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У статті розглянуто трансформацію в часі наукових підходів, теорій та гіпотез щодо органі-

заційних і функціональних особливостей та характеристик фінансових ринків. Автор здійснив ана-
ліз наукової літератури у напрямку аналізу фінансових ринків, визначення їх характеристик та 
особливостей функціонування, а також теоретичних засад прогнозування динаміки фінансово-
часових рядів.  
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ринку. У сучасному світі фінансові ринки є од-ним з найбільших та найважливіших секто-рів економіки як у розвинених країнах, так і тих, що розвиваються. В умовах комп’ютери-зації, коли науковці, аналітики та інвестори мають можливість обробити надзвичайно великі обсяги інформації за короткий промі-жок часу, та глобалізації, коли інституційні та приватні інвестори мають можливість вкла-дати грошові кошти в будь які активи в будь якій країні по всьому світу, методологія інве-стування набуває ще більшої актуальності та потребує нових наукових розробок. Аналіз наукових джерел показав, що ва-гомий внесок у дослідження теоретичних та прикладних аспектів щодо аналізу фінансо-вих ринків внесли Луї Башельє, Чарльз Доу, Юджин Фама, Бенуа Мандельброт, Даніел Ка-неман, Амос Тверські, Ричард Талер, Роберт Шиллер, Джордж Сорос, Ендрю Ло, Тоніс Веге, тощо. В Україні проблематикою аналізу фі-нансових ринків займались такі вчені, як Віт-лінський В. В., Пересада А. А., Примостка Л. О., Шеремет О. А., Крупка І. М. та інші. Метою даного дослідження є визначення теоретичних засад щодо функціонування фі-нансових ринків та простеження історичної трансформації та еволюції наукових теорій, гіпотез та підходів, які стосуються фінансо-вих ринків, а також пошук науково-прак-тичних рішень щодо можливостей інвесту-

вання на фінансових ринках у світовій науко-вій літературі. Питання прогнозування динаміки цін на фінансових ринках, яка є похідною від питан-ня організаційних та функціональних особ-ливостей і характеристик фінансових ринків, є надзвичайно цікавим та актуальним для інституціональних та приватних учасників фінансових ринків, оскільки вірне розуміння напрямку зміни цін на фінансових ринках наддасть певні переваги при купівлі-продажу фінансових активів та максимізує торгівельні прибутки торгівців (трейдерів). Науковий пошук правил, згідно яких функціонують  фінансові ринки та рухаються ціни, почався разом з виникненням фінансових ринків і триває досі, обростаючи новими теоріями, гіпотезами, дослідженнями, тощо. Так, засновником сучасного технічного аналізу фінансових ринків вважають Чарльза Доу, одного з засновників компанії Dow-Jones та першого редактора газети Wall Street Jour-nal. Розроблена ним Теорія індексного аналі-зу призначалася для аналізу загальноринко-вих тенденцій – Доу вважав, що «в середніх величинах відображається все». В своїй теорії Доу класифікував різні за строковістю види тенденцій: короткострокові коливання; сере-дньострокові тенденції (від двох тижнів до декількох місяців); довгострокові фундамен-тальні тенденції (від декількох місяців до 
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Р о з д і л  3  Ф І Н А Н С И ,  Б А Н К І В С Ь К А  С П Р А В А  Т А  С Т Р А Х У В А Н Н Я  декількох років). Крім того, Доу також дав визначення поняття тенденції (тренду), яке використовується і сьогодні: при висхідному (низхідному) тренді, кожний наступний пік і кожен спад повинен бути вище (нижче) попе-реднього. Ще одним досягненням теорії Доу, яке з різними доробками використовується і в наш час, було визначення внутрішньої стру-ктури тенденції (тренду), яке за Доу склада-ється з трьох фаз: фази накопичення, фази участі і фази реалізації. Таким чином Теорія Доу надала трейдерам та інвесторам інстру-ментарій, з яким можна було прогнозувати майбутній рух цін за допомогою аналізу їх попередньої динаміки (історії цін) [1, 25–26]. Пізніше наукове критичне мислення дій-шло до думки, що постійно вірне прогнозу-вання руху цін на фінансових ринках (у тому числі валютному) є неможливим через занад-то велику кількість факторів, що вимагають врахування та аналізу. Перший крок в цьому напрямку був зроблений видатним францу-зьким фінансистом Луї Башельє, який у своїй книзі «Теорія спекуляцій» (1900 р.) виклав Теорію фінансових спекуляцій. Л.