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Досліджено процеси ціноутворення фінан-
сових інструментів за їх типами та місцем 
у світовій фінансовій системі на основі тео-
ретичних концепцій ринку. Основна увага 
спрямована на проблему ідентифікації висо-
коризикованих фінансових ринків з фінан-
совими інструментами без покриття. 
Проаналізовано несумісності концепцій 
ефективного, когерентного, фракталь-
ного ринків з реальними фінансовими рин-
ками. Розглянуто моделі штучного впливу 
на ціноутворення.
ключові слова: ціноутворення фінансових 
інструментів, бінарні опціони, ринки ставок, 
спуфінг, ідентифікація ринків, моделювання 
фінансових процесів, ефективний ринок, 
когерентний ринок, фрактальний ринок, 
прогнозування цін.

Исследованы процессы ценообразования 
финансовых инструментов по их типам 
и местом в мировой финансовой системе 
на основе теоретических концепций рынка. 
Основное внимание направлено на проблему 
идентификации высокорискованных финан-
совых рынков с финансовыми инструмен-
тами без покрытия. Проанализированы 
несовместимости концепций эффектив-

ного, когерентного, фрактального рынков 
с реальными финансовыми рынками. Рас-
смотрены модели искусственного влияния 
на ценообразование.
ключевые слова: ценообразование финан-
совых инструментов, бинарные опционы, 
рынки ставок, спуфинг, идентификация 
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Processes of pricing of financial instruments 
according to their types and place in the world 
financial system on the basis of theoretical 
concepts of the market are investigated. The 
main focus is on the identification of highly 
risky financial markets with financial instru-
ments without coverage. The incompatibility 
of concepts of effective, coherent, fractal mar-
kets with real financial markets is analysed. 
Models of artificial influence on pricing are 
considered.
Key words: pricing of financial instruments, 
binary options, betting markets, spoofing, mar-
ket identification, financial process modelling, 
efficient market, coherent market, fractal market, 
forecasting of prices.

Постановка проблеми. Ціни на фінансові 
інструменти виникають як результат появи та вза-
ємообміну на фінансових ринках різноманітних 
за типами, обсягами та рейтингом фінансових 
потоків. Але таке очевидне положення не обу-
мовлює домінуючий погляд в економіці про ціну 
як балансу попиту та пропозиції, що складається 
під час біржової торгівлі. Подібне уявлення є неви-
правданим та шкідливим спрощенням проблеми. 
Недаремно відомий австралійський економіст 
Дж. Куіггін включив його до переліку так званих 
зомбі-ідей [1]. Вивчення складного процесу ціно-
утворення фінансових інструментів (далі ФІ) – 
у фокусі сучасної економічної теорії, що базується 
на дослідженні зазначених властивостей фінан-
сових потоків, спирається на математичні моделі. 
Побудова математичної моделі, яка б найкраще 
наближала реальний процес, а відтак, і дозво-
ляла прогнозувати майбутні ціни на ФІ, сприяла б 
уникненню економічних криз, від яких цивілізаційні 
втрати (екологічні, людські, ресурсні, моральні) 
надто великі [2]. Одночасно виникає проблема 
принципової можливості прогнозування цін на 
фінансових ринках, а також ступеня їх поточного 
відхилення від «справедливої» у певному розу-
мінні ціни. Наявність такого відхилення легалізує 
величезну кількість методів біржової спекуляції, 
які звичайно виходять з постулативного його існу-
вання. Але ж останньому суперечить домінуюче 
в економіці положення: функціонування сучасних 
фінансових ринків ґрунтується на гіпотезах ефек-
тивного ринку (efficient market hypothesis – EMH). 

