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У статті досліджено теоретичні засади раціональності поведінки учасників фінансового ринку у вимірі гіпо-
тези ефективного ринку. Встановлено, що раціональність поведінки інвесторів випливає із необхідності встанов-
лення припущення про раціональність очікувань (прогнозувань). Визначено, що специфікація моделі раціональних 
очікувань суб’єкта відповідає засадам процесу специфікації прогностичних моделей (передбачення), оскільки за-
лежно від вибору залежної змінної (ендогенної) здійснюється вибір незалежних (екзогенних) змінних.
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В статье исследованы теоретические основы рациональности поведения участников финансового рынка в из-
мерении гипотезы эффективного рынка. Установлено, что рациональность поведения инвесторов вытекает из 
необходимости установления предположение о рациональности ожиданий (прогнозирований). Определено, что 
спецификация модели рациональных ожиданий субъекта соответствует принципам процесса спецификации про-
гностических моделей (предсказания), поскольку в зависимости от выбора зависимой переменной (эндогенной) осу-
ществляется выбор независимых (экзогенных) переменных.
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The article investigates the theoretical principles of financial market participants’ rational behavior in the dimension of 
an «effective market hypothesis». The author found that the rationality of investors’ behavior derives from the assumption 
that the expectations (predictions) are rational. It is determined that the specification of the subject’s rational expectations 
model corresponds to the principles of the predictive models specification process, and since it depends on the choice of  
the dependent variable (endogenous), the choice of independent (exogenous) variables is carried out.
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Постановка проблеми. Основною передумовою гіпотези ефективного ринку (ГеР) є припущення 
про раціональність поведінки учасників ринку, що відповідно є базовим для розвитку інших теорій, зо-
крема для моделей політичної економії, особливо в мікроекономіці, однак на практиці під час спостере-
ження за поведінкою інвесторів його значно важче застосовувати. Необхідно відмітити, що відповідно 
до теорії, інвестори характеризуються однорідністю, а також передбачається, що всі учасники ринку ке-
руються раціональністю щодо використання всієї отриманої інформації, маючи у своєму розпорядженні 
однакові інструменти для оцінки поточної та майбутньої ситуації. Звичайно, при цьому передбачається, 
що всі інвестори відзначаються спільністю прийняття рішення про купівлю (чи зберігання) інструментів 
у разі отримання «позитивної» інформації, а також продажу (або утримання від купівлі) інструментів у 
разі отримання «негативної» інформації. Раціональність інвесторів виражається також у бажанні мак-
симізувати прибуток при заданому рівні ризику або звести до мінімуму ризик щодо очікуваного рівня 
прибутку.
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Аналіз останніх досліджень і публікацій. Теоретичні дослідження ефективності функціонуван-
ня фінансового ринку, його окремих інститутів та поведінки учасників ринку висловлювали у своїх 
працях: О. І. Барановський, О. Д. Василик, О. Д. Вовчак, В. М. Опарін, В. Л. Смагін, Л. М. Худолій,  
В. М. Шелудько та інших. Проте обґрунтованість особливостей функціонування фінансового ринку, а 
також раціональності поведінки й очікувань (прогнозувань) її учасників потребують глибшого науково-
го обґрунтування та теоретичного дослідження. 

економічна криза заставила багатьох інвесторів переосмислити свої концепції прийняття фінансових 
рішень та почати враховувати закономірності людської поведінки, ірраціональну природу людини та її 
вплив на процес прийняття рішень. В основі більшості класичних фінансових теорій і моделей, як за-
значає В. Вовк, лежить припущення про раціональну поведінку інвестора на ринку, але, діючи в умовах 
невизначеності і ризику, люди піддаються впливу цілого ряду ілюзій, емоцій та помилково сприймають 
інформацію [1].

Р. С. Квасницька зазначає, що раціональна поведінка учасників фінансового ринку, що мають рівні 
можливості, ідентичні цільові установки й однорідні очікування, призводить до такого механізму фор-
мування цін активів на ринку, при якому ціни миттєво, повністю і коректно асимілюють усю доступну 
інформацію, досягаючи при цьому стану рівноваги [2].

