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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ У ЗАГАЛЬНОМУ
ВИГЛЯДІ ТА ЇЇ ЗВ'ЯЗОК ІЗ ВАЖЛИВИМИ
НАУКОВИМИ ЧИ ПРАКТИЧНИМИ ЗАВДАННЯМИ

Питання, пов'язані з теоретичним аналізом ефектив-
ності фондового ринку в даний час недостатньо розроб-
лені, через те, що, на наш погляд, її не можна розгляда-
ти у відриві від типу ринкової структури. Апріорі вва-
жається, що фондовий ринок найбільш близький до дос-
коналої конкуренції, проте, повною мірою до даного
типу його віднести не можна, хочаб тому, що існує три
форми інформаційної ефективності: сильна, середня,
слабка — виділені залежно від того, яка інформація була
врахована ринком при формуванні цін. Якщо врахована
вся доступна інформація (історична, загальнодоступна
і інсайдерська) говорять про її сильну форму. Дана си-
туація притаманна тільки абсолютно-конкурентному рин-
ку, де вся інформація легкодоступна, і її отримання не
тягне жодних додаткових витрат, вона поширюється
швидко і рівномірно серед всіх учасників. Відповідно,
форма інформаційної ефективності фондового ринку
повинна бути одна. На зовсім конкурентному ринку
навіть маючи інсайдерську інформацію значної перева-
ги в торгівлі отримати не можна, що суперечить наявної
дійсності — інсайдерська торгівля заборонена в усіх
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країнах. Звідси випливає, що фондовий ринок може бути
як абсолютно конкурентним, так і мати недосконалу
форму. Разом з тим кількість основних типів ринкових
структур чотири, тоді як форм інформаційної ефектив-
ності всього три. Типи інформаційної ефективності роз-
глядаються у відриві від типів ринкових структур, однак
мають прямий взаємозв'язок, бо класифікуються за за-
гальним принципом, а саме: ступенем економічної сво-
боди, тобто виділених тільки трьох типів інформаційної
ефективності ринку недостатньо [12]. Дана класифіка-
ція повинна бути розширена за рахунок нульової форми
ринкової ефективності.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ І ПУБЛІКАЦІЙ,
В ЯКИХ ЗАПОЧАТКОВАНО РОЗВ'ЯЗАННЯ ДАНОЇ
ПРОБЛЕМИ І НА ЯКІ СПИРАЄТЬСЯ АВТОР,
ВИДІЛЕННЯ НЕ ВИРІШЕНИХ РАНІШЕ ЧАСТИН
ЗАГАЛЬНОЇ ПРОБЛЕМИ, КОТРИМ
ПРИСВЯЧУЄТЬСЯ ОЗНАЧЕНА СТАТТЯ

Дослідження ефективності фінансового (фондового)
ринку не знайшли належного відображення в роботах ук-
раїнських економістів, хоча широко представлені у дослід-
женнях зарубіжних учених: Гроссмана С. [16], Стігліца Дж.
[13], Фама Ю. [12], Френча К. [14], Ло А., Шиллера Р. [15],
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Шлейфера А. [9], Шагса Н.Л. [7], Гільперіна В.М. [3] та ін.
Разом з тим ніхто з вищезазначених авторів не пов'язував
інформаційну ефективність і типи ринкових структур, що,
на наш погляд, є недоробкою, бо у виділені Е. Фамою три
форми інформаційної ефективності не була підведена тео-
ретична основа.

ФОРМУЛЮВАННЯ ЦІЛЕЙ СТАТТІ (ПОСТАНОВКА
ЗАВДАННЯ)

Таким чином, метою нашого дослідження є розроб-
ка теоретичного базису форм інформаційної ефектив-
ності.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ З ПОВНИМ ОБГРУНТУВАННЯМ
ОТРИМАНИХ НАУКОВИХ РЕЗУЛЬТАТІВ

