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Актуальність теми дослідження. Теоретичні засади відносно ролі фондового ринку в еко-

номіці, проголошені представниками різних економічних шкіл, тією або іншою мірою реалізо-
вувалися у політиці різних держав і безпосередньо впливали на формування ефективного та 
високоліквідного фінансового сектора. Тому дослідження поглядів вчених на цю проблему доз-
волить скористатися напрацьованими матеріалами для того, щоб, враховуючи свою специфіку, 
створювати вітчизняний ринок цінних паперів за вищими європейськими та світовими стандар-
тами, що вже існують. У зв’язку з цим доцільним є розгляд положень основних економічних тео-
рій щодо визначення ролі ринку цінних паперів в економіці, а також виявлення позитивних і 
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негативних рис сформованих моделей ефективних фондових ринків на сучасному етапі розвит-
ку економічної теорії.  

Постановка проблеми. Фондовий ринок є однією з найважливіших складових сучасної 
фінансової системи, без ефективного функціонування якої неможливо собі уявити розвиток рин-
кових відносин.  

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Теоретичне обґрунтування ролі фондового ринку 
в системі економічних відносин – одна з найактуальніших і найбільш досліджуваних тем у за-
рубіжній економічній науці. Значний внесок у розвиток економічної теорії цієї проблематики 
зробили Дж. М. Кейнс (проаналізував систему макроекономічних зв’язків фондового ринку), 
С. Бредлі, Дж. Тьюлз (найбільш повно описали інститути і принципи функціонування фондового 
ринку в історичному та сучасному аспекті), Дж. Тобін (лауреат Нобелівської премії 1981 р. за 
дослідження зв’язку фінансових ринків з процесами споживання, виробництва, зайнятістю і ці-
нами), Фр. Модільяні (лауреат Нобелівської премії 1985 р. за праці з дослідження проблем фі-
нансової політики), Г. Марковіц, М. Міллер, У. Шарп (Нобелівські лауреати 1990 р. за розробку 
теорії сучасних фінансових ринків, які відіграють вирішальну роль в розподілі ресурсів), Фреде-
рік С. Мишкін (запропонував концепції монетарної теорії, що віддзеркалюють нові явища в сфері 
грошей і фінансових ринків), М. Скоулз та Р. Мертон (лауреати Нобелівської премії 1997 р. за 
вклад у розвиток теорії страхування від ризиків на фондовому ринку).  

Теоретичні засади щодо методологічних та організаційних аспектів розвитку фондового рин-
ку викладено у працях таких українських науковців: Л.М. Алексеєнко, В.Л. Андрущенко, В.Д. Ба-
зилевич, А.С. Гальчинський, Г.М. Калач, В.В. Корнєєв, В.І. Кравець, Т.П. Куриленко, О.В. Любкі-
на, І.О. Лютий, Л.Л. Кістерський, А.І. Крєдісов, О.А. Куліш, К.С. Марахов, О.М. Мозговий,             
А. М. Мороз, С.В. Науменкова, В.М. Опарін, Ю.Є. Петруня, Л.О. Примітка, Н.І. Редіна, О.І. Рогач, 
В.О. Романишин, М.І. Савлук, В.М. Суторміна, В.М. Федосов, В.М. Шелудько.  

Постановка завдання. Метою статті є надання теоретичного обґрунтування ролі фондового 
ринку в системі економічних відносин. 

