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Ïðîöåñ ì³æíàðîäíîãî ðóõó òîâàð³â,
ïîñëóã, êàï³òàëó, âèðîáíè÷à ì³ãðàö³ÿ
ðîáî÷î¿ ñèëè ïðèçâåëè äî âèíèêíåííÿ
é ðîçâèòêó ñóñï³ëüíî-åêîíîì³÷íèõ
â³äíîñèí, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç êóï³âëåþ-ïðî-
äàæåì ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, òà â³äïî-
â³äíèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè ó÷àñíèê³â òà-
êèõ  â³äíîñèí.   Çá³ëüøåííÿ  ê³ëüêîñò³
ó÷àñíèê³â ì³æíàðîäíèõ â³äíîñèí, ÿêå
â³äáóëîñÿ  â îñòàíí³ äâà äåñÿòèë³òòÿ,
íåìèíó÷å ïðèçâåëî äî ï³äâèùåííÿ
ðîë³ ô³íàíñîâîãî ðèíêó ó ñâ³òîâîìó
ìàñøòàá³, ÿêèé â ñó÷àñíèõ óìîâàõ º
îñíîâîþ ìîá³ë³çàö³¿, ðîçì³ùåííÿ ³ ðîç-
ïîä³ëó ðåñóðñ³â.

Íîâ³ ÿâèùà, ùî ñïîñòåð³ãàþòüñÿ íà
ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ, çìóøóþòü
íàóêîâö³â âäàâàòèñÿ äî ðåâ³ç³¿ îñíîâíèõ
ïîíÿòü ³ ã³ïîòåç åêîíîì³÷íî¿ íàóêè.
Îñíîâíîãî çì³ñòó ³ ÿê³ñíî íîâîãî çíà-
÷åííÿ  â óìîâàõ ðîçâèòêó ðèíêîâèõ
âçàºìîâ³äíîñèí íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó
íàáóâàº ö³íà, ÿê åêîíîì³÷íà êàòåãîð³ÿ.
×åðåç ö³íó ôîðìóºòüñÿ ñèñòåìà âçàº-
ìîâ³äíîñèí íà ðèíêó. Ö³íè áåðóòü
ó÷àñòü â óòâîðåíí³, ðîçïîä³ë³ òà âèêî-
ðèñòàíí³ ãðîøîâèõ íàãðîìàäæåíü. Ö³íà
ïðèòàìàííà âñ³ì òîâàðàì, ÿê³ ðåàë³çó-
þòüñÿ, ³ ïîñëóãàì, ÿê³ íàäàþòüñÿ íà
ð³çíèõ òèïàõ ðèíê³â.

Ñóòü êàòåãîð³¿ «ö³íà» ïðîòÿãîì
ñòîë³òü âèñòóïàº ïðåäìåòîì äèñêóñ³é
â åêîíîì³÷í³é íàóö³. Äîñë³äæåííÿ ö³í
íà ñïîæèâ÷îìó ðèíêó òîâàð³â ³ ïîñëóã
º ïðîáëåìîþ äîñòàòíüî ðîçðîáëåíîþ ³
ïåâíîþ ì³ðîþ äîñë³äæåíîþ. Ùî ñòî-
ñóºòüñÿ îñíîâ ïîõîäæåííÿ ö³í íà
ô³íàíñîâîìó ðèíêó, òî îñòàíí³ì ÷àñîì,
ó  íàóêîâ³é ë³òåðàòóð³ äîñèòü ÷àñòî çó-
ñòð³÷àþòüñÿ ïóáë³êàö³¿, ïðèñâÿ÷åí³
ö³íîóòâîðåííþ íà îêðåìèõ ñåãìåíòàõ
ô³íàíñîâîãî ðèíêó. Òàê, íàïðèêëàä,
ïðîáëåìè êóðñîóòâîðåííÿ ðîçãëÿäàþòü-

ñÿ â ïðàöÿõ Áàðàíîâñüêîãî Î.², Ðèâà-
êà Î.Ñ.; ö³íîóòâîðåííþ â áàíê³âñüê³é
ñïðàâ³ ïðèñâÿ÷åí³ äîñë³äæåííÿ  Êóç-
íºöîâî¿ Ë.Â., Æåðäåöüêî¿ Ë. Â. Îñîá-
ëèâîñò³ ìîäåëþâàííÿ ö³í íà ô³íàí-
ñîâîìó ðèíêó ðîçãëÿäàþòü  Êâºòíà ².
Ð., Êâºòíèé Ð. Í., Øêàðïåòà À. Â..
Àëå, ðàçîì ç òèì, ñåðåä íàóêîâö³â íå
³ñíóº ºäèíîãî êîìïëåêñíîãî ï³äõîäó
ùîäî ïîõîäæåííÿ ö³í íà ô³íàíñîâî-
ìó ðèíêó.

 Ñó÷àñíà òåîð³ÿ ³ ïðàêòèêà ö³íîóò-
âîðåííÿ – öå ïðîäóêò òðèâàëî¿ åâîëþö³¿
ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí ñóñï³-
ëüñòâà. Äîì³íóþ÷èìè êîíöåïö³ÿìè ó
òåîð³¿ ïîõîäæåííÿ ö³í òà ö³íîóòâîðåí-
íÿ ñòàëè òåîð³ÿ âàðòîñò³ (ñåðåäèíà XVII-
ê³íåöü XVIII ñò.), òåîð³ÿ ãðàíè÷íî¿ êî-
ðèñíîñò³ (ê³íåöü XVIII ñò.), òåîð³ÿ ïî-
ïèòó ³ ïðîïîçèö³¿, òåîð³ÿ ðèíêîâî¿
ð³âíîâàãè (ê³íåöü XIX –ïî÷àòîê XX
ñò.).  Êîæíà òåîð³ÿ â ñâ³é ÷àñ çðîáèëà
âåëèêèé âíåñîê â ðîçâèòîê ö³íîóòâîðåí-
íÿ òà çàêëàëà ï³äâàëèíè ùîäî òåîðå-
òè÷íèõ îñíîâ ïîõîäæåííÿ ö³í íà ô³íàí-
ñîâîìó ðèíêó (Òàá.1).

Ìåòîäîëîã³ÿ ðèíêîâîãî ö³íîóòâîðåí-
íÿ ïðèðîäíî ïîâ’ÿçàíà ç òåîð³ºþ âàð-
òîñò³, ÿêà áàçóºòüñÿ íà ð³çíèõ òåîðåòè÷-
íèõ êîíöåïö³ÿõ. Ïðåäñòàâíèêè òåîð³¿
òðóäîâî¿ âàðòîñò³ (Ó.Ïåòò³, À.Ñì³ò,
Ä.Ð³êàðäî) ðîçãëÿäàëè ö³íó ÿê ãðîøî-
âå âèðàæåííÿ âàðòîñò³ òîâàðó, à âàðò³ñòü
- ÿê âåëè÷èíó ñóñï³ëüíî-íåîáõ³äíèõ
âèòðàò ïðàö³. Ñâ³é ïîäàëüøèé ðîçâè-
òîê âîíà îòðèìàëà â ïðàöÿõ Ê. Ìàðêñà,
ÿêèé ðîçðîáèâ ó÷åííÿ ïðî äâî¿ñòèé õà-
ðàêòåð ïðàö³, âò³ëåíî¿ â òîâàð³, ðîçê-
ðèâ ñóïåðå÷í³ñòü ì³æ ïðèâàòíîþ ³ ñóñ-
ï³ëüíîþ, êîíêðåòíîþ ³ àáñòðàêòíîþ
ïðàöåþ, ñïîæèâ÷îþ âàðò³ñòþ ³ âàðò³-
ñòþ òîâàðó, äîñë³äèâ ³ñòîðè÷íèé ïðî-
öåñ ðîçâèòêó îáì³íó ³ ôîðì âàðòîñò³,

Óçàãàëüíåíî òåîðåòè÷í³ îñíîâè ö³íîóòâîðåííÿ. Âèçíà÷åíî, ùî ô³íàíñîâèé
ðèíîê ïîòðåáóº ³íäèâ³äóàëüíîãî ï³äõîäó ùîäî ö³íîóòâîðåííÿ. Ñèñòåìàòèçîâà-
íî òåîð³¿ ïîõîäæåííÿ ö³í òà ñôîðìîâàíî êîíöåïòóàëüíèé ï³äõ³ä äî ö³íîóòâî-
ðåííÿ  íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó.
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Òàáëèöÿ 1
Îñíîâí³ òåîð³¿ ö³íîóòâîðåííÿ (XVII- XX cò.) íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó

Íàçâà òåîð³¿ Çàñíîâíèêè òåîð³¿ Âèíèêíåííÿ
òåîð³¿

Áàçîâ³ ïîñòóëàòè
ïîõîäæåííÿ ö³íè

Òåîð³ÿ
òðóäîâî¿
âàðòîñò³

Ó.Ïåòò³, À.Ñì³ò,
Ä.Ð³êàðäî, Ê.Ìàðêñ

Ñåðåäèíà
XVII ñò.