Історично склалося два погляди на доцільність регулюваня поведінки учасників ринку, які відповіда-
ють двом різноманітним інтерпретаціям ефективності ринку: ринки є ефективними за своєю природою – 
учасники ринку є «раціональними максимізаторами», які прагнуть до оптимального розподілу капіталу. 
Будь-яке зовнішнє втручання має бути зведене до мінімуму; ринки потребують регуляторної бази для 
того, щоб бути ефективними – відповідні структури і регулятори поведінки учасників ринку підтриму-
ють ефективне функціонування ринків, яке без них неможливе [3].

У науковій літературі виокремлюють три найважливіші форми раціональності поведінки [4; 5]:
– інструментальна раціональність, яка відповідає традиційному розумінні неокласичної раціональ-

ності, що припускає оптимальну поведінку суб’єкта (homo economicus) з необмеженими можливостями 
безкоштовного, вільного доступу до повної (конкретної) інформації;

– когнітивна (пізнавальна) раціональність, що припускає, здатність суб’єкта протиставляти отриману 
інформацію навколишньому світу, в якому перебуває суб’єкт; оскільки не всі суб’єкти володіють одна-
ковим інформаційним ресурсом, не однаково оцінюють і використовують інформацію, а також, пізнаю-
чи стан наявних реалій, по-різному їх сприймають і трактують;

– обмежена раціональність, основою якої є припущення обмеженості можливостей суб’єкта, і, зо-
крема, щодо доступу до інформації; в такому разі суб’єкт задовольняється такою ситуацією, вважаючи 
її достатньою для себе.

У. Шарп узагальнив основні припущення та положення ГеР і дав таке трактування ефективного рин-
ку: велика кількість раціональних учасників, які, максимізуючи прибуток, конкурують між собою; ко-
жен із учасників намагається передбачити майбутню ціну активу; при цьому важлива поточна інформа-
ція знаходиться практично у вільному та рівному доступі для всіх учасників [6]. 

Проте, як зазначає професор О. Ф. Івашина [7], теорія раціональних очікувань не вирішує всіх проб-
лем прийняття оптимальних рішень економічними суб’єктами. її основним недоліком є те, що вона від-
кидає всі моделі неповної раціональності, і навіть підходи кейнсіанців, які недооцінюють обмежену ра-
ціональність економічних суб’єктів.

Мета і завдання дослідження. Метою статті є узагальнення теоретичних положень щодо раціональ-
ності поведінки учасників фінансового ринку у вимірі аналізування гіпотези ефективного ринку, а також 
встановлення припущення про раціональність очікувань (прогнозувань) із урахуванням фактору миттє-
вого і вільного доступу до повної інформації, що відповідно формує основи «інформація – рішення». 

Виклад основного матеріалу. На практиці не всі інвестори володіють однаковими технічними (елек-
тронними) засобами чи програмним забезпеченням або не використовують одні і ті ж методи аналізу 
та прогнозування фінансових змінних. Важко порівнювати команду (кадрове забезпечення) і ресурси, 
наявні у великому банку або інвестиційному фонді, з окремим індивідуальним інвестором, навіть най-
краще забезпеченим обладнанням, що представляє свій власний бізнес і розпоряджається своїми осо-
бистими заощадженнями. Оперативність реагування ціни інструменту на інформацію в умовах безпе-
рервної (електронної) системи нотування, може визначатися відрізком часу, що дорівнює одній хвилині. 
Отримання цієї ж інформації з інших джерел обов’язково буде повторенням уже оголошеної інформації, 
і саме так може відбуватися із запізненням. Деякі інвестори можуть реагувати із запізненням з різних 
причин, зокрема через великий об’єм інформації, що надходить одночасно з різних джерел чи ігноруван-
ня окремої інформації, а також через труднощі з негайним прийняттям правильного рішення.