Виклад основного матеріалу. Фондовий ринок, з точки зору економічної теорії, є похідним 
від реального сектора. Разом з тим він здатний здійснювати і зворотний вплив як стабілізуючого, 
так і дестабілізуючого характеру. В розвинутих країнах фондовому ринку відводиться не менш 
важлива роль у досягненні макроекономічної стабілізації, ніж державному регулюванню чи 
банківській системі. Слід зазначити, що значну увагу аналізу фондових ринків приділяв Карл 
Маркс в середині XIX століття. На думку Маркса, титули власності на основний капітал акціо-
нерного товариства, тобто акції, можуть ідеально вступати в обіг, їх можна купувати, обмінювати 
та продавати, тому вони й перебувають в обігу на міжнародних ринках. Такі титули власності 
можуть змінювати власників дуже часто, тому, продаючи акції за кордоном, акціонери мають 
змогу отримувати прибуток. У цілому, Маркс розглядає акції як речі, що не є дійсним капіталом, 
так як вони не є складовою частиною капіталу і самі по собі не мають вартості, отже, є так зва-
ним фіктивним капіталом, хоча водночас вони представляють реальний капітал, що вкладений у 
функціонування акціонерних товариств. Обсяг дійсного капіталу не зміниться через здійснення 
операцій купівлі-продажу акцій, вони не вплинуть на його розміри [1, с. 112-116]. При цьому про-
цес купівлі-продажу часто перетворюється на спекулятивну гру і не впливає на реальне інвесту-
вання у розвиток корпоративного сектора. На думку Кейнса, таку діяльність можна назвати «пе-
регонами у хитрості», які полягають у тому, щоб швидше передбачити, на чому буде базуватися 
оцінка цінних паперів, а не в тому, щоб оцінити очікуваний дохід від інвестицій на тривалий 
період. Причинами такої поведінки вчений називає психологічні особливості індивідів. 

Періодом стрімкого розвитку фінансових ринків стало XX сторіччя. На сьогодні обсяги фінан-
сових послуг та операцій на фінансових ринках значно перевищують обсяги промислового ви-
робництва. Це спричинило бурхливий  розвиток теорій фінансових ринків. Особливе та одне з 
найважливіших місць у цих теоріях зайняла проблема ціноутворення на фінансових ринках. На-
уковців цікавив механізм утворення цін на фінансових ринках, і як результат – розробка методик 
їх прогнозування.   



Науковий вісник ЧДІЕУ № 1 (17), 2013                                               Scientific journal of ChSIEM № 1 (17), 2013 
 

ФІНАНСИ. БАНКІВСЬКА СПРАВА 
 

 177

Однією з перших робіт в галузі ціноутворення стала робота французького математика Луї 
Башельє «Теорія спекуляцій», написана у 1903 році. Але ця робота не була оцінена сучасника-
ми, і лише в 1960-1970-х роках питання ціноутворення на фінансових ринках посіло вагоме 
місце в теорії  фінансових ринків, чому сприяли розвиток математичних методів та комп'ютерних 
технологій у світі. Значний вплив мали наукові здобутки американських вчених-економістів Уіль-
яма Шарпа та Гаррі Марковіца, які отримали Нобелівську премію з економіки за дослідження в 
сфері ціноутворення на фінансових ринках, основані на ефективності цих ринків. У той же  час 
розроблялися альтернативні теорії, які ставили під сумнів  питання ефективності фінансових 
ринків.  

У теорії корпоративних фінансів, що розроблялася в 60-70-х роках ХХ ст., велике значення 
приділялось дослідженню проблем функціонування ринку акцій, його специфіки порівняно до 
товарних ринків та закономірностей розвитку. Головною його особливістю класики теорії корпо-
ративних фінансів  Р. Брейлі та С. Майєрс вважали те, що ринкові курси акцій змінюються 
випадково та жоден приватний інвестор, фірма чи професійний учасник ринку не можуть впли-
нути на зміну цін акцій або заздалегідь чітко визначити їх майбутню динаміку. Майже всі основні 
концепції функціонування фондового ринку були побудовані саме на цій гіпотезі, що лежить у 
руслі неокласичної традиції [2, с. 312-315].   