Òåîð³ÿ, â îñíîâó ÿêî¿
çàêëàäåíà ïðàöÿ (òî÷êà
çîðó âèðîáíèêà)

Òåîð³¿ âèòðàò
âèðîáíèöòâà

Äæ.- Ñ. Ì³ëü,
Ë. Âàëüðàñ,
Äæ.Êåéíñ, Ì.Ç³áåð.

Ê³íåöü
XVIII ñò.

Òåîð³¿, çàñíîâàí³ íà
ãðàíè÷íèõ âèòðàòàõ
âèðîáíèöòâà   òà
àëüòåðíàòèâíèõ (òî÷êà çîðó
âèðîáíèêà)

Òåîð³ÿ
êîðèñíîñò³

Æ.Á.Ñåé, Ã.Ãîññåí Ïî÷àòîê
XVIII ñò.

Â îñíîâó ö³íè çàêëàäåíà
ñïîæèâ÷à âàðò³ñòü (òî÷êà
çîðó ñïîæèâà÷à)

Òåîð³ÿ
ãðàíè÷íî¿
êîðèñíîñò³

Ä.Êëàðê, ².Ô³øåð,
Ê.Ìåíãåð, Å.Áåì-
Áàâåðê, Ô.Â³çåð

XIX cò. Ñïîæèâ÷à âàðò³ñòü
çìåíøóºòüñÿ ïî ì³ð³
íàñè÷åíîñò³ òîâàðîì (òî÷êà
çîðó ñïîæèâà÷à)

Òåîð³ÿ ïîïèòó
³ ïðîïîçèö³¿

À.Ìàðøàëë, Ó.Ï³ãó,
Ì.Òóãàí-
Áàðàíîâñüêèé

Ê³íåöü XIX
– ïî÷àòîê
XX ñò.

Ö³íà âèíèêàº âíàñë³äîê
çáàëàíñîâàíîñò³ ïîïèòó ³
ïðîïîçèö³¿

Òåîð³ÿ
ð³âíîâàãè

À.Êóðíî, Äæ.Ì³ëü,
Ë.Âàëüðàñ

ÕÕ ñò. Çáàëàíñîâàí³ñòü ðèíêó
ïîÿñíþº ð³âíîâàæíà ö³íà

ðîçêðèâ ïðèðîäó ³ ñóòü ãðîøåé ÿê çà-
ãàëüíîãî åêâ³âàëåíòà1 .

Êð³ì òðóäîâî¿ âàðòîñò³ äî «âèòðàò-
íèõ» êîíöåïö³é íàëåæàòü òàêîæ òåî-
ð³ÿ âèòðàò âèðîáíèöòâà ³ òåîð³ÿ òðüîõ
ôàêòîð³â âèðîáíèöòâà. Ïðèõèëüíèêè
òåîð³¿ âèòðàò âèðîáíèöòâà (Ð. Òîððåíñ,
Í. Ñå-í³îð, Äæ. Ì³ëëü, Äæ. Ìàê-Êóë-
ëîõ òà ³í.) ðîçãëÿäàþòü âèòðàòè âèðîá-
íèöòâà ÿê îñíîâó ì³íîâî¿ âàðòîñò³ ³ ö³í,
ââàæàþ÷è, ùî íîâà âàðò³ñòü ñòâîðþºòü-
ñÿ íå ëèøå æèâîþ, à é ìèíóëîþ, óðå-
÷åâëåíîþ ïðàöåþ. Âîíè âèõîäÿòü ç òîãî,
ùî îñê³ëüêè âåëè÷èíà âèòðàò âèðîáíèö-
òâà çàëåæèòü â³ä ö³í íà îêðåì³ ¿õ åëå-
ìåíòè (ïðåäìåòè ³ çàñîáè ïðàö³, ðîáî-
÷ó ñèëó), òî âèêîðèñòàííÿ âèòðàò ÿê
îñíîâè ö³íîóòâîðåííÿ îçíà÷àº, ïî ñóò³,
ïîÿñíåííÿ ö³í íà òîâàðè ö³íàìè íà åëå-
ìåíòè âèòðàò.2

 Ðîäîíà÷àëüíèêè òåîð³¿ òðüîõ ôàê-
òîð³â âèðîáíèöòâà ôðàíöóçüê³ åêîíî-
ì³ñòè ïåðøî¿ ïîëîâèíè XIX ñò.
Æ. Á. Ñåé ³ Ô. Áàñò³à òðàêòóâàëè ôîð-
ìóâàííÿ âàðòîñò³ â ïðîöåñ³ âèðîáíèöò-
âà ÿê ðåçóëüòàò âèòðàò òðüîõ éîãî îñ-
íîâíèõ ôàêòîð³â: ïðàö³, êàï³òàëó ³
çåìë³. Âñ³ âîíè áåðóòü ð³âíîïðàâíó
ó÷àñòü (ÿêà âèçíà÷àºòüñÿ äëÿ êîæíîãî
ç íèõ ðèíêîì) ó ñòâîðåíí³ âàðòîñò³.
Êîæíèé ç öèõ ôàêòîð³â «ñòâîðþº» â³äïî-
â³äíó ÷àñòèíó âàðòîñò³: ïðàöÿ - çàðîá³òíó

ïëàòó, êàï³òàë - â³äñîòîê, à çåìëÿ - ðåíòó.
Îòæå, äîì³íóþ÷èìè òåîð³ÿìè âèòðàò-

íîãî ö³íîóòâîðåííÿ ñë³ä ââàæàòè òåî-
ð³þ òðóäîâî¿ âàðòîñò³ òà òåîð³þ òàê çâà-
íèõ «òðüîõ ôàêòîð³â âèðîáíèöòâà».

Â îñòàíí³é òðåòèí³ XIX ñò. íàáóâ
ïîøèðåííÿ ïðèíöèïîâî íîâèé ï³äõ³ä
äî àíàë³çó âàðòîñò³ - ç ïîçèö³¿ òåîð³¿
ãðàíè÷íî¿ êîðèñíîñò³. ¯¿ ïðèõèëüíèêè
(Ó. Ñ. Äæåâîíñ, Ê. Ìåíãåð, Ô. Â³çåð,
Å. Áåì-Áàâåðê, Ë. Âàëüðàñ,
Äæ. Á. Êëàðê òà ³í.)  Âîíè ðîçìåæóâà-
ëè ñóêóïíó êîðèñí³ñòü áëàãà (òîáòî êî-
ðèñí³ñòü óñüîãî çàïàñó àáî âñ³º¿ äîñòóï-
íî¿ äàíîìó ³íäèâ³äó ê³ëüêîñò³ áëàã) ³
ãðàíè÷íó êîðèñí³ñòü áëàãà (òîáòî êî-
ðèñí³ñòü îñòàííüî¿ îäèíèö³ öüîãî çàïà-
ñó àáî äîñòóïíî¿ ê³ëüêîñò³ áëàã). Çîê-
ðåìà, Ìåíãåð, ðîçâèâàþ÷è ñâî¿ åêî-
íîì³÷í³ ì³ðêóâàííÿ, äîâîäèâ, ùî ïðè
âèçíà÷åíí³ ö³ííîñò³ áëàã íåîáõ³äíî áðà-
òè çà îñíîâó ïîòðåáè êîíêðåòíî¿ ëþäè-
íè. Çã³äíî ç öèì ïîëîæåííÿì Ê. Ìåí-
ãåð ïîáóäóâàâ øêàëó êîðèñíîñòåé íà
îñíîâ³ ðàíæóâàííÿ áëàã çà ¿õ ö³íí³ñòþ
äëÿ ñïîæèâà÷à. Ïðè öüîìó â³í íå íà-
ìàãàâñÿ ê³ëüê³ñíî âèì³ðÿòè ãðàíè÷íó
êîðèñí³ñòü ³ ñóá’ºêòèâíó ö³íí³ñòü, ââà-
æàþ÷è ìîæëèâèì âèçíà÷åííÿ ëèøå
ïîðÿäêó ðîçòàøóâàííÿ ïîòðåá çà ïðèí-
öèïîì «â³ä á³ëüøîãî äî ìåíøîãî» (îð-
äèíàë³ñòñüêèé ï³äõ³ä)3 .  Îòæå,  ç  ïî-

1 Â.  Ïåòòè.  À.  Ñìèò.  Ä.  Ðèêàðäî.  Àíòîëîãèÿ  ýêîíîìè÷åñêîé  êëàññèêè  1993  ã.  Ñ  478.
Åëåêòðîííèé ðåñóðñ.Ðåæèì äîñòóïà http://www.ozon.ru/context/detail/id/3879643/

2 Îñíîâè åêîíîì³÷íî¿ òåîð³¿: ïîë³ò åêîíîì³÷íèé àñïåêò. ×àñòèíè ², ²², ²²². ÊÍÓ ³ì. Ò. Øåâ÷åíêà.
http://ukrkniga.org.ua/ukrkniga-text/books/_book-26.htm

3 [Ñ. Menger. The Theory of Value. Albuquerque (N. Õóòðî.), 1985, p. 115.].

http://:@www.ozon.ru/context/detail/id/3879643/
http://:@ukrkniga.org.ua/ukrkniga-text/books/_book-26.htm
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çèö³é êîðèñíîñò³, ö³íí³ñòü ðîçãëÿäà-
ëàñü ÿê ñóá’ºêòèâíà çà ñâîºþ ïðèðîäîþ
êàòåãîð³ÿ, ÿê ïîçèö³ÿ ³íäèâ³äóóìà ïðî
âàæëèâ³ñòü áëàã, íàÿâíèõ â ¿¿ ðîçïîðÿä-
æåíí³, äëÿ ï³äòðèìàííÿ æèòòÿ ³ äîá-
ðîáóòó.

