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Постановка проблеми. Íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ðîз-
âèòêó ф³íàíñîâîї íàóêè ñïîñòåð³ãàєòüñÿ ïîñèëåííÿ 
óâàãè ñóñï³ëüñòâà äî ïðîбëåìàòèêè ðèзèê³â, ÿê³ 
âèñòóïàюòü îäíî÷àñíî ³íäèêàòîðîì ðîë³ ö³íîâèх 
àíîìàë³é â åêîíîì³÷íîìó æèòò³ òà ³íñòðóìåíòàìè 
їхíüîãî зíèæåííÿ. Пðèхîâàíå, íåóñâ³äîìëåíå, ëà-
òåíòíå ñïðèéíÿòòÿ ðèзèê³â є íàéб³ëüш íåбåзïå÷-
íèì ïîð³âíÿíî з ðàö³îíàëüíî-îбåðåæíèì ³ íàâ³òü 
ñïåêóëÿòèâíî-àзàðòíèì, ïðè÷îìó ÿê äëÿ îêðåìèх 
³íäèâ³ä³â, òàê ³ äëÿ ñóñï³ëüñòâà â ö³ëîìó, îñê³ëü-
êè ðèíîê ö³ííèх ïàïåð³â ñòðàæäàє â³ä ï³äâèщåí-
íÿ зàãàëüíîãî ð³âíÿ ñèñòåìíèх ðèзèê³â. Åâîëюö³ÿ 

ðîзâèòêó ðèíêó ö³ííèх ïàïåð³â, ó òîìó ÷èñë³ â 
íàïðÿìêó зб³ëüшåííÿ ñïåö³àë³зàö³ї òà ïîä³ëó ïðà-
ö³ ïðîфåñ³éíèх ó÷àñíèê³â, ïðèзâåëà äî зðîñòàííÿ 
ê³ëüêîñò³ ó÷àñíèê³â, зàä³ÿíèх ó ïðîöåñ³ ö³íîóòâî-
ðåííÿ â ïåðåðîзïîä³ë³ ðèзèê³â. Ðåâîëюö³éí³ äî-
ñÿãíåííÿ â òåхíîëîã³ÿх îö³íêè ðèíêîâèх ðèзèê³â 
æîäíîю ì³ðîю íå îзíà÷àюòü ñêîðî÷åííÿ їхíüîãî 
âïëèâó íà ñó÷àñíó åêîíîì³êó, щî ïðîÿâëÿєòüñÿ, 
зîêðåìà, ó ïîñèëåíí³ ïðîÿâ³â ö³íîâèх àíîìàë³é. 
Âèð³шåííÿ ïðîбëåì ö³íîâèх àíîìàë³é ó ïîєäíàíí³ 
з ðîзðîбêîю ìåòîä³â ðîзðàхóíêó ðèзèêó íà âñ³х 
åòàïàх äîзâîëèëî б зàäîâîëüíèòè бàæàííÿ òàëà-
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Ðезюме
Иññëåäîâàíà эêîíîìè÷åñêàÿ ñóщíîñòü ïîíÿòèÿ «àíòèêðèзèñíîå óïðàâëåíèå бàíêîâñêîé ñèñòåìîé». 
Ðàññìîòðåíы íàó÷íî-ìåòîäè÷åñêèå ïîäхîäы ê ïîèñêó îïòèìàëüíых ìåòîäîâ àíòèêðèзèñíîãî óïðàâëåíèÿ 
â бàíêîâñêîì ñåêòîðå. Пðîàíàëèзèðîâàíà эффåêòèâíîñòü àíòèêðèзèñíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ Íàöèîíàëüíîãî 
бàíêà Уêðàèíы âî âðåìÿ бàíêîâñêèх êðèзèñîâ.
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FEATURES OF ANTICRISIS ADMINISTRATION IN BANK SECTOR