Суттєві розбіжності із «справедливою» ціною 
та можливість прогнозування цим положенням 
парадоксальним чином заперечується, навіть 
зважаючи на різні форми EMH (слабку, середню, 
сильну) і припущення про можливі відхилення. 
Таким чином, враховуючи різноплановість та бага-
топоверховість ФІ, що обслуговують сучасну сві-
тову фінансову систему (далі – СФС), виникає 
загальна проблема ідентифікації фінансових рин-
ків, тобто визначення такої математичної моделі їх 
функціонування, яка б із достатньою точністю від-
творювала реальні процеси на ринках, майбутні 
ціни ФІ, а також наявність значних флуктуацій від 
«справедливої» ціни. Серед базових припущень, 
на яких ґрунтуються сучасні уявлення, моделі 
та теорії щодо економічних процесів виділяються 
гіпотези ринків ефективного (EMH), когерентного 
(СMH), фрактального (FMH), припущення щодо 
залежності ціни ФІ від її попередніх значень (тех-
нічний аналіз) або макроекономічної ситуації (фун-
даментальний аналіз). Ці п’ять базисних утворень 
і виокремлюють суть проблеми ідентифікації рин-
ків. Враховуючи розгалуженість та специфічність 
ринків, різні етапи їх існування, проблема не може 
мати однозначного вирішення. Разом з тим, на 
локальних ринках у певні періоди часу така іден-
тифікація проводиться досить впевнено. Окремою 
частиною зазначеної проблеми є ідентифікація 
високоризикованих фінансових ринків (ВРФР), що 
започаткована авторами в роботах [3–6].

У світі, перенасиченому неймовірними обся-
гами різноманітних ФІ, роздутими «фінансовими 
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бульбашками» з їх регулярним схлопуванням 
та породженням нових (і все – з непередбачува-
ними наслідками), дослідження проблеми іден-
тифікації ринків набуває все більшу актуальність. 
Вирішення цієї проблеми дозволить створити комп-
лекс заходів щодо уникнення кризових явищ в еко-
номіці або пом’якшення їх небезпечних наслідків.

аналіз останніх досліджень і публікацій. Еко-
номічний устрій, а відтак і економічна наука, що 
його забезпечує, є продовженням пануючих у сус-
пільстві поглядів на розвиток цивілізації. Дослі-
дження ціноутворення на фінансових ринках якраз 
і обмежуються рамками такої науки. Значна кіль-
кість вчених-економістів у цих рамках продукувала 
відповідні економічні теорії, які сьогодні загально-
визнані в світі, хоча й мають суперечливий харак-
тер. До таких складних ідей належить теоретична 
конструкція під назвою EMH. У сучасних дослі-
дженнях історичний екскурс та аналіз теперішнього 
стану розвитку цієї конструкції досить традиційний. 
Відмітимо роботи авторів, що критично відносяться 
до EMH. Так В. Жданов [7], С. Володін [8], А. Гус-
листий [9] та M. Beechey, D. Gruen, J. Vickery [10] 
виділяють різні психологічні проблеми положень 
ефективного ринку. Автори цього дослідження 
виділяють «вузьке місце» EMH – наявність різно-
цільових груп трейдерів, а також проблему «істин-
ної ціни» в моделі Блека-Шоулза [6]. Різні аспекти 
EMH аналізуються в бестселері норвезького еко-
номіста Еріка Райнерта [11]. Найбільш ґрунтов-
ний та критичний аналіз EMH провели вже згада-
ний Дж. Куіггін [1] та Дж. Купер [12]. Критики EMH 
доходять висновку, що усунення протиріч концепції 
ефективного ринку шляхом його модифікацій або 
переходом до складніших нелінійних моделей СMH 
та FMH не відбулося, а Дж. Куіггін навіть відносить 
EMH до «зомбі-ідей», найбільш шкідливих, що 
заважають сучасному переосмисленню економіч-
ного розвитку людства.

Постановка завдання. Основна мета дослі-
дження: спираючись на системний аналіз про-
блемних місць СФС та властивостей теоретичних 
ринків щодо ціноутворення ФІ, провести ідентифі-
кацію високоризикованих фінансових ринків.

матеріали та методи. Системний метод вико-
ристано для розкриття сутності ціноутворення 
у світовій фінансовій системі. Для моделювання 
процесів ціноутворення використано методи 
математичної статистики та теорії ймовірностей. 
Інформаційна база дослідження – макроеконо-
мічні показники СФС як за офіційними джерелами, 
так і даними визнаних фахівців.