Çíà÷íèé âïëèâ íà ñó÷àñí³ òåîð³¿ âàð-
òîñò³ ³ ö³íè ñïðàâëÿº íåîêëàñè÷íà òåî-
ð³ÿ àíãë³éñüêîãî åêîíîì³ñòà ê³íöÿ XIX
- ïî÷àòêó XX ñò. À. Ìàðøàëëà [4 ], ÿêèé
âèõîäèâ ç òîãî, ùî ôîðìóâàííÿ ðèíêî-
âèõ ö³í â³äáóâàºòüñÿ â ðåçóëüòàò³ âçàº-
ìîä³¿ ïîïèòó ³ ïðîïîçèö³¿ òà ïîâ’ÿçó-
âàâ çì³íó ïîïèòó ç êàòåãîð³ºþ ãðàíè÷-
íî¿ êîðèñíîñò³, à ïðîïîçèö³¿ - ç âèð³-
øàëüíèì âïëèâîì âèòðàò âèðîáíèöòâà.

Ðîçãëÿíóò³ âèùå òåîð³¿ (òåîð³ÿ òðó-
äîâî¿ âàðòîñò³, òåîð³ÿ âèòðàò, òåîð³ÿ
òðüîõ ôàêòîð³â âèðîáíèöòâà)  ðîçãëÿ-
äàþòü ôîðìóâàííÿ âàðòîñò³, ÿê îñíîâè
ö³íè, ç áîêó âèðîáíèê³â òîâàð³â (ïðî-
ïîçèö³¿), ÿê³ çàö³êàâëåí³ ó ðåàë³çàö³¿
òîâàðó çà ö³íîþ, ÿêà ïîêðèâàº âèòðàòè
³ çàáåçïå÷óº íîðìó ïðèáóòêó. Òîä³ ÿê
ïðèõèëüíèêè òåîð³¿ êîðèñíîñò³ â îñíî-
âó ôîðìóâàííÿ âàðòîñò³ çàêëàäàþòü ñïî-
æèâ÷ó âàðò³ñòü (õàðàêòåðèçóº  ïîïèò)
ÿê îñíîâó ö³íè, ÿêà ïðèíîñèòü êî-
ðèñí³ñòü ñïîæèâà÷ó.

Ïîÿâà ìàðæèíàë³ñòñüêèõ êîíöåïö³é
äîçâîëèëà ïîäîëàòè íåäîë³êè êëàñè÷-
íî¿ òà ìàðêñèñòñüêî¿ øê³ë ³ ñòàëà îä-
í³ºþ ç ôóíäàìåíòàëüíèõ îñíîâ åêîíî-
ì³÷íî¿ íàóêè ÕÕ ñòîë³òòÿ.

Òåîð³¿ åêîíîì³÷íî¿ ð³âíîâàãè âèíèê-
ëè, ÿê åêëåêòè÷íå  ïîºäíàííÿ ï³äõîä³â
âèòðàòíèõ êîíöåïö³é òà òåîð³¿ êîðèñ-
íîñò³, õî÷à ³ñòîðè÷íî ³äåÿ åêîíîì³÷íî¿
ð³âíîâàãè íà îñíîâ³ âçàºìîä³¿ ïîïèòó ³
ïðîïîçèö³¿  áóëà  çàïî÷àòêîâàíà çíà÷-
íî ðàí³øå. Âèâ÷åííþ åêîíîì³÷íî¿
ð³âíîâàãè ïðèñâÿ÷åí³ ïðàö³ àíãë³éñü-
êèõ òà ôðàíöóçüêèõ â÷åíèõ À.Êóðíî,
Äæ.Ì³ëÿ, Ë.Âàëüðàñà:

- êîíöåïö³ÿ ÷àñòêîâî¿ ð³âíîâàãè ðîç-
ãëÿäàºòüñÿ â    ðîáîò³ îñíîâîïîëîæíèêà
ìàòåìàòè÷íîãî íàïðÿìêó â ïîë³òè÷í³é
åêîíîì³¿ Àíòóàíà Îãþñòåíà Êóðíî
«Äîñë³äæåííÿ ìàòåìàòè÷íèõ ïðèí-
öèï³â òåîð³¿ áàãàòñòâà», âèäàí³é â 1838 ð.
Öå âæå º ïåâíèì êðîêîì äî  ðîçâèòêó
êîíöåïö³¿ çàãàëüíî¿ ð³âíîâàãè, îñê³ëü-

êè â äàíîìó âèïàäêó ìîâà éäå ïðî ðî-
çóì³ííÿ ð³âíîâàãè ÿê áàëàíñó, çáàëàí-
ñîâàíîñò³. Åêîíîì³÷íà ³íòåðïðåòàö³ÿ
÷àñòêîâî¿ ð³âíîâàãè îçíà÷àº ð³âíîâàãó
íà îêðåìîìó ðèíêó, òîä³ ÿê çàãàëüíà
ð³âíîâàãà ïåðåäáà÷àº çáàëàíñîâàí³ñòü íà
âñ³õ ðèíêàõ â³äðàçó. Ïðîòå Êóðíî
â³äêèäàâ ìîæëèâ³ñòü äîñë³äæåííÿ ïðî-
áëåì çàãàëüíî¿ åêîíîì³÷íî¿ ð³âíîâàãè ç
âèêîðèñòàííÿì ìàòåìàòè÷íîãî àïàðàòó,
à çîñåðåäæóâàâñÿ ëèøå íà ÷àñòêîâ³é
ð³âíîâàç³5;

- íîâèé ÿê³ñíèé ð³âåíü êîíöåïö³ÿ
ð³âíîâàãè çäîáóâàº çàâäÿêè âèõîäó â
1848 ð. ïðàö³ Äæîíà Ñòþàðòà Ì³ëëÿ
«Îñíîâè ïîë³òè÷íî¿ åêîíîì³¿», â ÿê³é
áóëè çàêëàäåí³ çàñàäè òåîð³¿ ð³âíîâà-
ãè. Òàêîæ éîãî çàñëóãîþ áóëî âèä³ëåí-
íÿ ñòàòè÷íèõ òà äèíàì³÷íèõ àñïåêò³â
ð³âíîâàãè6;

- ðîçâèòîê òåîð³¿ çàãàëüíî¿ åêîíîì³÷-
íî¿ ð³âíîâàãè çä³éñíþº Ëåîí Âàëüðàñ â
ðîáîò³ «Åëåìåíòè ÷èñòî¿ ïîë³òè÷íî¿ åêî-
íîì³¿, àáî òåîð³ÿ ñóñï³ëüíîãî  áàãàò-
ñòâà», ùî âèéøëà äâîìà ÷àñòèíàìè â
1874 òà 1877 ðîêàõ. Â ñâî¿é ðîáîò³
Ë. Âàëüðàñ ñôîðìóâàâ îñíîâí³ ïðèíöè-
ïè çàãàëüíî¿ ð³âíîâàãè ³ çàâäÿêè ðîç-
ðîáëåí³é íèì ìîäåë³ äîâ³â, ùî åêîíîì-
³êà â óìîâàõ â³ëüíî¿ êîíêóðåíö³¿ äîñÿ-
ãàº ñòàíó ð³âíîâàãè, ÿêèé õàðàêòåðè-
çóºòüñÿ ìàêñèìóìîì ³íäèâ³äóàëüíèõ
ôóíêö³é êîðèñíîñò³ ïðè çàäàíèõ îáìå-
æåííÿõ. Ðîçãëÿäàþ÷è îáì³í  òîâàðàìè,
â³í ôîðìóëþº òåîðåìó çàãàëüíî¿ ð³âíî-
âàãè, çã³äíî ÿêî¿: «Äîñêîíàëà, àáî çà-
ãàëüíà ð³âíîâàãà ðèíêó ìàº ì³ñöå ëèøå
â òîìó âèïàäêó, ÿêùî ö³íà äâîõ áóäü-
ÿêèõ òîâàð³â, îäíîãî â ³íøîìó, äîð³â-
íþº â³äíîøåííþ ö³í ³ òîãî, é ³íøîãî â
ÿêîìó-íåáóäü òðåòüîìó (òîâàð³)»7.  Ó
Âàëüðàñà ñïîñòåð³ãàºòüñÿ äåùî ³íøå
êîíöåïòóàëüíå áà÷åííÿ ïðîáëåìè ð³âíî-
âàãè. Éîãî ðîçóì³ííÿ «çàãàëüíî¿» (àáî
äîñêîíàëî¿) ð³âíîâàãè òåæ ìàº ïåâíó
ìàòåìàòè÷íó ïðèðîäó, ïðîòå ïîâ’ÿçàíå
âæå íå ò³ëüêè ç îäíîçíà÷í³ñòþ ðîç-
â’ÿçêó, àëå é ç éîãî ñò³éê³ñòþ. Òîìó ó
Âàëüðàñà ìè ñïîñòåð³ãàºìî òðåò³é åòàï
åâîëþö³¿ êîíöåïö³¿ ð³âíîâàãè, êîëè
çä³éñíþºòüñÿ àêöåíò âæå íå ò³ëüêè íà
íàÿâí³ñòü áàëàíñó, íà éîãî ñòàë³ñòü,

