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THEORETICAL TOOLKIT FOR UNDERSTANDING THE TRANSFORMATIONAL
PROCESSES OF THE FINANCIAL MARKET

Здійснено процес дослідження процес дослідження теоретичного інструментарію пізнання трансформаційних процесів
фінансового ринку. Проведено аналіз теоретичних підходів до трактування ефективності фінансового ринку дозволив по-
в'язати її з очікуваними властивостями адаптивності або здатності фінансового ринку відносно пристосування до позитив-
них або негативних змін його середовища у часі, яке забезпечить коливання за вартістю активів  навколо середнього значен-
ня, збільшення обсягів ключових операцій та максимізацію вигід (від процесів формування і перерозподілу фінансових ре-
сурсів). Тобто, ефективності фінансового ринку характеризуються через результативність або досягненням очікуваного
стану за вартістю активів, обсягами ключових операцій та максимізацією вигід. Така специфіка доводить, що результа-
тивність є комплексом показників та рисами ефективності фінансового ринку. Розкрито переваги та недоліки гіпотези ефек-
тивного ринку Ю.Фами для підрахунку можливих вигід агентів ринку. Наголошено, що за допомогою гіпотези ефективного
ринку Ю.Фами існують можливості щодо прогнозування змін вартісних характеристик активів та формування ймовірного
розподілу потенційних вигід (доходів) з активів у майбутньому.

Проведено порівняльний аналіз теоретичних підходів, що показав у широкому розумінні, сутність ефективності фінан-
сового ринку слід розглядати як рекурсивне відбиття рис ринкової адаптивності за вартісними характеристиками його ак-
тивів та їх дохідністю, за умови, що вони є залежними від відомої інформації, що стосуються рушійних сил їх формування.
Крім того, для поглибленого та детального унаочнення ефективності фінансового ринку, її сутність має базуватися на ре-
курсивному відбитті рис ринкової адаптивності за вартісними характеристиками його активів та їх дохідністю, за умови, що
вони є залежними від відомої інформації, що стосуються рушійних сил їх формування лінійно або як дифеоморфізми (тоб-
то, якщо адаптивність формується як функція однієї чи кількох дійсних змінних). За таких умов, представлення змісту ефек-
тивність фінансового ринку потребує математичної інтерпретації у моделях (які не тільки надають спрощене уявлення щодо
адаптивності ринку за різних моментів часу, але і виявляють всі результативні зміни, що формуються у структурі фінансово-
го ринку).

Researching the theoretical foundations of the transformational processes of the financial market has been carried out. The
analysis of theoretical approaches to the interpretation of the efficiency of the financial market made it possible to link it with the
expected properties of adaptability or the ability of the financial market to adapt to positive or negative changes in its environment
over time, which will ensure fluctuations in the value of assets around the average value, an increase in the volume of critical
transactions and maximization benefits (from the processes of formation and redistribution of financial resources). That is, the
efficiency of the financial market is characterized by the effectiveness or the achievement of the expected state in terms of the
value of assets, volumes of critical operations, and maximization of benefits. Such specificity proves that performance is a set of
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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ У ЗАГАЛЬНОМУ
ВИГЛЯДІ ТА ЇЇ ЗВ'ЯЗОК ІЗ ВАЖЛИВИМИ