виклад основного матеріалу дослідження. 
Погляди на ціноутворення в економіці пройшли 
певну еволюцію: від абсолютного регулювання 
з боку держави до абсолютного її відчуження 
від цього процесу. В першому випадку погляд не 
справдив сподівань, адже фактично призвів до 

диктатури державної бюрократії в ціновій політиці, 
інтереси якої далеко не завжди співпадали з інтер-
есами суспільства. В останньому погляд став 
домінуючим на десятиліття після руйнації бреттон-
вудської фінансової системи (1971 р.) та покла-
дений в основу сучасної економічної теорії. Його 
основна ідея полягає в тому, що нерегульований 
(з боку держави) ринок є найкращим ціноутворюю-
чим механізмом. Він практично миттєво акумулює 
в собі всю чинникову інформацію та відобража-
ється у зміні настроїв інвесторів і далі – в обсязі 
попиту та пропозиції товарів та ФІ і відповідно їх 
ціні на ринку. Зовні таке ціноутворення видається 
справедливим, адже інвестори юридично мають 
рівні права. Припустимо, що відносна обмінна 
вартість двох ФІ А та В на ринку з попитом до ФІ 
В в обсязі VA та пропозицією щодо продажу ФІ 
В за інструмент А в обсязі VB складає величину 
CA/B = VA/VB (кількість одиниць ФІ А за 1 од. ФІ В). 
Зміна вартості показника CA/B може відбуватися як 
природним шляхом (під дією випадкових чинни-
ків, як у броунівському русі), так і штучно. Якщо б 
на ринку домінував перший варіант, то з великим 
наближенням його б можна було характеризувати, 
як ефективний, а відповідний механізм ціноутво-
рення практично ідеальним. Розуміння найкращої 
ціни як балансу попиту та пропозиції на відкритому 
дерегульованому ринку є основою сучасних еко-
номічних теорій, макро- та мікроекономіки. Розгля-
немо основні обставини, що повністю нівелюють 
класичне розуміння ціноутворення:

– нерівноправність учасників ринку;
– взаємовплив та відносна самостійність про-

шарків ФІ;
– структурні особливості сучасної СФС.
учасники ринку як суб’єкти ціноутворення. 

Учасники ринків, хоча й спрямовані на максимі-
зацію прибутку, мають різний ступінь організо-
ваності, підготовленості та можливостей задля 
цього. Умовно серед них виділяють чотири групи: 
експектори, технологи, прогнозисти, маніпулятори 
[6]. Окрім свідомих учасників ринків необхідно 
зазначити, що в операції на біржі латентно інтегро-
вана більша частина світового суспільства, адже 
обмінні операції з ФІ проводять не тільки бізнес 
структури та приватні особи, але й держави, і свою 
відповідну частку збитків на фондових ринках 
несуть їх громадяни. Так золото-валютні резерви 
(ЗВР) деяких країн свого часу поповнювались цін-
ними паперами з високим рейтингом надійності 
компанії Lehman Brothers Holdings, Inc. (аме-
риканський інвестиційний банк – свого часу один 
з наймогутніших світових фінансових конгломера-
цій), та, як відомо, під час іпотечної кризи в США 
(2008 р.) компанія збанкрутувала, що спричинило 
«дірки» у балансах ЗВР. Держава сьогодні – актив-
ний біржовий спекулянт-інсайдер. Так фахівці РФ 
констатують, що у змові уряду, ЦБ та Московської 
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валютної біржі замість нормальної інвестиційної 
діяльності проводяться дестабілізуючі маніпуляції 
на валютному ринку [13].