Summary
In this work the economic substance of the term «crisis management by the banking system.» It’s considered the 
scientific and methodological approaches to find optimal methods of crisis management in the banking sector. 
It’s analyzed the effectiveness of crisis management National Bank of Ukraine during the banking crisis.
Keywords: crisis management, bank, banking, banking sector, banking crisis.
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íîâèòèх êåð³âíèê³â ³ âëàñíèê³â ïî÷èíàòè ³íâåñòè-
ö³éí³ ïðîåêòè ñàìå â Уêðàїí³, à êðåäèòîðàì ïðè 
öüîìó íå ñòàâàòè зàðó÷íèêàìè íåâèêîíàíèх ïðî-
åêòíèх зîбîâ'ÿзàíü àбî бðàòè íà ñåбå âèñîê³ ðèзè-
êè íà âñ³х åòàïàх ïðîåêòó. Пðîòå öå äîñèòü ñêëàä-
íà ïðîбëåìà, ³ òîìó íàóêîâ³ ³ìïåðàòèâè â÷åíèх 
÷àñòî ñïðÿìîâóюòüñÿ íà ðîзðîбêó ö³íîâèх àíîìà-
ë³é, ÿê³ є îñîбëèâî àêòóàëüíèìè ³ зàòðåбóâàíèìè 
íà ãëîбàë³зîâàíîìó ф³íàíñîâîìó ðèíêó. 

Àналіз останніõ досліджень і публікацій. Êîí-
öåïö³ÿ àíîìàë³é, ÿêà є ñêëàäîâîю äèíàì³êè äî-
х³äíîñòåé, íå зíàхîäèòü ñâîãî ïîÿñíåííÿ зà äîïî-
ìîãîю ã³ïîòåзè åфåêòèâíîãî ðèíêó, àëå ðàзîì ³з 
òèì ïðåäñòàâëÿє äëÿ ф³íàíñîâîї íàóêè îñîбëèâó 
ö³íí³ñòü. Пîíÿòòÿ «àíîìàë³ї» óïåðшå зàñòîñóâàâ 
Ò. Êóí ó 1970 ð. [1]. П³зí³шå, ó 2002 ð., Г. Шâåðò 
âèзíà÷èâ àíîìàë³ї ÿê åìï³ðè÷í³ ðåзóëüòàòè, ÿê³ íå 
óêëàäàюòüñÿ ó â³äîì³ òåîð³ї ö³íîóòâîðåííÿ àêòèâ³â 
[2]. Схîæå âèзíà÷åííÿ àíîìàë³ÿì íàäàє Д. Êåéì: 
«Àíîìàë³ї – öå фàêòîðí³ ÷è êðîññ-ñåêö³éí³ òà òèì-
÷àñîâ³ ìîäåë³, ÿê³ íå îïèñóє ãîëîâíà ïàðàäèãìà 
òåîð³ї» [3]. Сфîðìóëüîâàí³ â÷åíèìè ï³äхîäè бóëè 
ïîêëàäåí³ â îñíîâó ìîäåë³ îö³íêè ф³íàíñîâèх àê-
òèâ³â (СÀÐÌ). Çãîäîì ïðàãíåííÿ äî ³íòåðïðåòàö³ї 
òà ïðîãíîзóâàííÿ àíîìàë³é ïðèзâåëî äî ñòâîðåí-
íÿ ìîäåëåé, àëüòåðíàòèâíèх CAPM. Її äîïîâíю-
юòü, зîêðåìà, òðüîхфàêòîðíà ìîäåëü Є. Фàìè ³ 
Ê. Фðåí÷à [4] ³ ìîäåë³ Ê. Дàí³åëÿ ³ С. Ò³òìàíà [5]. 
П. Ðàãóб³ð ³ С. Дàñ ðîзãëÿäàюòü òåðì³íè «ф³íàí-
ñîâ³ àíîìàë³ї» (financial anomalies) ³ «â³äхèëåííÿ» 
(biases) ÿê òàê³, щî ïðèзâåëè äî ðîзâèòêó òåîð³ї 
ïîâåä³íêîâèх ф³íàíñ³â [6]. С. Âàéí òàêîæ íàãîëî-
шóє íà òîìó, щî âïëèâè ïñèхîëîã³÷íèх åëåìåíò³â, 
ÿê ïðàâèëî, í³âåëююòü ïåðåâàãè ìàòåìàòè÷íèх 
ìîäåëåé [7].