Найбільш повне та логічно обґрунтоване пояснення причин змін ринкових цін акцій надане в 
концепції ефективності фондового ринку, розробленій професором Чиказького університету 
Юджином Фама на початку 1970-х рр. На його думку, ідеальним типом фондового ринку є той, 
де ціни забезпечують точну інформацію для розподілу ресурсів. Тобто ринок, на якому фірми 
приймають рішення про вкладення капіталу у виробництво і де інвестори роблять вибір відносно 
вигідності інвестицій у фінансові активи різних емітентів, повинен враховувати всю доступну ін-
формацію про ціни цих активів. На вказаному припущенні і заснована концепція ефективності 
фондового ринку [3, с. 383-390]. Методологічною базою даної концепції стала неокласична теорія 
і, насамперед, концепція ефективної економіки та ринкової рівноваги Ф. Еджворта та В. Парето. З 
цих позицій можна розглядати ефективність ринку цінних паперів як неможливість для будь-якого 
інвестора отримувати надприбутки на фондовому ринку, оскільки зміни цін акцій мають випадко-
вий характер [4, с. 542-543].  

Отже, робота Юджина Фами «Ефективні фондові ринки: огляд теоретичних та емпіричних ро-
біт» [3] мала велике значення в розробці та узагальненні теорії ефективності фінансових ринків і 
стала  базою для подальших досліджень.  

Окрім концепцій, заснованих на неокласичній методології, існують альтернативні теорії ефек-
тивності фондового ринку – інституціоналізм та неоінституціоналізм. Інституціоналісти розуміли 
ефективність фондових ринків інакше, ніж неокласики та їх послідовники, які розвивали сучасні 
теорії корпоративних фінансів. Якщо в неокласичній теорії ефективність відносин визначається 
максимізацією корисності індивіду, можливістю укладання взаємовигідних угод та рівним доступом 
до інформації, що міститься у ринкових цінах товарів, то інституціоналісти та сучасні неоінститу-
ціоналісти вважають, що ефективність процесів взаємодії та вигідність укладання угод залежать 
від того, як добре працюють інститути  – правила регулювання ринку, правові засади економіки 
тощо. Неокласики вважали, що ефективність ринку забезпечується завдяки контрактам, що доз-
воляють обом сторонам максимізувати свою корисність у процесі обміну, яка відображається в 
узгодженій ціні. Інституціоналісти виходили з того, що «ринок не може зробити все», ринкова 
ефективність є наслідком впливу на ринок (і на процес укладання угод між економічними 
суб‘єктами) політичних та економічних інститутів, за допомогою яких здійснення трансакцій стає 
більш дешевим. На думку Д. Норта, неокласики приймали ці фактори за дані, у зв'язку з чим про-
блема ефективно працюючих інститутів у рамках традиційної економічної теорії не розглядалася. 

Значний внесок при розгляді теоретичних питань функціонування фондового ринку (ринку ак-
цій, зокрема) вніс Джон Мейнард Кейнс  видатний вчений XX століття. Його праця «Загальна 
теорія зайнятості, відсотка і грошей» принесла йому надзвичайно широку популярність та визнан-
ня. Здебільшого, основна увага вченого зосереджується на дослідженні схильності населення до 
споживання, класичної теорії норми відсотку, теорії цін, основних властивостей відсотка та гро-
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шей, природи капіталу тощо. Проте поряд з цим вчений зосереджується на проблемі виникнення 
корпоративних відносин та особливостях їх розвитку в тогочасних умовах. Зокрема, у XXI главі 
своєї праці під назвою «Стан довгострокових очікувань» вчений розглядає основні переваги та 
недоліки корпоративної діяльності, роль фондової біржі у зростанні обсягу інвестицій, основні при-
чини виникнення акціонерних компаній [5, с. 159].  