4 Marshall, Alfred; Principles of Economics, Bk 3 Ch 3 Note
5 ²ñòîð³ÿ åêîíîì³÷íèõ ó÷åíü: Ï³äðó÷íèê: Ó 2 ÷. – ×.1 /Çà ðåä.. Â.Ä. Áàçèëåâè÷à. – 2-ãå âèä.,

âèïð. – Ê.: Çíàííÿ, 2005. – 567 ñ.
6. Ìèëëü Ä.Ñ. Îñíîâû ïîëèòè÷åñêîé ýêîíîìèè: Ïåð. ñ àíãë. / Ïîä ðåä. À.Ã. Ìèëåéêîâñêîãî.

– Ì.: Ïðîãðåññ, 1980. – 496ñ.
7. Âàëüðàñ Ë. Ýëåìåíòû ÷èñòîé ïîëèòè÷åñêîé ýêîíîìèè èëè òåîðèÿ îáùåñòâåííîãî áîãàòñòâà.

– Ì.: Èçîãðàô, 2000.
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ñòàá³ëüí³ñòü, ñò³éê³ñòü. Â ê³íöåâîìó
ï³äñóìêó ³äå¿ Äæ.Ì³ëÿ òà À.Ìàðøàëà
ñòàëè îñíîâîþ äëÿ ïîáóäîâè ïðîñòèõ
ìîäåëåé ðèíêîâî¿ ð³âíîâàãè. Âèçíà÷åí-
íÿ òà ñóòí³ñòü ö³íè ïåðåíîñèòüñÿ ó ïëî-
ùèíó âæå íå åêâ³âàëåíòíîãî îáì³íó, à
º ðåçóëüòàòîì âñòàíîâëåííÿ ðèíêîâî¿
ð³âíîâàãè.

Òàêèì ÷èíîì, ç îãëÿäó íà äîñë³ä-
æåííÿ òåîð³é ïîõîäæåííÿ ö³íè, âèç-
íà÷åííÿ ö³íè ´ðóíòóºòüñÿ íà äâîõ îñ-
íîâíèõ ï³äõîäàõ: êëàñè÷íîìó ³ ìàðêå-
òèíãîâîìó. Âèçíà÷åííÿ ö³íè çà äîïî-
ìîãîþ âàðòîñò³ âëàñòèâå êëàñè÷íîìó
ï³äõîäó. Ìàðêåòèíãîâèé ï³äõ³ä ïåðåä-
áà÷àº, ùî ö³íà áàçóºòüñÿ íà ïîøóêó
îïòèìàëüíî¿ âåëè÷èíè, ÿêà ä³ñòàëà íà-
çâó ð³âíîâàæíî¿.

Ìàêñèìàëüíî íàáëèæåíîþ äî ïðî-
áëåì ö³íîóòâîðåííÿ  ââàæàºòüñÿ êàòå-
ãîð³ÿ  ö³ííîñò³ òîâàð³â, íàäàííÿ ïîñëóã.
Ì. ². Òóãàí-Áàðàíîâñüêèì äîñë³äæóâà-
ëàñü òåîð³ÿ  ö³ííîñò³ ãðîøåé. Áóäóþ÷è
ñâîþ òåîð³þ ãðîøåé, Ì. ². Òóãàí-Áàðà-
íîâñüêèé â³äçíà÷àº âàãîìèé âíåñîê â
åêîíîì³÷íó íàóêó ïðèõèëüíèê³â òîâàð-
íî¿ (ÿê â³í ¿¿ ñàì íàçèâàº) òà ê³ëüê³ñíî¿
òåîð³¿ ãðîøåé, àëå ðàçîì ç òèì çàóâà-

æóº, ùî íå îäíà ³ç íèõ òàê ³ íå ñòâîðè-
ëà ñèñòåìàòè÷íî ðîçðîáëåíî¿, ëîã³÷íî
ïðîäóìàíî¿ òåîð³¿ ö³ííîñò³ ãðîøåé.
Äåÿê³ ïîëîæåííÿ éîãî òåîð³¿ ñòàëè âàæ-
ëèâîþ ñêëàäîâîþ êåéíñ³àíñòâà ³ ìîíå-
òàðèçìó, ùî ùå ðàç ï³äòâåðäæóº ¿õ àê-
òóàëüí³ñòü ³ äëÿ ñüîãîäåííÿ. Éîãî òëó-
ìà÷åííÿ ôàêòîð³â ö³ííîñò³ ïàïåðîâèõ
ãðîøåé òà ¿õ ñóòíîñò³, ùî ´ðóíòóºòüñÿ
íà ñèíòåç³ ê³ëüê³ñíî¿ òà éîãî âëàñíî¿
«êîí’þíêòóðíî¿» òåîð³¿, º ÿê³ñíî íîâèì
ï³äõîäîì  â åêîíîì³÷í³é íàóö³8 .

Óçàãàëüíþþ÷è òåîð³¿ ïîõîäæåííÿ
ö³íè, ìîæíà ñòâåðäæóâàòè, ùî ö³íà â
óìîâàõ ðèíêó  º ì³ðîþ âàðòîñò³ òîâàðó
òà ôîðìóºòüñÿ âíàñë³äîê çáàëàíñóâàí-
íÿ ïîïèòó ³ ïðîïîçèö³¿ íà òîâàð ï³ä
ä³ºþ ð³çíîìàí³òíèõ ôàêòîð³â. Îñíîâíèì
ö³íîóòâîðþþ÷èì ÷èííèêîì º ö³íí³ñòü
òîâàðó, ïîñëóãè.

 Îãëÿä êëàñè÷íèõ òåîð³é  ô³íàíñî-
âîãî ðèíêó, ÿê³ ìàþòü çâ’ÿçîê ç ö³íî-
óòâîðåííÿì  ñë³ä ïî÷àòè ç ã³ïîòåçè
åôåêòèâíîãî ðèíêó, (äàë³ ÃÅÐ, àíãë.
effective market hypotheses), ÿêà áåðå
ñâ³é ïî÷àòîê ç ðîá³ò ôðàíöóçüêîãî ìà-
òåìàòèêà Ëó¿ Áóøåëüº íà ïî÷àòêó
ÕÕ ñò. (Òàáëèöÿ 2).

8 Ñèíþ÷åíêî Ì.².  Ïðîáëåìè ö³ííîñò³  ãðîøåé ó  òåîð³¿  Ì.².  Òóãàí-Áàðàíîâñüêîãî  [Òåêñò]  /
Ñèíþ÷åíêî Ì. ². // Â³ñíèê Óêðà¿íñüêî¿ àêàäåì³¿ áàíê³âñüêî¿ ñïðàâè. – 2007. – ¹ 2(23) – Ñ. 16-
22.