Башельє провів аналогію між розсіюванням, або дифу-зією, тепла в речовині і коливаннями вартос-ті цінних паперів і зробив висновок, що обид-ва ці процеси неможливо точно передбачити. Як рух найменших часток матерії, так і безліч факторів і діяльність окремих людей на рин-ках неможливо виділити, описати та проана-лізувати їх взаємодію, це занадто заплутано і складно. Тим не менш робота Башельє також стверджує, що абстрагувавшись від дрібних деталей, можна математично оцінити ймо-вірність появи їх ринкових коливань. Ще од-ним досягненням робіт Башельє стало вико-ристання теоретичної кривої Гауса (нор-мального розподілу) для аналізу фінансових ринків та адаптація формул розсіювання теп-ла до обчислення ймовірностей руху цін облі-гацій (методика «розсіювання ймовірнос-тей») [1, 12–14]. Ідеї Башельє щодо дії фактору випадко-вості при формуванні ринкових цін на фінан-сові активи та відсутності залежності між змінами цін у різні моменти часу у коротко-строковій перспективі набули подальшого розвитку у гіпотезі ефективного ринку аме-

риканського економіста Юджина Фама, яка вперше була викладена у статті «Ефективні ринки капіталу: теорія і практика» у 1965 ро-ці. Згідно з цією теорію ефективний ринок – це ринок, який ефективно обробляє увесь масив існуючої щодо фінансових інструмен-тів інформації та миттєво відображає їх у ціні. Учасники ринку при цьому виступають раці-ональними агентами, які з метою отримання прибутку відразу відображають в цінах нову інформацію через ціну, за якою вони готові укласти угоду, а тому ринкові ціни є справед-ливим відображенням вартості активу в будь який проміжок часу. Саме через раціональ-ність поведінки інвесторів ціни на ефектив-ному ринку завжди відповідають фундамен-тальним факторам, що впливають на ціноут-ворення, а короткострокові рухи цін підпо-рядковані випадковому блуканню [1, 16–18]. Слід зазначити, що на основі гіпотези ефективного ринку було створено багато економічних моделей, якими користувались і користуються інституційні інвестори по всьому світу. Це, наприклад, модель оцінки капітальних активів Уільяма Шарпа та мо-дель ціноутворення опціонів Фішера Блека та Майрона Скоулза. Теорія портфельних ін-вестицій Гаррі Марковіца, яка пропонує мето-ди диверсифікації інвестиційного портфелю з метою контролю ризику, хоча й була запро-понована у 1952 р., проте теж має в основі твердження про випадковість та серійну не-залежність зміни цін на фінансових ринках, тобто неможливості прогнозувати майбутній рух цін та обіграти ринок. Ми не вказуємо ці наукові розробки окремо, оскільки вони ма-ють за мету пояснити яким чином слід діяти учасникам ринку в умовах ефективного рин-ку, аніж пояснити функціональні особливості фінансових ринків. Продовженням ідей гіпотези ефективно-го ринку стала Теорія випадкових блукань, яка набула популярності завдяки книзі Бер-тона Малкіела «Випадкова прогулянка по Волл-Стріт» (1973). Згідно з цією теорією рух цін на фінансові активи є випадковим та не-передбачуваним, а ймовірнісний розподіл приблизно нормальним (гаусівським), тобто розподіл результатів торгівлі має середню величину та дисперсію. Теорія випадкових 
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блукань заперечує, що прогнозування цін фі-нансових активів є можливим, оскільки зміни цін є серійно незалежними і випадковими (а тому рух ціни в минулому не може викорис-товуватись у прогнозуванні майбутніх рухів, і через це не діє технічний аналіз ринку), а фу-ндаментальні фактори – заздалегідь оцінени-ми та врахованими в ціні раціональними ін-весторами. Таким чином Теорія випадкових блукань стверджує, що купівля-продаж фі-нансових активів у спробі «обіграти ринок» не дасть результату, що стабільно перевищу-ватиме середні результати інших інвесторів (тобто біржові