Окремі із зазначених учасників ринку, маючи 
значні накопичення певних ФІ, або можливість 
їх майже необмеженої емісії, можуть штучно, як 
завгодно потужно, змінювати обсяги відповідних 
ФІ як на локальних, так і на глобальних ринках, а, 
відтак, і впливати на ціновий тренд. Такий вплив 
на ціноутворення може мати як довгостроковий 
характер (приміром з геополітичних міркувань, усу-
ненням конкурентів з ринку тощо), так і на корот-
кий термін з метою отримання швидкого надпри-
бутку. Останню технологію спекуляції називають 
спуфінгом (букв. «містифікація»). Ідея спуфінгу 
полягає у стрімкому зрушені ціни CA/B в певному 
напрямі шляхом переважної інтервенції одного 
з ФІ. Після достатнього стрибка вартості спуфер 
також миттєво виходить з ринку, а ціна CA/B через 
деякий час може повернутися до попереднього 
рівня. Більшу частину інвестицій спуфер імітує, 
відсилаючи заявки на угоду і майже одночасно їх 
знімаючи. Відзначимо, що закон Додда-Франка 
(2010) з реформування фінансової системи визна-
чає спуфінг, як незаконну операцію [14]. З іншого 
боку, боротьба із спуфінгом сьогодні носить більш 
декларативний характер, його доведення – вкрай 
складне завдання, і тому спостерігаємо гармонічне 
вростання спуфінгу до практики біржової торгівлі.

Зазначені обставини, враховуючи наявність на 
ВРФР різних груп трейдерів з окремими цілями 
та технологіями типу спуфінгу, скальпінгу та ін., на 
думку авторів, унеможливлюють створення загаль-
ної математичної моделі прогнозування ціни або 
її відхилення від «справедливої», що між тим не 
заперечує її існування на певних ринках у певні 
проміжки часу в тих, чи інших конкретних умовах.

взаємовплив поверхів фі. Сучасна СФС 
з боку емітованих ФІ має розвинену впорядковану 
структуру, яку порівнюють з пірамідою переверну-
тою догори. Прошарки заповнюють цю піраміду 
в певному порядку: банкноти/монети, депозитні 
гроші, боргові контракти, деривативи, бінарні опці-
они та контракти на ставки (результати популяр-
них подій із світу політики, розваг та спорту, скор. 
БО&КС [6]. Кожний прошарок утворюється з попе-
редніх переважно за схемою часткового резер-
вування і тому значно їх перевищує за розмірами 
емісії та фактичних угод. Загалом норми такого 
резервування для більшості ФІ законодавчо не від-
регульовані, а для депозитних грошей коливаються 
в широких межах (від 10% в Україні до 2% в Канаді). 
Якщо покриття ФІ взагалі відсутнє, вони фактично 
перетворюються у контракти на ставку, обумов-
лену вірою учасників угоди у подальше зростання/
падіння її вартості або успішний результат взагалі. 
Подібні інструменти типу облігацій МММ широко 
спостерігалися в 90-і роки. Іншим, безумовно, 

революційним феноменом серед сучасних ФІ без 
покриття стали так звані криптовалюти типу Bitcoin, 
Litecoin, Primecoin та ін. Захищеність, формальна 
незалежність від СФС визивають величезний 
інтерес до цього інструменту. Дамо кілька принци-
пових зауважень щодо криптовалют:

• держава, а відтак, і суспільство не повинні 
втрачати контроль над грошовою емісією;

• швидкість емісії в державі повинна визнача-
тись тільки потребами економіки, а не можливос-
тями майнінгу (виробництва криптовалют).

Значна волатильність вартості криптовалют, 
відсутність покриття та гарантій з боку держав, 
на нашу думку, неминуче призведуть до «схлопу-
вання» цієї фінансової бульбашки.

Наявність переважної кількості ФІ без покриття 
або майже без покриття в якості системоутворю-
ючих, так і специфічних прошарків (типу БО&КС), 
органічно вплетених в «тіло» СФС, фактично пере-
творює сучасну фінансову систему на гігантський 
ринок ставок, що підтримується вірою та силовим 
«каркасом», а відсутність резервування знімає усі 
обмеження як на обсяг, так і на предмет інвесту-
вання. З класичного погляду цінова динаміка визна-
чається відносною зміною обсягів ФІ на ринку, що 
характеризує еволюцію настроїв інвесторів щодо 
попиту та пропозиції до інструментів А та В. Але 
насправді, нерідко виникає добре відома економіс-
там ситуація «насиченого попиту» та «граничної 
пропозиції», коли навіть суттєва зміна в обсягах ФІ 
практично не впливає на ціну CA/B, а її волатиль-
ність – результат інших (приміром політичних) чин-
ників. Подібне ми спостерігаємо досить часто від-
носно світових цін на нафту та золото.