Òàáëèöÿ 2
Îñíîâí³ òåîð³¿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó (ïî÷àòîê-ê³íåöü XX ñò.),

ïîâ’ÿçàí³ ç ïîõîäæåííÿì ö³íè

Íàçâà òåîð³¿ Çàñíîâíèêè òåîð³¿ Áàçîâ³ ïîñòóëàòè
ïîõîäæåííÿ ö³íè

Ã³ïîòåçà åôåêòèâíîãî ðèíêó Ë.Üàøåëüº,Ì.Êåíäàëë,
Ñ.Ãðîñìàí,
Äæ.Å.Ñò³ãë³ö,

Ö³íè â³äáèâàþòü  ÷àñòêîâî
àáî ïîâí³ñòþ ³íôîðìàö³þ
ïðî ðèíîê

Òåîð³ÿ åôåêòèâíîãî ðèíêó Þ.Ôàìà Ö³íè â³äáèâàþòü  ÷àñòêîâî
àáî ïîâí³ñòþ ³íôîðìàö³þ
ïðî ðèíîê

Òåîð³ÿ ðàö³îíàëüíèõ
ñïîä³âàíü

Ð.Ëóêàñ Äîâîäèòü ìîæëèâ³ñòü
ïåðåäáà÷àòè ö³íè

Àëüòåðíàòèâí³ òåîð³¿
ã³ïîòåç³ åôåêòèâíîãî
ðèíêó:
òåîð³ÿ àñèìåòðè÷íî¿
³íôîðìàö³¿
«òåîð³ÿ Äîó»
«õâèëüîâà» òåîð³ÿ Ðàëüôà
Åë³îòòà

Äæ.Àêåðëîô,
Ì. Ñïåíñ,
Äæ. Ñò³ãë³ö;
×.Äîó, Â.Ãàì³ëüòîí,
×.Ð³
Ð.Åëë³îò,

Äîâîäèòü ðîëü äåðæàâè â
ðåãóëþâàíí³ ö³í;
Íàãîëîøóº íà çì³í³ ö³í çà
ïåð³îäàìè;
Äîâîäèòü êîëèâàííÿ ö³í
òà ¿õ ïðèðîäó;

Òåîð³¿, çàêëàäåíí³ â îñíîâó
ìîäåëþâàííÿ ö³í:
-òåîð³ÿ ïàðèòåòó âàëþòíîãî
êóðñó;
- òåîð³ÿ ñïåêóëÿö³é
- òåîð³ÿ àðá³òðàæíîãî
ö³íîóòâîðåííÿ

Ä. Ð³êàðäî, Ã. Êàññåëü,
². Ô³øåð, Ô. Õàéºê,
Ì. Ôð³äìàí.
Ë. Áàøåëüº,
Ì. Îñáîðí
Ñ.Ðîñ

Çàêëàëè îñíîâó äëÿ
àíàë³çó òà åêîíîì³êî-
ìàòåìàòè÷íîãî
ìîäåëþâàííÿ ö³í òà
âèÿâèëè ôàêòîðè âïëèâó
íà ö³íè (ðèçèêè)
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Íàäàë³ âîíà áóëà ðîçðîáëåíà â 1950-
1960-ò³ ðð. ³   áàçóºòüñÿ íà ïðèïóùåíí³,
ùî ïîòî÷í³ ö³íè â³äîáðàæàþòü âñþ íà-
ÿâíó ïóáë³÷íó ³íôîðìàö³þ, òîáòî âðà-
õîâóþòü ³ â³äáèâàþòü ÿê çàãàëüíîåêî-
íîì³÷íó, òàê ³,  âëàñíå, ö³íîâó ³ñòîð³þ.
Â³äïîâ³äíî äî ÃÅÐ ðèíîê êàï³òàëó º
åôåêòèâíèì, ÿêùî â³í ïîâí³ñòþ ³ ïðà-
âèëüíî âðàõîâóº âñþ íåîáõ³äíó ³íôîð-
ìàö³þ ïðè âèçíà÷åíí³ êóðñó ö³ííèõ
ïàïåð³â9  ³  ÷åðãîâå ö³íîâå çðóøåííÿ
â³äáóâàºòüñÿ ò³ëüêè òîä³, êîëè ç’ÿâ-
ëÿºòüñÿ íîâà ³íôîðìàö³ÿ, íà ÿêó âñ³
ó÷àñíèêè ðèíêó ðåàãóþòü îäíàêîâî ³
ìèòòºâî.

Ðàö³îíàëüí³ ³íâåñòîðè ôîíäîâîãî
ðèíêó âèâîäÿòü ôîðìóëó âàðòîñò³ êîæ-
íîãî îêðåìîãî ö³ííîãî ïàïåðó, âèõîäÿ-
÷è ³ç çàãàëüíîäîñòóïíî¿ ³íôîðìàö³¿.
Âåëèêà ê³ëüê³ñòü íåçàëåæíèõ îö³íîê
äàº â ðåçóëüòàò³ «ñïðàâåäëèâó» âàðò³ñòü
àêòèâó, çì³íà ÿêî¿ º âèïàäêîâîþ ³ íå-
ïåðåäáà÷óâàíîþ âíàñë³äîê ïîëîæåíü
êîìïàí³é-åì³òåíò³â, îáóìîâëåíèõ ì³êðî
– ³ ìàêðîåêîíîì³÷íèìè ôàêòîðàìè.
Ôàêòè÷íî, ÃÅÐ ñòâåðäæóº, ùî ðèíîê,
çà ïåâíèõ îáñòàâèí, ìîæå áóòè ñòâîðå-
íî ïîìèëêàìè áàãàòüîõ ó÷àñíèê³â10.

Ó ñåðåäèí³ ø³ñòäåñÿòèõ ðîê³â ÕÕ
ñòîð³÷÷ÿ Å. Ô. Ôàìà11  îñòàòî÷íî ôîð-
ìàë³çóâàâ ñïîñòåðåæåííÿ ð³çíèõ äîñë³-
äíèê³â ó íîâèé ï³äõ³ä – òåîð³þ åôåê-
òèâíîãî ðèíêó (Efficient market theory).
Â³äïîâ³äíî äî ïîñòóëàò³â ö³º¿ òåîð³¿ âè-
ä³ëÿþòüñÿ òðè ð³âí³ åôåêòèâíîñò³ ðèí-
êó, îñòàíí³é ³ç ÿêèõ ïðèïóñêàº, ùî â
êóðñ³ äîñë³äæóâàíîãî àêòèâó çàêëàäå-
íà âñÿ äîñòóïíà ó÷àñíèêàì ðèíêó
³íôîðìàö³ÿ. Ñåðåä óìîâ åôåêòèâíîãî
ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíê³â íàçèâàþòüñÿ
òðè: 1) çàáåçïå÷åííÿ ïîâíîòè ðèíê³â;
2) êîíêóðåíòí³ñòü ïîâåä³íêè ñïîæè-
âà÷³â ³ âèðîáíèê³â; 3) äîñÿãíåííÿ ñòà-
íó ð³âíîâàãè. Ïîðóøåííÿ õî÷à á îäí³º¿
ç öèõ óìîâ ïðèçâîäèòü äî íååôåêòèâ-
íîãî ðîçì³ùåííÿ ðåñóðñ³â, à çíà÷èòü –

âòðàò ó ñóñï³ëüíîìó äîáðîáóò³. Çà öèõ
îáñòàâèí âòðó÷àííÿ äåðæàâè ìîæå
ï³äâèùèòè äîáðîáóò ðèíêîâèõ ñóá’ºêò³â
³ ñóñï³ëüñòâà â ö³ëîìó. Ñåðåä çàçíà÷å-
íèõ óìîâ åôåêòèâíîñò³ ðèíê³â íàéá³ëü-
øà íåâèçíà÷åí³ñòü ùîäî êðèòåð³¿â ¿¿
äîñÿãíåííÿ õàðàêòåðíà ïîâíîò³ ðèíê³â.
Çàãàëüíèé ïðèíöèï ïîâíîòè ðèíê³â
ïåðåäáà÷àº, ùî ðèíêè â çìîç³ çàáåçïå-
÷èòè êîìóí³êàö³þ ì³æ ñâî¿ìè ó÷àñíè-
êàìè òà ¿õ ³íôîðìóâàííÿ ïðî ìîæëè-
âîñò³ óêëàäàííÿ âçàºìîâèã³äíèõ óãîä,
ùî çàáåçïå÷óþòü ï³äâèùåííÿ äîáðîáó-
òó îáîõ ñòîð³í12.

²íôîðìàö³éíèé àñïåêò ó ïîâåä³íö³
ðèíêîâèõ ñóá’ºêò³â çàéìàº âàæëèâå
ì³ñöå òàêîæ â òåîð³¿ ðàö³îíàëüíèõ ñïî-
ä³âàíü, ðîçðîáëåí³é ó 1960-1970-ò³ ÕÕ
ñò. àìåðèêàíñüêèì â÷åíèì Ðîáåðòîì
Ëóêàñîì.  Ãîëîâíèé ïîñòóëàò ö³º¿ òåîð³¿
ïîëÿãàº â òîìó, ùî «îñê³ëüêè ïðè ôîð-
ìóâàíí³ ñâî¿õ ñïîä³âàíü åêîíîì³÷í³
ñóá’ºêòè âèêîðèñòîâóþòü íàÿâíó äîñòóï-
íó ³íôîðìàö³þ îïòèìàëüíî (ðàö³îíàëü-
íî), òî é ñïîä³âàííÿ ¿õí³ ñë³ä ðîçãëÿ-
äàòè ÿê «ðàö³îíàëüí³»13. Âàæëèâèé âèñ-
íîâîê òåîð³¿ ðàö³îíàëüíèõ ñïîä³âàíü
äëÿ  äåðæàâíî¿  ïîë³òèêè  ïîëÿãàº  â
ì³í³ìàëüíîìó âòðó÷àíí³ ó ðîáîòó
ðèíê³â, îñê³ëüêè ðàö³îíàëüíî ä³þ÷³
åêîíîì³÷í³ ñóá’ºêòè â çìîç³ ïåðåäáà÷è-
òè áóäü-ÿê³ ð³øåííÿ âëàäè ³ â³äïîâ³ä-
íèì ÷èíîì àäàïòóâàòè ñâîþ ïîâåä³íêó.

