	перспективи	розвитку	

Роль бірж у фінансово-економічному розвитку України є досить 
неоднозначною. Це пов’язано з цілим рядом факторів – відсутністю 
біржової культури, недостатнім рівнем розвитку фондового ринку, 
кризовими явищами в економіці країни протягом досить довгого пері-
оду часу, структурою економіки, банкоцентричністю фінансової сис-
теми тощо. 

Для того, щоб оцінити поточну роль бірж у фінансовій системі 
України, проаналізуємо показники, що використовуються світовим 
банком для цієї мети. Мова йде про такі показники, як капіталізація 
ринку у % до ВВП та обсяг торгів акціями у % до ВВП. 
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Якщо перший показник характеризує потенціал ринку, йо-
го номінальні обсяги, то другий показує фактичну реалізацію цього 
потенціалу. 

Як свідчать дані таблиці 2.7, потенціал фондового ринку України 
(а отже, і діяльності, в тому числі біржової, пов’язаної з обігом цінних 
паперів) є досить високим. Втім Україна сильно поступається не лише 
розвиненим країнам, але і країнам, що розвиваються. Орієнтиром в 
цьому плані може виступати Російська Федерація як максимально на-
ближена до України за соціально-економічними умовами країна. 

Таблиця 2.7 – Капіталізація фондового ринку, % від ВВП 
за період 2008–2011 рр. [483] 

Країна 2008 р. 2009 р. 2010 р. 2011 р. 

Німеччина 30,6 39,3 43,5 32,9 

Франція 52,7 75,3 75,6 56,6 

Великобританія 69,9 128,1 137,7 118,7 

США 82,5 108,5 118,9 104,3 

Японія 66,4 67,1 74,7 60,3 

Китай 61,8 100,3 80,3 46,3 

Росія 23,9 70,5 67,5 42,9 

Україна 13,5 14,3 28,9 15,5 

Світ (в середньому) 58,7 83,7 88,7 68,8 

 
Аналіз реалізації потенціалу свідчить про наднизький його рі-

вень – в десятки разів менше за країни, що розвиваються, та в сотні 
разів менше за деякі розвинені країни. Єдиним позитивним моментом 
є те, що на фоні загальносвітового падіння рівня торгів акціями за пе-
ріод 2008–2011 рр. (в середньому майже в два рази) обсяг торгів акці-
ями в Україні зріс у два рази. Втім, зважаючи на вкрай незначні обся-
ги торгів, навряд чи можна говорити про певні якісні зміни (табл. 2.8).  

Проведемо більш системний та ретельний аналіз біржової діяль-
ності в Україні. 

Аналіз історії та становлення біржової діяльності ми не будемо 
проводити (хоча це є досить важливим з позиції розуміння сучасного 
стану речей), оскільки він достатньо був розкритий в роботах О.  Со-
хацької, О.   Мозгового, Ю.  Петруні, І.  Пилипенко, В.   Бралатана та 
багатьох інших. 
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Таблиця 2.8 – Обсяг торгів акціями, % до ВВП [550] 

Країна 2008 р. 2009 р. 2010 р. 2011 р. 

Німеччина 85,7 39,1 42,8 48,8 

Франція 115,3 52,1 57,6 53,2 

Великобританія 244,9 155,8 133,3 121,5 

США 450,2 336,3 211,2 205,1 

Японія 121,2 83,3 78,0 70,9 

Китай 121,0 179,4 135,4 104,8 

Росія 33,9 55,8 53,8 61,7 

Україна 1,4 0,5 1,5 2,8 

Світ (в середньому) 181,7 143,6 105,9 97,9 

 
Станом на початок 2013 року, за даними Державної служби ста-

тистики України та НКЦПФР, в Україні нараховується 572 біржі. Ос-
новними їх видами є універсальні, товарно-сировинні, агропромисло-
ві, фондові та інші. 

Структура бірж за кількістю бірж того чи іншого виду наведена 
на рис. 2.15.  

 

 
Рисунок 2.15 – Розподіл бірж в Україні за видами у 2012 році [68] 

Домінуючим видом бірж за кількістю є товарно-сировинні (68 % 
від загальної кількості зареєстрованих бірж), універсальні (19 %). 
Найменше зареєстровано фондових бірж (2 % від загальної кількості). 
Втім показник кількості зареєстрованих бірж є досить умовним, оскі-
льки цілий ряд з них фактично не здійснює свою діяльність (напри-
клад, у 2012 році, за даними Мінекономрозвитку, 75 бірж знаходились 
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на стадії припинення підприємницької діяльності) і обсяги діяльності 
на багатьох зареєстрованих біржах є досить незначними. 

Аналіз структури укладених угод на біржах за видами товарів 
(послуг) (дані без урахування фондових бірж представлені на 
рис. 2.16) підтверджує попередні висновки щодо товарно-сировинної 
орієнтації біржової діяльності в Україні. 

 

Рисунок 2.16 – Структура укладених угод на біржах за видами 
товарів (послуг) в 2011 році [68] 

Дані були представлені нами без урахування фондових бірж, 
оскільки біржова діяльність в Україні за такої конфігурації є досить 
незначною (близько 94,5 млрд грн. або менше 1 % від ВВП), в той час 
як обсяги торгів на фондових біржах складають приблизно 300 млрд 
грн. або 22 % від ВВП. 

Виходячи з поточної структури біржових торгів в Україні, еволюції 
розвитку біржової діяльності у світі, вважаємо, що найбільш перспекти-
вним видом бірж в Україні є фондові біржі. Такі висновки витікають із 
даних табл. 2.7–2.8. Дані свідчать на користь значного потенціалу зрос-
тання саме обсягів торгів на фондових біржах в Україні. 

Таким чином, більш ретельно необхідно дослідити саме біржову 
діяльність, пов’язану з цінними паперами та їх обігом. 

Якщо аналізувати фінансовий ринок України, то можна конста-
тувати, що ринок цінних паперів є одним із найбільших його сегмен-
тів, поступаючись лише банківській системі. 

Для того, щоб продемонструвати, яку роль відіграє фондовий ри-
нок у соціально-економічному розвитку України, порівняємо обсяг 
інвестицій в основний капітал в Україні з обсягом інвестицій, що були 
залучені через інструменти фондового ринку (рис. 2.17). Аналіз даних 
за 2007–2011 рр. свідчить, що інвестиції через інструменти фондового 
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ринку складають від 60 % до 70 % інвестицій в основний капітал в 
Україні. Тобто вони є ключовим інвестиційним інструментом. 

 

 

Рисунок 2.17 – Порівняльні дані обсягів інвестицій в основний 
капітал в Україні та обсягів інвестицій, що були залучені через 

інструменти фондового ринку за період 2007–2011 рр., млрд грн. [68] 

Про те, що фондовий ринок розглядається як інструмент залучен-
ня інвестицій підприємствами України, свідчать і обсяги емісій цінних 
паперів. Так, у 2011 році НКЦПФР було зареєстровано випуски емісій-
них цінних паперів на суму 179,17 млрд грн., а загальний їх обсяг станом 
на 31 грудня 2011 року становив 1 014,78 млрд грн. [151]. 

Все це обумовлює необхідність проведення більш детального 
аналізу сучасного стану розвитку фондового ринку та фондових бірж 
в Україні, а також проблем і перспектив розвитку даного сегмента фі-
нансового ринку. 

Аналізуючи основні показники ринку цінних паперів за 2011 рік, 
скористуємось даними звіту НКЦПФР, наведемо декілька ключових 
показників та проведемо їх динамічний аналіз.  

Ключовим показником, що характеризує роль і місце ринку цін-
них паперів, є обсяг торгів на ньому, який у 2011 році склав 2 147,54 
млрд грн. Цей показник збільшився у 1,5 разу у порівнянні з даними 
2010 року та перевищив обсяг ВВП країни на 854,93 млрд грн. Порів-
няльні дані обсягів торгів на ринку цінних паперів та ВВП за період 
2007–2011 рр. наведені на рис. 2.18. 
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Рисунок 2.18 – Порівняльні дані обсягів торгів на ринку  
цінних паперів та ВВП України за період 2007–2011 рр.,  

млрд грн. [230] 

Що стосується структури торгів на ринку цінних паперів Украї-
ни, то за підсумками 2011 року основний обсяг операцій здійснювався 
з державними облігаціями України (близько 40 %) та акціями (близько 
30 %). Більш детальні дані та динаміка за 2007–2011 рр. наведені в 
табл. 2.9.  

Як показав проведений аналіз, частка акцій є більш-менш постій-
ним елементом у структурі торгів на ринку цінних паперів України, 
натомість інші показники змінювались за аналізований період досить 
радикально. Багато в чому ці зміни обумовлені активною участю дер-
жави на ринку цінних паперів, причому не як регулятора, а в ролі його 
учасника. Саме фондовий ринок виступає як інструмент по залученню 
державою коштів на внутрішньому ринку. Якщо в 2007 році частка 
державних облігацій в структурі торгів складала приблизно 8 %, то в 
2011 році цей показник впритул наблизився до 40 %; із загальним об-
сягом торгів у 855 млрд грн. Ще однією характерною тенденцією є 
падіння обсягів торгівлі облігаціями підприємств як в абсолютних ро-
змірах (з 134 млрд грн. у 2007 році до 103 млрд грн. у 2011 році), так і 
у розмірах відносних (частка в структурі торгів на ринку цінних папе-
рів впала з майже 18 до 4,8 %). 

Структура торгів на фондових біржах в 2012 році зазнала якісних 
змін. Домінантним інструментом стали державні облігації України, а 
акції значно втратили у структурі (їх частка на кінець 2012 року скла-
ла лише 8,9 %). Більш детальна інформація представлена на рис. 2.19. 
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Таблиця 2.9 – Обсяг виконаних договорів торговцями цінних 
паперів за видом фінансового інструмента у 2007–2011 роках [230] 

Вид фінансового  
інструмента 

Одиниця 
виміру 

2007 р. 2008 р. 2009 р. 2010 р. 2011 р. 

Акції млрд грн. 288,54 352,82 470,73 565,21 646,7 

 % 37,59 39,94 44,11 36,75 30,11 

Векселі млрд грн. 212,64 191,84 268,76 316,11 358,28 

 % 28,19 21,72 25,18 20,56 16,68 

Депозитні сертифікати 
НБУ 

млрд грн. 
14,85 15,94 – – – 

 % 1,97 1,80 – – – 

Державні облігації 
України 

млрд грн. 
59,86 62,49 98,99 354,12 855,55 

 % 7,94 7,07 9,28 23,03 39,84 

Облігації підприємств млрд грн. 134,73 205,21 81,13 69,5 103,7 

 % 17,86 23,23 7,60 4,52 4,83 

Ощадні (депозитні) 
сертифікати 

млрд грн. 
3,2 7,68 70,35 124,89 76,72 

 % 0,42 0,87 6,59 8,12 3,57 

Інвестиційні сертифікати млрд грн. 40,43 43,94 76,31 106,53 103,79 

 % 5,36 4,97 7,15 6,93 4,83 

Похідні (деривативи) млрд грн. 0,15 0,27 0,10 0,15 0,41 

 % 0,02 0,03 0,01 0,01 0,02 

Облігації місцевих позик млрд грн. 4,31 2,20 0,66 0,50 1,67 

 % 0,57 0,25 0,06 0,03 0,08 

Іпотечні цінні папери млрд грн. 0,56 0,67 0,1 0,26 0,07 

 % 0,07 0,08 0,01 0,02 0,003 

Заставні цінні папери млрд грн. 0,04 0,36 0,14 0,51 0,65 

 % 0,01 0,04 0,01 0,03 0,03 

Сертифікати ФОН млрд грн. – – 0,01 – – 

 % – – 0,001 – – 

Усього млрд грн. 754,31 883,42 1067,26 1 537,79 2 147,54 

 
Якщо аналізувати фінансові інструменти з позиції емісії цінних 

паперів, то за підсумками 2011 року, на акції припадало приблизно 
58 млрд грн, на облігації підприємств – близько 36 млрд грн. (20 %), 
а найбільшу активність проявили інвестиційні фонди, на інвестиційні 
сертифікати яких припало приблизно 76 млрд грн., а на акції  
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корпоративних інвестиційних фондів – 8,8 млрд грн. Структура емісії 
цінних паперів наведена на рис. 2.20. 

 

 

Рисунок 2.19 – Структура торгів на фондових біржах  
за типом цінних паперів станом на 31.12.2012, % [201] 

 

 

Рисунок 2.20 – Структура емісії цінних паперів у 2011 році, % [230] 

Варто відзначити, що основна маса випусків акцій припадала не 
на реальний, а на фінансовий сектор (близько 65 %). Причому як емі-
тенти в основному виступали банки, що знову ж таки підтверджує ба-
нкоцентричність фінансової системи України. 

В цілому ж загальний обсяг випусків емісійних цінних паперів, 
зареєстрованих НКЦПФР у 2011 році, склав 1 014,78 млрд грн. Даний 
показник більше відповідного значення 2010 р. майже на 200 млрд грн.  
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Звичайно, обсяги торгів цінними паперами в цілому лише непря-
мо свідчать про обсяги біржової діяльності в цій сфері. Специфікою 
ринку цінних паперів України є те, що основна маса операцій (близь-
ко 85 %) відбувається на позабіржовому ринку. Таким чином, частка 
організованого фондового ринку склала 13,16 % від усіх операцій з 
цінними паперами в країні (динаміка цього показника наведена на 
рис. 2.21).  

 

 

Рисунок 2.21 – Частка біржового ринку в загальному обсязі торгів  
на ринку цінних паперів у 2007–2011 роках, % [230] 

Втім варто відзначити, що біржова діяльність на ринку цінних 
паперів, незважаючи на відносно невелику частку в загальному обсязі, 
з часом підвищує власну роль. Так, протягом 2011 року відбулося збі-
льшення обсягу організованого фондового ринку майже у 2 рази. За 
результатами торгів на організаторах торгівлі, обсяг біржових контра-
ктів з цінними паперами протягом минулого року склав 235,44 млрд 
грн., тоді як у 2010 році цей показник складав 131,20 млрд грн., а, на-
приклад, у 2007 році – 35 млрд грн. Втім варто відзначити, що дані 
обсяги є досить незначними, особливо в порівнянні з обсягами торгів 
на провідних світових біржах. Наприклад, щоденний обсяг торгів, 
проведених на Токійській фондовій біржі, на початок 2011 року оці-
нювався в 18 млрд дол. [216]. 

Що стосується основних учасників біржової торгівлі цінними па-
перами в Україні, то, незважаючи на номінальну кількість 10 бірж 
(станом на початок 2012 року перелік включав в себе: ВАТ “Київська 
міжнародна фондова біржа”, ПрАТ “Придніпровська фондова біржа”, 
ПрАТ “Українська міжбанківська валютна біржа”, ЗАТ “Українська 

6,5
5,5

4,5

10,7

13,1 

0

2

4

6

8

10

12

14

2007 2008 2009 2010 2011 роки

Ча
ст
ка

 у
 з
аг
ал
ьн
ом

у 
об
ся
зі 
то
рг
ів

  
на

 р
ин
ку

 ц
ін
ни
х 
па
пе
рі
в,

 %
 



98 

   

 

 

міжнародна фондова біржа”, ЗАТ “Українська фондова біржа”, ВАТ 
“Східноєвропейська фондова біржа”, ПАТ “Українська біржа”, ПрАТ 
“Фондова біржа “ІННЕКС”, ПАТ “Фондова біржа “ПФТС”, ПАТ 
“Фондова біржа “Перспектива”) [39]. Близько 98 % біржових контрак-
тів (договорів) зосереджено на 3 фондових біржах: ПрАТ ФБ 
“ПФТС”, ПАТ ФБ “Перспектива” та ПАТ “Українська біржа” (більш 
детально – на рис. 2.22). 

 

Рисунок 2.22 – Структура торгів цінними паперами 
за організаторами торгів на початок 2013 року, % [201] 

Причому простежується “спеціалізація” бірж. Наприклад, ПФТС 
є лідером торгівлі державними облігаціями України (більше 76 % тор-
гів цим фінансовим інструментом), а ПАТ ФБ “Перспектива” (64 %) і 
ПАТ “Українська біржа” (30 %) – лідери на ринку акцій. Монополіс-
том на строковому ринку є Українська біржа (100 %). ПАТ ФБ “Перс-
пектива” є безумовним лідером у торгівлі інвестиційними сертифіка-
тами (95 %). 

Що стосується структури біржової діяльності з цінними паперами 
в Україні, то основними інструментами її є державні облігації (42 %), 
акції (33,6 %), похідні інструменти (10 %) та облігації підприємств 
(9 %). Фактом, що заслуговує на особливу увагу, є стрімке зростання 
обсягів операцій з деривативами. Якщо в 2007 році їх обсяг складав 
0,05 млрд грн. (0,14 % від обсягу біржових торгів цінними паперами), 
то в 2011 році його значення перевищило 23,8 млрд грн. Тобто обсяги 
операцій з похідними фінансовими інструментами зросли за період 
більш ніж в 475 разів [230]. 

Важливим показником, що характеризує стан і розвиток фондо-
вого ринку, є капіталізація лістингових компаній. 
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Станом на початок 2012 року цей показник становив 179,86 млрд 
грн., при цьому демонструючи позитивну динаміку (зріс майже на 5 % 
протягом 2011 року). Співвідношення капіталізації лістингових ком-
паній до ВВП (дані наводились нами у монографії раніше), значно ві-
дстає від показників розвинених країн, що свідчить про значний поте-
нціал росту фондового ринку України.  

Втім статистичні дані щодо капіталізації фондового ринку Украї-
ни не можна повною мірою вважати зіставними з міжнародними ана-
логами, оскільки підхід до розуміння сутності та розрахунку капіталі-
зації фондового ринку у різних фахівців різний. Як зазначає 
М. А. Козоріз, в Україні капіталізація розраховується за кількістю за-
реєстрованих випусків акцій за їх номінальною вартістю, в той час як 
в усьому світі цей показник розраховується на базі ринкової вартості 
акцій на вторинному ринку. Таким чином, можна стверджувати, що 
реальна капіталізація фондового ринку України є значно вищою [113]. 

Дані НКЗПФР свідчать, що фондовий ринок і біржова діяльність 
на ньому є важливими структурними елементами економіки України, 
причому їх роль з часом зростає. 

Важливим елементом оцінки стану і темпів розвитку фондового 
ринку та фондових бірж в Україні є аналіз динаміки провідних біржо-
вих індексів. В Україні на сьогодні це індекс ПФТС (Фондова біржа 
ПФТС) та індекс UX (Українська біржа). Дані щодо їх динаміки з мо-
менту створення наведені на рис. 2.23 та рис. 2.24. 

 

 

Рисунок 2.23 – Динаміка індексу UX за період 2008–2012 рр. [272] 
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Рисунок 2.24 – Динаміка індексу ПФТС за період 2001–2012 рр. [280] 

Як свідчать дані динаміки провідних індексів фондового ринку 
України, він наразі перебуває в стадії глибокої депресії.  

Отже, фондовий ринок України, незважаючи на позитивну дина-
міку багатьох показників, що його характеризують, все ще перебуває 
на стадії становлення. Його обсяги у порівнянні з іншими країнами є 
незначними. Подальшому розвитку біржової та позабіржової діяльно-
сті, пов’язаної з цінними паперами, заважає цілий ряд проблем, почи-
наючи від низької ліквідності та низького рівня біржової культури в 
країні, закінчуючи недотриманням прав міноритарних акціонерів та 
рейдерськими захватами підприємств. 

Аналізуючи проблеми біржової діяльності України в цілому та 
фондових бірж зокрема, варто відзначити, що окремі аспекти біржової 
діяльності в Україні є штучно створеними.  

Мова йде про кількість створених в Україні бірж. Як зазначалося 
вище, станом на початок 2012 року в Україні офіційно зареєстровані 
572 біржі. Причому реально функціонують з них лічені одиниці. Дос-
від розвинених країн підтверджує штучність такої біржової діяльнос-
ті, а також те, що для організації успішної біржової діяльності достат-
ньо незначної кількості бірж. Наприклад, у США, що є світовим 
лідером біржової діяльності, нараховується 11 фондових та 30 товар-
них бірж. У Великобританії кількість бірж є ще меншою – 5. У Шве-
ції, Швейцарії та Нідерландах взагалі функціонує лише одна біржа.  

Досить часто угоди, що укладаються на біржах, по суті не є бір-
жовими. Вони не є результатом взаємодії попиту і пропозиції. Біржі 
виступають лише як база для юридичного оформлення угоди. Тобто 
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біржі в Україні не є місцем зустрічі покупця і продавця, не є ринковим 
механізмом ціноутворення, вони є лише місцем для реєстрації вже го-
тових угод. І навіть при цьому товаровиробники реалізують лише 0,1–
0,2 % від загального обсягу реалізованої продукції [261]. 

Окремо слід зупинитись на проблемах біржової діяльності з цін-
ними паперами України, оскільки за обсягами торгів ними фондові 
біржі значно випереджають усі інші види біржової активності разом. 

Ретельному аналізу проблем фондових бірж та фондового ринку 
України в цілому приділяли багато уваги як науковці, так і практики, 
тому ми не будемо ретельно їх аналізувати, детально описувати їх 
причини та можливі наслідки, а обмежимось лише стислим переліком, 
оскільки дане питання не входить до основних завдань монографії в 
цілому. Таким чином, перелік основних проблем біржової діяльності 
на фондовому ринку України наведено в табл. 2.10. 

Таблиця 2.10 – Основні проблеми біржової діяльності  
на фондовому ринку України 

Проблема Характеристика 

Незначна  
частка  
організаційного 
ринку 

Основна маса операцій з цінними паперами здійснюється на позабіржовому 
ринку. Як наслідок незначні обсяги біржової діяльності, низька ліквідність та 
прибутковість біржової діяльності як такої. Негативними наслідками цього також 
є непрозорість ціноутворення, інформаційна закритість емітентів, як результат – 
неможливість адекватної оцінки реальної вартості підприємств інвесторами 

Низький рівень 
ліквідності 

Незначний обсяг операцій на біржовому ринку обумовлює низьку ліквідність 
організованого ринку, що, в свою чергу, стримує його розвиток внаслідок  
неможливості нормальної роботи інвесторів з управління інвестиційними 
портфелями. Мається на увазі відсутність можливості здійснювати операції  
з активами за ринковими цінами внаслідок відсутності або недостатніх обсягів 
попиту та пропозиції на них. Одним із наслідків є висока волатильність ринку 

Недостатня 
капіталізація 
ринку 

Підприємства не розглядають фондовий ринок як доступне джерело дешевих 
фінансових ресурсів. Ціни на акції підприємств не виступають як індикатор їх 
успішності та перспектив розвитку. Як наслідок значна недооцінка більшості 
біржових активів і низький рівень капіталізації фондового ринку 

Проблема  
прав акціонерів 
та захисту 
інвесторів 

Права міноритарних акціонерів в Україні є швидше формальністю, ніж реально 
працюючим механізмом. Неможливість реально впливати на діяльність  
акціонерних компаній, відсутність гарантій з боку держави щодо захисту прав, 
небажання більшості компаній виплачувати дивіденди створюють умови  
для обмеження доступу фізичних осіб до фондового ринку 

Нормативне 
регулювання 

Нормативна база, що регулює біржову діяльність в Україні, все ще перебуває  
на стадії становлення. Значна кількість нормативних актів не відповідає  
міжнародним стандартам та потребує удосконалення та подальшого розвитку. 
Особливо це актуально з позиції прозорості ринку та організації вільного  
доступу до біржової інформації 



102 

   

 

 

Продовження таблиці 2.10  
Проблема Характеристика 

Депозитарна 
діяльність 

Існування декількох незалежних депозитаріїв ускладнює державний контроль 
за їх діяльністю, створює можливості для різного роду маніпуляцій та 
зловживань. Відсутність єдиного депозитарію призводить до втрати цілісності 
інфраструктури фондового ринку та заважає уніфікації депозитарної діяльності 

Недосконалість 
податкового 
стимулювання 

Відсутність пільг для інвесторів, подвійне оподаткування дивідендів,  
оподаткування інвестиційних доходів, плата за реєстрацію цінних паперів,  
ліцензійні платежі тощо стримують розвиток фондового ринку України 

Незначна 
кількість 
біржових 
інструментів 

При всій різноманітності фінансових інструментів, в тому числі і похідних,  
в Україні присутній лише обмежений їх асортимент за обмеженим набором 
характеристик доходності, ризиковості, захищеності тощо 

Непрозорість 
ринку 

Інформація, що циркулює на фондовому ринку України є дуже обмеженою  
з позицій актуальності, повноти, доступності. Є питання й щодо достовірності  
цієї інформації. Крім того, на ринку присутні незначні обсяги біржової аналітики 
та іншого інформаційного фону 

Висока  
волатильність 

Коливання біржових індексів та цін на фінансові активи досить значні і сягають 
десятків відсотків протягом торгової сесії. Це спричинює підвищену ризиковість 
операцій на фондовому ринку України 

Відсутність 
біржової  
культури 

Фондовий ринок не розглядається домогосподарствами як інструмент  
розміщення заощаджень. В тому числі і через низький рівень інформованості 
населення щодо біржової діяльності 

Недостатня 
кількість  
професіоналів 

Обмежена кількість інвестиційних компаній і брокерів, аналітичних  
та консалтингових компаній перешкоджають формуванню адекватно ринку  
праці біржових професіоналів 

Дефіцит  
фінансових 
ресурсів 

Відсутність внутрішніх джерел фінансування, помножена на вкрай  
несприятливий інвестиційний клімат та міжнародний імідж, що відлякують  
іноземних інвесторів, сприяють дефіциту фінансових ресурсів на фондовому 
ринку України 

 
Незважаючи на значну кількість проблем, що наразі характерні 

для біржової діяльності в Україні в цілому та фондових бірж зокрема, 
варто відзначити, що більшість із них є принципово вирішуваними. 
Робити це доцільно шляхом розвитку біржової культури в країні, пе-
реорієнтації підприємств з ринку банківських продуктів на залучення 
фінансових ресурсів на фондовому ринку, залучення іноземних інсти-
туційних інвесторів, розширення асортименту біржових інструментів 
тощо. 

Що стосується певних конкретних кроків, то в таблиці 2.11 наве-
дено перелік першочергових з них зі стислими поясненнями суті про-
понованих заходів. 
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Таблиця 2.11 – Першочергові заходи щодо реформування  
біржової діяльності в Україні 

Захід Характеристика 

Скорочення  
чисельності  
бірж 

Необхідно позбавитись фактично непрацюючих бірж, залишивши лише ті,  
що реально провадять біржову діяльність в обсягах, що мають значення  
для економіки. Бажаним є впровадження практики розвинених країн  
щодо функціонування незначної кількості бірж. Наприклад, шляхом  
створення однієї чи кількох універсальних бірж національного масштабу  
на зміну значній кількості регіональних бірж 

Залучення  
фінансових  
ресурсів 

Слід активніше долучати до біржової діяльності капітали домогосподарств  
та створити адекватні умови і відповідний інвестиційний клімат  
для забезпечення діяльності іноземних інвесторів, особливо інституційних,  
на фондовому ринку України. Інтеграція України в світовий фондовий ринок 

Збільшення  
частки 
організованого 
ринку 

Забезпечити умови – як нормативні, так і організаційні, для оформлення угод 
з купівлі-продажу біржових за суттю активів на організованому ринку.  
Проведення первинних публічних розміщень акцій державних підприємств 

Забезпечення 
захисту прав 
інвесторів 

Узгодити національне законодавство з міжнародними стандартами  
та аналогами та забезпечити фактичну імплементацію норм та положень  
в реальне економічне життя. Посилити можливості НКЦПФР щодо впливу  
на учасників біржової діяльності. Створити в Україні систему державного  
та недержавного (саморегулівні організації) захисту прав інвесторів 

Підвищення 
капіталізації та 
ліквідності 

Створити умови та можливості для первинних публічних розміщень акцій 
українських підприємств не на закордонних площадках, а на біржах України. 
Стимулювання розвитку інститутів спільного інвестування, в тому числі  
податкового 

Реформування 
депозитарної 
системи 

Створення єдиного центрального депозитарію та забезпечення відповідності 
депозитарної діяльності в Україні світовим стандартам 

Впровадження 
нових  
інструментів 
біржової торгівлі 

Створення належної нормативної бази для розвитку ринку похідних  
фінансових інструментів в Україні. Забезпечення належної інформаційної 
підтримки для підвищення рівня фінансової грамотності серед фактичних  
та потенційних учасників ринку щодо переваг від використання нових  
фінансових інструментів 

Підвищення 
рівня біржової 
культури 

Проведення заходів щодо підвищення фінансової грамотності населення.  
В тому числі популяризація фондового ринку через засоби соціальної  
реклами 

Забезпечення 
прозорості  
біржової  
діяльності 

Створення умов, в тому числі і шляхом нормативного регулювання,  
для забезпечення прозорості біржової діяльності в Україні та її учасників. 
Налагодження системи контролю за прозорістю біржової діяльності.  
Створення і забезпечення фактичного функціонування єдиної державної 
системи розкриття фінансової інформації емітентами та іншими учасниками 
біржової діяльності 

Розвиток нових 
технологій  
біржової торгівлі 

Активне впровадження інформаційних технологій на базі Інтернету в біржову 
діяльність в Україні. Розвиток Інтернет-трейдингу 
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Пропоновані заходи мають сприяти пожвавленню інвестиційної 
діяльності в країні, підвищать товарообіг та сприятимуть виходу еко-
номіки країни з тіні.  

Підсумовуючи результати аналізу біржової діяльності в Україні, 
можна відзначити, що вона є важливим елементом фінансово-
економічної системи країни. Незважаючи на значну кількість бірж та 
різноманіття їх видів, провідну роль відіграють фондові біржі. Фондо-
вий ринок, в свою чергу, є одним із ключових елементів фінансового 
ринку країни. Рівень його розвитку все ще залишається незадовіль-
ним, що проявляється у цілому комплексі проблем: низький рівень 
ліквідності, висока волатильність, значний рівень спекулятивної акти-
вності, значна залежність від зовнішніх інвесторів, низький асорти-
мент біржових інструментів тощо. Тим не менш перспективи його ро-
звитку є незаперечними. Розвиток біржової діяльності призводить до 
збільшення кількості її учасників, що в основному складаються з про-
фесіоналів високого рівня як серед трейдерів та інвесторів, так і серед 
аналітиків, інвестиційних консультантів. 

Все це обумовлює необхідність та важливість біржової інформа-
ції, що генерується в процесі біржової та позабіржової діяльності в 
Україні, в процесі торгівлі фінансовими та матеріальними активами.  
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РОЗДІЛ	3	
РОЛЬ	ПРОГНОЗУВАННЯ	ПОВЕДІНКИ	

ФІНАНСОВИХ	РИНКІВ	У	РОЗВ’ЯЗАННІ	ПРОБЛЕМИ	
ІНФОРМАЦІЙНОЇ	АСИМЕТРІЇ	В	ЕКОНОМІЦІ	

3.1		Сутність	та	причини	виникнення	проблеми	
інформаційної	асиметрії	в	економіці		

Система ринкової економіки виступає як об’єкт ретельного нау-
кового аналізу не одне десятиріччя. Результати наукових досліджень, 
а також реалії економічного життя свідчать, що ринок не завжди здат-
ний забезпечити ефективний розподіл ресурсів та виробити необхідну 
кількість благ. В таких випадках говорять про неефективність ринку 
(неспроможність, недосконалість), яка в науковій літературі отримала 
назву “провали ринку” (market failures). Типологія ринкових провалів 
представлена на рис. 3.1. 

 

 

Рисунок 3.1 – Типові “провали” ринку [260] 

Дамо стислу характеристику перелічених вище “провалів” ринку.  
Неефективна конкуренція та неповні ринки передбачають виник-

нення та існування в ринковій економіці монополій, що призводять до 
відсутності або принаймні значного обмеження конкуренції, внаслі-
док чого у виробника з’являється можливість встановлювати ціни, ви-
ходячи виключно з власної вигоди. Відсутність стимулів до розши-
рення асортименту продукції та її здешевлення призводить до 
обмеження пропозиції – неповноти ринку. 

Блага колективного вжитку – це блага, що принципово неможливо 
розділити поміж індивідуумами, які ними користуються. Основними 

 

Провали ринку
(market failures)

Неефективна  конкуренція 
та неповні ринки 

Блага колективного вжитку Асиметрична  інформація

Зовнішні ефекти
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властивостями колективних благ є їх корисність для спільноти, при-
чому вартість колективних благ не залежить від кількості споживачів і 
неможливо або дуже важко запобігти користуванню цим благом пев-
ній особі [246]. 

Зовнішніми ефектами (англ, externalities) називають прямі, не-
опосередковані ринком впливу одного економічного агента на резуль-
тати діяльності іншого. Ці впливи можуть бути сприятливими, в цьо-
му випадку їх називають позитивними зовнішніми ефектами, або 
зовнішніми вигодами, і несприятливими, тоді їх називають негатив-
ними зовнішніми ефектами, або зовнішніми витратами. Зовнішні ефе-
кти можуть виникати між споживачами, між виробниками, а також 
між тими й іншими. Прикладом негативного зовнішнього ефекту мо-
же бути скидання відходів виробництва у річку, використовувану для 
водозабору та/або для рибної ловлі та купання. Прикладом позитивно-
го зовнішнього ефекту може бути розташування поруч пасіки та яблу-
невого саду. Бджоли сприяють підвищенню врожаю яблук, а яблуні – 
збільшенню врожаю меду [57]. 

Ще одним “провалом” ринку вважають його нездатність забезпе-
чити доступ до повної інформації про товари, продавців, умови тран-
закцій всім учасникам ринку.  

Саме останній з перелічених “провалів” ринку набуває сьогодні 
підвищеної актуальності. Це пов’язано зі зростаючою роллю інформа-
ції в економіці та формуванням принципово нового типу економічної 
системи – інформаційної економіки. Мова йде про те, що в сучасній 
економіці до традиційних факторів виробництва, ключових ресурсів 
відносять не тільки класичні землю, працю, капітал та підприємницькі 
здібності, але й інформаційні ресурси як важливий елемент та фактор 
економічного зростання [174].  

Інформаційна діяльність перетворилась на важливий елемент ри-
нкової інфраструктури сучасного суспільства. В той же час нерівномі-
рний розподіл інформації, різна її доступність для учасників ринкових 
відносин призводить до того, що частина економічних суб’єктів отри-
мує переваги над іншими. Це призводить до деформації ринкового 
механізму та неефективності окремих складових економічної системи 
(а іноді й системи в цілому). Зупинимось більш детально на останній 
сентенції [136]. 

Класична економічна думка передбачає раціональні дії економіч-
них суб’єктів, що базуються на рівномірно розподіленій між ними ін-
формації. Втім реальне життя доводить, що це лише ідеальна модель 
поведінки ринку і на практиці вона не працює, оскільки головні її по-
ложення – раціональні дії суб’єктів та рівномірність розподілу інфор-
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мації між ними – по суті є абстракціями і на практиці реалізуються 
лише частково. 

Нездатність повної раціоналізації дій та поведінки економічних 
суб’єктів пов’язана з людською психологією та наявністю різного роду 
очікувань, що багато в чому мають індивідуальний характер, а не універ-
сальну природу. 

Що стосується рівномірності розподілу інформації між економіч-
ними суб’єктами, то вона недосяжна в принципі – завжди хтось знатиме 
більше, ніж інший. Це пов’язано з тим, що деякі економічні суб’єкти не 
бажають, щоб інші не знали про реальний стан їх справ або не хочуть 
своїми інформаційними діями нанести собі шкоди (наприклад, продаж 
акцій власником генерує негативний сигнал про перспективи компанії, 
тому власник бажатиме приховати інформацію про такі свої дії, щоб 
уникнути шкоди компанії). Інші економічні суб’єкти через певні обста-
вини не можуть передати інформацію іншим, оскільки процес передачі 
інформації може бути пов’язаний з додатковими витратами та вимагати 
втрату додаткового часу. Досить часто одержання інформації супрово-
джується значними витратами, тому економічні суб’єкти свідомо йдуть 
на обмеження власної поінформованості. Таким чином, незважаючи на 
значний розвиток інформаційних технологій та прискорення доступу до 
інформації, а також зростання обсягів доступної інформації, проблема з 
часом не стає меншою, а навпаки, збільшується за масштабами. 

Ситуація, коли одна частина економічних суб’єктів володіє біль-
шим обсягом інформації, ніж інші учасники економічних відносин, 
отримала назву “інформаційна асиметрія”. Інформаційна асиметрія 
призводить до неефективності ринкового механізму, що, в свою чергу, 
може призвести до кризових явищ в економіці. В умовах зростаючої 
глобалізації та інтернаціоналізації економічних, а особливо фінансо-
вих процесів, проблема інформаційної асиметрії з другорядної перет-
ворюється на одну з ключових економічних проблем. В той же час 
ефективного механізму протидії їй на сьогодні не існує. Таким чином, 
актуальним та важливим є завдання дослідження сутності, причин і 
наслідків інформаційної асиметрії та пошуку методів її мінімізації.  

Основи теорії інформаційної асиметрії в економіці було закладе-
но К. Ерроу (1963) [314] та Д. Акерлофом (1970) [304]. Саме останній 
побудував математичну модель ринку з недосконалою інформацією, 
за що в 2001 р. отримав Нобелівську премію (до речі, в 1996 р. Нобе-
лівську премію було присуджено У. Вікрі та Дж. Мірлізу “за фунда-
ментальний внесок в розвиток теорії поведінки економічних об’єктів в 
умовах інформаційної асиметрії”, що ще раз підкреслює важливість та 
актуальність даної проблеми [496]). Д. Акерлоф довів, що внаслідок 
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недосконалості інформації нечесні продавці можуть запропонувати 
менш якісний товар. Результатом цього є падіння попиту на товар та па-
діння ціни на нього. Як наслідок продавці більш якісних товарів з ринку 
зникають або намагаються відокремити себе від середньостатистичного 
виробника, що призводить до додаткових витрат [304]. 

В мікроекономіці термін “інформаційна асиметрія” досить часто 
замінюється словосполученнями “недосконала інформація”, “неповна 
інформація”, під якими розуміють нерівномірний розподіл інформації 
про товар між сторонами угоди [72]. 

Джерелом інформаційної асиметрії є невизначеність, що визнача-
ється як недостатність відомостей про умови, в яких буде протікати еко-
номічна діяльність, низький ступінь передбачуваності цих умов [220, c. 
206]. Сучасний економічний суб’єкт в процесі діяльності контактує з 
різними видами невизначеності:  
1) кон’юнктурною – зумовлена змінами об’єкта на національному та 
глобальному рівнях господарювання, що розповсюджуються на рі-
вень регіонів і окремих господарських суб’єктів;  

2) інституціональною – породжується розбіжністю, запізнюванням 
або випереджанням формальних і неформальних обмежень та сти-
мулів і механізмів як об’єктів регулювання;  

3) часовою – припускає вплив ретроспективних, поточних і перспек-
тивних змін на стан об’єкта; 

4) ресурсною – пов’язана з нераціональним розподілом і зміною пот-
реб під впливом технологічної невизначеності; 

5) політичною – пов’язана з трансформацією політичних установок, 
що визначають функціонування господарських суб’єктів.  
Всі види невизначеностей тісно пов’язані між собою, і на практи-

ці не завжди можна відмежувати одну від іншої, що значно ускладнює 
процес прийняття рішень і може призвести до непередбачуваних ре-
зультатів [128]. 

Різноманіття видів і проявів невизначеності в економіці призво-
дить до виникнення різних видів інформаційної асиметрії. Виходячи з 
цього, а також факту, що класифікація як метод наукового пізнання 
дозволяє краще оцінити сутність та особливості прояву певного явища 
чи проблеми, спробуємо класифікувати інформаційну асиметрію за 
різними ознаками.  

Виділяють два типи інформаційної асиметрії: 
1. Приховані характеристики – одна із сторін угоди володіє більш по-

вною інформацією, ніж інша. 
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2. Приховані дії – учасник, що володіє більш повною інформацією, 
може вживати заходи, про які не знає менш інформований учасник 
[111]. 
Даний підхід до класифікації інформаційної асиметрії не є вичер-

пним. Зважаючи на складність даного явища, різноманітність причин 
його виникнення та форм проявів, кількість класифікаційних ознак 
може бути значно розширена. Так, Ю. Лебедєва пропонує як класифі-
каційні ознаки наступні критерії: причина виникнення, форма реаліза-
ції, рівень і характер реалізації, форма отримання економічної вигоди, 
метод отримання економічної вигоди. Класифікація видів інформа-
ційної асиметрії за цими критеріями наведена в табл. 3.1.  

Таблиця 3.1 – Класифікація видів інформаційної асиметрії 
[126, 128] 

Класифікаційна ознака Види інформаційної асмитерії 

Причина виникнення  
інформаційної асиметрії 

Об’єктивна. Суб’єктивна 

Форма реалізації інформаційної 
асиметрії 

Часові. Просторові. Усвідомлені. Неусвідомлені  

Рівень і характер реалізації  
інформаційної асиметрії 

Запізніла/випереджаюча. Актуальна/застаріла. 
Перспективна/ретроспективна. Регіональна. Галузева. 
Цілеспрямована/Випадкова  

Форма отримання вигоди  
від інформаційної асиметрії 

Ринкова. Неринкова 

Метод отримання вигоди від 
інформаційної асиметрії (форми 
прояву інформаційної асиметрії)  

Цінова дискримінація. Сегментування споживачів. 
Монополізм постачальників. Пошук ренти. Маніпулювання 
політичними, ідеологічними орієнтирами  

 
Пояснимо більш детально деякі з запропонованих класифікацій-

них ознак та виділених видів інформаційної асиметрії.  
За критерієм причини виникнення виділяють об’єктивну та 

суб’єктивну інформаційну асиметрію. Об’єктивна інформаційна асиме-
трія, як зауважує Ю. Лебедєва, є результатом недосконалої конкуренції 
або проявом стану економічних агентів на ринках монополістичної 
конкуренції, олігополії, чистої монополії. Тобто є прямим наслідком 
недосконалості ринкової системи ведення економіки. Суб’єктивна ж 
інформаційна асиметрія є результатом обмеженості людського пізнан-
ня та наслідком проявів опортунізму у взаєминах економічних агентів.  

Що стосується класифікації інформаційної асиметрії за формами 
та характером реалізації, то можна виділити наступні її види: часова, 
просторова, усвідомлена, неусвідомлена. Причому якщо існування 
перших двох видів пов’язане з відмінностями у часових чи територіа-
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льних характеристиках економічних суб’єктів, то останні викликані 
діями самих економічних суб’єктів – навмисними чи ненавмисними. 

Інформаційна асиметрія може виступати як інструмент з отри-
мання різного роду переваг – економічних (ринкових) та неекономіч-
них (політичних, культурних, ідеологічних тощо). Причому ці вигоди 
можуть приймати різні форми – цінова дискримінація та сегментуван-
ня споживачів у випадку ринкової інформаційної асиметрії та маніпу-
лювання політичними чи ідеологічними орієнтирами у випадку нери-
нкової інформаційної асиметрії [128].  

Різноманіття причин виникнення та форм проявів інформаційної 
асиметрії, важливість наслідків її існування для окремих економічних 
суб’єктів та ринкового механізму в цілому обумовили те, що останнім 
часом проблеми інформаційної асиметрії стали окремою галуззю мік-
роекономіки, що інтенсивно розвивається.  

Неповнота інформації, втім, стосується не лише товару, але і мо-
жливої поведінки самих учасників сторін угоди. Одна сторона угоди 
може діяти всупереч інтересам іншої, результатом чого будуть додат-
кові витрати другої сторони. Наприклад, особа, що застрахувала авто-
мобіль від крадіжки буде приділяти менше уваги його безпеці, в ре-
зультаті ризики страхового випадку для страхової компанії значно 
зростатимуть. З цієї позиції більш вдалим, на нашу думку, є визначен-
ня, запропоноване І. Козачок, яка під асиметрією інформації пропонує 
розуміти нерівномірний розподіл між учасниками ринку інформації 
про умови здійснення ринкової угоди і намірах один одного [111]. 

Звичайно, визначення дають комплексне, втім дещо обмежене 
уявлення щодо сутності даного явища, тому нами пропонується розг-
лянути декілька типових проявів інформаційної асиметрії в економіці. 
З одного боку це наблизить до її розуміння, а з іншого, продемонструє 
різнонаправленість та універсальність інформаційної асиметрії з точ-
ки зору сфер економіки, в яких вона зустрічається.  

Проблема інформаційної асиметрії є однією з найбільш універсаль-
них в економіці, оскільки зустрічається на всіх їх рівнях і всіх сферах –
на макрорівні і мікрорівні, на національному та міжнародному рівнях, в 
усіх сферах економічної діяльності та активності. 

Зокрема, на макрорівні відносини між окремими елементами еко-
номічної системи країни або між суб’єктами різних рівнів завжди су-
проводжує певний рівень інформаційної асиметрії. Для України харак-
терними проблемами, що є наслідками в тому числі інформаційної 
асиметрії, є високий рівень тіньової економіки (економічні суб’єкти 
володіють інформацією щодо реальних обсягів власної фінансово-
економічної діяльності, в той час як держава має можливість монітори-
ти лише їх частину – для України – меншу), проблема міжбюджетних 
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відносин (існуюча формула міжбюджетних відносин та особливості 
розподілу дотацій вирівнювання створюють умови для приховування 
регіонами частини інформації, особливо щодо доходної частини місце-
вих бюджетів з метою отримання більших обсягів безкоштовної держа-
вної допомоги) та багато інших. 

Н. Балдич акцентує увагу на тому, що на макрорівні велику роль 
відіграє інформаційна асиметрія у податковій сфері. Він зауважує, що 
інформаційна асиметрія у податковій сфері виникає через протилеж-
ність інтересів її учасників – платники податків намагаються зменши-
ти розміри платежів до держави, а податкові органи, натомість, заці-
кавлені у збільшенні цих платежів. В результаті платники податків 
намагаються приховати частину інформації від податкових органів, а 
податкові органи, в свою чергу, не завжди повно та оперативно інфо-
рмують платників про зміни в податковому законодавстві чи нюанси 
нарахування, розрахунку та сплати того чи іншого податку, як резуль-
тат – виникає інформаційна асиметрія [29]. 

Ю. Лебедєва акцентує увагу на тому, що результатом інформацій-
ної асиметрії є спотворення відносин, що складаються між суб’єктами 
господарювання та держструктурами, що здатне привести до виник-
нення протиріч, прояву опортунізму одного учасника по відношенню 
до іншого, до порушення контрактних відносин і невиконання обіця-
нок. Інформаційна асиметрія поглиблюється і внаслідок використання 
чиновниками бюрократичних процедур і правил, які малодоступні і ча-
сто невідомі суб’єктам бізнесу. У результаті кожне бюрократичне ві-
домство стає монополістом у сфері “дозвільної” діяльності, створюючи 
адміністративні бар’єри, подолання яких обумовлює зростання транса-
кційних витрат взаємодії економічних і владних суб’єктів. Таким чи-
ном, для зменшення бюрократизації відносин бізнесу і влади слід зме-
ншити інформаційну асиметрію у їх відносинах [127]. 

На мікрорівні проблеми інформаційної асиметрії пов’язані в пе-
ршу чергу з неефективністю ринків окремих товарів внаслідок витіс-
нення якісних товарів неякісними, але більш дешевими. 

Що стосується міжнародного рівня, інформаційна асиметрія по-
повнюється цілим рядом нових причин та факторів утворення – як-то 
внутрішні нюанси економічної діяльності, культури, етики, норматив-
ної бази, що існують в країні-партнері. 

Причому залежно від сфери соціально-економічної діяльності 
форми інформаційної асиметрії можуть бути різними. Нами було про-
ведено аналіз прикладів впливу інформаційної асиметрії на економіч-
ні процеси в різних сферах (табл. 3.2). 
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Таблиця 3.2 – Приклади інформаційної асиметрії в різних 
сферах соціально-економічної діяльності* 

Сфера соціально-
економічної  
діяльності 

Приклад впливу асиметрії інформації 

Купівля-продаж 
товарів/послуг 

1. Продавець знає про свій товар/послугу (його якість та інші характеристики) 
більше ніж покупець. В результаті покупець часто платить ціну,  
що неадекватна реальній вартості товару/послуги. 

2. Формально, часто неповно, описані умови контракту створюють простір 
для опортуністичної поведінки учасників контракту по відношенню один  
до одного. Загроза криється в тому, яким саме чином виконавець  
контракту починає виконувати ці формальні зобов’язання. Якщо у нього 
немає стимулів вести себе чесно, то його дії можуть спричинити збитки 
іншій стороні 

Банківська  
діяльність 

1. Використовуючи кредитну картку, клієнт позичає гроші без будь-якого 
забезпечення. Очевидно, що боржники краще, ніж банк, знають, будуть 
вони повертати борг чи ні. Крім того, боржник може не робити активних дій 
для того, щоб повернути борг. Припустимо, якщо клієнт не піклується про 
повернення боргу, то він може спокійно погодитися на звільнення  
з роботи. Це, природно, позбавить його можливості погасити  
заборгованість перед банком. 

2. Банки не завжди можуть контролювати дії позичальників після отримання 
позики. Позичальник може здійснювати діяльність, що збільшує ризик  
неплатоспроможності або прагнути приховати доходи від своїх інвестицій, 
щоб не платити по боргах. Наслідком цього стають зниження обсягів  
кредитування і встановлення високих процентних ставок 

Страхування 
 

1. При неможливості поділу клієнтів на групи за ступенем ризику, страхові 
компанії встановлюють для всіх єдиний розмір страхового внеску.  
В результаті клієнти з низьким ступенем ризику переплачують за ризик. 
Наслідком цього є неефективна робота ринку, неефективне розміщення 
ресурсів. Оскільки клієнти з низьким рівнем ризику з ринку зникатимуть,  
а клієнти з великим рівнем ризику, навпаки, будуть приходити на ринок.  
Як результат у страхової компанії зростають витрати, що призводить  
до збільшення розміру страхового внеску для всіх, а не тільки для  
винуватця збільшення витрат, а також до збільшення соціальних витрат 

2. Страхування послаблює стимули застрахованої сторони до прийняття 
превентивних заходів:  

• домовласник, який меншою мірою піклується про те, щоб замикати свою 
оселю, коли він застрахований; 

• власник автомобіля, який більш ризиковано керує своїм автомобілем, 
оскільки він застрахований; 

• людина приділяє менше уваги своєму здоров’ю, оскільки у неї є медична 
страховка 
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Продовження таблиці 3.2 

Сфера соціально-
економічної  
діяльності 

Приклад впливу асиметрії інформації 

Інвестиційна  
діяльність 

1. Існування так званих “6 загадок” у сфері міжнародних фінансів. Наприклад, 
home equity bias багатьма вченими пов’язується саме з інформаційною 
асиметрією та необхідністю додаткових витрат на її подолання. Мається 
на увазі ситуація, коли інвестори, незважаючи на необхідність 
диверсифікації інвестиційного портфеля, воліють вкладати кошти у 
внутрішні інвестиції. 

2. У випадку з цінними паперами проблема асиметрії інформації виявляється 
в тому, що їх емітент має більше інформації, ніж інвестор, щодо якості 
пропонованих цінних паперів і стану компанії, що їх емітувала. Відсутність 
в інвесторів достатнього обсягу інформації про цінні папери може  
привести до того, що вони не зважаться купувати їх або вимагатимуть  
підвищення прибутковості по таких паперах як компенсацію за ризик.  

3. Інформаційна асиметрія призводить як до появи, так і до колапсу цінових 
бульбашок 

Посередницькі 
послуги  

1. Посередники, як правило, володіють більшим обсягом інформації, ніж 
звичайний покупець і за своєю суттю мають діяти в інтересах саме 
покупця. Втім за умов інформаційної асиметрії у посередників з’являється 
можливість одержання більших прибутків шляхом пропозиції покупцеві 
товару за більшою ціною і гіршою якістю 

Ринок охорони 
здоров’я 

1. На ринку медичних послуг купівля послуг лікаря розглядається як плата за 
його професійні знання. Тут інформаційна асиметрія пов’язана з тим, що 
лікар і пацієнт, який оплачує його послуги, володіють різною інформацією. 
У лікаря виникає спокуса призначити пацієнтові дорожчий курс лікування.  

2. Асиметрія інформації також проявляється в умовах конкурентної боротьби 
між лікувальними закладами. Як показали дослідження зарубіжних країн, 
брак даних може стати причиною негативного впливу конкуренції лікарень 
на якість лікування 

Ринок праці  
 

1. При асиметрії інформації (підлеглий точно знає, скільки ним вкладено 
праці, а керівник лише приблизно) існують і стимули, і можливості для 
роботи з меншою віддачею. Якщо особистий внесок кожного працівника  
в загальний результат вимірюється з великими помилками, то його  
винагорода буде слабо пов’язана з дійсною ефективністю його праці. 
Звідси - негативні стимули, що підштовхують до саботажу роботи  
в гіршому випадку і менш ефективної діяльності – в кращому  

2. Інтереси власників і найманих працівників досить часто не збігаються.  
Як наслідок працівники діють, переслідуючи власні інтереси,  
а не інтереси компанії, де працюють.  

3. Асиметрія інформації проявляється на стадії найму працівників. В цей 
момент роботодавець не знає реальної якості придбаного “товару”.  

4. Ще один аспект асиметрії інформації полягає в тому, що багато фірм  
завищують рівень заробітної плати відносно рівноважного, тому що  
розуміють: з одного боку, висока зарплата зобов’язує до більш напруженої 
праці і умов формування високої корпоративної культури, з іншого –  
вона обумовлює більш високі потенційні втрати для працівників у разі їх 
звільнення 

* Складено автором на основі [20, 129, 187, 279, 306, 464] 
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Як показав проведений аналіз, проблема інформаційної асиметрії 
не стосується якогось окремого виду економічної діяльності чи сфери 
економіки – це загальноекономічний системний недолік. Інформаційна 
асиметрія, особливо з переходом до інформаційного суспільства, перет-
ворюється на одну з основних проблем економіки, яка не лише призво-
дить до додаткових втрат суб’єктів економічної діяльності, але і висту-
пає як базовий фактор неефективності ринкового механізму в цілому. 

Причини існування інформаційної асиметрії пов’язані з власти-
востями інформації як такої, а також нюансами її сприйняття та пове-
дінкою одних економічних суб’єктів по відношенню до інших. 

Спробуємо виділити основні причини існування інформаційної 
асиметрії в економіці: 
1) обмежений доступ до інформації;  
2) мінливість та швидке старіння інформації;  
3) неповне засвоєння інформації;  
4) конфіденційність;  
5) витрати на одержання інформації;  
6) опортуністична поведінка сторін.  

Розглянувши типові трактування інформаційної асиметрії, її при-
клади, а також типові причини та наслідки, нами пропонується власне 
тлумачення даного поняття, з метою розширення змісту існуючих ви-
значень і доповнення них важливими, на нашу думку, моментами. 
Отже, інформаційна асиметрія – це така ситуація, коли учасники 
економічних відносин володіють різним обсягом інформації як про 
економічну ситуацію, так і про наміри один одного, в результаті чого 
ними можуть бути отримані певні переваги та економічні вигоди на 
шкоду іншим учасникам економічних відносин або навпаки. 

Розглянемо більш детально вплив інформаційної асиметрії на 
економічні процеси, що відбуваються у фінансовій сфері, оскільки 
остання на сьогодні відіграє провідну роль в економічній системі як 
розвинених країн, так і світу в цілому. 

В таблиці 3.3 наведені приклади інформації, що як правило ви-
ступає об’єктом інформаційної асиметрії в різних типах фінансових 
угод (на прикладі кредитування, депозитних операцій та страхування). 

Як свідчать дані таблиці 3.3, рівень інформаційної асиметрії у фі-
нансовій сфері досить значний та різноманітний за формами проявів. 
Розглянемо декілька практичних прикладів і ситуацій виникнення і 
впливу інформаційної асиметрії на фінансові операції. 

Класичним прикладом інформаційної асиметрії у фінансовій сфе-
рі є проблема поганих кредитних ризиків. Саме ті позичальники, що є 
найбільш ризиковими з позиції банку, як правило, активніше намага-
ються отримати кредити. Ці позичальники насправді і не збираються 
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повертати кредит, тому згодні на будь-які умови з боку банку, в тому 
числі і на підвищену процентну ставку.  

Таблиця 3.3 – Інформація, що часто викривляється при 
наданні фінансових послуг [163] 

Послуга Інформація від провайдера Інформація від клієнта 

Кр
ед
ит
ув
ан
ня

 

- розмір ефективної ставки (приховані комісії); 
- можливість пролонгації договору; 
- можливість зміни ефективної процентної 
ставки за договором; 

- ситуації, за яких провайдер може зажадати 
повного погашення кредиту; 

- тарифи по обслуговуванню кредиту; 
- реальний термін розгляду заявки на кредит 

- очікуване зниження доходів; 
- наявне боргове навантаження; 
- минулі або наявні прострочення 
по погашенню боргів; 

- фактична мета отримання 
кредиту; 

- стан заставного майна; 
- негативне фінансове положення 

Де
по
зи
тн
і о
пе
ра
ці
ї 

- можливість і порядок зміни процентної ставки 
за вкладом протягом терміну договору; 

- умови пролонгації; 
- розмір процентної ставки (реклама 
банківських продуктів часто містить 
приховану інформацію щодо розміру 
процентної ставки та умов її одержання); 

- комісії (за здійснення розрахунково-касового 
обслуговування, зняття коштів тощо) 

- дострокове припинення договору 

С
тр
ах
ув
ан
ня

 

- безумовна/умовна франшиза; 
- строки виплати при настанні страхового 
випадку; 

- інформація про афілійованих оцінювачів; 
- інформація про афілійовані сервіси (у разі 
страхування транспорту та обладнання); 

- розмір виплати при настанні страхового 
випадку (в страховому договорі до пункту, в 
якому йдеться про оплату суми ремонту, 
може бути додане посилання про те, що 
страхова компанія компенсує витрати на 
ремонт без урахування вартості робіт або 
запчастин); 

- частота страхових виплат 

- стан об’єкта страхування; 
- дійсна вартість об’єкта страхування; 
- можливі фактори підвищення 
ризику; 

- негативний стан здоров’я (у разі 
страхування життя та здоров’я); 

- негативний фінансовий стан  
(в разі страхування 
відповідальності); 

- фактичні розміри збитків в 
результаті страхового випадку  
(їх завищення з метою отримання 
більш високого розміру виплати); 

- інформація про страхові випадки  
в минулому 

 
Головна проблема в тому, що ця група позичальників створює 

нездорову конкуренцію та викривляє роботу кредитного механізму в 
цілому. В результаті активності “поганих” позичальників до кредиту 
не залучаються “гарні” позичальники, оскільки ставки стають занадто 
високими, а умови занадто невигідними. Що стосується банку, то рі-
вень ризику його кредитного портфеля значно зростає. Це, в свою 
чергу, примушує його ще підвищувати процентну ставку для компен-
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сації додаткових ризиків. Як результат якість кредитного портфеля 
продовжує знижуватись, оскільки на кредитному ринку залишаються 
лише найненадійніші позичальники, готові “сплачувати” будь-які від-
сотки по кредиту.  

Важливою проблемою в банківській діяльності, що пов’язана з 
існуванням інформаційної асиметрії, є ризик опортуністичної поведі-
нки з боку позичальників по відношенню до банку. Наприклад, пози-
чальник замість того, щоб докладати зусиль по погашенню кредиту, 
може звільнитися з роботи і таким чином втратити можливість розра-
хуватись по кредиту. Ще одним варіантом опортуністичної відносно 
банку поведінки може бути нецільове використання кредитних кош-
тів. Замість купівлі будинку чи інвестиції, умови якої були обговорені 
з банком, клієнт може зайнятись різного роду марнотратством (напри-
клад, грати в казино) і таким чином позбавити банк можливості пове-
рнути свої кошти або, навпаки, клієнт може інвестувати кошти у над-
то ризикові проекти, щоб не лише покрити витрати на обслуговування 
кредиту, але і заробити на цьому. В останньому випадку надзначні ри-
зики досить часто призводять до втрати інвестицій, що, в свою чергу, 
позбавить клієнта можливості погасити власну заборгованість перед 
банком. 

Ще одним прикладом впливу інформаційної асиметрії на банків-
ську систему є поведінка вкладників під час періодів фінансової не-
стабільності чи фінансово-економічних криз. Для цих періодів харак-
терне виникнення панічних настроїв серед вкладників банків, які, 
побоюючись за свої збереження, вилучають їх із банківської системи. 
Асиметричність інформації проявляється в тому, що вкладники заби-
рають кошти не лише з проблемних банків, а й з цілком платоспромо-
жних, оскільки не в змозі розрізнити їх. Таким чином, банківська па-
ніка здатна викликати ефект епідемії у фінансовій системі: брак 
інформації про платоспроможність банку вкладника веде до значного 
відтоку вкладів з усіх банків. Бажання ж банків підстрахуватись на 
випадок можливого відтоку вкладів змушує їх збільшувати частку ре-
зервів в загальному обсязі депозитів, що вкупі з відтоком вкладів мо-
же призвести до кризи ліквідності в банківській системі [1]. 

Менш дослідженими, але не менш важливими, є приклади впливу 
інформаційної асиметрії на ринки капіталу (ринки акцій та облігацій).  

Л. Шмід зауважує, що у сфері фінансів інформаційна асиметрія 
проявляється в тому, що інсайдери (як правило, це менеджери компа-
нії) володіють більшим обсягом інформації щодо реальної вартості 
активів фірми чи інвестиційних можливостей, аніж інші учасники ри-
нку. Ця інформаційна асиметрія створює передумови для невірної 
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оцінки ринком вартості фірми і надає можливості більш інформова-
ним учасникам, отримати від цього певні переваги [529]. 

На думку Ю. Петруні, реалізувати інформаційні переваги інсай-
дери можуть шляхом спекулятивних операцій на фондовому ринку. 
Наприклад, купити акції, якщо в найближчому майбутньому фінансо-
во-економічне становище підприємства покращиться, що матиме нас-
лідком зростання ціни акцій на фондовій біржі. Або, навпаки, продати 
акції підприємства, якщо виникли умови для погіршення його роботи. 
Наслідком у даному випадку буде погіршення фінансових результатів 
діяльності підприємства, що негативно позначиться на вартості його 
акцій [173].  

Р. Хубард пропонує наступні приклади впливу інформаційної 
асиметрії на ефективність функціонування ринку капіталів.  

Спершу розглянемо ринок акцій. Припустимо, що Hitechco – це 
новий виробник комп’ютерних процесорів. Якщо фірма отримає капі-
тал, вона буде в змозі фінансувати виробництво процесорів, більш 
швидких та якісних, ніж існуючі на ринку аналоги. Для цього Hitechco 
може випустити нові акції і за рахунок отриманого фінансування на-
лагодить виробництво цих процесорів. Якщо цього не відбувається, 
компанія втрачає таку можливість. 

У той же час Lemonco (компанія-конкурент) шукає кошти, щоб 
створити продукт, схожий на Hitechco, але невідомий на ринку. При 
цьому чіп Lemonco значно гірший за якістю. На основі наявної інфор-
мації інвестори не можуть визначити якість наукового та виробничого 
потенціалу цих фірм, оскільки вони тільки виходять на ринок. Коли 
Hitechco продаватиме свої акції, ринок буде призначати їм таку ж ці-
ну, як і для акцій Lemonco. В результаті акції Hitechco будуть недоо-
цінені. Як наслідок вартість капіталу для Hitechco буде більшою, ніж 
була б, якщо потенційні акціонери володіли всією інформацією. 

Проблеми інформаційної асиметрії характерні і для ринку обліга-
цій. Припустимо, що Hitechco і Lemonco дізналися більше про ризик 
своїх проектів, ніж інвестори на ринку облігацій. Якщо підвищення про-
центних ставок за облігаціями казначейства США (які можна умовно 
вважати безризиковими) робить їх більш привабливими, ніж інвестиції в 
облігації Hitechco або Lemonco,  то останні мають піднімати процентну 
ставку для того, щоб залучити необхідні кошти. У цій ситуації при висо-
ких процентних ставках тільки дуже ризиковані позичальники, такі як 
Lemonco, ймовірно, зможуть собі дозволити запозичувати кошти. Якщо 
їх надризикові проекти будуть успішними, то кредитори і позичальники 
виграють суттєво, але якщо (що більш ймовірно) вони такими не вияв-
ляться, кредитори постраждають [430]. 
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Аналізуючи вплив інформаційної асиметрії на фінансові ринки, 
можна зробити висновок, що саме інформаційна асиметрія стала одні-
єю з причин виникнення глобальної світової фінансової кризи. Як ві-
домо, каталізатором кризи були іпотечні цінні папери в США та опе-
рації з ними. Емітенти даних цінних паперів мали значно більший 
обсяг інформації щодо реальної їх якості та якості іпотечних кредитів, 
що стояли за ними. Втім, користуючись інформаційною перевагою, 
вони видавали їх за першокласні і майже безризикові. Наслідки цього 
світова економіка відчуває і до сьогодні. 