НАУКОВИМИ ЧИ ПРАКТИЧНИМИ
ЗАВДАННЯМИ

Фінансовий ринок є категорією, комплексною
за своєю сутністю, при цьому не тільки відповід-
но до змісту взаємодій, які для нього властиві.
Комплексність має стосунок до вивчення такої
категорії, як системи, яка є основою фінансово-
го забезпечення розвитку економіки держави та
складається з численної кількості взаємозалеж-
них частин, що мають певну ефективність. Цю
ефективність формує не тільки фазність еконо-
мічного розвитку суспільного виробництва в умо-
вах ринку, але й особливості циркуляції інфор-
мації щодо неї, яка трансформує характер фор-
мування й перерозподілу вільних фінансових ре-
сурсів (характер яких викликає процеси зміцнен-
ня або дестабілізації фінансового ринку, за ра-
хунок накопичення несприятливих або позитив-
них явищ у його структурі). Цю інформацію вкрай
потребують незалежні державні інституції, при-
значені забезпечувати цінову та фінансову
стабільність у державі, особливо у період загос-
трення дестабілізаційних фінансово-економіч-
них процесів у економіці, адже, якщо вчасно
спрогнозувати несприятливі явища у структурі
фінансового ринку, можливо сформувати та об-
грунтувати такі стратегічні пріоритети держав-
ної політики, які сприятимуть попередженню
процесів дестабілізації при формуванні та пере-
розподілі вільних фінансових ресурсів між аген-
тами ринку. Наразі Україна увійшла у фазу
найбільш масштабної фінансової та економічної
кризи, яку зумовили пандемія COVID-19 та
військова агресія РФ проти України, а також їх
наслідки та санкції, запроваджені щодо РФ,

indicators and features of financial market efficiency-the advantages and disadvantages of Yu. Fama's efficient market hypothesis
for calculating the possible benefits of market agents is revealed. It is emphasized that with the help of Yu. Fama's efficient market
hypothesis, there are opportunities to forecast changes in the value characteristics of assets and to form a probability distribution
of potential benefits (income) from assets in the future.

A comparative analysis of theoretical approaches was conducted, which showed that in a broad sense, the essence of financial
market efficiency should be considered as a recursive reflection of the features of market adaptability based on the value
characteristics of its assets and their profitability, provided that they are dependent on available information regarding the
driving forces of their formation. In addition, for an in-depth and detailed visualization of the efficiency of the financial market,
its essence should be based on the recursive reflection of the features of market adaptability by the value characteristics of its
assets and their profitability, provided that they are dependent on available information regarding the driving forces of their
formation linearly or as diffeomorphisms (that is, if adaptability is formed as a function of one or more real variables). Under
such conditions, the presentation of the content of the efficiency of the financial market requires mathematical interpretation in
models (which not only provide a simplified view of the adaptability of the market at different points in time but also reveal all
the resulting changes that are formed in the structure of the financial market).

Ключові слова: фінансовий ринок, трансформаційні процеси, моделі, гіпотеза ефективно-
го ринку Ю. Фами.

Key words: financial market, transformational processes, models, the hypothesis of the efficient
market of Yu. Fama.

відтак значущість поінформованості відносно
ефективності фінансового ринку посилюється,
однак цей процес ускладнений відсутністю уста-
леності щодо тлумачення дефініцій "фінансово-
го ринку; та "ефективність фінансового ринку".
Отже, теоретичне дослідження такої ефектив-
ності потребує попереднього досягнення устале-
ності щодо тлумачення фінансового ринку, як
базової категорії, що її формує, коштом виділен-
ня та систематизації підходів до з'ясування. Ос-
мислення дійсного змісту такої категорії має зу-
мовлювати подальше усунення розбіжностей
щодо тлумачення "ефективність фінансового
ринку", як залежної категорії.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

У вітчизняній та закордонній літературі
існує низка науковців, що розглядають фінан-
совий ринок через призму його окремих скла-
дових, прагнучи підмінити "фінансовий ринок"
поняттями "грошового", "кредитного" або ін-
ших ринків. Характерним прикладом є підхід
Пересада A.A. [1], Кобушко І.М. [2], які праг-
нуть ідентифікувати фінансовий ринок як
"місце, де громадяни й організації, які хочуть
взяти гроші в борг, зустрічаються з тими, у кого
є зайві гроші". Закономірно, що ця група науков-
ців ототожнює фінансовий ринок з інвестицій-
ним. Дема Д. І., Дорохова Л. М., Віленчук О. М.
[3] ідентифікують фінансовий ринок, як "ринок
позичкових капіталів" та, "як систему еконо-
мічних відносин, які забезпечують: акумуляцію
вільних грошових коштів; перетворення коштів у
позиковий капітал; перерозподіл капіталу між
учасниками процесу відтворення". Особливість
підходу полягає в ототожненні фінансового рин-
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ку з кредитним. Такі підходи є фрагментними,
відтак їх недоцільно використовувати як основу
трактування ефективності  фінансового ринку.