Âиділення невирішениõ раніше частин загаль-
ної проблеми. Дëÿ â³ò÷èзíÿíîї ф³íàíñîâîї íàóêè 
ïîíÿòòÿ ö³íîâèх àíîìàë³é íà ðèíêó ö³ííèх ïà-
ïåð³â є íîâèì ó ñèëó íåäîñòàòíüîãî ð³âíÿ ðîзâè-
òêó ñàìîãî ðèíêó ö³ííèх ïàïåð³â. Ðèíîê ö³ííèх 
ïàïåð³â Уêðàїíè ïåðåбóâàє íà åòàï³ ñòàíîâëåííÿ, 
ïðîöåñè ö³íîóòâîðåííÿ íà íüîìó є íîâèìè з òî÷êó 
зîðó îб’єêòà äîñë³äæåííÿ äëÿ â³ò÷èзíÿíèх фàх³â-
ö³â, à ö³íîâ³ àíîìàë³ї ÿê фåíîìåí ðèíêó ö³ííèх 
ïàïåð³â є ïðèíöèïîâî íîâèì ÿâèщåì. Â³äïîâ³äíî, 
äîñë³äæåíü ïðèðîäè ö³íîâèх àíîìàë³é íà ðèíêó 
ö³ííèх ïàïåð³â òà фàêòîð³â їхíüîãî фîðìóâàííÿ â 
Уêðàїí³ íå âèñòà÷àє. Мета статті ïîëÿãàє ó âèзíà-
÷åíí³ ñóòíîñò³ òà фàêòîð³â фîðìóâàííÿ ö³íîâèх 
àíîìàë³é íà ðèíêó ö³ííèх ïàïåð³â â Уêðàїí³.

Âиклад основного матеріалу дослідження. ²íòåð-
ïðåòàö³ÿ ðåзóëüòàò³â äîñë³äæåíü àíîìàë³é íà ðèí-
êàх ö³ííèх ïàïåð³â ñòèêàєòüñÿ з íèзêîю ïðîбëåì. 
У öüîìó êîíòåêñò³ ÿâëÿюòü íàóêîâèé ³íòåðåñ äîñë³-
äæåííÿ ðîñ³éñüêèх ó÷åíèх, ÿê³ ëåæàòü ó ïëîщèí³ 
фàêòîðíîãî àíàë³зó òà ïðîãíîзóâàííÿ ö³íîâèх àíî-
ìàë³é íà фîíäîâîìó ðèíêó. Òàê, Ì. Êàíòîë³íñüêèé 
зàзíà÷àє, щî ïîшóê àíîìàë³é, їхí³ ³äåíòèф³êàö³ÿ 
òà фàêòîðíèé àíàë³з є îäíèìè з îñíîâíèх зàâäàíü 
òåîð³ї ïîâåä³íêîâèх ф³íàíñ³â [8, c. 39]. Чèì б³ëü-
шå àíîìàë³é âèÿâëÿєòüñÿ â åìï³ðè÷íèх äîñë³äæåí-
íÿх, òèì б³ëüшå äîêàз³â ³íâåñòèö³éíîї ïîâåä³íêè, 
ÿêà â³äð³зíÿєòüñÿ â³ä ïåðåäбà÷óâàíèх зíà÷åíü ö³í 
ã³ïîòåзîю åфåêòèâíîãî ðèíêó, ³ òèì б³ëüшå äîêàз³â 
òîãî, щî ðèíêè â ðåàëüíîñò³ є íååфåêòèâíèìè. Íà-
óêîâåöü äîâ³â, щî íà âèíèêíåííÿ àíîìàë³é íà ф³-
íàíñîâîìó ðèíêó âïëèâàюòü äâà ãîëîâí³ ÷èííèêè: 
ñòóï³íü íååфåêòèâíîñò³ ðèíêó ³ ïîâåä³íêîâ³ àñïåê-
òè ³íâåñòèö³éíèх ó÷àñíèê³â. Íàÿâí³ñòü ³ ñò³éê³ñòü 
àíîìàë³é íà фîíäîâîìó ðèíêó ïîâ'ÿзàí³ з ð³âíåì 
éîãî ðîзâèòêó. Чèì íèæ÷èì є ð³âåíü ðîзâèòêó, òèì 
íååфåêòèâí³шèé ðèíîê, îòæå, òèì ÿñêðàâ³шå ïðî-

ÿâëÿюòüñÿ àíîìàë³ї ³ òèì âèщîю є їхíÿ ñò³éê³ñòü ó 
äîâãîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³.