Таким чином, інформаційна асиметрія є важливою проблемою 
сучасної економіки. Це така ситуація, коли учасники економічних ві-
дносин володіють різним обсягом інформації як про економічну ситу-
ацію, так і про наміри один одного, в результаті чого ними можуть 
бути отримані певні переваги та економічні вигоди на шкоду іншим 
учасникам економічних відносин або навпаки. Інформаційна асимет-
рія є однією з найбільш розповсюджених проблем в економіці, яка зу-
стрічається в усіх її сферах та на всіх рівнях. 

3.2		Ключові	наслідки	інформаційної	асиметрії	

Існування інформаційної асиметрії становить серйозну загрозу 
ринковому механізму на всіх рівнях економіки – від відносин між 
окремими економічними суб’єктами до колапсу окремих ринків та не-
ефективності економічної системи в цілому. 

Як зазначає М. Єрмошенко, існування інформаційної асиметрії 
підриває засади конкурентно-рівноважного ринку і фундаментальні 
економічні закони, а саме: 
 закон попиту і пропозиції, який встановлює, що ринкова рівновага 

характеризується співпаданням попиту і пропозиції; 
 закон єдиної ціни, відповідно до якого один і той же товар прода-

ється на всіх ринках за єдиною ціною; 
 закон конкурентної ціни, який встановлює, що у стані рівноваги 

ціна дорівнює граничним витратам; 
 гіпотезу ефективних ринків, яка полягає в тому, що курси фондо-

вих бірж передають від інформованих учасників ринку до неінфо-
рмованих усю релевантну інформацію [90]. 
З присутністю інформаційної асиметрії в ринковій економіці 

пов’язують існування так званих “6 загадок міжнародної економіки” – 
невідповідностей реального життя положенням класичної економічної 
теорії, які були сформульовані М. Обсфельд та К. Рогоф [505].  
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Дж. Стігліц довів, що існування інформаційної асиметрії запере-
чує цілий ряд сучасних “теорій фірми”. Наприклад, теорію корпорати-
вного управління, відповідно до якої фірми намагаються максимізува-
ти прибуток в процесі власної діяльності. Втім неспівпадання 
інтересів менеджменту і акціонерів за умови високого рівня інформа-
ційної асиметрії призводить до того, що менеджмент починає переслі-
дувати власні цілі, що можуть не співпадати з цілями фірми, зокрема 
отриманням максимального прибутку [259]. 

Існування інформаційної асиметрії може спричинити виникнення 
так званої опортуністичної поведінки – поведінки, спрямованої на до-
сягнення власних інтересів, як правило всупереч інтересам інших, та 
необмежене міркуваннями моралі, тобто пов’язане з використанням 
обману, хитрості і підступності. 

Дане поняття було введене в економічну літературу О. Уільямсо-
ном (1996), який під опортуністичною поведінкою розумів таку пове-
дінку індивіда, яка спрямована на отримання односторонньої вигоди 
за рахунок партнера шляхом ухилення виконання умов контракту.  

Відповідно до класичної економічної теорії люди діють у власних 
інтересах, але не обманюють та не порушують умов контракту, оскі-
льки про таку поведінку одразу стає відомо іншим економічним 
суб’єктам і витрати від втрати репутації значно перевищать вигоди від 
різного роду обману. Як бачимо, класична теорія базується на повноті 
інформації у відносинах між економічними суб’єктами. В той же час 
за умови існування інформаційної асиметрії стає очевидним, що вона 
перестає працювати і опортуністична поведінка не лише стає теорети-
чно можливою, але є реальним елементом економічного життя. 

М. Одінцова зауважує, що необхідною умовою для того, щоб пе-
вну поведінку можна було б назвати опортуністичною, є перерозподіл 
багатства. Але при цьому жертва опортуністичної поведінки повинна 
мати законне право на ту частину багатства, яку вона втрачає в ре-
зультаті опортуністичної поведінки контрагента. Перерозподіл багат-
ства в результаті опортуністичної поведінки не служить ніякій проду-
ктивній меті, але витрати на її реалізацію та на захист від неї є 
прямими відрахуваннями з багатства суспільства [159]. 

Ще однією необхідною умовою для виникнення опортуністичної 
поведінки є недосконалість специфікації контракту, тобто вигоди від 
опортуністичної поведінки мають перевищувати санкції за ухилення 
від умов контракту. Додатковими умовами, що сприяють виникненню 
опортуністичної поведінки, є обмеження ресурсів, ступінь конкурент-
ності ринків, рівень ризику та схильність до ризику, величина можли-
вих втрат та обсяг вигід від опортуністичної поведінки, стимули до 
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виконання контракту та рівень відповідальності за порушення умов 
контракту [144]. 

Основні характеристики опортуністичної поведінки наведено на 
рис. 3.2. 

Рисунок 3.2 – Основні характеристики опортуністичної поведінки 
[204] 

Виділяють три типи опортуністичної поведінки, які відповідають 
різним видам асиметрії інформації: 

1. Покупцеві невідомі якісні характеристики блага, існує асимет-
рія інформації, що носить назву “приховані характеристики” (hidden 
characteristics), яка може привести до несприятливого відбору (adverse 
selection). 

2. Приховані дії (hidden action)/прихована інформація (hidden 
information), які призводять до морального ризику (moral hazard) тієї 
сторони, яка володіє інформацією. 

3. Приховані наміри (hidden intentions) партнера по угоді криють 
у собі небезпеку третього виду опортуністичної поведінки – вимаган-
ня (hold-up) [159]. 

Виділяють наступні форми прояву опортуністичної поведінки: 
 грубий опортунізм, при якому відбувається навмисне, усвідомлене 

порушення умов контракту для досягнення своїх інтересів; 
 cтратегічний опортунізм – проявляється в асиметричному розподілі 

інформації, що дозволяє приховати частину дій однієї сторони від 
іншої; 

 природний опортунізм – відступ від умов раніше укладеного конт-
ракту внаслідок зміни обставин [112]. 
З точки зору контрактного процесу, опортуністичну поведінку ро-

зділяють на два типи – передконтрактна (виникає на стадії укладання 
економічної угоди, базується на нерівності інформації різних сторін 

Опортуністична 
поведінка 

Розбіжність  інтересів 
контрагентів 

Інформаційна   
асиметрія 

Прихований характер   
недобросовісної поведінки

Навмисність дій Збиток контрагента 
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контракту щодо характеристик його об’єкта) і постконтрактна (виникає 
після укладання контракту і пов’язана з порушеннями умов контракту 
однією стороною задля власної вигоди у збиток іншій стороні) [22]. 

Опортуністична поведінка призводить до цілого ряду негативних 
наслідків, частина яких являє собою витрати від опортуністичної по-
ведінки, витрати на запобігання опортуністичній поведінці, на конт-
роль за поведінкою економічних суб’єктів та витрати на зниження рі-
вня інформаційної асиметрії. Інші наслідки опортуністичної поведінки 
на базі інформаційної асиметрії є більш фундаментальними і стосу-
ються ефективності ринкового механізму в цілому. Прикладом остан-
ніх є існування тіньового сектора, основою якого виступає інформа-
ційна асиметрія та опортуністична поведінка, що на ній базується. 

З позиції теорії контрактів, відносини між державою та її еконо-
мічними суб’єктами (підприємствами, домогосподарствами) базують-
ся на дотриманні законодавства (свого роду контракт, що прописує 
модель поведінки економічних суб’єктів та держави). Якщо на думку, 
наприклад, економічних суб’єктів, даний контракт є несправедливим, 
у них з’являється стимул, а завдяки інформаційній асиметрії – і мож-
ливість для опортуністичної поведінки, тобто порушення умов даного 
контракту.  

Наведемо приклад. Економічний суб’єкт отримав певну суму до-
ходів, з якої має сплатити визначену законом суму податків. У випад-
ку, якщо економічний суб’єкт вважає несправедливим такий розподіл 
своїх доходів і в нього є можливість приховати отримані доходи від 
фіскальних органів, з’являються передумови для його опортуністич-
ної поведінки. Оскільки в цілому дії його мають бути раціональними, 
даний суб’єкт має зважити потенційні втрати від такої поведінки (об-
сяг штрафів, наявність кримінальної відповідальності тощо) з потен-
ційними вигодами (економія витрат на оподаткування). У випадку, 
якщо потенційні вигоди перевищать можливі втрати, ймовірність опо-
ртуністичної поведінки буде досить значною.  

Іншим прикладом можуть бути неформальні відносини між еко-
номічними суб’єктами – здійснення угод без договорів, належного 
оформлення документів, з використанням готівкових коштів – тобто 
така діяльність, що зумисне спрямована на створення інформаційної 
асиметрії по відношенню до держави з метою подальшої опортуністи-
чної поведінки на базі цього.  

Проявами опортуністичної поведінки, що призводять до появи та 
існування тіньового сектора економіки, можуть бути ухилення від 
сплати податків, отримання і легалізація незаконних доходів, корупція 
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та хабарництво, протиправна економічна діяльність тощо. Ці прояви і 
складають основу тіньової економіки [49]. 

Варто відмітити, що опортуністична поведінка на рівні “держава-
економічні суб’єкти” не є односторонньою – генератором опортуніс-
тичної поведінки можуть бути не лише економічні суб’єкти, але і 
держава та її органи влади. Прикладом може бути корупція в органах 
влади, непрозорий та несправедливий розподіл бюджетних ресурсів, 
організація розподілу державних замовлень. 

Говорячи про наслідки існування інформаційної асиметрії, І. Ко-
зачок відмічає, що вона заважає прийняттю оптимальних економічних 
рішень, сприяє деформації ринків та їх неефективності, спричиняє до-
даткові транзакційні витрати, економічні суб’єкти опиняються в нері-
вних умовах при прийнятті рішень, що може призвести до їх опорту-
ністичної поведінки і збитків однієї з сторін, а також стимулює 
кооперативну поведінку фірм [111].  

На думку Дж. Стігліца, за умови неповної, неточної та асиметри-
чної інформації стає неможливим досягнення загальної ринкової рів-
новаги. Асиметрія інформації є причиною “негативного відбору”, за-
бруднення оточуючого середовища, підвищеного морального ризику 
та інших “провалів ринку”.  

Аналізуючи наукову літературу з проблематики інформаційної 
асиметрії, можна дійти висновку, що в цілому негативні наслідки від її 
існування приймають дві форми – ефекти, що мають місце до підпи-
сання контракту (ex ante), їх прийнято називати несприятливим відбо-
ром (adverse selection), та ефекти, що мають місце після підписання 
контракту (ex post), їх називають моральним ризиком (moral hazard) 
[146].  

Проаналізуємо більш детально сутність та прояви цих форм нега-
тивних наслідків існування інформаційної асиметрії. 

1. Несприятливий відбір (adverse selection) – ситуація, коли, 
внаслідок існування на ринку інформаційної асиметрії відбувається 
повне або часткове витіснення з ринку “хороших” товарів “поганими”. 
Причому збитки від цього явища несуть як продавці якісних товарів, 
так і покупці. Єдині, хто залишаються в плюсі від цього – це продавці 
“поганих”, неякісних товарів. Несприятливий відбір є результатом пе-
редконтрактної опортуністичної поведінки.  

Сутність несприятливого відбору була добре продемонстрована 
Дж. Акерлофом на прикладі бувших у вжитку автомобілів. Даний ри-
нок володіє досить значним ступенем інформаційної асиметрії, оскі-
льки покупцю максимально важко оцінити якість автомобіля, в той 
час як продавець, навпаки, володіє повної інформацією щодо товару. 
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В результаті продавець якісного автомобіля буде вимагати більшої 
ціни, а продавець низькоякісного – навпаки, меншої. Покупець же в 
цілому приймає даний ринок як низькоякісний. В результаті попит на 
дорогі автомобілі буде відсутній, їх продавці будуть утримуватись від 
продажів по заниженим цінам і, як наслідок, зникнуть з ринку. Поку-
пці ж будуть прагнути купувати певний “середній” варіант, свого роду 
компроміс між ціною і якістю, що призведе до отримання надприбут-
ків продавцями низькоякісних автомобілів. Це, звичайно, призведе до 
збільшення пропозиції неякісних автомобілів. В результаті якість то-
варів з кожним циклом ітерації буде зменшуватись, покупці, виходячи 
з цього, будуть знижувати ціни, як наслідок, з часом ринок прийде до 
моменту, коли продавці не зможуть запропонувати настільки низьку 
якість автомобілів, щоб заробити на продажу за умови тієї низької ці-
ни, яку згодні заплатити покупці. Як наслідок ринок зникне [5]. 

Звичайно, даний приклад є досить умовним, втім досить переко-
нливо демонструє дію механізму несприятливого відбору. 

Аналогічні приклади можна продемонструвати і на інших ринках 
та інших товарах чи послугах. Візьмемо як ще один приклад кредит-
ний ринок. Кредитору важко оцінити реальні можливості позичальни-
ка. Якщо ж він не може відрізнити гарного позичальника від поганого, 
то неодмінно зіткнеться з проблемою несприятливого відбору. Як на-
слідок, кредитор буде видавати кредити за більш високими ставками, 
оскільки намагатиметься компенсувати можливі ризики ненадійності 
боржників. В результаті гарним позичальникам доведеться сплачувати 
більші відсотки, ніж вони реально могли б сплачувати, виходячи з їх 
якості. Це призведе до того, що ряд позичальників відмовляться від 
кредитних послуг. Таким чином, несприятливий відбір призведе до 
скорочення видачі кредитів, відповідно, до скорочення інвестицій в 
економіку та зниження економічної активності в цілому. Що стосу-
ється подальшої долі банківського сектора в цій ситуації, то ставки за 
кредитами будуть продовжувати зростати, оскільки якість кредитних 
портфелів падатиме внаслідок скорочення кількості надійних позича-
льників. Прибутки банків будуть падати. Розмір кредитного ринку бу-
де зменшуватись. І врешті-решт це може призвести до руйнування 
кредитного ринку в цілому. 

Ще однією класичною сферою з високим рівнем інформаційної 
асиметрії та яскраво вираженим механізмом несприятливого відбору є 
страхування. Розглянемо приклад зі страхуванням життя. Страхова 
компанія, встановлюючи розмір страхового платежу, виходить із се-
реднього розміру ймовірності виникнення страхового випадку, в роз-
рахунок якого входить, як правило, значна кількість клієнтів з добрим 
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здоров’ям (ймовірність їх страхового випадку буде незначною) та де-
яка кількість з проблемами зі здоров’ям (ймовірність їх страхового 
випадку більша). Не дуже великі страхові платежі будуть приваблю-
вати людей з поганим здоров’ям. Як наслідок середня величина ймо-
вірності виникнення страхового випадку збільшується, що змушує 
страхову компанію підвищувати тарифи. Наслідком підвищення та-
рифів буде відтік клієнтів з хорошим здоров’ям, оскільки вони оці-
нюють тепер витрати на страхування більші за ризик виникнення 
страхового випадку. Страхова компанія відповідно залишається в ос-
новному з клієнтами з підвищеною ймовірністю виникнення страхо-
вого випадку. Результат дій компанії очевидний – чергове підвищення 
тарифів. І так раз за разом, доки або діяльність компанії перестане бу-
ти прибутковою, або клієнти відмовляться платити надзначні страхові 
платежі. Знову ж таки ринок деформується і зникає [498]. 

2. Моральний ризик (moral hazard) – ризик, пов’язаний з несу-
млінністю однієї (або обох) сторін угоди, яка, переслідуючи власні 
інтереси, буде діяти всупереч інтересам іншої сторони. Тобто мораль-
ний ризик – це дії економічних агентів з максимізації їх власної кори-
сності в збиток іншим внаслідок нерівності інформації і різниці в ін-
тересах, що проявляються у зміні поведінки однієї зі сторін угоди 
після її підписання. Наприклад, застрахована особа буде приділяти 
менше уваги безпеці об’єкту страхування [279]. Моральний ризик є 
результатом постконтрактної опортуністичної поведінки. 

Ситуації, в яких виникає моральний ризик, характеризуються по-
єднанням певних умов: 
 інтереси виконавця і замовника не збігаються – виконавець перес-

лідує свої власні інтереси всупереч інтересам замовника; 
 виконавці застраховані від несприятливих наслідків своїх дій; 
 замовник не в змозі здійснювати повний контроль і досконалий 

примус. 
Специфічним проявом моральних ризиків є існування проблеми 

“принципал-агент” (principal–agent problem). Дана проблема описує 
ситуацію, коли власник бізнесу (principal) не може повною мірою оці-
нити продуктивність і якість роботи працівника (agent). Наслідком 
цього є те, що у працівника з’являється можливість використати дану 
інформаційну асиметрію і не працювати з максимальною віддачею. 
Тобто працівник починає переслідувати власні інтереси, нехтуючи 
інтересами власника і компанії в цілому. Причому ми навели лише 
окремий випадок реалізації даної проблеми. Насправді в якості прин-
ципалу може виступати не лише власник бізнесу, але й інша фізична 
або юридична особа, чи, навіть, держава, відповідно, і агентами мо-
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жуть бути не тільки наймані працівники, але й інші фізичні, юридичні 
особи, які вступають з принципалами в контрактні відносини, в ре-
зультаті яких одна сторона отримує винагороду від іншої за певні дії. 

Наслідками проблеми “принципал-агент” є: 
 витрати на здійснення контролю з боку принципала; 
 витрати виконавця, пов’язані з добровільним прийняттям більш 

жорстких умов, наприклад, витрати по внесенню застави; 
 остаточні втрати, тобто втрати принципала від рішень агента, що 

відхиляються від рішень, які прийняв би сам принципал, якби во-
лодів інформацією і здібностями агента [159]. 
Іншим проявом проблеми “принципал-агент” є опортуністична 

поведінка з боку керівників компанії. Її виникнення пов’язане з розбі-
жностями в інтересах власників компанії та найманими керівниками, 
менеджерами цієї компанії.  

В теорії менеджмент повинен здійснювати управління компані-
єю, керуючись в першу чергу інтересами власників, максимізуючи їх 
дохід. Однак практика показує, що це не завжди відповідає дійсності. 

Опортунізм менеджерів починає проявлятися тоді, коли їх особисті 
інтереси та інтереси власників перестають збігатися. Акціонери в першу 
чергу зацікавлені в отриманні доходу від інвестованого ними в корпора-
цію капіталу, в той час як основною метою діяльності менеджерів є осо-
бисте збагачення. Однією з основних умов виникнення опортуністичної 
поведінки керуючих є асиметрія інформації, оскільки менеджери апріорі 
володіють більш об’єктивною та достовірною інформацією про компа-
нію, ніж акціонери [112].  

Виділяють чотири основні форми морального ризику менеджерів 
(табл. 3.4). 

Іншими формами прояву опортунізму менеджерів можна виділи-
ти: крадіжки, нераціональне використання ресурсів компанії, невико-
нання взятих зобов’язань, роботу з низькою віддачею, укладення висо-
коризикованих або фіктивних угод, передачу інсайдерської інформації 
конкурентам, нанесення шкоди репутації фірми, приховування відомос-
тей про реальний стан фірми на ринку і т. д. Все це, звичайно, негати-
вно позначається на ключових показниках діяльності корпорації. 

Специфічним аспектом відносин власник/керівник, є опортуніс-
тична поведінка, спрямована на навмисну генерацію інформаційної 
асиметрії – маніпуляції керівництва з фінансовою звітністю з метою 
приховання певної інформації чи завищення результатів діяльності пі-
дприємства, так званий “earnings management”. Результати, що відо-
бражені у фінансовій звітності, виступають як база для оцінки успіш-
ності діяльності компанії, а, отже, і ефективності керівництва, є 
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орієнтиром для інвесторів у прийнятті рішень щодо інвестицій у ком-
панію. Тобто є інструментом по зниженню інформаційної асиметрії. 
Втім ці переваги фінансової звітності можуть бути використані керів-
ництвом для переслідування власних цілей. Штучне завищення у фі-
нансовій звітності показників, що свідчать про ефективне керівництво 
і навмисне приховування показників, що негативно оцінюють діяль-
ність вищого керівництва, посилюють рівень інформаційної асиметрії. 
Такі маніпуляції дозволяють керівництву компанії мати кращий ви-
гляд в очах власника, що позитивно відображається на розмірах їх до-
ходів (підвищення зарплатні, виплата бонусів), а також залучати капі-
тал на кращих умовах (інвестори вважатимуть, що компанія є більш 
стабільною та прибутковою, ніж це є насправді, а тому інвестувати-
муть більше і за меншу ціну) [463].  

Таблиця 3.4 – Основні форми морального ризику менеджерів 
[123] 

Форма морального  
ризику менеджерів 

Характеристика 

Споживання  
на робочому місці 

Керівництво фірми з метою генерації сигналів про її благополуччя, про 
наявність достатнього капіталу влаштовує багаті прийоми, оплачує 
ділові зустрічі, та проживання в фешенебельних готелях для керівників 
фірми. В той же час очевидним є те, що керівництво намагається  
максимально розширяти статті представницьких витрат, оскільки 
отримують від цього пряму і особисту вигоду. Втім фактично  
оплачує ці витрати власник фірми 

Інвестиції за рахунок 
дивідендів 

Одним з основних мотивів інвестора при здійсненні інвестицій у фірму є 
отримання дивідендів як віддачі від інвестицій. В той же час керівництво 
компанії вважатиме дивіденди як непродуктивні витрати, які краще було б 
спрямувати на розширення операційної діяльності 

Розширення операцій 
за межі оптимальності, 
з точки зору вартості 
фірми 

Керівники компанії намагаються максимально розширити операції 
фірми, часто виходячи з особистих інтересів (керівництво більшою  
за обсягами фірмою є кращою характеристикою для їх резюме,  
є обґрунтуванням підвищення зарплати та бонусів), а не міркувань 
економічної доцільності 

Протистояння  
поглинанням 

Керівники компаній, як правило, активно протистоять поглинанням 
(оскільки в такому випадку скоріш за все втратять свої позиції).  
В той же час статистика свідчить, що поглинання досить часто  
призводить до зростання вартості компанії, а, отже, і доходів власника 
інвестицій в неї 

 
Фактори, що обумовлюють маніпуляції менеджменту з доходами, 

наведені на рис. 3.3. 
 



127 

   

 

 
Рисунок 3.3 – Фактори, що обумовлюють маніпуляції 

менеджменту з доходами [355] 

Ще одним прикладом морального ризику є державна допомога по 
безробіттю, яка в ідеалі має бути тимчасовою і виступати виключно як 
інструмент підтримки тимчасово безробітних. Втім у деяких країнах 
вона не є тимчасовою, як результат – безробітні і не намагаються 
отримати роботу і живуть лише за рахунок цієї форми державної до-
помоги. Як наслідок, наприклад, в Європі рівень безробіття в серед-
ньому в два рази вище за США [313]. 

Важливою проблемою, яка є прямим наслідком існування інфор-
маційної асиметрії, виступають додаткові витрати на перевірку інфо-
рмації (Costly state verification). Сутність цієї проблеми полягає в то-
му, що перевірка або розкриття інформації про контрагента, а також 
моніторинг інформації несуть в собі досить значні витрати. 

В той же час небажання нести додаткові витрати на перевірку та 
моніторинг інформації про стан контрагента відповідно до досліджень 
Р. Таунсенда (1979), може призвести до того, що в кінцевому підсумку 
результат інформаційної асиметрії в грошовому вимірі може дорівню-
вати сумі боргу контрагента у випадку, коли буде ініційовано проце-
дуру банкрутства щодо нього [556]. Тоді інформаційна асиметрія зни-
кне, але витрати на її розкриття будуть максимальні. Тобто інститут 
банкрутства може виступати як інструмент зниження інформаційної 
асиметрії, але, так би мовити, пост-фактум. Отже, підприємству з ме-
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тою недопущення максимальних витрат у вигляді втрати всієї суми 
боргу необхідно проводити витратні заходи щодо отримання та моні-
торингу інформації щодо стану контрагента [500]. 

Проаналізуємо деякі результати впливу інформаційної асиметрії 
на економіку України та її розвиток. Цікаве дослідження з цього при-
воду було проведене В. Корнівською, яка пов’язує низький рівень ро-
звитку фінансового ринку України зі значним рівнем інформаційної 
асиметрії в країні [118]. 

В. Корнівська зазначає, що розвиток фінансово-банківської сис-
теми країни, як свідчить досвід функціонування світових фінансових 
ринків, напряму пов’язаний з рівнем фінансової культури, фінансової 
освіти та обізнаності населення. Низький рівень фінансової культури в 
умовах інформаційної асиметрії призводить до появи опортуністичної 
поведінки, але не з боку клієнтів банківських установ, а, навпаки, з 
боку самих банків. Вони, користуючись необізнаністю клієнтів та ни-
зьким рівнем їх фінансової грамотності, штучно завищують вартість 
банківських послуг, встановлюють тарифи та комісійні в розмірах, що 
не відповідають їх фактичній вартості, формують так званий синдром 
“вимушеного споживання” (наприклад, реалізація зарплатних проек-
тів фактично нав’язувала більшості населення платіжні картки та 
пов’язані з ними банківські послуги) [118]. 

Прикладами негативного впливу існування інформаційної асиме-
трії та її типових наслідків на розвиток економіки України можуть бу-
ти рейдерство, контрабандне ввезення товарів і наявність на ринку 
контрафактної продукції, фальсифікату та підробок, ухилення від 
сплати податків, недостатні обсяги іноземних інвестицій тощо. 

Все це, в свою чергу, призводить до порушення діяльності меха-
нізму ринкової економіки в Україні в цілому. Конкурентне середови-
ще деформується, і ті учасники, що працюють чесно, фактично втра-
чають конкурентоспроможність, оскільки не отримують додаткових 
переваг від економії на податках і платежах, доступу до бюджетних 
ресурсів і т.д. [35]. 

Таким чином, інформаційна асиметрія здійснює значний негати-
вний вплив, що виражається в зниженні ефективності прийнятих уча-
сниками ринку рішень, неефективності функціонування окремих рин-
ків та економіки в цілому. Основними формами проявів негативних 
наслідків існування інформаційної асиметрії є несприятливий відбір 
та моральний ризик. Крім того, інформаційна асиметрія призводить до 
виникнення проблеми принципал-агент”, а також обумовлює необхід-
ність здійснення додаткових витрат економічними суб’єктами на пе-
ревірку інформації.  



129 

   

 

3.3		Базові	методи	боротьби	з	інформаційною	
асиметрією	

Виходячи з важливості проблеми інформаційної асиметрії та тих 
наслідків, що її супроводжують, необхідно систематизувати наукові 
дослідження на предмет виявлення основних методів та підходів до 
зниження та подолання інформаційної асиметрії.  

На думку Дж. Акерлофа, проблема інформаційної асиметрії має 
тільки два способи розв’язання – гарантії і репутація. Причому реалі-
зувати гарантії можна лише через суд, а гарна репутація можлива ли-
ше у відкритому суспільстві (в такому суспільстві кожен громадянин 
має вільний доступ до інформації про всі компанії та продавців) [243]. 

Дослідження праць інших економістів показало, що цей підхід не 
відображає усе різноманіття методів та інструментів, які дозволяють 
знизити інформаційну асиметрію та її негативні наслідки. Тому нами 
було розроблено авторську класифікацію методів боротьби з інфор-
маційною асиметрією (рис. 3.4).  

Відповідно до запропонованої класифікації пропонується виділя-
ти 4 групи методів, що сприяють зниженню інформаційної асиметрії в 
економіці. Звичайно, пропонований перелік не претендує на повну 
універсальність та врахування всіх можливих варіантів зниження ін-
формаційної асиметрії, втім дає загальне уявлення щодо основних 
можливостей, які є в розпорядженні держави, підприємств, фізичних 
осіб для зниження рівня інформаційної асиметрії та подолання її нега-
тивних наслідків. 

Основу методів боротьби з інформаційною асиметрією склала 
“теорія ринкових сигналів” М. Спенса, згідно з якою продавці мають 
надавати додаткову інформацію про якість своїх товарів. Це забезпе-
чить протидію несприятливому відбору і збереже ефективність ринку. 
Такою додатковою інформацією на рівні компаній можуть виступати 
фірмові знаки, торгові марки, гарантії, репутація фірми, сертифікати 
якості, дипломи різних конкурсів та престижні номінації, рекоменда-
ції, кваліфікація, а також виплата дивідендів як сигнал благополуччя 
та добрих перспектив [543].  

Рішення фірми надати гарантію є не просто свідченням того, що 
фірма здатна краще за інших покрити ризик виробничого браку, а є 
передачею інформації про впевненість фірми у якості своєї продукції. 
Коли клієнт купує страховий поліс з великою франшизою, він робить 
це не тому, що схильний до ризику, а тому, що тим самим він передає 
страховій компанії інформацію про готовність прийняти ризик, оскі-
льки вважає ймовірність нещасного випадку незначною [70]. Прикла-
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дів ринкових сигналів можна навести сотні. Теорія М. Спенса на сьо-
годні є одним із основних генераторів методології боротьби з інфор-
маційною асиметрією, тому зупинимось більш детально на її основ-
них положеннях та обґрунтуванні тих чи інших сигналів. 

 

 

Рисунок 3.4 – Методи боротьби з інформаційною асиметрією 

Виділяють декілька груп ринкових сигналів: 
1. Сигнали продуктивності – призначені для демонстрації якості 

виробленої продукції та формування позитивної репутації компанії в 
цілому (дорога реклама, дуже привабливі умови гарантій з боку виро-
бника). 

(штрафи, санкції) 
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2. Сигнали сильних конкурентних позицій – призначені для де-
монстрації переваги компанії над конкурентами та її впевненості у 
власних силах та можливостях (агресивні зниження цін, розпродажі). 

3. Сигнали фінансової успішності – спрямовані на формування у 
цільової аудиторії думки щодо стійкого фінансового стану компанії та 
її здатності генерувати значні обсяги доходів та прибутків (фінансу-
вання розширення діяльності фірми не шляхом емісії акцій, а за раху-
нок випуску облігацій, що є більш дорогим інструментом по залучен-
ню фінансових ресурсів, виплата дивідендів компанією). 

Особливе місце в теорії сигналів займає політика виплати дивіде-
ндів корпораціями. З економічної точки, зору виплата дивідендів є до-
сить невигідною, оскільки дивіденди піддаються подвійному оподат-
куванню – спочатку як доходи корпорації, а потім як доходи приватних 
осіб. В той же час, якби корпорація залишила всі доходи собі і витратила 
їх на розширення діяльності, то обсяги її діяльності збільшились, а акці-
онери виграли б за рахунок зростання курсу акцій. Тим не менш практи-
ка західних компаній свідчить, що вони продовжують дотримуватись 
політики виплати дивідендів. На думку М. Спенса, це відбувається то-
му, що дивіденди служать сигналом благополуччя корпорації і її від-
мінних перспектив. Ринкові гравці інтерпретують дивіденди як пози-
тивні сигнали – і курс акцій зростає [254]. 

М. Спенс виділяє сигнали не лише на рівні компаній, але і на рів-
ні фізичних осіб (наприклад, найманих працівників), а також держави 
в цілому. Так, коли держава намагається показати своє прагнення 
впоратись з високою інфляцією, її центральним банком проводиться 
рестриктивна грошово-кредитна політика. 

Прикладом генерації сигналів на рівні держави є існування спеці-
альних державних установ, що виконують функції інститутів гаранту-
вання і страхування. Наприклад, наявність Фонду гарантування вкла-
дів населення сигналізує вкладникам про надійність банківської 
системи, знижуючи тим самим рівень інформаційної асиметрії між 
населенням і банківською системою. 

В умовах глобальної фінансової кризи рівень довіри до банківської 
системи з боку населення значно знизився, що багато в чому було 
пов’язано з різким зростанням інформаційної асиметрії. Одним із важе-
лів по відновленню довіри до банківської системи України стали сигна-
ли з боку держави щодо надійності вітчизняної банківської системи (ди-
наміка зміни розміру суми гарантованої компенсації за 1998–2012 роки 
наведена на рис. 3.5).  
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Рисунок 3.5 – Динаміка зміни розміру суми гарантованої 

компенсації за 1998–2012 роки [167]  

Ще один приклад сигнальної функції держави розглянуто В. Огі-
єнко та О. Луняковим, які зазначають, що ефективна система гаранту-
вання та страхування іноземних інвестицій, а також фінансова участь 
держави в них є обнадійливим сигналом для надходження в країну 
інвестиційних ресурсів. 

Прикладом спеціальної міжнародної інституції, що сприяє залу-
ченню прямих іноземних інвестицій, є “Універсальна агенція з інвес-
тиційних гарантій” (“Multilateral Investment Guarantee Agency”), що 
входить до складу Групи організацій Всесвітнього банку. Ця агенція 
здійснює страхування від таких ризиків, як експропріація й порушен-
ня договірних зобов’язань, від таких явищ, як війна, тероризм, цивіль-
ні безладдя. Гарантії агенції виконують каталітичну функцію, віднов-
люючи довіру інвесторів [158].  

Що стосується рівня індивідуальних фізичних осіб, варто заува-
жити, що ця група сигналів була первинним об’єктом дослідження 
М. Спенса. 

Як приклад він наводить ситуацію, коли наймач при прийомі но-
вого працівника ніколи точно не знає, які в дійсності його професійні 
якості. В такому випадку освіта виступає як генератор сигналів: якщо 
у потенційного працівника є диплом, то роботодавець вважає його до-
сить працьовитим та інтелектуально розвиненим. Тому навіть посере-
дній випускник коледжу (отримав диплом, але не отримав знань)    
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матиме більш високі шанси знайти гарну роботу, ніж більш здатний 
працівник, але без диплому. До додаткових “сигнальних” чинників, 
крім освіти, М. Спенс також відносить расу, вік і стать [255]. 

В той же час цілий ряд вчених стверджує, що досить важко визна-
чити чіткі межі, в яких освіта впливає на підвищення продуктивності 
праці. Таким чином, освіта не може виступати як об’єктивний і точний 
сигнал про потенційного працівника. Саме цьому досить часто даний 
сигнал ігнорується роботодавцями на практиці [543]. 

Крім освіти, на рівні фізичних осіб як сигнали можуть виступати 
ліцензії на певні види діяльності, сертифікати про проходження різно-
го роду курсів тощо. Якщо говорити про фінансову діяльність фізич-
них осіб, то елементом зниження їх інформаційної асиметрії є кредит-
на історія. Відповідно, ведення банками та кредитними спілками бюро 
кредитних історій чи, принаймні, певної бази даних, дозволяє попере-
дити виникнення і реалізацію моральних ризиків [458]. 

Окремою групою сигналів на рівні фізичних осіб варто виділити 
так звану “демонстраційну поведінку” – спосіб статусного стверджен-
ня, свого роду сигнал, який його суб’єкт посилає оточуючому середо-
вищу про себе шляхом оточення себе певними матеріальними та нема-
теріальними об’єктами, таким чином знижуючи рівень інформаційної 
асиметрії щодо себе. Наприклад, дрес-код в різних установах. Наяв-
ність костюма та галстука у співробітника банку підкреслює його со-
лідність, професійність, таким чином підвищуючи рівень довіри до 
установи в цілому. Прикладами демонстраційної поведінки, крім зов-
нішнього вигляду, можуть бути купівля дорогої машини (вона може 
бути обумовлена не раціональністю даного рішення як такого, на-
справді рівень доходів її власника в цілому не дозволяє таку покупку, 
втім іміджеві міркування стають домінуючими), будинку, участь в рі-
зних бізнес-клубах, гра в теніс чи гольф тощо [559]. 

Свій розвиток теорія сигналів отримала в роботах Дж. Стігліца та 
М. Ротшильда, які розробили механізм “зворотної ринкової адаптації”. 
Сутність останнього полягає в тому, що недостатньо інформовані уча-
сники ринку отримують інформацію від більш інформованих учасни-
ків. Наприклад, страхова компанія (недостатньо інформований учас-
ник) має стимулювати своїх клієнтів (добре інформований учасник) 
для того, щоб “примусити” їх видати інформацію про власний страхо-
вий ризик [243, 546]. 

Оригінальний метод генерації сигналів було запропоновано 
С. Вікрі. Інформаційну асиметрію, на його думку, можна знизити, ви-
користовуючи так звані “аукціони Вікрі” (ще їх називають “аукціони 
другої ціни”). На таких аукціонах ціни не оголошуються відкрито, 
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а збираються пропозиції від учасників у конвертах. При цьому пере-
могу одержує учасник, що запропонував найвищу ціну, але платить 
він не за ціною власної пропозиції, а за другою за розміром ціною. За 
таких умов учасники не намагаються будь за що перемогти один од-
ного, а прагнуть виявити справжню вартість товару. Якщо учасник 
аукціону, наприклад, запропонує дуже низьку ціну, він ризикує пот-
рапити під подвійний програш і не одержить перемогу, і не купить 
потрібну йому річ. Таким чином, “аукціони Вікрі” здатні сформулю-
вати реальну пропозицію і виявити реальну вартість товару, знижую-
чи при цьому рівень інформаційної асиметрії [243, 560]. 

Окремо нами були виділені інструменти суб’єктів господарю-
вання, що можуть виступати як альтернатива або використовуватись 
разом з ринковими сигналами М. Спенса. Це, зокрема, цінова дискри-
мінація, яка в різних формах також може досить ефективно протидія-
ти інформаційній асиметрії та її ефектам. Встановлення різних цін на 
послугу для різних споживачів дозволяє знизити рівень моральних 
ризиків та буде протидіяти несприятливому відбору. Наприклад, здо-
рова особа, для якої імовірність страхового випадку (для медичного 
страхування) досить низька, буде платити менші страхові внески, аніж 
особа із проблемами зі здоров’ям, яка, відповідно, буде сплачувати 
більші страхові внески, оскільки ймовірність настання її страхового 
випадку значно вище [372]. 

Створення дочірніх структур дозволяє зробити діяльність мате-
ринської компанії більш прозорою, оскільки інвесторам стає більш 
зрозумілою як стратегія компанії в цілому, так і діяльність її в розрізі 
окремих напрямів, які представлені дочірніми компаніями та їх ре-
зультатами. Плюс виділення дочірніх компаній сприяє зниженню не-
гативної синергії, що може існувати, коли всі напрямки діяльності ве-
дуться “під одним дахом” [458]. 

Чітко прописані санкції та відповідальність за порушення умов 
контракту можуть значно знизити моральні ризики та обсяги опорту-
ністичної поведінки.  

Моніторинг контрагентів та їх економічної активності, незважа-
ючи на витратність, дозволяє значно знизити ймовірність фінансових 
втрат внаслідок інформаційної асиметрії. 

У випадку інформаційної асиметрії в банківській сфері перспек-
тивним і широко використовуваним методом боротьби з її наслідками 
є застава майна як механізм гарантії повернення платежів або, при-
наймні, зниження втрат кредитора та захисту від опортуністичної по-
ведінки боржника. 
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У випадку несприятливого для банку розвитку подій, наприклад, 
боржник не здатен здійснювати платежі по кредиту, кредитор може 
продати заставне майно на аукціоні та отримати повну або часткову 
компенсацію кредиту.  

В той же час боржник, що дав своє майно під заставу, не буде 
схильний до опортуністичної поведінки, оскільки економічна вигода 
для нього в цьому випадку під великим питанням. Це призводить до 
зниження рівня несприятливого відбору та морального ризику, що в 
свою чергу підвищує ефективність кредитного механізму, призводить 
до зменшення кредитних ризиків банку і, як наслідок, до зниження 
ставок по кредиту.  

На рівні суб’єктів господарювання ще одним елементом знижен-
ня негативних наслідків інформаційної асиметрії виступає власний 
капітал підприємства. Його високий рівень разом зі стабільними та 
значними чистими прибутками виступає гарантією відсутності опор-
туністичної поведінки, оскільки, як і у випадку із заставою, підприєм-
ству є що втрачати. 

У випадку інвестицій у фірму потенційним методом зниження 
опортуністичної поведінки з її боку по відношенню до інвестора є ви-
користання так званих боргових контрактів. Боргові контракти – це 
зобов’язання з боку фірми виплачувати певну фіксовану суму інвес-
тору як доход на його інвестиції. Даний підхід, на відміну від участі 
інвестора у прибутках і отриманні певної їх частки за результатами 
роботи за період, знижує ймовірність виникнення морального ризику 
та опортуністичної поведінки з боку керівників компанії, бо коли ін-
вестор бере участь у прибутках і не бере участь в оперативному 
управлінні, у керівників підприємства з’являються стимули штучно 
занижувати прибутки або здійснювати активність, що є вигідною пер-
сонально для них, а не для фірми в цілому, з метою зменшення плате-
жів інвестору. У випадку ж боргових контрактів, коли компанія має 
сплачувати фіксовані платежі, керівництву невигідно занижувати 
прибутки, а, навпаки, вигідніше працювати з максимальною ефектив-
ністю, оскільки чим більші прибутки отримає компанія, тим більше 
грошей залишиться в її розпорядженні після виплат інвестору за бор-
говим контрактом, які можуть бути спрямовані в тому числі і на бону-
си менеджменту. Інвестору у такому випадку все рівно яким чином 
поводиться керівництво, оскільки він за будь-яких значень прибутку 
отримує обумовлену заздалегідь суму. Таким чином, інвестору не по-
трібно витрачати кошти на постійний моніторинг діяльності керівниц-
тва компанії. Необхідність у таких витратах виникає лише у випадку 
дефолту компанії. 
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Втім не лише боргові контракти здатні зменшити опортуністичну 
поведінку менеджменту компанії та моральні ризики, що виникають 
внаслідок цього. Можливою альтернативою є так звані обмежувальні 
умови (restrictive covenants) – чітко прописані в контракті межі допус-
тимих дій з боку менеджменту компанії та їх повноважень. Виділяють 
чотири типи обмежувальних умов: 

1. Умови, що стосуються участі в ризикованих проектах. Напри-
клад, якщо компанія бере кредит в банку, останній хоче бути впевне-
ним, що його кошти підуть саме на фінансування закупівлі додаткового 
обладнання чи запасів, а не на участь у проектах зі значним рівнем ри-
зику. В такому випадку у кредитному договорі чітко прописується ці-
льове призначення кредиту і банк контролює його виконання. 

2. Обмежувальні умови, що заохочують позичальника займатися 
діяльністю, яка підвищуватиме ймовірність повернення кредиту. 
Прикладом таких умов може бути страхування життя позичальника. 
На рівні підприємства до умов даного типу можна віднести вимоги 
щодо створення різного роду резервних фондів та підтримання їх роз-
мірів на адекватному рівні. 

3. Умови, що стосуються застави. Вони, зокрема, стосуються 
присутності в контрактах умов щодо підтримання застави в адекват-
ному стані. Оскільки, у випадку зіпсування або зникнення через певні 
обставини застави, у боржника з’являються стимули до опортуністич-
ної поведінки, банку необхідно створити умови для недопущення цьо-
го. Такими умовами можуть бути, наприклад, вимоги щодо 
обов’язкового страхування заставного майна. 

4. Обмежувальні умови, що стосуються надання інформації. Ві-
дповідно до цих вимог позичальник зобов’язаний надавати кредитору 
інформацію про свою діяльність у формі певних звітів з визначеною 
періодичністю, тим самим полегшуючи кредитору контроль та моні-
торинг і знижуючи таким чином рівень морального ризику. Цей тип 
обмежувальних вимог також може передбачати право кредитору пе-
ревіряти боржника та його діяльність у будь-який час [430]. 

Важливою групою методів, що пов’язана з інформаційною аси-
метрією та поведінкою вищого керівництва, є їх інсайдерська діяль-
ність. Маються на увазі операції з цінними паперами підприємства. 
Володіння унікальною інформацією щодо поточного та майбутнього 
стану підприємства надає менеджерам можливість для здійснення 
спекулятивних операцій, тобто фактично матеріалізувати інформацій-
ну нерівність. Для попередження такої поведінки в розвинених краї-
нах світу використовуються, такі методи, як: 
1) розкриття ключовими інсайдерами інформації про кількість акцій, 
якими вони володіють; 

2) встановлення обмежень на операції з цінними паперами інсайдерів. 
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Як зазначає Ю. Петруня, у західних країнах ключові інсайдери 
повинні подавати певну інформацію до державних органів, які друку-
ють цю інформацію у спеціальних виданнях. Крім того, до вищих по-
садових осіб можуть застосовуватись прямі заходи щодо обмеження 
проведення особистих операцій з акціями свого підприємства. Як пра-
вило, такі обмеження стосуються “коротких” операцій [173].  

Таким чином, інсайдерська діяльність підпадає під контроль як 
держави, так і акціонерів, а також інших учасників біржової діяльності. 
Це призводить до зниження рівня інформаційної асиметрії, а також зву-
жує можливості по її використанню та отриманню економічних переваг. 

Ефективна боротьба з інформаційною асиметрією неможлива (або 
принаймні значно ускладнюється) без державного регулювання. Таким 
чином, ще одним елементом системи протидії інформаційній асиметрії, 
її зниженню є активна участь держави в певних аспектах економічної 
діяльності. Це, зокрема, державний контроль за якістю товарів та пос-
луг, створення спеціальних державних служб, інспекцій, бюро по конт-
ролю за якістю в різних сферах соціально-економічної активності. Ви-
користання цих та інших методів державного регулювання створює 
передумови для зниження інформаційної асиметрії [372]. 

Дж. Акерлоф зазначає, що в цілому інформаційна асиметрія в ро-
звинених країнах дещо менша за країни, що розвиваються. Це 
пов’язано з тим, що в розвинених країнах налагоджений ефективний 
державний та публічний контроль за якістю продукції [304]. 

Прикладом державного регулювання інформаційної асиметрії є 
голографічні марки, які досить важко підробити. Відповідно, їх наяв-
ність на виробі свідчить про його автентичність і відповідність внут-
рішнього змісту формі.  

Важливим елементом державного регулювання інформаційної 
асиметрії є ліцензування, сертифікація. 

Проведення державної політики, що сприятиме веденню бізнесу, 
направленої на боротьбу з хабарництвом, за умови відповідальності за 
порушення та неефективну реалізацію тих чи інших аспектів держав-
ної політики теж сприятиме зниженню інформаційної асиметрії. 

Що стосується фінансових ринків, то виключно важливим є дос-
від США в організації системи державного контролю за діяльністю у 
фінансовій сфері. Фінансовий ринок США характеризується значною 
кількістю інвесторів (великих та малих), що на ньому діють. В той же 
час нечесна поведінка фірм на базі інформаційної асиметрії досить 
часто призводить до втрат ними коштів. З метою зниження рівня ін-
формаційної асиметрії та недопущення опортуністичної поведінки по 
відношенню до інвесторів, в США була запровадження Комісія по 
цінним паперам та біржовим ринкам (Securities and Exchange 
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Commission – SEC). Ця державна агенція примушує фірми, що прода-
ють свої цінні папери на фондових ринках, дотримуватись стандартів 
бухгалтерського обліку та розкривати інформацію про доходи, активи 
та обсяги діяльності. Стандарти бухгалтерського обліку були розроб-
лені для того, щоб інвестори могли оцінити фінансовий стан підпри-
ємств, в які вони інвестували кошти, знижуючи таким чином рівень 
інформаційної асиметрії.  

Наукові дослідження (П. Хілі (1999), К. Лойц та Р. Верехчіа 
(2000)) свідчать про наявність зв’язку між рівнем інформаційної аси-
метрії та рівнем розкриття інформації через вимоги до складання фі-
нансової звітності [424,469].  

Саме захист інтересів інвесторів та боротьба з інформаційною 
асиметрією призводять до того, що фінансові ринки є одними з най-
більш регульованих складових економічної системи країни [430]. 

Ще одним прикладом державного втручання в діяльність економі-
чних суб’єктів з метою недопущення виникнення інформаційної асиме-
трії та отримання вигод окремими учасниками економічних відносин 
від її використання є система заходів по недопущенню маніпулювання 
біржовими цінами. В США, наприклад, з цією метою забороняється 
розміщення взаємозалікових біржових наказів, імітація ринкової акти-
вності, поширення недостовірних, здатних ввести в оману заяв, поши-
рення “маніпуляційної” інформації за винагороду тощо [173].  

Актуальним для України та значної кількості країн, що розвива-
ються, є такий метод зниження інформаційної асиметрії на рівні 
“держава-суб’єкти господарювання”, як амністія капіталів. Тіньова 
економіка є типовим наслідком інформаційної асиметрії і в країнах, 
що розвиваються, складає більше 50 % легального сектора економіки. 
Тіньові кошти через свою природу не можуть бути трансформовані у 
капітал (без додаткових витрат) і приносити користь економіці країни 
(принаймні, ця користь буде дуже обмеженою, особливо з позиції 
держави та її бюджету). Вихід із такої непростої ситуації було запро-
поновано Е. Сото у вигляді амністії капіталів. Він відмічає, що коли 
амністія капіталів була проведена в Перу фактично за ніч обсяг лега-
льних активів в країні зріс вдвічі, а протягом наступних 10 років вони 
зросли у 15 разів [21, 252]. 

Окремим блоком було виділено сукупність методів, що мають 
суто інформаційну природу. Це, наприклад, створення різного роду 
спеціалізованих баз даних (кредитні та страхові історії, реєстри авто-
мобільних та інших правопорушень тощо). Важливим елементом су-
часної світової фінансової системи, що протидіє інформаційній асиме-
трії, є рейтингові агентства та їх оцінки, що здійснюються на рівні 
держав і окремих підприємств та сприяють кращому розумінню стану 
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того чи іншого економічного суб’єкта. На рівні “менеджмент-
акціонери” інформаційна асиметрія може бути знижена шляхом моні-
торингу акціонерами діяльності фірми. Конкретними інструментами в 
даному випадку можуть виступати проведення аудиту чи перевірка 
діяльності менеджменту.  

Незважаючи на очевидну привабливість даної групи методів, їх 
використання призводить до появи так званої “проблеми халявщика” 
(free-rider problem) та необхідності здійснення “витрат на верифіка-
цію” (costly-state verification). “Проблема халявщика” виникає, коли 
економічні суб’єкти не бажають платити за інформацію (нести витра-
ти на верифікацію), за яку вже було заплачено іншими економічними 
суб’єктами, натомість намагаючись копіювати дії останніх. Суть про-
блеми полягає в тому, що внаслідок її дії ефективність компаній, що 
займаються пошуком та обробкою інформації, різко зменшується, 
оскільки “халявщики” не платять, а ті, хто раніше платив за послуги 
цих компаній, теж намагаються поповнити ряди “халявщиків”, оскіль-
ки бачать, що цю ж інформацію можна отримати “безкоштовно”. 

Проаналізовані групи методів не завжди дають можливість дося-
гти бажаного результату через існування витрат на верифікацію, 
“проблеми халявщика” тощо. Розглянемо декілька альтернативних 
методів (підходів) до зниження інформаційної асиметрії. 

Найбільш розповсюдженим підходом, що дозволяє знизити інфо-
рмаційну асиметрію на різних типах ринків, є використання посеред-
ників. Повернемось до прикладу ринку бувших у використанні авто-
мобілів. Оскільки покупцям важко отримати достатню інформацію 
про об’єкт покупки, більшість бувших у використанні автомобілів у 
США продається не напряму, а через посередників – автомобільних 
дилерів, які купують старі машини в одних та перепродають їх іншим. 
Оскільки їх досвід у цій сфері є незаперечним, вони виступають свого 
роду експертами у сфері бувших у використанні автомобілів. Тому 
вони здатні відрізнити “гарний” автомобіль від “поганого”. Таким чи-
ном, їх ціни є адекватними, оскільки, продаючи той чи інший автомо-
біль, дилер виступає свого роду гарантом якості, принаймні відносно 
ціни автомобіля. Причому це може бути як конкретне зобов’язання 
дилера по відшкодуванню збитків у випадку поломки автомобіля про-
тягом певного часу після покупки, так і така абстрактна річ, як репу-
тація дилера. Звичайно, дилери продають автомобілі за більшою ці-
ною, втім це є справедливою платою за зниження інформаційної 
асиметрії. Продаж автомобілів дилерами нівелює “проблему халявщи-
ка”, оскільки можливість використати інформацію від дилера в своїх 
інтересах у “халявщика” відсутня. 
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Залежно від ролі у подоланні інформаційної асиметрії в економіці 
посередників можна розділити на дві групи: 
 фінансово-економічні посередники – економічні суб’єкти, що вна-

слідок своєї основної діяльності сприяють зниженню рівня інфор-
маційної асиметрії в економіці; 

 інформаційні посередники – економічні суб’єкти, основною діяль-
ністю яких є професійне постачання на ринок інформації та інфор-
маційних послуг, що призводить до зниження рівня інформаційної 
асиметрії. 
Розглянемо ці дві групи на прикладі ринку капіталів (рис. 3.6). 
 

 

Рисунок 3.6 – Фінансові та інформаційні потоки на ринку 
капіталів 

Капітал може рухатись від домогосподарств до компаній напряму 
(купівля акцій компаній, приватні інвестицій) або через фінансових 
посередників (банки, інвестиційні компаній, венчурні фонди). З пози-
ції руху інформаційних потоків (права частина рис. 3.6) компанії мо-
жуть контактувати з інвесторами напряму (фінансова звітність, прес-
релізи) або за допомогою інформаційних посередників (фінансові 
аналітики, рейтингові агентства, аудиторські фірми, консалтингові 
компанії тощо) [423]. 

Зупинимось детальніше на характеристиці найбільш важливих 
представників фінансових та інформаційних посередників. 
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На фінансових ринках головними фінансовими посередниками є 
банки. Банки, надаючи кредити позичальникам, стають експертами з 
оцінки їх кредитоспроможності, які здатні відрізнити “гарних” пози-
чальників від “поганих”. Таким чином, банки виступають посередни-
ком між тими, хто хоче позичити гроші (беруть кредит у банку) та ти-
ми, хто хоче отримати дохід з власних капіталів (кладуть гроші на 
депозит у банку). Оскільки відсотки по кредитах більші відсотків за де-
позитами, банки отримують прибуток, що фактично і є платою за посе-
редництво та зниження інформаційної асиметрії. Варто відмітити, що у 
випадку банків “проблема халявщика” вирішується сама собою, оскіль-
ки інформація, що генерується банком, використовується самим банком 
(банк сам видає кредит). Оскільки в Україні основним джерелом капіта-
лу для підприємств є не емісія акцій чи облігацій, як у розвинених краї-
нах, а отримання банківських кредитів, роль банків у зниженні інформа-
ційної асиметрії у фінансовій сфері є виключно важливою. 

Фінансовим посередником, який зменшує інформаційну асимет-
рію, рівень морального ризику та проблему “принципал-агент”, можна 
виділити венчурні фонди.  

Фірми венчурного капіталу об’єднують ресурси своїх партнерів 
та використовують їх кошти, щоб допомогти підприємцям розпочати 
новий бізнес. При цьому венчурні фірми значно знижують рівень 
асиметрії навколо нової фірми, оскільки проводять ретельне обсте-
ження підприємства та ринку на предмет здатності підприємства реа-
лізувати задекларовану ідею (продукт) та здатності ринку цей продукт 
(ідею) спожити. В обмін на інвестиції фірма венчурного капіталу 
отримує частку в новому бізнесі. Оскільки перевірка доходів і прибу-
тків виключно важлива для усунення морального ризику, фірми вен-
чурного капіталу зазвичай наполягають на участі кількох своїх пред-
ставників в ролі членів керівного органу компанії, щоб вони могли 
уважно стежити за діяльністю фірми. На перших етапах співробітниц-
тва компанії та фірми венчурного капіталу акції компанії зосереджені в 
руках венчурної фірми, вони не торгуються відкрито на фондових пло-
щадках, а, отже, “проблеми халявщика” в даному випадку просто не іс-
нує, оскільки немає можливості використати інформацію від венчурної 
фірми для отримання прибутків від зміни ціни акцій підприємства. Та-
ким чином, лише фірма венчурного капіталу в змозі використати всі пе-
реваги своєї діяльності з перевірки та застосувати відповідні стимули 
для скорочення проблеми морального ризику [430].  

Венчурні фірми за рахунок доінвестиційного ретельного обсте-
ження, постійного моніторингу ділової активності та фінансового ста-
ну компанії фактично створюють імідж компанії, знижуючи рівень 
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асиметрії навколо неї та формуючи уявлення щодо її реальної вартос-
ті. Саме виходячи з цього, Б. Блек і виділяє венчурні фірми не лише як 
фінансових чи інформаційних посередників, а пропонує використову-
вати для них специфічний клас посередників – репутаційних [333]. 

Важливим класом посередників, що сприяють зниженню рівня 
інформаційної асиметрії, є інформаційні. До них можна віднести дія-
льність аудиторських фірм, рейтингових агентств, фінансових аналі-
тиків, консалтингових компаній тощо. 

Аудитори, формуючи аудиторський висновок щодо фінансової 
звітності підприємства, тим самим формують довіру до компанії з бо-
ку потенційних інвесторів, впливаючи на їх інвестиційні рішення. 
С. Котарі зауважує, що реакція курсів акцій компаній на оголошення 
результатів їх фінансової звітності підтверджує, що в цілому інвесто-
ри вважають бухгалтерську інформацію підприємства такою, що за-
слуговує на довіру [451]. В свою чергу, ця довіра була сформована 
багато в чому за рахунок підтвердження її незалежним аудитором та 
його репутації. Взагалі, досвід капітального фінансування в західних 
країнах свідчить, що інвестори вимагають від компаній наявності ви-
сновків незалежного аудитора, навіть коли немає відповідних вимог з 
боку державних регуляторів. Тобто участь аудиторів підвищує рівень 
кредитоспроможності компанії в очах потенційних інвесторів. При 
цьому результати досліджень свідчать, що в цілому аудитори не за-
безпечують ринки новою інформацією про компанію чи її стан, а ли-
ше підтверджують існуючу інформацію [423]. 

Не менш важливу роль серед інформаційних посередників у фі-
нансовому середовищі сьогодні відіграють рейтингові агентства – 
компанії, що присвоюють кредитні рейтинги емітентам та їх борговим 
зобов’язанням. Рейтингові агентства опосередковано, через вистав-
ляння рейтингів (рейтинг – думка рейтингового агентства про креди-
тоспроможність об’єкта рейтингування загалом та/або відносно його 
окремого боргового зобов’язання чи іншого фінансового інструмента, 
що виражена у вигляді оцінки за шкалою кредитних рейтингів), сиг-
налізують одним економічним суб’єктам про стан інших. Наявність 
рейтингу у компанії може відкрити або, навпаки, закрити, ті чи інші 
джерела фінансових ресурсів, підвищити рівень її надійності в очах 
інвесторів чи знизити його. В будь-якому випадку рейтинги значно 
знижують рівень інформаційної асиметрії і на сьогодні є одним із 
найбільш дієвих та ефективних інструментів по зниженню інформа-
ційної асиметрії на фінансових ринках, в тому числі і міжнародних. 

Історично роль інформаційних посередників на фінансових рин-
ках виконують фінансові аналітики, які, збираючи інформацію з пуб-
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лічних та приватних джерел, оцінюють поточний стан певної компанії 
та роблять прогнози щодо її майбутніх перспектив і видають рекомен-
дації типу купувати/продавати цінні папери компанії. Результати нау-
кових досліджень діяльності фінансових аналітиків на ринках капіта-
лів свідчать, що фінансові аналітики здійснюють вплив на вартість 
активів компанії на ринку. При чому прогнози аналітиків, як правило, 
більш якісні, ніж звичайний аналіз компанії чи цін на її акції, оскільки 
враховують не лише суто внутрішньофірмову інформацію, але й ін-
формацію з зовнішнього середовища – економічні новини, політичні 
події тощо. 

Деякі науковці як додатковий клас посередників виділяють так 
званих репутаційних посередників – економічних суб’єктів, які беру-
чи участь в тій чи іншій операції, своєю репутацією гарантують про-
зорість та чесність угоди, таким чином знижуючи рівень інформацій-
ної асиметрії навколо даної угоди. Прикладом репутаційних 
посередників можуть бути інвестиційні банки, що виступають як ан-
дерайтери під час, наприклад, первинного розміщення цінних паперів 
певного емітента. В даному випадку інвестори можуть не мати доста-
тнього обсягу інформації щодо економічного суб’єкта, чиї цінні папе-
ри вони збираються купити, втім репутація банку, що здійснює це ро-
зміщення, сигналізує їм про його високу якість, таким чином 
знижуючи рівень інформаційної асиметрії [333]. До репутаційних по-
середників можна віднести і аудиторські фірми, основним активом 
яких є репутація, що створювалась десятиріччями роботи на ринку. 
Показовим прикладом в даному ракурсі є участь аудиторської фірми 
“Артур енд Андерсен” (входила в п’ятірку найбільших аудиторських 
компаній світу), яка після скандалу з “Енрон” вимушена була припини-
ти своє майже сторічне існування, оскільки втратила репутацію [315]. 

В деяких випадках роль функції репутаційного посередника ви-
конують і венчурні фірми. Як зауважує Б. Блек, у сфері високих тех-
нологій інформаційна асиметрія значна, оскільки компанії цього сектора 
не мають значної історії існування та виробляють дуже специфічний 
продукт, якість якого важко оцінити непрофесіоналам. Венчурні фірми, 
детально вивчаючи нюанси як продукту, так і самої фірми, сигналізують 
ринку щодо її якості шляхом здійснення інвестицій [333]. 

Оригінальні методи боротьби з інформаційною асиметрією, що 
виникає при прийнятті рішень споживачами, коли останні не здатні 
повністю проаналізувати всі можливі варіанти, були запропоновані 
Т. Вебленом. Він розробив три правила поведінки споживача у випад-
ках значної інформаційної асиметрії, які пізніше отримали назву 
“ефектів Веблена”. 
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Перший ефект отримав назву “демонстраційна поведінка”. В да-
ному випадку споживач не витрачає часу на ретельний аналіз всіх 
можливих альтернатив покупки того чи іншого товару, натомість ви-
бираючи варіант, що є найбільш дорогим. Таким чином, споживач на-
магається досягти максимальної якості товару. Варто відмітити, що 
залежність між ціною товару та його якістю не є 100 %-ною, тому такі 
дії не завжди виправдані. 

Другий ефект – “приєднання до більшості”. Суть ефекту полягає 
в тому, що споживач приймає рішення, виходячи з логіки “роблю те, 
що роблять інші”. Фактично це є проявом “проблеми халявщика” 
(free-rider problem). У даному випадку споживач перекладає витрати 
на пошук оптимального варіанта та прийняття рішень на інших. 

Третій ефект отримав назву “феномен сноба”. Згідно з цим ефек-
том споживачі купують те, чого не купує ніхто [559].  

Специфічним методом, що дозволяє знизити інформаційну аси-
метрію, є так зване “просіювання” – підхід, відповідно до якого неін-
формована сторона пропонує інформованій певний набір альтернатив, 
кожна з яких розрахована на певний тип інформованої сторони. Таким 
чином, коли інформована сторона робить вибір, вона тим самим розк-
риває свою приватну інформацію [159]. 

Ще одна оригінальна техніка була запропонована Дж. Стігліцем 
для страхового сектора. Вона отримала назву “скринінг” і полягає у сти-
мулюванні клієнтів до надання більш глибокої інформації про себе і на-
ступному їх поділі на групи, різні за рівнями ризику. Відповідно до ви-
явлених даних клієнтам пропонуються на вибір поліси з різними 
комбінаціями тарифу і франшизи [117]. 

Дж. Стігліц також обґрунтував, що саме існування інформаційної 
асиметрії призводить до використання банками неринкових механіз-
мів, наприклад, раціонування кредитування – обмеження обсягу кре-
диту для одного позичальника. Формально, якщо попит на кредити 
перевищує пропозицію, банки мали б піднімати процентну ставку та 
підвищувати прибутковість діяльності – так працює ринковий меха-
нізм. Втім за умов існування інформаційної асиметрії та її наслідків 
(несприятливий відбір та моральні ризики) підвищення процентної 
ставки може призвести до зникнення з ринку добросовісних позича-
льників і появи недобросовісних позичальників, що в кінцевому під-
сумку призведе до втрат з боку банку, коли він не зможе повернути 
свої кошти від недобросовісних позичальників. Таким чином, раціо-
нування виступає як інструмент зі зменшення банківських втрат від 
проблемних позик, що є наслідком інформаційної асиметрії [117]. 
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Важливою сферою економічної активності, що допомагає знизи-
ти інформаційну асиметрію, є біржова діяльність. Сигнали, які поси-
лає економічна система своїм учасникам, володіють значним часовим 
лагом. Тому останнім доводиться діяти в умовах перманентної неви-
значеності. В той же час сферою економічної діяльності, де інформа-
ція абсорбується максимально швидко, генеруючи сигнали в режимі 
реального часу є біржова діяльність та ціни на активи як практичний 
результат обробки всієї сукупності інформації.  

Як зазначають Р. Пінидек та Д. Рубінфельд, біржа – це те місце, 
де інформація вирівнюється, а ринкові ціни – свого роду інструмент 
по вирівнюванню, або ж індикатор [357, 432, 514].  

Таким чином, ретельний аналіз фінансових ринків, аналіз цін їх 
динаміки та ступеня реакції на певні події дозволяє отримати більш 
об’єктивну і адекватну картину економічної дійсності, тобто знизити 
інформаційну асиметрію. Інформація з бірж важлива не тільки через 
свою швидкість, але і через те, що вона формується як результат ана-
літичної роботи значної кількості професіоналів – біржових аналіти-
ків, трейдерів, інвесторів та інших учасників. Отже, біржова інформа-
ція є унікальною як за своєю швидкістю, так і за якістю.  