Ðîçãëÿíóò³ êîíöåïòóàëüí³ ï³äõîäè äî
îñîáëèâîñòåé  ö³íîóòâîðåííÿ íà ô³íàí-
ñîâèõ ðèíêàõ ïåðåäáà÷àþòü ìîæëèâ³ñòü
ïðèéíÿòòÿ ðèíêîâèìè ñóá’ºêòàìè îï-
òèìàëüíèõ ð³øåíü ç óðàõóâàííÿì ð³âíÿ
¿õ ³íôîðìîâàíîñò³ ïî ö³íàì.

Íà ïðèíöèïîâî ³íøèõ âèõ³äíèõ ïî-
çèö³ÿõ ´ðóíòóºòüñÿ òåîð³ÿ àñèìåòðè÷-
íî¿ ³íôîðìàö³¿, çàïî÷àòêîâàíà â 1970-
ò³ ðð. àìåðèêàíñüêèìè â÷åíèìè Äæîð-
äæåì Àêåðëîôîì, Ìàéêëîì Ñïåíñîì òà
Äæîçåôîì Ñò³ãë³öåì14 . Ñâî¿ òåîðåòè÷í³
ìîäåë³ âîíè áóäóâàëè ç óðàõóâàííÿì

9  Ìýëêèåë Áåðòîí. Ãèïîòåçà ýôôåêòèâíîãî ðûíêà // Ýêîíîìè÷åñêàÿ òåîðèÿ / Ïîä ðåä.
Äæ.Èòóýëëà, Ì.Ìèëãðåéòà, Ï.Íüþìåíà: Ïåð. ñ àíãë. / Íàó÷.ðåä.÷ë.-êîðð. ÐÀÍ Â.Ñ.Àâòîíîìîâ.
– Ì.: ÈÍÔÐÀ-Ì, 2004. – Õ²². – Ñ. 263-273.

10 Ïåð³îäè÷í³ êðèçè íà ôîíäîâèõ á³ðæàõ ç ïîãëÿäó òåîð³é åôåêòèâíîãî ³ ôðàêòàëüíîãî ðèíê³â
/Åëåêòðîííèé ðåñóðñ. Ðåæèì äîñòóïó http://www.securities.org.ua/securities_journal/
review.php?num=46&pub=444

11 Fama E. F. Enceinte capital markets: a review of theory and empirical work / E. F. Fama. - J.
Finance 25, 1970. - 22 ð.

12 Ëåäüÿðä Äæîí. Íåñîñòîÿòåëüíîñòü (ïðîâàëû) ðûíêà // Ýêîíîìè÷åñêàÿ òåîðèÿ / Ïîä ðåä.
Äæ.Èòóýëëà, Ì.Ìèëãðåéòà, Ï.Íüþìåíà: Ïåð. ñ àíãë. / Íàó÷.ðåä.÷ë.-êîðð. ÐÀÍ Â.Ñ.Àâòîíîìîâ.
– Ì.: ÈÍÔÐÀ-Ì, 2004. – Õ²². – Ñ. 501-508.

13 1. Äîâáåíêî Ì. Êðèçà åêîíîì³êè – íå êðèçà íàóêè: ìîíîãðàô³ÿ / Ìèõàéëî Äîâáåíêî. – Ê.:
ÂÖ «Àêàäåì³ÿ», 2009. – 304 ñ. (Ñåð³ÿ «Ìîíîãðàô»).

14  Òàì æå.

http://:@www.securities.org.ua/securities_journal/
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íåñïðîìîæíîñò³ ðèíê³â çàáåçïå÷èòè
àâòîìàòè÷íå âð³âíîâàæåííÿ ïîïèòó ³
ïðîïîçèö³¿ çà äîïîìîãîþ øâèäêî¿ çì³íè
ö³í ç ïðè÷èí â³äñóòíîñò³ ïîâíî¿ ÷è íà-
ä³éíî¿ ³íôîðìàö³¿ òà ð³çíèõ ³íñòèòó-
ö³éíèõ îáìåæåíü. Àâòîðè òåîð³¿ àñèìåò-
ðè÷íî¿ ³íôîðìàö³¿ çðîáèëè âàæëèâèé
âíåñîê â îá´ðóíòóâàííÿ çàâäàíü äåðæàâè
ùîäî çìåíøåííÿ ö³º¿ âàäè ðèíê³â, ó
òîìó ÷èñë³ ô³íàíñîâèõ.

Òàêèì ÷èíîì, äëÿ ñó÷àñíèõ äîñë³ä-
æåíü ö³íîóòâîðåííÿ íà  ô³íàíñîâèõ
ðèíêàõ õàðàêòåðíèì º â³äõ³ä â³ä óÿâ-
ëåíü  ïðî  äîñêîíàë³ñòü  (ó  òîìó  ÷èñë³
³íôîðìàö³éíó) ðèíê³â òà âèçíàííÿ íå-
ìèíó÷èõ ñèòóàö³é íåñïðîìîæíîñò³
ðèíêó, ùî ïîÿñíþþòü ïîòðåáó â äåð-
æàâíîìó âòðó÷àíí³ ó ïðîöåñè ö³íîóò-
âîðåííÿ.

Îñíîâó òåõí³÷íîãî àíàë³çó ö³í çà-
ïî÷àòêóâàëà òàê çâàíà «òåîð³ÿ Äîó», â
îñíîâ³ ÿêî¿  ëåæèòü ñåð³ÿ ïóáë³êàö³é
×àðëüçà Äîó (Charles H. Dow, 1851-
1902), àìåðèêàíñüêîãî æóðíàë³ñòà, ïåð-
øîãî  ðåäàêòîðà  ãàçåòè  «Wall  Street
Journal» ³ îäíîãî ³ç çàñíîâíèê³â êîì-
ïàí³¿ «Dow Jones and Co». Âæå ï³ñëÿ
ñìåðò³ Äîó òåîð³ÿ áóëà ðîçðîáëåíà
Â³ëüÿìîì Ãàì³ëüòîíîì, ×àðëüçîì Ð³ ³
Äæîðäæåì15. Â îñíîâó   òàêîãî àíàë³çó
ïîêëàäåíî, òå ùî íà ðèíêó ³ñíóº òðè
òèïè òðåíä³â: ïåðâèííèé (àáî äîâãîñò-
ðîêîâèé), âòîðèííèé (àáî ïðîì³æíèé)
³ ìàëèé (àáî êîðîòêîñòðîêîâèé).  Êî-
æåí ïåðâèííèé òðåíä ñêëàäàºòüñÿ ç
òðüîõ ôàç: ôàçè íàêîïè÷åííÿ, ôàçè
ó÷àñò³ ³ ôàçè ðåàë³çàö³¿. Ï³ä ÷àñ ïåð-
øî¿ ôàçè íàéá³ëüø ïðîíèêëèâ³ ³íâåñ-
òîðè ïî÷èíàþòü ñêóïîâóâàòè (ðîçïðî-
äàâàòè) àêö³¿ âñóïåðå÷ çàãàëüí³é äóìö³
ðèíêó. Öÿ ôàçà íå ñóïðîâîäæóºòüñÿ
ñèëüíèìè çì³íàìè ö³íè, îñê³ëüêè
ê³ëüê³ñòü òàêèõ ³íâåñòîð³â äîñèòü ìàëà.
Ó ÿêèéñü ìîìåíò ÷àñòèíó ðèíêó âëîâ-
ëþº íîâèé òðåíä ³ çà ïðîíèêëèâèìè
³íâåñòîðàìè ïî÷èíàþòü ñë³äóâàòè àê-
òèâí³ òðåéäåðè. Öÿ ôàçà ñóïðîâîä-
æóºòüñÿ ñèëüíîþ çì³íîþ ö³íè. Ï³ä ÷àñ
òðåòüî¿ ôàçè íîâèé òðåíä ðîçï³çíàº âåñü
ðèíîê ³ ïî÷èíàºòüñÿ àæ³îòàæ. Ó öåé
ìîìåíò ïðîíèêëèâ³ ³íâåñòîðè ïî÷èíà-
þòü ðåàë³çîâóâàòè ïðèáóòîê ³ çàêðèâà-
òè ïîçèö³¿.