індекси, наприклад). У своїй книзі Бертон Малкіел каже, що «мавпа з за-в’язаними очима, що метатиме дартс на сто-рінки фінансової газети, зможе обрати порт-фоліо, яке заробить так само добре, як і порт-фоліо, ретельно відібране експертами» [4]. Звичайно, що така амбіційна гіпотеза, як гіпотеза ефективного ринку, отримала й ба-гато опонентів. Найвпливовішим з них ми вважаємо Теорію поведінкових фінансів, ос-новні положення якої Даніел Канеман та Амос Тверські вперше виклали у книзі «Прийняття рішень в умовах невизначеності: евристики та упередження» у 1974 році. Тео-рія поведінкових фінансів критикує один з основних постулатів, який дозволяє гіпотезі ефективного ринку стверджувати, що ринко-ві ціни в будь який момент часу є справедли-вими, а саме раціональність учасників ринку. Згідно цієї теорії в умовах невизначеності, при наявності чуток, суперечливих фактів, постійної зміни ситуації та невизначеності навколишнього світу, інвестори частіше не-здатні приймати оптимальні рішення, анома-льна з точку зору раціональної моделі пове-дінка в реальному світі часто є нормальною, а раціональне прийняття рішень слід вважати винятком [1, 9–11]. Іншими словами Теорія поведінкових фінансів стверджує, що реаль-ність суттєво відрізняється від ідеалізовано-го світу, для якого гіпотеза ефективного рин-ку та модель оцінки капітальних активів є справедливими, саме через людський фактор. Проте сам Даніел Канеман також заперечує, що метою його робіт є доказ ірраціональнос-ті людського роду. Сам Канеман таким чином розкриває головний постулат його теорії: 

«Недолік раціональної моделі полягає в тому, що ... для її втілення необхідний розум. Однак де взяти такий розум, який відповідає цій моделі? Кожен з нас повинен знати і розуміти все, повністю і миттєво». Один з перших пос-лідовників Теорії поведінкових фінансів, про-фесор біхевіоризму та економіки в Школі біз-несу Чиказького університету Ричард Талер, який, до речі, нещодавно став лауреатом Но-белівської премії з економіки 2017 року, ви-словив ту саму думку радикальніше: «Люди зовсім не закінчені ідіоти, але вони і не гіпер-раціональні машини». Індивідуальні та спіль-ні роботи Канемана та Тверські містять знач-ний перелік фактів, ідей і самоочевидних пос-тулатів людської поведінки в процесі прий-няття рішень, який суперечить гіпотезі ефек-тивного ринку [2, 22–26]. Між тим, Теорія по-ведінкових фінансів також не дає відповіді на питання, як перемогти ринок, а просто вка-зує на те, що людська психологія безпосеред-ньо впливає на ринкові ціни та їхній рух. У 1982 році вийшла в світ книга «Фрактальна геометрія природи» Бенуа Ман-дельброта, в якій автор виклав теорію фрак-тального аналізу. Термін «фрактал» відобра-жає ламаний, фрагментарний, іррегулярний характер об’єктів. За теорією Б. Мандельбро-та за допомогою таких фракталів, які є струк-турними частинами, що подібні цілому, мож-ливо описувати природні об’єкти. Тобто фра-ктал представляє собою особливий зв'язок між цілим та його частинами: ціле можна роз-класти на окремі частини, але кожна з них буде повторювати ціле. На основі створеної Б. Мандельбротом теорії згодом була розроб-лена гіпотеза фрактального ринку, яка ствер-джує, що ціни відображають комбінації корот-кострокової технічної торгівлі та довгостро-кової фундаментальної оцінки, а на ринку присутні трейдери та інвестори з різними ін-вестиційними горизонтами, і це є причиною стабільності та ліквідності ринку. Згідно цієї гіпотези учасники ринку з різними інвести-ційними горизонтами можуть по різному оці-нювати інформацію, а в певний окремий про-міжок часу ринкові ціни відображають не всю наявну інформацію, а тільки ту, що важлива для певного горизонту. Інвестиційні горизон-ти учасників ринку можуть змінюватись під 