Тому дослідження економічних процесів крізь призму біржової 
інформації з подальшим розробленням методичних рекомендації що-
до трактування поточної дійсності на базі аналізу біржової інформації 
є важливою науковою та практичною задачею, яка спрямована на по-
долання інформаційної асиметрії в економіці.  

3.4		Прогнозування	фінансових	ринків	
як	перспективний	метод	зниження	
інформаційної	асиметрії	в	економіці	

Як показав аналіз, проведений у даній монографії, інформаційна 
асиметрія – важлива складова сучасної економічної системи, що приз-
водить до неефективності роботи ринкового механізму, створює дода-
ткові ризики в діяльності економічних суб’єктів, вносить дисбаланси 
у функціонування економіки тощо. Важливість інформаційної асиме-
трії пов’язана ще і з виключною її універсальністю як щодо сфер еко-
номічної діяльності, де вона зустрічається, так і можливих її проявів. 
Незважаючи на наявність значного арсеналу методів боротьби з інфо-
рмаційною асиметрію, з часом проблема не зменшує своїх масштабів, 
навпаки, переходячи на якісно новий рівень як за розмірами проблеми 
в цілому, так і за обсягами наслідків. Це, в свою чергу, викликає необ-
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хідність пошуку нових (розвиток існуючих) методів по зниженню ін-
формаційної асиметрії та боротьбі з її наслідками.  

Інформаційні потоки, що характеризують стан економічної сис-
теми в цілому та її окремих учасників, досить різноманітні за видами 
та формами і крім того, містяться в різних джерелах. Все це усклад-
нює процес пошуку інформації, її обробки та формування висновків. 
Ще одним недоліком є присутність значних часових лагів. Наприклад, 
інформацію щодо стану економіки країни можна отримати зі статис-
тичних джерел. Але ця інформація буде запізнюватись строком від  
1–2 місяців до півроку, що фактично унеможливлює оперативний ана-
ліз даних. Крім того, цілий ряд показників є відносно інертними, тоб-
то навіть при зміненому стані економічної системи деякий час вони 
будуть сигналізувати про його відносну незмінність. 

Унікальним джерелом оперативної інформації, досить високої за 
якістю та рівнем обробки, є фінансові ринки. Реакція фінансових рин-
ків на нові відомості та зміни в економічному, політичному та інших 
середовищах відбувається в режимі реального часу. Оскільки на фі-
нансових ринках присутня велика кількість висококваліфікованих учас-
ників, починаючи від інституційних інвесторів, закінчуючи висококлас-
ними аналітиками, їх рішення, коментарі та прогнози дозволяють 
максимально швидко отримати інформацію щодо фактичного стану ре-
чей в економіці як на рівні країни, так і на рівні окремих компаній. Та-
ким чином, рівень інформаційної асиметрії значно знижується. 

Сутність біржової інформації може трактуватись досить широко, 
тому з метою уникнення непорозумінь у подальшому в даній роботі не-
обхідно визначити авторську позицію щодо сутності даного поняття.  

Перш ніж переходити до авторської трактовки, спробуємо визначи-
ти сутність біржової інформації, виділити її види та окреслити ті з них, 
що є найбільш цікавими з позиції мети даної монографії – боротьби 
з інформаційною асиметрією. 

Біржова інформація – це комплекс інформації, що містить у собі 
відомості як про біржу, її членів та емітентів, так і дані, що генеру-
ються в процесі її діяльності. На рис. 3.7 представлено весь комплекс 
інформації, що генерується біржами у процесі діяльності. 

 З позиції боротьби з інформаційною асиметрією, ключовою є та 
її частина, що генерується у процесі біржових торгів: ціни і котиру-
вання біржових активів, результати торгів, обсяг і структура торгів, 
дані з торгової активності, інформація про ліквідність біржових ін-
струментів, а також агреговані дані у вигляді біржових індексів. 

Крім того, біржову інформацію можна поділяти за рядом специ-
фічних ознак (табл. 3.5). 
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Рисунок 3.7 – Складові біржової інформації 

Таблиця 3.5 – Класифікація біржової інформації [207] 

Класифікаційна 
ознака 

Види біржової 
інформації 

Характеристика 

Ступінь обробки Базова Біржова інформація, що не піддавалася обробці після 
того, як вона була отримана або генерована біржею  
в процесі її діяльності 

Похідна  Біржова інформація, яка отримана в результаті  
обробки базової інформації та з якої неможливо  
отримати точну копію базової інформації, використаної 
для отримання даної похідної інформації  

Актуальність Реального часу Біржова інформація, між виникненням і публікацією 
якої минуло менше 15 хвилин 

Затримана Біржова інформація щодо якої встановлено  
спеціальний мінімальний часовий інтервал  
з моменту виникнення такої інформації до моменту її 
опублікування, розсилки або поширення іншим  
способом у вигляді затриманої інформації 

Архівна Біржова інформація, що є застарілою щодо останніх 
подій, що відбулися, в результаті яких дана інформація 
була замінена на більш актуальну 

Умови 
розповсюдження 

Платна Біржова інформація, що розповсюджується на умовах 
платності 

Безкоштовна Біржова інформація, доступ до якої є безкоштовним 
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Виходячи зі специфіки даного дослідження, біржову інформацію 
пропонується розуміти більш вузько, а конкретніше – лише ту її час-
тину, що генерується в процесі біржових торгів. 

Таким чином, під біржовою інформацією пропонується розуміти 
сукупність відомостей щодо ходу та результатів торгів, які включають 
у себе значення цінових параметрів, обсяги та кількість угод за пев-
ним біржовим активом, а також значення індикаторів, що розрахову-
ються на базі тих чи інших біржових активів. 

Джерелами біржової інформації виступають як самі біржі, так і 
спеціалізовані служби, що займаються розповсюдженням інформації, 
в тому числі і біржової.  

В цілому можна виділити наступні джерела біржової інформації: 
 сайт біржі; 
 термінали торгової системи біржі та інформаційно-дилінгові  

системи; 
 публікації в засобах масової інформації; 
 інформаційні агентства; 
 сайти спеціалізованих компаній (брокерських фірм, аналітичних 

порталів тощо); 
 різного роду інформаційні бюлетені, в тому числі і на платній основі. 

Специфічною особливістю біржової інформації є її постійне оно-
влення, через що вона має постачатись в режимі реального часу. Це 
стало можливим завдяки появі та подальшому розвитку комп’ютерних 
торгових систем спочатку біржової, а потім і позабіржової торгівлі. 
Кожна сучасна біржа використовує власний торговий термінал, що 
окрім торгових функцій, виконує й інформаційні.  

Альтернативою торговим системам з точки зору отримання бір-
жової інформації є спеціалізовані інформаційні системи, що переда-
ють інформацію в режимі реального часу про операції з тими чи ін-
шими активами, їх параметри та умови укладених угод. Особливістю 
таких систем є те, що з них можна отримати інформацію з різних бірж 
як з точки зору їх типу, так і з позиції територіального охоплення. 
Прикладами таких систем є REUTER, Тенфор. 

Інформація, яку генерують біржі, дає можливість оцінити міру 
інтересу економічних суб’єктів до того чи іншого біржового активу. 
Вона значною мірою пов’язана з їхньою оцінкою поточного та перс-
пективного стану економіки або її окремих елементів [173].  

На думку Б. Рубцова, біржова інформація може використовува-
тись також для визначення поточної фази економічного циклу. Так, 
аналіз динаміки відносної капіталізації фондових бірж може виступа-
ти як індикатор, що наочно відображає процеси, які відбуваються 
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в економіці. Відповідно, зростання даного показника відповідає фазі 
економічного зростання, а падіння, навпаки, сигналізує про спад [232]. 

Розглянемо більш детально ключову інформацію, яку генерують 
біржі та особливості її застосування для зниження рівня інформацій-
ної асиметрії. 

Біржова інформація може бути поточною та зведеною. Поточна – 
інформація про останні угоди, що укладались на біржі. Ця інформація 
потрібна для швидкої оцінки ситуації на ринку в поточний момент ча-
су. Зведена інформація відображає підсумки біржового дня. 

Основною інформацією з бірж є ціни на певні активи та динаміка 
їх зміни. Розвиток інформаційних технологій та систем електронних 
торгів дозволив дійти такого рівня, за яким ціни можна отримувати в 
режимі реального часу без жодних затримок. Ключовими ціновими 
параметрами результатів торгів протягом певного періоду часу є: мак-
симальна ціна (найвище значення ціни протягом періоду), мінімальна 
ціна (найнижче значення ціни протягом періоду), ціна відкриття (ціна 
першої угоди протягом певного періоду), ціна закриття (ціна остан-
ньої угоди протягом певного періоду). 

Періодами часу можуть виступати хвилини, години, дні, тижні, 
місяці. Найбільш розповсюдженим є денний період, що характеризує 
цінові параметри протягом доби (або денної торгової сесії). 

Ще одним важливим показником, що генерується в процесі тор-
гів, є їх обсяг. Обсяг торгів характеризує активність на ринку в цілому 
та в розрізі окремих його інструментів. Різкі зміни обсягів торгів мо-
жуть свідчити про виникнення певних форс-мажорних ситуацій та по-
яву нової важливої інформації на ринку. Моніторинг обсягів торгів 
дозволяє контролювати рівень інформаційної асиметрії. 

Класичним видом аналізу біржових активів є аналіз динаміки їх 
цін з метою подальшого прогнозування значень цін у майбутньому. 
Відповідно, виділяють три типи ринку: зростаючий, падаючий, такий, 
що коливається у вузькому діапазоні (так званий флет). Залежно від 
визначеного типу ринку можна робити висновки щодо фази економіч-
ного розвитку в країні. Зміни ж до ринкових тенденцій сигналізувати-
муть про зміни в економіці в цілому. Що стосується рівня конкретних 
економічних суб’єктів, то, наприклад, різке падіння цін на акції певної 
компанії, генеруватиме чіткі сигнали щодо її стану, знижуючи таким 
чином рівень інформаційної асиметрії навколо неї. 

Для того, щоб отримати уявлення про існуючі тенденції на ринку, 
як правило, використовують середні значення цін.  

Аналіз динаміки цін на окремі біржові інструменти дає лише об-
межене уявлення щодо стану ринку в цілому, оскільки рухи в цінах 
конкретних компаній можуть бути викликані не загальноекономічни-
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ми причинами, а причинами суто макрорівня – як-то зміни в компанії, 
публікація її фінансових результатів і т.д. Важливим джерелом уза-
гальненої біржової інформації є біржові індекси. 

Первинно індекси використовувались для того, щоб учасники бі-
ржових торгів могли отримати необхідну їм інформацію про те, що 
відбувається на ринку. Відображаючи напрямок руху біржових коти-
рувань – вгору або вниз, вони показували тенденції, які приймає бір-
жовий ринок, і швидкість їх розвитку. Накопичення даних про стан 
біржових індексів дозволило використовувати їх для прогнозування. 
Індекси можуть використовуватись на будь-якому фінансовому ринку – 
фондовому, товарному, валютному [33]. 

Більшість бірж розраховує власні індекси. Крім того індекси мо-
жуть розраховуватись і іншими компаніями (інвестиційними, консу-
льтаційними, деякими брокерами та газетами, рейтинговими агентст-
вами тощо). Біржовий індекс являє собою середньозважений курс всіх 
акцій, що обертаються на певній біржі. Індекси можуть розраховуватись 
в цілому по ринку, а також в розрізі окремих його секторів (промисло-
вість, торгівля, транспорт тощо). Використання біржових індексів до-
зволяє оцінити стан ринку в цілому. Розрахунок специфічних індексів 
дозволяє отримати інформацію щодо конкретного виду економічної 
активності. 

Найбільш популярними світовими індексами є Dow Jones Indus-
?rial 30, S&P 500, NASDAQ, NIKKEI, FTSE, DAX тощо. 

Альтернативою класичним біржовим індексам є так звані субін-
декси, які можуть розраховуватись не лише для акцій, але і для облі-
гацій, інструментів грошового ринку, цінних паперів інвестиційних 
компаній. Також субіндекси можуть розраховуватись за географічни-
ми ознаками, ступенем ризику, або будь-якою іншою ознакою, що ці-
кавить інвесторів. 

Цікавим показником, що характеризує поточний стан ринку з то-
чки зору його поведінки, є ринкова волатильність, тобто розмах коли-
вань курсу того чи іншого біржового активу. Цей показник показує 
активність ринку. Коливання ринкової волатильності є свідченням 
впевненості/невпевненості учасників ринку щодо стану ринку та еко-
номічної системи. Волатильність можна вважати аналогом індексів 
настроїв споживачів, виробників, що розраховуються провідними до-
слідницькими організаціями та навчальними закладами. Втім, на від-
міну від останніх, дозволяють отримувати інформацію не пост-фактум 
після певного періоду часу (від місяця і більше), а оперативно, в ре-
жимі реального часу.  



151 

   

 

Таким чином, біржі виступають як важливе і оперативне джерело 
інформації та інструмент зі зниження інформаційної асиметрії.  

Іншим важливим аспектом використання бірж та інформації що-
до них в ракурсі інформаційної асиметрії є оцінка її рівня. 

Аналіз, проведений у роботі, показав, що на сьогодні більшість 
існуючих методів спрямовані на недопущення виникнення значних 
інформаційних розривів, в той же час проблеми оцінки рівня інфор-
маційної асиметрії все ще залишаються відкритими. 

Що стосується розвитку наукової економічної думки з питань 
оцінки інформаційної асиметрії, методів її зниження, то в основному 
вона зосереджена в роботах західних науковців (переважно США), 
дослідження вітчизняних науковців є безсистемними та фрагментар-
ними. Так, наприклад, спроба оцінити рівень морального ризику в ба-
нківській діяльності була зроблена Т. Болгар та О. Пластуном [187]. 

Аналіз західних джерел засвідчив про зростання та концентрацію 
наукового інтересу до оцінки та методології зниження інформаційної 
асиметрії в сфері аналізу біржової діяльності. Саме біржі та інформа-
ція, що циркулює на них, виступають свого роду інструментом по ви-
рівнюванню інформаційної нерівності. Унікальність біржової інфор-
мації пов’язана зі специфікою її формування – ціни утворюються 
внаслідок значної кількості економічних рішень, що приймаються 
професіоналами, внаслідок ретельного аналізу існуючої економічної 
ситуації, оцінки справедливої вартості біржових активів. Важливим 
параметром біржової інформації є швидкість її формування та доступ 
до неї. Ці параметри роблять біржову інформацію унікальною віднос-
но всіх інших потенційних інструментів по зниженню рівня інформа-
ційної асиметрії. 

Таким чином, ретельний аналіз фінансових ринків, цін і динаміки 
фінансових активів та ступеня реакції на певні події дозволяє отрима-
ти більш об’єктивну і адекватну картину економічної дійсності, тобто 
знизити інформаційну асиметрію.  

Прогнозування фінансових ринків актуальне не лише з позиції 
оцінки та зменшення рівня інформаційної асиметрії, але і з точки зору 
того, що інформаційна асиметрія впливає на ефективність функціону-
вання фінансових ринків теж. Зокрема, різниця в обсягах інформації, 
якими володіють “інформовані” трейдери та звичайні учасники бір-
жових торгів, створює передумови для інсайдерської торгівлі, що 
обумовлює неможливість існування “сильної” форми ефективності 
фінансових ринків та несправедливий розподіл прибутків на фондовій 
та інших біржах. Інформаційна асиметрія супроводжує і процеси емі-
сії цінних паперів, коли в ролі обізнаних учасників виступають анде-
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райтери та ініціатори емісії, а необізнаними учасниками є потенційні 
інвестори – покупці цих цінних паперів. Інформаційна асиметрія 
впливає на фінансові та інвестиційні рішення економічних суб’єктів. 
Приклад IPO Facebook, коли після декількох місяців після розміщення 
акції компанії втратили більше 50 % вартості є досить яскравою ілюст-
рацією використання інформаційної асиметрії як інструмента отриман-
ня надприбутків за рахунок різниці в обсягах інформації на фондовому 
ринку. За результатами розслідування, проведеного Массачусетськими 
регуляторами фондового ринку, було виявлено факт нерівномірного 
розподілу інформації щодо майбутніх фінансових результатів Facebook 
між інвесторами – частина з них була повідомлена про погіршення 
прогнозів та перспектив (мова йде про ряд крупних інституційних інве-
сторів), інші ж – ні. Саме інформаційна асиметрія навколо цього IPO 
призвела до того, що частина інвесторів отримала надприбутки, а інші 
– зазнали значних втрат [337]. 

Отже, аналіз біржової діяльності за умови розвитку відповідної 
методології може стати тим інструментом, що виведе боротьбу з ін-
формаційною асиметрією на якісно новий рівень. 

Однією з головних методологічних проблем, що пов’язана з існу-
ванням інформаційною асиметрії, є оцінка її рівня. Оскільки рівень 
інформаційної асиметрії не можна виміряти напряму, доводиться ви-
користовувати непрямі методи спостереження та покладатись на при-
близні оцінки.  

Ретельний аналіз наукової літератури з питань оцінки рівня інфо-
рмаційної асиметрії показав, що чи не єдиним джерелом інформації для 
цього є фінансові ринки та аналіз біржової діяльності. Систематизуючи 
результати більш ніж тридцяти років досліджень в цій сфері, Дж. Кларк 
та Ш. Калдіп виділяють три групи методів оцінки рівня інформаційної 
асиметрії з використанням інформації з фінансових ринків: 
1. Оцінки, що базуються на прогнозах аналітиків. 
2. Метод оцінки інвестиційних можливостей (оцінка market-to-book 

ratio як міри інформаційної асиметрії). 
3. Оцінки мікроструктури ринку [355].  

Дамо стислу характеристику кожного з цих методів. 
Метод з використанням прогнозів аналітиків базується на оцінці 

точності прогнозів аналітиків щодо майбутньої вартості фінансового 
активу та рівня дисперсії серед прогнозів аналітиків. Ідея методу була 
запропонована Д. Блеквелом та Л. Дубінс (1962), які продемонструва-
ли, що думки аналітиків мають тенденцію до сходження (конверген-
ції) у випадку, коли обсяги інформації щодо невідомого зростають. 
Тобто, чим менша дисперсія серед прогнозів аналітиків, і чим ближ-
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чими за значеннями є їх прогнози, чим більшою є їх точність, тим ме-
ншою є інформаційна асиметрія навколо об’єкта їх прогнозів [335]. 

Ще одним непрямим свідченням рівня інформаційної асиметрії то-
го чи іншого економічного суб’єкта є кількість аналітиків, що дають 
свої прогнози чи коментарі стосовно даного суб’єкта. Як зазначає 
К. Чунг (1995), аналітики намагаються концентруватись навколо 
суб’єктів з більшим рівнем інформаційної асиметрії, оскільки в тако-
му випадку вартість інформації про цей суб’єкт (а, відповідно, і вар-
тість їх послуг) зростає [353].  

Подальші дослідження даного підходу, проведені Дж. Істервуд та 
С. Нат (1999), засвідчили про цілий ряд недоліків даної методології. 
Зокрема, аналітики надто сильно реагують на позитивну інформацію 
та, навпаки, слабо реагують на негативну інформацію – як результат 
якість прогнозів знижується. Помилки в прогнозах, в свою чергу, при-
зводять до невірного визначення рівня інформаційної асиметрії. Стан-
дартною помилкою, що супроводжує використання біржової інфор-
мації для оцінок будь-чого, є волатильність цін на фінансові 
інструменти та її наслідки. В даному випадку різкі зміни в ціні активу 
будуть свідчити про значні зростання/падіння рівня інформаційної 
асиметрії, хоча насправді стрибки в цінах на активи можуть бути 
пов’язані зовсім не зі змінами рівня інформаційної асиметрії [386]. 

Підходом, що намагається частково подолати зазначені вище не-
доліки, є метод оцінки інвестиційних можливостей. Ринки намагають-
ся оцінити інвестиційний потенціал того чи іншого економічного 
суб’єкта. Він напряму залежить від очікуваних доходів від діяльності 
економічного суб’єкта. Таким чином, більший інвестиційний потенці-
ал свідчить про впевненість ринку щодо майбутніх доходів та фінан-
сового стану економічного суб’єкта, а, отже, непрямо вказує на рівень 
інформаційної асиметрії навколо нього.  

Як конкретний інструмент (показник) оцінки рівня інвестиційної 
привабливості, як правило, пропонують використовувати market-to-
book ratio (співвідношення поточної ціни акції компанії до балансової 
вартості капіталу компанії, що припадає на одну акцію, що показує 
вартість компанії в даний час у порівнянні з кількістю вкладеного в 
неї капіталу у минулому) [484].  

Втім даний метод теж не позбавлений недоліків. Так, С. Пенман 
(1996) зауважує, що market-to-book ratio може бути інтерпретований 
не стільки як рівень інформаційної асиметрії, скільки як індикатор 
зростання доходів чи рівень ризику. Головною ж проблемою даного 
підходу є те, що дані, необхідні для розрахунку показника market-to-
book ratio, публікуються лише раз на квартал. Тобто оперативними та 
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об’єктивними оцінки рівня інформаційної асиметрії за його допомо-
гою назвати не можна. Крім того залишається проблема різких коли-
вань ціни на акції компанії, що будуть сильно змінювати значення по-
казника market-to-book ratio, а, отже, і оцінки рівня інформаційної 
асиметрії. До того ж, високі значення market-to-book ratio часто не сті-
льки є свідченням рівня інформаційної асиметрії, скільки є індикато-
ром монопольної сили компанії. Фірми, що можуть встановлювати 
більші ціни на товари та послуги, мають більші значення market-to-
book ratio не за рахунок можливостей до зростання, а виключно дяку-
ючи ціновим маніпуляціям [512]. 

Найбільш популярним у науковому середовищі на сьогодні є під-
хід, що базується на аналізі мікроструктури ринку. Під оцінкою мік-
роструктури розуміють аналіз складових спреду (різниця між ціною 
купівлі і продажу) того чи іншого фінансового активу.  

Зупинимось детальніше на обґрунтуванні принципової можливо-
сті використання обсягів ринкових спредів як індикатора рівня інфор-
маційної асиметрії. Відмінності якості цінних паперів, рівня їх ліквід-
ності і частоти торгівлі, уваги з боку маркет-мейкерів та рівня ризику 
роботи з тим чи іншим цінним папером обумовлюють значні різниці 
між ціною покупки і ціною продажу того чи іншого цінного папера. 
Наприклад, у Лондоні спреди найбільш активних цінних паперів (гру-
пи альфа) складають приблизно 1 %, в той час як спреди по найменш 
активним цінним паперам (група дельта) можуть перевищувати 11 %. 

Є декілька обґрунтувань такої різниці. Першим поясненням є 
ефект ліквідності (недостатня ліквідність призводить до зростання ри-
зику роботи маркет-мейкерів, відповідно, підвищений ризик вони на-
магаються компенсувати розширенням спреду). Другим поясненням є 
ринкова сила (недостатній рівень активності в торгах певного активу 
обумовлює незначну увагу до нього з боку маркет-мейкерів, що, в 
свою чергу, може призвести до виникнення монополії маркет-
мейкера, наслідком чого буде його бажання підвищити власні заробіт-
ки шляхом збільшення спредів). Третім поясненням є присутність ін-
формаційної асиметрії. Маркет-мейкери, не володіючи достатнім об-
сягом інформації щодо поточного та майбутнього станів певного 
активу будуть підвищувати спреди, щоб компенсувати ризики невпе-
вненості та потенційного негативу, що ця невпевненість може нести (в 
даному випадку мова йде про ймовірність існування інформованого 
трейдингу, який може призвести до збитків маркет-мейкерів у випад-
ку незбалансованості їх ринкової позиції) [385]. 

Саме ці пояснення і лягли в основу теорії мікроструктури ринку. 
Сутність аналізу мікроструктури ринку полягає у факторному аналізі 
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спреду – визначенні факторів, що впливають на його формування, та 
оцінці величини їх впливу.  

Дослідженнями складових спреду займались Дж. Кухенор та 
К. Шастрі (1999), а також А. Мадхаван (2000), які розділяли його на 
наступні складові: 
 компонент, що стосується процесу виставляння та виконання орде-

ра (компенсує витрати маркет-мейкера на процес виставлення і ви-
конання заявок на купівлю/продаж активу); 

 інвентарний компонент (компенсує маркет-мейкеру потенційні ри-
зики, включає в себе частину прибутку маркет-мейкера та виражає 
усереднену позицію маркет-мейкера); 

 компонент несприятливого відбору (компенсує маркет-мейкеру 
вплив інформованих трейдерів і збільшується зі зростанням інфор-
маційної асиметрії) [362, 478]. 
Зупинимось детальніше на останній складовій спреду – компоне-

нті несприятливого відбору, що виникає внаслідок дій інформованих 
трейдерів. Представимо процес формування спреду з позиції впливу 
інформованих та неінформованих трейдерів.  

Протягом торгової сесії маркет-мейкер пропонує котирування на 
купівлю/продаж певного активу, тобто в будь-який момент часу він 
готовий як купити, так і продати актив за цінами, що відображають 
очікувану вартість цього активу на момент котирування. Постійно ві-
дбуваються певні події, частина з яких впливає на котирування акти-
ву, інша ж – ні. Позначимо   імовірність виникнення події, що здійс-
нює вплив на ціну активу, тобто ця подія є інформаційно значимою. 
При цьому подія може здійснювати позитивний вплив з ймовірністю 

1  або негативний з ймовірністю  . Торгівля генерується як інфор-
мованими трейдерами (володіють важливою інформацією, що не є за-
гальнодоступною, та намагаються отримати прибуток від конвертації 
цієї інформації у торгові угоди) та неінформованими трейдерами (не 
володіють унікальною інформацією, відповідно не мають можливості 
отримати гарантовані прибутки). Неінформовані покупці та продавці 
генерують угоди з імовірністю  . Інформовані трейдери після отри-
мання інформації, генерують торгові сигналі з імовірністю  . 

Д. Іслі, Н. Кіфер та М. О’Хара було побудувано модель поведінки 
маркет-мейкерів на базі оцінки впливу перелічених вище показників 
на величину спреду. Було доведено, що показник   (фактично є мі-
рою інформаційної асиметрії) здійснює прямий вплив на розмір спре-
ду [385]. 
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Що стосується інтерпретації отриманих результатів, то в цілому 
збільшення спреду свідчить про зростання невпевненості маркет-
мейкерів щодо того чи іншого активу, а, отже, і про більший рівень 
інформаційної асиметрії у тих компаній, чиї спреди є більшими. Логі-
ка полягає в тому, що маркет-мейкери намагаються перекласти ризики 
невизначеності на трейдерів (інвесторів), страхуючись від потенцій-
них втрат внаслідок торгівлі з інформованими трейдерами, які намага-
тимуться використати свою інформаційну перевагу. 

П. Хілі, К. Палепу та А. Свіні (1995) і М. Велкер (1995) довели 
наявність негативного зв’язку між розміром спреду та відкритістю фі-
рми [425, 563]. 

Перевагами даного підходу є: 
1) оцінки за цим підходом не вимагають значного масиву даних і мо-
жуть зосередитись безпосередньо на події, що цікавить дослідника; 

2) дані для аналізу за цим методом є більш доступні, ніж за двома по-
передніми підходами.  
Що стосується недоліків цього підходу, М. О’Хара (1995) [575] 

зазначає наступні: 
 даний підхід до оцінки інформаційної асиметрії визначає тільки 

витрати на торгівлю незначної кількості акцій і, відповідно, вони 
не можуть забезпечити гарної індикації рівня інформаційної аси-
метрії; 

 залежно від використовуваної моделі для оцінки складових спреду 
значення компонента несприятливого відбору можуть значно відрі-
знятись (від 10 % у дослідженні Т. Георга, Г. Каула та М. Німален-
драна (1991) [406] до 40 % у А. Мадхавана, М. Річардсона та 
М. Руманса (1997) [479]); 

 дослідження Ніла та Вітлі (1998) показали, що компонент несприя-
тливого відбору в закритих інвестиційних фондах майже не відріз-
няється від його значення для звичайних акцій, тобто ставиться під 
сумнів дієздатність підходу в цілому [502]. 
Розвиток даний підхід отримав у роботі Д. Іслі, Н. Кіфера та 

М. О’Хари та Дж. Пайпермана (1996), відповідно до якого пропону-
ється не декомпозиція спреду з метою виділення його фрагмента, що 
відповідає за інформаційну асиметрію, а пряма оцінка думок маркет-
мейкерів щодо ймовірності інформованого трейдингу. Їх модель пок-
ладається на дисбаланси протягом певної торгової сесії в обсягах по-
купки і продажу певного активу. Відповідно, ними було емпірично 
доведено наявність сильного позитивного зв’язку між інформованим 
трейдингом і спредами [385]. 
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Прикладом практичної імплементації зазначених вище підходів 
можна вважати дослідження Й. Ертімура, який аналізував зв’язок між 
рівнем збитковості фірм та інформаційною асиметрією навколо них. 
Ним було доведено, що фірмам, які звітують про збитки, притаманний 
більший рівень інформаційної асиметрії, ніж тим компаніям, що декла-
рують прибутки. Як інструмент для оцінки рівня інформаційної асимет-
рії використовувались саме значення спредів котирувань акцій аналізо-
ваних корпорацій. Й. Ертімур показав (рис. 3.8), що більші спреди 
характерні для компаній з більшим рівнем інформаційної асиметрії.  

 

Дамо деякі пояснення до вказаного рисунка. Й. Ертімур аналізу-
вав 100 компаній, причому перші 22 з них (на рисунку це компанії з 
ідентифікаторами від 1 до 22) декларували збитки, що відповідно до 
результатів дослідження фактично еквівалентно підвищеному рівню 
інформаційної асиметрії. Решта компаній з ідентифікатора від 23 до 
100 декларували прибутки і, відповідно, не мали підвищеного рівня 
інформаційної асиметрії [391]. 

Таким чином, результати Й. Ертімура є емпіричним доказом мо-
делей ринкової мікроструктури. 

Підсумовуючи результати проведеного дослідження, можемо від-
значити, що оцінка рівня інформаційної асиметрії є нетривіальною 
задачею, і чи не єдиним інструментом для цього є використання бір-
жової інформації (рис. 3.9). 

Незважаючи на вражаючу кількість методичних підходів та нау-
кових праць, ним присвяченим, Дж. Кларк та К. Шастрі констатують 
наднизький рівень кореляції між результатами, отриманими для цих 
моделей (табл. 3.6).  

Рисунок 3.8 – Розподіл спредів за обраними компаніями [391] 
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Як свідчать дані таблиці 1.6, зв’язок між результатами розрахун-
ків за різними методами обчислення інформаційної асиметрії у біль-
шості випадків відсутній, про що свідчить значення коефіцієнта коре-
ляції, близьке до нуля). Що характерно, зв’язок, як правило, відсутній 
навіть серед методів, що належать до однієї групи.  

 

 

Рисунок 3.9 – Методи оцінки інформаційної асиметрії  
на базі інформації з фінансових ринків 

Таким чином, можна зробити висновок про відсутність на сього-
дні усталеної методології щодо оцінки рівня інформаційної асиметрії. 
Наявні ж методики не узгоджуються одна з одною і не показують спі-
льних результатів. Отже, незважаючи на принципове усвідомлення 
факту того, що інформація з фінансових ринків є важливим і чи не 
єдиним джерелом оцінки та зниження рівня інформаційної асиметрії, 
на сьогодні методологія її використання для цих цілей все ще залиша-
ється нерозвиненою. Це обумовлює необхідність і важливість пода-
льших досліджень в цьому напрямку.  

Підводячи підсумки, зазначимо, що фінансові ринки відіграють 
важливу роль у розв’язанні проблеми інформаційної асиметрії, почи-
наючи з постачання економічних суб’єктів якісною та своєчасною ін-
формацією і закінчуючи можливістю використання біржової інформа-
ції як інструмента для оцінки рівня інформаційної асиметрії. Втім 
варто відмітити, що іноді і самі фінансові ринки можуть виступати як 
генератор інформаційної асиметрії. Наприклад, результатом маніпу-
лювання цінами на фінансові активи може бути невірне уявлення еко-
номічних суб’єктів як щодо справедливої вартості того чи  іншого  
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активу, так і стосовно стану економічної системи в цілому та перспек-
тив і тенденцій її розвитку.  

Таблиця 3.6 – Кореляційний аналіз зв’язку між результатами 
оцінки рівня інформаційної асиметрії за різними методичними 
підходами [355] 

Методичний підхід 

Методи оцінки 
інвестиційних 
можливостей 

Методи на базі 
прогнозів  
аналітиків 

Методи  
мікроструктури  

ринку* 

1 2 3 4 5 6 М-Р-Р Х-С Д-К-Н Л-З-Б

М
ет
од
и 
оц
ін
ки

 ін
ве
ст
иц
ій
ни
х 

мо
жл

ив
ос
те
й 

На базі оцінки  
показника market-
to-book of equity (1) 

1 0,83 -0,35 -0,09 -0,07 0,3 0,06 -0,03 0,05 -0,05 

На базі оцінки  
показника market-
to-book of assets 
(2) 

0,83 1 -0,38 -0,1 -0,06 0,23 0,07 -0,01 0,01 -0,01 

На базі оцінки  
показника E/P ratio 
(3)  

-0,35 -0,38 1 0,07 0,02 -0,13 -0,05 -0,01 -0,06 0,01 

М
ет
од
и 
на

 б
аз
і п
ро
гн
оз
ів

 
ан
ал
іти

ків
 

Метод оцінки 
помилок прогнозів 
(4) 

-0,09 -0,1 0,07 1 0,3 0,15 0,05 0,02 0,05 -0,01 

Метод оцінки  
стандартного  
відхилення  
прогнозів (5) 

-0,07 -0,06 0,02 0,3 1 0,04 -0,01 -0,02 0,01 -0,03 

Метод оцінки 
кількості прогнозів 
(6) 

0,3 0,23 -0,13 0,15 0,04 1 -0,1 -0,26 -0,06 -0,24 

* М-Р-Р – модель оцінки компонента несприятливого відбору; 
Х-С – Модель Хуанга-Стола; 
Д-К-Н – Модель Джорджа-Каула-Німалендрана; 
Л-З-Б – Модель Лін-Зангера-Бота  
 
Отже, використання інформації з фінансових ринків в розрізі 

проблематики інформаційної асиметрії є досить багатогранним та не-
однозначним, що і обумовлює необхідність більш детального дослі-
дження цього питання. 
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РОЗДІЛ	4	
РОЗВИТОК	МЕТОДОЛОГІЇ	ПРОГНОЗУВАННЯ	
ФІНАНСОВИХ	РИНКІВ	НА	БАЗІ	АНАЛІЗУ	

БІРЖОВОЇ	ІНФОРМАЦІЇ	

4.1		Концепція	ринкових	“фокусів”	як	елемент	
розвитку	методології	прогнозування	
фінансових	ринків	

Питаннями прогнозування фінансових ринків займаються дві 
сфери наукової діяльності: технічний та фундаментальний аналіз. 

Основні положення технічного аналізу ігнорують будь-які впли-
ви ззовні на динаміку цін фінансових активів, вважаючи, що поточне 
значення ціни і тенденція вже врахували всі можливі фактори впливу. 
Технічний аналіз має справу виключно з “матеріальними” аспектами 
(минулі ціни) фінансового активу, тому вплив решти факторів повніс-
тю ігнорується або ж віддається на відкуп фундаментальному аналізу, 
який і “відповідає” за економічні, політичні, форс-мажорні та інші 
чинники. 

Проте можна виділити деякі фактори фундаментального характе-
ру, які цілком підлягають технічному аналізу, або принаймні можуть 
стати одним із напрямів технічного аналізу. 

Наприклад, свого часу за динамікою цін на нафту можна було до-
статньо легко і точно оцінити майбутню динаміку російського фондо-
вого ринку: ціни на нафту пішли вгору, індекс РТС зростатиме і на-
впаки. Подібна картина спостерігається і на інших фінансових ринках, 
причому як орієнтир (“фокус”) ринку може виступати не тільки нафта, 
але і золото, дохідність казначейських облігацій США, індекси прові-
дних фондових бірж тощо.  

Порівняння динаміки цін на фінансові активи показує, що в певні 
моменти часу між рухом різних по суті біржових інструментів існує 
чітка взаємозалежність. Знаючи про це, з’являються додаткові можли-
вості по прогнозуванню змін ціни на певні активи, базуючись на да-
них динаміки інших, пов’язаних активів.  

Оскільки база даних (котирування) по більшості біржових акти-
вів є у вільному доступі, існує принципова можливість не тільки про-
аналізувати кожен з них окремо, але і оцінити ступінь впливу одного 
біржового активу на інший. 
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Таким чином, “фокуси” ринку не є постійними, а час від часу 
зміщуються. Проаналізуємо взаємозв’язки між основними фінансови-
ми активами протягом 2004–2008 рр., а також їх зміни за цей період. 
Як інструмент прогнозування виберемо міжнародний валютний ри-
нок. Вибір даної сфери обумовлений тим, що на сьогоднішній день 
даний тип фінансового ринку є найбільшим за обсягами та наявною 
ліквідністю. 

Як інструментарій для аналізу будемо використовувати парний 
кореляційний аналіз. По-перше, це набагато точніше і об’єктивніше, 
ніж просте порівняння графіків двох інструментів, по-друге, дозволяє 
кількісно оцінити “фокус” ринку, умовно кажучи, силу концентрації 
ринку на чомусь. 

З усього різноманіття валютних пар нами були вибрані eur/usd, 
usd/jpy, usd/cad, aud/usd – валюти основних світових гравців плюс базові 
товарні валюти. 

Що стосується “фокусів”, то в різний час ними були або потен-
ційно могли бути: ціни на золото, нафту, індекси фондових ринків 
(об’єктом нашого аналізу буде індекс Доу-Джонса), рівень процент-
них ставок ФРС, а також доходність казначейських облігацій США.  

Почнемо з аналізу трьох “фокусів” – нафта, золото, фондовий ри-
нок. Дані для аналізу були взяті нами з архіву котирувань торгової 
платформи MetaTrader 4, що надані компанією MetaQuotes. Котиру-
вання від MetaQuotes цілком відповідають реальним котируванням на 
провідних світових біржах. 

Аналіз для валютної пари EUR/USD за період 2004–2008 рр. 
представлений в табл. 4.1. 

Таблиця 4.1 – Аналіз “фокусів” ринку для валютної пари 
EUR/USD за період 2004–2008 рр. 

“Фокуси” ринку 
Роки В середньому 

за п’ять років 2004 2005 2006 2007 2008 

Нафта 0,24 -0,66 0,13 0,96 0,82 0,77 

Золото  0,85 -0,63 0,74 0,94 0,27 0,83 

Фондовий ринок (індекс Доу-Джонса) 0,54 -0,13 0,65 0,57 0,11 0,71 

 
В середньому впродовж п’яти років динаміка курсу валютної па-

ри EUR/USD позитивно корелювала з нафтою, золотом та індексом 
Доу-Джонса. При цьому усередині періоду зв’язки поводились украй 
нестабільно – від повної їх відсутності до суттєвого посилення, і з ро-
ку в рік змінювали характер з прямих на зворотні. 
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Результати аналізу для валютної пари USD/JPY за період 2004–
2008 рр. представлені в табл. 4.2 

Таблиця 4.2 – Аналіз “фокусів” ринку для валютної пари 
USD/JPY за період 2004-2008 рр. 

“Фокуси” ринку 
Роки В середньому 

за п’ять років 2004 2005 2006 2007 2008 

Нафта 0,05 0,62 -0,57 -0,75 -0,55 0,06 

Золото -0,83 0,83 -0,53 -0,8 -0,49 0,16 

Фондовий ринок (індекс Доу-Джонса) -0,64 0,26 0,31 -0,05 0,32 0,45 

 
Аналіз кореляційних зв’язків валютної пари USD/JPY показав, 

що в середньому за 5 років цей інструмент не був пов’язаний з дина-
мікою нафти, золота або індексу Доу-Джонса. Це пояснюється не від-
сутністю зв’язків як таких, а тим, що з року в рік вони змінювали на-
прям і силу, як результат це привело до підсумкової “незалежності” 
валютної пари. 

Аналіз для валютної пари USD/CAD за період 2004–2008 рр. 
представлений в таблиці 4.3. 

Таблиця 4.3 – Аналіз “фокусів” ринку для валютної пари 
USD/CAD за період 2004–2008 рр. 

“Фокуси” ринку 
Роки В середньому 

за п’ять років 2004 2005 2006 2007 2008 

Нафта -0,61 -0,68 -0,44 -0,93 0,04 -0,91 

Золото  -0,92 -0,86 -0,56 -0,8 -0,53 -0,9 

Фондовий ринок (індекс Доу-Джонса) -0,23 -0,35 0,03 -0,8 0,1 -0,82 

 
Аналіз щільності і напряму зв’язку валютної пари USD/CAD і 

вибраних нами біржових активів показав, що протягом аналізованого 
періоду спостерігався стабільний і сильний негативний зв’язок із зо-
лотом. Індекс Доу-Джонса, не дивлячись на значний середній показ-
ник (-0,82), окремо за роками показував нестабільний і досить слабкий 
зв’язок з динамікою USD/CAD. Нафта і USD/CAD в середньому впро-
довж п’яти років показували дуже сильну негативну кореляцію, при 
цьому в 2008 році зв’язок взагалі був відсутній.  

Результати аналізу для валютної пари AUD/USD за період 2004–
2008 рр. представлені в таблиці 4.4. 
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Таблиця 4.4 – Аналіз “фокусів” ринку для валютної пари 
AUD/USD за період 2004–2008 рр. 

“Фокуси” ринку 
Роки В середньому 

за п’ять років 2004 2005 2006 2007 2008 

Нафта -0,18 -0,37 -0,09 0,88 0,84 0,8 

Золото  0,68 -0,56 0,6 0,77 0,39 0,84 

Фондовий ринок (індекс Доу-Джонса) 0,65 -0,11 0,65 0,78 0,15 0,78 
 

В середньому валютна пара AUD/USD тісно пов’язана з аналізо-
ваними нами фінансовими активами (коефіцієнт кореляції складає 
близько 0,8). Проте для кожного з інструментів картина була різною. 
Тісна позитивна кореляція з нафтою забезпечена динамікою цін в 
2007–2008 роках, при тому, що в решту років зв’язок був негативним, 
хоча і вельми незначним. Тісний позитивний зв’язок із золотом спо-
стерігався впродовж більшості періодів, за винятком 2005 року, коли 
він був негативним. Взагалі, слід зазначити, що 2005 рік був достатньо 
специфічний для AUD/USD з погляду кореляційних зв’язків. 

Отже, аналіз кореляційних зв’язків між валютними парами і виб-
раними нами фінансовими активами показав, що зв’язки, як правило, 
достатньо сильні, але при цьому вкрай нестабільні. В один рік зв’язок 
може бути сильним позитивним, а вже наступного року не менш си-
льним, але негативним. З одного боку, це підтверджує гіпотезу про те, 
що фінансові активи здійснюють взаємний вплив, а з іншого – підкре-
слює необхідність оновлення даних щодо рівня зв’язку, оскільки він 
перебуває у постійному русі. 

Як альтернативу запропонованим нами вище біржовим інструме-
нтам, для того, щоб аналіз був повним, проаналізуємо наявність або 
відсутність зв’язків між курсом долара і грошово-кредитною політи-
кою ФРС (динаміка процентних ставок), а також прибутковістю каз-
начейських облігацій США. Результати аналізу наведені в таблиці 4.5.  

Таблиця 4.5 – Аналіз зв’язку динаміки курсу валютної пари 
EUR/USD і процентних ставок в США за 2004–2008 рр. 

Роки Ставка, % Напрям зміни Кореляція 

2004 2–3,25 підвищення 0,70 

2005 3,25–5,25 підвищення -0,89 

2006 5,25–6,25 підвищення 0,84 

2007 6,25–4,75 зниження -0,89 

2008 4,75–2,25 зниження -0,80 

 



166 

   

 

 

Зв’язок між динамікою курсу валютної пари EUR/USD і процен-
тних ставок в США досить значний і підтверджує в цілому положення 
макроекономіки про особливості взаємодії грошово-кредитної політи-
ки та валютного курсу. Виключенням в даному випадку є 2005 рік, 
коли напрям зв’язку був нетиповим. 

Результати аналізу зв’язку динаміки курсу валютної пари 
EUR/USD і прибутковості казначейських облігацій США наведені на-
ми в таблиці 4.6.  

Таблиця 4.6 – Аналіз зв’язку динаміки курсу валютної пари 
EUR/USD і прибутковості казначейських облігацій США за 2004–
2008 рр. 

Роки 1-місячні 3-місячні 6-місячні річні 10-річні 20-річні 

2004 0,65 0,64 0,55 0,44 -0,34 -0,50 

2005 -0,85 -0,87 -0,85 -0,84 -0,11 0,27 

2006 0,71 0,77 0,72 0,62 0,18 0,20 

2007 -0,80 -0,88 -0,90 -0,90 -0,68 -0,59 

2008 -0,84 -0,85 -0,78 -0,72 -0,33 0,00 

Всього -0,03 -0,05 -0,07 -0,12 -0,36 -0,36 

 
Наведені цифри говорять про те, що короткострокові казначейські 

облігації знаходяться в достатньо тісному взаємозв’язку з курсом 
EUR/USD, хоча цей зв’язок і дуже мінливий з погляду напряму. У дов-
гострокових облігацій (термін погашення більше року) зв’язок не про-
стежувався. 

Як елемент додаткового аналізу оцінимо зв’язки між прибуткові-
стю казначейських облігацій США і процентних ставок ФРС. Резуль-
тати розрахунків представлені в таблиці 4.7. 

Таблиця 4.7 – Аналіз зв’язку динаміки прибутковості  
казначейських облігацій США і процентних ставок в США за 
2004–2008 рр. 

Рік 1-місячні 3-місячні 6-місячні річні 10-річні 20-річні 

2004 0,96 0,96 0,93 0,83 -0,21 -0,43 

2005 0,94 0,98 0,98 0,97 0,37 -0,03 

2006 0,87 0,95 0,92 0,83 0,31 0,29 

2007 0,86 0,93 0,95 0,96 0,80 0,71 

2008 0,89 0,89 0,88 0,80 0,22 -0,19 

Всього 0,98 0,98 0,98 0,97 0,64 0,09 
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Підвищення процентної ставки має бути поштовхом до зростання 
прибутковості казначейських облігацій, інакше в інвесторів з’являються 
більш цікаві альтернативи для капіталовкладень. Проте на практиці 
виникали ситуації як прямо протилежні, так і просто нейтральні. Отже, 
для короткострокових облігацій (до року включно) закони макроеконо-
міки працюють на всі 100 % – кореляція практично дорівнює 1, в той же 
час для облігацій більше року чіткого зв’язку не простежується. 

Звичайно, складно сказати чи виступають “фокуси” ринку ру-
шійними чинниками. Але цифри говорять досить одностайно про те, 
що зв’язок між ринком (представленим в даному випадку тією або ін-
шою валютною парою) і певним “фокусом” присутній. Знаючи про це, 
визначивши поточний “фокус” ринку і характер взаємозв’язку, можна 
робити висновки щодо майбутньої зміни ціни одного активу, базую-
чись на даних цінової динаміки іншого активу. 

Головною проблемою з погляду практичної реалізації запропоно-
ваних положень є пошук точок зміни “фокусу”, тобто коли ринок змі-
нює акцент з одного показника на інший або змінюється характер 
зв’язку між фінансовими активами. Як сигнали зміни “фокусів”, на на-
шу думку, доречно розглядати систематичне падіння рівня кореляції. 

Отже, проведений аналіз показав, що фінансові активи активно 
взаємодіють один з одним, здійснюючи взаємний вплив. Кількісна 
оцінка цих зв’язків показала, що вони досить істотні. Проте зв’язки 
між інструментами дуже нестабільні від майже 100 % прямої залеж-
ності до аналогічної за силою, але зворотної за напрямом. 

Отримані результати відкривають можливості для поліпшення 
якості прогнозування фінансових ринків за рахунок передбачення ру-
ху цін на ті або інші фінансові активи і, відповідно, можливості спе-
кулятивного заробітку на коливаннях цін фінансових активів.  

Спробуємо визначити базові принципи та методологію прогнозу-
вання фінансових ринків на основі теорії ринкових “фокусів”. Ціни на 
фінансові активи перебувають у постійному русі. У випадку сильної 
кореляції між двома активами їх ціни мають змінюватись синхронно 
відносно один одного. В той же час виникають ситуації, коли зміна 
ціни на один актив не супроводжується адекватними аналогічними 
змінами в цінах іншого активу. Для опису цих випадків пропонується 
використовувати терміни “дивергенція” (розходження) і “конверген-
ція” (сходження). У нормальному стані ринки синхронізовані, тобто 
ціни змінюються більш-менш одночасно і в адекватних пропорціях 
(мова йде про сильнокорельовані активи). В такому випадку можна 
стверджувати про стан конвергенції. Але існують моменти часу, коли 
ринки відхиляються від норми, ціни на активи змінюються несинх-
ронно – в таких випадках будемо говорити, що ринки перебувають 
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у стані “дивергенції”. Аналіз коефіцієнта кореляції між двома актива-
ми дозволяє визначити, що є нормальним станом ринку, а також роз-
рахувати розмір розбіжності, тобто рівень відхилення від нормального 
стану. Оскільки типовим (нормальним) станом ринку є конвергенція, 
в разі виникнення дивергенції ринок буде намагатися повернутися до 
рівноваги – в нормальний стан. Таким чином, ідентифікація диверген-
цій дає можливості для спекулятивного прибутку. 

Пояснимо виділені стани ринку (дивергенції та конвергенції) за до-
помогою коефіцієнта кореляції, тобто визначимо особливості практич-
ного використання попередніх результатів дослідження взаємного впли-
ву біржових активів. Якщо коефіцієнт кореляції більше 0,7-0,8 і є 
позитивним, це означає, що між фінансовими активами існує тісний 
зв’язок, і він позитивний (прямий). В цьому випадку нормальний стан 
ринку можна охарактеризувати наступним чином: зростання цін на один 
з активів буде супроводжуватись ростом цін пов’язаного з ним активу. 
І, навпаки, падіння цін в одному з пов’язаних активів буде супроводжу-
ватись падінням ціни на інший пов’язаний актив. 

Стан дивергенції утворюється, коли ціна одного з пов’язаних ак-
тивів зростає, а ціна іншого активу при цьому не змінюється або на-
віть знижується. У цьому випадку ринок буде намагатися відновити 
рівновагу. Причому для досягнення рівноважного стану ціна першого 
активу має падати, а другого – не змінюватись або навіть зростати. 
Або другий актив буде рости, а перший не буде активно зростати або 
навіть падатиме. 

З практичної точки зору, це означає, що у разі розбіжностей, опи-
саних вище, є сенс продавати перший актив і купувати другий. Відно-
влення балансу призведе до спекулятивного прибутку. 

Коефіцієнт кореляції може виступати як індикатор сходження або 
розходження двох “однакових” активів. Наприклад, за умови сильної 
позитивної кореляції між двома активами можемо зробимо висновок, 
що в разі значної зміни ціни одного активу, в ціні іншого активу від-
буватиметься еквівалента зміна. 

Отже, взаємозв’язки між окремими фінансовими активами, що 
встановлюються на ринку у певні моменти часу і проявляються у ная-
вності високого рівня кореляції між фінансовими активами, дозволя-
ють вести відносно безризикову торгівлю на основі арбітражу. 

Арбітраж – одночасна купівля і продаж ідентичних або еквівален-
тних фінансових інструментів або товарних ф’ючерсів з метою отри-
мання вигоди внаслідок невідповідності їх цінових співвідношень. 

Візьмемо як приклад валютну пару євро/долар і ф’ючерси на на-
фту влітку 2008 року. Дані активи важко назвати ідентичними або ек-
вівалентними. Однак з точки зору математики, вони такими були (або, 
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принаймні, були близькими до цього), про що свідчить значення кое-
фіцієнта кореляції між ними на той час – більше 0,8. Отже, поки рі-
вень кореляції між ними залишався високим, можна було використо-
вувати арбітраж для заробітку на динаміці зміни їх цін. 

Що стосується практичної реалізації даної тези, то можливий на-
ступний методичний підхід. По-перше, з метою підтвердження нале-
жного рівня кореляції розраховується коефіцієнт кореляції, який базу-
ється на даних денних графіків (будемо називати її повільною 
кореляцією). Що стосується періоду, то максимум це рік, але швидше 
за все період слід вибирати менший, щоб встигнути зреагувати на змі-
ну даного фокусу ринку і не зазнати збитків. 

Далі здійснюється внутрішньоденний аналіз рівня кореляції між 
активами (так звана швидка кореляція) і в точках коли ціни інструме-
нтів максимально розходяться, тобто внутрішньоденний рівень коре-
ляції максимально не відповідає рівню повільної кореляції (виникнен-
ня дивергенції), здійснюється одночасний вхід у протилежні позиції – 
у даному випадку це може бути купівля нафти з одночасним прода-
жем еквівалентного обсягу з точки зору вартості пункта валютної па-
ри євро/долар. Далі, в міру усунення розбіжності, в точці сходження 
(умовно кажучи, точці конвергенції, в якості якої можна брати момент 
коли внутрішньоденна кореляція дорівнює рівню повільної кореляції 
між інструментами), позиції ліквідуються – з великою часткою ймові-
рності одна з них буде закрита зі збитками, а друга – з прибутком, 
причому прибуток буде перевищувати збитки. 

Проілюструємо на конкретному прикладі як це працює. 
10 грудня 2008 року близько 17-ї години виникла ситуація розбі-

жності ціни нафти і пари євро/долар. Драйвером розбіжності виступи-
ла нафта, яка продемонструвала значне зниження ціни (рис. 4.5) при 
відсутності аналогічної реакції з боку валютної пари євро/долар 
(рис. 4.6). Таким чином виникла дивергенція. 

Відповідно до зроблених нами припущень дана розбіжність мала 
усунутись протягом деякого проміжку часу. Ліквідація дивергенції 
могла відбутись за рахунок: 
1) випереджаючого зростання ціни на нафту відносно динаміки ціни 
валютної пари євро/долар; 

2) випереджаючого падіння вартості валютної пари євро/долар щодо 
вартості нафти. 
Виходячи з цього, можна було прийняти рішення про відкриття 

наступних позицій: 
1) купівля нафти за ціною 41,8; 
2) продаж євро/долар за ціною 1,2980. 
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Протягом наступної години сталося сходження, тобто вирівню-
вання цінової динаміки. В результаті в точці максимального сходжен-
ня позиції мали бути закриті: 
1) купівля нафти була закрита за ціною 46. Фінансовий результат цієї 
операції склав 420 пунктів або 10,05 %; 

2) продаж євро/долара був закритий за ціною 1,3050 і приніс збиток у 
розмірі 70 пунктів або -0,54 %. 
Таким чином, загальний фінансовий результат склав 10,05 %–

0,54 % = +9,51 %. 
Даний приклад, звичайно, багато в чому характеризує оптимальні 

дії трейдера, які на практиці скоріш за все не зможуть бути реалізовані 
настільки ефективно. Проте у першому наближенні працездатність 
арбітражної торгівлі на базі дивергенцій/конвергенцій, на наш погляд, 
підтверджується. 

Це загальний методичний підхід. Практична його реалізація по-
винна здійснюватися шляхом розробки торгової стратегії, параметри 
якої повинні визначатися в результаті ретроспективного тестування. 

Таким чином, ми маємо базову ідею – торгівля на тимчасових ро-
збіжностях у вартості активів, що мають у загальному випадку схожу 
динаміку руху. 

Отже, потрібен критерій, що визначає величину розбіжності, а 
також підтверджує наявність стійкого зв’язку між біржовими актива-
ми. До цього в монографії для визначення зв’язку між різними видами 
активів ми використовували коефіцієнт кореляції як відносно прос-
тий, але в той же час ефективний інструмент для оцінки ступеня 
зв’язку між біржовими активами, а також типу цього зв’язку (прямий 
або зворотній). 

На наш погляд, використання коефіцієнтів кореляції як критеріїв 
сходження/розходження є простим і ефективним інструментом, який 
можна покласти в основу побудови торгової стратегії. 

Очевидним є те, що, з одного боку, необхідно оцінити загальний 
рівень кореляції між певними інструментами, а з іншого, слід визна-
чити точки дивергенції/конвергенції динаміки цін біржових активів 
щодо один одного і щодо загального рівня кореляції. 

Нами пропонується в ролі загального рівня кореляції використо-
вувати коефіцієнт кореляції, розрахований на базі денних змін ціни з 
аналізом даних протягом певного періоду (це може бути місяць, квар-
тал, півріччя і т.д. – параметр необхідно визначити в результаті тесту-
вання стратегії). Таку кореляцію будемо називати “повільною”. 

Що стосується показника конвергенції/дивергенції, то для нього 
можна використовувати значення коефіцієнта кореляції для коротких 
часових інтервалів (15 хвилин, година), взятих з відносно невеликим 
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зонах. Це були аномальні явища і вони мали б бути короткострокови-
ми. Як бачимо з графіків (див. рис. 4.7 та 4.8), вони такими і виявилися. 
Знаючи про те, що на ринку періодично виникають аномалії, знаючи 
що вони короткострокові, а головне – володіючи інструментарієм для 
визначення їх наявності, можна побудувати успішну стратегію заробіт-
ку на таких моментах. Розглянемо конкретний приклад такої роботи. 

Об’єктами спостереження виступили валютна пара EUR/USD та 
ціни на нафту. Ситуація розбіжності виникла 25 серпня 2008 року 
приблизно о 10 годині ранку. Дані по ній представлені в таблиці 4.8. 

Таблиця 4.8 – Дані для аналізу аномалії, що виникла 
25.08.2008 

Дата Час EURUSD Нафта 
“Швидка”  
кореляція 

“Повільна” 
кореляція 

25.08.2008 0:00 1,4786 114,125 0,90 0,89 

25.08.2008 1:00 1,4781 114,500 0,85 0,89 

25.08.2008 2:00 1,4725 114,000 0,83 0,89 

25.08.2008 3:00 1,4738 114,175 0,85 0,89 

25.08.2008 4:00 1,4736 114,525 0,76 0,89 

25.08.2008 5:00 1,4718 114,475 0,76 0,89 

25.08.2008 6:00 1,4717 114,425 0,72 0,89 

25.08.2008 7:00 1,4713 114,725 0,62 0,89 

25.08.2008 8:00 1,4735 115,000 0,58 0,89 

25.08.2008 9:00 1,4742 115,475 0,34 0,89 

25.08.2008 10:00 1,4742 115,025 -0,11 0,89 

25.08.2008 11:00 1,4762 115,425 -0,13 0,89 

25.08.2008 12:00 1,4771 115,425 -0,12 0,89 

25.08.2008 13:00 1,4761 115,100 0,04 0,89 

25.08.2008 14:00 1,4789 115,600 0,45 0,89 

25.08.2008 15:00 1,4797 114,975 0,70 0,89 

25.08.2008 16:00 1,4777 114,325 0,76 0,89 

 
Як бачимо, рівень “повільної” кореляції в цей день становив 0.89, 

що свідчить про дуже сильний зв’язок між аналізованими інструмен-
тами. При цьому “швидка” кореляція (розрахована на базі щогодин-
них значень ціни з періодом 12) змінювалась з рівня 0,9 до -0,13. Сиг-
нал про виникнення аномалії виник в 10:00, коли рівень “швидкої” 
кореляції став від’ємним. У цей момент необхідно відкривати позиції. 
Важливо визначитись з типом позиції для кожного з біржових активів 
(довга чи коротка). Оскільки розбіжність виникла протягом останніх 
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12 годин (період розрахунку “швидкої”  кореляції), проаналізуємо  
динаміку зміни ціни євро відносно долара та нафти за цей час. Євро 
знизився з рівня 1,4786 до 1,4742, а нафта – зросла з 114,12 до 115,00. 
Таким чином, для усунення аномалії необхідно щоб падіння нафти 
випереджало падіння євро або євро зростало при незмінній ціні на на-
фту. Таким чином, система зможе повернутися до рівноважного стану, 
який було порушено внаслідок аномалії. 

Таким чином, в 10:00 необхідно було продати нафту за ціною 
115,0000 і купити євро за ціною 1,4742. 

Аномалія зникла в районі 15:00, коли коефіцієнт кореляції пере-
вищив 0.5. В той момент ціна євро становила 1,4797, а нафти – 
114,9800. За цими цінами позиції мали бути закриті. 

Фінансовий результат операції склав +0,37 % по парі євро/долар і 
+0,02 % по нафті. Таким чином, прибутковість цієї угоди склала при-
близно 0,4 %. 

Подібне явище не є одиничним. Скажімо, якщо як базу для роз-
рахунку “швидкої” кореляції брати щогодинні значення ціни з періо-
дом 12, таких сходжень розбіжностей за місяць утворюється не менше 
десятка. З урахуванням різноманітності валютних пар і фокусів ринку, 
стратегія, яка буде базуватися на такому підході, буде генерувати дос-
татньо велику кількість сигналів. 

Даний підхід дає нам широкі можливості щодо прогнозування 
руху курсів на крос-курси валют. По суті наявність/відсутність значи-
мої кореляції між валютними парами, що є складовими крос-курсу, 
дає можливість визначити наявність/відсутність тренду у валютній 
парі, яка є їх похідною (крос-курсом). Крім того, що навіть більш ва-
жливо, коефіцієнт кореляції надає чисельне значення сили тренду і 
його напрямок. Крім того, аналіз змін коефіцієнта кореляції протягом 
певного періоду часу дає можливість робити висновки про динаміку 
сили тренду – зростає вона або падає. По суті даний підхід дозволяє 
усунути основні недоліки більшості трендових індикаторів – таких як 
відсутність конкретики стосовно інформації про тренд, його силу та 
стан. 

Даний підхід дає підставу для формування нового класу індика-
торів прогнозування фінансових ринків, які утворять симбіоз між тре-
ндовими індикаторами і осциляторами, при цьому не будучи в чисто-
му вигляді ні тим, ні іншим. 
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4.2		Розвиток	методології	технічного	аналізу	
на	базі	використання	статистичного	аналізу	
біржових	цін	

Все більший вплив на ціноутворення на світових фінансових ри-
нках здійснюють спекулянти, результатом чого є утворення так зва-
них “бульбашок” з подальшими шоками для національної та світової 
економіки. Метою спекулянтів є заробіток у відносно короткий про-
міжок часу на різниці цін на ті чи інші фінансові активи. Значна час-
тина спекулянтів як орієнтир при прийнятті рішень використовують 
методи технічного аналізу (прогнозування майбутніх цін на базі попе-
редніх значень ціни). Використання більш досконалих методів дає пе-
ревагу і можливість заробітку на відносно короткострокових коливан-
нях ринку (в проміжку часу від одного дня до тижня). 

Загальні правила технічного аналізу поширюються як на міжна-
родні валютні ринки, так і на фондові ринки, товарні ринки, ринки похі-
дних фінансових інструментів (деривативів). Таким чином, розробляючи 
новий технічний індикатор або торговельну стратегію, наприклад, для 
ринку Форекс, її можна буде застосовувати і для аналізу цін на золото 
або нафту, фондових індексів і вартості акцій окремих корпорацій. 

Серйозним недоліком багатьох торгових стратегій є те, що вони 
формувались у певних умовах ринку. Відповідно, параметри стратегії, 
а часом і її логіка визначаються саме тим станом ринку, при якому во-
ни формувалися. Ключовими параметрами більшості стратегій, поряд 
із внутрішньою логікою (алгоритму) є точка входу – ціна, за якою по-
зиція відкривається, розмір прибутку на операцію (take profit) і мак-
симально допустимий розмір збитків на операцію (stop loss). І якщо 
точка входу визначається алгоритмом стратегії, то take profit і stop 
loss, як правило, оптимізуються в процесі тестування стратегії. В той 
же час динаміка рівня волатильності біржових інструментів, а особли-
во події другої половини 2008 року показують, що фіксація даних па-
раметрів у певних абсолютних величинах, скоріш за все, призведе до 
того, що робоча стратегія швидко стане неробочою. Оскільки при змі-
ні стану ринку, представленому, наприклад, розміром денних діапазо-
нів коливань, будуть змінюватися і параметри take profit, stop loss, то-
му що вони фактично перебувають у функціональній залежності від 
рівня волатильності. 

Середньорічний розмір денних коливань постійно змінюється і 
якщо на початку 2000-х років діапазон цих коливань був не дуже зна-
чний, то в 2008 році, наприклад, порівняно з 2007 роком, він збільши-
вся майже в 2 рази. Тобто умови роботи змінилися і змінилися дуже 
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сильно. А значить, має модифікуватись стратегія роботи згідно з но-
вими умовами. 

Потенційним виходом з цієї ситуації є визначення ключових па-
раметрів торгової стратегії виходячи з поточних ринкових реалій (як 
один з показників поточного стану ринку може виступати ринкова во-
латильність у вигляді середньоденної амплітуди коливань цін того чи 
іншого біржового активу). Для цього можна застосовувати статистич-
ний апарат і побудувати індикатор, який би давав точки входу з ура-
хуванням поточного стану ринку і міг відповідно реагувати і модифі-
куватися залежно від стану ринку. 