Дðóãèé âàæëèâèé ïîñòóëàò íàëåæèòü С. Âàé-
íó [7, c. 41], ÿêèé, ïî ñóò³, ï³äòâåðäèâ ïðàâî íà 
æèòòÿ äâîх êîíöåïö³é зà óìîâè, щî òåîð³ÿ ïîâå-
ä³íêîâèх ф³íàíñ³â êðàщå ïðàöює íà êîðîòêîñòðî-
êîâèх äàíèх, à òåîð³ÿ åфåêòèâíîãî ðèíêó ìîæå 
зíàхîäèòè ñâîє ï³äòâåðäæåííÿ íà б³ëüш ïîäîâæå-
íîìó ãîðèзîíò³. 

Сïèðàю÷èñü íà ³ñíóю÷³ ðåзóëüòàòè äîñë³äæåíü, 
ñóòí³ñòü ö³íîâèх àíîìàë³é âèзíà÷èìî ÿê ñò³éê³ 
â³äхèëåííÿ ö³í ф³íàíñîâèх ³íñòðóìåíò³â â³ä ïðî-
ãíîзîâàíèх, âåëè÷èíà ÿêèх äîзâîëÿє ãåíåðóâàòè 
íàäïðèбóòêè. П³ä ñò³éê³ñòю àíîìàë³é ñë³ä ðîзó-
ì³òè їхí³ ïîâòîðюâàí³ñòü ³ збåðåæåííÿ âïëèâó íà 
äèíàì³êó ö³í ðèíêó ïðîòÿãîì òðèâàëîãî ïåð³îäó. 
У äàíîìó êîíòåêñò³ ðîбèòüñÿ ïðèïóщåííÿ, щî ä³ÿ 
³íшèх фàêòîð³â â³äñóòíÿ. П³ä ïîíÿòòÿì «íîðìàëü-
íîї» ïîâåä³íêè äîх³äíîñò³ ö³ííèх ïàïåð³â íåîбх³ä-
íî ââàæàòè ö³íîâó ïîâåä³íêó їхí³х äîх³äíîñòåé 
â³äïîâ³äíî äî ã³ïîòåзè åфåêòèâíîãî ðèíêó. 

Íàñòóïíèì êðîêîì ó äîñë³äæåíí³ ö³íîâèх àíî-
ìàë³é є їхíÿ êëàñèф³êàö³ÿ. Íàéб³ëüш зàãàëüíîю 
є êëàñèф³êàö³ÿ, зàïðîïîíîâàíà П. Ðàãóб³ðîì òà 
С. Дàñîì [6]:

1. Àíîìàë³ї, ïîâ'ÿзàí³ з ö³íàìè ³ ïðèбóòêîâ³ñ-
òю. Пåðåäбà÷àєòüñÿ, щî ³ñíóюòü ф³íàíñîâ³ ³íñòðó-
ìåíòè, ÿê³ â ïåðñïåêòèâ³ ïðîãíîзîâàíî ïîêàзóюòü 
àíîìàëüíî âèñîê³ ïðèбóòêîâîñò³. У äàíèé êëàñ 
àíîìàë³é âхîäÿòü: òîðã³âëÿ ïðîòè ðèíêó; «âàðò³ñ-
í³» ñòðàòåã³ї – êóï³âëÿ àêö³é ³з íèзüêèì ïîêàз-
íèêîì p/e, âèñîêèì ïîêàзíèêîì â/ì; åфåêò àóò-
ñàéäåð³â; åфåêò ðîзì³ðó; åфåêò ìîìåíòóì; åфåêò 
зàêðèòîãî фîíäó; åфåêò ïðåì³ї зà àêö³ю.

2. Àíîìàë³ї, ïîâ'ÿзàí³ з îбñÿãîì òîðã³â ³ âî-
ëàòèëüí³ñòю. Дî íèх âхîäÿòü ï³äâèщåíèé îбñÿã 
òîðã³â ³ âîëàòèëüí³ñòü, ÿê³ íå ïîÿñíююòüñÿ ðàö³î-
íàëüíîю ³íâåñòèö³éíîю ïîâåä³íêîю, ðåãóëÿòèâíè-
ìè âèìîãàìè òà âèìîãàìè äî ñêëàäó ïîðòфåë³â.

3. Àíîìàë³ї, ïîâ'ÿзàí³ з òèì÷àñîâèìè ðÿäàìè 
(time-series). У íèх âхîäÿòü äåê³ëüêà âèä³â àíîìà-
ë³é, ïîâ'ÿзàíèх ³з IPO; àíîìàë³ї зëèòò³â ³ ïîãëè-
íàíü; íåäîñòàòíÿ ðåàêö³ÿ ðèíêó íà зì³íó îбñÿã³â 
ïðèбóòê³â íà àêö³ю.