Прийнято виділяти чотири типи ринкових структур, що
відрізняються один від одного ступенями та формами сво-
боди для економічних агентів. Їхній взаємний розподіл у
формі конкуренції може бути розбитий на: чисту конкурен-
цію, тобто досконалу конкуренцію; монополію; монополі-
стичну конкуренцію; олігополію. При цьому два перших
типи ринкової структури зазвичай характеризують як іде-
альні, а два інших — як реальні [2]. Хоча, у відомому сенсі,
всі ці типи — теоретичні моделі, що виділяють тільки го-
ловне і спільне, і тому нездатні вичерпно описати безліч
конкретних ринкових ситуацій, з якими зустрічається будь-
яка реальна фірма [2]. Основними характерними рисами,
за якими відрізняються один від одного різні ринкові
структури, є: кількість і розміри фірм; характер продукції;
легкість входу і виходу з конкретного ринку; ступінь конт-
ролю і влади над ціною, а також доступність інформації.
Інформація на ринку несе значне функціональне наванта-
ження. По-перше, інформація на ринку є фактором, що за-
безпечує його функціонування. По-друге, вона є основою
прийняття економічних рішень для господарюючих
суб'єктів [1]. Вся інформація на ринку акумулюється, а
потім розподіляється між його учасниками. Таким чином,
відповідно до теорії ефективності ринку, в цінах на фон-
дові папери відбивається вся наявна у будь-кого інформа-
ція. Іншими словами, ринок є ефективним щодо якої інфор-
мації, якщо вона відразу і повністю відбивається в ціні ак-
тиву.

Для зручності перевірок гіпотеза про ефективність рин-
ку була сформульована у трьох формах: слабкої, середньої
і сильної.

1. Слабка форма: в поточних цінах активів врахована
вся інформація про минулі діях учасників ринку. Тобто,
врахована історія цін угод, котирувань, торгових обсягів
— взагалі вся інформація, що стосується торгівлі актива-
ми. Прийнято вважати, що розвинені ринки слабо ефек-
тивні. Це передбачає безглуздість використання техніч-
ного аналізу — адже він заснований виключно на рин-
ковій історії.

2. Середня форма: в поточних цінах активів врахова-
на вся загальнодоступна інформація. Середня форма ГЕР
включає в себе слабку — адже ринкова інформація є
відкритою. Крім того, врахована інформація про вироб-
ничо-фінансової діяльності компаній-емітентів цінних па-
перів і про загальну політико-економічну обстановку.
Тобто, врахована вся інформація, яку можна почерпнути
в публічно доступних джерелах інформації. Середня фор-
ма ГЕР передбачає безглуздість прийняття інвестиційних
рішень на основі нової інформації (наприклад, публікації
фінансової звітності компанії) — ця інформація врахова-
на в цінах відразу ж після того, як стала загальнодоступ-
ною.

3. Сильна форма: в поточних цінах активів врахо-
вана вся інформація як із загальнодоступних, так і з

закритих джерел. Крім публічно-доступною, врахова-
на і непублічна (інсайдерська) наявна інформація, на-
приклад, у менеджерів компанії щодо перспектив її роз-
витку. Сильна форма включає як слабку, так і середню
форму. Ринок, ефективний в сильній формі, можна на-
звати досконалим — мається на увазі, що взагалі вся
інформація є відкритою, безкоштовна, і надходить до
всіх інвесторів одночасно. На такому ринку безглуздо
прийняття інвестиційних рішень навіть на основі інсай-
дерської інформації [12]. Як було вказано вище, дана
гіпотеза була сформована в трьох формах саме для
зручності. Тобто теоретична основа була упущена, що,
на наш погляд, має бути виправлено. Таким чином, якщо
доступність інформації в кожній ринковій структурі
різна, то й інформаційна ефективність повинна їй відпо-
відати і, на наш погляд, повинна бути представлена в
різних формах (табл. 1).

Досконала конкуренція на фондовому ринку харак-
теризується існуванням безлічі продавців, що оперують
однорідними стандартними продуктами. Прикладом од-
норідного продукту можуть бути звичайні акції певної
корпорації, що обертаються на вторинному фондовому
ринку. Кожна з них абсолютно ідентична будь-який
інший. Однорідними є також стандартизовані товари, що
продаються зазвичай на спеціалізованих товарних
біржах. Це, як правило, різні види сировинних товарів
(бавовна, кава, пшениця, нафта певних сортів) або на-
півфабрикати (сталь, золото, алюміній у зливках і т. п.)
[3]. Досконала конкуренція характеризується нездатні-
стю окремих суб'єктів фондового ринку впливати на ціну
товару, який продає кожен з них. Жодна окрема конку-
рентна фірма не охоплює досить великої частки ринко-
вої пропозиції, щоб впливати на ціну.