Досліджуючи коливання обсягів інвестицій, вчений робить висновок про те, що вагомим чинни-
ком зростання інвестиційних надходжень є функціонування фондових бірж. На думку вченого, фо-
ндові біржі дозволяють переоцінювати інвестиції, відповідно, полегшують інвестиційну діяльність 
для суб'єктів господарювання. Фондова біржа надає можливість переоцінити щоденні інвестиційні 
вклади, що, у свою чергу, сприяє тому, що окремі особи мають змогу переглядати доцільність сво-
єї участі у тому чи іншому товаристві. За словами Кейнса: «щоденні переоцінки на фондовій біржі, 
хоча й спрямовані, передусім, на те, щоб сприяти переходу уже здійснених вкладень від однієї 
особи до іншої, все ж незмінно здійснюють остаточний вплив на рівень поточних вкладень» [5, с. 
159]. Для суб'єктів господарювання більш вигідним є розміщення акцій на фондовій біржі та отри-
мання негайного прибутку, ніж вкладання коштів у новий проект. Таким чином, деякі категорії інве-
стицій регулюються, швидше, середніми очікуваннями тих, хто прагне розмістити акції на біржі, а 
не розрахунками підприємців. Курси акцій також значною мірою визначаються саме очікуваннями 
господарюючих суб'єктів, а не реальними змінами стану акціонерної компанії. 

У своїй праці «Трактат про гроші» Кейнс зазначає, що якщо «акції компанії ціняться дуже висо-
ко, так що вона здатна мобілізувати більш крупний капітал шляхом випуску більшої кількості акцій, 
то це матиме такий же результат, як би компанія могла позичати за низькою нормою відсотка». 
Високий курс наявних акцій призводить до зростання граничної ефективності капіталу і є тотожним 
падінню норми відсотка.  

До основних чинників, які впливають на обсяги інвестиційних вкладень, вчений відносить відсу-
тність достатнього рівня знань власників акцій щодо оцінки діяльності акціонерних компаній чи 
вартості цінних паперів. Передусім, це відбувається внаслідок відокремлення управлінських 
функцій від власності на капітал. Внаслідок цього потенційні власники акцій не можуть чітко визна-
чити реальний стан справ. Наступним чинником впливу є щоденні коливання прибутку від поточ-
них вкладень капіталу, які відзначаються нестійким характером та плинністю. Зокрема, курси акцій 
часто залежать не лише від економічних, але й від політичних, кліматичних та інших чинників. Як 
приклад, вчений наводить ситуацію, коли акції американських компаній, що виготовляли лід, зрос-
тали в ціні влітку і, відповідно, ціна на них знижувалася, коли наставав зимовий період. Внаслідок 
цього у споживачів складається масова психологічна оцінка поточних подій, яка часто піддається 
різким коливанням та змінам. 

Ще одним фактором впливу на розвиток інвестиційних вкладень є поведінка потенційних інве-
сторів та гравців фондової біржі. Здавалось би, що діяльність освічених та далекоглядних учас-
ників економічних відносин призведе до нейтралізації непередбачуваності звичайних суб'єктів гос-
подарювання, проте дане твердження не справджується повною мірою. Насправді, основною ме-
тою цих учасників є не довгострокове прогнозування очікуваного доходу від інвестицій за весь 
період їх експлуатації, а передбачення змін в курсах акцій раніше, ніж це зроблять інші учасники 
біржі. Передусім, їх цікавить не реальна вартість об'єкта вкладання інвестицій, зокрема, акціонер-
ного товариства, а те, яким чином ринок цінних паперів буде оцінювати вартість акцій, наприклад, 
через рік. На думку вченого, така поведінка є не результатом негативних схильностей індивідів, а 
наслідком організаційної структури ринку інвестицій. Зокрема, для учасника біржі невигідно вкла-
дати 25 одиниць капіталу у цінні папери, якщо дохід від них буде 30 одиниць наступного дня, але 
через кілька місяців ринок оцінить їх у 20 одиниць. Відповідно, інвестор повинен враховувати всі 
можливі чинники коливань курсів цінних паперів. Як правило, досвідчені інвестори знають перелік 
факторів, які здатні змінити масові очікування. 