4. ²íш³ àíîìàë³ї.
Б. Яêîбñåí, À. Ìàìóí ³ Í. Â³шàëòàíà÷îò³ âèä³-

ëÿюòü òðè òèïè àíîìàë³é: êàëåíäàðí³, ö³íîâ³ (ìà-
єòüñÿ íà óâàз³ ò³ëüêè «åфåêò íèзüêèх p/e») ³ àíî-
ìàë³ї ðîзì³ðó [9]. Ðîñ³éñüê³ â÷åí³ їх äîïîâíююòü 
³ ðîзшèðююòü äîäàòêîâèìè åфåêòàìè äëÿ фîíäî-
âèх ðèíê³â. 

Çàñëóãîâóє íà óâàãó êëàñèф³êàö³ÿ àíîìàë³é зà 
Ì. Êàòîëèíñüêèì, îñê³ëüêè âîíà є ìàêñèìàëüíî 
íàбëèæåíîю äî ïîâåä³íêè ф³íàíñîâèх ³íñòðóìåí-
ò³â íà ðèíêó ö³ííèх ïàïåð³â, à îêðåì³ ãðóïè (²² ³ 
²²²) ìàюòü ñóòî ö³íîâå ñïðÿìóâàííÿ:

1. Цèêë³÷í³ àíîìàë³ї – àíîìàë³ї, ïîâ'ÿзàí³ ³з 
зîâí³шí³ìè (îб'єêòèâíèìè) ³ âíóòð³шí³ìè (ïîâå-
ä³íêîâèìè) öèêëàìè. Дî íèх íàëåæàòü êàëåíäàð-
í³, ïîãîäí³ òà ïñèхîñîìàòè÷í³ àíîìàë³ї.

2. Âàðò³ñí³ àíîìàë³ї – àíîìàë³ї, âèêëèêàí³ íà-
ÿâí³ñòю äåÿêèх ê³ëüê³ñíèх хàðàêòåðèñòèê â àêö³é 
àбî ïàðàìåòðàìè äèíàì³êè àêö³é. Дî äàíîãî êëàñó 
àíîìàë³é íàëåæàòü åфåêò ðîзì³ðó, åфåêò íèзüêèх 
p/e, åфåêò íèзüêèх p/b, åфåêò ìîìåíòóì, åфåêò 
àóòñàéäåð³â, åфåêò äèâ³äåíä³â òà ³í. 

3. Àíîìàë³ї, ïîâ'ÿзàí³ з êîðïîðàòèâíèìè ïîä³-
ÿìè – åфåêòè, âèêëèêàí³ îäíîòèïíèìè ïîä³ÿìè, 
ïîâ'ÿзàíèìè з îêðåìèìè åì³òåíòàìè òà ³íñòðó-
ìåíòàìè. Дî íèх íàëåæàòü àíîìàë³ї, ïîâ'ÿзàí³ 
з ðîзì³щåííÿì àêö³é (IPO àбî SPO), зâîðîòíèì 
âèêóïîì àêö³é, зëèòòÿìè é ïîãëèíàííÿìè; ð³зí³ 
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íàäì³ðíî ñëàбê³ àбî íàäì³ðíî ñèëüí³ ðåàêö³ї ðèí-
êó íà êîðïîðàòèâí³ ïîä³ї.

4. ²íш³ àíîìàë³ї.
Сó÷àñíèé åòàï ðîзâèòêó ñâ³òîâèх ф³íàíñîâèх 

ðèíê³â хàðàêòåðèзóєòüñÿ ï³äâèщåíèìè ðèзèêà-
ìè фîðìóâàííÿ ö³íîâèх àíîìàë³é. Îñîбëèâî ïðî-
бëåìíèìè є фîíäîâ³ ðèíêè, щî фîðìóюòüñÿ, äî 
÷èñëà ÿêèх íàëåæèòü ³ óêðàїíñüêèé, ÿêèé ïðè íå-
зíà÷íèх ìàñшòàбàх ñòàâ îäíèì ³з íàéðèзèêîâàí³-
шèх фîíäîâèх ðèíê³â ñâ³òó îñòàíí³х ðîê³â [10]. 
Â³äïîâ³äíî äî ã³ïîòåз, âèñóíóòèх ó зàðóб³æí³é 
ë³òåðàòóð³, íà фîíäîâèх ðèíêàх, äî ÿêèх â³äíî-
ñèòüñÿ óêðàїíñüêèé, ñòâîðåíî б³ëüшå ïîð³âíÿíî з 
ðîзâèíåíèìè ðèíêàìè ïåðåäóìîâ äëÿ âèíèêíåííÿ 
àíîìàë³é. Чèííèêè âèíèêíåííÿ ö³íîâèх àíîìàë³é 
íà ðèíêó ö³ííèх ïàïåð³â Уêðàїíè ìîæíà óìîâíî 
ïîä³ëèòè íà ÷îòèðè ãðóïè.