Такий ринок є інформаційно-досконалим. Іншими сло-
вами, при досконалій конкуренції суб'єкти ринку (покупці,
продавці, власники факторів виробництва, тощо) мають
досконалу інформацію про всі параметри ринку. Інформа-
ція поширюється серед них миттєво і нічого не повинна їм
коштувати. На цьому допущенні грунтується так званий за-
кон єдиної ціни, згідно з яким на зовсім конкурентному
ринку всякий товар (актив) продається за єдиною ринко-
вою ціною. Справедливість цін на товари (активи), загаль-
нодоступність, безкоштовність і миттєвість сприйняття
інформації на ринку з досконалої конкуренції характери-
зує такий ринок як ефективний в сильній формі. Така фор-
ма ефективності фінансового ринку відображає уявлення
про ідеальний варіант роботи даного виду ринку, бо в ре-
альній практиці завжди є факти або запізнювання, або не-
доступність хоча б частини інформації, або взагалі відсут-
ності такої.

Монополістична конкуренція — тип ринкової струк-
тури недосконалої конкуренції. Це поширений тип рин-
ку, найбільш близький до досконалої конкуренції [4].
Вважається, що фінансовий (фондовий) ринок працює в
умовах монополістичної конкуренції, якщо він скла-
дається з великої кількості різних суб'єктів ринку, ко-
жен з яких самостійно функціонує, виробляє та надає
послуги стосуються фондових цінностей. Такий фондо-
вий ринок має риси "недосконалої інформації". Інфор-
мованість ринкової структури буде подібна "Моделі не-
досконалої інформації", відомої також як "Моделі ост-
ровів Лукаса". Роберт Лукас порівнює економіку, розг-
лянуту як безліч фірм, що виробляють тільки один то-
вар, що складається з безлічі островів, на яких знахо-
диться по одній людині, що виробляє по одному товару.
Остров'яни практично не спілкуються один з одним і тому
практично нічого не знають про те, що відбувається на
інших островах. Інформація з інших островів повідом-
ляється з запізненням у вигляді цін, за якою відвідують
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острів споживачі готові купити товар остров'янина і цін
на товари з інших островів, необхідними для виробниц-
тва на даному острові [7]. На фінансовому ринку ціни на
активи будуть встановлюватися виходячи з даних мину-
лого стану ринку (динаміка курсів, обсяги торгів, попит,
пропозиція) і з інформації, опублікованої в доступних
джерелах (звіти компаній, оголошення про виплату ди-
відендів, макроекономічна статистика, економічні та
політичні новини). Відповідно передбачається, що час-
тина суб'єктів ринку більш поінформована, ніж всі інші:
наприклад, професійні аналітики, працівники великих
підприємств, представлених на ринку, інвестиційних
фондів і т.д.

Олігополістична ринкова структура характеризується
дією на ринку декількох продавців, а поява нових ускладне-
не або унеможливлена. На такому ринку завжди існуватиме
домінуюча фірма (суб'єкт ринку), під ціни якої будуть
підлаштовуватися всі інші учасники ринку. Модель лідерства
в цінах можна назвати часткової монополією, оскільки лідер
встановлює монопольну ціну, яка заснована на його гранич-
ному доході і граничних витратах. Інші фірми приймають цю
ціну як дану, вони слідують за цінами лідера, вважаючи, що
більш великі фірми мають більшу інформацію про ринко-
вий попит. Такий ринок можна охарактеризувати як інфор-
маційно-асиметричний. У цій ситуації учасники ринку, які
вимушені підстроюватися під встановлені ціни, інформують-
ся другорядне. Чи можлива така ситуація — цілком. Інакше
такого поняття як "маркет-мейкери" [5] і "марект-тейкери"
не існувало [6].

Монополія є повним антиподом досконалої конкуренції.
Тут існує тільки один продавець, причому він виробляє то-
вар, що не має близьких замінників [8]. У даному випадку,
на фінансовому ринку, мова може йти про "інформаційно-
му сировину" зосередженому в руках одного суб'єкта фон-
дового ринку, припустимо — трейдера.

Інформація в такій ринковій ситуації повинна нести ви-
нятковий характер (інсайдерська інформація). Вона не
підлягає акумуляції і не поширюється між учасниками рин-
ку. Така інформація зосереджується в руках одного суб'єкта
ринку. Суб'єкт здатний повністю контролювати обсяг
здійснених угод, кількість проданих акцій, і це дозволяє
йому встановлювати будь-яку ціну з можливих відповідно
до кривої попиту, розраховуючи при цьому одержати мак-
симальний прибуток.