Таким чином, актуальними є дослідження, присвячені пошуку і 
апробації нових ідей по визначенню часу і місця входу в позицію з 
метою максимізації заробітку. Дуже мало сучасних індикаторів вико-
ристовують статистичні методи у своїх алгоритмах. Замість цього за-
стосовуються різного роду припущення та співвідношення, часом до-
сить сумнівні. Крім того, не кожен індикатор дає чіткі і абсолютні 
орієнтири для роботи (конкретні значення прогнозованого прибутку і 
максимально допустимого розміру збитків на одну угоду), оскільки 
вони працюють з величинами відносними. Параметри ж входу в пози-
цію є найважливішою складовою будь-якої торгової стратегії. 
У зв’язку з цим виникає ще один дуже важливий момент, який також 
не враховують більшість сучасних індикаторів і стратегій, побудовані 
на них, – мінливість ринку. В одних умовах, скажімо, певний набір 
параметрів у моделі (торговій стратегії) показував себе непогано і був 
обраний як орієнтир для роботи. Однак після того, як умови змінили-
ся, дані параметри можуть бути цілком невірними, а значить стане не-
ефективною і стратегія, що на них базується. Тобто індикатор в ідеалі 
повинен генерувати параметри угоди, що відповідають поточним рин-
ковим реаліям. 

Класом індикаторів, які дозволяють задовольнити дані потреби 
(умови), є осцилятори. Індикатори цього класу фактично несуть від-
повідальність за точку входу. Однак особливості розрахунку багатьох 
сучасних індикаторів даного класу часто призводять до появи перед-
часних сигналів в разі швидкого і односпрямованого сильного руху 
ціни. Або ж, навпаки, в разі млявого руху ціни з частими корекціями, 
індикатор не встигає набрати належної сили для генерації сигналу. 

Незважаючи на досить широку вивченість даного питання, зва-
жаючи на перелічені вище недоліки, існує необхідність розробки аль-
тернативних (або правильніше сказати додаткових) підходів до побу-
дови індикаторів осциляторного типу. 
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На сьогоднішній день немає єдиної точки зору на технічний ана-
ліз і його методи, дієвість яких багато хто ставить під сумнів. 

Той чи інший метод можна вважати дієздатним, якщо він дає ста-
тистично значущі результати. Наприклад, відсоток “правильних вхо-
дів”, що генеруються сигналами того чи іншого індикатора, повинен 
перевищувати певний поріг. Однак зауважимо, що кожен з класів ін-
дикаторів призначений для певного типу ринку: осцилятори неефек-
тивні у разі трендового ринку, а трендові індикатори дають масу по-
милкових сигналів при відсутності тренду. Критики технічного 
аналізу, як правило, ігнорують дані положення, аналізуючи дієвість 
методів технічного аналізу в загальній масі, що і дає їм підстави стве-
рджувати про неефективність технічного аналізу в цілому. Такий під-
хід до оцінки ефективності технічного аналізу є принципово невірним 
з причин, що були перелічені вище. 

Критерієм ефективності роботи індикаторів та їх результативнос-
ті має бути статистика та її методи. Якщо індикатор дає статистично 
значимі результати при тому стані ринку, для роботи в якому він 
створений, то його можна розглядати як можливий інструмент про-
гнозування, якщо ж статистична значимість під питанням, то індика-
тор можна вважати неефективним та непридатним для використання 
як інструмента для прогнозування динаміки майбутніх цін. 

Ідея створення альтернативного індикатора осциляторного типу 
полягає в тому, щоб в основу його побудови покласти співвідношення 
(показники), які дозволять певним чином врахувати і контролювати 
мінливість ринку і будуть розраховуватись і оброблятися статистич-
ними методами. Для цього пропонується брати вибірку денних діапа-
зонів (різниця між максимальним і мінімальним значенням ціни на 
певний актив за день), здійснювати їх усереднення з метою знахо-
дження середнього діапазону. Оскільки діапазон попереднього дня є 
більш важливим, ніж діапазон руху, скажімо, місяць тому, то пропо-
нується використовувати при розрахунку формулу зваженого серед-
нього. У ній максимальна вага буде присвоюватись останньому зна-
ченню діапазону, а мінімальна – тому періоду, який є точкою відліку 
(це може бути діапазон руху тиждень або місяць тому, залежно від 
періоду індикатора). 

Як мінімальну одиницю періоду можна взяти тиждень (для аналі-
зу – це п’ять днів, оскільки даних за суботу і неділю, як правило, не-
має – це вихідні дні). 

Береться вибірка денних діапазонів, далі здійснюється їх усеред-
нення з метою знаходження середнього значення діапазону. 

Таким чином, формула розрахунку середнього діапазону за пері-
од матиме наступний вигляд: 
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aver_dz (n) = ∑Pi·(HIGH(i) – LOW(i))/∑Pi  (4.1) 

де aver_dz – середнє значення денного діапазону за період n; 
n – період усереднення, що показує кількість днів (періо-

дів), що беруть участь у розрахунку середнього; 
Pi – вага i-го елемента, що дорівнює (n-i+1); 
HIGH(i) – максимальне значення курсу за i-й період; 
LOW(i) – мінімальне значення курсу за i-й період. 

 
В основу роботи пропонованого індикатора покладено закон но-

рмального розподілу, згідно з яким зона, сформована середнім зна-
ченням +/- середньоквадратичне відхилення, покриває 68 % значень 
випадкових величин. Для зони +/- 3 середньоквадратичні відхилення 
складатиме вже 99,7 %. Тобто даний закон дає нам можливість, базу-
ючись на статистичному аналізі даних денних діапазонів, із заздале-
гідь відомою ймовірністю визначати діапазон сьогоднішній. Це дає 
великі можливості для внутрішньоденного трейдингу. 

Перш ніж приступати до практичного застосування властивостей 
закону нормального розподілу в трейдингу слід сказати, кілька слів 
про цей закон і чому саме він був обраний як основа при побудові ін-
дикатора. 

Нормальний розподіл, також званий розподіл Гауса, – це розпо-
діл ймовірностей, при якому результуюча величина схильна до впливу 
величезного числа випадкових факторів [475]. 

Центральна гранична теорема Чебишева говорить: якщо випад-
кова величина піддається впливу нескінченного числа нескінченно 
малих випадкових факторів, то вона має нормальний розподіл [399]. 

Випадковою величиною називається величина, яка в результаті 
досвіду може приймати те чи інше значення, причому заздалегідь ві-
домо яке саме [308]. 

Кілька слів щодо вживання поняття “випадкова величина” стосов-
но цін на фінансові активи. Розглянемо на прикладі валютних курсів – 
фінансових активів міжнародного валютного ринку. Відповідно до по-
ложень фундаментального аналізу рух курсів визначається макроеко-
номічними показниками, політичними та іншими факторами. Тобто 
ніяк не є випадковим. Це в теорії, однак на практиці факторів, що впли-
вають на рух курсів, настільки багато, їх вплив настільки різнонаправ-
лений, що в кінцевому підсумку рух набуває характеру випадкових ко-
ливань (принаймні на обмеженому часовому проміжку). Нами 
розглядається саме обмежений проміжок часу. До того ж кожен день 
роботи ринку дає привід стверджувати, що реакція цін на активи, при-
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наймні в рамках одного дня на ту чи іншу новину може бути абсолют-
но непередбачуваною і не відповідати класичному розумінню про реа-
кцію на даний тип новин. Наприклад, вихід позитивних для економіки 
США даних зовсім не означає, що курс долара буде зміцнюватися – він 
може як вирости, так і впасти, або ж взагалі залишитися без серйозних 
змін. 

Що ж до технічного аналізу, то одними з його основних постула-
тів є твердження, що ціни рухаються направлено і цей рух обумовле-
ний минулими значеннями цін. Однак на курс крім тиску його мину-
лих значень і поточних тенденцій впливає і маса інших факторів 
фундаментального характеру. І якщо на тривалих проміжках часу 
вплив більш-менш незначних факторів може перетворюватися на 
“шум”, то чим меншим є проміжок часу, тим помітніше їх вплив на 
курсові коливання. 

Загальний висновок наступний: на незначних за тривалістю промі-
жках часу коливання курсів можна вважати випадковими величинами. 

Таким чином, денні діапазони цілком підходять під опис випад-
кових величин. Тим не менш, для того, щоб підтвердити наші логічні 
викладки, нами були проведено аналіз “нормальності” за допомогою 
спеціально розроблених для цього критеріїв. 

Оскільки нормальний розподіл часто зустрічається на практиці, 
то для нього розроблені спеціальні статистичні критерії перевірки на 
“нормальність”: 
 критерій Пірсона; 
 критерій Колмогорова-Смірнова; 
 критерій Андерсона-Дарлінга; 
 критерій Жака-Бeра; 
 критерій Шапіро-Вілка; 
 “графік нормальності” – не стільки критерій, скільки графічна ілю-

страція: точки спеціально побудованого графіка повинні лежати 
майже на одній прямій [427]. 
Для перевірки денних діапазонів змін біржових цін було викори-

стано критерій Пірсона. Для цього випадково було відібрано 100 пос-
лідовних значень денних діапазонів коливань курсу валютної пари 
EUR/USD за період 2006–2008 рр. (табл. 4.9). 

Таким чином, денні діапазони змін біржових цін розподіляються 
відповідно до закону нормального розподілу, а, отже, визначивши зо-
ну “середнє +/- сигма (середньоквадратичне відхилення)”, можна ще 
до початку торгової сесії визначити верхню і нижню межу діапазону 
зміни ціни на певний фінансовий актив з імовірністю 68 % (відповідно 
до закону нормального розподілу). Це є непоганою передумовою для 
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побудови торгової стратегії на базі цього. В основі торгової стратегії 
лежатиме індикатор, побудований на зазначених вище передумовах . 

Таблиця 4.9 – Перевірка динаміки зміни курсу валютної пари 
EUR/USD на “нормальність” 

 2006 р. 2007 р. 2008 р. 

Кількість значень 100 

Середнє значення 80,14 73,62 145,19 

Стандартне відхилення 28,37 24,5 51,67 

Довірча ймовірність 0,95 

Тестова статистика 6,1 9,37 9,12 

Хі-квадрат розподілу (hi(p=0.95, f=7) ) 14,1 

Висновок Дані підлягають нормальному закону розподілу 

 
Є два підходи до побудови даного індикатора. Перший – у відно-

сних величинах, при цьому для його назви будемо використовувати 
скорочення RDZ, другий – в абсолютних – скорочення DZ. 

Дані, які використовуються для побудови індикатора, та їх умов-
ні позначення наведено в таблиці 4.10. 

Таблиця 4.10 – Дані, які використовуються для побудови  
індикаторів технічного аналізу DZ та RDZ 

Назва параметра 
Умовне позначення 
для індикатора RDZ 

Умовне позначення 
для індикатора DZ 

Середній діапазон MD aver_dz 

Середньоквадратичне відхилення діапазону S sigma 

Поточна ціна P – 

Поточний максимум  
(максимум сьогоднішнього дня) 

High – 

Поточний мінімум (мінімум сьогоднішнього дня) Low – 

Ціна відкриття дня Open – 

Поточний денний діапазон TD – 

 
Період індикатора (n) – кількість днів, які беруть участь у розра-

хунку середнього. За замовчуванням – 22, що приблизно відповідає 
одному календарному місяцю, оскільки за місяць робочих днів приб-
лизно така сама кількість. 

Алгоритм розрахунку індикатора RDZ наведено на рис. 4.10. 
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Рисунок 4.10 – Алгоритм розрахунку індикатора RDZ 

Таким чином, підсумкова формула для розрахунку поточного 
значення індикатора RDZ має наступний вигляд (4.2). 

RDZ = 100 × TD / (MD + S) (4.2)  

де MD – середній діапазон; 
 S – середньоквадратичне відхилення діапазону; 
 TD = P – High, якщо (Open – P)> = 0;  
 TD = P – Low, якщо (Open – P) <0; 
 P – поточна ціна; 
 Open – ціна відкриття дня; 
 High – поточний максимум (максимум сьогоднішнього дня); 
 Low – поточний мінімум (мінімум сьогоднішнього дня). 

 
Візуально індикатор RDZ виглядає наступним чином (рис. 4.11). 
 

 

Рисунок 4.11 – Модель зовнішнього вигляду індикатора RDZ: 
+/- 100 – верхні межі індикатора 

 
Досягнення даних кордонів говорить про сильний рух в поточно-

му періоді, що перевищує середній діапазон, скоригований на серед-
ньоквадратичне відхилення. 
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Можливою альтернативою для побудови індикатора на базі ден-
них діапазонів є використання не відносних, а абсолютних величин. В 
такому разі у нас утворюється кілька сигнальних ліній: лінії середньо-
го діапазону (+/-), а також лінії, що відображають зони середнього ді-
апазону, скорегованого на середньоквадратичне відхилення. Таким 
чином ми отримуємо графічне зображення зон, в межах яких з ймові-
рністю 68 % має перебувати денний діапазон на поточний день. Вхо-
дження поточного діапазону в ці зони дає сигнал для початку опера-
цій і, крім того, відкриває можливості для відкриття додаткових 
позицій залежно від досягнення відповідних зон. 

 
Графічно це матиме такий вигляд (рис. 4.12).  
 

 

Рисунок 4.12 – Модель зовнішнього вигляду індикатора DZ 

Що стосується реального втілення індикатора DZ, то зовні він ви-
глядає як на рис. 4.13 (даний малюнок є скріншотом торгового термі-
налу MetaTrader, де індикатор DZ виступає як користувацьке налаш-
тування, реалізоване автором на внутрішній мові програмування 
даного торгового терміналу – Metaquotes Language). 

Індикатор являє собою три червоні лінії (зони продажу, що ви-
значають відповідно aver_dz-sigma, aver_dz, aver + sigma), три сині 
лінії (зони покупки, визначають відповідно -aver_dz + sigma,-aver_dz,-
aver_dz+sigma), а також сигнальна зелена лінія, що визначає сьогод-
нішній діапазон (його величину). 

Підхід до сигналів пропонованих у роботі індикаторів застосову-
ється той самий, що характерний для індикаторів класу “осцилятори”. 

Точки входу визначаються зонами перекупленості/перепроданості. 
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льний рух, що не відповідає типовій поведінці ринку, тому подальше 
перебування в позиції в даному випадку може значно збільшити збит-
ковість позиції, а, отже, її треба закрити). Тейк-профіт пропонується 
встановлювати в розмірі 150 % середнього діапазону як величину, яка 
приблизно описує розмір коливання, необхідного для входу в зону 
протилежної перекупленності/перепроданості. 

Таким чином, було розглянуто базові підходи до побудови індика-
торів DZ і RDZ, проаналізовано основи роботи з ними і запропоновано 
моделі їх зовнішнього вигляду. Однак аналіз буде неповним, якщо не 
розглянути їх ефективність в порівнянні з існуючими індикаторами да-
ного класу. 

Для того, щоб оцінити якість роботи пропонованих індикаторів, 
порівняємо результат їх роботи з найбільш відомим і часто вживаним 
індикатором осциляторного типу – RSI (Relative Strengths Index). 

Як об’єкт аналізу було обрано валютну пару EUR/USD. Інстру-
ментом для тестування індикаторів виступила платформа MetaTrader. 
Алгоритм програми був реалізований за допомогою вбудованої мови 
програмування MetaLanguage. Саме тестування (оцінка різних варіан-
тів стратегій) здійснювалося шляхом імітаційного моделювання в про-
грамі MetaTrader. Періодом тестування було обрано 2010 рік, а також 
два місяці 2011-го для того, щоб збільшити репрезентативність вибірки. 
Тестування було помісячним. Періоди індикаторів: RSI – 14, DZ / RDZ – 
9. Точки входу із зон перекупленості/перепроданості (для RSI скориста-
ємося класичними параметрами, рекомендованими розробником 70/30, 
для DZ – вони були описані вище). Утримання позиції відбувається до 
моменту отримання протилежного сигналу від індикатора. 

Результати тестування представлені в таблиці 4.11. 
Результати індикатора RSI чітко вказують на його осциляторну 

природу – він показує відмінні результати на флетовому ринку (до 
80 % успішних угод) і вкрай нестабільні і низькі результати на трен-
довому ринку (результативність опускається нижче 50 %, часом дося-
гаючи значення в 0 % успішних угод від загального числа). При цьому 
відзначимо загальну збитковість індикатора за аналізований період як 
у випадку аналізу періоду в цілому, так і при використанні помісячної 
розбивки. Загальний фінансовий результат склав -1254 і -1170 ум. 
грош. од. за період. Що стосується середніх результатів, то середньо-
місячний збиток дорівнює 126 ум. грош. од. при середній ймовірності 
відкриття прибуткової позиції в 46 %. 
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Таблиця 4.11 – Результати тестування індикатора RSI 
в 2010 р. – на початку 2011 р. з помісячною розбивкою та в цілому 
за період 

Період Тип ринку 
Кількість 

угод 
Відсоток  
успішних 

Фінансовий 
результат 

Січень 2010 р. Низхідний тренд 5 80 -38 

Лютий 2010 р. Флет 10 70 648 

Березень 2010 р. Флет 10 70 520 

Квітень 2010 р. Флет 5 40 -371 

Травень 2010 р. Низхідний тренд 5 40 110 

Червень 2010 р. Висхідний тренд/флет 3 0 -432 

Липень 2010 р. Висхідний тренд 5 40 -391 

Серпень 2010 р. Низхідний тренд/флет 2 0 -533 

Вересень 2010 р. Висхідний тренд 3 0 -899 

Жовтень 2010 р. Флет 7 71 166 

Листопад 2010 р. Низхідний тренд 4 25 -1116 

Грудень 2010 р. Флет 7 85 440 

Січень 2011 р. Висхідний тренд 6 50 -224 

Лютий 2011 р. Флет 7 71 380 

РАЗОМ – 79 46 -1770 

В середньому – 6 46 -126 

За весь період – 72 57 -1254 

 
Пояснимо, що розуміється під умовними грошовими одиницями. 

Фактично це долари США, за умови, що обсяг позиції, який відкрива-
вся, дорівнював міні-лоту (1/10 стандартного лота), що еквівалентно 
операції з купівлі/продажу 10 000 євро. 

Наступним етапом тестування була оцінка результатів роботи ін-
дикатора DZ, результати якого представлені в таблиці 4.12. 

Результати індикатора DZ також вказують на його приналежність 
до класу осциляторів. Позитивним моментом, на наш погляд, є серйо-
зні відмінності в результатах роботи (порівняно з RSI), що говорить 
про те, що даний індикатор є принципово іншим не тільки по суті чи 
за методикою розрахунку, але і за результатами тестування – він пра-
цює по-іншому. Що стосується результатів, то загальний фінансовий 
результат виявився значно краще індикатора RSI, що з урахуванням 
набагато гіршого показника відсотка успішних угод (32 % DZ проти 
46 % у RSI) говорить про значний його потенціал за умови підвищен-
ня відсотка успішних угод, що цілком можливо за умови заборони йо-
го роботи під час існування тренду на ринку. 
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Таблиця 4.12 – Результати тестування індикатора DZ 
в 2010 р. – на початку 2011 р. з помісячною розбивкою в цілому 
за період 

Період Тип ринку 
Кількість 

угод 
Відсоток  
успішних 

Фінансовий 
результат 

Січень 2010 р. Низхідний тренд 9 22 -319 

Лютий 2010 р. Флет 11 45 465 

Березень 2010 р. Флет 12 50 306 

Квітень 2010 р. Флет 8 38 16 

Травень 2010 р. Низхідний тренд 11 46 189 

Червень 2010 р. Висхідний тренд/флет 7 43 -238 

Липень 2010 р. Висхідний тренд 7 14 -571 

Серпень 2010 р. Низхідний тренд/флет 9 33 -44 

Вересень 2010 р. Висхідний тренд 10 10 -876 

Жовтень 2010 р. Флет 10 40 262 

Листопад 2010 р. Низхідний тренд 12 33 1 

Грудень 2010 р. Флет 7 57 124 

Січень 2011 р. Висхідний тренд 10 30 -620 

Лютий 2011 р. Флет 7 29 -25 

РАЗОМ – 130 32 -1330 

В середньому – 9 35 -95 

За весь період – 118 32 -1344 
 

Незважаючи на те, що принципи роботи індикаторів DZ і RDZ 
ідентичні, умови входу і виходу все ж відрізняються, особливо щодо 
підтримки існуючих позицій. Тому нами був проведений аналіз робо-
ти індикатора RDZ, результати якого представлені в таблиці 4.13. 

Результати роботи індикатора RDZ суттєво відрізняються від ре-
зультатів DZ, що багато в чому пов’язано з моментом виходу з пози-
ції, який досить сильно відрізняється у них. RDZ діє як класичний осци-
лятор і закриває відкриту позицію в зоні перекупленості/пе-
репроданості, що протилежна зоні входу в позицію, не використовуючи 
при цьому механізми стоп-лос і тейк-профіт, які, натомість, були задіяні 
в індикаторі DZ. При режимі роботи без помісячного розбиття тим не 
менш індикатор RDZ показав найкращі результати. У той же час при 
використанні помісячної розбивки загальний фінансовий результат ви-
явився, навпаки, гіршим. Це свідчить про значну чутливість алгоритму 
до втручання в його роботу, що фактично відбувається у випадку з 
помісячною розбивкою, коли позиції примусово закриваються в кінці 
кожного місяця. У той же час відсоток успішних операцій в середньо-
му становив 58 %, що є найкращим серед аналізованих результатів. 
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Таблиця 4.13 – Результати тестування індикатора RDZ 
в 2010 р. – на початку 2011 р. з помісячною розбивкою в цілому 
за період 

Період Тип ринку 
Кількість 

угод 
Відсоток  
успішних 

Фінансовий 
результат 

Січень 2010 р. Низхідний тренд 6 83 -95 

Лютий 2010 р. Флет 7 71 321 

Березень 2010 р. Флет 10 80 354 

Квітень 2010 р. Флет 5 60 -242 

Травень 2010 р. Низхідний тренд 6 67 -252 

Червень 2010 р. Висхідний тренд/флет 7 86 656 

Липень 2010 р. Висхідний тренд 4 25 -623 

Серпень 2010 р. Низхідний тренд/флет 5 80 0 

Вересень 2010 р. Висхідний тренд 4 50 -666 

Жовтень 2010 р. Флет 7 43 -6 

Листопад 2010 р. Низхідний тренд 5 20 -990 

Грудень 2010 р. Флет 3 33 -236 

Січень 2011 р. Висхідний тренд 5 60 -520 

Лютий 2011 р. Флет 5 60 77 

РАЗОМ – 79 58 -2222 

В середньому – 6 58 -159 

За весь період – 113 32 -974 

 
Головні висновки за результатами тестування індикаторів RDZ і DZ 

полягають у тому, що кожен з них має свої переваги, спробувавши 
об’єднати які, можна домогтися певного синергетичного ефекту, тобто 
поліпшити результати тестування. Нами був запропонований наступний 
варіант гібридного індикатора DZ / RDZ – вхід в позицію на рівні RDZ = 
80, stop-loss = 3 × sigma, take-profit = 1,5 × aver_dz. У процесі тестування 
гібридного індикатора були отримані наступні результати (табл. 4.14). 

Використання гібридного індикатора дозволило поліпшити всі 
показники: відсоток успішних угод, середній результат по місяцю, фі-
нансовий результат як при помісячній розбивці, так і при використан-
ні суцільного тестування. 

Підводячи підсумки аналізу результативності класичного осциля-
торного індикатора RSI і розробленого нами індикатора DZ/RDZ, мо-
жемо представити результати їх порівняння у вигляді таблиці 4.15. 

Як бачимо, результативність роботи гібридного варіанта індика-
тора DZ/RDZ перевищує результативність індикатора RSI (-569 ум. 
грош. од. збитку індикатора DZ/RDZ проти -1770 ум. грош. од. збитку 
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індикатора RSI при щомісячній фіксації результату). Середньомісяч-
ний результат DZ/RDZ перевищує середньомісячний результат RSI в 
три рази при тому, що відсоток успішних операцій у RSI вище. Це го-
ворить про те, що DZ/RDZ краще “розуміє” ринок і здатний адаптува-
тися до змін, які в ньому відбуваються. 

Таблиця 4.14 – Результати тестування індикатора RDZ/DZ 
в 2010 р. – на початку 2011 р. з помісячною розбивкою в цілому за 
період 

Період Тип ринку 
Кількість 

угод 
Відсоток  
успішних 

Фінансовий 
результат 

Січень 2010 р. Низхідний тренд 8 25 -310 

Лютий 2010 р. Флет 11 45 479 

Березень 2010 р. Флет 12 50 309 

Квітень 2010 р. Флет 8 38 22 

Травень 2010 р. Низхідний тренд 10 50 377 

Червень 2010 р. Висхідний тренд/флет 6 67 382 

Липень 2010 р. Висхідний тренд 7 14 -572 

Серпень 2010 р. Низхідний тренд/флет 8 38 -47 

Вересень 2010 р. Висхідний тренд 8 0 -908 

Жовтень 2010 р. Флет 9 44 270 

Листопад 2010 р. Низхідний тренд 12 25 -93 

Грудень 2010 р. Флет 6 50 -23 

Січень 2011 р. Висхідний тренд 10 30 -614 

Лютий 2011 р. Флет 8 38 159 

РАЗОМ – 123 37 -569 

В середньому – 9 37 -41 

За весь період – 113 32 -974 

 
У той же час досить очевидним є той факт, що використання да-

ного індикатора в чистому вигляді (як готової стратегії) не дає належ-
ного ефекту, тобто необхідно використовувати трендові індикатори в 
якості додаткових критеріїв, як б дозволяли чи забороняли відкриття 
позицій на базі сигналів індикаторів DZ/RDZ. 

Головною перевагою даного індикатора є навіть не стільки під-
вищена ймовірність правильних входів щодо існуючих аналогів, скі-
льки наявність більш-менш чітких орієнтирів для побудови торгової 
стратегії, причому не у відносних, а в абсолютних величинах – пунк-
тах. Оперуючи значенням середньоквадратичного відхилення, можна 
виставляти конкретні (в пунктах) значення стопів і профітів, що є ду-
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же важливим при побудові торгової стратегії. Приміром, стоп можна 
прирівняти до трьох сигм, таким чином, ми покриваємо 99,7 % потен-
ційних значень цін у поточному денному діапазоні (що відповідає суті 
стопа – він повинен спрацьовувати лише в екстрених, аномальних си-
туаціях), а профіт – визначати як сигму, помножену на певний коефі-
цієнт, який можна визначити шляхом тестування або ж як величину 
середнього діапазону, скориговану на певний коефіцієнт. 

Таблиця 4.15 – Результати тестування індикаторів RSI  
і DZ/RDZ в 2010 р. – на початку 2011 р. з помісячною розбивкою  
в цілому за період 

Період Тип ринку 
Кількість угод 

Відсоток  
успішних 

Фінансовий 
результат 

RSI DZ/RDZ RSI DZ/RDZ RSI DZ/RDZ 

Січень 2010 р. Низхідний тренд 5 8 80 25 -38 -310 

Лютий 2010 р. Флет 10 11 70 45 648 479 

Березень 2010 р. Флет 10 12 70 50 520 309 

Квітень 2010 р. Флет 5 8 40 38 -371 22 

Травень 2010 р. Низхідний тренд 5 10 40 50 110 377 

Червень 2010 р. Висхідний 
тренд/флет 3 6 0 67 -432 382 

Липень 2010 р. Висхідний тренд 5 7 40 14 -391 -572 

Серпень 2010 р. Низхідний 
тренд/флет 2 8 0 38 -533 -47 

Вересень 2010 р. Висхідний тренд 3 8 0 0 -899 -908 

Жовтень 2010 р. Флет 7 9 71 44 166 270 

Листопад 2010 р. Низхідний тренд 4 12 25 25 -1116 -93 

Грудень 2010 р. Флет 7 6 85 50 440 -23 

Січень 2011 р. Висхідний тренд 6 10 50 30 -224 -614 

Лютий 2011 р. Флет 7 8 71 38 380 159 

РАЗОМ – 79 123 46 37 -1770 -569 

В середньому – 6 9 46 37 -126 -41 

За весь період – 72 113 57 32 -1254 -974 

 
Таким чином, запропоновані методичні підходи розвивають іс-

нуючу науково-методологічну базу прогнозування цін на фінансові 
активи, є більш досконалими та такими, що відповідають реальному 
стану речей та поведінці ринку, про що, зокрема, свідчать результати 
оцінки ефективності розроблених на базі цих підходів технічних інди-
каторів та їх порівняння з існуючими індикаторами даного класу. 
Більш досконалі методи аналізу, в свою чергу, створюють передумови 
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для зниження рівня інформаційної асиметрії навколо того чи іншого 
фінансового активу, надаючи в той же час їх користувачеві тимчасову 
інформаційну перевагу, що може бути трансформована у прибутки за 
рахунок здійснення біржових спекуляцій на основі торгової стратегії, 
побудованої відповідно до розроблених методичних підходів. 

4.3		Використання	імітаційного	моделювання	
біржової	діяльності	в	процесі	прогнозування	
фінансових	ринків	

Аналіз методологічних засад прогнозування фінансових ринків, 
проведений у монографії вище, засвідчив про відсутність консенсусу 
в середовищі науковців та практиків щодо можливості та методів про-
гнозування цін на фінансові активи. Існуючі методи та підходи базу-
ються на певних передумовах, які в різних методологіях різні. В тако-
му випадку виникає питання щодо істинності тих чи інших передумов 
і, відповідно, доцільності використання тих чи інших методів аналізу 
біржової інформації.  

В загальному випадку критерієм істинності є практика. Втім за 
одним чи двома випадками відповідності чи невідповідності результа-
тів, отриманих за певним методом, та фактичним станом речей, ви-
сновки робити, звичайно, не можна, оскільки це може бути звичайним 
збігом. Таким чином, необхідно створити певний інструментарій по 
генерації достатньої кількості результатів з одного боку, а з іншого – 
оцінити їх достовірність та порівняти з реальним станом речей – тобто 
перевірити їх істинність. 

Існуючі методи економічного моделювання можна умовно поді-
лити на дві великі групи залежно від того, на пошук чого вони спря-
мовані. Методи першої групи спрямовані на пошук, оптимізацію зна-
чень функції (залежної змінної). Прикладом моделей та методів даної 
групи можуть бути різного роду оптимізаційні задачі та методи їх рі-
шення – такі, як лінійне та нелінійне програмування. Друга група як 
мету ставить собі знаходження значень незалежних змінних і значен-
ня цільової функції як такої не є базовим критерієм ефективності. До-
слідника в такому випадку цікавить поводження досліджуваної систе-
ми в тих чи інших умовах. Прикладом методів даної групи є 
імітаційне моделювання. 

Специфікою фінансових ринків є те, що на ціни на фінансові ак-
тиви впливає велика кількість різноманітних факторів, які досить час-
то взаємопов’язані. За деякими з цих факторів можна отримати конк-
ретні кількісні оцінки, а, отже, з’являється принципова можливість 
побудови моделі, яка б описувала динаміку цін на фінансові активи. 



192 

   

 

 

Головною специфікою такої моделі є значна кількість ключових фак-
торів та їх параметрів, що впливають на підсумковий результат. В той 
же час, порівнюючи результати роботи певного набору параметрів з 
реальними даними, можна визначити ті з них, що найбільш точно 
описують поведінку реального суб’єкта, тобто їх використання мак-
симально наближатиме дослідників до істини. 

Таким чином, при дослідженні методології прогнозування фінан-
сових ринків ключовим є саме поводження тих чи інших систем аналі-
зу інформації з фінансових ринків, тобто отримання статистичної бази 
та статистичних оцінок за різними методами (підходами) до аналізу 
поведінки цін на фінансові активи. 

Методологією, що найбільш повно відповідає зазначеним особли-
востям та цілям, є імітаційне моделювання – метод дослідження, при 
якому досліджувана система замінюється моделлю, що з достатньою 
точністю описує реальну систему, з якою проводяться експерименти з 
метою отримання інформації про систему [291]. Імітація як метод дос-
лідження складних систем заснована на принципі копіювання поведін-
ки реальної або гіпотетичної системи. Процес експериментування з мо-
деллю називається імітацією. Сама модель в такому випадку отримує 
назву імітаційної і являє собою логіко-математичне описання об’єкта, 
що може бути використане для експериментів на комп’ютері з метою 
проектування, аналізу і оцінки функціонування об’єкта [95]. 

Імітаційне моделювання дозволяє надати досліднику значний об-
сяг статистичної інформації щодо поведінки досліджуваної системи 
(об’єкта) в тих чи інших умовах, при тих чи інших параметрах. 

Перевагою імітаційного моделювання є те, що імітаційна модель 
не вимагає застосування грубих припущень при побудові, на відміну, 
наприклад, від моделей аналітичних, які намагаються звести кількість 
незалежних змінних до мінімуму, а процеси описувати максимально 
простими функціями (це пов’язано з тим, що у протилежному випадку 
аналітичні моделі стають такими, що не можуть бути розв’язані). 
До недоліків імітаційного моделювання, як правило, відносять значну 
їх трудомісткість, а також непристосованість до пошуку оптимальних 
рішень. Інші переваги та недоліки від застосування імітаційного мо-
делювання наведені на рис. 4.14.  

Завдяки використанню імітаційного моделювання стає можливим 
прогнозувати поводження системи в майбутньому шляхом екстрапо-
ляції результатів, одержаних в процесі тестування. Кожен прогін мо-
делі пов’язаний з імітацією конкретного варіанта організації системи 
[293].  
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Рисунок 4.14 – Переваги та недоліки від застосування імітаційного 
моделювання [283] 

Продемонструємо особливості використання імітаційного моде-
лювання для прогнозування фінансових ринків та побудови торгових 
стратегій, для оцінки адекватності та достовірності конкретного під-
ходу до прогнозування. 

Необхідним етапом наукової роботи є практична апробація та пе-
ревірка методології, яка розглядається. Для того, щоб перевірити на 
практиці особливості використання імітаційного моделювання, в ро-
боті було розроблено експериментальну методику прогнозування 
майбутніх рухів цін на фінансові активи і конкретну торгову страте-
гію на її базі. 

В основу експеримента було покладено так званий метод Мартін-
гейла – систему управління ставками в азартних іграх. Вперше цей 
метод згадується ще в 1750 році при описі стратегії, в якій гравець по-
двоює свою ставку у випадку програшу з метою отримання гаранто-
ваного прибутку [482]. 

Метод Мартінгейла первинно виник як стратегія гравця в рулетку 
при ставках з ймовірністю 50 на 50 (наприклад, парне/непарне або че-
рвоне/чорне). Механізм роботи методу Мартінгейла під час гри в ру-
летку та ставках на червоне/чорне чи парне/непарне представлений в 
таблиці 4.16. 
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Таблиця 4.16 – Механізм роботи методу Мартінгейла під час 
гри в рулетку та ставках на червоне/чорне чи парне/непарне 

Ставка 
(кількість 
фішок) 

Виграш/ 
програш 

Ймовірність 
виграшу, % 

Результат 
у випадку 
виграшу 

Підсумковий 
результат  
у випадку  
програшу 

Підсумковий 
результат  
у випадку  
виграшу 

1 1/-1 50 +1 -1 +1 

2 2/-2 50 +2 -3 +1 

4 4/-4 62,5 +4 -7 +1 

8 8/-8 75 +8 -15 +1 

16 16/-16 84 +16 -31 +1 

32 32/-32 90 +32 -63 +1 

64 64/-64 94,5 +64 -127 +1 

…. …. ….. …. …. …. 

 
Ідея методу полягає в наступному: під час гри в рулетку роблять-

ся ставки на чорне або червоне. Виграш дорівнює ставці. Тобто якщо 
поставити одну фішку на червоне і воно випало, виграш дорівнює од-
ній фішці. З точки зору теорії ймовірності, ймовірність виграшу в ко-
жному окремо взятому кидку круп’є дорівнює 0,5. Однак якщо події 
відбуваються поспіль одна за одною, то ймовірність того, що якась 
подія випаде в одному з трьох послідовних розіграшів, дорівнює не 
50 %, а (1-3×((1/2)^3)), тобто 62,5 %. Отже, чим більше послідовних 
розіграшів подій, результати яких не збігаються зі ставкою гравця, 
тим більше ймовірність того, що випаде саме ставка гравця. Це теоре-
тичне обґрунтування методу Мартінгейла. 

На практиці він полягає у наступному. Робиться перша ставка – 
одна фішка на червоне. Якщо випадає чорне, ця ставка програє (ре-
зультат = -1). Але гра на цьому не припиняється і робиться наступна 
ставка знову на червоне, але не одна фішка, а дві. Таким чином, якщо 
випаде червоне, виграш складе дві фішки (результат ставки +2). Зага-
льний результат в цьому випадку буде дорівнювати +2-1 = +1. Припу-
стимо, що знову випало чорне, тобто гравець знову програв. Цього 
разу програш склав -2, а загальний результат став -3. Гравець продов-
жує робити ставки на червоне, цього разу ставка складає 4 фішки. 
Якщо випадає червоне, виграш дорівнює 4 фішкам, тобто загальний 
результат стане 4-3 = +1. Як бачимо, стратегія за умови достатньої кі-
лькості коштів для подвоєння дозволяє завжди виходити переможцем 
у боротьбі з казино. Але про це знає і казино, тому кількість подвоєнь, 
як правило, обмежується. У випадку ж із біржовими спекуляціями  
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таких обмежень не існує (крім розміру коштів на рахунку). Таким чи-
ном, метод Мартінгейла, на перший погляд, може виступати як база 
для побудови торгової стратегії і перспективним імовірнісним мето-
дом аналізу біржової інформації та прогнозування майбутнього руху 
цін на фінансові активи. 

Варто відмітити, що метод Мартінгейла є типовим представни-
ком так званої “помилки гравця” – одного з когнітивних викривлень – 
систематичних помилок у мисленні або шаблонних відхилень у су-
дженнях, що відбуваються у певних ситуаціях [138].  

Сутність помилки гравця полягає в тому, що у гравця у ході гри 
виникають хибні судження – очікування певного конкретного резуль-
тату від ряду випробувань, що повторюються і незалежні один від од-
ного. Наприклад, гравець підкидає монету. Після того, як 10 разів по-
спіль випав орел, він інтуїтивно вважає, що решка обов’язково випаде 
наступного разу. Тобто ймовірність цієї події буде значно вищою, 
аніж ймовірність випадіння орла.  

Помилка полягає в тому, що, на відміну від гравця, монета не має 
пам’яті, і кожен новий кидок монети для неї дійсно новий і ймовір-
ність випадіння орла чи решки дорівнює 50 %, оскільки події не є за-
лежними. Результат кожного нового розіграшу не залежить від ре-
зультатів попередніх. 

Проте з позиції нашого дослідження, не важливо, базується алго-
ритм на вірних передумовах чи на абсолютно помилкових. Мета – пе-
ревірка імітаційного моделювання на предмет корисності з точки зору 
побудови та оптимізації торгових стратегій, пошуку і розробки нових 
методів прогнозування фінансових ринків.  

Що стосується імплементації методу Мартінгейла при побудові 
нами торгової стратегії, відмітимо, що ми використовуємо лише базо-
ву ідею подвоєння, при цьому розробляємо алгоритм таким чином, 
щоб знизити ймовірність виникнення помилки гравця шляхом оптимі-
зації точки входу, що впливає на базову імовірність виникнення подій.  

Проаналізуємо більш детально особливості імплементації методу 
Мартінгейла при прогнозуванні фінансових ринків та прийнятті рі-
шень. В кожний момент часу у трейдера (в нашому випадку більш до-
речно буде говорити спекулянта) виникає дилема: купувати чи прода-
вати – за аналогією з рулеткою можна говорити, що випаде червоне 
або чорне. Відповідно до теорії випадкових блукань, ймовірність того, 
що курс в конкретний момент часу, наприклад, піде вгору, дорівнює 
50 %. Як бачимо, ситуація дуже схожа на ситуацію з рулеткою. Таким 
чином, алгоритм дій трейдера повинен бути аналогічний діям гравця в 
рулетку. Наприклад, продавати, а в разі збитків – продавати знову, але 
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кономічних або політичних новин. Для аналізу випадкових подій іс-
нує досить розвинений математико-статистичний апарат та відповідні 
методи аналізу та прогнозування. 

Хоча основа пропонованої стратегії і не є новою (мається на увазі 
механізм подвоєння), тим не менше, застосування її в умовах біржо-
вих спекуляцій виглядає досить привабливим з позиції отримання 
спекулятивного надприбутку, оскільки єдиним обмеженням на її ви-
користання є по суті обсяг коштів для торгівлі. Ключовою відмінніс-
тю фінансових ринків від казино з точки зору пропонованої стратегії є 
наявність трендів у рухах цін на фінансові активи, що, враховуючи 
геометричність прогресії додавання, може призвести до втрати кош-
тів. Тим не менш, виходячи з аналізованого, будемо вважати, що 
принципова можливість побудови математичної моделі (торгової 
стратегії) на базі методу Мартінгейла існує, тому розглянемо особли-
вості її практичної реалізації на фінансових ринках. 

З метою адаптації методу Мартінгейла до діяльності на фінансо-
вих ринках нами пропонується наступне. Кількість фішок замінити 
об’ємом відкритої позиції – початковий лот. Величина виграшу ви-
значається параметром тейк-профіт (take profit) – розмір прибутку в 
пунктах від кожної угоди. Для того, щоб обмежити максимальну ве-
личину збитків на одну угоду застосовується параметр стоп-лосс (stop 
loss) – максимально допустима величина збитків на кожну угоду в пу-
нктах. Дані параметри є стандартним набором для більшості торгових 
стратегій. 

Для того, щоб реалізувати стратегію за методом Мартінгейла на фі-
нансовому ринку, необхідно ввести параметр, який би симулював дії 
круп’є – кидок кульки, що по суті є точкою входу в позицію (ціна уго-
ди). Таким параметром пропонуємо використовувати “крок” – вели-
чину зміни ціни на біржовий актив у напрямку, протилежному до від-
критої позиції. Одиницею виміру, як і у випадку з тейк-профіт та 
стоп-лосс, є пункти. 

Таким чином, початковий набір параметрів розроблюваної торго-
вої стратегії (далі “Мартінгейл”) представлено в таблиці 4.17.  

Варто зазначити, що ідеальними умовами для роботи пропонова-
ної стратегії буде флет, тобто ринок без явно вираженого тренду. В та-
кому випадку ймовірність того, що треба буде використовувати багато 
подвоєнь досить низька. Втім, як свідчать дані досліджень, на фінансо-
вих ринках близько 1/3 всього часу ринок перебуває в стані спрямовано-
го руху, який обумовлений економічними і політичними факторами. Це 
обов’язково потрібно враховувати при побудові стратегії. 
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Таблиця 4.17 – Початковий набір параметрів торгової  
стратегії “Мартінгейл” 

Параметр 
Початкове  
значення  

(за замовчуванням)
Розшифровка параметра 

Тейк-профіт 1000 
Фіксований розмір прибутку в пунктах, що припадає на 
кожну операцію 

Крок 1000 Інтервал в пунктах, через який відбувається подвоєння 

Стоп-лосс 1000 
Фіксований розмір потенційних збитків у пунктах, що 
припадає на кожну угоду 

Початковий лот 0,1 Обсяг першої угоди в лотах 

 
Тому вже на початковому етапі, навіть без результатів поперед-

нього тестування, очевидно, що необхідно ввести ряд обмежень на 
відкриття першої позиції. Ці обмеження полягають в тому, що відкри-
вати першу позицію проти тренду не можна.  

Таким чином, у стратегію необхідно додати параметри, які б від-
повідали за перевірку поточного стану ринку на предмет присутності 
трендового руху. 

Технічний аналіз приділяє досить багато уваги трендовим моде-
лям, розроблена маса індикаторів, що дозволяють визначити наявність 
тренду, його напрям і силу. 

Найбільш популярними трендовими індикаторами серед біржо-
вих аналітиків є індикатор спрямованого руху (Average Directional 
Movement Index, ADX) і «чудовий осцилятор» Вільямса (Awesome 
Oscillator, AO). 

Ще одним важливим моментом, який необхідно враховувати при 
побудові торгової стратегії, є визначення точки входу – ціни, за якою 
варто відкривати позицію. Повернемось до використання методу Ма-
ртінгейла в казино. Якщо гравець не просто підходить до столу та ро-
бить ставку, а певний час спостерігає за розіграшами і робить ставку, 
наприклад, після того, як певна подія (наприклад випадання чорного) 
повторилась. В такому випадку він значно покращує свої шанси і во-
лодіє більшим запасом ймовірності для успішної гри. 

Аналогічна ситуація існує і у випадку руху цін на фінансові акти-
ви. Якщо вхід в позицію здійснюватиметься не з довільної точки, а 
після того, як ціна вже здійснила певний спрямований рух, шанси на 
успішність навіть першого входу зростають. 

Для того, щоб оптимізувати точку входу – ціну першого входу в 
позицію, як правило застосовують клас індикаторів “осцилятори”, що 
допомагають визначати зони перекупленості/перепроданості, тобто ті 
місця, в яких найбільш імовірна зміна настроїв ринку. Якщо провести 
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паралель з казино, індикатори даного класу дозволяють деякий час 
поспостерігати за ставками і, коли кулька випаде кілька разів поспіль 
на чорне, зробити ставку на червоне, таким чином, збільшивши ймо-
вірність виграшу. Для торгової стратегії “Мартінгейл” будемо викори-
стовувати осциляторний індикатор RSI. 

Таким чином, набір індикаторів, що виступатимуть базою для гене-
рування сигналів у стратегії “Мартінгейл”, представлений у табл. 4.18. 

Даний перелік, по суті, являє собою класичну добірку індикаторів 
для прогнозування цін на фінансові активи: ADX – для визначення 
наявності тренду, його сили та напрямку, класичний осцилятор RSI – 
для визначення рівня перекупленості/перепроданості прогнозованого 
інструмента, індикатор Вільямса – як заміна аналізу середніх. 

Таблиця 4.18 – Набір індикаторів, який використовується 
для оптимізації базової стратегії 

Назва індикатора 
Умовне  

позначення Коротке пояснення 

Індекс Середнього 
Спрямованого Руху 
(Average Directional 
Movement Index) 

ADX 

Допомагає визначити наявність цінової тенденції (тренду) 

«Чудовий 
Осцилятор»  Білла 
Вільямса 
(Awesome Oscillator) 

AO 

Даний індикатор являє собою просте ковзне середнє з 
періодом 34, побудоване за середніми точками барів  
(H + L) / 2, яке віднімається від простого ковзного 
середнього з періодом, також побудованого за середніми 
точкам (H + L) / 2. Індикатор сигналізує, що відбувається в 
поточний момент часу з рушійною силою ринку 

Індекс відносної сили 
(Relative Strength 
Index) RSI 

Значення осцилятора коливається в діапазоні від 0 до 100. 
Зона вище 70 вважається зоною перекупленості, що 
свідчить про можливий розворот ціни вниз, а зона нижче  
30 – зона перепроданості, яка сигналізує про можливий 
розворот ціни вгору 

 
Виходячи з суті пропонованої стратегії, з урахуванням набору ін-

дикаторів та особливостей їх застосування, алгоритм стратегії “Мар-
тінгейл” матиме наступний вигляд (рис. 4.16). 

Зупинимось детальніше на складовій алгоритму, що стосується 
аналізу індикаторів на предмет відповідності поточної ціни заданим 
параметрам.  

Як уже зазначалось вище, для визначення точки першого входу 
пропонується використовувати набір класичних індикаторів технічно-
го аналізу. Головною метою їх застосування є уникнення входів проти 
існуючого тренду та зменшення кількості додавань. 
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Рисунок 4.16 – Алгоритм роботи стратегії “Мартінгейл” 

Період індикатора ADX, що використовувався для тестування, 
складав 13. Параметри AO були обрані класичні, що встановлені його 
розробником. Дані індикатори аналізуються за ціновими даними в ін-
тервалі день.  

Тренд вважається таким, що відбувся, якщо величина ADX біль-
ше порогового значення (в параметрах пропонованої стратегії дана 
величина складала 30). У такому випадку напрямок тренду (в яку сто-
рону відкривати позиції) визначається співвідношенням наступних 
величин. Розглянемо на прикладі визначення висхідного тренду: 
 ADX росте і величина + DM більше величини – DM; 
 AO зростає. 

Якщо поточний стан індикаторів задовольняє ці вимоги, то вва-
жається, що тренд висхідний. Відповідно, відкриття коротких позицій 
заборонено.  

Для низхідного тренду характерне наступне поєднання парамет-
рів індикаторів: 
 ADX росте і величина -DM більше величини +DM; 
 AO падає. 

Тренд вважається відсутнім, якщо величина ADX менше порого-
вого значення.  

збитком
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Таким чином, вхід у позицію дозволяється, якщо тренд відсутній, 
або за присутності тренду – лише у його напрямку. 

Вхід у позицію здійснюється лише в зонах перекупленос-
ті/перепроданості, за визначення яких відповідає індикатор RSI (параме-
три цих зон 75/25 при періоді індикатора 8, часовий інтервал – година). 

Наступним етапом розробки торгової стратегії є перевірка її аде-
кватності. Відмітимо, що критерієм адекватності будь-якої моделі є 
практика. Втім практична перевірка пропонованої моделі супрово-
джується фінансовими ризиками і вимагає значного часу. Тому перш 
ніж здійснювати реальні угоди на базі розробленої стратегії, необхід-
но одержати певні статистично значимі результати її функціонування.  

Одержати ці результати можна шляхом побудови імітаційної мо-
делі даної торгової стратегії та її тестування. 

Інструментом для тестування стратегії виступила платформа 
MetaTrader 4. Алгоритм програми був реалізований за допомогою 
вбудованої мови програмування MetaLanguage. 

Саме тестування (прогонка різних варіантів стратегій) здійсню-
валося шляхом імітаційного моделювання в програмі MetaTrader. 

Важливою складовою імітаційного моделювання в MetaTrader є 
моделювання історичних даних, які використовуються для емуляції 
поведінки цін на фінансові активи в минулому. Дане питання є досить 
серйозною проблемою, оскільки в реальному часі дані про біржові то-
рги надходять у вигляді так званих тіків – усереднених значень ціни за 
заявками на купівлю та продаж в конкретний момент часу. Ціни на 
високоліквідних ринках змінюються постійно і дуже часто, зберігати 
весь обсяг «тікової» інформації по всім фінансовим інструментам ду-
же складно. Це призводить до необхідності моделювати поведінку ці-
ни усередині обраного для аналізу періоду. 

В рамках програмного комплексу MetaTrader передбачається три 
варіанти генерації вихідних даних для здійснення процесу імітаційно-
го моделювання: 

1. За цінами відкриття (швидкий метод на основі сформованих 
барів) – суть підходу полягає у використанні як значень ціни параме-
трів вже сформованих барів (тобто моделювання значень ціни всере-
дині бару не здійснюється). В такому випадку суттєво втрачається то-
чність розрахунків, але швидкість моделювання в даному випадку 
максимальна. 

2. Контрольні точки (використовується найближчий менший 
таймфрейм) – метод моделювання цінових параметрів на базі історич-
них даних найближчого меншого періоду часу (таймфрейму). У біль-
шості випадків результати тестування моделей за методом контроль-
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них точок можуть братися до уваги лише як оціночні, а не як остаточ-
ні. Такі результати мають проміжний оціночний характер. 

3. Всі тіки (на основі всіх найменших доступних періодів) – цей 
режим дозволяє найбільш точно змоделювати рух ціни всередині ба-
ру. На відміну від методу контрольних точок, тіковий метод викорис-
товує для генерації дані не тільки найближчого меншого таймфрейму, 
але й всіх доступних менших таймфреймів. При цьому, якщо для яко-
гось часового діапазону одночасно існують дані більш ніж одного 
таймфрейму, для генерації використовуються дані найменшого тайм-
фрейму. 

Отже, механізм моделювання історичних даних в MetaTrader по-
лягає у використанні даних більш дрібних періодів для емуляції коли-
вань цін всередині барів. Наприклад, при тестуванні торгової стратегії 
на часових даних, динаміку цін всередині бару можна змоделювати на 
основі хвилинних даних. Таким чином, моделювання істотно набли-
жає історичні дані до реальних коливань цін і робить тестування мо-
делей більш достовірним. 

Системою генеруються контрольні точки на основі даних OHLC 
(параметри цінового бара – open, high, low, close – ціна відкриття, мак-
симальна, мінімальна і ціна закриття) найменшого доступного таймф-
рейму. Для генерації руху ціни між контрольними точками також ви-
користовується інтерполяція на основі визначених шаблонів, тому 
вкрай бажана наявність хвилинних даних, що покривають весь діапа-
зон тестування. Можлива ситуація, коли генерується кілька однакових 
тіків поспіль. У цьому випадку котирування, що повторюються, філь-
труються, і фіксуються параметри останнього з таких котирувань. 

Оскільки системі доводиться самостійно генерувати частину да-
них, якість імітаційного моделювання може знижуватися. Для того, 
щоб у дослідника була можливість оцінити розміри можливих неточ-
ностей в результатах моделювання, програмний комплекс MetaTrader 
передбачає використання інструмента “Якість моделювання”, який за 
допомогою візуального ряду характеризує якість моделювання. Даний 
візуальний ряд являє собою схематичне відображення процесу моде-
лювання у вигляді кольорової смуги трьох кольорів: 
1. Сірий – частина наявних даних не брала участь у тестуванні. 
2. Червоний – на цьому відрізку моделювання не проводилося через 

брак даних меншого періоду. При цьому використовувалися тільки 
дані вибраного для тестування таймфрейму. 

3. Зелений – на даній ділянці моделювання проводилося. Причому, 
чим яскравіше колір, тим більш якісним було моделювання [269]. 
Як об’єкт моделювання (біржовий інструмент, поведінку якого 

прогнозували та за яким здійснювали транзакції) обрано валютну пару 
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EUR/USD. Даний вибір обумовлений тим, що ця валютна пара є най-
більш “технічною”, зважаючи на найбільшу її популярність серед уча-
сників біржових торгів і максимальну серед валютних пар ліквідність. 

Період тестування – 2010–2011 рр. Як перевірочні періоди (пері-
оди поза базовою вибіркою, свого роду заміна тестування в реальному 
часі) було обрано 2009 та 2012 роки.  

Параметри моделі та їх значення, які використовувалися при тес-
туванні наведено в таблиці 4.19. 

Таблиця 4.19 – Параметри моделі, які використовувалися при 
тестуванні 

Параметр Значення 
параметра Розшифровка параметра 

Тейк- профіт, 
пункти 1000 Фіксований розмір прибутку в пунктах, що припадає на кожну 

операцію 

Крок, пункти 1000 Інтервал в пунктах, через який відбувається подвоєння 

Стоп-лосс, 
пункти 1000 Фіксований розмір потенційних збитків у пунктах, що припадає  

на кожну угоду 

Початковий 
лот, частки 
стандартног
о лоту 

0,1 

Обсяг першої угоди в лотах 

Параметр 
індикатора 
ADX, од. 

30 

Параметр індикатора ADX, що відповідає за значення, які приймає 
лінія DX. 
Відповідає за агресивність торгівлі. Чим вище, тим більш агресивні 
входи в позиції здійснюються 

Період  
індикатора 
ADX, од. 

13 

Параметр, що відповідає за чутливість індикатора. Чим більше 
значення, тим менше чутливість, тим більш уповільнена реакція 
індикатора на зміни в ринку. Це дозволяє не реагувати на випадкові 
коливання, але в той же час досить пізно реагує на зміну тенденцій 

Стартовий 
депозит, 
дол.. США 

100 000 
Депозит за умов маржинальної торгівлі з плечем 1:100. Забезпечує 
необхідний рівень маржі для торгівлі 

 
Початкове тестування проводилося на даних 2009, 2010 та 2011 

років. Його метою було визначити можливі невраховані на теоретич-
ному рівні нюанси поведінки торгової стратегії, а також спроба визначи-
ти орієнтовні значення рекомендованого обсягу депозиту, можливі обся-
ги просідання (максимальний розмір збитків,що було зафіксовано у 
відкритої позиції), ймовірність втрати депозиту та його частини тощо. 

Результати тестування наведено у додатках Л, М та Н. Система-
тизувавши отримані дані, нами було сформовано таблицю 4.20, в якій 
представлені ключові результати тестування стратегії “Мартінгейл” за 
період 2009–2011 рр. з кроком в 1 000 пунктів.  
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Якість моделювання цінових параметрів виявилась достатньо ви-
сокою (90 %), щоб вважати результати репрезентативними і такими, 
що в цілому відповідають реальній поведінці ринкових цін в аналізо-
вані періоди часу. 

Таблиця 4.20 – Ключові результати тестування стратегії 
“Мартінгейл” за період 2009–2011 рр. з кроком в 1 000 пунктів 

Показник 2009 р. 2010 р. 2011 р. 
Середнє 
значення 

Прибуток, дол. США 8 507 9 232 9 378 9 039 

Максимальне просідання, дол. США 16 814 11 932 8 683 12 476 

Кількість угод, шт. 216 207 223 215 

 % прибуткових угод, % від загальної кількості 50 53 49 51 

Максимальна кількість безперервних програшів, шт. 5 6 4 5 
 

Як показав аналіз таблиці 4.20, в середньому розмір чистого при-
бутку становив 9 039 дол США при просіданні в 12 476 дол США. В 
середньому за рік система здійснює 215 угод, з яких більше половини 
є прибутковими. Показник кількості безперервних програшів фактич-
но характеризує максимальну кількість подвоєнь. Таким чином, мак-
симальна кількість подвоєнь не перевищує 5–6. 

Як свідчать отримані результати, система поводилась дуже стабі-
льно, відхилення результатів на різних вибірках були мінімальними. 
Це свідчить про те, що розроблений алгоритм в принципі є дієздат-
ним. Обсяг прибутку, кількість угод, відсоток прибуткових угод в ко-
жному з аналізованих періодів були дуже близькі за значеннями. Роз-
мір максимального просідання свідчить, що обсяг депозиту можна 
скоротити в 5 разів, оскільки для покриття можливих ризиків при за-
даному розмірі початкового лоту цілком би вистачило депозиту 
в 20 000 дол. США.  

Отже, результати тестування неоптимізованого варіанта стратегії 
свідчать на користь пропонованого алгоритму та підтверджують його 
практичну дієздатність. 

Наступним кроком побудови моделі є її оптимізація. З метою 
мінімізації можливості пристосування моделі під конкретні дані кіль-
кість параметрів була зведена нами до мінімуму. Значення параметрів 
“тейк-профіт”, “стоп-лосс” та “крок” були прийнято нами як ідентичні 
і фактично зводились до оптимізації параметра “крок”. Обсяг почат-
кового лоту на даному етапі оптимізації було зафіксовано на рівні 0,1. 
Параметри індикаторів було також зафіксовано на рівні базових (див. 
табл. 4.19). 
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Таким чином, нами проводилась оптимізація параметра “крок” в 
наступному інтервалі: початкове значення 500, кінцеве значення 
2 000, зміна значення складає 100. Отже, необхідно проаналізувати 
16 варіантів торгової стратегії “Мартінгейл”. Для цього використову-
вався аналогічний підхід та інструментарій. Оптимізація проводилась 
на двох часових інтервалах 2010 та 2011 років з інструментом “валю-
тна пара EUR/USD”. Два різні інтервали використовувались нами з 
метою максимального уникнення ефекту підгонки під дані. Результа-
ти тестування наведені в додатках П та Р. 

Критеріями ефективності виступали обсяг отриманого прибутку і 
розмір просідання. Відповідно, оптимальними вважались максималь-
ний прибуток при мінімальній просадці.  

Аналіз отриманих результатів показав, що оптимальним усеред-
неним параметром за аналізовані періоди є значення параметра “крок” 
у 800 пунктів. 

Після отримання оптимізованого значення параметра “крок” на-
ми була протестована результативність стратегії з даним параметром 
на історичних даних в рамках як базового діапазону даних (2010, 
2011 роки), так і позабазового діапазону (2009, 2012 роки).  

Результати тестування наведено в додатках С, Т, У та Ф.  
Систематизувавши отримані дані, нами було сформовано табли-

цю 4.21, в якій представлені ключові результати тестування стратегії 
“Мартінгейл” за період 2009–2012 рр. з кроком у 800 пунктів. 

Таблиця 4.21 – Ключові результати тестування стратегії 
“Мартінгейл” за період 2009–2012р рр. з кроком в 800 пунктів 

Показник 
Роки Середні значення 

2009 2010 2011 2012 загальне вибірка поза  
вибіркою 

Прибуток, дол. США 7 592 13 157 13 957 5 070 9944,00 13 557,0 6 331 

Максимальна просадка, 
дол. США 8 115 3 640 3 168 12 931 6963,50 3 404,0 10 523 

Кількість угод, шт. 255 246 290 203 248,50 268,0 229 

% прибуткових угод 
від загальної кількості 49 52 53 49 50,75 52,5 49 

Максимальна кількість  
безперервних програшів, шт. 6 5 6 6 5,75 5,5 6 

 
Аналіз результатів в таблиці 4.21 показав, що оптимізовані параме-

три генерують значно кращі результати – як кількісні, так і якісні. Розмір 
прибутку в рамках вибірки даних, де проводилась оптимізація (2010, 
2011 роки), був у середньому в два рази більше, ніж при тестуванні да-
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них поза вибіркою (2009 та 2012 роки), при тому, що обсяг просадки по-
за вибіркою був на 30 % більший, ніж в рамках вибірки. Відсоток при-
буткових угод теж був більший у періодах, де проходила оптимізація. 

Ці дані свідчать про небезпеку підгонки параметрів системи під 
конкретні історичні дані з одного боку, а з іншого боку, дають карти-
ну “реальної” результативності моделі. Оскільки тестування на істо-
ричних даних, під які система не була оптимізована (маються на увазі 
2009 та 2012 роки), показало, що поводження системи залишається 
стабільним за основними параметрами – прибуток, розмір просадки, 
кількість угод, відсоток прибуткових угод.  

Для того, щоб проаналізувати поведінку системи у відносно дов-
гостроковому періоді та переконатись, що отримані результати не є 
збігом випадковостей, нами було проведено безперервне тестування 
стратегії протягом 2002–2012 років. Результати тестування наведено в 
додатку Х. Ключові результати тестування стратегії “Мартінгейл” за 
період 2002–2012 рр. з кроком у 800 пунктів наведено в таблиці 4.22. 

Таблиця 4.22 – Ключові результати тестування стратегії 
“Мартінгейл” за період 2002–2012 рр. з кроком у 800 пунктів 

Показник Значення 

Максимальна просадка, дол. США 19 216 

Кількість угод, шт. 1 811 

% прибуткових угод від загальної кількості 50 

Максимальна кількість безперервних програшів, шт. 6 

 
Як свідчать дані додатка Х і таблиці 4.22, поводження системи 

залишається відносно стабільним навіть за умови тестування протя-
гом значного періоду часу. Звичайно, рівень рентабельності при зада-
них параметрах недостатньо високий, втім це пов’язано зі значно за-
вищеним обсягом депозиту, що використовувався для тестування. Як 
відмічалося ранішнє, для покриття потенційних ризиків та забезпе-
чення гарантійного подвоєння при обсязі початкового лоту в 0,1 ви-
стачило б 20 000 дол. США. Таким чином, рентабельність склала б 
приблизно 250 % за аналізований період або більше 25 % за рік. При 
цьому не враховувалась потенційна капіталізація накопичених прибут-
ків, наприклад, у вигляді відкриття на суму, що перевищує 20 000 дол. 
США, ще одного торгового рахунку і здійснення на ньому торгів за 
цією системою або підвищення розміру початкового лоту. Тобто реа-
льна рентабельність роботи стратегії перевищує 50 % річних. 

Для того, щоб проаналізувати, яким чином підвищення початко-
вого лоту впливає на обсяг прибутку та рівень ризиковості стратегії, 
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нами було проведено її тестування за даними 2010 та 2011 років. Па-
раметром, що оптимізувався, виступив початковий лот зі стартовим 
значенням 0,1, кінцевим значенням 1 та кроком зміни 0,1. 

Результати тестування наведено в додатках Ц та Ш. 
Як свідчать отримані дані, спостерігається чітка лінійна залеж-

ність між зростанням розміру початкового лоту та показниками при-
бутку та просадки.  

Для того, щоб перевірити це спостереження, нами було побудо-
вано рівняння регресії для розрахунку розмірів прибутку і просідання 
залежно від значення початкового лоту. Результати розрахунку наве-
дено у формулі 4.3. Аналіз якості моделювання засвідчив про високу 
якість отриманих рівнянь регресії. 

125334Прибуток lot

Просадка  48857 lot

 


  

 (4.3) 

де lot – розмір початкового лоту. 
 

Виходячи з отриманих теоретичних розподілів просадки та при-
бутку залежно від обсягів початкового лоту, нами було запропоновано 
різні варіанти торгових стратегій, залежно від планових обсягів при-
бутку і ризиків, а також визначено рекомендовані обсяги гарантовано-
го депозиту (величина коштів, що мають перебувати на торговому ра-
хунку для забезпечення здійснення операцій). Результати розрахунку 
представлені в табл. 4.23.  