Пåðшà ãðóïà – ñòðóêòóðà åêîíîì³êè òà хàðàê-
òåð ðèíêó ö³ííèх ïàïåð³â Уêðàїíè. У ö³é ãðóï³ 
îñîбëèâî âïëèâîâèìè є òàê³ ÷èííèêè:

1. Зростання українсüкого ф³нансового ринку 
загалом та ринку ц³нних папер³в зокрема у пост-
кризов³ пер³оди (2000–2007 рр., 2009–2013 рр.) 
було спекулятивним та не в³дпов³дало темпам 
зростання економ³ки.

2. Âèñîêà ÷àñòêà âåëèêèх ³ êîíòðîëüíèх ïà-
êåò³â àêö³é ³ íèзüêèé free-float ðîбëÿòü óêðàїí-
ñüêèé ðèíîê ö³ííèх ïàïåð³â íåë³êâ³äíèì ³ íå-
ñò³éêèì [11].

3. Сëàбêà ³íфîðìàö³éíà ïðîзîð³ñòü ф³íàíñîâîãî 
ðèíêó íà фîí³ äîñòàòíüî ðîзâèíåíèх ³íфîðìàö³é-
íèх ñèñòåì ³ òåхíîëîã³é. 

4. Íèзüêà ÷àñòêà зàëó÷åíîãî â ³íâåñòèö³éíèé 
ïðîöåñ íàñåëåííÿ ïðèзâîäèòü äî íèзüêîãî ð³âíÿ 
«ïðîíèêíåííÿ» фîíäîâîãî ðèíêó. Çà íàÿâíîñò³ â 
Уêðàїí³ зíà÷íèх ëюäñüêèх ðåñóðñ³â ÷àñòêà íàñå-
ëåííÿ, зàëó÷åíîãî â ³íâåñòèö³éíèé ïðîöåñ, ³ñòî-
ðè÷íî ìàëà.

5. Сèëüíà ðîëü äåðæàâè ÿê àêö³îíåðà зíèæóє 
ë³êâ³äí³ñòü ³ ð³âåíü «ïðîíèêíåííÿ» íà ф³íàíñîâèé 
ðèíîê. Дåðæàâà â³ä³ãðàє âàæëèâó ðîëü ó ïåðåðîз-
ïîä³ë³ ãðîшîâèх ðåñóðñ³â ³ є êëю÷îâèì ãðàâöåì 
íà âàëюòíîìó ³ фîíäîâîìó ðèíêàх. Її ö³ë³ ÿê ãî-
ëîâíîãî àêö³îíåðà фîðìóюòü íàïðÿìè äåðæàâíîї 
ïîë³òèêè [12].

6. Íåâäàëèé äîñâ³ä «íàðîäíèх» IPO, ÿêèé зàëó-
÷èâ íà фîíäîâèé ðèíîê ìàñîâîãî ³íâåñòîðà, зäàò-
íèé òàêîæ íåãàòèâíî ïîзíà÷èòèñÿ íà ïîäàëüш³é 
ïîïóëÿðèзàö³ї ³íâåñòóâàííÿ ó ф³íàíñîâ³ ³íñòðó-
ìåíòè. Яê ïîêàзóє ïðàêòèêà, ì³í³ìóì ó ïîëîâèí³ 
âèïàäê³â óêðàїíñüê³ åì³òåíòè зàзíàюòü íåâäà÷³ ó 
ö³é ä³ÿëüíîñò³ [13].