Згідно положень EMH «фінансова бульбашка» 
неможлива, адже ринок повинен майже мит-
тєво скорегувати вартість переоціненого ФІ. Але 
сучасна «економіка фондових ринків» характери-
зується багатолітнім збільшенням вартості ФІ на 
всіх прошарках фінансової системи. Розглянемо 
причини такої неузгодженості на прикладі корпо-
ративних ФІ. Первісно емісія цінних паперів корпо-
рацій (так зване IPO) здійснюється за принципом 
відповідності номінальної та ринкової вартості 
(тобто вартість емітованих акцій приблизно спів-
падає із статутним капіталом), а зацікавленість 
інвестора визначається приведеним дисконтова-
ним потоком платежів та нарощеної вартості ФІ на 
фондовому ринку. З одного боку така зацікавле-
ність повинна перевищувати дохід за «безпечною 
ставкою» в банку, з іншого корпорації прагнуть 
максимального прибутку, а відтак, не налаштовані 
відволікати його на виплату дивідендів. Баланс 
спільних інтересів інвестора та корпорації перети-
нається у забезпечені зростання курсової вартості 
корпоративних ФІ. Оптимально для них, щоб таке 
зростання перевищувало дохід за згаданою «без-
печною ставкою» і за рахунок не корпорацій, а 
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інших учасників ринку. Таким чином, у самій орга-
нізації «економіки фондових ринків» закладено 
«вірус геометричного зростання» корпоративних 
ФІ незалежно від ситуації у «фізичній економіці», 
утвореній виробництвом та реалізацією товарів. 
«Фізична економіка», маючи багато природніх 
обмежень, окреслених скінченністю виробничих 
ресурсів та швидкістю їх оновлення, не в змозі 
забезпечити таке «геометричне зростання» ФІ. 
Це призводить до того, що відрив капіталіза-
ції від номінальної вартості корпорацій постійно 
збільшується (у геометричній прогресії з показ-
ником не меншим, ніж «безпечна ставка»). Так 
найпопулярніші сьогодні на ринку акції корпорації 
Apple Inc. торгуються у більш, як 10 млн разів від 
їх номінальної вартості (номінал: 0.00001 USD, 
курсова: 164 USD на 31.08.2017, NASDAQ, [16], 
Газпрому – у більш, як 23 рази (номінал: 5 руб., 
курсова: 117 руб. 04.09.2017). Найбільш яскра-
вий приклад – випуск акцій компанії theGlob.com 
у 1998 році, коли за кілька днів їх вартість злетіла 
з 9 до 97 доларів (вище 1000% прибутку!). Красно-
мовне порівняння: капіталізація соціальної мережі 
Facebook (319 млрд USD, близько 8,5 тис. співро-
бітників) у більш, як 5 разів перевищує капіталіза-
цію Газпрому (59,93 млрд USD, близько 450 тис. 
співробітників, 11% світової торгівлі природнього 
газу). Але ж у разі форс-мажорних обставин інвес-
тори мають право на відшкодування лише в роз-
мірі номінальної вартості цінного паперу, що обу-
мовлює системний ризик на фондових ринках. 
унаслідок там виникають «конструкції», які еконо-
місти називають «фінансовою бульбашкою» або 
«фінансовою пірамідою».

Для забезпечення потрібної динаміки ФІ обсяг 
залучених коштів на ринок повинен бути виперед-
жаючим у порівнянні із загальним обсягом емітова-
них акцій. Це призвело б до необхідності суттєвого 
коригування економічної теорії у вигляді широкого 
впровадження моделей EMH (особливо її «силь-
ної версії») у пост Бретон-Вудський період. Згідно 
EMH вартість ФІ, як губка, вбирає в себе весь 
інформаційний потік відносно діяльності корпора-
ції та опосередкованого впливу макро-економічної 
ситуації: очікувані прибутки, думки експертів, тен-
денції у галузі, зміни в топ-менеджменті, облікова 
ставка регулятора тощо. Цей інформаційний потік 
став рушійною силою зацікавленості інвесторів 
з наступним залученням коштів та насамкінець її 
трансформації у вартість ФІ. А це неминуче поро-
джує «фінансові піраміди». Такий стан речей додав 
популярності EMH та спричинив її загальне визна-
ння у світі, зробивши основою сучасних економіч-
них теорій та численних досліджень. Тому, на наш 
погляд, EMH не просто «зомбі-ідея», що «чомусь 
повертається» [1], а дуже небезпечна парадигма, 
що сформувала наукове обґрунтування «еконо-
міки фондового ринку», а фактично «економіки 