Досліджуючи деякі аспекти розвитку корпоративних відносин, вчений також висвітлював ос-
новні переваги та недоліки корпоративної діяльності. Як зазначалося вище, Кейнс був не єдиним 
вченим-економістом, який аналізував це питання. Негативні та позитивні сторони діяльності акціо-
нерних компаній були об'єктом дослідження Адама Сміта, Джона Міля, Карла Маркса, Альфреда 
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Маршала, Торстейна Веблена та інших, проте дослідження Кейнсом даного питання висвітлюєть-
ся у вітчизняній літературі недостатньо. Для більш досконалого сприйняття  проблеми варто 
згрупувати її основні положення в окрему таблицю (табл. 1).  

Таблиця 1 
Переваги та недоліки акціонерної форми господарювання за Дж. М. Кейнсом 

Переваги Недоліки 
1) Відокремлення управлінських функцій від 
власності на капітал у деяких випадках сприяє 
вкладанню інвестицій у розвиток акціонерного 
товариства. 

1) За умов розвитку акціонерних компаній зростає 
кількість осіб, які є активними учасниками корпора-
тивних відносин, проте не володіють належною ін-
формацією ні про галузь, в якій працює товариство, 
ні про його реальне становище та цінні папери. 

2)  Здатність здійснювати широкомасштабні про-
екти внаслідок можливості розміщувати акції на 
фондовій біржі та отримувати прибуток. 

2)  Невідповідність між ціною на акції та реальним 
станом акціонерних компаній. 

3)  За умови, коли акції компанії котируються по 
високій ціні і вона здатна залучити додатковий капі-
тал шляхом випуску нових акцій, це має такий са-
мий ефект, якби фірма мала можливість запозичи-
ти кошти за умов низької норми відсотку. 

3) Ціна на акції складається під впливом масової 
психології необізнаних індивідів і, відповідно, підда-
ється раптовим та частим змінам. Останні не мають 
суттєвого значення для очікуваних доходів това-
риства. 

 Джерело: складено автором на основі [5, c. 159 - 162] 
 
Як зазначалось вище, Кейнс стверджує, що завдяки ринку цінних паперів учасники корпоратив-

них відносин мають можливість оцінити віддачу від своїх інвестицій у акціонерне товариство. В ці-
лому, зазначений перелік переваг та недоліків вже висвітлювався у класичній економічній літературі, 
проте аналіз взаємозв'язку ціни на акції та психологічних очікувань індивідів, а також залежності ін-
вестицій у цінні папери та ставки відсотку є вагомим науковим внеском у теорію розвитку корпорати-
вних відносин. У своїй праці вчений висловлює думку щодо недоречності концепції ліквідних цінних 
паперів. Він стверджував, що «жоден з принципів ортодоксальної економічної науки, без сумніву, не 
є більш антисоціальним, ніж фетиш ліквідності - доктрина згідно з якою найкращим для інвестицій-
них інститутів є концентрація своїх ресурсів в «ліквідних» цінних паперах. При цьому не враховуєть-
ся, що для суспільства в цілому не існує такого поняття, як «ліквідність вкладеного капіталу». Факти-
чною метою більшості кваліфікованих інвесторів є "бажання перехитрити натовп та сплавити фаль-
шиву монету ближньому» [5, с. 163]. Суть зазначеної думки полягає в тому, що діяльність інвесторів 
на ринку цінних паперів, здебільшого, спрямована на отримання поточного прибутку шляхом перед-
бачення майбутнього курсу акцій та прагнення продати невигідні цінні папери іншим учасникам рин-
ку.  

