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УДК 336.76:005.521 
НАДРЕАКЦІЇ НА СВІТОВИХ ФІНАНСОВИХ РИНКАХ: 

ПРИЧИНИ ВИНИКНЕННЯ 
Пластун О.Л., к.е.н., доцент, 

доцент кафедри бухгалтерського обліку і аудиту 
ДВНЗ «Українська академія банківської справи НБУ», м. Суми 

Аномальні цінові рухи є неодмінним супутником поведінки 
фінансових ринків. Однією з гіпотез, що пояснює їх наявність є 
гіпотеза надреакції (Overreaction Hypothesis). Відповідно до цієї 
гіпотези інвестори, що надреагують протягом певного дня, 
наступного дня здійснюють протилежні дії, тобто якщо ціна значно 
зросла, то наступного дня вона впаде і навпаки; 

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 фундаментальної вартості активу. При чому така надреакція 
призводить до корекції ціни в наступних періодах.  

Незважаючи на значну кількість наукових розробок з 
проблематики теорії над реакцій навіть на сьогодні не існує єдиної 
думки щодо причин надреакцій. Існуючі теорії можна умовно 
розділити на наступні групи: 

1) психологічні; 
2) технічні; 
3) фундаментальні; 
4) інші. 
Група психологічних факторів на сьогодні є найбільш 

поширеною. Власне саме поведінкові фінансисти першими висунули 
гіпотезу надреакцій і людську психологію як ключову її причину. 

Отже, з позиції людської психології надреакціі пов'язують з: 
1. Надмірною реакцією на нову інформацію. 
2. Існуванням «шумових» трейдерів 
3. Впливом репрезентативності.  
4. Психологічними особливостями поведінки інвесторів, такими 

як паніка та ефект натовпу. 
5. Надмірною самовпевненістю та упередженим ставленням. 
Важливою групою факторів,  що можуть призвести до 

виникнення ринкових над реакцій є технічні причини, тобто ті, що 
пов’язані з використанням інвесторами технічного аналізу при 
прийнятті рішень. Технічний аналіз базується на попередніх цінових 
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коливаннях в прогнозах 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 призведе до 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 пробиття може 
призвести до масових операцій у напрямку руху і, навпаки, 
непробиття рівня може спровокувати контррух. 

Одним із найбільш важливих технічних факторів є спрацювання 
так званих «стопів» - ордерів на примусове закриття відкритих 
позицій по досягненню певного рівня збитків.  

Розвиваючи тему технічних факторів виділяють так звану 
теорію маржин-колів. Суть полягає в тому, що для відкриття позиції 
за певним активом необхідно наявність грошового забезпечення – 
маржі. Для збільшення обсягів операцій клієнтів, розширення їх 
торгових можливостей, брокери як правило, надають свої трейдерам 
так зване плече – кредит на здійснення операцій. Наприклад, маючи 
на рахунку $10000 клієнт може здійснювати угоди на сотні тисяч 
доларів. Наслідками такої практики є як можливість отримувати 
надприбутку,  так і над збитки.  В той же час брокер,  не бажаючи 
ризикувати власними коштами, фактично кредитуючи клієнта, 
штучно обмежує ризики клієнта за допомогою механізму маржин-
колів, коли позиції примусово закриваються 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. 

Що стосується факторів фундаментального характеру, то з цього 
приводу особливий інтерес викликає так звана “price-ratio hypothesis”. 
Відповідно до цієї гіпотези, компанії з низьким значенням 
коефіцієнту P/E вважаються недооціненими, втім бажаючих покупати 
їх акції небагато, оскільки минулі негативні новини ще сильні в 
пам’яті інвесторів. Але, коли череда негативних новин по таких 
компаніях, закінчується і з’являються позитивні новини, попит на 
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акції різко зростає. Що і призводить до аномальних рухів. Зворотна 
ситуація спостерігається для переоцінених акцій. 

До інших причин можна віднести недостатню ліквідність на 
ринку, коли навіть незначні за обсягами угоди здатні призвести до 
значних коливань ціни. 

Таким чином, дослідження ринкових надреакцій є важливою 
науковою задачею, що є досить складною через значну кількість 
причин їх виникнення. 
 

УДК 336.71 
ВИБІР МОДЕЛІ РОБОТИ КАЗНАЧЕЙСТВА БАНКУ ЯК 
ПЕРЕДУМОВА ЕФЕКТИВНОГО УПРАВЛІННЯ ЙОГО 

ЛІКВІДНІСТЮ НА ОПЕРАТИВНОМУ РІВНІ 
Рябіченко Д.О., аспірант  

кафедри міжнародної економіки, 
ДВНЗ «Українська академія банківської справи НБУ», м. Суми 

Функції управління ліквідністю на оперативному рівні 
покладаються на казначейство банку або підрозділи, що здійснюють 
операції. Варто зазначити, що в нормативно-правових актах НБУ не 
визначено поняття «казначейство» та не висунуто вимог щодо 
концентрації його функцій в межах окремого структурного 
підрозділу, проте відсутність такого органу є виправданим лише тоді, 
коли обсяг та перелік операцій є мінімальним і банк не має відкритих 
позицій або вони контролюються вищим керівництвом. Таким чином, 
в малих банках функції казначейства делегуються відповідальним 
виконавцям за такими напрямками: 

− розподіл ресурсів, процентна політика, об’єкти інвестування – 
керівництво банку; 

− операції на валютному ринку та звітність щодо стану відкритої 
валютної позиції – відділ, що обслуговує клієнтську конверсію та 
валютообмінні операції з готівкою; 

− операції на фондовому та грошовому ринках – відділ, що 
здійснює депозитні операції банків, юридичних осіб та операції з 
цінними паперами [1, c.47]. 

Залежно від специфіки діяльності банку казначейство виконує 
декілька основних функцій (торгівельна функція – операції на 
грошовому та фондовому ринках та конверсійні операції; функція 
управління ліквідністю), які найчастіше несуть у собі конфлікт між 
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