Тільки спеціалізовані філії великих банків і спеціальні інвестиційні фонди характеризуються здат-
ністю належного відбору відповідної інформації, її інтерпретації та розуміння її потенційного впли-
ву на ціни відповідних фінансових інструментів, а також готовністю прийняти термінові інвестиційні 
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рішення.  Малі консалтингові фірми і дрібні інвестори рідко у своєму розпорядженні мають відповідні 
ресурси і достатні знання. Гіпотеза, крім того, також передбачає, що моментальність реакції у сфері 
«інфор мація – рішення» належить до всіх фінансових інструментів, що існують на фондовій біржі. Слід 
додати, що тільки в разі безперервного спостереження можна проаналізувати швидкість реагування. За 
умов фіксингу, коли не ведеться постійне спостереження за цінами, як правило, є достатньо часу, щоб 
нова інформація дійшла до всіх інвесторів.

Окремим питанням є теоретичне припущення про проведення безкоштовних трансакцій. На практиці 
існують оплати, але вартість біржових трансакцій така, що неможливо отримати істотний прибуток від 
проведеної серії операцій купівлі-продажу інструментів, ціни яких характеризуються незначною змін-
ністю. Інвестори беруть до уваги витрати на біржові трансакції і ці рішення своєю чергою формують 
курси, що враховують трансакційні витрати. Припущення про миттєвий і вільний доступ до повної ін-
формації також може викликати певні застереження. Оскільки вважають, що важлива інформація нео-
дмінно повинна бути пов’язана з певними витратами.

На нашу думку, з припущення про раціональність поведінки випливає необхідність визнання при-
пущення про раціональність очікувань (прогнозувань), оскільки учасники фінансового ринку діють ра-
ціонально, а значить так само раціонально вони мають прогнозувати майбутнє. Концепція (теорія) раці-
ональних очікувань (rational expectations), що започаткована Дж. Мутом [8] полягала в тому, що суб’єкт 
прогнозує майбутнє, використовуючи в найбільш оптимальний спосіб весь обсяг інформації, якою він 
володіє. Водночас виокремлюють необхідні умови, що забезпечують раціональність очікувань: інвестор 
максимально правильно створює модель залежності прогнозованих змінних від сукупності пояснюваль-
них змінних; інвестор володіє достатнім обсягом інформації з історії всіх наявних змінних у моделі; 
інвестор застосовує статистичні розрахунки для отримання незалежних оцінок. 

Специфікація моделі раціональних очікувань суб’єкта відповідає засадам процесу специфікації про-
гностичних моделей (передбачення). Залежно від вибору залежної змінної (ендогенної) здійснюється 
вибір незалежних (екзогенних) змінних, а також характеру моделі. На практиці часто одночасно вико-
ристовують дуже різні моделі: від класичних лінійних моделей із одно- чи багаторівневою структурою 
до складних багатовимірних моделей випадкових змінних. У найзагальнішому вигляді серед поясню-
вальних змінних можна вирізнити: залежну змінну (ендогенну), взяту з одноразовим часовим виперед-
женням у прогностичних моделях; залежну змінну (ендогенну) протягом різних часових періодах у ди-
намічних моделях регресії; екзогенні змінні, що впливають на залежну змінну або співвідносяться з нею, 
у структурних причинно-наслідкових моделях або симптоматичних. 

Гіпотеза раціональних очікувань передбачає, що всі учасники ринку, керуються раціональністю у 
своїх діях і здатні до раціональних передбачень на підставі однакового обсягу доступної інформації, 
застосовуючи однакову схему міркувань чи формальну модель, а значить отримують однаковий резуль-
тат. Якщо, наприклад, усі вірять у зменшення (або зростання) якогось курсу і масово позбуваються від 
відповідного інструменту (або скуповують його), то в такий спосіб провокують його зменшення (або 
зростання). 

У результаті показано, що очікуване значення раціональної помилки прогнозування рівне нулю, що 
може бути сформульовано у вигляді твердження про неупередженість раціональних передбачень (як 
у випадку неупередженого економетричного прогнозування), але, звичайно, раціональні очікування не 
можна трактувати як досконалі передбачення. 