Таблиця 4.23 – Розрахунок планового прибутку та ризику 
для різних варіантів обсягів гарантованого депозиту, дол. США 

Розмір 
початкового лоту 

Плановий 
прибуток 

Плановий ризик  Рекомендований обсяг 
депозиту 

0,10 12 533,4 4 886 10 000 

0,20 25 066,8 9 771 20 000 

0,30 37 600,2 14 657 30 000 

0,40 50 133,6 19 543 40 000 

0,50 62 667,0 24 429 50 000 

0,60 75 200,4 29 314 60 000 

0,70 87 733,8 34 200 70 000 

0,80 100 267,2 39 086 80 000 

0,90 112 800,6 43 971 90 000 

1,00 125 334,0 48 857 100 000 
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Плановий рівень рентабельності таким чином складає 125 %  
річних. 

Підводячи підсумок проведеного дослідження, відмітимо, що 
адаптація методу Мартінгейла до специфіки біржової діяльності у ви-
гляді побудови торгової стратегії “Мартінгейл” дозволяє отримувати 
рівень рентабельності, що значно перевищує доходи за банківськими 
депозитами. Тестування на різних часових інтервалах засвідчило про 
стабільність роботи запропонованої торгової системи. 

Отримання таких висновків стало можливим саме завдяки вико-
ристанню імітаційного моделювання. Розроблений у монографії нау-
ково-методичний підхід до використання імітаційного моделювання 
при тестуванні торгових стратегій є універсальним і може використо-
вуватись для оцінки результативності інших методів та підходів до 
аналізу біржової інформації та прогнозування цін на фінансові активи. 
Використання імітаційного моделювання дозволяє отримати експери-
ментальні дані щодо результатів роботи тієї чи іншої методології ана-
лізу без проведення реальних операцій, що дозволяє зекономити як 
кошти, так і час. 

4.4		Теорія	надреакцій	як	типова	аномалія	
гіпотези	ефективного	ринку:	сутність,	
причини,	доказ	та	роль	у	прогнозуванні	
фінансових	ринків	

Основною економічною теорією, що пояснює поведінку фінансо-
вих ринків, є гіпотеза ефективних ринків (ГЕР), відповідно до якої всі 
учасники біржових торгів є раціональними економічними суб’єктами, 
що володіють рівним доступом до інформації. Результатом цього є 
неможливість отримання надприбутків, оскільки вся важлива інфор-
мація вже включена в ціну, тобто немає можливості визначити недоо-
цінений актив і купити його, або, навпаки, продати переоцінений, 
оскільки таких на ринку не існує. Це, звичайно, досить грубе узагаль-
нення основних положень ГЕР, але загалом і в цілому суть її така.  
Однією з концепцій, що лежить в основі ГЕР, є гіпотеза випадкових 
блукань, згідно з якою ціна активу, яка виникає на ринку в певний 
момент часу, не залежить від його ціни в попередні періоди. Як наслі-
док вивчення минулого характеру зміни ціни фінансового активу не 
дає можливості визначити подальший напрямок її руху, а отже і про-
гнозувати фінансові ринки. 

С. Котарі та Дж. Уорнер (2006) провели дослідження наукових 
публікацій, що свідчили б на користь основних положень ГЕР. Відпо-
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відно до їх результатів більше 500 публікацій у кращих економічних 
журналах свідчать на користь раціональної поведінки інвесторів та їх 
адекватної і раціональної реакції на нову інформацію [449]. 

Незважаючи на популярність, логічність та простоту даної гіпо-
тези, практичний досвід існування фінансових ринків свідчить, що 
припущення, на яких базується теорія ефективного ринку, не завжди 
відповідають дійсності. Це ж стосується і основних положень гіпотези 
ефективного ринку.  

Невідповідності між реальним станом речей і теорією спостері-
гаються як на практиці, так і в теорії. 

Існування аномалій ГЕР призвело до появи поведінкових (біхеві-
ористських) фінансів, які намагаються дати пояснення нетиповим си-
туаціям та невідповідностям реального життя основним положенням 
ГЕР з позиції аналізу типових “вад” людської психології як основної 
причини виникнення та існування аномалій.  

Р. Бол зазначає, що перелік невідповідностей реального стану ре-
чей положенням ГЕР є досить довгим і включає в себе як надзначну 
реакцію ринків на певну інформацію, так і, навпаки, надслабку, вибу-
хи волатильності та сезонні сплески доходності, залежність доходнос-
ті від різних змінних як-то ринкова капіталізація, норма дивідендів, 
ринкові коефіцієнти тощо [324]. 

Увагу науковців привертають до себе надреакції на фінансових 
ринках – суттєві відхилення у змінах цін на фінансові активи протягом 
певного періоду часу від їх середніх (типових) значень. На рис. 3.1 та 
3.2 ми демонстрували графіки випадково генерованих величин та ди-
наміку реальних біржових цін і дійшли висновку про їх схожість. Тим 
не менш жодна випадкова генерація не зможе відобразити картинну, 
яка, наприклад, мала місце в 2008–2010 роках на американському фон-
довому ринку (рис. 4.17). Маємо типовий випадок надреакцій.  

Випадок на рис. 4.17 описує приклад довгострокової надреакції. 
В той же час надреакції відбуваються і на менших інтервалах часу. 
Мова йде про періоди, що дорівнюють одній торгівельній сесії. Саме 
оцінка ринкових надреакцій протягом одного дня привертала увагу 
багатьох науковців.  

На сьогодні існують дві гіпотези для пояснення аномальних ціно-
вих рухів:  
 гіпотеза надреакції (Overreaction Hypothesis) – відповідно до цієї 

гіпотези інвестори, що надреагують протягом певного дня, наступ-
ного дня здійснюють протилежні дії, тобто якщо ціна значно зрос-
ла, то наступного дня вона впаде і навпаки; 
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ліють демонструвати кращі (гірші) результати протягом наступних 
трьох років.  

Що стосується конкретних параметрів, то ДТ наводять наступні 
результати: портфелі, що протягом певного періоду демонстрували 
результати, гірші за середні, протягом наступних 36 місяців показува-
ли доходність, що перевищувала середньоринкову в середньому на 
19,6 %. В той же час портфелі, що були більш прибутковими за серед-
ньо ринкові значення, в наступні 36 місяців заробляли на 5 % менше 
за середньоринкову норму доходності [369]. 

Цей факт пов’язують з ірраціональною поведінкою інвесторів, які 
надреагують на певні новини, сприймаючи їх занадто оптимістично 
(песимістично), що призводить до значних відхилень ціни від фунда-
ментальної вартості активу. Причому така надреакція призводить до 
корекції ціни в наступних періодах.  

Цікавими побічними результатами дослідження ДТ є констатація 
факту, що надреакція є асиметричною: її ефект значно більший для 
акцій, що недооцінені, аніж для акцій, що переоцінені. Ще одним ви-
сновком із дослідження ДТ є підтвердження “ефекту січня” – біль-
шість надрухів відбувається у січні місяці [370, 369, 447]. 

Теорія надреакцій дістала значного поширення серед науковців. 
Після виходу роботи ДТ (1985) науковцями з різних країн проводи-
лись аналогічні дослідження в розрізі різних часових періодів, ринків, 
країн. Наведемо приклади деяких досліджень. 

К. Браун, В. Харлоу та С. Тініц (1988) аналізували дані нью-
йоркської фондової біржі за період з 1946 по 1983 рр. і дійшли схожих 
висновків [344]. 

П. Заровін (1989) довів присутність короткострокових ринкових 
надреакцій [573].  

А. Аткінс та Е. Діл (1990) досліджували поведінку звичайних ак-
цій на Нью-йоркській фондовій біржі після значних цінових змін про-
тягом одного торгового дня та виявили присутність надреакцій, особ-
ливо у випадку падінь цін [317]. 

М. Фері та Г. Мін (1996) підтвердили гіпотезу надреакцій на да-
них індексу S&P 500 за період 1962–1991 рр. [398]. 

Що стосується нещодавніх досліджень, то варто відмітити роботи 
С. Ларсон та Д. Мадура (2003), які, аналізуючи дані Нью-Йоркської 
фондової біржі за період з 1988 по 1998 роки, довели присутність ефе-
кту надреакції [465]. 

Дослідження, проведене А. Клемен, М. Дрю та іншими (2007), 
також засвідчило на користь гіпотези надреакцій. Аналіз даних за 
1983–2007 рр. показав, що її прояви з часом навіть збільшуються [356]. 
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Гіпотеза надреакцій знайшла підтвердження і на інших міжнарод-
них фондових ринках, зокрема іспанському (А. Алонсо та Г. Рубіо 
(1990) [307]), канадському (Л. Крижановський та Х. Жанг (1992) [460]), 
австралійському (Т. Брейсфолд (1992)), (А. Клер та С. Томас (1995) 
[340]), японському (Р. Чанг та інші  (1995) [349]), гонг-конгському 
(А. Ахікбе та інші (1998) [305]), бразильському (Дж. ДаКоста (1994), 
А. Річардс (1997) [525]), новозеландському (Р. Боуман та Д. Іверсон  
(1998) [339]), китайському (К. Ванг (2004) [562]), грецькому (А. Антоніоу 
(2005) [309]) та тайванському (Ю. Лін (1988) [470]) [419].   

Основна маса науковців як об’єкт дослідження обирає фондові 
ринки (див. приклади вище), втім гіпотеза надреацій тестувалася і на 
інших фінансових ринках. Зокрема, ринку золота (Д. Катлер, Дж. По-
терба та Л. Саммерс (1991) [365]), ринку опціонів (А. Потешман 
(2001) [516]).  

Дієздатність теорії надреакцій доводилась не лише на теоретико-
емпіричному рівні, але і в сфері реального трейдингу. На користь гі-
потези надреакцій свідчить дослідження, проведене Н. Єгадіш та Ш. 
Тітман (1993), які розробили торгову стратегію, що базується на осно-
вних положеннях гіпотези надреакцій. Алгоритм стратегії досить про-
стий і полягає у відкритті угод, протилежних до попереднього руху. 
Періодом для аналізу у Н. Єгадіш та Ш. Тітман був місяць. Тобто піс-
ля зростання ціни на певні акції протягом одного місяця вони прода-
ються і продаж тримається протягом місяця наступного і, навпаки, 
після падіння протягом місяця – купуються строком на місяць. Прибу-
тковість такої стратегії за даними Н. Єгадіш та Ш. Тітман складає 2 % 
на місяць [436]. Схожу стратегію, але з періодом у тиждень було роз-
роблено Б. Леман та інші (1990). Її результат склав 2 % прибутку на 
тиждень. Такі результати є непрямим свідченням того, що теорія над-
реакцій не лише гіпотетична конструкція, а є реально працюючою та 
результативною [468]. 

Незважаючи на значну кількість наукових розробок з проблема-
тики теорії надреакцій навіть на сьогодні не існує єдиної думки щодо 
причин надреакцій. Адже відповідно до ГЕР теорія надреакцій не ма-
ла б існувати, зважаючи на широкі можливості арбітражу на фінансо-
вих ринках. Тим не менш фактичні дані свідчать на користь гіпотези 
надреакцій. Спробуємо проаналізувати основні підходи до пояснення 
причин існування надреакцій. Існуючі теорії можна умовно розділити 
на наступні групи: 1) психологічні; 2) технічні; 3) фундаментальні; 
4) інші. 

Група психологічних факторів на сьогодні є найбільш пошире-
ною. Власне саме поведінкові фінансисти першими висунули гіпотезу 
надреакцій і людську психологію як ключову її причину. 
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Отже, надреакції пов’язують з: 
1. Надмірною реакцією на нову інформацію – інвестори, трейдери 

замість того, щоб об’єктивно оцінити вплив нової інформації на вар-
тість активу, в тому числі і майбутню, зіставити нову інформацію з 
уже існуючою і на цій підставі прийняти раціональне рішення, діють 
під впливом емоцій і стадного почуття (Д. Гріффін та А. Тверскі 
(1992) [415], Дж. Мадура та Н. Річі (2004) [480]). 

2. Існуванням “шумових” трейдерів – фактично ірраціональних 
інвесторів, які торгують виходячи не з фундаментальних міркувань та 
оцінок на базі повної інформації, а з уривчастої інформації, яка дохо-
дить до них, активно спираючись на поточні цінові флуктуації при 
прийнятті рішень. 

Однією з типових поведінкових ознак шумів трейдерів є їх нама-
гання продавати, якщо поточні ціни падають, та купувати – якщо ціни 
зростають. Таким чином, їх активність призводить до збільшення ма-
сштабів цінових коливань на ринках [302].  

Розвиваючи ідею присутності на ринку різних інвесторів, Х. Хонг 
та Дж. Стайн (1999) зауважують на існуванні двох типів інвесторів: 
перші торгують на інсайдерській та приватній інформації 
(“newswatchers”, фактично мова йде про використання фундаменталь-
ного аналізу як бази прийняття інвестиційних рішень), другі прийма-
ють рішення на базі прогнозів, що побудовані шляхом аналізу мину-
лих цін та їх екстраполяції на майбутнє (“momentum traders”, мова йде 
про інвесторів, що використовують технічний аналіз як базу прийнят-
тя рішень). Залежно від того, який з типів інвесторів є домінуючим на 
ринку – будуть спостерігатись надреакції або недореакції. Наприклад, 
технічні аналітики реагують на цінові коливання дуже швидко, що 
призводить до надреакцій, якщо вони домінують на ринку. І, навпаки, 
інвестори, що використовують фундаментальний аналіз, орієнтуються 
на більш широкий часовий обрій, реагуючи на нові відомості не так 
швидко, що, в свою чергу, може призвести до недореакцій ринку на ту 
чи іншу нову інформацію [429]. 

3. Впливом репрезентативності. Суть ефекту репрезентативності 
полягає в тому, що якщо певний ринок або сектор ринку швидко зрос-
тає деякий час, формується його позитивний образ в інвесторів.  
Відповідно, інвестори починають надавати перевагу активам даного 
сектора, що призводить до зростання попиту і, відповідно, ціни. 

Н. Барберіс, А. Шляйфер та Р Вішні (1998) причини репрезента-
тивності пов’язують з тим, що інвестори часто ігнорують закони ви-
падковості та поводять себе так, наче події, що відбулись нещодавно, 
є типовими. При цьому вони дуже повільно змінюють свої попередні 
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погляди та переконання у відповідь на виникнення нової інформації 
[321]. 

4. Психологічними особливостями поведінки інвесторів, такими 
як паніка та ефект натовпу – типові людські психологічні вади, що 
здатні пояснити, чому “раціональні” інвестори купують вище фунда-
ментальної вартості та продають нижче справедливої вартості. 

5. Надмірною самовпевненістю та упередженим ставленням ін-
весторів – надмірна самовпевненість проявляється в тому. що часто 
оператори переоцінюють свої можливості щодо аналізу сформованої 
на ринку ситуації. У зв’язку з цим ними недооцінюється ймовірність 
допущення помилок у процесі прогнозування якогось явища Як пра-
вило, це викликано певним досвідом роботи, через що з’являється 
впевненість у власній правоті. 

Упереджене ставлення виражається у підтвердженні загальнодо-
ступними даними прогнозів оператора, що ще більше зміцнює його в 
думці про власну правоту. На практиці спостерігається ефект упере-
дженого ставлення до власних прогнозів. Рідко коли впевненість інве-
стора, який надав прогноз, знижується у міру того, як публічна інфор-
мація починає спростовувати його дані. Іншими словами, є тенденція 
до того, щоб відносити випадковий успіх на власний рахунок, а власні 
помилки списувати на зовнішні, що не залежать від оператора, факто-
ри [367]. 

Важливою групою факторів, що можуть призвести до виникнен-
ня ринкових надреакцій, є технічні причини, тобто ті, що пов’язані з 
використанням інвесторами технічного аналізу при прийнятті рішень. 
Технічний аналіз базується на попередніх цінових коливаннях у про-
гнозах майбутніх цін. Таким чином, поточний рух може згенерувати 
торгові сигнали від тих чи інших технічних індикаторів, що призведе 
до масових операцій у напрямку поточного руху і його посилення. 

Ще одним технічним фактором є підхід ціни до “рівнів” (термін 
технічного аналізу, що характеризує певні порогові значення ціни, які 
виступають свого роду бар’єром для наступного руху, оскільки в цих 
зонах, як правило, зосереджений інтерес ринку) – їх подолання може 
призвести до масових операцій у напрямку руху і, навпаки, нездат-
ність подолати рівень може спровокувати контррух. 

Одним із найбільш важливих технічних факторів є спрацювання 
так званих “стопів” – ордерів на примусове закриття відкритих пози-
цій по досягненню певного рівня збитків. Спрацьовування стопів 
означає відкриття угод в напрямку руху (наприклад, примусове за-
криття продажу означає покупку і навпаки). Стопи виступають як ка-
талізатор або прискорювач руху, що і призводить до зростання масш-
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табу базового руху і втрати контролю за його розміром. Найбільш ти-
повим прикладом такого руху є обвал американського фондового ін-
дексу в 1987 (чорний понеділок), коли індекс Доу-Джонса втратив 
22,6 % [384]. 

Розвиваючи тему технічних факторів, С. Айагарі та М. Гетлер  
(1999) запропонували наступне пояснення виникнення ринкових над-
реакцій. Умовно його можна назвати “теорія маржин-колів”. Суть по-
лягає в тому, що для відкриття позиції за певним активом необхідна 
наявність грошового забезпечення – маржі. Для збільшення обсягів 
операцій клієнтів, розширення їх торгових можливостей, брокери, як 
правило, надають своїм трейдерам так зване плече – кредит на здійс-
нення операцій. Наприклад, маючи на рахунку 10 000 дол. США, клі-
єнт може здійснювати угоди на сотні тисяч доларів. Наслідками такої 
практики є можливість отримувати як надприбутки, так і надзбитки. В 
той же час брокер, не бажаючи ризикувати власними коштами, факти-
чно кредитуючи клієнта, штучно обмежує ризики клієнта за допомо-
гою механізму маржин-колів, коли позиції примусово закриваються у 
випадку перевищення певного ліміту по залишку маржі на рахунку 
клієнта. У випадку великих та несподіваних рухів на ринках досить 
часто механізм маржин-колів вступає у дію, закриваючи найбільш 
збиткові позиції клієнта, щоб вивільнити маржу. Закриття збиткових 
позицій означає, що відкриваються протилежні позиції, тобто позиції 
в напрямку руху, таким чином збільшуючи його масштаби [302]. 

Теорія маржин-колів, звичайно, має право на життя, особливо у 
випадку супер-рухів (як було у 1929 чи 1987 р.), втім виникають сум-
ніви, що у випадку “звичайних” надреакцій даний фактор може бути 
домінуючим. 

Що стосується факторів фундаментального характеру, то з цього 
приводу особливий інтерес викликає так звана “price-ratio hypothesis”, 
запропонована Д. Дреман (1982) [383]. Відповідно до цієї гіпотези 
компанії з низьким значенням коефіцієнта P/E вважаються недооціне-
ними, втім бажаючих купувати їх акції небагато, оскільки минулі не-
гативні новини інвестори ще пам’ятають. Але коли ряд негативних 
новин стосовно таких компаній закінчується, і з’являються позитивні 
новини, попит на акції різко зростає. Це і призводить до аномальних 
рухів. Зворотна ситуація спостерігається для переоцінених акцій. 

До інших причин можна віднести недостатню ліквідність на рин-
ку, коли навіть незначні за обсягами угоди здатні призвести до знач-
них коливань ціни (С. Гросман (1988) [417], Н. Єгадіш та Ш. Тітман  
(1992)) [435]. 

Виходячи з аналізу причин виникнення ринкових надреакцій, ви-
никає припущення про те, що якщо надреакція є не результатом дося-
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гнення нового справедливого рівня ціни, а комплексом психологічних, 
технічних та інших, не пов’язаних з раціональністю факторів, то по 
факту закінчення надреакції має відбуватись корекція ціни до її спра-
ведливого фундаментального рівня. Наслідком цього мають бути 
контррухи ціни, що за розміром будуть перевищувати контррухи про-
тягом неаномальних періодів. 

Так, М. Бремер та Р. Свіні (1991) довели факт, що після надзви-
чайно сильних негативних рухів ціни відбуваються позитивні цінові 
рухи, які за своїми обсягами перевищують звичайні рухи. Так, аналіз 
негативних денних змін, що за розмірами перевищували 10 % засвід-
чив, що наступного після них дня, ціна зростала в середньому на 
1,77 % [341]. 

Спробуємо дати пояснення цим аномальним контрреакціям: 
 фіксація прибутків – трейдери, що здійснювали операції в напрям-

ку аномального руху наступного дня, після усвідомлення факту, 
що потенціал руху вичерпано, закривають свої позиції, тобто здій-
снюють протилежні за напрямком угоди, які і ініціюють рух у про-
тилежному до попереднього аномального руху напрямку; 

 технічні фактори – після аномально сильних рухів більшість техні-
чних індикаторів класу “осцилятори” сигналізують про входження 
ціни у зони перекупленості/перепроданості, генеруючи таким чи-
ном сигнали для здійснення угод у напрямку, протилежному до 
попереднього аномального руху; 

 ринкові (раціональні) фактори – учасники ринку переосмислюють 
інформацію, приходить розуміння факту аномальності попередньо-
го руху, з подальшими діями щодо повернення до рівноважного рі-
вня [441]. 
Незважаючи на досить значну кількість досліджень, присвячених 

теорії надреакцій, на сьогодні ще залишаються невирішеними ряд мо-
ментів.  

Зокрема, як правило, об’єктом досліджень виступав фондовий 
ринок та його окремі інструменти. В нашому дослідженні ми проаналі-
зуємо окрім фондового ринку також і міжнародний валютний ринок і 
товарні ринки (золото, нафту). Причому результати будуть розглядатись 
у комплексі, що дасть можливість на базі єдиної методології оцінити 
справедливість теорії надреакцій для різних типів ринків.  

Принципово новим результатом буде аналіз фондового ринку 
України на предмет перевірки гіпотези надреакцій. 

Відрізнятись будуть і методологія дослідження, починаючи від 
періоду надреакцій, закінчуючи особливостями ідентифікації надреа-
кцій та розрахунку обсягів контррухів. 
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Таким чином, метою даного дослідження є доведення/спростування 
наявності після надреакцій аномальних за розмірами контрреакцій. 

Прогнозовані результати дослідження можна розділити на дві 
групи: теоретичні – спростування/підтвердження ряду положень ГЕР, 
практичні – у випадку доведення наявності аномалій в розмірах 
контррухів з’являється принципова можливість розробки торгової 
стратегії – по суті механізму прогнозування фінансових ринків та ал-
горитму дій трейдера після виникнення надреакцій з метою отриман-
ня надприбутків.  

Відносно використовуваної методології аналізу основою буде ви-
користання t-статистики для підтвердження/спростування того факту, 
що контррухи, які виникають після аномально сильних змін ціни, від-
різняються від звичайних контррухів. 

Перевищення значення розрахункового значення t-критерію над 
його критичним значенням буде свідчити про те, що представлені маси-
ви даних належали різним генеральним сукупностям. З практичної точ-
ки зору, це означатиме, що розміри контррухів, які виникають після 
аномально сильних рухів, статистично відрізняються від звичайних 
контррухів, що, в свою чергу, свідчить на користь теорії надреакцій. 

Важливим моментом є формування вибірки даних. 
Принциповим при цьому є трактування величини руху, яка буде 

оцінюватись на предмет аномальності. 
Оскільки нами розглядаються короткострокові аномалії, то пері-

одом аналізу виступатиме 1 день (одна торгова сесія). 
Типовими ціновими параметрами, що характеризують поведінку 

ціни протягом дня, є: максимум ціни, мінімум ціни, а також ціна відк-
риття і ціна закриття.  

У більшості досліджень вимірником величини цінового руху ви-
користовують різницю між ціною відкриття і ціною закриття, оскільки 
саме різниця між ціною відкриття і закриття є величиною зміни ціни 
за період. 

Проте ми вважаємо такий підхід недостатньо адекватним і таким, 
що відображає реальні події максимально повно. Можна навести масу 
випадків досить значних цінових коливань протягом дня, які, втім, 
були вкрай незначними з позиції різниці цін відкриття і закриття. 
З позиції нашого дослідження показником, що дійсно відображає роз-
мір коливань ціни, є денний діапазон коливань, тобто різниця між ма-
ксимумом і мінімумом ціни протягом дня. 

Варто відмітити, що в більшості випадків для розрахунку вели-
чини руху використовують відносні показники (величини руху в від-
сотках). Альтернативою даному підходу є розрахунок величини руху 
в пунктах (тобто використання абсолютних величин). 
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Оскільки використання відносних величин дозволяє уникнути 
впливу змін розмірів абсолютних діапазонів внаслідок зміни цін (на-
приклад, при рості ціни обсяг денних коливань в абсолютному розмірі 
теж збільшується), саме використання відносних величин вважаємо 
більш коректним та адекватним. 

Формула розрахунку величини руху протягом дня набуде насту-
пного вигляду: 

( )
100 %i i

i
i

High Low
R

Low


   (4.4) 

де iR  – розмір денного коливання у % і-го дня; 
 iHigh  – максимум ціни і-го дня; 
 iLow  – мінімум ціни і-го дня. 

 
Наступним важливим кроком є визначення критерію аномальнос-

ті руху. Тобто, який рух вважати нетиповим, а який – типовим. 
Нами пропонуються три варіанти критеріїв аномальності. 

1) одне середньоквадратичне відхилення  

( )i n nR R    (4.5) 

де nR  – середній розмір коливань ціни за період n 
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де n  – середньоквадратичне відхилення коливань ціни за пері-
од n 
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2) два середньоквадратичні відхилення  

( 2 )i n nR R     (4.8) 

3) три середньоквадратичні відхилення  

( 3 )i n nR R     (4.9) 

 
Розмір періоду буде визначатись нами окремо в результаті оцінки 

даних для різних його значень. 
Таким чином, якщо розмір руху аналізованого періоду перевищує 

задані параметри, він вважається аномальним. Відповідно, день, коли 
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він виник, буде днем надреакції, а наступний день – днем аномальної 
контрреакції (принаймні, гіпотеза про це буде перевірятись). 

Наступним етапом є визначення розміру контрреакції. Його про-
понується визначати як відносну різницю між ціною відкриття насту-
пного дня і максимальним від неї відхиленням у напрямку, протилеж-
ному до цінового руху попереднього аномального дня. 

Для цього першим кроком має бути визначення типу цінового 
руху аномального дня – ціна зросла чи ціна впала. 

Якщо ціна зростала, то формула розрахунку величини контрруху 
дорівнює: 
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   (4.10) 

де 1icR  – розмір контрруху; 

1iOpen   – ціна відкриття дня, наступного за аномальним. 
 
У випадку аномального падіння ціни розмір контрруху розрахо-

вується так: 
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   (4.11) 

 
Результатом розрахунків за формулами, наведеними вище, буде 

отримання двох діапазонів даних:  
1. Розміри контррухів після нормальних цінових коливань. 
2. Розміри контррухів після аномальних цінових коливань. 

Мета дослідження – перевірка цих двох масивів даних на відпо-
відність їх одній генеральній сукупності. Якщо вони відповідають, то 
робиться висновок про те, що методологія, обрана нами, не підтвер-
джує (заперечує) основні положення теорії надреакцій. У протилеж-
ному випадку, якщо ці масиви належать до різних генеральних сукуп-
ностей, робиться висновок про підтвердження гіпотези надреакцій і 
того факту, що надрухи генерують аномальні контррухи.  

Нульова гіпотеза в такому випадку буде наступною: дані нале-
жать до однієї генеральної сукупності. Якщо t-критичне більше  
t-розрахункового, гіпотеза приймається, у протилежному випадку – 
відкидається і робиться висновок про належність обраних масивів да-
них до різних генеральних сукупностей. 

Підсумовуючи викладене вище, представимо алгоритм роботи 
запропонованої нами методології (рис. 4.18). 
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Рисунок 4.18 – Алгоритм тестування ринкових надреакцій 

Об’єктами аналізу виступили наступні фінансові активи: 
 індекс Доу-Джонса (фондовий ринок розвиненої країни); 
 валютна пара EUR/USD (міжнародний валютний ринок); 
 золото (товарний ринок); 
 нафта (товарний ринок); 
 індекс UX (фондовий ринок країни, що розвивається). 
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Результати тестування в розрізі окремих активів представлені в 
додатках Щ-АВ. Як свідчить проведений аналіз, результати значною 
мірою залежать від комбінації обраних параметрів (маються на увазі 
період усереднення, а також критерій аномальності – кількість сигм, 
що додаються до середнього значення).  

Таким чином результати є досить змішаними. Цікавим наслідком 
аналізу даних додатків Щ-АВ є те, що збільшення розмірів аномаль-
них рухів не призводить до статистичного значимого та гарантованого 
збільшення розмірів контррухів. 

Розглянемо більш детально результати на прикладі індексу Доу-
Джонса за період з 1987 по 2012 роки. Такий вибір обумовлений тим, 
що фондовий ринок США є одним із найбільших за обсягами та роз-
виненим з позиції залучення широкого кола інвесторів та високої бір-
жової культури в цілому. 

Показники щодо кількості аномальних рухів протягом аналізова-
ного періоду представлені в таблиці 4.24.  

Таблиця 4.24 – Кількість аномальних денних рухів за індексом 
Доу-Джонса протягом 1987–2012 рр. в розрізі різних варіантів  
періодів усереднення та критеріїв аномальності 

n (період 
усереднення) 

5 10 20 30 

Критерії 
аномальності 

Кількість, 
шт 

% 
Кількість, 

шт 
% 

Кількість, 
шт 

% 
Кількість, 

шт 
% 

Всі рухи 6 458 100 6 454 100 6 444 100 6 434 100 

Рух перевищив 
середнє + 
+1 sigma 

1 297 20 1 183 18 1 123 17 1 070 17 

Рух перевищив 
середнє + 
+2 sigma 

587 9 474 7 379 6 371 6 

Рух перевищив 
середнє + 
+3 sigma 

290 4 194 3 159 2 145 2 

 
Як свідчать дані таблиці 4.24, обидва обрані параметри здійсню-

ють значний вплив на кількість аномалій протягом аналізованого пе-
ріоду. Причому, якщо зміна періоду усереднення призводить до від-
носно незначних коливань кількості виявлених надреакцій (різниця 
між даними для періоду 5 та періоду 30 менше 10 %). Таким чином, 
період усереднення можна обирати, виходячи не стільки з міркувань 
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кількості виявлених аномалій, скільки з позиції певних інших аргуме-
нтів, що є важливими для дослідника. 

Інша ситуація спостерігається для параметра, що визначає обсяг 
перевищення аналізованого руху над рухом середнім (мова йде про 
кількість середньоквадратичних відхилень (сигм), що мають додава-
тись до середнього значення). Як свідчать дані таблиці 4.24, додавання 
кожної додаткової сигми призводить до більш ніж двократного змен-
шення кількості виявлених аномалій. Це дає досить суттєві обмеження 
щодо практичного використання даного параметра, оскільки 2–4 % від 
загальної кількості (такий діапазон кількості надреакцій формується у 
випадку використання 3 сигм як критерію аномальності) – це досить 
незначний діапазон як з позиції репрезентативності сформованої вибір-
ки, так і з позиції використання висновків від дослідження на практиці 
(мова йде про незначну кількість торгових сигналів, що генеруються в 
такому випадку). 

Узагальнюючи дані за різними комбінаціями параметрів, вважає-
мо за доцільне зупинитись на такому їх наборі: період усереднення – 
30, кількість сигм, що додаються до середнього – 1. Такий вибір обу-
мовлений рядом аргументів: 
1) саме за такої комбінації параметрів результати за різними типами 
ринків та активів найбільш наближені один до одного; 

2) незначні періоди усереднення призводять до підвищених флуктуа-
цій середніх значень та значень середньоквадратичного відхилен-
ня, що зменшує якість аналізу, додаючи в них значного “шуму”; 

3) збільшення кількості сигм призводить до різкого зменшення кіль-
кості аномалій, що різко зменшує практичну значимість отриманих 
результатів (мається на увазі трейдинг на основі результатів дослі-
дження та кількість сигналів, яку б генерувала торгова стратегія на 
базі аналізу ринкових надреакцій), а також зменшує якість статис-
тичного аналізу, оскільки аналізована сукупність стає відносно не-
значною; 

4) якість результатів є найбільшою саме за цих параметрів – різниця 
між звичайними середніми розмірами контррухів та середніми піс-
ля аномального руху є максимальною. 
Таким чином, для даного набору параметрів можна узагальнити 

результати тестування у вигляді наступної таблиці (табл. 4.25).  
Результати проведеного дослідження свідчать про наявність ста-

тистично значимої різниці між обсягами контррухів після “звичайних” 
цінових коливань протягом торгової сесії та після аномально сильних 
коливань цін на фінансові активи.  
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Таблиця 4.25 – Результати тестування нульової гіпотези  
для різних типів ринків та видів біржових активів  
(період усереднення 30, кількість сигм дорівнює 1) 

Тип ринку Товарний Фондовий Валютний 

Вид активу Золото Нафта Індекс UX 
Індекс  

Dow-Jones 
EUR/USD 

Параметр аном. норм. аном. норм. аном. норм. аном. норм. аном. норм.

Кількість, шт 726 3 583 693 3 816 142 790 1 070 5 364 952 5 164 

Середнє 
значення, % 

0,73 0,66 1,64 1,50 1,79 1,07 1,09 0,92 0,52 0,50 

Середньоквадра-
тичне відхилення, 
% 

0,72 0,71 1,48 1,42 2,11 1,14 1,12 0,77 0,44 0,43 

t-критерій 2,74 2,49 4,10 4,72 1,12 

t-критичне 
(р=0,95) 1,96 

Нульова гіпотеза відхилена відхилена відхилена відхилена прийнята 

 
Єдиним виключенням серед усіх аналізованих типів ринків та 

видів біржових активів є міжнародний валютний ринок, що аналізува-
вся на прикладі валютної пари EURUSD. На валютному ринку різниця 
між розмірами звичайних контррухів та контррухів після аномально 
сильних цінових коливань є незначною (середні майже рівні і склада-
ють 0,5 % та 0,52 % відповідно) та статистично незначимою. Тобто 
нульова гіпотеза щодо приналежності даних контррухів після звичай-
них цінових коливань протягом торгової сесії та після аномально си-
льних коливань єдиній генеральній сукупності приймається. Отже, 
можна констатувати, що на міжнародному валютному ринку немож-
ливо отримати надприбутки від використання реверсивної торгової 
стратегії на базі ринкових надреакцій. 

Що стосується інших ринків та видів біржових активів, то в сере-
дньому різниця складає 10 %. За різними типами ринків та біржових 
активів дані досить сильно різняться. Максимальну дельту між “нор-
мальним” середнім та “аномальним” продемонстрував фондовий ри-
нок України (1,07 % проти 1,79 %). Аномальний контррух перевищує 
типовий більш ніж на 50 %. Це відкриває широкі можливості для спе-
кулятивних операцій та отримання надприбутків від використання то-
ргової стратегії, побудованої на базі аналізу ринкових надреакцій. 

Американський фондовий ринок продемонстрував другу за роз-
міром дельту. Її значення є набагато меншим ніж за фондовим ринком 
України і в середньому не перевищує 20 %. Втім і ця різниця є досить 
значною, а вкупі з тим, що вона є статистично значимою (розрахунко-
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ве значення критерію Стьюдента значно перевищує критичне значен-
ня), створює передумови для побудови успішної торгової стратегії. 

Таким чином, фондові ринки є найбільш чутливими до ринкових 
надреакцій, результатом яких є виникнення аномально сильних 
контррухів.  

Менш чутливими є товарні ринки. Різниця між нормальним 
контррухом та аномальним в середньому складає приблизно 10 %, але 
є статично значимою. Це дає підстави стверджувати, що існує різниця 
між ринковими коливаннями після звичайних рухів та після аномаль-
но сильних коливань цін. Фактом, що заслуговує на увагу, є друге піс-
ля українського фондового ринку значення розміру контрреакції після 
аномалій, що характерне для коливань цін на нафту. 

В цілому отримані в результаті дослідження висновки підтверджу-
ють гіпотезу надреакцій на фондових і товарних ринках та не підтвер-
джують її на міжнародному валютному ринку. Варто відмітити, що ре-
зультати є досить чутливими до обраних параметрів. Тому результати 
дослідження варто інтерпретувати з посиланням на його методологічні 
особливості. Проте висновки, отримані внаслідок проведеного аналізу, 
дають підстави стверджувати про наявність тимчасових неефективнос-
тей у роботі фондового та товарного ринків, що в свою чергу створює 
передумови для побудови успішної торгової стратегії на основі аналізу 
ринкових надреакцій. Ще одним важливим висновком є виключна спе-
кулятивна привабливість фондового ринку України, що дає значно бі-
льші можливості для отримання спекулятивних надприбутків. 

Стосовно конкретних рекомендацій щодо побудови торгової 
стратегії на базі аналізу і оцінки ринкових надреакцій, то вони поля-
гають у наступному: 1) необхідне визначення ринкової надреакції 
(критерієм є перевищення поточного діапазону цінових коливань над 
його середнім значенням (період усередення 30), збільшеним на одне 
середньоквадратичне відхилення; 2) у разі виявлення ринкової надре-
акції наступного дня слід відкривати позицію в напрямку, протилеж-
ному до руху попереднього дня з ціною відкриття; 3) за фактом досяг-
нення цільового орієнтира в розмірі прибутку (середнє значення 
контрреакції за конкретним видом активу, що визначається довідково 
із даних додатків Щ-АВ або таблиці 4.25) відкрита позиція закрива-
ється. Звичайно, вказані правила є загальними та мають бути уточнені 
в процесі історичного тестування запропонованого алгоритму. Це ж 
саме стосується і визначення параметра обсягу допустимих збитків на 
відкриту позицію. 
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РОЗДІЛ	5	
НОВІ	ПІДХОДИ	ДО	ПРОГНОЗУВАННЯ	

ФІНАНСОВИХ	РИНКІВ	

5.1		Прогнозування	криз	фінансових	ринків	на	базі	
аналізу	ринкової	волатильності		

Поточна світова криза значно активізувала зусилля науковців 
у напрямку вивчення макроекономічних криз, починаючи від деталь-
ного пояснення причин їх виникнення, закінчуючи наслідками. Хоча 
досліджень, які б стосувались передбачення кризових явищ у глобаль-
ному масштабі, все ще не так багато і фактично питання прогнозування 
криз залишається відкритим.  

Від швидкості реакції на зміни економічної реальності залежать 
як фінансові результати корпорацій, так і особисте багатство окремого 
громадянина.  

Потенційно для прогнозування криз доречно використовувати мак-
роекономічні індикатори, за якими, як правило, роблять висновки щодо 
факту та масштабів кризи (ВВП, інфляція, промислове виробництво то-
що). Втім, головним їх недоліком є значний часовий лаг та відносно ве-
лика сила інерції, тому, спираючись на них, можна лише констатувати 
факт настання кризи, причому зі значним запізненням. Наприклад, ВВП 
в США публікується за результатами кварталу (рис. 5.1), втім є три ета-
пи його публікації – попереднє значення (наступного після кварталу мі-
сяця), через місяць після цього виходить переглянуте значення і лише 
через місяць після цього, фактично через квартал після закінчення попе-
реднього періоду, виходить фінальне значення ВВП. Отже, реальну кар-
тину ВВП можна отримати лише через квартал. При тому що квартал 
сам по собі є досить тривалим періодом. Таким чином, про прийняття 
оперативних рішень, спираючись на аналіз макроекономічних даних го-
ворити можна умовно. Звичайно, є спеціально розраховані індекси на-
строїв виробників, споживачів тощо, що публікуються щомісяця повід-
ними дослідницькими організаціями та університетами. Втім тримати 
руку на пульсі за їх допомогою також досить важко. 

В той же час найбільш швидко реагуючим сегментом на різні 
зміни в економічному, політичному та інших просторах є фінансові 
ринки. В даному випадку відлік часу йде не на квартали чи місяці, а 
на години й хвилини. Тому виникає питання чи може інформація з фі-
нансових ринків бути використана як індикатор стану економіки, ін-
струмент оцінки її стану та фази розвитку. 
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Рисунок 5.1 – Дані по ВВП США у квартальному обчисленні  
за 2007–2011 роки [166] 

Класичним видом аналізу фінансових активів є аналіз динаміки їх 
цін з метою подальшого прогнозування значень цін у майбутньому. Ві-
дповідно, виділяють три типи ринку: зростаючий, падаючий, такий, що 
коливається у вузькому діапазоні (так званий флет). Але оскільки ри-
нок постійно перебуває у русі та змінює тенденції, залежно не тільки 
від стану економіки, але й від ряду внутрішніх факторів, даний показ-
ник не зможе дати відповіді на питання щодо наявності кризових явищ 
у світовій економіці та фази, на якій криза перебуває наразі. 

Більш цікавим показником, що характеризує поточний стан рин-
ку з точки зору його поведінки, є ринкова волатильність, тобто розмах 
коливань курсу того чи іншого фінансового активу. Цей показник по-
казує активність ринку. Кількісною оцінкою волатильності ринку ми 
пропонуємо брати денні діапазони коливань тих чи інших фінансових 
активів (різниця між мінімумом і максимумом протягом торгівельної 
сесії). За одиницю виміру волатильності нами обрано пункт – мініма-
льну зміну ціни конкретного фінансового активу. Наприклад, значен-
ня курсу EURUSD дорівнює 1,4272, зміна курсу до 1,4273 означає 
зростання на 1 пункт. В даному дослідженні використовувалась уніфі-
кована формула розрахунку діапазону коливань (волатильності) фі-
нансових активів. 

V=(P1–P0)×k (5.1) 

де P0 – мінімальна ціна активу протягом дня; 
 P0 – максимальна ціна активу протягом дня; 
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 k – коефіцієнт вирівнювання розмірності. Для валютної 
пари EUR/USD він дорівнює 10 000, для золота (GOLD) – 
100, для індексу Dow Jones Industrial 30 – 1. 

 
Для того, щоб аналіз був достатньо повним, проведемо оцінку 

волатильності протягом останніх десяти років на різних фінансових 
ринках: валютному (FOREX), фондовому та товарному. 

Як фінансові активи, що представляють кожен з ринків, оберемо 
по одному найбільш ліквідному типу активів (фінансових інструмен-
тів). На сьогодні для ринку FOREX це валютна пара EURUSD, індика-
тором фондового ринку – індекс Dow Jones Industrial 30, товарного ри-
нку – ціни ф’ючерсних контрактів на золото (GOLD) [1, 6]. 

Спочатку проаналізуємо поведінку ринку на прикладі денної ам-
плітуди коливань курсу валютної пари EUR/USD за період 1998–
2011 років (рис. 5.2).  

 

 
Рисунок 5.2 – Середньоденні коливання курсу валютної пари 

EUR/USD за період 1998–2011 роки 

Як видно з рис. 5.2, спостерігається чітка циклічність у коливан-
нях середньоденної волатильности валютної пари EUR/USD. Можна 
виділити три цикли: перший – з піком у 2000 році, другий – з макси-
мумом у 2004-му і третій – з максимумом в 2008 році. Спробуємо пе-
ревірити гіпотезу щодо відповідності екстремумів волатильності кри-
зовим явищам у світовій економіці, для цього визначимо найбільш 
кризові роки для світової економіки протягом останніх десяти років. 
Результати представлені в таблиці 5.1. 
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Таблиця 5.1 – Основні кризові явища у світовій економіці  
за період 1999–2009 років* 

Період 
Країни, 

що постраждали  
від кризи 

Особливості 
Сила 

і тривалість 

1997–
1999 рр. 

Азіатська криза 
(Таїланд, 
Малайзія, 
Індонезія, 
Філіппіни, 
Півд.Корея), 
частково Японія, 
пізніше 
приєднались 
Росія, деякі 
країни Східної 
Європи 

Криза була викликана головним чином нестабіль-
ністю світових фінансових ринків і різко збільше-
ними об’ємами руху світового капіталу, що заго-
стрило всі проблеми азіатських країн. Криза вира-
зилася в першу чергу у валютно-кредитній сфері.  
Показала взаємозалежність світових фінансових 
ринків і їх нестабільність; можливість ланцюгової 
реакції криз залежно від очікувань крупних гравців; 
підвищила роль МВФ і США в можливості допомоги 
в період криз, але з іншого боку, показала 
необхідність реформи світової фінансово-валютної 
системи і підсилила критику МВФ 

Несильний 
і нетривалий 

2000–
2002 рр. 

США і ряд інших 
країн 

Рецесія була викликана групою фактів: масовим 
знеціненням акцій інтернет-компаній (“дот-комів”), 
терористичними атаками 11 вересня 2001 року і 
скандалами з фінансовою звітністю провідних  
фірм США 

Дуже сильний 
біржовий обвал 
і різке падіння 
курсів 

2007–… Світова  
фінансова криза 

Іпотечна криза в США почалася ще в 2006 році. 
Її спричинило масове неповернення житлових 
кредитів неблагонадійними позичальниками. 
Настання її стало очевидним навесні 2007 року, 
коли New Century Financial Corporation – найбільша 
іпотечна компанія США, що займається 
кредитуванням ненадійних позичальників, пішла 
з Нью-Йоркської фондової біржі. Після цього криза 
стала набирати міжнародних масштабів. Десятки 
аналогічних компаній зазнали значних збитків, 
деякі було визнано банкрутами. Наступними влітку 
цього ж року постраждали інвестиційні фонди, 
фінансові компанії, банки, що вклали кошти в 
іпотечні облігації. На міжнародних ринках почалася 
криза ліквідності 

Глобальна  
світова  
економічна  
криза,  
безпрецедентна 
за масштабами 
та наслідками 

* Складено на основі [62] 
 
Як бачимо, два з трьох піків відповідають кризовим подіям у сві-

товій економіці. Для того, щоб підтвердити чи заперечити попередні 
висновки, розглянемо динаміку волатильності для інших фінансових 
ринків. Дані для індексу Dow-Jones за період 1998–2011 рр. представ-
лені на рис. 5.3. 

Маємо два виражені цикли з піками в 2000 та 2008 роках, що  
повністю співпадає з роками, на які припадав максимум останніх сві-
тових криз. Оскільки характер кризи 2000–2002 років в основному ві-
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дносився до фондового ринку, то цілком логічним є те, що історичні 
максимуми волатильності припадали саме на цей період. 

 

 
Рисунок 5.3 – Середньоденні коливання значень індексу  

Доу-Джонса за період 1998–2011 роки (авторські розрахунки) 

Наступним ринком для аналізу є товарний ринок на прикладі од-
ного з основних його інструментів – золота. Динаміка волатильності 
цін на золото за період 1999–2011 роки представлена на рис. 5.4. 

 

 

Рисунок 5.4 – Середньоденні коливання цін на золото  
за період 1999–2011 роки (авторські розрахунки) 
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Волатильність золота показала чітку реакцію на поточну світову 
фінансово-економічну кризу, в той час як криза 2000–2002 років фак-
тично була проігнорована, що може бути пояснено її специфікою (ос-
новні події відбувались на фондовому ринку, про що яскраво свідчить 
динаміка волатильності Dow-Jones). Можемо констатувати факт, що 
відносно 1999–2000 років під час поточної кризи волатильність по зо-
лоту зросла в 6–7 разів. 

З проведеного вище аналізу можемо сформулювати наступні ви-
сновки: 
 простежується певна залежність між динамікою волатильності і 

світовими кризами – криза призводить до збільшення амплітуди 
коливань цін на фінансові інструменти; 

 специфіка кризи має значення – при кризі фондового ринку вола-
тильність за інструментами даного ринку значно зростає, в той час 
як інші ринки реагують значно менше; 

 циклічний характер зміни волатильності може виступати як орієн-
тир щодо фази розвитку кризи – падіння волатильності вказує на 
затухання кризових явищ, зростання – на активізацію кризових 
процесів. 
Для того, щоб підтвердити останню тезу, а також спробувати від-

повісти на питання – чи можна відносно вчасно визначити початок 
змін у стані світової економіки, щоб почати реагувати на них, нами 
були розраховані середні значення денних коливань в розрізі окремих 
місяців за період 2007–2011 рр., тобто за час поточної фінансово-
економічної кризи. 

Основні події поточної глобальної кризи були систематизовані 
нами від початку до сьогоднішнього дня і представлені в таблиці 5.2. 

Таблиця 5.2 – Хронологія основних подій поточної світової 
фінансової кризи* 

Дата/період Події 

Друге півріччя 
2006 р. 

Вперше було заявлено про можливе банкрутство провідних іпотечних 
агентств США 

Березень 2007 р. Делістинг акцій найбільшої компанії по роботі з ненадійними позичальниками 
з Нью-Йоркської фондової біржі і розорення інших компаній сектора. Це, у 
свою чергу, спровокувало масштабне падіння фондових індексів у США 

Серпень 2007 р. Криза на ринку іпотечного кредитування США розповсюдилася на Європу. 
Світова система почала відчувати дефіцит ліквідності 

Вересень 2007 р. Британський іпотечний банк Northern Rock отримав термінові фінансові 
вливання в розмірі понад 20 млрд євро від Англійського Центрального Банку 
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Продовження таблиці 5.2  
Дата/період Події 

Кінець 2007 р. Один з найбільших інвестиційних банків миру Merrill Lynch повідомляє про 
списання мільярда доларів на збитки. Більшість американських і 
європейських банків, інвестиційних і хеджевих фондів повідомляють про 
багатомільярдні збитки 

Січень 2008 р. Обвал світових фондових ринків 

Березень 2008 р. У США посилюються вимоги до банків 

7 вересня 2008 р.  Міністерство фінансів США бере на себе управління двома найбільшими 
фінансовими інститутами країни Федеральної національної іпотечної 
асоціації (“Fannie Mae”) і Федеральної корпорації житлового іпотечного 
кредиту (“Freddie Mac”), через які фінансувалось близько 70 % всіх операцій 
по іпотеці в США. Сукупні втрати обох компаній в результаті іпотечної кризи 
склали близько 14 млрд дол. Ринкова капіталізація Fannie Mae впала за цей 
час з 40 до 7,6 млрд дол., а Freddie Mac – з 22 до 3,3 млрд дол. 

15 вересня 2008 р. Оголошує про банкрутство американський інвестиційний банк з 158-річною 
історією Lehman Brothers. Американські ЗМІ назвали цей день “чорним 
понеділком” 

18 вересня 2008 р.  Відбувається обвал банківських акцій у США. Банк Канади, Банк Англії, 
Європейський Центральний банк, Федеральна резервна система (ФРС) США, 
Банк Японії і Швейцарський національний банк оголосили про скоординовані 
заходи для боротьби з фінансовою кризою. Вони домовилися підтримати 
фінансові ринки об’єднаними зусиллями за допомогою вливання в банківську 
систему в цілому 247 млрд дол.   

20 вересня 2008 р. Розроблений урядом США екстрений план із порятунку від краху 
національною банківської і фінансової систем досяг суми в 800 мільярдів 
доларів 

29–30 вересня 
2008 р. 

Обвал світових індексів акцій почався після того, як нижня палата Конгресу 
США відхилила “план Полсона”. Фондовий ринок США відреагував на 
відхилення “плану Полсона” безпрецедентним падінням на 7 %. Сукупна 
капіталізація американських компаній знизилася на 1,3 трлн дол.  

10 листопада  
2008 р. 

Китай схвалив план з підтримки економіки на суму в 536 млрд дол., 
розрахований на найближчі роки, що складає більше 18 % ВВП країни 

13 лютого 2009 р. Ухвалення “плану Обами” 

1–2 квітня 2009 р.  Саміт G-20 в Лондоні. Прийняті рішення про посилення ролі МВФ, контролі 
над хедж-фондами і податковими “гаванями” 

15 червня 2009 р. Директор-розпорядник МВФ Домінік Строс-Канн в ході прес-конференції в 
Астані (Казахстан) заявив, що пік світової економічної кризи пройдений, але 
сама криза ще не закінчилася 

Серпень 2009 р. Франція і Німеччина “виходять” з рецесії. З квітня по червень економіки цих 
країн виросли кожна на 0,3 %. 17 серпня про вихід з рецесії оголосила Японія 

Друге півріччя 
2009 р. 

Більшість країн світу звітують про пожвавлення економічної активності та 
покращення макроекономічних показників 

* складено на основі [100,162] 
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Як бачимо з даних таблиці 5.2, пік кризи припадає на вересень 
2008 року. Саме на цей період припали ключові події як за кількістю, 
так і за важливістю. 

Динаміка волатильності за аналізованими нами інструментами 
протягом 2007–2011 років з помісячною розбивкою представлена 
на рис. 5.5, 5.6, 5.7. 

 
Рисунок 5.5 – Середньоденні коливання курсу валютної пари 
EUR/USD за період 2007–2011 роки з помісячною розбивкою  

(авторські розрахунки), пунктів 

Рисунок 5.6 – Середньоденні коливання цін на золото за період  
2007–2011 роки з помісячною розбивкою (авторські розрахунки), 

пунктів 

Як видно з рисунків, принципові зміни у розмірах середньоден-
них коливань почали відбуватись у вересні-листопаді, перевищуючи 
середньорічні значення, що співпадає з початком розповсюдження 
кризи по світу, тобто коли локальні проблеми США почали переходи-
ти на глобальний рівень, набираючи все нових масштабів. Найбільш 
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показовим моментом є різке зростання волатильності (в декілька ра-
зів, навіть значно підвищених значень попередніх місяців) у вересні-
листопаді 2008 року, що цілком співпадає з періодом піку кризи. 

 

 

Рисунок 5.7 – Середньоденні коливання значень  
індексу Доу-Джонса за період 2007–2011 роки  

з помісячною розбивкою (авторські розрахунки), пунктів 

Оскільки волатильність розраховувалась нами як абсолютний по-
казник, то зростання ціни активу (наприклад, золота з 200 доларів за 
троїцьку унцію до 1000 дол.) цілком логічно призведе до збільшення 
розміру коливань в абсолютній величині, при тому, що відносна зміна, 
скажімо, на 1 % в день залишиться незмінною. Для того, щоб переві-
рити, чи насправді проведений нами аналіз є таким, що відображає 
реальний стан справ, нами було проведено аналогічні розрахунки, але 
не в абсолютних величинах, а у відносних. Тобто волатильність роз-
раховується як відсоток від ціни активу. 

На рис. 5.8 представлена динаміка зміни відносної волатильності 
для трьох досліджуваних інструментів за період з 1998 по 2011 роки, а 
на рисунку 8 представлені аналогічні дані, але в розрізі окремих міся-
ців і за період 2007–2011 роки. 

Дані свідчать, що принципової різниці між абсолютними і відно-
сними показниками з точки зору досліджуваних нами ефектів не спо-
стерігається. Дві чіткі фази за індексом Доу-Джонса залишились, при 
цьому зберігаючи як динаміку поведінки, так і масштаб зміни коли-
вань. Це ж саме стосується і поведінки курсу EUR/USD. Золото дещо 
змінило зовнішній вигляд динаміки коливань, втім загальна картина 
залишилась незмінною – різк е зростання волатильності в 2006 році і 
вихід на пікове значення в 2008 році. 

Щоб остаточно підтвердити отримані результати, проведемо ана-
ліз відносних показників коливань в розрізі окремих місяців за період 
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200–2011 років (рис. 5.9). Результати відносних величин в цілому іде-
нтичні результатам при використанні абсолютних значень. 

 

 

Рисунок 5.8 – Середньоденні коливання курсу EURUSD,  
індексу Доу-Джонса і цін на золото за період 1999–2011 роки  

(авторські розрахунки), % 

Рисунок 5.9 – Середньоденні коливання курсу EUR/USD,  
індексу Доу-Джонса і цін на золото за період 2007–2011 роки  

з помісячною розбивкою (авторські розрахунки), % 
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Результати проведеного дослідження, на нашу думку, можна ви-
користовувати в двох сферах – макроекономічно-теоретичній (прогно-
зування кризових явищ у світовій економіці, визначення фази кризи) 
та практичній (побудова та оптимізація торгових стратегій). 

Особливості застосування аналізу волатильності в першій сфері 
ми в основному проаналізували вище. Що стосується побудови та оп-
тимізації торгових стратегій з урахуванням зміни волатильності, то 
зауважимо наступне.  

Практично будь-яку стратегію методом імітаційного моделюван-
ня можна “змусити” приносити прибуток. Це здійснюється шляхом 
підлаштування параметрів під певні історичні дані. Отримані параме-
три можуть деякий час працювати в реальних умовах. Проте навіть 
найкращі стратегії працюють лише обмежений проміжок часу (при 
фіксованому наборі параметрів і незмінних їх значеннях). При тому, 
що глобально в базових станах ринку нічого не міняється – мається на 
увазі, що ринок або росте або падає, або знаходиться в бічному тренді 
і коливається в достатньо вузькому діапазоні. 

Чому ж перестають приносити прибуток стратегії, які враховують 
поточний стан ринку (тренд або флет)? 

Відповідь полягає в тому, що при зовнішній постійності своїх 
станів, внутрішні їх характеристики міняються, що і обумовлює тим-
часовий характер параметрів стратегій.  

Головне питання полягає в тому, чи можна виділити параметр(и), 
які б відповідали за поточний стан ринку. В цьому випадку стратегія, 
яка враховує базовий стан ринку, володіючи набором змінних параме-
трів, змогла б бути ефективною не на певному проміжку часу, а роби-
ти це на постійній основі. 

На нашу думку, показником, який би міг постійно корегувати 
стратегію та автоматично підстроювати її під нові ринкові умови, мо-
же виступати волатильність. 

Проведений аналіз показав, що простежується чітка залежність 
між динамікою волатильності фінансових ринків і світовими кризами 
– криза призводить до збільшення амплітуди коливань цін на фінансо-
ві активи. Специфіка кризи має значення – при кризі фондового ринку 
волатильність за інструментами даного ринку значно зростає, в той 
час як інші ринки реагують значно менше. Циклічний характер зміни 
волатильності може виступати як орієнтир щодо фази розвитку кризи 
– падіння волатильності вказує на затухання кризових явищ, зростан-
ня – на активізацію кризових процесів. Таким чином, ретельно відс-
тежуючи волатильність на різних фінансових ринках, можна прогно-
зувати настання кризи – різке збільшення волатильності – це сигнал 
про можливе настання кризи. 
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5.2		Реакція	фінансових	ринків	на	форс‐мажорні	
ситуації:	емпіричний	аналіз	та	побудова	
типової	моделі	поведінки		

На сьогоднішній день панівною гіпотезою, що пояснює поведінку 
фінансових ринків, є гіпотеза ефективного ринку. Згідно з цією гіпо-
тезою, вся істотна інформація негайно і повною мірою відбивається на 
ринковій курсовій вартості біржових активів [393], що фактично поз-
бавляє можливості отримання надприбутку від використання тієї чи 
іншої інформації учасниками ринку. 

Таким чином, ринок знаходиться в стані динамічної рівноваги. 
Проте існують інформаційні потоки, врахувати які в ринковій ціні за-
здалегідь неможливо і які здатні порушити цю рівновагу, принаймні 
на деякий час. Мова йде про форс-мажорні обставини. 

Форс-мажори в загальному вигляді – це непереборні, надзвичайні 
обставини, які не залежать від волі і дій учасників економічних подій 
[219]. Ними можуть бути повені, землетруси, катастрофи, теракти і 
т.д. Причому, використовуючи цей термін в розрізі фінансових ринків 
і аналізу їх поведінки, вважаємо за необхідне розширити запропоно-
ваний список надзвичайними економічними подіями, як-то вихід не-
сподівано позитивних чи негативних економічних новин. Очевидно, 
що з огляду на свою природу інформаційні потоки, генеровані форс-
мажорами, не можуть бути враховані ринком заздалегідь. Таким чи-
ном, можна зробити припущення про появу передумов для заробітку 
на коливаннях цін на фінансові активи, використовуючи нову інфор-
мацію, принаймні, до тих пір, поки вона не буде повною мірою врахо-
вана ринком. 

Наведемо деякі класичні форс-мажорні ситуації та проаналізуємо 
реакцію фінансових ринків на них. Перший приклад форс-мажорної 
ситуації – події 11 вересня 2001 року – терористична атака на США. 
На рис. 5.10 зображена реакція фондового ринку США на цю подію 
(як інструмент аналізу було обрано індекс Доу-Джонса). 

Як свідчать історичні дані, активна фаза реакції тривала приблиз-
но тиждень, при цьому індекс втратив близько 17 % своєї вартості. У 
даній інформації немає нічого дивного, така реакція досить логічна і 
передбачувана. Більш цікавою є поведінка ринку протягом наступного 
місяця, коли індекс Доу-Джонса демонстрував протилежну тенденцію 
і в першій декаді жовтня повернувся до значення на початок терактів. 
Тобто ринок врахував інформацію і повернувся до свого рівноважного 
стану. 
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Звичайно, по двом подіям висновки робити не можна, оскільки 
дані форс-мажорні ситуації були безпрецедентні за своїми масштаба-
ми і наслідками, отже, не виключено, що в інших випадках схожої ре-
акції спостерігатись не буде. Тому перш ніж виводити певні закономі-
рності у поведінці фінансових ринків під час виникнення форс-
мажорів, спробуємо статистично довести наявність аномалій під час 
виникнення форс-мажорів. Тобто, якщо поведінка ринкових цін після 
форс-мажорів значно відрізняється від поведінки до виникнення форс-
мажорів, можна стверджувати, що фінансовий ринок дійсно знахо-
диться у певному нехарактерному для себе стані, що є свідченням йо-
го тимчасової неефективності та втрати ним рівноваги. 

Для того, щоб перевірити приналежність однієї групи даних су-
купності інших даних, у статистиці існує декілька специфічних мето-
дів (критеріїв): 
1) t-критерій Стьюдента; 
2) Хі-квадрат Пірсона; 
3) критерій Колмогорова-Смірнова; 
4) критерій Бартлетта та інші [3, 42, 245]. 

Специфічними рисами аналізованих даних є досить обмежена 
вибірка і відповідність її нормальному закону розподілу. Обмеженість 
вибірки пояснюється не дуже великою кількістю значимих форс-
мажорних ситуацій, що виникали протягом останніх 20 років.  

Таким чином, зважаючи на специфіку даних, доречним є викори-
стання t-критерію Стьюдента, оскільки він найбільше відповідає умо-
вам обмеженості вибірки та відповідності її даних закону нормального 
розподілу. 

Головна мета, яка ставиться при аналізі форс-мажорних подій, – 
виявлення їх приналежності до вибіркової сукупності даних за попе-
редній період, а саме перевірка гіпотези (Н0) про те, що середні зна-
чення певних величин є однаковими. Альтернативною гіпотезою (Н1) 
буде твердження про нерівність середніх значень вибірки до і після 
форс-мажору. При цьому сукупністю, з якою буде здійснюватись по-
рівняння, було обрано період, що включав в себе 30 значень ціни кон-
кретного активу. 

Що стосується форс-мажорів, було обрано 4 фіксовані періоди, 
які включали в себе 5, 7, 10 і 15 значень показника, що аналізувався. 
Це дозволить врахувати можливі відхилення в часі при реакції ринку 
на обрані події залежно від типу (виду) форс-мажору. 

Перевірка гіпотези здійснювалась за одновибірковим t-критерієм 
Стьюдента (t), розрахунок якого здійснюється за загальною форму-
лою: 
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  (5.2) 

де Мх – середнє арифметичне вибірки після форс-мажору; 
 А – середнє арифметичне вибірки до форс-мажору; 
 σ – стандартне відхилення від середнього значення вибірки 

після форс-мажору; 
 N – розмір вибірки після форс-мажору. 
 
Перевірка гіпотез здійснювалась з ймовірністю р=0,95. Кількість 

ступенів свободи розраховувалась як df = N – 1. 
Після формування вибірки даних було визначено їх середньоари-

фметичне як до форс-мажору, так і після нього, а також стандартне 
відхилення від середнього значення вибірки після форс-мажору. 
Отримані значення підставлялись у формулу (5.2) із різними значен-
нями N (N = 5, 7, 10, 15), а розраховане значення t-критерію Стьюден-
та порівнювалось з критичним, про що можна дізнатись із спеціаль-
них таблиць. У нашому випадку критичні значення для різних 
ступенів свободи були наступними (табл. 5.3). 

Таблиця 5.3 – Критичні значення t-критерію Стьюдента 
для обраних розмірів вибірок для ймовірності 0,95 

Кількість ступенів свободи (N – 1) Критичне значення t-критерію Стьюдента 

4 (= 5 – 1) 2,776 

6 (= 7 – 1) 2,446 

9 (= 10 – 1) 2,2622 

14 (= 15 – 1) 2,1448 

 
У випадку, якщо отримане значення t-критерію не перевищує 

критичне, робиться висновок про рівність середніх значень, а отже 
гіпотеза (Н0) підтверджується. При перевищенні критичного значення 
t-критерію розрахунковим приймається альтернативна гіпотеза (Н1), а 
отже середні є нерівними і можна говорити про аномальну реакцію 
ринку на форс-мажорні події. 