Окрім вищенаведених підходів, низка нау-
ковців пропонує розглядати фінансовий ринок
фундаментально. Ці підходи ширші та зводять-
ся до того, що окреслена категорія є комплек-
сною і являє собою: сферу прояву економічних
або економічно-правових відносин між су-
б'єктами такого ринку; сукупність різних ланок
фінансів (що також відбиває економічні від-
носини); самокеровану систему. Зокрема
Бланк І.А. ідентифікує його, як ринок, де "об'єк-
том купівлі-продажу виступають різноманітні
фінансові інструменти й фінансові послуги" [4].
Смолянська О. Ю., Борисова І. С. [5] розгля-
дають категорію, як сукупність різних ланок
фінансів на всіх рівнях управління економікою.
Ходаківська В.П. тлумачить фінансовий ринок,
як самокеровану систему, де "концентрується
попит і пропозиція на фінансові активи, послу-
ги, що пов'язані з придбанням активів" або
"сфера економічних відносин між суб'єктами
ринку в процесі формування та реалізації по-
питу і пропозиції фінансових активів" [6]. Ше-
лудько В. ідентифікує категорію, як систему
економічних та правових відносин, пов'язаних
із купівлею-продажем або випуском та обігом
фінансових активів" [7]. Селіверстова Л.С.,
Адаменко І.П. розглядають ринок, де є різно-
манітні об'єкти відносин на фінансовому рин-
ку, серед яких: цінні папери, фінансові послу-
ги та грошово-кредитні ресурси [8]. Врахову-
ючи зміст таких підходів, можна констатува-
ти, що вони більшою мірою спираються на ро-
зуміння фінансового ринку, як сфери прояву
економічних відносин між агентами ринку, яка,
на нашу думку, відбиває стан попиту і пропо-
зиції на особливий товар — вільні фінансові ре-
сурси, що змінюють власника способами їх
купівлі-продажу через рух різноманітних фінан-
сових активів, які уособлюють їх відповідно до
вимог самого ринку та учасників ринку.

ФОРМУЛЮВАННЯ ЦІЛЕЙ СТАТТІ
(ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ)

Метою статті є процес дослідження теоре-
тичного інструментарію пізнання трансформа-
ційних процесів фінансового ринку.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ З ПОВНИМ

ОБГРУНТУВАННЯМ ОТРИМАНИХ
НАУКОВИХ РЕЗУЛЬТАТІВ

Базовими складовими, що заповнюють
зміст цього поняття є: 1) агенти ринку, що по-

значають різні категорії його суб'єктів за сфе-
рами економіки та структурою фінансового
ринку; 2) активи фінансового ринку, у яких аку-
мулюються фінансові ресурси (ці активи уза-
гальнюють кошти, цінні папери та права вимо-
ги боргу, що не віднесені до них, боргові зобо-
в'язання); 3) структура фінансового ринку (яка
узагальнює всі складові, що виділяються за ви-
дами функціонуючих у них фінансових активів,
та які можуть функціонувати самостійно).Та-
ким чином, фінансовий ринок — це така сфера
прояву економічних відносин, що відбиває стан
попиту і пропозиції на фінансові ресурси. У
сучасних умовах господарювання завжди
відбуваються процеси акумуляції вільних гро-
шових коштів, їх розподіл і перерозподіл
інструментами, засобами, діями і механізмами
фінансового ринку. Тому "ефективність" зай-
має важливе місце в економічній теорії та прак-
тичній діяльності, що спрямована на процеси:
мобілізації та розподілу акумульованих коштів;
прискорення обороту капіталу коштом різних
об'єктів, відносин, що впливають на стан еко-
номічних процесів у державі; мінімізації фінан-
сових ризиків коштом зниження волатильності
за вартісними характеристиками активів рин-
ку (або їх ціною та дохідністю). Саме комп-
лексність підходу звертає увагу на доцільність,
базування, трактування фінансового ринку че-
рез ефективність.