У фінансовій економіці раціональні очікування протиставляють практиці фінансових ринків. Зокре-
ма, критиці піддається положення про безперервність використання окремої економічної теорії впро-
довж тривалого часу (як і саме існування такої теорії), а також однакові у всіх інвесторів, які приймають 
інвестиційні рішення, аналітичні здібності, здатність усіх інвесторів змінити використовувану модель у 
разі системних змін в економіці, а також їхня спроможність оцінити надійність та провести аналіз впли-
ву політичних та економічних чинників на підприємства. Такий тип аналізу здійснюється у випадку, 
коли довільний інвестор, несподівано слідуючи певним модним віянням, спричинює зміни у використо-
вуваній моделі, й інші учасники ринку мали би змінити модель так само. 

Положення про ефективність фінансового ринку вперше було сформульовано Ю. Фамою [9]. Фінан-
совий ринок є ефективним, тільки тоді, якщо вся сукупність доступної інформації, яка стосується всіх 
фінансових інструментів (акцій) на ринку капіталу, негайно відображається в цінах цих інструментів. 
Усі учасники ринку, тобто інвестори, діють раціонально та інтелігентно, конкуруючи один з одним, а 
оскільки кількість інвесторів є дуже велика, тому встановлена внаслідок (урівноважувальної) гри ціна 
фінансових інструментів є хорошою оцінкою їхньої ціни, так званої фундаментальної ціни або внутріш-
ньої (intrinsic value) і невідомої, через невизначений (випадковий) характер ринку.

Другий висновок, який сформулював Ю. Фама [9], виник у результаті зіткнення з практикою ринку. 
В умовах ефективного ринку досліджувана ціна підлягає випадковим коливанням щодо своєї фундамен-
тальної ціни. Однак, коли ці коливання мають характер більше систематичний, а не випадковий, то група 
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раціональних інвесторів може краще прогнозувати їх і використовувати для досягнення більшого, ніж 
очікуваний, додаткового прибутку. І чим більшою ставатиме група раціональних інвесторів, тим швид-
ше нейтралізуватиметься систематичний характер коливань та підвищиться ефективність ринку. Третій 
висновок, також сформульований Ю. Фамою, виникає з того факту, що деякі з спостережуваних коли-
вань на фінансовому ринку неможливо передбачити (раціональним способом на основі всієї інформації, 
наявної в розпорядженні), і оскільки вони зумовлюються випадковими обставинами. 

емпірична верифікація гіпотези ефективного ринку Ю. Фами здійснювалася в численних публікаці-
ях, які стосувалися ринків різних країн. Отримані результати не дали однозначної відповіді, хоча зде-
більшого виявлені відхилення були статистично незначущими. У деяких випадках статистична значу-
щість (або незначущість) стосувалася тільки обраного інтервалу часу, і не підтверджувалася в іншому 
часовому періоді. Спостерігалися також суттєві відмінності між ринками різних країн.

На основі власних досліджень Ю. Фама запропонував уточнення до визначення інформаційної ефек-
тивності фінансового ринку, виділивши її три окремі форми [10]: перша форма входить у другу, а та 
своєю чергою в третю.

Загалом ефективність фінансового ринку інформації проявляється в трьох формах: слабка форма 
ефективності (weak hypothesis); папівсильна чи середня форма ефективності (setni strong hypothesis); 
сильна форма ефективності (strong hypothesis). Наявність складових слабкої форми інформаційної ефек-
тивності є необхідною умовою для існування напівсильної форми, а її наявність є необхідною умовою 
для існування сильної форми. 

Слід відзначити, про проведення значної кількості емпіричних досліджень інформаційної ефективності, 
результати яких як підтверджували, так заперечували інформаційну ефективність в окремій формі. Беручи 
до уваги результати досліджень інших теоретиків і аналітиків, і здійснивши багато власних досліджень,  
Ю. Фама, використовуючи властивості автоматичного прогнозування цін (у випадку перевірки слабкої фор-
ми ефективності), а також часову віддаленість моменту реагування ціни від попередньо визначеного часово-
го періоду появи відповідної інформації (у випадку перевірки напівсильної форми ефективності) [10]. 