Для того, щоб врахувати різні прояви зміни рівноважного стану 
ринку – тимчасової втрати ним ефективності, було перевірено на ста-
тистичну значимість різні варіанти формування вибірок даних (періо-
дом дослідження було обрано день): 
1) динаміка ринкових коливань в абсолютному значенні (5.3) – таким 
чином намагались довести, що після форс-мажору відбувається 
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аномальне зростання змін ринкових курсів протягом певного пері-
оду часу 

i i i-1P  |close -close |  (5.3) 

де iP  – дані, що йдуть до вибірки; 
 iclose  та i-1close  – денні ціни закриття поточного та попереднього пе-

ріодів; 
 
2) динаміка зміни ціни за період (формула 5.4) – таким чином намага-
лись довести, що після форс-мажору з’являється однонаправлений 
рух цін, що відрізняється за обсягами від звичайних коливань ринко-
вої ціни за період (стосовно однонаправленого руху); 

i i i i-1P  open -close   GAP   (5.4) 

де iP  – дані, що йдуть до вибірки; 
 iopen  та iclose – ціни закриття поточного та попереднього періодів; 

 GAP – різниця між ціною закриття попереднього періоду і ціною 
відкриття поточного; 

 
3) волатильність ринкових цін протягом періоду (формула 5.5) – та-
ким чином намагались довести, що різке зростання обсягів коли-
вань біржових цін свідчить про панічні настрої на ринку. В свою 
чергу, паніка свідчить про втрату ринком нормального стану, а, 
отже, і тимчасову втрату ефективності. 

i i iP  high -low  (5.5) 

де iP   – дані, що йдуть до вибірки; 
 ihigh  – максимум ціни поточного періоду; 
 ilow  – мінімум ціни поточного періоду. 
 
Вибірка даних формувалась за різними біржовими інструментами 

з періодів часу, що відповідали тій чи іншій форс-мажорній ситуації. 
Форс-мажори були класифіковані за такими категоріями: 

 терористичні акти; 
 природні катастрофи; 
 технологічні катастрофи; 
 економічні події. 

Аналіз форс-мажорних ситуацій в різних сферах за останні 20 ро-
ків дозволив сформувати їх наступний перелік (таблиці 5.4–5.7). 
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Таблиця 5.4 – Перелік найбільших терористичних актів,  
що відбулися за період 1990–2011 рр. [282] 

Форс-мажорна 
подія 

Опис Дата 
Постраждала 

країна 

Вибухи  
в посольстві США 
в Кенії 

Після двох вибухів в посольствах США в Кенії 
і Танзанії вбито 233 людини (213 з яких –  
в Найробі, Кенія) 

7 серпня 
1998 р. 

США 

Терористичні  
акти в токійському 
метро 

16 станцій метро в Токіо були атаковані  
послідовниками секти Аум Синріке, які  
розпилили хімічну зброю. Постраждали  
3 796 осіб, 12 було вбито 

20 березня 
1995 р. 

Японія 

Атаки на будівлі 
Всесвітнього  
торгового центру 
в США 

Терористи спрямували захоплені літаки  
в будівлі Торгового центру в Нью-Йорку,  
міністерства оборони у Вашингтоні і ще один 
літак впав біля Пітсбурга (Пенсільванія).  
В результаті загинуло 2 749 осіб в Нью-Йорку, 
189 – у Вашингтоні, 44 в Пенсільванії 

11 вересня 
2011 р. 

США 

Вибухи в метро  
в Лондоні 

У трьох потягах метро і пасажирському  
автобусі в Лондоні були підірвані бомби  
смертниками. Загинуло 52 людини,  
постраждали – 700 

7 липня 
2005 р. 

Великобри-
танія 

Вибухи на вокзалі 
в Мадриді 

Серія вибухів на залізничному вокзалі в 
Мадриді. 191 людина загинула, 1 800 – 
поранені. За даними експертів, це був 
найбільший за жертвами теракт після Другої 
світової війни 

11 березня 
2004 р. 

Іспанія 

Теракт проти  
американського 
есмінця “Коул” 

В Адені (Ємен) був здійснений теракт проти 
американського есмінця “Коул”. Корабель 
протаранило патрульне судно, начинене 
вибухівкою. Загинули 17 моряків ВМФ США, 
поранено – 39 

12 жовтня 
2000 р. 

США 

Теракти  
на острові Балі 

На острові Балі (Індонезія) в результаті серії 
вибухів, здійснених терористами-
смертниками, загинули близько 190 людей, 
більше 300 отримали поранення. Одночасно 
приведено  
в дію вибухові пристрої біля будівель 
консульств США на цьому острові і 
генерального консульства Філіппін в Манадо 

13 жовтня 
2002 р. 

Індонезія 
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Таблиця 5.5 – Перелік найбільших техногенних катастроф, 
що відбулися за період 1989–2011 рр. [27, 104, 106] 

Форс-мажорна 
подія 

Опис Дата 
Постраждала 

країна 

Розлив нафти 
в Іраку 

Ірак почав навмисно виливати нафту з Кувейту в 
води Перської затоки, що призвело до 
екологічної катастрофи 

24 січня 
1991 р. 

Ірак 

Аварія на 
найбіль-шому в 
Бразилії 
нафтопере-
робному заводі 

Внаслідок аварії на найбільшому 
нафтопереробному заводі в Бразилії в річку 
вилилось 4 млн л нафти 

Січень  
2000 р. 

Бразилія 

Викид  
100 000 тон 
промислових 
відходів біля 
міста Baia Mare 
(Румунія)  

В місті Baia Mare (Румунія) золотодобувна 
компанія “Aurul” здійснила викид 100 000 тон 
промислових відходів. Як результат у найближчих 
річках (притоки Дунаю) вміст цианіду в воді пере-
вищив допустиму норму в 800 разів. До 85–90 % 
риби і рослин в річках загинуло. За словами 
експертів, масштаби збитків навколишньому 
середовищу в Європі перевищили збитки від 
Чорнобильської катастрофи 

31 січня 
2000 р. 

Румунія 

Аварія шаттлу 
“Колумбія” 

Під час повернення на Землю вибухнув 
космічний шаттл “Колумбія”. Причиною аварії 
став відлетілий фрагмент обшивки 
термозахисту. Вартість самого шатлу становила 
2 млрд дол. США. На розслідування катастрофи 
була витрачена сума в 500 млн дол. США, що 
зробило це розслідування найдорожчим в історії 
авіації. Загальна вартість катастрофи, згідно з 
даними NASA, склала 13 млрд дол. США 

1 лютого 
2003 р. 

США 

Аварія 
нафтового 
танкера  
“Престиж” 

Під час сильного шторму біля берегів Іспанії 
нафтовий танкер “Престиж”, що перевозив  
77 000 т пального, отримав пошкодження. 
В результаті шторму “Престиж” зламався навпіл, 
і 20 мільйонів галонів (більше 75 тисяч м3) 
мазуту вилилися в море. Усунення наслідків цієї 
катастрофи обійшлося в 12 млрд дол. США 

13 
листо-
пада 

2002 р. 

ЄС 

Аварія  
на Саяно-
Шушенській ГЕС 

Аварія є найбільшою в історії катастрофою 
на гідроенергетичному об’єкті Росії і однією 
з найбільш значних в історії світової 
гідроенергетики. В результаті аварії загинуло 
75 осіб, обладнанню та приміщенням станції 
завдано серйозної шкоди. Наслідки аварії 
відбилися на екологічній обстановці акваторії, 
прилеглої до ГЕС, на соціальній та економічній 
сферах регіону. Збитки за оцінками перевищать 
40 млрд руб. 

17 
серпня 
2009 р. 

Росія 
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Таблиця 5.6 – Перелік найбільших природних катастроф,  
що відбулися за період 1990–2011 рр. [27, 104, 106] 

Форс-мажорна 
подія 

Опис Дата 
Постраждала 

країна 

Ураган Катріна Ураган Катріна – найбільш руйнівний  
за всю історію США. Найбільших збитків зазнав 
Новий Орлеан (Луїзіана), де вода затопила більше 
80 % міста. В результаті було вбито 1 836 осіб,  
а економіка втратила близько 125 млрд дол. 
(за оцінками, зробленими в 2007 році) 

27 серпня 
2005 р. 

США 

Землетрус 
в Японії 

Збитки країни внаслідок катастрофи за 
попередніми оцінками перевищили 308 млрд дол. 
Ще близько 133 млрд дол. будуть витрачені на 
ліквідацію наслідків аварії на атомній станції 
Fukushima-1 

11 
березня 
2011 р. 

Японія 

Цунамі  
в Південно-
Східній Азії 

Цунамі, викликаний найбільш сильним 
землетрусом за останні 40 років (магнітуда 9), 
сягнув узбережжя  
Шрі Ланки, Індії, Індонезії, Таїланду, Малайзії 
призвів до величезних руйнувань і людських жертв 
більше ніж 300 000 осіб 

26 грудня 
2004 р. 

Південно-
східна Азія 

Землетрус 
в Кобе 

Сила поштовхів сягала до 7,3 магнітуд за шкалою 
Ріхтера. Під час землетрусу загинуло 6 434 осіб. 
Наслідки стихії: руйнування 200 000 будівель, 
знищено 120 з 150 причалів в порту Кобе, 
порушено електропостачання міста. Збиток склав 
приблизно десять трильйонів ієн або 102,5 млрд 
доларів США, або 2,5 % від ВВП Японії в той час 

17 січня 
1995 р. 

Японія 

Землетрус 
в Чилі 

Одне з найбільших землетрусів за останні 
півстоліття. Близько двох мільйонів чилійців 
залишилися без даху над головою внаслідок 
руйнівного землетрусу, більше 800 людей 
загинули, 1 200 людей зникли безвісти, 
пошкоджено 1,5 мільйона будинків. Сума збитків 
варіюється від 15 до 30 мільярдів доларів 

27 лютого 
2010 р. 

Чилі 

Повені в Європі Сильні повені (висотою до 2 м). Такого не було за 
останні 30 років. Матеріальний збиток від стихії в 
Швейцарії і Франції оцінювався в 3,5 млрд дол. США 

Жовтень 
2000 р. 

ЄС 

Таблиця 5.7 – Перелік форс-мажорних економічних подій,  
що відбулися за період 1990–2011 рр. [519] 

Форс-мажорна 
подія 

Опис Дата 
Постраждала 

країна 

Азіатська криза Починаючи з 24 жовтня з’явилися повідомлення 
про різкі падіння майже всіх фондових ринків світу, 
що виникли слідом за обвалом фондового ринку 
Гонконгу 

27 жовтня 
1997 р. 

Азія 
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Продовження таблиці 5.7 
Форс-мажорна 

подія 
Опис Дата 

Постраждала 
країна 

Оголошення 
рішення 
Комітету з 
операцій на 
відкритому 
ринку ФРС 
США 

Комітет вирішив збільшити обсяг балансу ФРС 
за рахунок додаткових покупок MBS на суму до 
750 млрд дол., що призведе до зростання 
загального обсягу покупок цих паперів в цьому 
році до 1,25 трлн дол., а також викупити боргові 
папери агентств на суму до 100 млрд дол., 
доводячи загальний обсяг покупок до 200 млрд 
дол. Комітет прийняв рішення в найближчі шість 
місяців викупити довгострокових державних 
облігацій на суму до 300 млрд дол. 

18 березня 
2009 р. 

США 

Оголошення 
рішення 
Комітету з 
операцій на 
відкритому 
ринку ФРС 
США 

ФРС не дала однозначної відповіді на питання 
про те, що буде зі ставками в подальшому 

29 червня 
2006 р. 

США 

Оголошення 
рішення 
Комітету з 
операцій на 
відкритому 
ринку ФРС 
США 

ФРС несподівано підвищила відсоткову ставку 
на 25 базисних пунктів до 2,50 % річних 

02  
лютого 
2005 р. 

США 

Оголошення 
плану 
Британського 
уряду 
з порятунку 
економіки 

Британський уряд вдруге протягнув своїм банкам, 
які опинилися в скрутному становищі, мультиміль-
ярдний рятувальний круг, а також наказав Банку 
Англії збільшити обсяг грошової маси, щоб 
вдихнути життя в економіку країни. Згідно з новим 
планом уряд мав намір збільшити свою частку 
участі в Royal Bank of Scotland (RBS) до 70 % 

19 січня 
2009 р. 

Великобри-
танія 

Вихід 
статистики 
по ринку праці 
США 

Як повідомило міністерство праці, у квітні 
американська економіка створила 288 000 нових 
робочих місць. Аналітики прогнозували 
збільшення зайнятості на 170 000 місць 

7 травня  
2004 р. 

США 

“Чорний 
вівторок” 

За день індекс Shanghai Composite втратив 
майже 9 %, що стало найсерйознішим падінням 
за майже 10 років. Падіння сталося через чутки і 
побоювання, що фондовий ринок Китаю 
перегрітий і підігрівається спекулятивними, часто 
позиковими коштами 

27 лютого 
2007 р. 

Китай 

“Чорна середа” 16 вересня 1992 р. відбулося різке здешевлення 
фунта стерлінгів внаслідок спекулятивної атаки 
збоку Дж. Сороса. Щодо долара США ціна 
знизилася з 1,86 до 1,78 GBP / USD (-4,49 %). 
У наступні два тижні котирування продовжували 
знижуватися 

16 вересня 
1992 р. 

Велико- 
британія 
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Продовження таблиці 5.7 
Форс-мажорна 

подія 
Опис Дата 

Постраждала 
країна 

Криза  
на Wall-street 

Заява керівництва авіакомпанії “Юнайтед 
Ерлайн” про те, що воно ще не зібрало 6,75 
млрд дол для запланованого викупу 
контрольного пакета акцій корпорації 

13 жовтня 
1989 р. 

США 

Оголошення 
рішення 
Комітету з 
операцій на 
відкритому 
ринку ФРС 
США 

ФРС реінвестує кошти в казначейські облігації. 
Ставки будуть виключно низькими тривалий 
період часу 

10 серпня 
2010 р. 

США 

Оголошення 
рішення 
Комітету з 
операцій на 
відкритому 
ринку ФРС 
США 

Комітет з операцій на відкритому ринку ФРС 
США заявив у своїй заключній заяві, що має 
намір далі підтримувати свою програму купівлі 
активів з метою зміцнення економіки 

14 грудня 
2010 р. 

США 

Промова 
голови ФРС 
США Бена 
Бернанке 

Бен Бернанке заявив, що ставка за 
федеральними фондами залишиться на 
низькому рівні протягом тривалого часу 

15 жовтня 
2010 р. 

США 

Несподівана 
зміна ставок 
ФРС та викуп 
Bear Stearns 

JPMorgan Chase викупив Bear Stearns за 
рекордно низькою ціною (236,2 млн доларів, по 
2 долари за акцію). Крім цього, Федеральна 
Резервна Система США несподівано знизила 
дисконтну ставку на 25 базисних пунктів 

17 березня 
2008 р. 

США 

 

Об’єктами аналізу було обрано різні фінансові ринки: валютний 
(представлений валютною парою, до складу якої входить валюта пост-
раждалої країни, а також валютною парою UDS/CHF (американський 
долар проти швейцарського франка) для вивчення поведінки валюти-
сховища, якою є швейцарський франк), фондовий (представлений про-
відним фондовим індексом постраждалої країни), товарний (котируван-
ня на золото і нафту). 

Найбільший інтерес в дослідженні мають періоди втрати фінан-
совим ринком рівноважного стану (по суті дивергенції) і періоди по-
вернення до рівноважного стану (конвергенції). Як правило, вони пе-
ревищували час фактичної реакції ринку на форс-мажорні обставини. 
Реакція ринку на форс-мажорні обставини є першопричиною, що ви-
кликає втрату (тимчасову) ним рівноважного стану. Форс-мажорна 
подія в більшості випадків триває досить незначний час, але потім пі-
дключаються інші фактори, що впливають на ринкові ціни (напри-
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клад, рішення великих інвестиційних і хеджевих фондів про перегляд 
інвестиційних портфелів у зв’язку з новими обставинами, на що пот-
рібен певний час). Це приводить часом до значної тривалості як фази 
реакції, так і фази контрреакції. 

Відмітимо, що, як правило, основна реакція на форс-мажорні по-
дії відбувається протягом однієї-двох торгових сесій (діб), втім досить 
часто наслідки форс-мажорів стають очевидними лише після певного 
періоду часу. Крім того, метою дослідження є аналіз не стільки базо-
вої флуктуації ринку як реакції на форс-мажорну подію, скільки ви-
значення моментів відхилення ринку від стану рівноваги (що проявля-
ється у зміні цін на фінансові активи), а також підтвердження чи 
заперечення припущення про те, що ринок намагається повернутись 
до рівноважного стану.  

Таким чином, дослідження має на меті доведення чи спростуван-
ня наступних тез: 
а) форс-мажорні події порушують рівновагу; 
б) рівновага порушується лише на певний час; 
в) фінансовий ринок намагається повернутись до рівноважного стану; 
г) фінансовий ринок здатен абсорбувати інформацію; 
д) поведінка фінансових ринків під час форс-мажорів є типовою.  

В загальному випадку реакція фінансових ринків на форс-
мажорні обставини складається з двох фаз – фази реакції (порушення 
рівноважного стану) та фази контрреакції (повернення повне або час-
ткове до рівноважного стану). Для доведення цього за кожним форс-
мажором було проаналізовано реакцію ринків на предмет наявності 
цих фаз. Реакція в кількісному виразі являє собою зміну вартості бір-
жового активу протягом пост-форс-мажорного періоду часу. Аналіз 
наявності фаз реакції фінансових ринків на форс-мажорні обставини 
проводився в наступних аспектах – перевірялись три варіанти співвід-
ношення фаз реакції і контрреакції – фази реакції і контрреакції за ро-
змірами дорівнюють одна одній, фаза контрреакції більша 50 % фази 
реакції та фаза контрреакції менша 50 % фази реакції (в такому випа-
дку можна було б зробити висновок про відсутність двофазної моделі 
поведінки і тезу про намагання ринку повернутись до рівноважного 
стану можна вважати спростованою). 

Результати аналізу представлені в таблиці 5.8. 
Виходячи з результатів проведеного аналізу, тезу про наявність 

двох фаз можна вважати доведеною та припущення щодо намагання 
ринку повернутись до рівноважного стану є таким, що в цілому відпо-
відає дійсності. 
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Таблиця 5.8 – Аналіз наявності фаз реакції фінансових ринків 
на форс-мажорні обставини 

Тип форс-мажорних  
обставин 

Фази рівні 
Фаза контрреакції 
більше 50 % фази 

реакції 

Фаза контрреакції 
менше 50 % фази 

реакції 

Кількість 
значень 

% 
Кількість 
значень 

% 
Кількість 
значень 

% 

Терористичні акти 19 73 26 100 0 0 

Техногенні катастрофи 16 62 25 96 1 4 

Природні катастрофи 19 83 22 96 1 4 

Економічні катастрофи 36 62 49 84 9 16 

 
Практично з імовірністю 90 % можна стверджувати, що фаза 

контрреакції буде перевищувати половину розміру фази реакції, а в 60–
70 % відсотках випадків навіть буде еквівалентною, тобто ринок повні-
стю відновиться. Доведення гіпотези про двофазну модель реакції рин-
ку на форс-мажорні обставини дає багато корисної як з теоретичної, так 
і з практичної точок зору інформації для прогнозування змін цін на фі-
нансові активи під час виникнення форс-мажорних ситуацій. 

Що стосується результатів перевірки реакції фінансових ринків 
на форс-мажорні події за t-критерієм Стьюдента, то проведені розра-
хунки показали, що з трьох обраних варіантів формування вибірки 
найбільш чутливим є аналіз волатильності, тому більш детально зупи-
нимось на результатах t-тесту саме для цих даних (табл. 5.9). 

Таблиця 5.9 – Результати перевірки реакції фінансових 
ринків на форс-мажорні події за t-критерієм Стьюдента (відсоток 
подій, коли ринок втрачав рівноважний стан) 

Тип ринку 
 
 

Вид форс-мажорної події 

Валютний Фондовий Товарний 

Валюта 
постраждалої 

країни 

Валюта-
сховище 

(USD/CHF) 

Провідний 
фондовий 
індекс 

Нафта Золото

Природні катастрофи 30 10 50 20 20 

Техногенні катастрофи 55 27 55 0 36 

Терористичні акти 0 11 33 11 11 

Економічні події 25 19 38 0 25 

В середньому 22 13 41 12 18 

 
Результати проведеного дослідження свідчать на користь гіпо-

тези ефективного ринку. Ринкову рівновагу порушити дуже важко. 
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Форс-мажорні події, незважаючи на досить значні масштаби та не-
сподіваність (були відібрані найбільші за наслідками непередбачувані 
події в світі) в більшості випадків не призводять до втрати ринками рів-
новаги. Ринки дуже швидко абсорбують нову непередбачувану інфор-
мацію і продовжують функціонувати у звичному ритмі. Флуктуації, що 
виникають в пост-форс-мажорний період, в цілому відповідають коли-
ванням біржових цін протягом до-форс-мажорного періоду.  

Характерною рисою поведінки фінансових ринків є те, що чим 
більш розвиненою є країна, тим більший ступінь реакції на форс-
мажорні події з боку фінансових ринків. 

Найбільш інертними інструментами є нафта та валюта-сховище 
USD/CHF. Приблизно однакову реакцію демонстрували валюта пост-
раждалої країни та ціни на золото. Найбільш схильним до реакції на 
форс-мажорні події виявився фондовий ринок. 

Незважаючи на те, що в цілому можна говорити про несхильність 
фінансових ринків до втрати рівноваги внаслідок форс-мажорних по-
дій, відмітимо, що фондові ринки залишають непогані шанси для спе-
кулятивного заробітку внаслідок відносно великої кількості випадків 
втрати ринком рівноваги. При цьому варто відмітити, що середній ві-
дсоток випадків втрати рівноваги (41 %) насправді може бути дещо 
вищим, зважаючи на наявність часових лагів, характерних для деяких 
типів форс-мажорів (техногенні катастрофи, природні катастрофи – 
необхідний час для того, щоб оцінити масштаби катастрофи та визна-
чити приблизні втрати економіки від неї), а також потенційними не-
доліками у самому процесі аналізу – період до виникнення форс-
мажору насправді мав би бути величиною динамічною, а не статич-
ною, оскільки ін’єкції нової і важливої інформації могли відбуватись 
саме протягом цих періодів, втім не були враховані при аналізі. 

Крім того, досить часто реакція на форс-мажорну подію триває 
дуже недовго (1–2 дні реакції), часом навіть менше, і приблизно стіль-
ки ж часу на контрреакцію. Статистично такі аномалії визначити дуже 
важко. Таким чином, надшвидкі реакції ринків на форс-мажорні об-
ставини не були враховані під час визначення підсумкових результа-
тів. Тобто реальний відсоток реакції ринків на форс-мажори вищий, 
втім з позиції глобальної мети дослідження – спроби розробки торго-
вої стратегії для заробітку на форс-мажорних подіях – форс-мажори, 
що викликали надшвидкі реакції ринків, не виступають об’єктами до-
слідження. 

Наступним етапом дослідження була спроба виявити певні зако-
номірності у поведінці ринків під час форс-мажорів та визначити  
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потенційні параметри реакції ринків. Оскільки було визначено, що ли-
ше фондовий ринок, з деякими припущеннями, можна вважати таким, 
що втрачає рівноважний стан внаслідок форс-мажорних подій, саме 
його було обрано як об’єкт аналізу. Інші ринки аналізувати недоцільно, 
оскільки з практичної точки зору це не має сенсу – навіть якщо виник-
не форс-мажор, здійснювати певні операції, знаючи, що ймовірність 
втрати ринком рівноваги не перевищує 20–25 %, недоцільно. 

Перелік форс-мажорних ситуацій для аналізу було значно звуже-
но, оскільки результати попередніх досліджень дозволили виявити ті з 
них, на які ринки відкликались найбільш охоче. Перелік статистично 
значимих форс-мажорів і результати їх аналізу наведено у табл. 5.10. 

Результати аналізу поведінки фондових ринків після виникнення 
форс-мажорних обставин в цілому підтвердили наявність двох фаз ре-
акції – фази реакції, що являє собою природну реакцію ринків на не-
гативні новини (в нашому випадку – падіння фондового індексу пост-
раждалої країни), та фази контрреакції, що являє собою не просто 
корекцію до попереднього руху, а є спробою (як правило, вдалою) по-
вернення до базового рівноважного стану. 

Що стосується конкретних параметрів тривалості фаз та їх розмі-
рів, то в результаті усереднення отриманих в табл. 5.10 даних (після 
попередньої обробки вибірки були виключені аномальні значення – 2–
3 найбільш нетипові значення) були отримані наступні параметри ти-
пової реакції фондового ринку на форс-мажорну подію (табл. 5.11). 

Основні висновки дослідження реакції фондових ринків на форс-
мажорні події полягають у наступному: 
 типова реакція фондового ринку на форс-мажорні події являє собою 

двофазну модель: перша фаза реакції і друга фаза контрреакції; 
 у більшості випадків розміри фази реакції і контрреакції приблизно 

рівні або укладаються в межі допустимих похибок; 
 як правило, фаза реакції триває 5 днів; 
 середні розміри реакції становлять приблизно 7,5 %; 
 в середньому тривалість фази контрреакції досить близька до фази 

реакції і дорівнює 4 дням; 
 розміри контр реакції, близькі до розмірів реакції і в середньому 

складали 6,5 %; 
 реакція фондових ринків на форс-мажори (за рідкісними виклю-

ченнями) є типовою – негативна подія для конкретної країни приз-
водить до падіння його фондового ринку. 
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Таблиця 5.11 – Параметри типової реакції фондового ринку 
на форс-мажорні події 

Фаза реакції Фаза контрреакції 

Тривалість, днів Розмір реакції, % Тривалість, днів Розмір реакції, % 

5 7,5 % 4 6,5 % 
 

Виходячи з тих оцінок та висновків, що були отримані вище, мо-
жна сформулювати такі правила торгівлі на фондових ринках після 
виникнення форс-мажорної ситуації: 
 переконавшись, що реакція ринку є типовою (для цього достатньо 

проаналізувати реакцію ринків протягом першого дня виникнення 
події), відкривати позиції в бік форс-мажору – вставати в короткі 
позиції на фондовому ринку; 

 утримувати відкриті позиції протягом періоду часу, що є типовим, 
з подальшим моніторингом поведінки ринку і повним або частко-
вим їх закриттям при появі ознак початку фази контрреакції; 

 за фактом початку фази контрреакції, після закриття всіх відкритих 
раніше позицій, відкривати протилежні їм – відкриття довгих по-
зицій на фондовому ринку; 

 утримувати відкриті позиції до досягнення ринком цін, які були до 
початку виникнення форс-мажорних обставин (бажаним є закриття 
частини позицій після перевищення на 50 % розміру зміни ціни ак-
тиву під час першої фази) або протягом періоду часу, що не пере-
вищує середні значення або у випадку появи ознак зміни тенденції. 
Продемонструємо дані правила на прикладі конкретної форс-

мажорної події. Для ілюстрації було обрано землетрус в Кобе, що ста-
вся вранці 17 січня 1995 року. Дані динаміки індексу Nikkei225 наве-
дено в табл. 5.11.  

Проаналізуємо дії трейдера, що працював би за запропонованими 
нами правилами. Угоди будуть здійснюватися за індексом Nikkei225.  

Після появи інформації про форс-мажорну подію трейдер перес-
відчується в типовості реакції ринку на неї. Очевидно, що для індексу 
Nikkei типовою поведінкою в даному випадку є падіння. Закриття то-
ргової сесії 17 січня свідчить про типовість реакції на форс-мажорну 
подію. Таким чином, трейдер приймає рішення про відкриття короткої 
позиції за даним інструментом 18 січня за ціною 19 232 (ціна відкрит-
тя наступного дня). 

В середньому реакція триває 5 днів і за розмірами типовою є змі-
на в розмірі 7,5 % (див. табл. 8). Позицію трейдер утримує доти, доки 
курс продовжує падати, контролюючи при цьому розмір падіння та 
строки знаходження в позиції.  
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Таблиця 5.12 – Дані торгів за індексом Nikkei225 за період 
з 11.01.1995 до 03.02.1995, індексних пунктів 

Дата 
Цінові параметри дня 

Відкриття Максимум Мінімум Закриття 

11.01.1995 19 518 19 603 19 480 19 548 

12.01.1995 19 536 19 547 19 344 19 410 

13.01.1995 19 408 19 408 19 265 19 331 

17.01.1995 19 322 19 362 19 088 19 241 

18.01.1995 19 232 19 321 19 201 19 223 

19.01.1995 19 218 19 298 18 978 19 076 

20.01.1995 19 034 19 034 18 754 18 840 

23.01.1995 18 807 18 818 17 779 17 785 

24.01.1995 17 807 18 139 17 699 18 061 

25.01.1995 18 096 18 413 18 096 18 159 

26.01.1995 18 168 18 407 18 017 18 071 

27.01.1995 18 091 18 257 17 938 18 104 

30.01.1995 18 137 18 819 18 137 18 753 

31.01.1995 18 790 18 855 18 583 18 650 

01.02.1995 18 647 18 869 18 610 18 739 

02.02.1995 18 720 18 720 18 521 18 604 

03.02.1995 18 607 18 646 18 437 18 539 

 
24 січня пройшло 5 торгових сесій, а обсяг падіння перевищив 

8 %, таким чином позиція, принаймні більша її частина, мала бути за-
крита за ціною 17 807 (ціна відкриття 24 січня). Результатом таких дій 
трейдера став би заробіток у розмірі 8 %. Наступного дня був перший 
день, коли індекс перестав падати і почав зростати. В результаті після 
позитивного закриття попередньої торгової сесії, трейдером було 
прийнято рішення згідно з запропонованим алгоритмом про відкриття 
довгої позиції за індексом за ціною 18186. Очікуваний контррух за 
розміром і тривалістю мав бути меншим за базовий, втім не набагато. 
Оскільки до 31 січня курс зростав, трейдер утримував відкриту пози-
цію. 31 січня закриття дня було нижчим за відкриття, тобто за підсум-
ками торгів курс знизився. Таким чином, трейдером було прийнято 
рішення про закриття довгої позиції наступного дня (1 лютого) за ці-
ною відкриття торгової сесії – 18 647. Заробіток по довгій позиції 
склав би приблизно 2,5 %, що, звичайно, менше очікуваних 7–8 %, але 
теж є непоганим результатом. 

Отже, загальний фінансовий результат від торгових операцій піс-
ля виникнення форс-мажорної ситуації в Японії склав би більше 10 % 
за 10 днів, що в цілому є досить непоганим показником. 
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І хоча даний приклад є не зовсім коректним, зважаючи на викорис-
тання аналізу пост-фактум, оскільки в реальному житті навряд чи рі-
шення були б настільки оптимальними, він важливий для ілюстрації ал-
горитму поведінки при використанні запропонованих правил торгівлі. 

Підводячи підсумки проведеного дослідження, відмітимо, що 
форс-мажорні ситуації в цілому нездатні порушити рівновагу фінан-
сового ринку, принаймні на період більше ніж 1–2 дні. Основна маса 
фінансових ринків (товарний, валютний) є вкрай інертними і у більш 
ніж 80 % випадків не змінюють рівноважного стану, не піддаючись 
паніці та тотальним розпродажам активів.  

Найбільш чутливим до форс-мажорів типом ринків є фондовий 
ринок. Причому чим більш економічно розвиненою є країна, тим бі-
льші масштаби реакції на форс-мажорні події. Втім навіть за умов пі-
двищеної чутливості в половині форс-мажорів втрати рівноваги рин-
ком не спостерігалось.  

Проведений аналіз показав, що за умови наявності реакції ринків 
на форс-мажорні події вона відбувається за типовою моделлю, яка 
складається з двох частин – фази реакції і фази контрреакції. Це відк-
риває можливості для спекулятивного заробітку від змін цін на фінан-
сові активи під час форс-мажорних подій. Оцінка базових параметрів 
фази реакції і контрреакції (тривалість і масштаби змін цін на активи) 
для фондових ринків дозволила визначити типові діапазони реакції 
ринків на той чи інший вид форс-мажорних обставин. Базуючись на 
отриманих результатах, були розроблені правила торгівлі під час ви-
никнення форс-мажорних ситуацій. 

5.3		Розвиток	методології	рейтингових	агентств	
на	базі	врахування	інформації	з	фінансових	
ринків	

Сучасний етап розвитку людства умовно можна назвати інфор-
маційним. Інформація не лише стала одним зі стратегічних ресурсів 
економіки разом з капіталом, людськими і природними ресурсами, але 
все частіше за значимістю випереджає ці класичні види.  

У процесі глобалізації світової економіки, а особливо сфери фі-
нансів, обсяги інформації зросли в десятки разів. Обробляти її влас-
ними силами важко, часом і неможливо. В той же час прийняття еко-
номічних, в тому числі інвестиційних рішень, вимагає ретельного 
аналізу ситуації. 

Економічними суб’єктами, що частково взяли на себе функції ін-
формаційного посередника, є рейтингові агентства, які опосередкова-
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но, через виставляння рейтингів, сигналізують одним економічним 
суб’єктам про стан інших. 

В розвинених країнах світу рейтинги є необхідним елементом 
ринкової інфраструктури, що має забезпечити інвесторів об’єктивною 
і незалежною інформацією щодо кредитоспроможності позичальника. 

Основним інструментом та результатом роботи рейтингових 
агентств є кредитні рейтинги – оцінки рейтингових агентств кредито-
спроможності різних економічних суб’єктів (приватних осіб, підпри-
ємств, регіону чи країни), а також надійності різного роду цінних па-
перів. Ці оцінки формуються за рахунок аналізу минулого і поточного 
фінансового стану об’єктів рейтингування, а також їх власності і взя-
тих боргів та інших факторів, що можуть здійснювати вплив на їх на-
дійність та кредитоспроможність [110]. 

Відповідно до Положення Європарламенту № 1060/2009 “Про кре-
дитно-рейтингові агентства” кредитні рейтинги – це думка рейтингового 
агентства про кредитоспроможність об’єкта рейтингування загалом 
та/або відносно його окремого боргового зобов’язання чи іншого фінан-
сового інструмента, що виражена у вигляді оцінки за шкалою кредитних 
рейтингів [77].  

Таким чином, кредитний рейтинг виступає незалежною суб’єк-
тивною якісною оцінкою, за допомогою якої інвестори визначають 
ступінь довіри до кредитора і яка допомагає ухвалювати ті чи інші ін-
вестиційні рішення [122]. 

Основною функцією рейтингових агентств є надання об’єктивної і 
неупередженої інформації (принаймні так має бути). Втім більш ніж 
сторічна історія розвитку ринку рейтингових послуг, а також сучасний 
стан світової фінансової системи та особливості її діяльності обумов-
люють наявність ряду додаткових аргументів на користь рейтингових 
агентств: 
1) рейтинги виступають як орієнтири ринку, надаючи життєво необ-
хідну інформацію інвесторам; 

2) наявність рейтингу збільшує ліквідність фінансових інструментів, 
які його отримали; 

3) зменшується вартість залучень, оскільки за відсутності рейтингів 
необхідно буде включати в їх вартість премію за ризик; 

4) рейтинг підвищує імідж емітента та формує позитивну репутацію в 
інвестиційному та банківському середовищі; 

5) рейтинги виступають як універсальні інструменти оцінки ризиків; 
6) рейтинги складаються професіоналами, що обумовлює їх високу 
якість; 
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7) компаніям не потрібно утримувати штат аналітиків, які б оцінюва-
ли фінансові ризики; 

8) рейтинги є незалежними оцінками, що обумовлює їх об’єктивність; 
9) рейтинги є ефективними інформаційними та рекламними інструме-
нтами, через їх публікацію об’єкт рейтингування може заявити про 
себе світові; 

10) присвоєння рейтингу свідчить про прозорість та відкритість 
об’єкта рейтингування; 

11) процес рейтингування допомагає виявити слабкі місця в роботі 
об’єкта рейтингування та виправити їх; 

12) великі інвестиційні компанії при формуванні інвестиційного порт-
феля в першу чергу звертають увагу на рейтинг емітента; 

13) обсяг інвестицій в ту чи іншу компанію з боку інвестиційних фон-
дів часто напряму залежить від рейтингу об’єкта інвестування [9, 
10, 43, 107, 110, 160, 161]. 
Незважаючи на очевидну необхідність та роль рейтингових 

агентств у сучасному економічному житті на сьогоднішній день нако-
пичилась критична маса проблем, пов’язаних з їх функціонуванням, 
що ставить під сумнів їх право на існування (табл. 5.13 і. 5.14). 

Таблиця 5.13 – Внутрішні проблеми та недоліки в діяльності 
рейтингових агентств [10, 43, 103, 107, 160, 202, 268, 277, 363, 531] 

Проблема/  
недолік Характеристика 

Неадекватність  
рейтингів 

Рейтингові агентства надавали високі рейтинги надійності широкому колу  
ризикових активів, у т. ч. скандально відомим іпотечним облігаціям, що ввело  
в оману мільйони інвесторів, які покладалися на їхні незалежні об’єктивні 
оцінки. Про неадекватність рейтингів свідчать і банкрутства корпорацій, яким 
надавалися найвищі чи високі рейтинги (Enron, WorldCom, Parmalat, Lehman 
Brothers). 
У Moody’s після розгортання глобальної кризи визнали, що присуджували  
завищені рейтинги борговим зобов’язанням емітентів. Дедалі частіше 
спостерігаються розбіжності між ринковою прибутковістю облігацій і рейтингом 
емітента, тобто між оцінкою надійності боржника ринком і рейтинговими 
агентствами 

Значна  
вартість  
послуг 

За даними агентства “Кредит-рейтинг”, первісне дослідження, що проводиться 
протягом одного-двох місяців, коштує близько 50 тис. грн. Річна підтримка  
рейтингу, його постійний моніторинг обходяться ще в 10 тис. грн за квартал 
(тобто 40 тис. грн. за рік). Звернення ж українського підприємства за 
рейтинговою оцінкою до міжнародних агентств обійшлося б йому в 65–70 тис. 
дол. США у разі проведення первісної оцінки та у 35–40 тис. дол. – при 
щорічній підтримці).  
Рейтинги окремих боргових інструментів оцінюються у процентних пунктах  
від обсягу їх емісії 
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Продовження таблиці 5.13 
Проблема/  
недолік 

Характеристика 

Непрозорість 
процесу складання 
рейтингів 

Методологія кожного РА та особливості виставляння рейтингу  
не розголошуються 

Брак професійних 
працівників 

Рейтинговим агентствам не вистачає професійного персоналу: 
навантаження на аналітиків за останні роки збільшилося в десятки разів  

Відсутність 
адекватного 
механізму контролю 
рейтингової діяльності 

Дотепер діяльність РА не була підконтрольною державним структурам ні 
в США, ні у Європі і лише остання світова криза та роль у ній РА 
змусили їх більше уваги приділити проблемам контролю діяльності 
рейтингових агентств 

Охоплення 
рейтингами  
не всіх ризиків 

Рейтинги практично спрямовані на оцінку кредитоспроможності 
позичальника, водночас потенційне банкрутство якого залежить від 
низки інших факторів, урахування яких не обов’язкове для рейтингових 
агентств 

Суб’єктивізм під час  
виставляння рейтингів 

Незважаючи на формальну наявність методик присвоєння рейтингів,  
залишається можливість для особистих оцінок аналітиками РА, оскільки 
методики не обмежують використання “інших вагомих фактів” під час 
прийняття рішення щодо присвоєння того чи іншого рейтингу 

Запізнення 
з виставлянням 
рейтингів 

Рейтинги присвоюються з багатомісячним запізненням, а отже,  
не відповідають поточному економічному стану об’єкта рейтингування 

Відсутність 
відповідальності за  
результати роботи 

Зазвичай РА не несуть жодної відповідальності за свої оцінки.  
Дуже рідко ошуканим інвесторам вдається домогтися від них 
компенсації  

Матеріальна 
залежність від об’єктів 
рейтингування, 
конфлікт інтересів 

Дохід рейтингових агентств формується за рахунок продажу рейтингів  
інвесторам, однак ця частка є незначною. Левову частку доходів вони 
отримують від самих об’єктів рейтингування, що призводить до 
конфлікту інтересів (наприклад, топ-менеджмент РА нерідко втручається 
в роботу аналітиків і вимагає “відкоригувати” гострі кути для певних 
клієнтів). Поширеною також є практика, коли аналітики РА беруть участь 
у дискусіях про оплату й обговорюють із клієнтами конкретні рейтинги. 
Часто фахівцям відомо про розмір винагороди за проведення процедури 
виставлення рейтингу 

Методологічні 
недоліки 

Методики, які РА використовували для складання рейтингів цінних 
паперів, забезпечених іпотечними кредитами, не спрацювали. Не було 
жодних документально зафіксованих процедур для оцінки складних 
фінансових інструментів, зокрема цінних паперів, забезпечених 
житловою іпотекою, – MBS (mortgage-backed securities), і забезпечених 
боргових зобов’язань – CDO (collateralized debt obligations). Не було й 
алгоритму оцінки 
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Таблиця 5.14 – Зовнішні проблеми та недоліки в діяльності 
рейтингових агентств [10, 11, 88, 103, 153, 240, 363] 

Проблема/недолік Характеристика 

Можливість провокувати 
банкрутства 

Присвоєння низького рейтингу не лише позбавляє компанію або  
країну отримання ресурсів із зовнішніх джерел, а й відлякує існуючих 
інвесторів. Наприклад, пониження РА рейтингів Греції, Португалії 
сприяло посиленню боргової кризи у Євросоюзі 

Монополізм у сфері 
рейтингових послуг 

У рамках трьох компаній – S&P, Fitch і Moody’s – зосереджено майже 
90 % міжнародного рейтингування 

Використання рейтингів 
як інструментів впливу 
РА на корпорації  

Рейтингові агентства можуть використовувати власні рейтинги як 
інструмент впливу на корпорації. Наприклад, коли німецька страхова 
компанія Hannover Re відмовилася від співпраці з Moody’s, аналітики 
агентства знизили її рейтинги. Це не вплинуло на рішення керівників 
компанії, тоді оцінку її кредитних паперів було знижено до рівня  
“ненадійні”: як результат, за декілька годин вона втратила 175 млн 
дол. США своєї ринкової вартості 

Обов’язковість у наданні 
рейтингових послуг  

Така обов’язковість набуває як явних форм (так, в Україні обов’язкової 
рейтингової оцінки вимагають від підприємств, у статутних капіталах 
яких є державна частка; підприємств, що мають стратегічне значення 
для економіки та безпеки держави; підприємств, які займають  
монопольне/домінуюче становище), так і неявних (пенсійні  
та інвестиційні фонди мають право інвестувати кошти лише в цінні 
папери, що отримали відповідні міжнародні рейтинги) 

Можливість виступати 
об’єктом політичного 
впливу  

Відомі приклади, коли зниження суверенного рейтингу напередодні 
виборів призводило до зміни правлячої політичної партії (наприклад,  
у Канаді й Австралії). У 2003 р. влада Німеччини вказала на умисне, 
на її думку, заниження американськими агентствами рейтингів  
німецьких компаній через суперечності США й деякими  
європейськими країнами щодо Іраку 

Сприяння паніці  
на фінансових ринках 

Зниження агентством S&P у серпні 2011 р. довгострокового  
кредитного рейтингу США викликало паніку на фондових ринках,  
фактично спровокувавши початок нової фази світової кризи 

Діяльність РА як одна  
з причин фінансової 
кризи 

Голова комітету з нагляду та урядової реформи конгресу США 
Г. Уексман зауважив, що “...діяльність провідних кредитних 
рейтингових агентств США стала однією з основних причин 
фінансової кризи”. Частково свою провину підтвердили й самі РА, 
визнавши згодом, що “підстав для надання вищого рейтингу тисячам 
іпотечних паперів було мало” 

Використання подвійних 
стандартів  
у рейтингуванні 

За багатьма параметрами оцінки ризиків “велика трійка” РА успішно 
застосовує подвійні стандарти. Так, високий показник державного 
боргу деяких найбільших західних країн (наприклад, у 2007 р. у Японії 
– 195, 4 % ВВП, у Італії – 104 %) не був підставою для перегляду 
рейтингів, оскільки ці країни, на думку аналітиків світових агентств, 
надто багаті й розвинуті. Водночас навіть невелике погіршення  
макроекономічних показників інших країн відразу ж спричинює  
зниження їхнього суверенного рейтингу  



260 

   

 

 

Слід також зауважити, що за результатами роботи Комісії з цін-
них паперів і бірж США (Securities and Exchange Commission – SEC), у 
діяльності РА було виявлено низку “очевидних провалів”, а саме не-
здатність агентств у деяких випадках: слідувати методикам і процеду-
рам розрахунків рейтингів, вчасно й точно публікувати належну інфо-
рмацію, створити ефективні внутрішні структури управління 
процесом виставлення оцінок, адекватно розв’язувати конфлікти інте-
ресів. Крім того, внаслідок частого порушення РА процедур докумен-
тування велика частина інформації щодо присвоєння рейтингів зали-
шається не зафіксованою. 

Сферою економічної діяльності, де інформація щодо стану еконо-
міки країни, її господарюючих суб’єктів тощо вивчається максимально 
ретельно, є фінансові ринки та біржова діяльність. Щохвилини біржі 
виставляють рейтинги різним складовим економічної системи – і країні 
загалом, і підприємствам зокрема. Цей рейтинг являє собою біржову 
вартість того чи іншого інструмента – фінансового активу. Таким рей-
тингом може виступати ціна акцій підприємства або дохідність держа-
вних облігацій. 

Ціни на фінансові активи не лише відображають оцінки, зроблені 
ринком щодо того чи іншого інструмента, а й безпосередньо впливають 
на потенційну кредитоспроможність позичальника. Наприклад, па-
діння курсу акцій компанії/підприємства знижує її потенціал щодо 
залучення позикових коштів (у разі якщо акції є заставою чи інстру-
ментом залучення додаткового капіталу), а це, у свою чергу, – її кре-
дитоспроможність.  

Таким чином, фінансові ринки є важливим джерелом даних щодо 
стану певного економічного суб’єкта, а, отже, мала б враховуватись 
при здійсненні рейтингових процедур і присвоєнні рейтингів. 

Втім потрібно зауважити, що біржова інформація не є обов’язковим 
елементом методологій рейтингових агентств і, у кращому разі, може 
бути лише сигналом для додаткового аналізу.  

Для доведення цієї тези нами було проведено аналіз методик різ-
них рейтингових агентств на предмет обов’язковості чи принаймні 
бажаності врахування біржової інформації під час підготовки рейтин-
гів та їх перегляду (табл. 5.15).  

Як показав аналіз методик провідних рейтингових агентств світу, 
біржова інформація не є обов’язковим критерієм у жодному з них. Бі-
льшість рейтингових агентств навіть не вважають динаміку біржових 
цін додатковим критерієм, який доцільно враховувати під час вистав-
ляння рейтингу. 
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Таблиця 5.15 – Аналіз методологій міжнародних рейтингових 
агентств на предмет врахування біржової інформації під час  
виставляння рейтингу [225, 226, 227, 228] 

Рейтингове 
агентство 

Ключові критерії  
під час виставляння рейтингу 

Обов’язковість  
врахування 

біржової інформації 
під час 

виставляння  
рейтингу 

Бажаність  
врахування 

біржової інформації 
під час 

виставляння  
рейтингу 

Moody’s 

1. Частка ринку та положення серед конкурентів. 
2. Структура витрат та капіталоінтенсивність. 
3. Фінансова гнучкість. 
4. Якість менеджменту. 
5. Стратегічне управління 

ні ні 

Standard & 
Poor’s 

1. Діловий ризик. 
2. Ризик країни. 
3. Виробничі фактори. 
4. Конкурентна позиція. 
5. Прибутковість. 
6. Фінансовий ризик. 
7. Керівництво. 
8. Фінансова політика (достатність грошових 
потоків, структура капіталу, ліквідність тощо) 

ні так 

Fitch 

1. Ситуація в галузі і операційне середовище 
2. Стратегія менеджменту і корпоративне 
управління. 

3. Структура власності, підтримка та інші 
значимі фактори. 

4. Ризики країни. 
5. Характеристики компанії (фінансові 
показники, рух і потоки грошових коштів, 
прибуток, структура капіталу, фінансова 
гнучкість, бухгалтерська звітність) 

ні ні 

Japan 
Rating And 
Investment 

1. Характеристики галузі. 
2. Ключові фактори в ринковій позиції та 
конкурентоспроможність. 

3. Керівництво та стратегії: 
- аналіз доходів; 
- потік готівки; 
- ліквідність; 

4. Безпека 

ні ні 

 
Для того, щоб підтвердити отримані результати, нами було про-

ведено аналіз конкретних рейтингових звітів різних рейтингових 
агентств. 

Згідно зі звітом Fitch щодо рейтингу МТС станом на 23.09.2010 
компанії присвоєно довгостроковий рейтинг AA(rus) за національною 
шкалою та рейтинг BB+ за міжнародною шкалою [225]. Звіт не міс-
тить жодної згадки про ринковий курс акцій і його динаміку. Серед фак-



262 

   

 

 

торів, які можуть спричинити зміну рейтингу, динаміка курсу акцій 
також не згадувалася. При цьому за останні півроку акції компанії 
втратили понад 10 % вартості, а протягом останніх двох років – 35 % 
(табл. 5.16). Аналіз волатильності акцій взагалі свідчив про те, що 
впродовж цих двох років вони втрачали до 80 % своєї вартості 
(за останні півроку коливання мали амплітуду майже 22 %). 

Таблиця 5.16 – Аналіз динаміки та волатильності курсу акцій 
МТС 

Показник 2 роки 1 рік 0,5 року 

Максимум ціни, руб. 384,30 276,98 276,98 

Мінімум ціни, руб.  80,62 195,00 217,00 

Волатильність, % -79,02 -29,60 -21,65 

Ціна на 23.09.2010, руб 248,50 248,50 248,50 

Зміна ціни, % -35,34 -10,28 -10,28 

 
Для того, щоб впевнитись, що випадок МТС не є виключенням, 

нами було проаналізовано звіт Fitch по ще одній російській компанії – 
“Сєвєрсталь”. 

“Сєвєрсталь” отримала рейтинг A+(rus) за національною шкалою 
та BB- за міжнародною. При цьому 19 травня 2011 р. рейтинг було 
підвищено з “B+” до “BB-” [225]. 

Дане підприємство дуже залежить від ринкової кон’юнктури та 
біржових цін. Зокрема, динаміка цін на метал безпосередньо впливає 
на обсяги виручки. Але жодного аналізу біржових цін на метали, так са-
мо як і цін на акції самого емітента зроблено не було. Не було навіть 
згадувань щодо цих параметрів і, відповідно, їх врахування під час ви-
значення рейтингу. Серед факторів, що можуть мати негативний вплив 
на рейтинг, інформація з фінансових ринків також не згадувалась. 

В той час як рівень волатильності за акціями “Сєвєрсталь” та ди-
наміка їх цін (табл. 5.17) свідчать аж ніяк не про покращення ринко-
вих оцінок. Протягом останніх двох років були періоди, коли акції 
втрачали до 80 % власної вартості. Що стосується динаміки, то за 
останні півроку акції втратили більше 15 %. Підвищення на цьому 
фоні рейтингу виглядає не досить логічним.  

Подібна ситуація є характерною і для таких відомих РА, як Japan 
Credit Rating Agency та Moody’s. 

Згідно з аналізом методичних підходів, що застосовуються 
Moody’s, біржова інформаціє не лише не належить до пріоритетних 
критеріїв, але і не згадується серед інших факторів, що беруться до 
уваги [227]. 
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Таблиця 5.17 – Аналіз динаміки та волатильності курсу акцій 
“Сєвєрсталь” 

Показник 2 роки 1 рік 0,5 року 

Максимум ціни, руб. 598,58 598,58 598,58 

Мінімум ціни, руб. 140,1 294,36 446,2 

Волатильність, % -76,59 -50,82 -25,46 

Ціна на 19.05.2011, руб. 507,5 507,5 507,5 

Зміна ціни, % -15,22 -15,22 -15,22 

 
Нами було проаналізовано звіти Japan Credit Rating Agency по 

корпораціям Bridgestone Corporation і Kawasaki Heavy Industries, Ltd. 
Звіти по цим корпораціям не містять інформації про біржові курси їх 
цінних паперів. Не кажучи про те, що динаміка цін на акції якимось 
чином враховується при визначенні рейтингу [226]. 

Єдиним рейтинговим агентством, що у своїй методології офіцій-
но визнає вплив на рейтинги зміни цін на фінансові активи, пов’язані з 
позичальником, є Standard & Poor’s. 

Ціна акцій компанії є одним із багатьох факторів, які дане рейти-
нгове агентство може розглядати при визначенні рейтингу компанії. 
Тим не менш ціна акцій компанії не є головним фактором при визна-
ченні кредитоспроможності компанії. Ціни на акції цікавлять Standard 
& Poor’s з позиції виявлення великих просідань з метою аналізу при-
чин, що їх спричинили. Якщо таких причин не виявлено, динаміка цін 
ігнорується. При виявленні суттєвих причин вони враховуються при 
виставленні рейтингу. 

Крім того, в методології Standard and Poor’s вказано, що важли-
вим фактором є волатильність ринкових цін за певним інструментом, 
тому ними аналізуються історичні значення волатильності за фінансо-
вими активами [228]. 

Отже методологія Standard & Poor’s, з одного боку, визнає необ-
хідність врахування біржової інформації у вигляді цін та їхньої дина-
міки, з іншого, дозволяє її ігнорувати, оскільки така інформація не є 
обов’язковим критерієм. 

Проаналізуємо методики найбільших українських рейтингових 
агентств на предмет врахування ними біржової інформації при рейти-
нгуванні (табл. 5.18). 

Методологія українських РА не дуже відрізняється від методоло-
гії провідних агентств світу, адже за основу власних методик вони 
брали переважно західні аналоги. Фактор біржових цін, а також необ-
хідність їх аналізу в жодній з аналізованих нами методик не згадують-
ся. Утім для впевненості проаналізуємо звіти деяких українських РА 
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на наявність у них такого критерію, як біржова інформація та її вплив 
на рейтинг. 

Таблиця 5.18 – Аналіз методологій національних (українських) 
рейтингових агентств на предмет врахування біржової інформації 
під час виставляння рейтингу [221, 222, 223, 224] 

Рейтингове 
агентство 

Ключові критерії  
під час виставляння рейтингу 

Обов’язковість 
врахування 
біржової  

інформації під час  
виставляння 
рейтингу 

Бажаність 
врахування 

біржової інформації 
під час  

виставляння 
рейтингу 

“Кредит-
Рейтинг” 

1. Виробничі ризики. 
2. Маркетингові ризики (ризики, пов’язані зі 
збутом товарів і послуг підприємств галузі). 

3. Ризики державного регулювання. 
4. Стан підприємства на ринку. 
5. Структура власності і управління. 
6. Аналіз організації господарсько-виробничої 
діяльності. 

7. Фінансовий аналіз 

ні ні 

“Експерт-
рейтинг” 

1. Частка ринку та бізнес-активність. 
2. Адекватність капіталу, прибутковість, 
наявність зовнішньої підтримки. 

3. Якість активів. 
4. Ліквідність. 
5. Інші фактори, що впливають на визначення 
рейтингу – взаємодія з державними 
структурами, менеджмент тощо 

ні ні 

“IBI - 
Рейтинг” 

1. Визначення позиції банку у системі 
стратифікації по 20 відносним показникам, 
що характеризують ефективність діяльності 
банку: рентабельність активів, капіталу, 
доходність активів, чиста процентна маржа 
тощо. 

2. Аналіз 9 якісних характеристик діяльності 
банку – корпоративного управління, ринкової 
позиції, системи управління персоналом, 
ризиками, ліквідністю тощо. 

3. Аналіз стану банківської сфери діяльності та 
макроекономічних показників, що впливають 
на розвиток банківської системи 

ні ні 

 
Нами було проаналізовано звіт РА “Кредит-рейтинг” компанії 

ПАТ “Автомобільна компанія “Богдан Моторс” від 28.12.2010, за 
яким підприємству було присвоєно рейтинг: uaBB з прогнозом стабі-
льний. Аналіз історії зміни рейтингу показав, що протягом останнього 
року при незмінному рейтингу прогноз по ньому було покращено з 
негативного до стабільного [221]. 
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За останні півроку акції корпорації втрачали понад 70 % вартості, 
а на момент публікації звіту падіння складало 55 % (табл. 5.19). Тобто 
капіталізація компанії зменшується вдвічі, ринок висловлює значний 
ступінь недовіри, але довіра рейтингового агентства, навпаки, зростає. 

Таблиця 5.19 – Аналіз динаміки та волатильності курсу акцій 
ПАТ “Автомобільна компанія “Богдан Моторс” 

 Показник 0,5 року 

Максимум ціни, грн 0,4199 

Мінімум ціни, грн 0,1213 

Волатильність, % -71,11 

Ціна на 28.12.2010, грн 0,189 

Зміна ціни, % -54,99 

 
Аналіз звіту РА “IBI-Рейтинг” за компанією ПАТ “Житомироб-

ленерго” від 17.10.2011, за яким компанії присвоєно рівень кредитно-
го рейтингу – uaBBB (інвестиційний рівень) з прогнозом “стабіль-
ний”, засвідчив, що серед факторів, які впливали чи можуть вплинути 
на рейтинг даної компанії, ціни на її акції чи інша інформація з біржо-
вих майданчиків не зазначені [223]. В той час як учасники біржових 
торгів за цінними паперами емітента ПАТ “Житомиробленерго” 
(табл. 5.20) вкрай незадовільно оцінювали як поточний стан підпри-
ємства, так і його перспективи.  

Таблиця 5.20 – Аналіз динаміки та волатильності курсу акцій 
ПАТ “Житомиробленерго” 

Показник 2 роки 1 рік 0,5 року 

Максимум ціни, грн 3,83 2,3 2,044 

Мінімум ціни, грн 0,75 0,75 0,75 

Волатильність, % -80,42 -67,39 -63,31 

Ціна на 17.10.2011, грн 0,75 0,75 0,75 

Зміна, % -80,42 -67,39 -63,31 

 
Протягом останніх двох років (до публікації рейтингу) акції втра-

чали більше 80 % вартості, а за останні півроку втратили більше 60 %. 
Досить важко уявити собі цінні папери інвестиційного рівня, які втра-
чають більше 60 % вартості і при цьому вважаються РА стабільними 
та надійними. 

Отже, ігнорування біржової інформації може призвести до поми-
лок при виставленні рейтингу та хибної оцінки ситуації в цілому. Іс-
торія рейтингових агентств до останньої світової фінансової кризи не 
мала багатьох випадків прояву їхньої некомпетентності (утім пооди-
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нокі випадки свідчили про існуючі недоліки в методології, однак були 
проігноровані цими агентствами). Із початком світової фінансової 
кризи кількість випадків некомпетентності РА дуже зросла – аж до 
того, що рейтингові агентства назвали одними з основних винуватців 
поточної фінансової кризи. 

Більшості з цих помилок можна було б уникнути, якщо б вони 
враховували інформацію з фінансових ринків. 

Розглянемо найбільші за своїми масштабами та наслідками по-
милки рейтингових агентств – банкрутства та дефолти корпорацій 
Enron, WorldCom і Lehman Brothers. Ми не будемо детально аналізу-
вати причини та наслідки цих банкрутств, адже це не є темою дослі-
дження, будуть лише розглянуті дії провідних РА на тлі динаміки цін 
на акції цих корпорацій. Було порівняно оцінки, що надані ринком, з 
оцінками РА і визначено, хто в кінцевому випадку залишився правим. 

2 грудня 2001 року корпорація Enron офіційно оголосила про 
своє банкрутство. Одну з найбільших енергетичних компаній світу 
підвели непродумана інвестиційна політика та махінації зі звітністю. 
Рейтингові агентства до останнього не вірили у можливість банкрутс-
тва корпорації, про що свідчить динаміка оновлення корпоративного 
рейтингу Enron (табл. 5.21).  

Таблиця 5.21 – Аналіз біржової інформації та дій рейтингових 
агентств на прикладі корпорації Enron [227, 228] 

Дата 
Зміна ціни акцій 

протягом 
останнього часу, % 

Реакція рейтингових 
агентств Коментар до дії 

27.03.01 -30 Відсутня Відсутній 

21.06.01 -50 Відсутня Відсутній 

16.10.01 -75 1. Standard & Poor’s  
підтвердило 
довгостроковий 
корпоративний 
рейтинг Enron на рівні 
BBB+ зі стабільним  
прогнозом. 

2. Moody’s поставило 
рейтинг на перегляд 
з можливим 
пониженням 

1. Агентство висловило впевненість, 
що власний капітал компанії буде 
відновлений за розумний час, 
а продаж непрофільних активів 
і додаткова емісія акцій дозволять 
скоротити заборгованість і знизити 
витрати. При цьому передбачалося, 
що у випадку падіння цін на акції 
інвестиції будуть скорочуватися 
і фінансуватись в основному 
за рахунок власних коштів 

29.10.01 -80 Moody’s понизило 
рейтинг Enron до Baa2 з 
можливим пониженням. 
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Продовження табл. 5.21  

Дата 
Зміна ціни акцій 

протягом 
останнього часу, % 

Реакція рейтингових 
агентств Коментар до дії 

01.11.01 -85 Standard & Poor’s  
знизили рейтинг Enron 
до BBB 

Агентство визнало, що плани компанії 
з відновлення свого балансу 
недостатні в першу чергу через 
реакцію фондового і боргового ринків. 
Правда, проблеми ліквідності ще 
не було, оскільки обсяги торгів 
на ринку енергії, у тому числі через 
EnronOnline, залишались стабільними

09.11.01 -90 1. Standard & Poor’s  
знизили рейтинг 
Enron до BBB-. 

2. Moody’s понизило 
рейтинг до Baa3 

1. Dynegy запропонувала купити 
Enron за ціною за 10,41 дол, 
що відповідало капіталізації  
9,4 млрд дол.  

28.11.01 -98 Standard & Poor’s  
знизили рейтинг Enron 
до B- 

Dynegy відмовилася від угоди, Enron 
була виключена зі складу індексу 
Standard & Poor’s 500 

02.12.01 - 100  Банкрутство 

03.12.01 -100 Moody’s понизило  
рейтинг до Ca – 

 
В той же час курс акцій (рис. 5.14) корпорації сигналізував про 

наявні загрози. 
Як свідчать наведені дані, РА ігнорували оцінки фінансових рин-

ків щодо стану і перспектив корпорації. 30 % і 50 % падіння капіталі-
зації Enron ніяким чином не вплинули на їх оцінки, в той час як мето-
дологія Standard & Poor’s взагалі-то передбачає серед інших факторів 
контроль за цінами акцій емітента, але, очевидно, такого контролю не 
було, чи, принаймні, його результати були проігноровані, про що сві-
дчить підтвердження агентством рейтингу 16 жовтня 2001 р. на попе-
редньому рівні (за півтора місяця до банкрутства, на фоні 75 % (!) па-
діння курсу акцій провідна рейтингова агенція вважає, що стан 
емітента не зазнав і в найближчому майбутньому не зазнає змін). Ли-
ше коли процес перестав бути контрольованим і вкрай негативний фі-
нансовий стан та його перспективи стали очевидні всім, РА почали 
поступово понижати рейтинги. Ключовим у даній фразі є слово “пос-
тупово”. Рейтинги знижувались на один ступінь, а не радикально, як 
того вимагав реальний стан справ. 
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Таблиця 5.22 – Аналіз біржової інформації та дій рейтингових 
агентств на прикладі Worldcom [225, 227] 

Дата 
Зміна ціни 
акцій ,% 

Дія рейтингового  
агентства 

Коментар до дії 

5 вересня 
2000 р. 

-20 Fitch підтвердили  
рейтинг “A” WorldCom 

Підтвердження проходило на фоні 
бажання злиття WorldCom з Intermedia  

3 листопада 
2000 р. 

-20 Moody’s підтвердили 
рейтинг WorldCom на 
рівні “A3” зі стабільним 
прогнозом 

– 

8 травня 
2001 р. 

-60 Moody’s підтвердили 
рейтинг WorldCom на 
рівні A3 зі стабільним 
прогнозом 

– 

9 травня 
2001 р. 

-60 Fitch присвоїли випуску 
боргових цінних паперів 
WorldCom рейтинг “A-” 

– 

11 січня 
2002 р. 

-80 Fitch понизили рейтинг 
WorldCom до BBB+ 

Зниження обумовлене сподіваннями, що 
потенціал WorldCom не відповідає 
вимогам рівня A-. 
Втім Fitch вірить у те, що WorldCom має 
гарні позиції на ринку, основна причина 
негараздів корпорації у поточному  
слабкому стані економіки в цілому 

7 лютого 
2002 р. 

-80 Moody’s поставило 
рейтинг (А3)  
на перегляд з 
можливим пониженням. 

Можливе зниження розглядається в 
рамках одного ступеня і обумовлене 
побоюваннями РА щодо отримання 
корпорацією менших доходів у 2002 році 

23 квітня 
2002 р. 