фінансових пірамід», заклавши в будівлю СФС 
«міну» перманентних криз. Якщо первісно фінан-
сова система формувалася для обслуговування 
«фізичної економіки» (як інструмент підвищення 
ефективності товарно-грошових операцій), то 
нині їх ролі протилежні. Подібне трапилося з про-
давцем кульок у відомій казці Ю. Олеші «Три тов-
стуни». Деякі з «пірамід» досить швидко «схло-
пуються», інші, що носять системоутворюючий 
характер, демонструють високу стійкість (так при-
міром кажуть про «банки, що не можуть впасти»). 
У випадку «проблем» вони проходять добре від-
працьований шлях: націоналізація, очищення від 
«токсичних» активів, реприватизація. Подібне від-
булося з відомим українським «Приватбанком».

Результатом розглянутих форм взаємовпливу 
прошарків ФІ на їх поточну вартість (асиметрич-
ність фінансових потоків в прошарках, наявність 
зон «цінової турбулентності», ступінь еволюції 
«фінансових пірамід») буде висновок щодо невід-
повідності положень EMH функціонуванню сучас-
них фінансових ринків. Враховуючи, що бінарні 
опціони віддзеркалюють становище на фондових 
ринках, робимо аналогічний висновок також від-
носно ринків БО&КС щодо подій СФС. Для ринків 
неекономічних ставок характерна наявність зон 
турбулентності попиту та пропозиції [5], що також 
протирічить EMH.

інфраструктура сфс: вплив на ціноутво-
рення. СФС – ефективна, високотехнологічна сис-
тема. Інфраструктура СФС також нагадує піраміду, 
але звичайну: від емісійних центрів основних ФІ 
через розвинену систему різноманітних фінансо-
вих установ до об’єктів сучасної економіки. Будь-
яка система першочергово характеризується своїм 
цілеспрямуванням. Функціонування інфраструк-
тури та управління фінансовими потоками мають 
на меті досягнення максимального прибутку, підви-
щення рівня контрольованості всіх елементів СФС 
(ресурси, приватний бізнес, держави, домогоспо-
дарства), що не завжди відповідає декларованим 
EMH цілям: оптимізації цін на товари, послуги 
та різноманітні ФІ в інтересах всього суспільства. 
Проходження «керуючих імпульсів» у такій системі 
носить нелінійний характер, що також суперечить 
гіпотезам EMH про майже миттєву досяжність 
чинникової інформації до ринку. Розглянемо для 
прикладу «інфляційну хвилю» у СФС, породжену 
надлишковою емісією ФІ. Така хвиля скочується 
вниз поступово, затримуючись певний час на 
кожному поверсі (у протилежному випадку інфля-
ція втрачає сенс). Цей час використовується для 
отримання надприбутку, що утворює механізм 
експорту інфляції. За певною умовною рисою 
елемент СФС вже має статус імпортера інфляції 
(самий низ піраміди СФС). З цього погляду, майже 
кожний осередок СФС у той чи інший спосіб – носій 
інсайдерської інформації.
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Частиною інфраструктури СФС є також достат-
ньо локалізовані та незалежні ринки БО&КС такі як, 
приміром, ринок спортивних ставок. Їх можна вва-
жати лінійними з точки зору акумуляції інформа-
ційних потоків. Але, як і інші фінансові ринки, вони 
нічого не виробляють, а лише перерозподіляють 
фінансові ресурси з метою максимізації прибутку, а 
не виявлення справжніх закономірностей настання 
соціально-значущої події. Нагадаємо влучні слова 
Michael Roxborough, засновника компанії LVSC 
(Las Vegas Sport Consultants), щодо спортивних 
ставок (але з повним правом їх можна віднести до 
діяльності на всіх фінансових ринках): «Я не у біз-
несі визначення точних шансів команд на перемогу, 
я у бізнесі розмежування думок інвесторів відносно 
цих шансів», бо саме такий підхід дозволяє трейде-
рам досягати найвищого прибутку.