Зміст таких процесів дозволяє констатува-
ти, що фінансовим ринкам належить визначна
роль у формуванні та поширенні економічних
криз, проте можливості використання систем,
установлених державою і передбачених зако-
нодавством, видів і форм організації відносин
фінансового ринку (як його механізму) забез-
печують економічне зростання за рахунок ко-
ригування ефективності вкладень у фінансові
активи. Визначальними умовами ефективного
функціонування фінансового ринку є: 1) ста-
новлення та розвиток ринкових умов господа-
рювання (коли більшість фінансових ресурсів і
послуг мобілізується суб'єктами підприємниць-
кої діяльності на засадах їх вільної купівлі-про-
дажу); 2) прагнення кожного з учасників рин-
ку до збільшення можливостей успішного ви-
конання своїх завдань і цілей (однак тільки
якщо кожен очікує низьку волатильність, що є
однією із характеристик ефективного ринку).

Окреслені вище складові динамічні у єдності
запускають механізм функціонування фінансо-
вого ринку, як сукупність форм і методів ство-
рення та використання фінансових ресурсів. У
зв'язку з цим категорія "ефективність" займає
важливе місце на тлі явищ, обумовлених тим,
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що фінансовий ринок не працює узгоджено, а
трансакції (або рух) фінансових ресурсів за
угодами та вартісні характеристики активів
ринку періодично набувають риси хаотичності.
Пояснення ефективності проводилося для про-
цесів створення та використання фінансових
ресурсів як на макро-, так і на мікрорівні, та
призвело до формування цілої низки гіпотез
ефективного ринку, які поступово розширюва-
ли погляд на неї [9]. За аналізом етапів розвит-
ку теорії ефективності фінансового ринку слід
зауважити, що наразі не існує однозначного та
загальноприйнятого визначення ефективності
фінансового ринку, внаслідок зміщення у
більшості гіпотез ефективного ринку понять
оцінки та самої ефективності ринку, адже еле-
ментарно щось виміряти та назвати це ефектив-
ністю, проте складніше відповісти на такі фун-
даментальні питання, як: "що таке ефективність
фінансового ринку?" та "як оцінити ефек-
тивність фінансового ринку?" Крім того, завдя-
ки значній кількості гіпотез ефективного рин-
ку та властивими їх змісту різницями змісто-
вого наповнення й характеру зміщення понять
оцінки та ефективності ринку з плином ево-
люції теорії ефективності (зміною її етапів)
специфічним чином ускладнився погляд на
ефективність.

Отже, на етапі зародження ідей ефектив-
ності фінансового ринку, що гуртувалися на
розумінні ефективності з погляду представ-
ників класичної політекономії (1900—1987 рр.),
найбільш ранніми стали гіпотези "випадкових
блукань або ходіння наосліп" (Луї Башельє,
початок 1900 р.) та "сумбурного розвитку цін"
(Моріс Кендалл, 1953 р.). Хоча окреслені гіпо-
тези містили досить абстрактне визначення
ефективності фінансового ринку (як такого, на
якому сукупність реакцій утворюють певні при-
чинно-наслідкові зв'язки), їх автори наголошу-
вали, що для досягнення такого стану кожна
економічна дія на ринку має бути спрямована
на результат. Більш обгрунтованими, а відтак
такими, що відігравали базову роль у розвитку
поглядів на ефективність, мали гіпотези ефек-
тивного ринку Ю. Фами (оскільки в ній постав-
лено питання про обсяг  інформації, що здатна
сформувати прогнозоване середовище, на яко-
му сукупність реакцій утворюють певні причин-
но-наслідкові зв'язки та результативні вигоди
для агентів [10; 11]) та гіпотезі фрактального
ринку Б. Мандельброта (у ній поставлено пи-
тання про обсяг інформації, що формує ефек-
тивність, та про її доступність для агентів рин-
ку, щоб досягти максимізації їх вигід). При цьо-
му стрижнем розуміння ефективності ринків,

що сформовано в означених гіпотезах, стало
перше значення категорії "ефективність", яке
надано представниками класичної політеко-
номії Петті В. та Кене Ф. в XVII ст. (вони роз-
глядали її в значенні результативності).