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Р о з д і л  3  Ф І Н А Н С И ,  Б А Н К І В С Ь К А  С П Р А В А  Т А  С Т Р А Х У В А Н Н Я  час отримання та оцінки нової інформації, і через це ринок час від часу може ставати неста-більним. У 2006 році Б. Мандельброт та Р. Хад-сон виклали основні положення гіпотези фрак-тального ринку у книзі «(Не)слухняні ринки: фрактальна революція у фінансах» [1, 65–68]. У 1987 році всесвітньовідомий трейдер, інвестор та громадський діяч Джордж Сорос у власній книзі «Алхімія фінансів» виклав Тео-рію рефлексивності, яка стверджує, що на фінансових ринках існує двосторонній зв'я-зок між усіма його учасниками. Рефлексив-ність за Соросом – це така взаємодія між си-туацією на ринку та поглядами учасників ри-нку, які обидва є залежними змінними, де пе-рвинна зміна прискорює настання подаль-ших змін як у самій ситуації, так і у поглядах учасників. Через виконання рекурсивних ког-нітивної (прагнення зрозуміти ринкову ситу-ацію) та впливаючої (прагнення підлаштува-ти реальність під свої бажання) функцій учас-ники ринку призводять не до рівноваги, а до постійного процесу змін, що ніколи не закін-чується. За допомогою своєї теорії Сорос об-ґрунтовує, що процес формування ціни, якщо не завжди, то в більшості випадків обумовле-ний рефлексивними реакціями його учасни-ків, тобто пануючими уявленнями або думка-ми про майбутній напрямок руху цін [1, 35–36]. Завдяки теорії рефлексивності Дж. Со-роса науковий світ звернув більшу увагу на те, як учасники ринку та їх розуміння ситуа-ції змінюють ситуацію на ринку та сам ринок, і навпаки. У 1990 році Тоніс Веге запропонував гіпо-тезу когерентного ринку, основу якої стано-вила теорія соціальної імітації (яка, в свою чергу, з’явилась завдяки фізичній моделі Ізін-га), згідно якої індивідууми діють незалежно одне от одного, проте за певних умов мислен-ня тих самих індивідуумів поляризується та індивідуальне раціональне мислення зміню-ється на «групову свідомість». Гіпотеза коге-рентного ринку стверджує, що рух цін на фі-нансових ринках відбувається через (1) фун-даментальні або економічні умови навколи-шнього середовища; (2) «групову свідомість» ринку, або специфічні ринкові настрої учас-ників ринку. А оскільки стан та комбінації вищеназваних двох чинників мінливі, Веге 

зробив припущення, що стан ринку теж змі-нюється. Таким чином, за думкою Т.Веге фі-нансовий ринок може бути:  1. Ефективним, тобто відповідним випад-ковому блуканню, де інвестори діють незалежно один від одного; 2. Перехідним, коли поступово створю-ються певні ринкові настрої; 3. Хаотичним, коли настрої інвесторів швидко поширюються у груповій свідо-мості, але фундаментальні умови нейт-ральні або невизначені; 4. Когерентним, коли сильні позитивні (негативні) фундаментальні чинники в комбінації з сильними інвесторськими настроями можуть породжувати висхід-ний (нисхідний) тренд [8]. Незважаючи на недостатність емпірич-них даних на підтримку цієї гіпотези, ми вва-жаємо теорію Т. Веге перспективною, оскіль-ки вона охоплює найрізноманітніші можливі стани розвитку ринкових процесів. Іншим теоретичним дослідженням, що шукає альтернативну гіпотезі ефективного ринку організаційну форму фінансового рин-ку, стала гіпотеза адаптивного ринку, яку Енд-рю Ло виклав у книзі «Невипадкова прогулян-ка по Волл-Стріт» в 1999 році, написану у спів-авторстві з Крейгом МакКінглі. Згідно цієї гі-потези стан фінансового ринку та цінова дина-міка визначаються не випадковими коливан-нями, а діями конкуруючих між собою учасни-ків, які постійно пристосовуються до ринко-вих змін та самі змінюються у часі. Для пояс-нення того, яким чином відбувається присто-сування до ринкових змін, Ло використав під-хід дарвінівської теорії еволюції та природно-го відбору: розвиток учасників відбувається шляхом проб та помилок, а тим, кому не вда-лось пристосуватися, доводиться залишити (зникнути) фінансовий ринок [1, 68–70]. Отже, підсумовуючи викладені вище нау-кові розробки, для наочності можемо скласти таку хронологічну таблицю (табл.1): Як ми бачимо з наукових теорій, гіпотез і досліджень, викладених вище, проблематика можливості та методології прогнозування цін на фінансових ринках є досі відкритою та дискусійною, а отже вищезазначені питання залишаються актуальними як для науковців, так і для індивідуальних та інституційних учасників фінансового ринку. 