Досліджуючи причини зміни курсу акцій, вчений зазначає на те, що різке їх падіння може бути ви-
кликано зміною настроїв учасників корпоративних відносин. Для означення діяльності гравців біржі, 
основною метою якої є передбачення змін у ціні на акції, Кейнс вводить термін «спекуляція». Вплив 
спекуляцій на американські інвестиційні ринки є, на його думку, величезним. При цьому поведінка 
учасників біржі залежить також і від ментальних особливостей, зокрема, англійці досить часто роз-
міщують кошти заради отримання інвестицій. Американці, розміщуючи фінансові ресурси на ринку, 
пов'язують свої надії не стільки з потенційним доходом, скільки з позитивними змінами у психологіч-
них очікуваннях суб'єктів господарювання, на основі яких формується ринкова оцінка. На думку вче-
ного, фондові біржі не завжди виконують свою основну роль, а саме підвищення обсягів реальних 
інвестицій у корпоративний сектор. Лондонська фондова біржа є більш ефективною у цьому відно-
шенні, оскільки доступ до неї середньостатистичного англійця обмежується рядом правил. Зокрема, 
до них належать: високі комісійні ставки маклерів, різниця між ціною купівлі та продажу акцій, опода-
ткування операцій з цінними паперами. Введення високого державного податку на всі види угод з 
купівлі-продажу цінних паперів міг би бути дуже корисними для того, щоб знизити рівень спекуляції. 
В цілому, невтручання держави в економічні процеси, на думку Кейнса, є неправильною теорією [6, 
с. 24].  
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Вивчаючи асиметрію інформації на фондовому ринку, американський економіст-неокейнсіанець 
Дж. Стіґліц намагається спростувати гіпотезу ефективних ринків. За цією неокласичною гіпотезою, 
ціни на фондовому ринку повністю відображають усю існуючу інформацію. Наприклад, якщо фірма 
втрачає у вартості через дію певного негативного фактора, про це відразу дізнаються усі торговці 
завдяки падінню котирувань на акції фірми.  

Стіґліц з колегою Гроссманом зауважують: «Якби ринкову інформацію було можливо так легко 
дістати за допомогою аналізу цін на акції, у торговців відпала б потреба витрачати гроші на збір ін-
формації, яка впливає на ціни». Ця теза закріпилася в економічній науці як «парадокс Стіґліца-
Гроссмана», що доводить обмеженість інформації, яку відображають ціни на фондовому ринку. 
Цінова система, що розглядається неокласиками як досконалий механізм передачі інформації про 
вартість цінних паперів, за Стіґліцем, є дефективною. Відтак, в учасників фондового ринку виникає 
бажання знаходити переоцінені та недооцінені активи, що часто сприяє наближенню ринкових цін до 
так званих «рівноважних». 

З іншого боку, існують торговці, які, розкрутивши курси певних активів, заробляють на штучному 
ажіотажі, максимально використовуючи інформаційну недосконалість цінової системи та віру части-
ни торговців у гіпотезу ефективності ринку. У підсумку, спад цін на «перегріті» активи стає немину-
чим, хоча для цього може знадобитися немало часу. Момент краху залежатиме не стільки від ре-
альної динаміки вартості активу, скільки від інформаційних «проривів», коли те, що відоме обраним, 
пошириться серед мас.  

Висновок. Підсумовуючі вищевикладене та враховуючи дослідження наукових поглядів економі-
стів XIX-XX ст. на розвиток корпоративних відносин, виявлено основні особливості функціонування 
ринків цінних паперів, висвітлено переваги та недоліки акціонерної форми господарювання, розкри-
то основні положення авторської концепції вчених-економістів щодо діяльності учасників фондової 
біржі. Одним з найбільш цікавих питань є дослідження взаємозв'язку інвестування у цінні папери та 
норми відсоткової ставки, а також психологічних чинників, які впливають на поведінку учасників кор-
поративних відносин. Варто зазначити, що аналіз переваг та недоліків функціонування фондових 
бірж, здійснений Кейнсом, міг би стати вагомими внеском у дослідженні діяльності вітчизняних рин-
ків цінних паперів. 
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