-90 Moody’s понизили  
рейтинг WorldCom до з 
А3 до Ваа2 з можливим 
переглядом у бік  
зниження  
у майбутньому 

Зниження рейтингу обумовлене  
переглядом прогнозу доходів корпорації  
на 2002 рік, які виявились значно нижчими 
очікувань РА.  
Moody’s відмітили, що не вірять 
у проблеми з ліквідністю у WorldCom 
в 2002 р. 

9 травня 
2002 р. 

-95 1. Moody’s понизили 
рейтинг WorldCom до  
з Ваа2 до Ва2  
з можливим переглядом 
у бік зниження  
у майбутньому. 
2. Fitch понизили  
рейтинг WorldCom до 
BB з негативним  
прогнозом 

1. Зниження рейтингу викликане значним 
погіршенням показників операційної  
діяльності компанії. Рівень рейтингу Ba2 
відображає сподівання Moody’s щодо  
успішності перемовин щодо продовження 
кредитної лінії у 2,65 млрд дол. 
2. Рейтингова дія пов’язана з необхідністю 
поновлення корпорацією кредитної лінії. 
Негативний прогноз пов’язаний з 
очікуваними слабкими показниками 
операційної діяльності та невпевненістю в 
здатності компанії генерувати достатні 
грошові потоки 
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Продовження таблиці 5.22  

Дата Зміна ціни 
акцій, % 

Дія рейтингового  
агентства Коментар до дії 

20 червня 
2002 р. 

-100 1. Moody’s понизили 
рейтинг WorldCom  
до з Ва2 до В1. 

2. Fitch понизили  
рейтинг WorldCom 
ВВ до B з 
негативним 
прогнозом 

1. Рейтингова дія була обумовлена відмовою 
компанії виплатити відсотки за борговими 
зобов’язаннями. 
РА уважно спостерігає за ходом 
розслідування SEC щодо бухгалтерської 
звітності WorldCom.  
2. Рейтингова дія була обумовлена відмовою 
компанії виплатити відсотки за борговими 
зобов’язаннями, що є негативним симптомом 
щодо подальшої можливості компанії  
генерувати грошові потоки 

26 червня 
2002 р. 

-100 Moody’s понизили  
рейтинг WorldCom  
до з В1 до Са з 
негативним прогнозом 

Дана рейтингова дія була викликана  
виявленням махінацій з фінансовою  
звітністю корпорацією WorldCom 

22 липня 
2002 р. 

-100 Fitch понизили рейтинг 
WorldCom до D  

Дана дія була викликана ініціацією  
корпорацією процедури банкрутства 

 
У жодному з коментарів до рейтингових дій не згадувалась дина-

міка цін на цінні папери WorldCom, незважаючи на те, що останні си-
гналізували про проблеми корпорації задовго до перших дій РА зі 
зниження та перегляду рейтингів. 

Останнім прикладом є банкрутство Lehman Brothers. Даний при-
клад є важливим з позиції саме теперішнього часу, тобто доведення 
факту, що попередні уроки були проігноровані РА і висновків з банк-
рутств Enron та WorldCom зроблено не було. 

Аналіз біржової інформації та дій рейтингових агентств на прик-
ладі Lehman Brothers представлений в табл. 5.23.  

Таблиця 5.23 – Аналіз біржової інформації та дій рейтингових 
агентств на прикладі Lehman Brothers [225, 227] 

Дата Зміна  
ціни акцій, % 

Дія рейтингового  
агентства Коментар до дії 

17 березня 
2008 р. 

-30 Moody’s присвоїло  
рейтинг А1 зі 
стабільним прогнозом 

Рейтингова дія обумовлена тим, що 
Lehman вкрай вдало поводився в умовах 
нестабільності та високої волатильності на 
фінансових ринках 

1 квітня 
2008 р. 

-50 Fitch присвоїли Lehman  
рейтинг AА- 
і переглянули прогноз зі 
стабільного на 
негативний 

Зміна прогнозу була викликана зростанням 
тиску на доходи компанії, пов’язаного з 
ситуацією на ринку житла. В той же час 
Fitch планує присвоїти рейтинг А+ 
привілейованим акціям компанії 

16 квітня 
2008 р. 

-55 Fitch присвоїли 
привілейованим акціям 
Lehman рейтинг А+ 

Fitch вважає емісію в 4 млрд дол. такою, 
що повністю покривається капіталом 
компанії 
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Продовження таблиці 5.23  

Дата Зміна  
ціни акцій, % 

Дія рейтингового  
агентства Коментар до дії 

9 червня 
2008 р. 

-65 1. Fitch понизило рейтинг 
Lehman з АА- на А+, 
прогноз негативний. 

2. Moody’s змінило  
прогноз рейтингу Lehman 
на негативний 

1. Зміна рейтингу пов’язана з 
оприлюдненням фінансових 
результатів діяльності корпорації у ІІ 
кварталі 2008 р. – були отримані чисті  
збитки у розмірі 2,8 млрд дол. 
Негативний прогноз пояснюється 
наявністю значної кількості 
високоризикових активів 

13 червня 
2008 р. 

- 65 Moody’s поставило  
рейтинг А1 для Lehman на 
перегляд у бік  
пониження 
 

Рейтингова дія пов’язана з новинами 
щодо звільнення Президента та 
Головного фінансиста корпорації. 
Ця новина в свою чергу була викликана 
анонсом 2,8 млрд дол. чистих збитків 
за результатами роботи у ІІ кварталі 
2008 р. 

17 червня 
2008 р. 

-75 Moody’s понизило  
рейтинг Lehman до A2  
з негативним прогнозом 

Рейтингова дія була викликана 
сподіваннями подальших збитків з боку 
корпорації. 

9 вересня 
2008 р. 

-90 Fitch поставило рейтинг 
Lehman на перегляд  
у бік пониження  
(поточний рейтинг А+) 

Дії РА обумовлені тиском негативних  
факторів на фінансову стабільність  
та здатність генерувати капітал 
корпорацією 

10 вересня 
2008 р. 

-90 Moody’s поставило  
рейтинг А2 для Lehman на 
перегляд  
у невизначений бік  

Рейтингова дія викликана 
оприлюдненням плану Lehman по 
реструктуризації, а також фінансовими 
результатами ІІІ кварталу 2008 р., за 
якими збитки складуть 3,9 млрд дол. 
Невизначеність у прогнозах пов’язана зі 
зниженням фінансової гнучкості 
корпорації, а також кризою довіри, про 
що свідчить падіння курсу акцій до 
історичного мінімуму.  
Стратегічна угода з більш сильним  
фінансовим партнером додасть 
підтримки рейтингу і може спричинити 
його зростання 

15 вересня 
2008 р. 

-95 1. Moody’s понизило  
рейтинг Lehman до В3  
з негативним прогнозом 

2. Fitch понизило рейтинг 
Lehman з А+ на D 

Lehman ініціювала процедуру 
банкрутства 
 

27 жовтня 
2008 р. 

-95 Fitch відкликало рейтинг 
Lehman Brothers  – 

8 грудня 
2008 р. 

-95 Moody’s понизило рейтинг 
Lehman до В3 з подальшим 
його відкликанням 

– 
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Водночас РА, заперечуючи необхідність урахування біржової 
інформації, забувають про низку факторів, які пов’язані з нею і здій-
снюють істотний вплив на кредитоспроможність позичальників, а 
отже, на їхній кредитний рейтинг. До них, зокрема, відносять такі: 

1. Репутаційна чутливість бізнесу (“Confidence-sensitivity”). Деякі 
організації, наприклад, банки, страхові, інвестиційні компанії, вели-
кою мірою залежать від рівня довіри до них і з боку клієнтів, і з боку 
інвесторів. Падіння цін на акції таких компаній, звичайно, створює 
їм негативний імідж, що, в свою чергу, призводить як до звуження 
ресурсної інвесторської бази, так і до погіршення операційної  
діяльності. 

2. Доступ до капіталу. Одна зі стратегій із відновлення плато-
спроможності – збільшення капіталу шляхом продажу акцій. Якщо 
ціна акцій є високою, продаж акцій може бути ефективним інструмен-
том. Емісія акцій у такому разі принесе не лише значний приріст кош-
тів, а й дасть змогу не “розмивати” акції в обігу. Якщо ж ціна акцій 
буде низькою, така стратегія не матиме позитивного результату – ко-
штів буде отримано значно менше, при цьому обсяги емісії мають бу-
ти значно збільшені, що призведе до “розмивання” вже існуючих ак-
цій, що, у свою чергу, викличе опір з боку акціонерів, особливо 
міноритарних. 

3. Зміни цін на акції як сигнали. Різкі й істотні зміни цін на акції, з 
одного боку, можуть відбуватися випадково, у рамках загальноринково-
го тренду чи локальної паніки, з іншого, можуть відображати важливі 
події, що впливають на компанію, а отже, і на її кредитоспроможність.  

4. Різкі зміни волатильності. Як правило, це свідчить про певні 
панічні настрої щодо конкретного біржового інструмента. Аналіз рів-
ня поточної волатильності й порівняння його з історичними значен-
нями дає змогу визначити моменти виникнення паніки в діях трейде-
рів із подальшим аналізом її причин.  

Отже, на нашу думку, для розв’язання низки перелічених вище 
проблем РА, а також з метою уникнення дефолтів за першокласними 
позичальниками й підвищення рівня адекватності рейтингів, пропону-
ємо включити в методологію РА як обов’язковий критерій інформа-
цію з фінансових ринків. 

Пропоновані дії рейтингових агентств залежно від отриманої бі-
ржової інформації наведені в табл. 5.24. 

 



274 

   

 

 

Таблиця 5.24 – Пропоновані дії рейтингових агентств залежно 
від отриманої біржової інформації 

Біржова інформація Пропонована дія 

Аналіз динаміки за останній період 

Курс акцій протягом 
останнього періоду* 
знизився на 20 % 

Обов’язковий аналіз причин падіння курсу акцій. За результатами аналізу 
(якщо причини вагомі) – повідомлення про можливий перегляд рейтингу 

Курс акцій протягом 
останнього періоду 
впав на 50 % 

Зниження рейтингу на одну позицію з негативним прогнозом. 
Обов’язковий аналіз причин падіння курсу акцій. У разі виявлення  
критичних факторів можливе пониження рейтингу на декілька позицій 

Курс акцій протягом 
останнього періоду 
впав на 80 % 

Зниження рейтингу на декілька позицій із негативним прогнозом. 
Обов’язковий аналіз причин падіння курсу акцій. У разі виявлення  
критичних факторів можливе відкликання рейтингу 

Курс акцій протягом 
останнього періоду зріс 
більше ніж на 20 % 

Обов’язковий аналіз причин зростання курсу акцій. За результатами  
аналізу можливе повідомлення про збільшення рейтингу чи залишення 
його незмінним 

Курс акцій протягом 
останнього періоду зріс 
більше ніж на 50 % 

Обов’язковий аналіз причин зростання курсу акцій. За результатами  
аналізу (якщо цьому не суперечать інші параметри) – підвищення 
рейтингу 

Аналіз волатильності 

Волатильність  
збільшилася на 50 % 

Обов’язковий аналіз причин зростання волатильності курсу акцій.  
У разі виявлення негативних факторів – оцінка їхніх масштабів  
із можливим переглядом рейтингу в бік зниження або надання йому  
негативного прогнозу. 
У разі зростання волатильності, пов’язаного з підвищенням курсу акцій, – 
аналіз причин ажіотажного попиту з можливим переглядом рейтингу в бік 
підвищення або наданням позитивного прогнозу. 
У разі невизначеності причин можливе виставлення рейтингу на перегляд 
із невизначеним напрямом і подальшим моніторингом ринкових  
флуктуацій та аналізом їхніх причин 

Волатильність  
збільшилася на 100 % 

Обов’язковий аналіз причин зростання волатильності курсу акцій.  
У разі виявлення негативних факторів – оцінка їхніх масштабів із 
можливим пониженням рейтингу або надання йому негативного прогнозу.
У разі зростання волатильності, пов’язаного зі зростанням курсу акцій, – 
аналіз причин ажіотажного попиту з можливим підвищенням рейтингу або 
наданням позитивного прогнозу. 
У разі невизначеності причин – обов’язкове виставлення рейтингу на  
перегляд із невизначеним напрямом і подальшим моніторингом ринкових 
флуктуацій та аналізом їхніх причин 

Волатильність зросла 
на 200 % і більше 

Обов’язковий аналіз причин зростання волатильності курсу акцій.  
У разі виявлення негативних факторів – оцінка їхніх масштабів  
із обов’язковим пониженням рейтингу й наданням йому негативного  
прогнозу. У разі зростання волатильності, пов’язаного зі зростанням курсу 
акцій, – аналіз причин ажіотажного попиту з підвищенням рейтингу та 
наданням позитивного прогнозу. У разі невизначеності причин, за умови 
негативної динаміки цін, – пониження рейтингу з негативним прогнозом і 
подальшим моніторингом ринкових флуктуацій та аналізом їхніх причин 

* Під “останнім періодом” у загальному випадку розуміється рік, однак залежно від 
цілей та особливостей аналізу може бути півріччя або квартал. 
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Таким чином, пропонується проводити аналіз біржової інформа-
ції за двома напрямами:  
1) аналіз динаміки (відносне зростання або падіння курсу акцій про-
тягом останнього періоду);  

2) аналіз волатильності (розмір коливань за ринковим активом), яка 
фактично характеризує зростання інтересу до акцій із боку учасни-
ків біржових торгів, причому це може бути як позитивний інтерес 
(ажіотажне зростання попиту на акції підприємства), так і негатив-
ний (у цьому разі волатильність свідчить про невпевненість ринку, 
можливу паніку). 
Підбиваючи підсумок, зазначимо, що рейтингові агентства явля-

ють собою важливий елемент сучасної економічної системи, оскільки 
дають змогу орієнтуватись у величезному обсязі інформації. Останніми 
роками діяльність рейтингових агентств була значною мірою дискре-
дитована, що зумовлено низкою як внутрішніх, так і зовнішніх причин. 
Не претендуючи на розв’язання всіх проблем рейтингових агентств, 
у монографії було запропоновано рекомендації щодо вдосконалення 
їхньої методології на основі врахування біржової інформації. Це дасть 
змогу розв’язати низку проблем рейтингових агентств, починаючи із 
суто методологічних і закінчуючи суто практичними. 

5.4		Модель	прогнозування	виникнення		
та	колапсу	бульбашок	на	фінансових	ринках	

Глобалізація значно прискорює процеси, що відбуваються в еко-
номічній системі як на національному, так і на світовому рівнях. Зрос-
тають масштаби діяльності, а, відповідно, і втрати від помилок. Еко-
номічні цикли прискорюються. Кризові явища в економіці 
трапляються дедалі частіше, а також зростають за обсягами наслідків.  
Досить часто появі кризових явищ передують так звані “біржові буль-
башки” (ще їх називають ціновими, ринковими, спекулятивними, фі-
нансовими) – різке зростання цін на певні активи, яке закінчується бі-
ржовим колапсом, що виступає як тригер для подальшого розгортання 
кризових явищ. Оскільки історія людства накопичила певний досвід у 
формуванні та схлопуванні цінових бульбашок, на нашу думку, необ-
хідно всебічно проаналізувати існуючий досвід з метою виділення пе-
вних характерних рис, алгоритму розвитку, можливих наслідків з ме-
тою їх прогнозування, недопущення виникнення у майбутньому чи 
принаймні мінімізації наслідків від їх утворення. 

Те, що цінові бульбашки є типовими структурами, свідчить хоча 
б візуальна їх інтерпретація на рис. 5.17 і рис. 5.18, де наведені дві  
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Таким чином, метою даного дослідження є комплексна характе-
ристика цього економічного явища з виділенням типових ознак, що 
дасть можливість аналізувати поточну ринкову ситуацію на предмет 
наявності в ній ознак бульбашки.  

Цінова бульбашка – це суттєве відхилення ринкової вартості ак-
тиву від його внутрішньої вартості. Внутрішня вартість – це вартість 
активу, розрахована за умови, що ми знаємо які доходи він принесе 
нам у майбутньому, а також який ризик існує за даним активом [212]. 

К. Васильєв зазначає, що фінансова бульбашка на ринку фінансо-
вого активу – це значне перевищення ціни над деякою оцінкою фун-
даментальної вартості активу протягом періоду часу, що характеризу-
ється тривалим зростанням цін з подальшим крахом або значним 
падінням [48]. 

Ринок, який стрімко роздувається на основі спекуляцій і безпідста-
вного зростання цін, економісти називають “bubble” (бульбашка) [270]. 

Цінова бульбашка супроводжується ажіотажним попитом на пев-
ний актив, в результаті чого ринкова ціна може в декілька разів пере-
вищувати його реальну вартість [276]. 

Дослідженнями цінових бульбашок займались переважно західні 
науковці. Найбільший вклад у теоретичну розробку та осмислення за 
даною тематикою внесли О. Бланкард, М. Ватсон, Б. Діба, Х. Гросман, 
Р. Флуд, Р. Ходрік, М. Обстфельд, П. Гарбер. 

Фундаментальну працю з дослідження цінових бульбашок було 
опубліковано Д. Сорнетте. 

З метою виділення ключових ознак бульбашок та дослідження 
типових етапів їх появи та розвитку нами було проаналізовано історію 
найрезонансніших в історії людства цінових бульбашок. Результати 
аналізу наведено в таблиці 5.25.  

Крім того, ознаками цінових бульбашок в останній час володіли 
наступні активи: 
1) 2006–2007 рр. – бульбашка крос-курсів японської ієни (gpb/jpy, 

eur/jpy) – результатом багаторічної практики кері-трейд стало різке 
зростання курсу кросів ієни в 2006-2007 рр., яке закінчилось їх об-
вальним падінням в кінці літа 2007 р; 

2) 2007–2008 рр. – бульбашка у товарній валюті – австралійський до-
лар – після стрімкого зростання курсу протягом 2007 року, у другій 
половині 2008 року відбувся обвал котирувань; 

3) 2009 р. – бульбашка нерухомості у Дубаї – будівництво елітного 
житла супроводжувалось значним ажіотажем та попитом, активно 
використовувались форвардні контракти для продажу нерухомості. 
Ціни швидко зростали. Втім з початком світової фінансової кризи 
попит різко впав і відбулось різке падіння цін.  
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и 

зо
ло
то
до
бу
вн
ої

 
ко
мп

ан
ії 

“М
іс
іс
іп
і” 

17
16

–1
72

0 
рр

. 

Дл
я 
по
кр
ит
тя

 д
ер
жа

вн
их

 б
ор
гів

 Ф
ра
нц
ії 
бу
ла

 с
тв
ор
ен
а 
ко
мп

ан
ія

 “М
іс
іс
іп
і”,

 я
ка

 м
ал
а 

ви
до
бу
ва
ти

 з
ол
от
о 
в 
Лу
їз
іа
ні

 (н
а 
то
й 
ча
с 
ф
ра
нц
уз
ьк
а 
ко
ло
ні
я 
в 
П
ів
ні
чн
ій

 А
ме

ри
ці

). 
Вл

ас
ни
ки

 
ко
мп

ан
ії 
зн
ал
и,

 щ
о 
ні
як
ог
о 
зо
ло
та

 н
е 
іс
ну
є.

 В
тім

 з
ав
дя
ки

 а
кт
ив
ні
й 
ре
кл
ам

ні
й 
ка
мп

ан
ії 
вд
ал
ос
я 

ст
во
ри
ти

 а
жі
от
аж

ни
й 
по
пи
т 
на

 ц
ін
ні

 п
ап
ер
и 

“М
іс
іс
іп
і”.

 В
 р
ез
ул
ьт
ат
і а
кц
ії 
рі
зк
о 
пі
дс
ко
чи
ли

 в
 

ці
ні

. В
ар
то

 в
ід
мі
ти
ти

, щ
о 
до
хо
ди

 в
ід

 р
еа
лі
за
ці
ї ц
ін
ни
х 
па
пе
рі
в 
ви
ко
ри
ст
ов
ув
ал
ис
ь 
на

 п
ок
ри
тт
я 

бо
рг
ів

 к
аз
ни

, с
ам

а 
ко
мп

ан
ія

 б
ул
а 
у 
вл
ас
но
ст
і ф

ра
нц
уз
ьк
ог
о 
ур
яд
у.

 В
ід
су
тн
іс
ть

 р
ез
ул
ьт
ат
ів

 
ді
ял
ьн
ос
ті 
у 
ви
гл
яд
і в
ид
об
ут
ог
о 
зо
ло
та

 с
по
ча
тк
у 
сп
ри
чи
ни
ла

 з
ан
еп
ок
оє
нн
я,

 а
 п
от
ім

 і 
па
ні
ку

 
се
ре
д 
ін
ве
ст
ор
ів

, щ
о 
пр
из
ве
ло

 д
о 
рі
зк
ог
о  
па
ді
нн
я 
ці
н 
на

 а
кц
ії 
та

 б
ан
кр
ут
ст
ва

 к
ом

па
ні
ї 

“М
іс
іс
іп
і”.

 Т
ис
яч
і л
ю
де
й 
бу
ли

 р
оз
ор
ен
і. 
Го
ло
вн
ий

 о
рг
ан
іза

то
р 
аф

ер
и 
не

 б
ув

 з
ат
ри
ма

ни
й 
та

 
пе
ре
їх
ав

 ж
ит
и 
в 
Ан

гл
ію

. У
 Ф
ра
нц
ії 
ро
зп
оч
ал
ас
ь 
ек
он
ом

іч
на

 д
еп
ре
сі
я 

- і
лю

зія
 н
ад
пр
иб
ут
ків

; 
- р

ізк
е 
зр
ос
та
нн
я 
ці
н 
пі
д 
ча
с 
ф
ор
му

ва
нн
я 

бу
ль
ба
ш
ки

; 
- і
нф

ор
ма

ці
йн
а 
ас
им

ет
рі
я;

 
- в
ід
су
т
ні
ст

ь 
ре
ал
ьн
ої

 ц
ін
но
ст

і а
кт

ив
у;

 
- а

кт
ив
ни
й 
пі
ар

; 
- у
ча
ст

ь 
де
рж

ав
и ;

 
- р

ізк
е 
па
ді
нн
я 
ці
н 
в 
кін

ці
; 

- п
оч
ат

ок
 з
аг
ал
ьн
ое
ко
но
мі
чн
ої

 д
еп
ре
сі
ї 
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Н
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ва
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О
пи

с 
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Ц
ін
ов
а 
бу
ль
ба
ш
ка

 
ак
ці
й 
ко
мп

ан
ії 

“П
ів
де
нн
их

 м
ор
ів

” 
17

11
–1

72
0 
рр

. 

У 
17

11
 р

. в
 Л
он
до
ні

 б
ул
а 
за
сн
ов
ан
а 
ко
м
па
ні
я 

“П
ів
де
нн
ог
о 
мо

ря
”. 
Ви

пу
ст
ив
ш
и 

бо
рг
ов
і р
оз
пи
ск
и 
на

 п
ок
ри
тт
я 
бо
рг
ів

 б
ри
та
нс
ьк
ог
о 
ур
яд
у,

 к
ом

па
ні
я 
от
ри
ма

ла
 

ви
кл
ю
чн
і п
ра
ва

 н
а 
вс
ю

 т
ер
ит
ор
ію

 Ц
ен
тр
ал
ьн
ої

 т
а 
П
ів
де
нн
ої

 А
ме

ри
ки

. К
ом

па
ні
я 

по
ча
ла

 в
ип
ус
ка
ти

 а
кц
ії 
ні
би
то

 д
ля

 р
оз
ро
бк
и 
ци
х 
те
ри
то
рі
й.

 Н
ас
пр
ав
ді

 н
ія
ки
х 

се
рй
оз
ни
х 
ро
бі
т 
щ
од
о 
ць
ог
о 
не

 в
ел
ос
ь,

 п
ри

 т
ом

у,
 щ
о 
на

 ц
і ж

 з
ем

лі
 а
кт
ив
но

 
пр
ет
ен
ду
ва
ла

 Іс
па
ні
я.

 
П
оп
ит

 н
а 
ак
ці
ї б
ув

 в
ел
ич
ез
ни
й.

 Т
ак

, з
а 

8 
м
іс
яц
ів

 1
72

0 
р.

 ц
ін
а 
зр
ос
ла

 з
і 1

30
 ф
ун
ті
в 

до
 1

 1
00

 ф
ун
ті
в 
за

 а
кц
ію

. А
ле

 у
же

 в
 гр

уд
ні

 т
ог
о 
ж 
ро
ку

 ц
ін
а 
вп
ал
а 
в 

7 
ра
зі
в 
і 

ко
м
па
ні
я 
ог
ол
ос
ил
а 
пр
о 
ба
нк
ру
тс
тв
о.

 Д
ес
ят
ки

 т
ис
яч

 п
ос
тр
аж

да
ли
х 
бу
ли

 н
е  
ли
ш
е 
на

 
те
ри
то
рі
ї А

нг
лі
ї, 
ал
е 
і Ф

ра
нц
ії,

 Ш
от
ла
нд
ії,

 Ір
ла
нд
ії.

 Д
ир
ек
то
рі
в 
Ко
м
па
ні
ї б

ул
о 

по
ка
ра
но

 н
ак
ла
да
нн
ям

 ш
тр
аф

ів
 т
а 
ко
нф

іс
ка
ці
єю

 м
ай
на

. П
іс
ля

 к
ра
ху

 К
ом

па
ні
ї 

П
ів
де
нн
ог
о 
мо

ря
 в

 А
нг
лі
ї п
оч
ал
ас
ь 
за
га
ль
но
ек
он
ом

іч
на

 д
еп
ре
сі
я 

- і
лю

зія
 н
ад
пр
иб
ут
ків

; 
- р

ізк
е 
зр
ос
та
нн
я 
ці
н 
на

 п
оч
ат
ку

; 
- і
нф

ор
ма

ці
йн
а 
ас
им

ет
рі
я;

 
- в
ід
су
тн
іс
ть

 р
еа
ль
но
ї ц
ін
но
ст
і а
кт
ив
у;

 
- а

кт
ив
ни
й 
пі
ар

; 
- у
ча
ст
ь 
де
рж

ав
и;

 
- а

кт
ив
ні

 с
пе
ку
ля
ці
ї ; 

- р
ізк
е 
па
ді
нн
я 
ці
н 
в 
кін

ці
; 

- к
ри
мі
на
ль
на

 в
ід
по
ві
да
ль
ні
ст

ь 
де
як
их

 
ор
га
ні
за
т
ор
ів

; 
- і
нт

ер
на
ці
он
ал
ьн
ий

 х
ар
ак
т
ер

 н
ас
лі
дк
ів

; 
- п
оч
ат
ок

 з
аг
ал
ьн
ое
ко
но
мі
чн
ої

 д
еп
ре
сі
ї 

Ф
ін
ан
со
ва

 
бу
ль
ба
ш
ка

 
на

 У
ол
л-
ст
рі
т 

 
19

23
–1

92
9 
рр

. 

Ак
ти
вн
е 
вп
ро
ва
дж

ен
ня

 н
ов
их

 т
ех
но
ло
гій

 у
 м
ир
не

 ж
ит
тя

 (а
вт
ом

об
іл
і, 
ав
іа
ці
я,

 
ел
ек
тр
ич
на

 е
не
рг
ія

 т
ощ

о)
, п
ом

но
же

не
 н
а 
ф
ін
ан
со
ву

 р
ев
ол
ю
ці
ю

 у
 в
иг
ля
ді

 к
ре
ди
ту

 і 
ку
пі
вл
і в

 р
оз
ст
ро
чк
у,

 с
тв
ор
ил
и 
ум

ов
и 
дл

я 
ек
он
ом

іч
но
го

 з
ро
ст
ан
ня

 в
 С
Ш
А.

  
Ф
он
до
ви
й 
ри
но
к 
пе
ре
ст
ав

 б
ут
и 
су
то

 ін
ве
ст
иц
ій
ни
м 
ін
ст
ру
м
ен
то
м

, п
ер
ет
во
ри
вш

ис
ь 

у 
сп
ек
ул
ят
ив
ни
й 
за
сі
б 

(т
ор
гів
ля

 б
ез

 п
ок
ри
тт
я,

 т
ор
гів
ля

 а
кц
ія
м
и 
в 
бо
рг

). 
До

ст
уп

 д
о 

оп
ер
ац
ій

 н
а 
ф
он
до
во
м
у 
ри
нк
у 
от
ри
м
ал
и 
зв
ич
ай
ні

 гр
ом

ад
ян
и,

 щ
о 
не

 в
ол
од
іл
и 
ан
і 

сп
ец
іа
ль
ни
м
и 
на
ви
чк
ам

и 
та

 з
на
нн
ям

и,
 а
ні

 д
ос
та
тн
ім
и 
ка
пі
та
ла
м
и.

 В
 т
ой

 ж
е 
ча
с 

ак
ти
вн
о 
ре
кл
ам

ув
ав
ся

 з
ар
об
іт
ок

 н
а 
бі
рж

і я
к 
на
дп
ри
бу
тк
ов
ий

 т
а 
бе
зр
из
ик
ов
ий

.  
Ін
де
кс

 Д
оу

-Д
жо

нс
а 
ви
рі
с 
в 
де
кіл

ьк
а 
ра
зі
в.

 
Я
к 
ре
зу
ль
та
т 
у 
жо

вт
ні

 1
92

9 
р.

 р
оз
по
ча
ло
ся

 р
із
ке

 п
ад
ін
ня

 ц
ін

 н
а 
ак
ці
ї т
а 
ін
де
кс
у 
До

у-
Дж

он
са

, щ
о 
пр
из
ве
ло

 д
о 
по
ча
тк
у 
Ве

ли
ко
ї д

еп
ре
сі
ї 

- н
ов
і т

ех
но
ло
гі
ї я
к 
ка
т
ал
іза

т
ор

; 
- і
лю

зія
 н
ад
пр
иб
ут
ків

; 
- р

ізк
е 
зр
ос
та
нн
я 
ці
н 
на

 п
оч
ат
ку

; 
- і
нф

ор
ма

ці
йн
а 
ас
им

ет
рі
я;

 
- н
ев
ід
по
ві
дн
іс
ть

 р
ин
ко
ви
х 
ці
н 
ре
ал
ьн
ій

 ц
ін
но
ст
і 

ак
ти
ву

; 
- а

кт
ив
ни
й 
пі
ар

; 
- а

кт
ив
ні

 с
пе
ку
ля
ці
ї; 

- ф
он
до
ви
й 
ри
но
к 
і с
пе
ку
ля
ці
ї н
а 
нь
ом

у 
ст

ал
и 

до
ст

уп
ні

 ш
ир
ок
ом

у 
ко
лу

 у
ча
сн
ик
ів

; 
- р

ізк
е 
па
ді
нн
я 
ці
н 
в 
кін

ці
; 

- г
ло
ба
ль
ни
й 
ха
ра
кт

ер
 н
ас
лі
дк
ів

; 
- п
оч
ат
ок

 з
аг
ал
ьн
ое
ко
но
мі
чн
ої

 д
еп
ре
сі
ї 
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Бу
ль
ба
ш
ка

 ц
ін

 н
а 

не
ру
хо
мі
ст
ь 
і 

ак
ти
ви

 ф
он
до
во
го

 
ри
нк
у 
в 
Я
по
ні
ї 

19
85

–1
99

0 
рр

. 

В 
пе
рі
од

 1
98

5–
19

87
 р
р.

 я
по
нс
ьк
а 
вл
ад
а 
ор
га
ні
зу
ва
ла

 м
ас
ов
ан
ий

 п
ри
тік

 гр
ош

ей
 

в 
ек
он
ом

іку
 ш
ля
хо
м 
пі
ль
го
во
го

 к
ре
ди
ту
ва
нн
я 
ко
ме

рц
ій
ни
х 
ба
нк
ів

 (о
бл
іко

ва
 

ст
ав
ка

 Б
ан
ку

 Я
по
ні
ї б
ул
а 
зн
иж

ен
а 
за

 ц
ей

 п
ер
іо
д 
з 

5 
до

 2
,5

 %
). 
Я
к 
ос
но
вн
і 

об
’є
кт
и 
кр
ед
ит
ув
ан
ня

 б
ан
ків

 в
ис
ту
пи
ли

 б
уд
ів
ел
ьн
і к
ом

па
ні
ї. 
В 
ре
зу
ль
та
ті 

у 
бу
ді
ве
ль
но
му

 с
ек
то
рі

 п
оч
ав
ся

 б
ум

. Д
ан
ий

 б
ум

 н
ос
ив

 с
пе
ку
ля
ти
вн
ий

 
ха
ра
кт
ер

. Л
ю
ди

 м
ас
ов
о 
ск
уп
ов
ув
ал
и 
зе
мл

ю
, б
ер
уч
и 
дл
я 
ць
ог
о 
кр
ед
ит
и 
в 

ба
нк
ах

, з
 м
ет
ою

 п
од
ал
ьш

ог
о 
пе
ре
пр
од
аж

у.
 Я
к 
на
сл
ід
ок

 ц
ін
и 
на

 з
ем

лю
 і 

не
ру
хо
мі
ст
ь 
зр
ос
ли

 в
 д
ес
ят
ки

 р
аз
ів

 (п
ер
ед

 к
ра
хо
м 
зе
мл

я 
в 
Я
по
ні
ї к
ош

ту
ва
ла

 
бі
ль
ш

, н
іж

 в
ся

 з
ем

ля
 р
еш

ти
 с
ві
ту

). 
 

П
ар
ал
ел
ьн
о 
з 
бу
ль
ба
ш
ко
ю

 н
ер
ух
ом

ос
ті 
вл
ив
ан
ня

 гр
ош

ей
 з

 б
ок
у 
це
нт
ро
ба
нк
у 

на
ду
ва
ли

 б
ул
ьб
аш

ку
 н
а 
ф
он
до
во
му

 р
ин
ку

 –
 я
по
нс
ьк
і а
кц
ії 
пр
от
яг
ом

 1
98

5–
19

90
 р
р.

 з
ро
сл
и 
бі
ль
ш

 н
іж

 в
 4

 р
аз
и.

 
Зб

іл
ьш

ен
ня

 в
ід
со
тк
ов
их

 с
та
во
к 
пр
ок
ол
ол
и 
бу
ль
ба
ш
ки

, щ
о 
ло
пн
ул
и 
в 

19
89

 р
. 

Ті
ль
ки

 з
а 

19
90

 р
. ц
ін
и 
на

 н
ер
ух
ом

іс
ть

 т
а 
ак
ці
ї в
па
ли

 б
іл
ьш

 н
іж

 у
 2

 р
аз
и.

 
За

 н
ас
ту
пн
і д
ек
іл
ьк
а 
ро
ків

 ц
ін
и 
на

 н
ер
ух
ом

іс
ть

 в
па
ли

 в
 д
ес
ят
ь  
ра
зів

, 
ін
де
кс

 Н
іке

й 
вт
ра
ти
в 
бл
из
ьк
о 

75
 %

 в
ар
то
ст
і, 
вп
ав
ш
и 
з 

40
 0

00
 (1

98
9 
р.

) 
до

 1
5 

00
0 

(1
99

2 
р.

) і
нд
ек
сн
их

 п
ун
кт
ів

. 
П
іс
ля

 ц
ьо
го

 в
 к
ра
їн
і р
оз
по
ча
ло
сь

 т
ак

 з
ва
не

 “в
тр
ач
ен
е 
де
ся
ти
лі
тт
я”

 –
 1

0 
ро
ків

 
ек
он
ом

іч
но
го

 с
па
ду

 

- г
ро
ш
ов
о-
кр
ед
ит

на
 п
ол
іт
ик
а 
як

 к
ат

ал
іза

т
ор

; 
- і
лю

зія
 н
ад
пр
иб
ут
ків

; 
- р
ізк
е 
зр
ос
та
нн
я 
ці
н 
на

 п
оч
ат
ку

; 
- н
ев
ід
по
ві
дн
іс
ть

 р
ин
ко
ви
х 
ці
н 
ре
ал
ьн
ій

 ц
ін
но
ст
і а
кт
ив
у;

 
- д
ос
т
уп
ні
ст

ь 
кр
ед
ит

ни
х 
ко
ш
т
ів

; 
- а
кт
ив
ни
й 
пі
ар

; 
- а
кт
ив
ні

 с
пе
ку
ля
ці
ї; 

- р
ізк
е 
па
ді
нн
я 
ці
н 
в 
кін

ці
; 

- п
оч
ат
ок

 з
аг
ал
ьн
ое
ко
но
мі
чн
ої

 д
еп
ре
сі
ї 

Ін
те
рн
ет

-
бу
ль
ба
ш
ка

  
до
т-
ко
мі
в 

19
95

–2
00

1 
рр

. 

П
оя
ва

 н
ов
их

 ін
ф
ор
ма

ці
йн
их

 т
ех
но
ло
гій

 (п
ер
со
на
ль
ни
й 
ко
мп

’ю
те
р,

 Ін
те
рн
ет

), 
 

а 
та
ко
ж 
ро
зв
ит
ок

 м
об
іл
ьн
ог
о 
зв

’я
зк
у 
вк
уп
і з

 ч
ер
го
во
ю

 р
ев
ол
ю
ці
єю

 у
 с
ф
ер
і 

ф
ін
ан
сі
в 

(ф
ін
ан
со
ві

 д
ер
ив
ат
ив
и,

 ін
те
рн
ет

-т
ре
йд
ин
г, 
ро
зв
ит
ок

 с
ві
то
во
ї 

ф
ін
ан
со
во
ї с
ис
те
ми

) п
ри
зв
ел
и 
до

 з
на
чн
ог
о 
пр
ит
ок
у 
ка
пі
та
лу

 н
а 
ф
он
до
ву

 б
ір
жу

. 
О
сн
ов
ни
м 
об

’є
кт
ом

 ін
ве
ст
иц
ій

 б
ул
и 
ак
ці
ї і
нт
ер
не
т-
ко
мп

ан
ій

. П
ри
чо
му

 у
мо

ви
 

до
пу
ск
у 
ак
ці
й 
до

 т
ор
гів

 (л
іс
ти
нг
у)

 б
ул
и 
зн
ач
но

 п
ом

’я
кш

ен
і, 
зо
кр
ем

а 
на

 б
ір
жі

 
N

AS
D

AQ
 в
он
и 
бу
ли

 н
ас
тіл

ьк
и 
лі
бе
ра
ль
ни
ми

, щ
о 
ко
мп

ан
ія

, я
ка

 н
е 
ма

ла
 р
іч
но
ї 

зв
ітн

ос
ті 
пр
от
яг
ом

 п
ри
на
йм

ні
 2

–3
 о
ст
ан
ні
х 
ро
ків

, м
ог
ла

 в
ис
та
ви
ти

 с
во
ї а
кц
ії 
на

 
пр
од
аж

  

- н
ов
і т
ех
но
ло
гії

; 
- і
лю

зія
 н
ад
пр
иб
ут
ків

; 
- р

ізк
е 
зр
ос
та
нн
я 
ці
н 
на

 п
оч
ат
ку

; 
- н
ев
ід
по
ві
дн
іс
ть

 р
еа
ль
но
ї ц
ін
но
ст
і а
кт
ив
у 
йо
го

 
ри
нк
ов
ій

 в
ар
то
ст
і; 

- і
лю

зія
 “н
ов
ої

 е
ко
но
мі
ки

”; 
- а

кт
ив
ні

 с
пе
ку
ля
ці
ї; 

- р
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Що стосується причин виникнення цінових бульбашок, то єдиної 
думки з цього приводу у науковців не існує. Найбільш розповсюдже-
ними гіпотезами на сьогодні є: 

1. Бульбашки як елемент циклічного розвитку економіки – згідно 
з даною гіпотезою бульбашки є результатом циклічності економічних 
процесів. Накопичення надлишкового капіталу характерне для низ-
хідної фази економічного циклу. Капітали замість сфери виробництва 
починають спрямовуватись у фінансовий сектор для короткостроко-
вих спекулятивних операцій. Підвищена концентрація фінансових ре-
сурсів призводить до перегріву ринку, ціни починають зростати і від-
бувається надування бульбашки. З часом попит падає і бульбашка 
лопається [131]. 

2. Теорія великого дурня або піраміди – згідно з цією теорією 
ажіотаж на спекулятивному ринку змушує оптимістично налаштова-
них спекулянтів скуповувати переоцінені активи в надії перепродати 
їх іншим більш жадібним спекулянтам (ще більшим “дурням”). Схема 
працює, доки знаходяться “більші дурні”. Як тільки потенціал “дур-
нів” вичерпано – спекулятивна піраміда руйнується [295]. 

3. Надмірне використання фінансових інструментів – більшу час-
тину сучасного фінансового ринку складають віртуальні фінансові 
інструменти, їх частка перевищує 90 % загального обороту світового 
ринку. Обсяг ф’ючерсів на нафту перевищує її фізичний обсяг у сотні 
разів. Активні спекуляції з фінансовими інструментами і призводять 
до появи бульбашок [132]. 

4. Бульбашки як результат ліберальної грошово-кредитної полі-
тики – прихильники даної точки зору вважають, що бульбашки мають 
суто кредитну природу. Низькі відсоткові ставки, як частина поточної 
грошово-кредитної політики, підвищують пропозицію грошей і ство-
рюють в країні надлишкову ліквідність, яка спрямовується на фондові 
ринки для отримання більших прибутків, тим самим перегріваючи йо-
го. Реальна вартість активів починає відставати від ринкової ціни, 
створюючи біржову бульбашку [55].  

5. Взаємодія національної і світової фінансових систем – процеси 
глобалізації у фінансовій сфері призвели до міграції капіталу від одні-
єї країни до іншої. Саме різкий притік іноземного капіталу у певну 
сферу створює ажіотажний попит на актив, до якого залучаються на-
ціональні інвестори. Втім з часом іноземний капітал залишає країни в 
пошуках більш перспективних джерел, залишаючи після себе бульба-
шку, яка приречена на колапс [132]. 

6. Laddering – метод створення штучного ажіотажного попиту на 
нові акції. Використовується інвестиційними компаніями під час про-
ведення IPO. Суть полягає в тому, що інвестиційна компанія пропонує 
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своїм клієнтам ще до виходу акцій у публічний продаж купити їх за 
дещо заниженою ціною з обов’язком купити ще за фактом публічного 
розміщення акцій, втім за вищою ціною. Таким чином, на ринку вини-
кає ілюзія зростаючого попиту та відповідного підвищення цін. Це в 
кінцевому підсумку може активізувати спекулятивну хвилю і призвес-
ти до появи бульбашки [263]. 

7. Людська психологія – згідно з гіпотезою Д. Фрейфелда буль-
башки є типовим проявом людської психології і їх створення закладе-
не у природі людей. Дана гіпотеза підтверджується рядом психологіч-
них експериментів, під час яких піддослідні оперували несправжніми 
грошима, на які могли купувати “акції” фіктивних компаній на “бір-
жі”. Через деякий час у піддослідних з’явились “улюблені” акції, вар-
тість яких починала швидко зростати. При тому, що дані акції нічим 
не відрізнялись від інших [140]. Дану гіпотезу підтримує і Р. Шиллер, 
який зауважує, що саме ірраціональна поведінка людей обумовлює 
появу біржових бульбашок. На його думку, в період економічного 
зростання значно підвищується рівень оптимізму серед людей. Рівень 
довіри (термін, що використовує Р. Шиллер як одну з ключових ознак 
людської ірраціональності) в цей період істотно перевищує звичайний 
свій рівень, що призводить до того, люди втрачають здатність скепти-
чно ставитись до економіки і готові вірити в нову економічну еру. На-
слідком цього є бездумні витрати, що стають нормою, ризиковані ін-
вестиції (в акції, нерухомість тощо). Це призводить до ненормально 
високого рівня споживання, а також інвестиційного ажіотажу. Ще од-
ним наслідком такого зростання рівня довіри є підвищення обсягів 
різного роду зловживань, що мають на меті отримання вигід від мані-
пуляцій з довірливими людьми. Катастрофічні наслідки бульбашок 
Р. Шиллер пояснює різким падінням рівня довіри, що базується на ві-
дчутті несправедливості і обману у більшості людей. Небажання акти-
вно споживати, інвестувати гроші навіть у безризикові активи призво-
дить до різкого падіння цін та колапс бульбашок [4,170]. 

К. Васильєв зауважує, що причини виникнення цінових бульба-
шок для розвинених країн та країн, що розвиваються, різні. Для пер-
ших це переважно внутрішні причини, для других – зовнішні. Це 
пов’язано з тим, що в розвинених країнах достатньо внутрішнього по-
питу, їх ринки настільки великі, що зовнішні потоки нездатні призвес-
ти до надзначних коливань. Натомість країни, що розвиваються, дуже 
залежать від коливань попиту і пропозиції капіталу [48].  

Для підтвердження цієї думки наведемо дані щодо капіталізації 
ринків акцій за вибраними країнами як групи розвинених країн, так і 
таких, що розвиваються (табл. 5.26). Як бачимо, капіталізація ринків 
акцій країн, що розвиваються, в сотні разів менша за розвинені країни. 
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Таблиця 5.26 – Капіталізація ринків акцій розвинених країн  
та країн, що розвиваються, станом на 2011 р. [237] 

 Країна  Дол. США Капіталізація, % від ВВП  

США 17 138 978 000 000 117,53 

Китай 4 762 836 764 951 81,02 

Японія 4 099 591 000 000 74,57 

Великобританія 3 107 037 940 785 138,33 

Казахстан 60 742 008 628 42,48 

Україна 39 457 471 975 28,61 

Румунія 32 384 851 263 20,04 

Грузія 1 059 875 477 9,08 

Парагвай 42 000 000 0,23 

Арменія 27 989 159 0,30 

 
В той же час аналіз обсягів активів, що знаходяться під управлін-

ням основних учасників ринків капіталів, свідчить, що навіть найбі-
льші країни не застраховані від потрясінь у випадку їх активних та 
координованих дій. 

На сьогодні основними учасниками світового ринку капіталів є 
центральні банки, пенсійні фонди, фонди страхових компаній, пайові 
інвестиційні фонди, суверенні фонди, хеджеві фонди тощо. Дані щодо 
обсягів активів під їх управлінням наведено в таблиці 5.27. 

Таблиця 5.27 – Обсяги активів під управлінням основних 
учасників ринку капіталів, трлн дол. США [166, 426, 555] 

Учасники світового ринку капіталу Обсяг активів під управлінням 

Пенсійні фонди 29,9 

Пайові інвестиційні фонди 24,7 

Фонди страхових компаній 24,6 

Золотовалютні резерви центральних банків 11 

Фонди суверенного багатства 4,2 

Приватний капітал 2,6 

Хеджеві фонди 1,8 

Біржові індексні фонди 1,3 

Приватне багатство 42,7 

Разом 142,8 

 
Як бачимо, однієї десятої відсотка від загальних активів учасни-

ків світового ринку капіталів вистачить для того, щоб дестабілізувати 
фондовий ринок будь-якої країни, що розвивається. Таким чином, по-
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ведінка цих суб’єктів є визначною для появи та колапсу цінової буль-
башки. 

На нашу думку, причина виникнення бульбашки являє собою пе-
вну сукупність факторів, що збіглись у часі. Аналізуючи характерні 
риси найбільших в історії людства цінових бульбашок, можна виділи-
ти певний їх набір, що, з урахуванням еволюції, є типовим індикато-
ром присутності бульбашки: 
1) ілюзія наприбутків – саме цей фактор сприяє виникненню бульба-
шки, коли до звичайних процесів ціноутворення підключаються 
широкі верстви непрофесіоналів і змінюють розклад сил. Голов-
ним стимулюючим фактором цього є саме віра в отримання над-
прибутків; 

2) різке зростання цін є одним з головних кількісних показників ви-
никнення бульбашки; 

3) доступність кредитних ресурсів на сучасному етапі – одна з необ-
хідних умов виникнення біржової бульбашки; 

4) інформаційна асиметрія – як правило, існує обмежене коло осіб, 
яке має чітку уяву щодо природи процесів, що протікають на від-
міну від основної маси учасників; 

5) фіксація інтересів інвесторів на певному активі – внаслідок ряду 
причин (мода, нова технологія, новий товар тощо) інвестори почи-
нають фокусувати свою увагу на визначеному активі, що спричи-
няє зростання попиту на нього; 

6) використання нових фінансових інструментів – ще у ХХ сторіччі 
даний фактор можна було віднести до другорядних, втім події 
останніх років свідчать, що на сьогодні даний фактор є одним з ос-
новних; 

7) невідповідність ринкових цін реальній вартості активу – ключова 
характеристика, за якою можна визначити присутність бульбашки; 

8) ноу-хау як каталізатор виникнення бульбашки – поява нових тех-
нологій, певної моди, ілюзія нового економічного ладу – як прави-
ло, саме ці фактори стоять в основі появи бульбашки; 

9) як правило, появі бульбашки передує певний період економічного 
процвітання – з’являється відчуття, що зростання буде вічним, час-
то супроводжується поширенням думок щодо появи “нової еконо-
міки” і у новій економічній дійсності все буде не так як раніше, 
кризи неможливі і т.д.;  

10) економічна рецесія як типовий наслідок колапсу біржової бульба-
шки – якщо спочатку це стосувалось виключно внутрішньої еко-
номіки, то зі збільшенням відкритості світової економічної систе-
ми наслідки виходять на глобальний рівень; 
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11) різке падіння цін в кінці – неодмінна характеристика кожної бір-
жової бульбашки, так би мовити логічне її завершення [25, 26, 39, 
66, 78, 79, 98, 140, 152, 217, 218, 244, 256, 263, 267, 270]. 
Фактори, що сприяють виникненню та збільшенню масштабів 

сучасних цінових бульбашок: 
1) залучення до біржових торгів широкої верстви непрофесіоналів, не 
останню роль в цьому відіграє поява інтернет-трейдингу; 

2) дії рейтингових агентств – даний фактор є надсучасним елементом, 
який, втім, здійснює безпосередній вплив як на появу бульбашки, 
так і на її зникнення – привласнюючи завищені рейтинги, агентст-
ва стимулюють спекулятивну хвилю шляхом залучення все біль-
шої кількості учасників та підживлюючи їх відчуття безризиковос-
ті діяльності, натомість пониження рейтингів призводить до 
масового відтоку активів і, як наслідок, різкого падіння цін; 

3) активний піар – реклама, коментарі аналітиків, чутки – всі ці фак-
тори є неодмінними супутниками виникнення бульбашок; 

4) лібералізація норм регулювання – зниження стандартів допуску 
компаній до біржових торгів, зниження вимог щодо рівня кредито-
спроможності позичальника, допуск до торгівлі ф’ючерсами не 
лише реальних торговців, але і необмеженої кількості спекулянтів 
– все це сприяє як виникненню, так і розростанню бульбашок; 

5) можливість здійснення спекуляцій з активом – саме біржові спеку-
лянти сприяють збільшенню бульбашки на ринку; 

6) м’яка грошово-кредитна політика – останнім часом саме пом’якшен-
ня в сфері грошово-кредитної політики виступає як супутник біржо-
вої бульбашки [25, 39, 66, 78, 79, 98, 140, 152, 217, 218, 244, 256, 263, 
267, 270]. 
Звичайно, даний перелік не є вичерпним, оскільки кожна буль-

башка є по-своєму унікальною і з часом з’являються певні фактори та 
характерні риси, яких не було раніше. Втім ретроспективний аналіз 
свідчить, що даний перелік факторів повторюється кожного разу. 
Знання цих характеристик дозволяє визначити та спрогнозувати появу 
біржової бульбашки. 

На нашу думку, серед значного переліку факторів та ознак ціно-
вих бульбашок необхідно виділити ті, що є первинними та 
обов’язковими супутниками будь-якої бульбашки. Перш за все, це, 
звичайно, різке зростання ціни на актив, а, по-друге, збільшення вола-
тильності цін на актив. Волатильність є кількісною характеристикою 
рівня зростання інтересу до активу, її зростання є прямим наслідком 
підвищення спекулятивної активності. По аналогії з людським органі-
змом волатильність є свого роду “температурою біржового організ-
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му”. Її підвищення свідчить про активізацію різного роду процесів в 
організмі, у тому числі і нездорових.  

З метою практичного підтвердження висунутої нами гіпотези про 
необхідність оцінки волатильності проаналізуємо її поведінку під час 
виникнення та колапс нафтової бульбашки у 2007–2008 рр. (динаміка 
ціни наведена на рис. 5.19).  

 

 

Рисунок 5.19 – Динаміка волатильності за ф’ючерсами на нафту  
протягом 1999–2010 рр. (в середньому за рік, пунктів) [17, 490] 

Під волатильністю будемо розуміти обсяг коливань цін на актив 
протягом торгової сесії (математично це різниця між максимальною 
та мінімальною ціною за певний період часу – день, тиждень, місяць 
і т.д.). Як період для розрахунку волатильності ми будемо використо-
вувати день, тобто одну торгову сесію (добову). Динаміка волатиль-
ності за ф’ючерсами на нафту протягом 1999–2010 рр. в середньому за 
рік, виражена в пунктах (абсолютна волатильність), наведена на 
рис. 5.20.  

Як бачимо, формування і колапс бульбашки супроводжується 
“вибухом” волатильності. Процес надування бульбашки супроводжу-
ється зростанням волатильності за інструментом. 

Для більш детального дослідження поводження волатильності під 
час найбільш критичних з позиції розвитку бульбашки подій нами бу-
ло проаналізовано динаміку волатильності за ф’ючерсами на нафту 
протягом 2007–2010 рр. з помісячною розбивкою, що виражена у від-
сотках (відносна волатильність) (див. рис. 5.20). 
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Рисунок 5.20 – Динаміка волатильності за ф’ючерсами на нафту  
протягом 2007–2010 рр. (в середньому за місяць, %) [17, 490] 

При переході у пікову стадію відбувається вибух волатильності, 
коли її значення зростають. Вибухове зростання волатильності на фо-
ні підвищення цін свідчить про настання критичної фази бульбашки, 
коли треба виходити з довгих позицій та готуватись відкривати корот-
кі позиції з метою заробітку на колапсі бульбашки. Падіння ціни, що 
супроводжується зростанням волатильності, свідчить про початок ко-
лапсу бульбашки і, відповідно, сигналізує про необхідність відкриття 
коротких позицій по інструменту. 

Отже, цінова бульбашка – це результат певного комплексу фак-
торів, що поєднавшись у часі, призводять до значного зростання цін 
на актив. Не можна говорити, що поява тієї чи іншої бульбашки була 
обумовлена конкретною причиною. Це завжди комплекс. Втім, як 
правило, існують причини-тригери, що активізують накопичену з ча-
сом, але нереалізовану динаміку. Наприклад, мода на тюльпани в Гол-
ландії сама по собі не призвела б до появи цінової бульбашки та ката-
строфічних наслідків. Втім сукупність факторів, що були перелічені 
нами в таблиці 5.25, які збіглись у часі, лише чекали на визволення 
потенціалу, що накопичився. Таким чином, мода на тюльпани висту-
пала лише як тригер, визволивши накопичену енергію. Не було б моди 
на тюльпани, з’явився б інший фактор, оскільки система вже володіла 
ознакою нестабільності і лише чекала приводу її реалізувати. 
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Базуючись на історичному досвіді, використовуючи ключові ха-
рактеристики та фактори, що сприяють появі і розгортанню бульбаш-
ки, можемо визначити основні етапи типової цінової бульбашки. 

1. Зародження бульбашки – поява ілюзії надприбутків – як 
об’єкт ілюзії можуть виступати: поява нових технологій, мода, зміни в 
економічній політиці, виникнення “нової економічної системи”, віра в 
економічне процвітання – тобто все, що може призвести до появи впе-
вненості у інвесторів в тому, що даний сектор економіки (вид активів) 
буде зростати. Як наслідок обсяг інвестицій збільшується, часто за 
рахунок дешевих кредитів і/або коштів міжнародних інвесторів. 

2. Надування бульбашки – ажіотажний попит, різке зростання 
цін, різке збільшення обсягів операцій за інструментом, різке зростан-
ня волатильності, активні спекуляції, вільний доступ до дешевих кре-
дитних ресурсів, активний піар, оптимістичні коментарі аналітиків, 
зниження нормативів та лібералізація умов роботи у сфері бульбаш-
кового активу, поява фінансових інновацій (створення нових фінансо-
вих інструментів, активне використання існуючих похідних фінансо-
вих інструментів), залучення іноземних інвесторів і капіталів. 

3. Пік бульбашки – розрив між ринковою і реальною вартістю 
активу сягає максимуму, з’являється ідея “плавного росту” (ціна на 
актив буде продовжувати зростати, але не так швидко), піар стає мак-
симальним, причому спирається на реальні історії “успіху”, аналіти-
ками озвучуються захмарні значення цін як наступної цілі її руху, 
роль асиметрії інформації на цьому етапі максимальна, професійні 
гравці починають виходити з активів. 

4. Колапс бульбашки – на цьому етапі відбувається зниження 
рейтингів РА, перевищення пропозиції над попитом (ціни настільки 
завищені, що знаходиться все менше бажаючих інвестувати кошти), 
як правило державою починає проводитись більш жорстка кредитна 
політика, спрацьовування стопів (примусове закриття відкритих пози-
цій на купівлю у зв’язку з перевищенням певного допустимого рівня 
збитків) – все це в сукупності призводить до масових продажів, паніки 
і швидкого падіння цін.  

5. Повернення ринку до рівноважного стану – ціна стабілізу-
ється на певному рівні, наближеному до фундаментального [79, 250, 
276]. 

Графічна інтерпретація основних етапів типової цінової бульба-
шки наведена на рис. 5.21. 
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В цілому цінові бульбашки є явищем негативним, оскільки су-
проводжуються масовими розореннями, втратами коштів та часто – 
макроекономічними депресіями. Хоча деякі вчені зауважують 
на позитивних моментах від існування та зникнення бульбашок – це, 
перш за все, досвід помилок, що проявляється в нових правилах бір-
жової торгівлі, розвитку державного регулювання, а також все те, що 
залишається після колапсу цінових бульбашок – нові технології, ін-
фраструктура і т.д. З метою систематизації переваг і недоліків цінових 
бульбашок нами було проведено їх аналіз. 

Недоліки цінових бульбашок:  
 призводять до неоптимального розподілу і витрат ресурсів; 
 їх наслідком, як правило, є економічна криза та тривалий спад в 

економіці; 
 значні втрати як серед інвестиційних компаній і приватних інвес-

торів, так і серед звичайних громадян; 
 зі зростанням глобалізації наслідки колапсу національної бульбаш-

ки можуть спричинити негативні наслідки по всьому світу; 
 під час бульбашки учасники ринків втрачають обережність і витра-

чають більше, ніж можуть собі реально дозволити внаслідок ілюзії, 
що їх багатство буде постійно зростати; 

 різке зниження витрат і довіри до інвестиційних інструментів після 
колапсу бульбашки; 

 масові банкрутства; 
 зниження ділової активності; 
 зростання безробіття; 
 стимулювання інфляції на споживчому ринку; 
 зниження рівня заощаджень; 
 інші. 

Переваги цінових бульбашок:  
 деякі бульбашки залишають після себе певну інфраструктуру (те-

леграфні лінії, залізні дороги тощо); 
 поява нових галузей економіки; 
 розвиток нових технологій; 
 удосконалюються правила біржової торгівлі; 
 розвивається державне регулювання; 
 країна, що постраждала від бульбашки, отримує свого роду вакци-

ну від подібного роду явищ, принаймні на певний час; 
 бульбашки можуть використовуватись державою для розв’язання 

своїх проблем (як це було у випадку кампаній Міссісіпі та Півден-
них морів, коли кошти від продажу їх акцій спрямовувались  
на погашення державних боргів); 
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 можуть виступати як механізм штучного відбору, відсіюючи з рин-
ків непрофесіоналів; 

 інші [48, 115, 140, 270]. 
Незважаючи на значну історію цінових бульбашок до сьогодні 

немає єдиної методології щодо їх аналізу та прогнозування. В цілому 
виділяють два підходи до моделювання бульбашок: 

1. Фундаментальний аналіз – визначається справедлива вартість 
активу, досліджуються фактори, що впливають на ціну активу в коро-
ткостроковому та довгостроковому періоді, на базі чого робляться 
прогнози щодо значень ціни та її динаміки. В разі виявлення значних 
відхилень між поточною ринковою ціною та її фундаментальним зна-
ченням робиться висновок про появу бульбашки. 

2. Технічний аналіз – базується на припущенні, що вся інформа-
ція, в тому числі і фундаментальна, вже врахована в ціні. Використо-
вуючи методи статистичного, економетричного і математичного ана-
лізу, прогнозується майбутнє значення ціни [48]. 

Оригінальний підхід до виявлення бульбашок був розроблений 
ІК “Тройка Діалог” – пропонувалося розраховувати та постійно відс-
тежувати співвідношення капіталізації ринку та динаміки грошової 
маси М2 (готівкові гроші, депозити фізичних і юридичних осіб). Якщо 
капіталізація ринку перевищує кількість грошей в економіці на 50 %, 
корекція ринку стає неминучою [48]. 

Нами пропонується альтернативний підхід до виявлення бульба-
шки та оцінки ймовірності її виникнення на певному ринку активів. 
Сутність нашого підходу фактично полягає у перевірці відповідності 
підозрілого активу (ринку активу) певному набору критеріїв. Залежно 
від кількості співпадінь характеристик поточного стану ринку з типо-
вими ознаками бульбашки можна робити висновок (з певною ймовір-
ністю) про присутність бульбашки на даному ринку активів. 

Нами було розроблено анкету (табл. 5.28), яка містить 15 типових 
ознак присутності цінової бульбашки на ринку. Пропонований нами 
підхід є методом експертних оцінок, тому з метою підвищення якості 
отриманих результатів бажано її заповнення декількома експертами. 
Отримані таким чином результати усереднюються і підсумковий ре-
зультат можна вважати таким, що відповідає дійсності. 

Питання підібрані таким чином, що кожна позитивна відповідь 
означає присутність певної ознаки бульбашки. Чим більше позитив-
них відповідей, тим більше типових ознак бульбашки одночасно при-
сутні на ринку активу, а, отже, імовірність присутності бульбашки пі-
двищується. 
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Таблиця 5.28 – Анкета для оцінки імовірності наявності  
цінової бульбашки 

№ Присутність фактора Так Ні 

1 За останній період часу ціни на актив різко виросли 1 0 

2 Спостерігається значний притік іноземного капіталу 1 0 

3 Облікову ставку Національного банку було понижено 1 0 

4 Доступність кредитних коштів 1 0 

5 Оптимістичні коментарі аналітиків 1 0 

6 Активна реклама інвестицій в актив 1 0 

7 Поточний стан економіки декларується як нова економічна ера 1 0 

8 Було лібералізовано законодавчі норми, що регулюють операції з активом 1 0 

9 Значний обсяг спекулятивних операцій з активом 1 0 

10 Підвищилась волатильність за активом 1 0 

11 Ціна активу значно перевищує реальну цінність 1 0 

12 Активно використовуються похідні фінансові інструменти по активу 1 0 

13 Існує вільний доступ до спекуляцій з активом у всіх бажаючих 1 0 

14 Протягом аналізованого періоду часу спостерігалось економічне зростання 1 0 

15 Актив є обмеженим 1 0 

 Максимум балів 15  

 
Аналізуючи результати анкети, можна визначити імовірність на-

явності бульбашки за певним активом. Імовірність розраховується до-
сить просто (5.6). 

n

a
p

n

i
i

 1

 (5.6) 

де p  – імовірність виникнення бульбашки; 

ia  – кількість балів, набраних при відповіді на i-те запитання 
анкети; 

n – кількість питань в анкеті (максимальна кількість набраних 
балів). 

 
По аналогії з трактуванням коефіцієнта кореляції визначимо де-

кілька ступенів ймовірності присутності бульбашки (табл. 5.29). 
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Відповідно до даних 1999–2005 рр. типовим розміром коливань 
цін на золото є 500 пунктів, в той же час протягом періоду 2006–
2011 рр. волатильність збільшилась в декілька разів і на сьогодні  
в 3–4 рази перевищує свої типові значення, що непрямо свідчить про 
підвищення спекулятивної активності на даному ринку. 

Таким чином, перевірка ключових характеристик – ціни і волати-
льності показала, що існують ознаки цінової бульбашки на ринку  
золота. 

Для того, щоб оцінити ступінь ймовірності присутності бульбаш-
ки на ринку золота, проаналізуємо інформацію з цього ринку відпові-
дно до розробленої нами методології. Результати аналізу наведено 
в табл. 5.30. 

Таблиця 5.30 – Анкета для оцінки імовірності наявності 
цінової бульбашки на ринку золота 

№ Присутність фактора Так 

1 За останній період часу ціни на актив різко виросли 1 

2 Спостерігається значний приплив іноземного капіталу 1 

3 Облікову ставку центрального банку було понижено 1 

4 Доступність кредитних коштів 0 

5 Оптимістичні коментарі аналітиків 1 

6 Активна реклама інвестицій в актив 1 

7 Поточний стан економіки декларується як нова економічна ера 0 

8 Було лібералізовано законодавчі норми, що регулюють операції з активом 0 

9 Значний обсяг спекулятивних операцій з активом 1 

10 Підвищилась волатильність за активом 1 

11 Ціна активу значно перевищує реальну цінність 1 

12 Активно використовуються похідні фінансові інструменти по активу 1 

13 Існує вільний доступ до спекуляцій з активом у всіх бажаючих 1 

14 Протягом аналізованого періоду часу спостерігалось економічне зростання 0 

15 Актив є обмеженим 1 

 Сума балів 11 

 Максимум балів 15 

 
Як показав проведений аналіз, імовірність присутності на ринку 

золота бульбашки досить висока і складає 73 %. Втім відмітимо, що 
вона перебуває на нижній межі інтервалу. Це пов’язано з тим, що на 
сьогодні відсутній ряд факторів, що є типовими супутниками бульба-
шки – попередній економічний бум, останнім часом не відбувалось 
заходів по лібералізації фінансових ринків та операцій із золотом, до-
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ступ до кредитних коштів значно ускладнений. В той же час аналіз 
свідчить, що ціни завищені, волатильність за інструментом висока, а 
також присутні ряд додаткових факторів-ознак. 