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Таблиця 1 Назва наукового  дослідження  та роки висунення Автор(и) Сутність 
Теорія індексного аналізу (теорія Доу), 1880–1910 рр. Чарльз Доу, дороблено Уільямом Гамильтоном, Робертом Рі та Джорджем Шефером після смерті Ч. Доу 

Динаміка руху цін на фінансових рин-ках підпорядковується певним прави-лам: 1. Тенденції можуть бути коротко-строковими, середньостроковими та довгостроковими; 2. При висхідному (низхідному) тренді, кожний наступний пік і кожен спад повинен бути вище (нижче) попереднього; 3. Внутрішня структура тенденції складається з трьох фаз: фази накопичення, фази уча-сті і фази реалізації Теорія фінансових  спекуляцій, 1900 рр. Луї Башельє Рух цін на фінансових ринках є неперед-бачуваним через занадто велику кіль-кість факторів, що вимагають врахуван-ня та аналізу; ринкові цінові коливання відповідають нормальному (гаусівському) розподілу Модель (теорія) випадкових блукань, 1953 р. Морис Кендалл, популяризував Бертон Малкіел (1973) Рух цін на фінансові активи є випадко-вим та непередбачуваним (зміни цін – серійно незалежними), а тому у довго-строковому періоді спроби «обіграти ринок» не дадуть результатів вище се-редньо ринкових Гіпотеза ефективного ринку, 1965 рр. Юджин Фама В будь який момент часу ціна на фінан-совому ринку є справедливою, тому що відображає всю доступну інформацію Теорія поведінкових  фінансів, 1974 р. Даніел Канеман, Амос Тверські Ринки не є ефективними через обмеже-ну раціональність учасників ринку. «Люди зовсім не закінчені ідіоти, але вони і не гіперраціональні машини»  (Р. Талер) Гіпотеза фрактального рин-ку, 1982 р. Бенуа Мандельброт В будь який конкретний момент фінан-совий ринок відображає не всю доступ-ну інформацію, а тільки ту, що важлива для певного інвестиційного горизонту Теорія рефлексивності,  1987 р. Джордж Сорос Процес формування ціни на фінансових ринках в більшості випадків обумовле-ний рефлексивними реакціями його учасників, тобто пануючими уявлення-ми або думками про майбутній напря-мок руху цін Гіпотеза когерентного ринку, 1990 р. Тоніс Веге В різні моменти часу стан фінансових ринків змінюється (ефективні, перехід-ні, хаотичні, когерентні), відображаючи зміни у групових настроях інвесторів Гіпотеза адаптивного ринку, 1999 р. Ендрю Ло Стан фінансового ринку та цінова дина-міка визначаються діями конкуруючих між собою учасників, які постійно прис-тосовуються до ринкових змін та самі змінюються у часі Джерело:  складено автором. 
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Садыков С. Р. Эволюция гипотез финансового рынка 
В статье рассмотрена трансформация во времени научных подходов, теорий и гипотез про 

организационные и функциональные особенности и характеристики финансовых рынков. Автор 
осуществил анализ научной литературы по направлению анализа финансовых рынков, определе-
ния их характеристик и особенностей функционирования, а также теоретических основ прогнози-
рования динамики финансово-временных рядов. 
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Sadykov S. Evolution of financial market hypotheses 
In this article author investigates the transformation in time of scientific approaches, theories and hy-

potheses concerning organizational and functional features and characteristics of financial markets. The 
author has carried out an analysis of the scientific literature in the direction of financial markets analysis, 
definition of its characteristics and functioning features, and the theoretical bases of forecasting the dynam-
ics of financial time series. In the article the historical development of scientific theories, hypotheses and 
researches in the field of financial markets are explained starting from the Dow theory in early 20th century 
and up to the adaptive market hypothesis by Andrew Lo in 1999. Scientific researches are described with 
their main ideas, reflecting their approaches to organizational and functional features and characteristics 
of financial markets, the possibility and methodology of forecasting the asset prices and main factors which 
move the markets. The results were integrated into chronological table with timeline, which demonstrates 
the evolution of scientific ideas on financial markets. The author concludes that considering scientific theo-
ries, hypotheses and researches in the field of financial markets, the problems of possibility and methodology 
of asset price forecasting on financial markets is still open for discussions and disputes, so that this question 
is still actual for scientists, private and institutional investors and other market participants. 
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