висновки з проведеного дослідження. Про-
ведено аналіз фінансових ринків щодо узгодже-
ності з положеннями ефективного, фрактального, 
когерентного ринків (відповідно: EMH, FMH, СMH). 
Показано, що співставлення реальних ринків (пер-
шочергово – високоризикованих) з їх теоретичними 
формами стикається з фундаментальними проти-
річчями з боку поведінки інвесторів, обумовленої 
відмінностями цілеспрямування, використання спе-
цифічних технологій трейдингу та особливостями 
сприймання ними чинникової інформації. Немож-
ливість усунення таких протиріч породжена як існу-
ючою структурою світової фінансової системи, так 
і взаємовпливом прошарків системи фінансових 
інструментів. Такий висновок не заперечує наяв-
ність значного ступеня узгодженості фінансових 
ринків та їх моделей на окремих часових проміж-
ках. Але найбільшою, досі не вирішеною, пробле-
мою для науковців та практиків лишається визна-
чення довжини інтервалів цих проміжків. Разом 
з тим наше дослідження доводить, що багато-
факторність впливу на ФІ породжує відхилення 
їх вартості від основного тренду («справедливої» 
або «істинної» ціни). Якщо в моделі Блека-Шоулза 
такий тренд – результат обчислень за характерис-
тиками ринку, а зазначені відхилення – випадкові, 
короткотермінові флуктуації ціни, то автори дійшли 
висновку щодо систематичності таких відхилень, а 
саме: основний тренд може взагалі не відповідати 
адекватній ринку вартості фінансового інструменту 
(як «чорний лебідь» за образом Насіма Талеба). 
Це підтверджує всупереч положенням EMH можли-
вість та дієвість на фінансових ринках теорій управ-
ління капіталу (за критерієм Келлі або Ральфа 
Вінса) та широко поширених технологій трейдингу 
типу «ставка на справжню ціну» (value betting) [3].
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IDENTIFICATION OF FINANCIAL MARKETS: A SYSTEMATIC APPROACH

The study of the complex process of pricing of financial instruments (hereinafter FI), the possibility of pre-
dicting the cost of FI, as well as the degree of its current deviation from the «fair», in a sense, prices – in the 
focus of modern economic theory.

Therefore, there is a relevant problem of identifying financial markets, that is, the definition of a mathemati-
cal model for their functioning that would accurately reproduce real processes in the markets, future prices of 
FIs, and also the presence of significant fluctuations from the «fair» price.

The paper analyses financial markets in terms of coherence with the provisions of effective, fractal, coher-
ent markets (EMH, FMH, SMH respectively). It is shown that the comparison of real markets (first of all – highly 
risky) with their theoretical forms is faced with fundamental contradictions on the behaviour of investors, due 
to differences in targeting, the use of specific trading technologies, and the peculiarities of their perception of 
factor information. The impossibility of eliminating such contradictions is generated as the existing structure 
of the global financial system, as well as the interconnected layers of the financial instruments system. Such 
a conclusion does not deny the existence of a significant degree of coherence of financial markets and their 
models at certain time intervals. But the biggest problem still outstanding for academics and practitioners 
remains to determine the length of these intervals. At the same time, the study shows that the multifactor of 
influence on FI causes a deviation of their value from the main trend («fair» or «true» price). In the Black-
Scholes model, this trend is the result of calculations on the characteristics of the market, and the specified 
deviations are random short-term price fluctuations. Therefore, the authors came to the conclusion about the 
systematic nature of such deviations, namely, the main trend may not at all correspond to an adequate market 
value of a financial instrument. Contrary to the provisions of EMH, this confirms the ability and effectiveness 
of capital market management theories (by Kelly or Ralph Vince) and the widespread use of value-betting, 
spoofing, scalping, and so on.