За таких умов говорити про справедливу вартість активів
безглуздо і недоцільно, оскільки фактично її там не існує. У
ціні активу може не враховуватися ні історична, ні публічна
загальнодоступна інформація, вона встановлюється за
ініціативою і рішенням продавця. А якщо ціна встановлюєть-

ся без урахування будь-якої інформації, то виходячи з гіпо-
тези ефективності, монопольна ринкова структура є інфор-
маційно-неефективною. Іншими словами — ринок має "ну-
льову" форму ефективності.

Монополія в чистому вигляді — явище вкрай рідкісне.
Як і досконала конкуренція, вона являє собою скоріше еко-
номічну абстракцію. Однак своєрідна монополія існувала
в СРСР. Соціалістична економіка являла собою єдиний на-
родногосподарський комплекс, в якому кожне підприєм-
ство не було цілком автономно, а було складовою части-
ною загальнодержавної структури. Тобто своєрідною мо-
нополією в колишньому СРСР була командна економіка,
побудована на всеосяжному директивному плануванні,
державному ціноутворенні, централізованому розподілі
матеріальних ресурсів і за самою своєю природою не до-
пускала конкуренції ні в одній своїй частині. У даному ви-
падку фондовий ринок практично відсутній — всі фонди
(так само як і всі виробничі фонди) належать державі. При
нестачі коштів — випускаються облігації, наприклад, внут-
рішньої позики — за встановленою ціною, вони не зверта-
ються і відповідно не котируються. "Продавцем" виступає
держава, а "покупцем" — все населення країни. Тут навіть
можна говорити про монопсонії, коли існує один покупець
і один продавець. У такій ситуації інформація про які-не-
будь події, що здатні вплинути на економічні показники,
або не має сенсу, або замовчується.

ВИСНОВКИ З ДАНОГО ДОСЛІДЖЕННЯ І
ПЕРСПЕКТИВИ ПОДАЛЬШИХ РОЗВІДОК У
ДАНОМУ НАПРЯМІ

Вся інформація на фінансовому ринку розподілена
між його учасниками. Залежно від типу ринкової струк-
тури учасники можуть перебувати як у рівному (за доско-
налої конкуренції), так і не в нерівному інформаційному
положенні (інші ринкові структури: монополя, монополі-
стична конкуренція, олігополія), тобто одні знають те,
чого не знають інші. І залежно від того яким чином та чи
інша інформація відображається у формуванні ціни на
актив, характеризувати фінансові ринки за трьома, існу-
ючими в науковій літературі, формами інформаційної
ефективності недостатньо типів ринкових структур чоти-
ри. Необхідно враховувати ситуацію, в якій встановлена
ціна може не враховувати певну інформацію, вона вста-
новлюється з ініціативи певного учасника фінансового
ринку, тобто монопольну ситуацію. У цьому випадку не-
обхідно говорити про четверту форму інформаційної
ефективності, запропоновану нами — "нульову". Таким
чином, була досягнута мета нашого дослідження — роз-
роблено та обгрунтовано теоретичний базис форм інфор-

Характеристика форм 

ефективності 
Форми 

ефективності 
Типи ринкових 

структур 

Взаємозв'язок 

 

Сформована ціна 
враховує всю існуючу 
інформацію 

Сильна Досконала 
конкуренція 
 

Інформаційна безліч є повною, 

нова інформація миттєво 
відображається в ринкових цінах 

Сформована ціна 
враховує 
загальнодоступні 
відомості 

Середня Монополістична 
конкуренція 
 

Недосконала інформація 
 

Сформована ціна 
враховує історичні дані 

Слабка Олігополія 
 

Інформаційна асиметрія 
 

Ціна встановлюється 
одним суб'єктом ринку 
без урахування будь-якої 
інформації 

Нульова Монополія 
 

Інформація зосереджується в 
руках одного суб'єкта ринку; не 
підлягає акумуляції та 
поширенню серед учасників 
ринку 

Таблиця 1. Характеристика і взаємозв'язок ринкових структур

з формами інформаційної ефективності
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маційної ефективності. Крім того, кількість форм ринко-
вої ефективності об'єктивно збільшена до чотирьох — за
рахунок зазначеної "нульовий" форми, при якій ринок і
економічне життя не пов'язані. Дана форма дуже важли-
ва, оскільки дозволяє зрозуміти, що реально відбуваєть-
ся з фондовим ринком, коли він перестає реагувати на
події економічного і політичного життя і може бути на-
далі використана як індикатор зовнішнього втручання, не-
досконалості законодавства та свідчити про кризовий
стан ринку в цілому. При "нульовий" формі можна гово-
рити про те, що фондовий ринок як ринок перестав існу-
вати.
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