 Òðåíäè ï³äòâåðäæóþòüñÿ îáñÿãàìè
òîðã³â. Äîó ââàæàâ, ùî äëÿ ðîçï³çíà-
âàííÿ òðåíäà íåîáõ³äíî âðàõîâóâàòè
îáñÿãè òîðã³â. Çì³íà ö³í àêö³é ïðè ìà-
ëîìó îá’ºì³ òîðã³â ìîæå áóòè ïîÿñíåíà
áåçë³÷÷þ ð³çíèõ ïðè÷èí ³ íå õàðàêòå-
ðèçóâàòè ïîòî÷íèé òðåíä. ßêùî æ
çì³íà ö³íè â³äáóëàñÿ íà òë³ âåëèêèõ
îáñÿã³â òîðã³â, òî öå â³äîáðàæàº ðåàëü-
íó ñèòóàö³þ íà ðèíêó ³ õàðàêòåðèçóº
ðîçâèòîê ïîòî÷íîãî òðåíäà àáî íîâèé
òðåíä.

Òðåíäè ä³þòü äî òèõ ï³ð, ïîêè íå
ç’ÿâèòüñÿ îäíîçíà÷íèé ñèãíàë ïðî ïðè-
ïèíåííÿ16.

Õàðàêòåð ïîâåä³íêè  ðèíêîâèõ ö³í
îïèñóº òàê çâàíà «õâèëüîâà» òåîð³ÿ
Ðàëüôà Åë³îòòà, ÿêà ðåàë³çóº ïðèíöèï
õâèë³, çã³äíî ç ÿêèì ðóõ ö³í íà ô³íàí-
ñîâèõ ðèíêàõ ñêëàäàºòüñÿ ç ïîñò³éíî
ïîâòîðþâàíèõ öèêë³â. Òèïîâèì öèê-
ëîì ââàæàºòüñÿ ïîñë³äîâí³ñòü ï’ÿòè
õâèëü íà ñòàä³¿ çðîñòàííÿ ö³íè ç ïî-
äàëüøèìè òðüîìà õâèëÿìè íà ñòàä³¿
ñïàäó.  Ç ïðàêòè÷íî¿ òî÷êè çîðó ðåà-
ë³ñòè÷í³øîþ º òàê çâàíà «òåîð³ÿ õîä³í-
íÿ íàâìàííÿ», àáî «òåîð³ÿ âèïàäêîâî-
ãî êðîêó» («Random Walk Theory»),
çã³äíî ç ÿêîþ êóðñè àêö³é çì³íþþòü-
ñÿ áåçñèñòåìíî íåçàëåæíî â³ä ³ñòîðè÷-
íèõ çì³í, òîìó ¿õ íå ìîæíà ïåðåäáà-
÷èòè íà ï³äñòàâ³ êîí’þíêòóðíèõ äà-
íèõ ìèíóëèõ ÷àñ³â. Íà äóìêó ïðè-
õèëüíèê³â ö³º¿ òåîð³¿, ö³íè øâèäêî ³
äîñòàòíüî ïîãëèíàþòü âñþ ìîæëèâó
³íôîðìàö³þ ñòîñîâíî áóäü-ÿêèõ ÷èí-
íèê³â ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ³ íå çà-
ëåæàòü â³ä ïîïåðåäíüî¿ äèíàì³êè.
Êîëèâàííÿ ö³í ìàº ñóòî âèïàäêîâèé
õàðàêòåð, òîæ îòðèìàííÿ àðá³òðàæíî-
ãî ïðèáóòêó øëÿõîì ïðîãíîçóâàííÿ íà
ï³äñòàâ³ ³íôîðìàö³¿ ìèíóëèõ ïåð³îä³â
íåìîæëèâå.

Ñïðîáè àíàë³çó òà ïðîãíîçóâàííÿ
ö³í ðîáèëèñÿ äàâíî. Îäí³ºþ ç ïåðøèõ
òåîð³é íà âàëþòíîìó ðèíêó  º òåîð³ÿ
ïàðèòåòó  êóï³âåëüíî¿ ñïðîìîæíîñò³,
ðîçðîáëåíà ùå â XVI ñòîë³òò³, ÿêà áóëà
ïðåäìåòîì äîñë³äæåííÿ Ä. Ð³êàðäî17

òà ³íøèõ â³äîìèõ åêîíîì³ñò³â. Â³äïî-
â³äíî äî ö³º¿ òåîð³¿ ö³íà òîâàðó â îäí³é
êðà¿í³ ïîâèííà â³äïîâ³äàòè ö³í³ íà òà-
êèé ñàìèé òîâàð â ³íø³é êðà¿í³, ïåðå-

15 C:\Users\NP\Desktop\Òåîðèÿ Äîó.mht
16 Öå òâåðäæåííÿ ñë³ä ðîçóì³òè òàêèì ÷èíîì: òðåíä ìàº òåíäåíö³þ äî ïðîäîâæåííÿ,  ³

çì³íè ö³í, íå â³äïîâ³äí³ òðåíäó, â ðàç³ íåïåâíîñò³,  íåîáõ³äíî ³íòåðïðåòóâàòè ÿê òèì÷àñîâå
êîðèãóâàííÿ, à íå ÿê çì³íó òðåíäà.

17 Ðèêàðäî Ä. Ñî÷èíåíèÿ / Ä. Ðèêàðäî. - Ì.: Ãîñïîëèòèçäàò, 1955. - 120 ñ.
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ðàõîâàíèé çà ïîòî÷íèì êóðñîì. Íàäàë³
òåîð³þ ïàðèòåòó êóï³âåëüíî¿ ñïðîìîæ-
íîñò³ âàëþò ðîçâèâàâ øâåäñüêèé ó÷å-
íèé Ã.  Êàññåëü ó 20-õ ðîêàõ ÕÕ ñòî-
ð³÷÷ÿ, çàïðîïîíóâàâøè âèêîðèñòîâóâà-
òè ïîíÿòòÿ «òîâàðíèé êîøèê». Ïðè-
õèëüíèêàìè òàêîãî ï³äõîäó áóëè â³äîì³
åêîíîì³ñòè ². Ô³øåð, Ô. Õàéºê,
Ì. Ôð³äìàí.  ²ñíóþòü òàêîæ é ³íø³,
á³ëüø ï³çí³ òåîð³¿, íàïðèêëàä, «òåî-
ð³ÿ ñïåêóëÿö³é». ¯¿ àâòîðîì º Ë. Áà-
øåëüº, ÿêèé ïðîâ³â ñâî¿ ñïîñòåðåæåí-
íÿ  çà  ö³íàìè  íà  Ïàðèçüê³é  á³ðæ³  íà
ïî÷àòêó ÕÕ ñòîë³òòÿ. Â³í âèÿâèâ ïåâí³
òåíäåíö³¿, çà ÿêèìè  çàïðîïîíóâàâ ðîç-
ãëÿäàòè ïðîöåñ çì³íè ö³í àêö³é ÿê
âèïàäêîâèé òà âèâ³â ïåâíó ìàòåìàòè÷-
íó çàëåæí³ñòü, ÿêó â ïîäàëüøîìó ôîð-
ìàë³çóâàâ Ì. Îñáîðí18. Ó éîãî òåîðå-
òè÷í³é ñòàòò³ ïðî áðîóí³âñüêèé ðóõ íà
ðèíêó â 1964 ð. Ì. Îñáîðí çàïðîïî-
íóâàâ ìîäåëü, ó ÿê³é çì³íè ö³í íà
ðèíêó åêâ³âàëåíòí³ áðîóí³âñüêîìó
ðóõó ÷àñòêè â ð³äèí³. Çàêëþ÷íèì ³
íàéá³ëüø çíà÷óùèì âèñíîâêîì
Ì. Îñáîðíà áóëî òå, ùî ö³íîâ³ çì³íè
íåçàëåæí³. Òàêèì ÷èíîì, âàðòî î÷³êó-
âàòè íîðìàëüíîãî ðîçïîä³ëó öèõ çì³í,
ç³ ñò³éêèì ñåðåäí³ì çíà÷åííÿì ³ ê³íöå-
âîþ äèñïåðñ³ºþ. Çàçíà÷åíà óìîâà äîç-
âîëèëà çàñòîñóâàòè äî ïðîãíîçóâàííÿ
ðèíê³â ñòàòèñòè÷íèé àíàë³ç ³ âåëè÷åç-
íó ê³ëüê³ñòü ìîäåëåé ³ ìåòîä³â, çàñíî-
âàíèõ íà íüîìó.