Труднощі, що виникли під час перевірки гіпотези інформаційної ефективності за Ю. Фамою, при-
звели до пошуку інших формулювань гіпотези, які б полегшили аналіз спостережень і забезпечили б 
правильну інтерпретацію результатів статистичних випробувань, що застосовувалися. Узагальнено про-
понуємо представляти критерії ефективності фінансового ринку як указано на рис. 1.

 

Критерії ефективності фінансового 
ринку  

ціна інструментів негайно реагувати на нову 
інформацію, відповідно до отриманої інформації 

 

зміни в цінах інструментів є чисто  випадковими 

імітаційні експерименти, проведені відповідно до 
правил угод, не повинні призводити надприбутку 

професійні інвестори не в змозі отримати більш 
високі прибутки, ніж середні 

справедливе оцінювання 
курсів   

 

оптимальний розподіл 
ресурсів 

забезпечення найнижчої 
ціни на посередницькі 

послуги при обміні 

Інформаційна система фінансового 
ринку  

Загальнодоступна інформація: 
публічна інформація; 
ринкові котирування за попередні періоди 

Приватна інформація: 
внутрішньофірмова про стан справ компаній; 
конфіденційні відомості про інвесторів 

Рис. 1. Узагальнення критеріїв ефективності інформаційної системи фінансового ринку
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Ринок є ефективним, якщо використання певного масиву інформації не дає можливості отримати 
прибутку від торгівлі на його базі [11]. Фінансові ринки слід вважати ефективними, якщо ціни фінансо-
вих інструментів є відображенням сукупності інформації в такий спосіб, що жоден з інвесторів, купуючи 
чи продаючи ці інструменти, не може отримати більший прибуток у відповідності до ціни трансакції. 

Від часу появи новаторських праць Ю. Фами проводилися дослідження ефективності фінансових 
ринків та здійснювалися публікації їхніх численних результатів, які стосуються статистичної значущості 
інформаційної ефективності в різних її формах, а також запропоновано різного типу статистичні пере-
вірки. Зокрема, для слабкої форми гіпотези ефективності пропонують різні види тестів прогнозувань 
курсів, а потім проводять дослідження: статистичної значущості автокореляції курсів фінансових інстру-
ментів із метою перевірки можливості точного прогнозування курсів на підставі минулої інформації, в 
короткому та тривалому періоді; різного типу взаємозв’язків між курсами фінансових інструментів та 
іншими факторами; надмірної волатильності фінансових інструментів відносно до волатильності по-
яснювальних економічних змінних; аномалії прибутку від біржових операцій, здійснюваних протягом 
певного періоду часу.

Своєю чергою для напівсильної форми інформаційної ефективності застосовують тести, метою яких 
є дослідження можливого впливу опублікованої у ЗМІ інформації про різноманітні події, тобто публіч-
ної інформації, на швидкість змін курсів фінансових інструментів. Сильна форма інформаційної ефек-
тивності вимагає перевірки можливого впливу конфіденційної (так званої інсайдерської) інформації на 
можливість отримання несподівано великого прибутку. Окрему групу становлять тести з метою перевір-
ки правильності припущення щодо використання інвесторами раціональних передбачень під час прий-
няття інвестиційних рішень на ринках капіталу.

Висновки. Отже, гіпотеза ефективного ринку протягом тривалого періоду часу була провідною 
концепцією, що пояснювала поведінку фінансових ринків, формувала відношення щодо можливості 
прогнозування фінансових ринків та була методологічною базою для розробки інструментарію прогно-
зування на фінансових ринках. Проте сучасні тенденції модифікації механізмів функціонування фінан-
сових ринків продемонстрували накопичення критичного рівня системного ризику, в умовах недооцінки 
моральних ризиків учасниками ринку, їх високій спекулятивній активності та асиметрії інформації, ра-
ціональності їх поведінки та очікувань.
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