Гіпотеза про ринкову ефективність Ю. Фа-
ми досі є одним із наріжних положень фінан-
сової теорії, має велике значення для унаочнен-
ня, оцінки прогнозування стану ринку через
його результативність. Це обумовлено тим, що
згідно з цією гіпотезою передбачено: якщо рин-
кові ціни на фінансові ресурси повістю відби-
вають інформацію, яка є в інформаційному на-
борі, то фінансовий ринок — ефективний [9].
Ця гіпотеза грунтується на твердженні, що уся
нова інформація, яка має відношення до вар-
тості фінансового активу — цінного паперу,
металу, валюти тощо, — завжди враховується
в його ціні, навіть якщо сама важлива подія
лише очікується. На думку науковця, основною
роллю ринку капіталу є такий розподіл влас-
ності фондового капіталу економіки, який
сприяє максимізації вигід для його агентів. Такі
вигоди забезпечують точні сигнали для розпо-
ділу ресурсів (тобто на такому ринку фірми
можуть приймати виробничо-інвестиційні рі-
шення, а інвестори обрати серед цінних паперів
ті, які представляють право власності на діяль-
ність фірм, із припущення, що вартість цінних
паперів у будь-який час "повною мірою відоб-
ражає всю доступну інформацію" [12]). Зазна-
чимо, що фактично, згідно з теорією Ю. Фами,
унаочнення, оцінка та прогнозування ефектив-
ності фінансових ринків базується на розра-
хунку вигод, які агенти ринку можуть отрима-
ти від його здатності реагувати на певну інфор-
мацію. Для цього всю інформацію пропонують
розділити на три типи: історична; суспільно
доступна (що міститься у фінансовій звітності
емітентів цінних паперів, організаторів торгівлі
цінними паперами, у засобах масової інфор-
мації); інсайдерська, або службова інформація,
якою володіють лише окремі особи.

Зміст теорії дозволив виділити стадії (або
форми) ефективності ринку, які, залежно від
ступеня інформованості всіх його учасників,
впливають на точність підрахунку вигід агентів
[2]. У гіпотезі також виділяють три форми
ефективного ринку (перші дві були запропоно-
вані ще Г. Робертсом): а) слабку — ціни активів
відбивають свою минулу інформацію, обраху-
нок вигід не точний; б) середньою — ціни ак-
тивів відбивають не тільки свої минулі ціни, але
і всіляку загальнодоступну інформацію, обра-
хунок вигід має середню точність; в) сильну —
ціни активів відбивають інсайдерську (тобто
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внутрішню корпоративну інформацію),
а обрахунок вигід має високу точність.

Усі три форми ефективності фондо-
вого ринку пов'язані між собою: серед-
ня включає слабку, а сильна — середню.
Якщо слабка форма інформації невіро-
гідна, то середня форма інформованості
буде помилковою. Гіпотеза ефективно-
го ринку Ю. Фами є основою для підра-
хунку можливих вигід агентів ринку з
боку фінансових аналітиків, однак лише
у стабільних економічних умовах. Обра-
хунок вигід дає збій під час криз та пан-
демічних настроїв. Гіпотезі ефективно-
го ринку Ю. Фами притаманні низка пе-
реваг та недоліків, які вона створює для
підрахунку можливих вигід агентів рин-
ку (табл. 1).