Ó 1976 ð. àìåðèêàíñüêèé åêîíîì³ñò
Ñòåôàí Ðîññ çàïðîïîíóâàâ òåîð³þ  àð-
á³òðàæíîãî ö³íîóòâîðåííÿ (The
Arbitrage Pricing Theory — APT) ÿê
àëüòåðíàòèâíó âåðñ³þ ìîäåë³ îö³íêè
êàï³òàëüíèõ àêòèâ³â, ÿêà äîâåëà çâ’ÿ-
çîê ì³æ äîõ³äí³ñòþ ³ ðèçèêîì çà ö³ííè-
ìè ïàïåðàìè19.  Ñ.  Ðîññ  ó  ñâî¿é  êîí-
öåïö³¿ ñòâåðäæóº, ùî ³ñíóº ïåâíà
ê³ëüê³ñòü ôàêòîð³â, ÿê³ ìàþòü âàðò³ñ-
íó îö³íêó, ùî âïëèâàþòü íà ñòàâêó
î÷³êóâàíîãî äîõîäó çà ö³ííèì ïàïåðîì.
ßêùî ç ÿêèõîñü ïðè÷èí ö³ ôàêòîðè
íå ìîæóòü ÷èíèòè ñâ³é âïëèâ, òî íà
ðèíêó êàï³òàë³â ñòâîðþþòüñÿ ìîæëè-

âîñò³ äëÿ àðá³òðàæíèõ îïåðàö³é20 .
ßêùî òàêî¿ ìîæëèâîñò³ íåìàº, òî î÷³-
êóâàíà äîõ³äí³ñòü ö³ííîãî ïàïåðà º
ôóíêö³ºþ áåçðèçèêîâî¿ ïðîöåíòíî¿
ñòàâêè ³ ð³çíîìàí³òíèõ ôàêòîð³â, êîæ-
íèé ç ÿêèõ âèçíà÷åíèé ðèíêîâîþ
ö³íîþ.

Íà îñíîâ³ òåîð³¿ àðá³òðàæíîãî ö³íî-
óòâîðåííÿ âèâåäåíà åêîíîì³êî-ìàòåìà-
òè÷íà  ìîäåëü Ñ.Ðîññà, ÿêà ä³º  íà ðèí-
êó êàï³òàë³â:

E(R1) = Rf + b1 FRP1 + b2 FRP2
+... + bn FRPn,                ( 1)

äå E(R1) — î÷³êóâàíà äîõ³äí³ñòü
ö³ííîãî ïàïåðà;

Rf — ñòàâêà äîõîäó çà áåçðèçèêî-
âèì ö³ííèì ïàïåðîì;

b1—bn — ñèñòåìàòè÷íèé ðèçèê, ùî
âèðàæàº ÷óòëèâ³ñòü äî ôàêòîð³â;

FRP1—FRP2 — ôàêòîðíà ðèíêîâà
ö³íà ðèçèêó (àáî ïðåì³ÿ çà ðèçèê).

Îòæå, ó ìîäåë³ àðá³òðàæíîãî ö³íî-
óòâîðåííÿ ì³ñòèòüñÿ íàá³ð ð³çíîìàí³ò-
íèõ äæåðåë ñèñòåìàòè÷íîãî ðèçèêó,
ùî äîçâîëÿº âðàõîâóâàòè ÷èííèêè, ÿê³
ñïåöèô³÷í³ äëÿ ïåâíîãî ñåãìåíòó, ãà-
ëóç³.  Çàçâè÷àé îáèðàþòü ï’ÿòü ÷èí-
íèê³â, ÿê³ âïëèâàþòü íà ð³âåíü ö³í,
ñåðåä ÿêèõ íàé÷àñò³øå òðàïëÿþòüñÿ
òàê³: çì³íè â ð³âí³ ïðîìèñëîâîãî ðîç-
âèòêó (àáî ÂÂÏ); çì³íè â òåìïàõ
³íôëÿö³¿; ñòðóêòóðà ïðîöåíòíèõ ñòà-
âîê; ð³çíèöÿ â äîõ³äíîñò³ íèçüêîðè-
çèêîâèõ ³ âèñîêîðèçèêîâèõ êîðïîðàòèâ-
íèõ îáë³ãàö³é; äîâãîñòðîêîâ³ ³íôëÿö³éí³
î÷³êóâàííÿ.

Â ðîçâèòîê òåîð³¿ ïîõîäæåííÿ ö³í íà
ô³íàíñîâîìó ðèíêó òàêîæ âíåñëè ñâ³é
âíåñîê ñó÷àñí³ íàóêîâö³ – íîáåë³âñüê³
ëàóðåàòè. Òàê, Ó³ëüÿì Øàðï ³ Äæåéìñ
Òîá³í21  çàïðîïîíóâàëè âëàñí³  ìîäåë³
ö³íîóòâîðåííÿ íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ:

Ó³ëüÿì Øàðï – àìåðèêàíñüêèé åêî-
íîì³ñò, ÿêèé ðàçîì ³ç Ìåðòîíîì Ì³ëëå-
ðîì òà Ãàðð³ Ìàðêîâ³öåì ó 1990 ðîö³
îòðèìàâ Íîáåë³âñüêó ïðåì³þ ç åêîíîì³-
êè «çà âíåñîê äî òåîð³¿ ôîðìóâàííÿ ö³í
ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â». Àìåðèêàíñüêèé
åêîíîì³ñò Äæåéìñ Òîá³í çàïðîïîíóâàâ

18 Osborne. The Random Character of Stock Market Prices /Osborne, M. F. M. «Brownian Motion
in the Stock Market» in P.Coother, ed. - Cambridge : MIT Press, 1964. - 132 ð.

19 Òåîð³ÿ àðá³òðàæíîãî ö³íîóòâîðåííÿ . Åëåêòðîííèé ðåñóðñ , Ðåæèì äîñòóïó http://buklib.net/
component/option,com_jbook/task,view/Itemid,/catid,139/id,4416/

20 Ï³ä àðá³òðàæíèìè ñë³ä ðîçóì³òè îïåðàö³¿ ç ïðîäàæó ö³ííîãî ïàïåðà çà âèùîþ ö³íîþ ç
îäíî÷àñíîþ êóï³âëåþ, àëå çà íèæ÷îþ ö³íîþ (àáî íàâïàêè), ÿê³ çàáåçïå÷óþòü îäåðæàííÿ ïðè
öüîìó áåçðèçèêîâîãî äîõîäó.

21 Øàðï Óèëüÿì [Ýëåêòðîííûé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïà: http://jur.vslovar.org.ru/
18688.html. Äæåéìñ Òîáèí [Ýëåêòðîííûé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïà : http://ru.wikipedia.org/
wiki/Êîýôôèöèåíò_Òîáèíà.

http://:@buklib.net/
http://:@jur.vslovar.org.ru/
http://:@ru.wikipedia.org/
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äëÿ îö³íêè ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó âèêî-
ðèñòîâóâàòè ïåâíèé ïîêàçíèê, íàçâà-
íèé êîåô³ö³ºíòîì Òîá³íà – öå â³äíî-
øåííÿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ àêö³é äî áà-
ëàíñîâî¿ âàðòîñò³ àêö³é êîìïàí³¿.22 .

Òàêèì ÷èíîì, çà ðåçóëüòàòàìè
äîñë³äæåííÿ, ìè ä³éøëè íàñòóïíèõ
âèñíîâê³â:

 1) äî îñíîâíèõ òåîð³é ïîõîäæåííÿ
ö³í íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó ñë³ä â³äíî-
ñèòè îñíîâí³ òåîð³¿ ö³íîóòâîðåííÿ, ÿê³
ôîðìóþòü òåîðåòè÷í³ îñíîâè ïîõîäæåí-
íÿ ö³í òà òåîð³¿ ö³íîóòâîðåííÿ íà
ô³íàíñîâîìó ðèíêó, ÿê³  ïîêëàäåí³ â
îñíîâó ôóíêö³îíóâàííÿ, ðîçâèòêó ³ ïðî-
ãíîçóâàííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó.

2) Îñíîâí³ òåîð³¿ ïîõîäæåííÿ ö³í íà
ô³íàíñîâîìó ðèíêó ôîðìóþòü êëàñè÷í³
òà ìàðêåòèíãîâ³ ï³äõîäè äî ¿¿ âèçíà-

22 Êîâàëü÷óê Â. Äæåéìñ Òîá³í, àáî åêîíîì³êà ç òî÷êè çîðó êåéíñ³àíöÿ / Â. Êîâàëü÷óê //
Â³ñíèêÒÍÅÓ. – 2007. – ¹ 3. – Ñ. 159–163.

÷åííÿ òà  äîçâîëÿþòü çàáåçïå÷èòè ³íäè-
â³äóàëüíèé ï³äõ³ä äî ö³íîóòâîðåííÿ íà
îêðåìèõ ñåãìåíòàõ ðèíêó, íå ïîðóøó-
þ÷è ïðè öüîìó ö³ë³ñíîãî ñèñòåìíîãî
ï³äõîäó äî ö³íîóòâîðåííÿ, ÿê åêîíî-
ì³÷íîãî ïðîöåñó.

3) Îñíîâí³ òåîð³¿ ïîõîäæåííÿ ö³í íà
ô³íàíñîâîìó ðèíêó ñêëàäàþòü ìåòîäî-
ëîã³÷íó îñíîâó ö³íîóòâîðåííÿ íà ô³íàí-
ñîâîìó ðèíêó, ÿêà º ïðåäìåòîì ïîäàëü-
øèõ äîñë³äæåíü.

ÐÖÏÓ