Що стосується фази біржової бульбашки, то судячи зі значень мі-
сячної волатильності (рис. 5.23), піка бульбашки поки що не досягну-
то, тобто бульбашка ще продовжує процес формування. 

 

 

Рисунок 5.23 – Динаміка волатильності цін на золото  
протягом 1999–2011 рр. (в середньому за місяць, %) [17, 490] 

Отже, бульбашка золота ще в процесі формування. Натомість вже 
сьогодні на ринку присутні бульбашкові конструкції, що дуже близькі 
до колапсу. Одним із таких прикладів є акції Apple, що відповідно до 
результатів нашого дослідження є класичним прикладом біржової бу-
льбашки. Можна навіть сказати показовим. Починаючи з причин 
утворення – нові технології, помножені на ай-моду, створили переду-
мови до надзвичайно швидкого зростання цін на акції корпорації (ди-
наміка представлена на рис. 5.24) – за останні три роки ціна зросла в 
8(!) разів, закінчуючи ажіотажним попитом на актив на фоні позитив-
них коментарів аналітиків та значного обсягу спекулятивних операцій 
без адекватної фундаментальної основи.  
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Таблиця 5.31 – Порівняння коментарів аналітиків та  
експертів щодо цін на нафту напередодні колапсу нафтової 
бульбашки 2007–2008 рр. та поточні коментарі щодо цін на акції 
Apple [6, 45, 139, 213, 293, 311, 408] 

Коментарі аналітиків напередодні  
схлипування нафтової бульбашки 

2007–2008 рр. 

Поточні коментарі аналітиків  
щодо цін на акції Apple 

2007. Девід Страхан, автор книги 
“Останній нафтовий шок”: “чекайте 
нафту по 200 доларів за барель” 

2012. Марк Московітц з J.P. Morgan: “цільову вартість 
акцій Apple підвищено до 715 дол. з 625 дол.” 

2008. Міжнародне енергетичне 
агентство: “поточні ціни на нафту є 
точним відображенням існуючого 
балансу між попитом і пропозицією” 

2012. Аналітик Topeka Capital Markets Брайан Уайт: 
“вартість акцій буде понад тисячу доларів і є практично 
необмежений потенціал зростання” 

Травень 2008. Financial Times: “ціна в 
200 доларів за барель стає цілком 
реальною перспективою” 

2012. Стратег консалтингової компанії Medelle 
Finance Патриція Джарагетті:. “технічний аналіз 
свідчить, що існують досить значні горизонти 
збільшення вартості, аж до 900 доларів на не такій вже 
довгостроковій перспективі” 

Травень 2008. Група аналітиків 
Goldman Sachs: “ціна на нафту може 
піднятись до 150–200 дол. в найближчі 
6–24 місяців” 

2012. Аналітик Джин Манстер з Piper Jaffray: 
“котирування Apple подолають позначку в 1 000 дол. 
в 2014 році. У 2012 році, на його думку, цільова ціна 
акцій компанії складе 910 дол.” 

 
Використовуючи розроблену нами методологію, а також проана-

лізувавши публікації у пресі та наукові дослідження, нами було сфор-
мовано наступний перелік активів і сфер економічної діяльності, де 
існує імовірність появи бульбашки: 

1. Ринки сировини (золото, нафта). 
2. Інтернет-компанії (соціальні мережі). 
3. Американський фондовий ринок. 
4. Сільськогосподарські землі. 
5. Доларовий пузир. 
6. Ринок вуглеводневих кредитів [66, 78, 79, 140, 206, 217, 263, 267, 

292]. 
Досліджуючи цінові бульбашки, ми дійшли висновку, що з позиції 

психології вони є прямим наслідком людської жадібності. В той же час 
існують такі періоди, особливо відразу після колапсу бульбашки, коли 
жадібність відступає на задній план, а домінуючим стає відчуття страху. 
Саме період страху призводить до появи “антибульбашок” – такої ситу-
ації, коли попит на актив дуже обмежений, в результаті його ринкова 
ціна може бути значно меншою за реальну вартість [336]. 

Поява цінової бульбашки та її колапс призводить до появи систе-
мної нестабільності на ринку, що проявляється у значному розладі ці-
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Виникнення цінових антибульбашок є процесом більш складним, 
ніж бульбашок. Це пов’язано як із суто психологічними моментами 
(жадібність часто буває сильніша за страх, компанії більш охочі роз-
повсюджують позитивні новини, аніж негативні, люди схильні пере-
більшувати значущість позитивних новин і, навпаки, недооцінювати 
чи ігнорувати новини негативні), так і з технічними (відкрити довгі 
позиції легше, аніж короткі). Проте розвиток інструментів біржової 
торгівлі, збільшення прозорості компаній та ринків в цілому, особли-
вості людської психології (страх, втрата довіри) призводять до того, 
що сьогодні проблема біржових антибульбашок є не набагато меншою 
за обсягами та рідшою за частотою виникнення [446]. 

Дослідження, проведене В. Ян, Р. Вудард, Д. Сорнетте  (2010 р.), 
показало, що з 11 662 тестових інтервалів індексу S&P 500 за період з 
січня 1950 р. по травень 2009 р., структури, подібні до антибульба-
шок, виникали в 2 568 випадках (22 % тестових інтервалів).  

Ще одним цікавим висновком даного дослідження було те, що 
використання цієї інформації та знань щодо типової поведінки ринку 
після виникнення цінових антибульбашок, при побудові торгової 
стратегії, дозволяє отримати значно кращі результати, ніж ті, що 
отримують звичайні торгові стратегії на базі технічного чи фундамен-
тального аналізу [572]. 

Таким чином, вчасне розпізнавання антибульбашки на певному 
ринку дозволяє отримати надприбутки. Алгоритм роботи при цьому 
буде досить простий у точці, що відповідає піку антибульбашки (мі-
німум ринку або його дно) необхідно відкривати довгі позиції і утри-
мувати їх до зникнення антибульбашкової конструкції. 

Пікова фаза глобальної фінансової кризи 2007 року призвела до 
появи цілого ряду цінових антибульбашок: більшість світових фондо-
вих ринків, цінова антибульбашка на ринку нафти, антибульбашки в 
ряді валютних пар. На сьогоднішній день більшість із них зникла, 
проте все ще можна знайти ринки, де цінові антибульбашки присутні 
та близькі до колапсу. На одній з них хотілося б зупинить детальніше. 
Мова йде про фондовий ринок України. Для того, щоб візуально підт-
вердити це припущення, на рис. 5.26 нами наведено динаміку індексу 
ПФТС з позначеннями типових конструкцій, що відповідають ознакам 
бульбашок та антибульбашок.  

За інформацією авторитетного видання Financial Times, за ре-
зультатами 2012 року Україна посіла друге місце за рівнем падіння 
фондового ринку серед країн, що розвиваються [495]. 
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Рисунок 5.26 – Динаміка індексу ПФТС  
протягом 2001–2012 рр. [280] 

Дана новина опосередковано свідчить про можливу антибульба-
шку на фондовому ринку України. Для того, щоб перевірити це, про-
аналізуємо динаміку зміни фондового ринку України та основних ма-
кроекономічних показників (рис. 5.27 та 5.28). 

 

 
 

Рисунок 5.27 – Динаміка індексу UX протягом 2010–2012 рр. [272] 
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Рисунок 5.28 – Динаміка ключових макроекономічних показників 
України протягом 2006–2012 років [257] 

Динаміка індексу UX протягом 2008 року була вкрай негативною, 
що пов’язано з піком світової фінансової кризи. Така динаміка підтве-
рджувалась і основними макроекономічними показниками України, 
значення яких різко погіршились в цей період. 2009–2010 роки були 
періодом відновлення, що знайшло своє відображення у динаміці фо-
ндового ринку та макроекономічних показниках. Втім протягом 2011–
2012 років індекс UX втратив 2/3 вартості, при тому, що основні мак-
роекономічні показники України за цей період не лише не демонстру-
вали тенденції до падіння, а взагалі демонстрували зростання. Таким 
чином, у 2011 році на фондовому ринку України почала формуватись 
антибульбашка. Пік цієї антибульбашки, принаймні станом на 
31.12.2012, припав саме на кінець 2012 року.  

Інформацію з макрорівня, наведену вище, підтверджують дані 
макрорівня – фінансові результати діяльності підприємств-емітентів, 
що входять до складу індексного кошика Української біржі. Більшість 
із них протягом 2010–2012 років демонстрували позитивну тенденцію 
щодо зміни основних показників фінансової діяльності (маються на 
увазі валові доходи, показник EBITDA, обсяги акціонерного капіталу 
тощо). В кінцевому підсумку така різнонаправлена динаміка (падіння 
цін на акції та покращення чи принаймні не погіршення основних фі-
нансових показників діяльності) призвела до значної недооціненості 
фондового ринку України в цілому, що є однією з ознак антибульбаш-
ки даного ринку. 
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Для того, щоб підтвердити тезу, що поточна ситуація не просто 
результат досягнення ринком певної рівноважної ціни після колапсу 
бульбашки українського фондового ринку, яка формувалась протягом 
2003–2008 років, порівняємо поточну ціну ринку з його справедливою 
вартістю. Для цього порівняємо дані показника P/S (співвідношення 
ринкової капіталізації компанії до її виручки, компанії, що мають ни-
зькі значення цього показника, є недооціненими) за підприємствами 
України і Росії, а також розвинених країн світу (див. табл. 5.32). 

Таблиця 5.32 – Значення показника P/S в 2012 році для різних 
країн (груп країн) 

Країна (група країн) 
Значення показника P/S 

Металургія Машинобудування Енергетика 

Росія (в середньому)* 1,55 0,43 0,28 

Розвинені країни (в середньому)* 0,91 0,8 1,09 

Україна** 0,08 0,35 0,16 
* дані формувались на базі аналізу аналітичних звітів, що публікуються в системі 

комплексного розкриття інформації і новин СКРІН [241] 
** дані були взяті зі звіту ІК “Драгон-Капітал” [382] 

 
Як свідчать дані таблиці 5.32, акції підприємств України є значно 

недооціненими. Це підтверджує попередні висновки щодо наявності 
на фондовому ринку України антибульбашки. 

Окрім різкого падіння цін, що не супроводжувалось та не підтве-
рджувалось макроекономічними показниками, невідповідності ринко-
вих цін реальній вартості активу, можна відмітити також і ряд додат-
кових непрямих симптомів присутності антибульбашки, якщо 
трактувати фактори, наведені в табл. 5.32 з точністю до навпаки. На-
приклад, фаза економічного циклу (поточну фазу для України можна 
охарактеризувати скоріше як рецесійну), відсутність біржової культу-
ри в Україні (в той час як у розвинених країнах це є типовим інструмен-
том для збереження та примноження заощаджень), нерозвиненість рин-
ку похідних фінансових інструментів, обмежений доступ до кредитних 
ресурсів, низька увага до України з боку іноземних інвесторів, відсут-
ність уваги до фондового ринку з боку вітчизняних інвесторів, низька 
ліквідність самого фондового ринку, посилення державного регулюван-
ня фондового ринку, а також суто психологічні фактори, зокрема, відсу-
тність віри у можливість зростання ринку. Все це вкупі і призвело до 
появи цінової антибульбашки на фондовому ринку України. 

В результаті проведення дзеркальної аналогії з типовою поведін-
кою біржових цін під час цінової бульбашки можна дійти висновку, 
що найбільш імовірним розвитком подій буде “колапс” антибульбаш-



   ки, яке полягатиме у стрімкому зростанні фондового ринку України 
(мова йде мінімум про 50–100 % зростання на рік). Виходячи з цього, 
фондовий ринок України може розглядатись як вкрай перспективний 
об’єкт для інвестування з дуже значним потенціалом зростання. 

Таким чином, запропоновані науково-методичні підходи до оцін-
ки фінансових ринків на предмет наявності на них цінових бульбашок 
дозволяють на підставі аналізу історичного досвіду та типових харак-
теристик бульбашок з певним ступенем імовірності говорити про при-
сутність чи відсутність їх на певному ринку. Цю інформацію можна 
використовувати при прийнятті інвестиційних рішень, суть яких поля-
гає в активних продажах переоцінених активів (у випадку виявлення 
цінової бульбашки) і агресивних покупках недооцінених активів 
(у разі виявлення цінової антибульбашки) з плановими орієнтирами 
щодо прибутку від цих операцій в межах 50–100 % річних. 
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Роль фінансових ринків в сучасній економічній системі важко 
переоцінити і з кожним роком вона зростає. Формування, розподіл, 
перерозподіл фінансових ресурсів неможливі без інфраструктури фі-
нансового ринку. Події світової кризи 2007-2009 рр засвідчили на фі-
нансовий характер її причин і наслідків.  

Важливість вивчення фінансових ринків обумовлена також існу-
ванням проблеми інформаційної асиметрії в економіці. Інформаційна 
асиметрія та її наслідки (опортуністична поведінка, несприятливий від-
бір, моральні ризики тощо) заважають функціонуванню ринкового ме-
ханізму в цілому та окремих його елементів. Аналіз методів боротьби з 
інформаційною асиметрією, проведений в роботі, дозволив дійти висно-
вку, що інформація з фінансових ринків може виступати в якості ефек-
тивного інструменту зниження рівня інформаційної асиметрії.  

Таким чином вкрай важливою науковою і практичною задачею є 
розуміння не лише сутності та складових фінансового ринку, але і тих 
процесів, що на ньому відбуваються. Не зважаючи на значну увагу до 
цих питань з боку науковців і практиків, досі ще немає єдиної теорії, 
що пояснювала б його поведінку.  

З метою комплексної оцінки науково-методологічних засад фун-
кціонування фінансових ринків в роботі було проаналізовано ключові 
концепції, що пояснюють поведінку фінансових ринків.  

Протягом значного періоду часу домінуючою була гіпотеза ефек-
тивного ринку, що поясняла процеси, які відбуваються на фінансових 
ринках з позиції раціональної поведінки його учасників та неможли-
вості отримання надприбутків внаслідок швидкої абсорбації ринком 
будь-якої інформації. Незважаючи на простоту і логічність в 80-90их 
роках ХХ ст. дана теорія була піддана критиці, результатом чого стала 
поява альтернативних концепцій (поведінкові фінанси, фрактальна 
гіпотеза ринку та інші), які, втім, теж не змогли в повному обсязі по-
яснити процеси, що відбуваються на фінансових ринках. 

Окремим напрямом дослідження фінансових ринків є їх прогно-
зування. Основні теоретичні та практичні в цьому плані спрямовані на 
прогнозування цін на фінансові активи. Особливо актуальними дані 
дослідження є з позиції боротьби з інформаційною асиметрією. Інфо-
рмація щодо цін на фінансові активи є унікальним джерелом інформа-
ції з позиції її швидкості та якості. Якщо класичні джерела економіч-
ної інформації (статистичні дані, звітність тощо) мають часовий лаг 
місяць, квартал і навіть рік, ціни на фінансові активи генеруються що-



   секунди в режимі реального часу. Ще однією характерною рисою та-
кої інформації є те, що вона формується в результаті оцінок стану 
економічної системи професійними учасниками фінансового ринку - 
аналітиками, інвесторами, трейдерами тощо.  

Поруч із загальними методами аналізу і прогнозування цін на фі-
нансові активи – технічним і фундаментальним аналізом, в роботі бу-
ло розглянуто цілий ряд специфічних аспектів використання інформа-
ції з фінансових риків для зниження інформаційної асиметрії. Зокрема 
розроблено науково-методичні підходи до прогнозування фінансово-
економічних криз на базі аналізу ринкової волатильності. Запропоно-
вано авторську модель прогнозування виникнення і колапсу бульба-
шок на фінансових ринках. Розроблено пропозиції по удосконаленню 
діяльності рейтингових агентств на базі врахування біржової інфор-
мації. Також розвинено методологію технічного аналізу за рахунок 
розробки унікальних торгових стратегій та індикаторів. 

Отже дане дослідження має як теоретичну цінність, так і практи-
чне спрямування і може використовуватись зацікавленими особами в 
якості додаткового джерела інформації про фінансові ринки та особ-
ливості їх прогнозування.  
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Додаток В 

Результати тестування стратегії «Ранкова покупка» для валютної 
пари EUR/USD за період 01.01.2011–01.02.2011 

 
Символ EUR/USD (Euro vs US Dollar) 

Період 
1 Година (H1) 2011.01.03 00:00 – 2011.01.31 23:00 (2011.01.01 – 
2011.02.01) 

Модель Всі тіки (найбільш точний метод на базі  всіх найменших доступних 
таймфреймів) 

Параметри 
Lots=0.1; MaximumRisk=0.02; DecreaseFactor=3; MovingPeriod=12; 
MovingShift=6;  

Барів в історії 1502 Змодельовано тіків 1444607 Якість моделювання 90,00 % 

Помилки 
неузгодженості 
графіків 

0     

Початковий 
депозит 

1000,00     

Чистий 
прибуток 142,00 Загальний прибуток 662,30 Загальний збиток -520,30 

Прибутковість 1,27 
Математичне 

очікування виграша 
6,76   

Абсолютна 
просадка 

291,00 
Максимальна 
просадка 

335,90 
(32,15 %) 

Відносна просадка 
32,15 % 
(335,90) 

Всього угод 21 
Короткі позиції (% 
прибуткових) 

0 (0,00 %) 
Довгі позиції 

(%прибуткових) 
21 (47,62 %)

 Прибуткові угоди (% 
від всіх) 10 (47,62 %)

Збиткові угоди 
(% від всіх) 11 (52,38 %)

Найбільша прибуткова угода 152,30 збиткова угода -107,10 

Середня прибуткова угода 66,23 збиткова угода -47,30 

Максимальна кількість 
безперервних 

виграшів (прибуток) 5 (405,50) 
безперервних 

програшів (збиток) 4 (-287,40) 

Максимальний 
безперервний 
прибуток (число 

виграшів) 
405,50 (5) 

безперервний збиток 
(число програшів) -287,40 (4) 

Середній безперервний виграш 3 
безперервний 

програш 
3 
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Перелік укладених угод та їх результати 
№ Дата, час Тип угоди № ордера Обсяг Ціна Прибуток Баланс 

1 2011.01.03 14:00 покупка 1 0,10 1,33493  

2 2011.01.03 22:00 закриття 1 0,10 1,33497 0,40 1000,40 

3 2011.01.04 14:00 покупка 2 0,10 1,33931  

4 2011.01.04 22:00 закриття 2 0,10 1,32964 -96,70 903,70 

5 2011.01.05 14:00 покупка 3 0,10 1,32106  

6 2011.01.05 22:00 закриття 3 0,10 1,31540 -56,60 847,10 

7 2011.01.06 14:00 покупка 4 0,10 1,30931  

8 2011.01.06 22:00 закриття 4 0,10 1,30143 -78,80 768,30 

9 2011.01.07 14:00 покупка 5 0,10 1,29640  

10 2011.01.07 22:00 закриття 5 0,10 1,29087 -55,30 713,00 

11 2011.01.10 14:00 покупка 6 0,10 1,28939  

12 2011.01.10 22:00 закриття 6 0,10 1,29536 59,70 772,70 

13 2011.01.11 14:00 покупка 7 0,10 1,29651  

14 2011.01.11 22:00 закриття 7 0,10 1,29808 15,70 788,40 

15 2011.01.12 14:00 покупка 8 0,10 1,29791  

16 2011.01.12 22:00 закриття 8 0,10 1,31310 151,90 940,30 

17 2011.01.13 14:00 покупка 9 0,10 1,31971  

18 2011.01.13 22:00 закриття 9 0,10 1,33494 152,30 1092,60 

19 2011.01.14 14:00 покупка 10 0,10 1,33469  

20 2011.01.14 22:00 закриття 10 0,10 1,33728 25,90 1118,50 

21 2011.01.17 14:00 покупка 11 0,10 1,33241  

22 2011.01.17 22:00 закриття 11 0,10 1,32847 -39,40 1079,10 

23 2011.01.18 14:00 покупка 12 0,10 1,34057  

24 2011.01.18 22:00 закриття 12 0,10 1,33830 -22,70 1056,40 

25 2011.01.19 14:00 покупка 13 0,10 1,35178  

26 2011.01.19 22:00 закриття 13 0,10 1,34712 -46,60 1009,80 

27 2011.01.20 14:00 покупка 14 0,10 1,34761  

28 2011.01.20 22:00 закриття 14 0,10 1,34738 -2,30 1007,50 

29 2011.01.21 14:00 покупка 15 0,10 1,35322  

30 2011.01.21 22:00 закриття 15 0,10 1,36136 81,40 1088,90 

31 2011.01.24 14:00 покупка 16 0,10 1,35738  

32 2011.01.24 22:00 закриття 16 0,10 1,36437 69,90 1158,80 



 № Дата, час Тип угоди № ордера Обсяг Ціна Прибуток Баланс 

33 2011.01.25 14:00 покупка 17 0,10 1,35924 

34 2011.01.25 22:00 закриття 17 0,10 1,36811 88,70 1247,50 

35 2011.01.26 14:00 покупка 18 0,10 1,36923 

36 2011.01.26 22:00 закриття 18 0,10 1,36892 -3,10 1244,40 

37 2011.01.27 14:00 покупка 19 0,10 1,37193 

38 2011.01.27 22:00 закриття 19 0,10 1,37357 16,40 1260,80 

39 2011.01.28 14:00 покупка 20 0,10 1,37149 

40 2011.01.28 22:00 закриття 20 0,10 1,36078 -107,10 1153,70 

41 2011.01.31 14:00 покупка 21 0,10 1,37019 

42 2011.01.31 22:00 закриття 21 0,10 1,36902 -11,70 1142,00 
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Додаток Г 

Результати тестування стратегії «Ранкова покупка»  
для валютної пари EUR/USD за період 01.02.2011–01.03.2011 

Символ EUR/USD (Euro vs US Dollar) 

Період 1 Година  (H1) 2011.02.01 00:00 - 2011.02.28 23:00 (2011.02.01 – 
2011.03.01) 

Модель Всі тіки (найбільш точний метод на базі  всіх найменших доступних 
таймфреймів) 

Параметри 
Lots=0.1; MaximumRisk=0.02; DecreaseFactor=3; MovingPeriod=12; 
MovingShift=6;  

Барів в історії 1477 Змодельовано тіків 1279759 Якість моделювання 90,00 % 

Помилки 
неузгодженості 
графіків 

0

Початковий 
депозит 

1000,00

Чистий прибуток 127,70 Загальний прибуток 442,80 Загальний збиток -315,10 

Прибутковість 1,41 Математичне 
очікування виграша 

6,38

Абсолютна 
просадка 

143,10 
Максимальна 
просадка 

239,30 
(21,83 %)

Відносна просадка 
21,83 % 
(239,30) 

Всього угод 20 Короткі позиції 
(% прибуткових) 

0 (0,00 %) Довгі позиції 
(%прибуткових) 

20 (60,00 %)

Прибуткові угоди  
(% від усіх) 

12 
(60,00 %)

Збиткові угоди 
(% від всіх) 

8 (40,00 %) 

Найбільша прибуткова угода 83,20 збиткова угода -122,50 

Середня прибуткова угода 36,90 збиткова угода -39,39 

Максимальна кількість безперервних 
виграшів (прибуток) 

4 (170,60) безперервних 
програшів (збиток) 

2 (-166,10) 

Максимальний 
безперервний 
прибуток (число 

виграшів) 
170,60 (4)

безперервний збиток 
(число програшів) 

-166,10 (2) 

Середній безперервний виграш 2 безперервний 
програш 

1 
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Перелік укладених угод та їх результати 

№ Дата, час Тип угоди № ордера Обсяг Ціна Прибуток Баланс 

1 2011.02.01 14:00 покупка 1 0,10 1,37589  

2 2011.02.01 22:00 закриття 1 0,10 1,38299 71,00 1071,00 

3 2011.02.02 14:00 покупка 2 0,10 1,38015  

4 2011.02.02 22:00 закриття 2 0,10 1,38085 7,00 1078,00 

5 2011.02.03 14:00 покупка 3 0,10 1,37564  

6 2011.02.03 22:00 закриття 3 0,10 1,36339 -122,50 955,50 

7 2011.02.04 14:00 покупка 4 0,10 1,36302  

8 2011.02.04 22:00 закриття 4 0,10 1,35866 -43,60 911,90 

9 2011.02.07 14:00 покупка 5 0,10 1,35630  

10 2011.02.07 22:00 закриття 5 0,10 1,35841 21,10 933,00 

11 2011.02.08 14:00 покупка 6 0,10 1,36400  

12 2011.02.08 22:00 закриття 6 0,10 1,36322 -7,80 925,20 

13 2011.02.09 14:00 покупка 7 0,10 1,36497  

14 2011.02.09 22:00 закриття 7 0,10 1,37329 83,20 1008,40 

15 2011.02.10 14:00 покупка 8 0,10 1,36302  

16 2011.02.10 22:00 закриття 8 0,10 1,35939 -36,30 972,10 

17 2011.02.11 14:00 покупка 9 0,10 1,35328  

18 2011.02.11 22:00 закриття 9 0,10 1,35465 13,70 985,80 

19 2011.02.14 14:00 покупка 10 0,10 1,34437  

20 2011.02.14 22:00 закриття 10 0,10 1,34862 42,50 1028,30 

21 2011.02.15 14:00 покупка 11 0,10 1,35156  

22 2011.02.15 22:00 закриття 11 0,10 1,34818 -33,80 994,50 

23 2011.02.16 14:00 покупка 12 0,10 1,35140  

24 2011.02.16 22:00 закриття 12 0,10 1,35698 55,80 1050,30 

25 2011.02.17 14:00 покупка 13 0,10 1,35745  

26 2011.02.17 22:00 закриття 13 0,10 1,36065 32,00 1082,30 

27 2011.02.18 14:00 покупка 14 0,10 1,36074  

28 2011.02.18 22:00 закриття 14 0,10 1,36851 77,70 1160,00 

29 2011.02.21 14:00 покупка 15 0,10 1,36706  



 № Дата, час Тип угоди № ордера Обсяг Ціна Прибуток Баланс 

30 2011.02.21 22:00 закриття 15 0,10 1,36757 5,10 1165,10 

31 2011.02.22 14:00 покупка 16 0,10 1,36660 

32 2011.02.22 22:00 закриття 16 0,10 1,36527 -13,30 1151,80 

33 2011.02.23 14:00 покупка 17 0,10 1,37301 

34 2011.02.23 22:00 закриття 17 0,10 1,37458 15,70 1167,50 

35 2011.02.24 14:00 покупка 18 0,10 1,37819 

36 2011.02.24 22:00 закриття 18 0,10 1,37999 18,00 1185,50 

37 2011.02.25 14:00 покупка 19 0,10 1,37801 

38 2011.02.25 22:00 закриття 19 0,10 1,37520 -28,10 1157,40 

39 2011.02.28 14:00 покупка 20 0,10 1,38287 

40 2011.02.28 22:00 закриття 20 0,10 1,37990 -29,70 1127,70 
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Додаток Д 

Результати тестування стратегії «Ранкова покупка»  
для валютної пари EUR/USD за період 01.03.2011–01.04.2011 

Символ EUR/USD (Euro vs US Dollar) 

Період 
1 Година  (H1) 2011.03.01 00:00 – 2011.03.31 23:00 (2011.03.01 – 
2011.04.01) 

Модель Всі тіки (найбільш точний метод на базі  всіх найменших доступних 
таймфреймів) 

Параметри 
Lots=0.1; MaximumRisk=0.02; DecreaseFactor=3; MovingPeriod=12; 
MovingShift=6;  

Барів в історії 1549 Змодельовано тіків 1372183 
Якість 

моделювання 
90,00 % 

Помилки 
неузгодженості 
графіків 

0 

Початковий 
депозит 1000,00 

Чистий прибуток 276,30 Загальний прибуток 674,10 Загальний збиток -397,80 

Прибутковість 1,69 
Математичне 

очікування виграша 
12,01 

Абсолютна 
просадка 

72,50 
Максимальна 
просадка 

166,10 
(14,64 %) 

Відносна просадка 
14,64 % 
(166,10) 

Всього угод 23 
Короткі позиції (% 
прибуткових) 

0 (0,00 %) 
Довгі позиції 

(%прибуткових) 
23 

(56,52 %) 

Прибуткові угоди (% 
від всіх) 13 (56,52 %)

Збиткові угоди 
(% від всіх) 

10 
(43,48 %) 

Найбільша прибуткова угода 112,80 збиткова угода -68,70 

Середня прибуткова угода 51,85 збиткова угода -39,78 

Максимальна кількість безперервних 
виграшів (прибуток) 3 (247,10) 

безперервних 
програшів (збиток) 4 (-114,60)

Максимальний 
безперервний 
прибуток (число 

виграшів) 
247,10 (3) 

безперервний 
збиток (число 
програшів) 

-114,60 (4)

Середній безперервний виграш 3 
безперервний 

програш 2 
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Перелік укладених угод та їх результати 
№ Дата, час Тип угоди № ордера Обсяг Ціна Прибуток Баланс 

1 2011.03.01 14:00 покупка 1 0,10 1,38223  

2 2011.03.01 22:00 закриття 1 0,10 1,37702 -52,10 947,90 

3 2011.03.02 14:00 покупка 2 0,10 1,38249  

4 2011.03.02 22:00 закриття 2 0,10 1,38655 40,60 988,50 

5 2011.03.03 14:00 покупка 3 0,10 1,38519  

6 2011.03.03 22:00 закриття 3 0,10 1,39588 106,90 1095,40 

7 2011.03.04 14:00 покупка 4 0,10 1,39668  

8 2011.03.04 22:00 закриття 4 0,10 1,39833 16,50 1111,90 

9 2011.03.07 14:00 покупка 5 0,10 1,40220  

10 2011.03.07 22:00 закриття 5 0,10 1,39718 -50,20 1061,70 

11 2011.03.08 14:00 покупка 6 0,10 1,38987  

12 2011.03.08 22:00 закриття 6 0,10 1,38980 -0,70 1061,00 

13 2011.03.09 14:00 покупка 7 0,10 1,39265  

14 2011.03.09 22:00 закриття 7 0,10 1,39030 -23,50 1037,50 

15 2011.03.10 14:00 покупка 8 0,10 1,38290  

16 2011.03.10 22:00 закриття 8 0,10 1,37888 -40,20 997,30 

17 2011.03.11 14:00 покупка 9 0,10 1,37890  

18 2011.03.11 22:00 закриття 9 0,10 1,39018 112,80 1110,10 

19 2011.03.14 14:00 покупка 10 0,10 1,39608  

20 2011.03.14 22:00 закриття 10 0,10 1,39912 30,40 1140,50 

21 2011.03.15 14:00 покупка 11 0,10 1,38934  

22 2011.03.15 22:00 закриття 11 0,10 1,39973 103,90 1244,40 

23 2011.03.16 14:00 покупка 12 0,10 1,39671  

24 2011.03.16 22:00 закриття 12 0,10 1,38984 -68,70 1175,70 

25 2011.03.17 14:00 покупка 13 0,10 1,40013  

26 2011.03.17 22:00 закриття 13 0,10 1,40212 19,90 1195,60 

27 2011.03.18 14:00 покупка 14 0,10 1,41329  

28 2011.03.18 22:00 закриття 14 0,10 1,41804 47,50 1243,10 

29 2011.03.21 14:00 покупка 15 0,10 1,41886  
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№ Дата, час Тип угоди № ордера Обсяг Ціна Прибуток Баланс 

30 2011.03.21 22:00 закриття 15 0,10 1,42251 36,50 1279,60 

31 2011.03.22 14:00 покупка 16 0,10 1,42131  

32 2011.03.22 22:00 закриття 16 0,10 1,41955 -17,60 1262,00 

33 2011.03.23 14:00 покупка 17 0,10 1,41401  

34 2011.03.23 22:00 закриття 17 0,10 1,40867 -53,40 1208,60 

35 2011.03.24 14:00 покупка 18 0,10 1,41381  

36 2011.03.24 22:00 закриття 18 0,10 1,41766 38,50 1247,10 

37 2011.03.25 14:00 покупка 19 0,10 1,41226  

38 2011.03.25 22:00 закриття 19 0,10 1,40870 -35,60 1211,50 

39 2011.03.28 14:00 покупка 20 0,10 1,40386  

40 2011.03.28 22:00 закриття 20 0,10 1,40912 52,60 1264,10 

41 2011.03.29 14:00 покупка 21 0,10 1,40642  

42 2011.03.29 22:00 закриття 21 0,10 1,41019 37,70 1301,80 

43 2011.03.30 14:00 покупка 22 0,10 1,40942  

44 2011.03.30 22:00 закриття 22 0,10 1,41245 30,30 1332,10 

45 2011.03.31 14:00 покупка 23 0,10 1,42283  

46 2011.03.31 22:00 закриття 23 0,10 1,41725 -55,80 1276,30 
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Додаток Е 

Результати тестування стратегії «Ранкова покупка»  
для валютної пари EUR/USD за період 01.04.2011–01.05.2011 

 
Символ EURUSD (Euro vs US Dollar) 

Період 
1 Година (H1) 2011.04.01 00:00 - 2011.04.29 22:00 (2011.04.01 – 
2011.05.01) 

Модель Всі тіки (найбільш точний метод на базі  всіх найменших доступних 
таймфреймів) 

Параметри 
Lots=0.1; MaximumRisk=0.02; DecreaseFactor=3; MovingPeriod=12; 
MovingShift=6;  

Барів в історії 1499 Змодельовано тіків 1131675 Якість моделювання 90.00 % 

Помилки 
неузгодженості 
графіків 

0     

Початковий 
депозит 

1000,00     

Чистий прибуток 209,70 Загальний прибуток 525,00 Загальний збиток -315,30 

Прибутковість 1,67 
Математичне 

очікування виграша
9,99   

Абсолютна 
просадка 

98,00 
Максимальна 
просадка 

222,10 
(17,41 %) 

Відносна просадка 
17,41 % 
(222,10) 

Всього угод 21 
Короткі позиції  

(% прибуткових) 
0 (0,00 %) 

Довгі позиції 
(% прибуткових) 

21 
(57,14 %) 

 Прибуткові угоди 
(% від всіх) 

12 (57,14 %)
Збиткові угоди 

(% від всіх) 
9 (42,86 %)

Найбільша прибуткова угода 118,70 збиткова угода -67,30 

Середня прибуткова угода 43,75 збиткова угода -35,03 

Максимальна кількість безперервних 
виграшів (прибуток)

4 (148,00) 
безперервних 

програшів (збиток) 
3 (-86,00) 

Максимальний 
безперервний 
прибуток (число 

виграшів) 
180,80 (3) 

безперервний збиток 
(число програшів) -86,00 (3) 

Середній безперервний 
виграш 

2 
безперервний 

програш 
2 
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Перелік укладених угод та їх результати 
№ Дата, час Тип угоди № ордера Обсяг Ціна Прибуток Баланс 

1 2011.04.01 14:00 покупка 1 0,10 1,41594  

2 2011.04.01 22:00 закриття 1 0,10 1,42219 62,50 1062,50 

3 2011.04.04 14:00 покупка 2 0,10 1,42252  

4 2011.04.04 22:00 закриття 2 0,10 1,42155 -9,70 1052,80 

5 2011.04.05 14:00 покупка 3 0,10 1,41747  

6 2011.04.05 22:00 закриття 3 0,10 1,42198 45,10 1097,90 

7 2011.04.06 14:00 покупка 4 0,10 1,42944  

8 2011.04.06 22:00 закриття 4 0,10 1,43304 36,00 1133,90 

9 2011.04.07 14:00 покупка 5 0,10 1,42803  

10 2011.04.07 22:00 закриття 5 0,10 1,43025 22,20 1156,10 

11 2011.04.08 14:00 покупка 6 0,10 1,44107  

12 2011.04.08 22:00 закриття 6 0,10 1,44554 44,70 1200,80 

13 2011.04.11 14:00 покупка 7 0,10 1,44398  

14 2011.04.11 22:00 закриття 7 0,10 1,44271 -12,70 1188,10 

15 2011.04.12 14:00 покупка 8 0,10 1,44699  

16 2011.04.12 22:00 закриття 8 0,10 1,44766 6,70 1194,80 

17 2011.04.13 14:00 покупка 9 0,10 1,45055  

18 2011.04.13 22:00 закриття 9 0,10 1,44433 -62,20 1132,60 

19 2011.04.14 14:00 покупка 10 0,10 1,43899  

20 2011.04.14 22:00 закриття 10 0,10 1,44931 103,20 1235,80 

21 2011.04.15 14:00 покупка 11 0,10 1,44575  

22 2011.04.15 22:00 закриття 11 0,10 1,44260 -31,50 1204,30 

23 2011.04.18 14:00 покупка 12 0,10 1,42775  

24 2011.04.18 22:00 закриття 12 0,10 1,42316 -45,90 1158,40 

25 2011.04.19 14:00 покупка 13 0,10 1,43100  

26 2011.04.19 22:00 закриття 13 0,10 1,43294 19,40 1177,80 

27 2011.04.20 14:00 покупка 14 0,10 1,45067  

28 2011.04.20 22:00 закриття 14 0,10 1,45111 4,40 1182,20 

29 2011.04.21 14:00 покупка 15 0,10 1,46134  



 № Дата, час Тип угоди № ордера Обсяг Ціна Прибуток Баланс 

30 2011.04.21 22:00 закриття 15 0,10 1,45567 -56,70 1125,50 

31 2011.04.22 14:00 покупка 16 0,10 1,45549 

32 2011.04.22 22:00 закриття 16 0,10 1,45448 -10,10 1115,40 

33 2011.04.25 14:00 покупка 17 0,10 1,46000 

34 2011.04.25 22:00 закриття 17 0,10 1,45808 -19,20 1096,20 

35 2011.04.26 14:00 покупка 18 0,10 1,46041 

36 2011.04.26 22:00 закриття 18 0,10 1,46392 35,10 1131,30 

37 2011.04.27 14:00 покупка 19 0,10 1,46750 

38 2011.04.27 22:00 закриття 19 0,10 1,47937 118,70 1250,00 

39 2011.04.28 14:00 покупка 20 0,10 1,47928 

40 2011.04.28 22:00 закриття 20 0,10 1,48198 27,00 1277,00 

41 2011.04.29 14:00 покупка 21 0,10 1,48764 

42 2011.04.29 22:00 закриття 21 0,10 1,48091 -67,30 1209,70 
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Додаток Ж 

Результати тестування стратегії «Ранкова покупка»  
для валютної пари EUR/USD за період 01.05.2011–01.06.2011 

Символ EURUSD (Euro vs US Dollar) 

Період 
1 Година  (H1) 2011.05.02 00:00 - 2011.05.31 23:00 (2011.05.01 – 
2011.06.01) 

Модель Всі тіки (найбільш точний метод на базі  всіх найменших доступних 
таймфреймів) 

Параметри 
Lots=0.1; MaximumRisk=0.02; DecreaseFactor=3; MovingPeriod=12; 
MovingShift=6;  

Барів в історії 1530 Змодельовано тіків 1587251 Якість моделювання 90,00 % 

Помилки 
неузгодженості 
графіків 

0 

Початковий 
депозит 

1000,00 

Чистий 
прибуток -589,40 Загальний прибуток 462,60 Загальний збиток -1052,00 

Прибутковість 0,44 
Математичне 

очікування виграша 
-26,79 

Абсолютна 
просадка 

785,50 
Максимальна 
просадка 

919,90 
(81,09 %) 

Відносна просадка 
81,09 % 
(919,90) 

Всього угод 22 
Короткі позиції (% 
прибуткових) 

0 (0,00 %)
Довгі позиції 

(%прибуткових) 
22 (45,45 %) 

Прибуткові угоди (% 
від всіх) 

10 
(45,45 %) 

Збиткові угоди 
(% від всіх) 

12 (54,55 %) 

Найбільша прибуткова угода 77,80 збиткова угода -309,10 

Середня прибуткова угода 46,26 збиткова угода -87,67 

Максимальна кількість безперервних виграшів 
(прибуток) 

3 (77,90) 
безперервних 

програшів (збиток) 
4 (-568,20) 

Максимальний 
безперервний 
прибуток (число 

виграшів) 
101,50 (2)

безперервний збиток 
(число програшів) -568,20 (4) 

Середній безперервний виграш 1 
безперервний 

програш 
2 
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Перелік укладених угод та їх результати 
№ Дата, час Тип угоди № ордера Обсяг Ціна Прибуток Баланс 

1 2011.05.02 14:00 покупка 1 0,10 1,48466  

2 2011.05.02 22:00 закриття 1 0,10 1,48464 -0,20 999,80 

3 2011.05.03 14:00 покупка 2 0,10 1,47686  

4 2011.05.03 22:00 закриття 2 0,10 1,48194 50,80 1050,60 

5 2011.05.04 14:00 покупка 3 0,10 1,48547  

6 2011.05.04 22:00 закриття 3 0,10 1,48483 -6,40 1044,20 

7 2011.05.05 14:00 покупка 4 0,10 1,48292  

8 2011.05.05 22:00 закриття 4 0,10 1,45201 -309,10 735,10 

9 2011.05.06 14:00 покупка 5 0,10 1,45351  

10 2011.05.06 22:00 закриття 5 0,10 1,43348 -200,30 534,80 

11 2011.05.09 14:00 покупка 6 0,10 1,43885  

12 2011.05.09 22:00 закриття 6 0,10 1,43361 -52,40 482,40 

13 2011.05.10 14:00 покупка 7 0,10 1,43354  

14 2011.05.10 22:00 закриття 7 0,10 1,43943 58,90 541,30 

15 2011.05.11 14:00 покупка 8 0,10 1,43743  

16 2011.05.11 22:00 закриття 8 0,10 1,41935 -180,80 360,50 

17 2011.05.12 14:00 покупка 9 0,10 1,41541  

18 2011.05.12 22:00 закриття 9 0,10 1,42278 73,70 434,20 

19 2011.05.13 14:00 покупка 10 0,10 1,42864  

20 2011.05.13 22:00 закриття 10 0,10 1,41087 -177,70 256,50 

21 2011.05.16 14:00 покупка 11 0,10 1,41108  

22 2011.05.16 22:00 закриття 11 0,10 1,41886 77,80 334,30 

23 2011.05.17 14:00 покупка 12 0,10 1,42033  

24 2011.05.17 22:00 закриття 12 0,10 1,42270 23,70 358,00 

25 2011.05.18 14:00 покупка 13 0,10 1,42444  

26 2011.05.18 22:00 закриття 13 0,10 1,42245 -19,90 338,10 

27 2011.05.19 14:00 покупка 14 0,10 1,42715  

28 2011.05.19 22:00 закриття 14 0,10 1,43097 38,20 376,30 

29 2011.05.20 14:00 покупка 15 0,10 1,42490  
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№ Дата, час Тип угоди № ордера Обсяг Ціна Прибуток Баланс 

30 2011.05.20 22:00 закриття 15 0,10 1,42027 -46,30 330,00 

31 2011.05.23 14:00 покупка 16 0,10 1,40041  

32 2011.05.23 22:00 закриття 16 0,10 1,40594 55,30 385,30 

33 2011.05.24 14:00 покупка 17 0,10 1,41007  

34 2011.05.24 22:00 закриття 17 0,10 1,41112 10,50 395,80 

35 2011.05.25 14:00 покупка 18 0,10 1,40640  

36 2011.05.25 22:00 закриття 18 0,10 1,40761 12,10 407,90 

37 2011.05.26 14:00 покупка 19 0,10 1,41711  

38 2011.05.26 22:00 закриття 19 0,10 1,41406 -30,50 377,40 

39 2011.05.27 14:00 покупка 20 0,10 1,42220  

40 2011.05.27 22:00 закриття 20 0,10 1,42836 61,60 439,00 

41 2011.05.30 14:00 покупка 21 0,10 1,42843  

42 2011.05.30 22:00 закриття 21 0,10 1,42787 -5,60 433,40 

43 2011.05.31 14:00 покупка 22 0,10 1,44039  

44 2011.05.31 22:00 закриття 22 0,10 1,43811 -22,80 410,60 
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Додаток И 

Результати тестування стратегії «Ранкова покупка»  
для валютної пари EUR/USD за період 01.01.2011–01.01.2012 

Символ EURUSD (Euro vs US Dollar) 

Період 
1 Година (H1) 2011.01.03 00:00 - 2011.12.30 23:00 (2011.01.01 – 
2012.01.01) 

Модель Всі тіки (найбільш точний метод на базі  всіх найменших доступних 
таймфреймів) 

Параметри 
Lots=0.1; MaximumRisk=0.02; DecreaseFactor=3; MovingPeriod=12; 
MovingShift=6;  

Барів в історії 7215 Змодельовано тіків 18418729 Якість моделювання 90,00 % 

Помилки 
неузгодженості 
графіків 

0 

Початковий 
депозит 

1000.00 

Чистий 
прибуток -995,30 Загальний прибуток 6346,50 Загальний збиток -7341,80 

Прибутковість 0,86 
Математичне 

очікування виграша 
-3,86 

Абсолютна 
просадка 

995,30 
Максимальна 
просадка 

1904,60 
(99,75 %) 

Відносна просадка 
99,75 % 

(1904,60) 

Всього угод 258 
Короткі позиції 

(% прибуткових) 
0 (0,00 %) 

Довгі позиції 
(% прибуткових) 

258 (49,61 %)

Прибуткові угоди 
(% від всіх) 

128 
(49,61 %) 

Збиткові угоди 
(% від всіх) 

130 (50,39 %)

Найбільша прибуткова угода 236,40 збиткова угода -309,00 

Середня прибуткова угода 49,58 збиткова угода -56,48 

Максимальна кількість безперервних 
виграшів (прибуток) 

5 (407,50) 
безперервних 

програшів (збиток) 
6 (-288,10) 

Максимальний 
безперервний 
прибуток (число 

виграшів) 
407,50 (5) 

безперервний збиток 
(число програшів) -567,80 (4) 

Середній безперервний виграш 2 
безперервний 

програш 
2 
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Додаток К 

Результати тестування стратегії «Ранкова покупка»  
для валютної пари EURUSD за період 01.01.2010–01.01.2011 

 
Символ EURUSD (Euro vs US Dollar) 

Період 
1 Година  (H1) 2010.01.04 00:00 - 2010.12.31 18:00 (2010.01.01 –
2011.01.01) 

Модель 
Всі тіки (найбільш точний метод на базі  всіх найменших доступних 
таймфреймів) 

Параметри 
Lots=0.1; MaximumRisk=0.02; DecreaseFactor=3; MovingPeriod=12; 
MovingShift=6;  

Барів в історії 7184 
Змодельовано 

тіків 11536729 Якість моделювання 90,00 % 

Помилки 
неузгодженості 
графіків 

0     

Початковий 
депозит 1000,00     

Чистий прибуток -995,66 
Загальний 
прибуток 

1687,34 Загальний збиток -2683,00 

Прибутковість 0,63 
Математичне 
очікування 
виграша 

-10,37   

Абсолютна 
просадка 

995,66 
Максимальна 
просадка 

1161,86 
(99,63 %) 

Відносна просадка 
99,63 % 

(1161,86) 

Всього угод 96 
Короткі позиції 

(% прибуткових) 0 (0,00 %) 
Довгі позиції 

(% прибуткових) 
96 

(47,92 %) 

 Прибуткові угоди 
(% від всіх) 46 (47,92 %) 

Збиткові угоди 
(% від всіх) 

50 
(52,08 %) 

Найбільша прибуткова угода 131,50 збиткова угода -189,10 

Середня прибуткова угода 36,68 збиткова угода -53,66 

Максимальна кількість 
безперервних 

виграшів 
(прибуток) 

6 (170,40) 
безперервних 

програшів (збиток) 8 (-561,30) 

Максимальний 
безперервний 
прибуток (число 

виграшів) 
268,80 (5) 

безперервний 
збиток (число 
програшів) 

-561,30 (8) 

Середній 
безперервний 

виграш 2 
безперервний 

програш 2 
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Додаток Л 

Результати імітаційного моделювання стратегії при базовому  
параметрі 1000 за період 01.01.2009–31.12.2009 

Таблиця Л.1 – Звіт за результатами тестування 

Символ EURUSD (Euro vs US Dollar) 

Період 1 Година (H1) 2009.01.02 10:00 - 2009.12.30 23:00 (2009.01.01 - 
2009.12.31) 

Модель Всі тіки (найбільш точний метод на базі  всіх найменших доступних 
таймфреймів) 

Параметри sh=1000;  

Барів в історії 7127 Змодельовано тіків 12284748
Якість 

моделювання 90,00 % 

Помилки 
неузгодженості 
графіків 

0     

Початковий 
депозит 100000,00     

Чистий прибуток 8507,62 Загальний прибуток 45621,16 Загальний збиток -37113,54 

Прибутковість 1,23 
Математичне 

очікування виграша 39,39   

Абсолютна 
просадка 7632,14 Максимальна просадка 16813,92 

(15,40 %)
Відносна просадка 15,40 % 

(16813,92) 

Всього угод 216 
Короткі позиції 

(% прибуткових) 
109 

(45,87 %)
Довгі позиції 

(% прибуткових) 107 (54,21 %)

 Прибуткові угоди 
(% від всіх) 

108 
(50,00 %)

Збиткові угоди 
(% від всіх) 108 (50,00 %)

Найбільша прибуткова угода 12759,04 збиткова угода -6845,44 

Середня прибуткова угода 422,42 збиткова угода -343,64 

Максимальна кількість безперервних виграшів 
(прибуток) 

6 
(900,10) 

безперервних 
програшів (збиток) 5 (-13237,44)

Максимальний безперервний прибуток 
(число виграшів) 

12759,04 
(1) 

безперервний 
збиток (число 
програшів) 

-13237,44 (5)

Середній безперервний виграш 2 
безперервний 

програш 2 



РРисунок Л.1 – Граафік диннаміки реезультатів роботии стратегі
 

ії 
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Додаток М 

Результати імітаційного моделювання стратегії при базовому  
параметрі 1000 за період 01.01.2010–31.12.2010 

Таблиця М.1 – Звіт за результатами тестування 

Символ EURUSD (Euro vs US Dollar) 

Період 1 Година  (H1) 2010.01.04 00:00 - 2010.12.30 23:00 (2010.01.01 - 
2010.12.31) 

Модель Всі тіки (найбільш точний метод на базі  всіх найменших 
доступних таймфреймів) 

Параметри sh=1000;

Барів в історії 7166 Змодельовано тіків 11496771
Якість 

моделювання 
90,00 % 

Помилки 
неузгодженості 
графіків 

0 

Початковий 
депозит 

100000,00 

Чистий прибуток 9232,02 Загальний прибуток 41742,98 Загальний збиток -32510,96

Прибутковість 1,28 
Математичне 

очікування виграша 
44,60

Абсолютна 
просадка 

3760,46 
Максимальна 
просадка 

11931,58 
(11,03 %)

Відносна просадка 11,03 % 
(11931,58)

Всього угод 207 
Короткі позиції  

(% прибуткових) 
100 

(52,00 %)
Довгі позиції 

(% прибуткових) 
107 

(53,27 %)

Прибуткові угоди 
(% від всіх) 

109 
(52,66 %)

Збиткові угоди 
(% від всіх) 

98 
(47,34 %)

Найбільша прибуткова угода 6403,84 збиткова угода -3402,24 

Середня прибуткова угода 382,96 збиткова угода -331,74 

Максимальна кількість безперервних 
виграшів (прибуток) 

10 
(1098,24)

безперервних 
програшів (збиток) 

6  
(-6705,20)

Максимальний 
безперервний 
прибуток (число 

виграшів) 

7102,24 
(8) 

безперервний 
збиток (число 
програшів) 

-6705,20 
(6) 

Середній безперервний виграш 2 
безперервний 

програш 
2 



РРисунок М.1 – Графік диннаміки реезультатіів роботии стратегі
 

ії 
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Додаток Н 

Результати імітаційного моделювання стратегії  
при базовому параметрі 1000 за період 01.01.2011–31.12.2011 

Таблиця Н.1 – Звіт за результатами тестування 

Символ EURUSD (Euro vs US Dollar) 

Період 1 Година (H1) 2011.01.03 00:00 - 2011.12.30 23:00 (2011.01.01 – 
2011.12.31) 

Модель Всі тіки (найбільш точний метод на базі  всіх найменших 
доступних таймфреймів) 

Параметри tp=1000; sh=1000; sl=1050; TrailingStop=0; beglot=0.1; 
adx_val=30; adx_param=13;  

Барів в історії 7215 Змодельовано тіків 18418729
Якість 

моделювання 
90,00 % 

Помилки 
неузгодженості 
графіків 

0     

Початковий депозит 100000,00     

Чистий прибуток 9377,66 Загальний прибуток 43602,92 Загальний збиток -34225,26

Прибутковість 1,27 Математичне 
очікування виграша

42,05   

Абсолютна 
просадка 

5687,18 Максимальна 
просадка 

8682,76 
(8,43 %) 

Відносна просадка 8,43 % 
(8682,76) 

Всього угод 223 Короткі позиції (% 
прибуткових) 

110 
(49,09 %) 

Довгі позиції 
(%прибуткових) 

113 
(49,56 %) 

 Прибуткові угоди (% 
від всіх) 

110 
(49,33 %) 

Збиткові угоди 
(% від всіх) 

113 
(50,67 %) 

Найбільша прибуткова угода 6400,00 збиткова угода -3390,72 

Середня прибуткова угода 396,39 збиткова угода -302,88 

Максимальна кількість 
безперервних 

виграшів (прибуток)
5 (599,10)

безперервних 
програшів (збиток) 

4  
(-1576,28)

Максимальний 
безперервний 
прибуток (число 

виграшів) 

6599,04 
(3) 

безперервний 
збиток (число 
програшів) 

-5086,08 
(2) 

Середній безперервний 
виграш 

2 безперервний 
програш 

2 

 



РРисунок Н.1 – Граафік диннаміки реезультатів роботии стратегі
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Додаток С 

Результати імітаційного моделювання стратегії при базовому 
параметрі 800 за період 01.01.2009–31.12.2009 

Таблиця С.1 – Звіт за результатами тестування 

Символ EURUSD (Euro vs US Dollar) 

Період 1 Час (H1) 2009.01.02 10:00 - 2009.12.30 23:00 (2009.01.01 - 
2009.12.31) 

Модель Всі тіки (найбільш точний метод на базі  всіх найменших 
доступних таймфреймів) 

Параметри sh=800;  

Барів в історії 7127 Змодельовано тіків 12284748 Якість моделювання 90,00 % 

Помилки 
неузгодженості 
графіків 

0     

Початковий 
депозит 

100000,00     

Чистий прибуток 7592,32 Загальний прибуток 37309,18 Загальний збиток -29716,86 

Прибутковість 1,26 
Математичне 

очікування виграша 
29,77   

Абсолютна 
просадка 

3936,92 Максимальна 
просадка 

8115,44 
(7,53 %) 

Відносна просадка 7,53 % 
(8115,44) 

Всього угод 255 Короткі позиції 
(% прибуткових) 

124 
(45,97 %)

Довгі позиції 
(% прибуткових) 

131 
(52,67 %) 

 Прибуткові угоди 
(% від всіх) 

126 
(49,41 %)

Збиткові угоди 
(% від всіх) 

129 
(50,59 %) 

Найбільша прибуткова угода 5121,28 збиткова угода -2776,96 

Середня прибуткова угода 296,10 збиткова угода -230,36 

Максимальна кількість безперервних 
виграшів (прибуток) 

8 
(877,74) 

безперервних 
програшів (збиток) 

6  
(-5449,46)

Максимальний 
безперервний 
прибуток (число 

виграшів) 

5121,28 
(1) 

безперервний збиток 
(число програшів) 

-5449,46 
(6) 

Середній безперервний 
виграш 

2 безперервний 
програш 

2 
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Додаток Т 

Результати імітаційного моделювання стратегії при базовому  
параметрі 800 за період 01.01.2010–31.12.2010 

Таблиця Т.1 – Звіт за результатами тестування 

Символ EURUSD (Euro vs US Dollar) 

Період 1 Час (H1) 2010.01.04 00:00 - 2010.12.30 23:00 (2010.01.01 – 
2010.12.31) 

Модель Всі тіки (найбільш точний метод на базі  всіх найменших 
доступних таймфреймів) 

Параметри sh=800;

Барів в історії 7166 Змодельовано тіків 11496771 Якість 
моделювання 

90,00 % 

Помилки 
неузгодженості 
графіків 

0

Початковий депозит 100000,00 

Чистий прибуток 13157,48 
Загальний 
прибуток 

41287,80 Загальний збиток -28130,32 

Прибутковість 1,47 Математичне 
очікування виграша

53,49

Абсолютна просадка 2827,84 Максимальна 
просадка 

3640,00 
(3,31 %) 

Відносна просадка 3,36 % 
(3382,46) 

Всього угод 246 Короткі позиції 
(% прибуткових) 

118 
(54,24 %) 

Довгі позиції 
(% прибуткових) 

128 
(50,78 %) 

Прибуткові угоди 
(% від всіх) 

129 
(52,44 %) 

Збиткові угоди 
(% від всіх) 

117 
(47,56 %) 

Самая большая прибуткова угода 2560,32 збиткова угода -1388,48 

Средняя прибуткова угода 320,06 збиткова угода -240,43 

Максимальное количество 
безперервних 

виграшів 
(прибуток) 

12 
(1198,86) 

безперервних 
програшів (збиток) 

5  
(-2680,56) 

Максимальная 
безперервний 
прибуток (число 

виграшів) 
2800,03 (4)

безперервний 
збиток (число 
програшів) 

-2680,56 (5)

Средний безперервний 
виграш 

2 безперервний 
програш 

2 
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Додаток У 

Результати імітаційного моделювання стратегії при базовому 
параметрі 800 за період 01.01.2011–31.12.2011 

Таблиця У.1 – Звіт за результатами тестування 

Символ EURUSD (Euro vs US Dollar) 

Період 1 Час (H1) 2011.01.03 00:00 - 2011.12.30 23:00 (2011.01.01 –
2011.12.31) 

Модель 
Всі тіки (найбільш точний метод на базі  всіх найменших доступних 
таймфреймів) 

Параметри sh=800;  

Барів в історії 7215 Змодельовано тіків 18418729 
Якість 

моделювання 
90,00 % 

Помилки 
неузгодженості 
графіків 

0

Початковий 
депозит 

100000,00 

Чистий прибуток 13957,69 Загальний прибуток 47802,60 Загальний збиток -33844,91 

Прибутковість 1,41 
Математичне 

очікування виграша 
48,13 

Абсолютна 
просадка 

3168,70 
Максимальна 
просадка 

6102,48 
(5,44 %) 

Відносна просадка 
5,44 % 

(6102,48) 

Всього угод 290 
Короткі позиції 

(% прибуткових) 
143 

(58,04 %) 
Довгі позиції 

(% прибуткових) 
147 

(48,98 %) 

Прибуткові угоди 
(% від всіх) 

155 
(53,45 %) 

Збиткові угоди 
(% від всіх) 

135 
(46,55 %) 

Найбільша прибуткова угода 5120,00 збиткова угода -2752,00 

Середня прибуткова угода 308,40 збиткова угода -250,70 

Максимальна кількість 
безперервних виграшів 

(прибуток) 
6 (5520,04)

безперервних 
програшів (збиток) 

6  
(-5420,08)

Максимальний 
безперервний 
прибуток (число 

виграшів) 
5520,04 (6)

безперервний 
збиток (число 
програшів) 

-5420,08 
(6) 

Середній безперервний виграш 2 
безперервний 

програш 
2 
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Додаток Ф 

Результати імітаційного моделювання стратегії при базовому 
параметрі 800 за період 01.01.2012–31.12.2012 

Таблиця Ф.1 – Звіт за результатами тестування 

Символ EURUSD (Euro vs US Dollar) 

Період 1 Час (H1) 2012.01.02 00:00 - 2012.12.19 21:00 (2012.01.01 –
2012.12.31) 

Модель 
Всі тіки (найбільш точний метод на базі  всіх найменших доступних 
таймфреймів) 

Параметри sh=800;  

Барів в історії 7024 Змодельовано тіків 14392125 
Якість 

моделювання 
90.00 % 

Помилки 
неузгодженості 
графіків 

77

Початковий 
депозит 

100000,00 

Чистий прибуток 5070,49 Загальний прибуток 36305,82 Загальний збиток -31235,33 

Прибутковість 1,16 
Математичне 

очікування виграша
24,98 

Абсолютна 
просадка 

8035,91 
Максимальна 
просадка 

12931,95 
(12,33 %) 

Відносна просадка 
12,33 % 

(12931,95) 

Всього угод 203 
Короткі позиції 

(% прибуткових) 
105 

(47,62 %) 
Довгі позиції 

(% прибуткових) 
98 (51,02 %)

Прибуткові угоди 
(% від всіх) 

100 
(49,26 %) 

Збиткові угоди 
(% від всіх) 

103 
(50,74 %) 

Найбільша прибуткова угода 10242,56 збиткова угода -5504,00 

Середня прибуткова угода 363,06 збиткова угода -303,26 

Максимальна кількість безперервних 
виграшів (прибуток)

7 (1119,12)
безперервних 

програшів (збиток) 
6 (-1556,06)

Максимальний 
безперервний 
прибуток (число 

виграшів) 

10242,56 
(1) 

безперервний 
збиток (число 
програшів) 

-9631,20 (3)

Середній безперервний 
виграш 

2 
безперервний 

програш 
2 
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Додаток Х 

Результати імітаційного моделювання стратегії при базовому 
параметрі 800 за період 01.01.2002–31.12.2012 

Таблиця Х.1 – Звіт за результатами тестування 

Символ EURUSD (Euro vs US Dollar) 

Період 1 Час (H1) 2002.01.01 01:00 - 2012.12.20 08:00 (2002.01.01 –
2012.12.31) 

Модель Всі тіки (найбільш точний метод на базі  всіх найменших доступних 
таймфреймів) 

Параметри sh=800;

Барів в історії 68949 Змодельовано тіків 72553791 Якість 
моделювання 

90,00 % 

Помилки 
неузгодженості 
графіків 

77

Початковий 
депозит 

100000,00

Чистий 
прибуток 

53267,43 Загальний 
прибуток 

285524,23 Загальний збиток -232256,80 

Прибутковість 1,23 Математичне 
очікування виграша

29,41

Абсолютна 
просадка 

2591,29 
Максимальна 
просадка 

19213,14 
(14,09 %) 

Відносна 
просадка 

14,09 % 
(19213,14) 

Всього угод 1811 Короткі позиції 
(% прибуткових) 

900 
(47,33 %) 

Довгі позиції (% 
прибуткових) 

911 (52,91 %) 

Прибуткові угоди 
(% від всіх) 

908 
(50,14 %) 

Збиткові угоди 
(% від всіх) 

903 (49,86 %) 

Найбільша прибуткова угода 10243,84 збиткова угода -5520,64 

Середня прибуткова угода 314,45 збиткова угода -257,21 

Максимальна кількість безперервних 
виграшів (прибуток)

12 (1198,86)
безперервних 
програшів 
(збиток) 

6 (-10855,76) 

Максимальний 
безперервний 
прибуток (число 

виграшів) 
10243,84 (1)

безперервний 
збиток (число 
програшів) 

-10855,76 (6) 

Середній безперервний 
виграш 

2 безперервний 
програш 

2 
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Додаток АВ 

Таблиця АВ.1 – Порівняльна шкала кредитних рейтингів  
найбільш авторитетних світових рейтингових агентств [60] 

Назва агентства 
Опис градацій шкали 

  Moody’s Standard & Poor’s Fitch IBCA 

Ааа ААА ААА Максимальний ступінь безпеки 

Аа1 АА+ АА+ 

Високий ступінь надійності Аа2 АА АА 

Аа3 АА- AA- 

А1 А+ A+ 

Ступінь надійності вище середнього А2 А А 

А3 А- А- 

Ваа1 ВВВ+ ВВВ+ 

Ступінь надійності нижче середнього Ваа2 ВВВ ВВВ 

Ваа3 ВВВ- ВВВ- 

Ва1 ВВ+ BB+ 

Неінвестиційний, спекулятивниий ступінь Ва2 ВВ BB 

Ва3 ВВ- ВВ- 

В1 В+ В+ 

Високоспекулятивний ступінь В2 В В 

В3 В- В- 

Саа ССС+ ССС 

Суттєвий ризик, емітент у тяжкому стані – ССС – 

– ССС- – 

Са – – Надспекулятивний ступінь,  
можлива відмова від платежів С – – 

– – DDD 

Відмова від платежів 
– – DD 

– D D 

– – – 
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