Водночас їх зміст зазначає, що за допомо-
гою гіпотези ефективного ринку Ю. Фами існу-
ють можливості щодо прогнозування змін вар-
тісних характеристик активів та формування
ймовірного розподілу потенційних вигід (до-
ходів) з активів у майбутньому. Відповідно до
наведених переваг та недоліків для підрахунку
можливих вигод агентів ринку, за класичною
теорією, ефективний ринок (efficient market) —
це фінансовий ринок, на якому фактична рин-
кова ціна цілком відображає і дорівнює вар-
тості фінансового активу (цінного папера), аку-
мулює всю минулу, наявну і можливу інформа-
цію про нього, тому, за умови відсутності криз
та пандемічних настроїв, на ньому можлива
максимізація вигод для його агентів.

ВИСНОВКИ З ДАНОГО ДОСЛІДЖЕННЯ
І ПЕРСПЕКТИВИ ПОДАЛЬШИХ РОЗВІДОК

У ДАНОМУ НАПРЯМІ
Наведений вище аналіз теоретичних під-

ходів до трактування ефективності фінансово-
го ринку дозволив пов'язати її з очікуваними
властивостями адаптивності або здатності
фінансового ринку відносно пристосування до
позитивних або негативних змін його середо-
вища у часі, яке забезпечить коливання за вар-
тістю активів  навколо середнього значення,
збільшення обсягів ключових операцій та мак-
симізацію вигід (від процесів формування і пе-
рерозподілу фінансових ресурсів). Тобто,
ефективності фінансового ринку характеризу-
ються через результативність або досягненням
очікуваного стану за вартістю активів, обсяга-
ми ключових операцій та максимізацією вигід.
Така специфіка доводить, що результативність
є комплексом показників та рисами ефектив-
ності фінансового ринку.

Проведений порівняльний аналіз таких
підходів показав, що в широкому розумінні,
сутність ефективності фінансового ринку слід
розглядати як рекурсивне відбиття рис ринко-
вої адаптивності за вартісними характеристи-
ками його активів та їх дохідністю, за умови,
що вони є залежними від відомої інформації,
що стосуються рушійних сил їх формування.
Крім того, для поглибленого та детального уна-
очнення ефективності фінансового ринку, її
сутність має базуватися на рекурсивному
відбитті рис ринкової адаптивності за вартіс-
ними характеристиками його активів та їх дох-
ідністю, за умови, що вони є залежними від
відомої інформації, що стосуються рушійних
сил їх формування лінійно або як дифеоморф-
ізми (тобто, якщо адаптивність формується як
функція однієї чи кількох дійсних змінних). За
таких умов, представлення змісту ефективність
фінансового ринку потребує математичної
інтерпретації у моделях (які не тільки надають
спрощене уявлення щодо адаптивності ринку
за різних моментів часу, але і виявляють всі ре-
зультативні зміни, що формуються у структурі
фінансового ринку).
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Переваги Недоліки 

Уявлення про риси 
ефективності ринку, 

що формують 
можливі вигоди 

Можливість 

математизації 

трейдингу. 
Можливість 

використання 

технічного аналізу. 
Можливість роботи з 

індексними фондами. 

Можливість 
використання 

статистичних методів у 

біржовій аналітиці. 

Не працює у період 

фінансових криз та 

пандемічних настроїв.  
Лише частина нової 

інформації може бути 

оцінена швидко і в повній 
мірі врахована в ціні. 

Інтервенції центральних 

банків, зміни структури 
золотовалютних резервів, 

операції великих гравців 

значно впливають на ціни на 

ринку. 

- фактична ринкова 

ціна цілком 

відображає і 
дорівнює вартості 

фінансового активу 

(цінного папера); 
- фактична ринкова 

ціна акумулює всю 

минулу, наявну і 
можливу інформацію 

про нього. 

 

Таблиця 1. Переваги та недоліки гіпотези
ефективного ринку Ю.Фами для підрахунку

можливих вигід агентів ринку

Джерело: розроблено автором на основі [13].
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