Çàãàëîì, ÷èííèêè ïåðшîї ãðóïè ñïðèÿюòü 
âàð³юâàííю ö³í ÿê ó б³ê зàíèæåííÿ, òàê ³ зàâè-
щåííÿ (ïîð³âíÿíî з íîðìàëüíîю ö³íю), ïðè öüîìó 
зíà÷í³ ðîзðèâè â ö³íàх ñòâîðююòü ïåðåäóìîâè äëÿ 
âèíèêíåííÿ «бóëüбàшîê» íà ðèíêó ö³ííèх ïàïå-
ð³â, щî íå ñïðèÿє збàëàíñóâàííю éîãî ðîзâèòêó.

Дðóãà ãðóïà ÷èííèê³â – ð³âåíü ðîзâèòêó ðèí-
êó ö³ííèх ïàïåð³â. У ö³é ãðóï³ ñë³ä âèä³ëèòè òàê³ 
÷èííèêè:

1. Уêðàїíñüêèé ðèíîê ö³ííèх ïàïåð³â ïðîòÿãîì 
óñüîãî ïåð³îäó íåзàëåæíîñò³ Уêðàїíè ïåðåбóâàє íà 
åòàï³ ñòàíîâëåííÿ, à 2014–2015 ðð. ìîæíà îхà-
ðàêòåðèзóâàòè ÿê ïåð³îä зëàìó. 

2. Пîзàб³ðæîâèé ðèíîê íåñò³éêèé, íåïðîзîðèé, 
íåäîñòàòíüî ðåãóëüîâàíèé ³ íèзüêîë³êâ³äíèé. Пðè 
öüîìó éîãî ÷àñòêà ïåðåâèщóє ÷àñòêó îðãàí³зîâà-
íîãî ðèíêó.

3. Уêðàїíñüêèé фîíäîâèé ðèíîê зàëèшàєòüñÿ 
âðàзëèâèì ³ зàëåæíèì â³ä ïîâåä³íêè ³íîзåìíèх 
³íâåñòîð³â. Дàíà зàëåæí³ñòü ÷àñòêîâî ïîâ'ÿзàíà з 

â³äíîñíèì äåф³öèòîì ãðîшîâèх ðåñóðñ³â óñåðåäèí³ 
êðàїíè äëÿ ìîäåðí³зàö³ї åêîíîì³êè.

4. Ðîзâèòîê б³ðæîâèх ³íñòðóìåíò³â є íåð³â-
íîì³ðíèì: îêðåì³ ñåêòîðè ðîñòóòü шâèäêî, бåз-
ï³äñòàâíî ³ бåзêîíòðîëüíî (öå ï³äâèщóє ñïåêó-
ëÿòèâíèé íàñòð³é, ñхèëüí³ñòü äî ìàí³ïóëÿö³é ³ 
éìîâ³ðí³ñòü íàñòàííÿ «åфåêòó äîì³íî»), ³íш³ âзà-
ãàë³ â³äñóòí³.

Îö³íюю÷è âïëèâ зàзíà÷åíèх ÷èííèê³â, â³äì³-
òèìî, щî âèíèêíåííÿ ö³íîâèх äèñбàëàíñ³â äëÿ 
åòàïó ñòàíîâëåííÿ ðèíêó ö³ííèх ïàïåð³â є ïðè-
ðîäíèì, îäíàê öåé ïðîöåñ íå ïîâèíåí âèхîäèòè 
з-ï³ä êîíòðîëю.

Òðåòÿ ãðóïà ÷èííèê³â – фðàãìåíòàðí³ñòü ðèíêó 
ö³ííèх ïàïåð³â.

1. Б³ржов³ обсяги торг³в ф³нансовими ³нстру-
ментами розпод³лен³ нер³вном³рно. В Україн³ ме-
режа фондових б³рж як система не ³снує, б³ржова 
структура характеризуєтüся високою фрагмен-
тарн³стю.

2. Сóòòєâ³ ³íфîðìàö³éí³ бàð'єðè. Уðàхîâóю÷è 
íåâèñîêó ÷àñòêó «ïðîíèêíåííÿ» фîíäîâîãî ðèíêó, 
ê³ëüê³ñòü ³íфîðìàö³ї, ïîâ'ÿзàíîї з ³íâåñòèö³éíèì 
ïðîöåñîì, ìîæíà îö³íюâàòè ÿê äîñòàòíüî âèñîêó, 
÷îãî íå ìîæíà ñêàзàòè ïðî її ÿê³ñòü. Êð³ì òîãî, 
³íфîðìàö³ÿ ìîæå ñïîòâîðюâàòèñÿ íàâìèñíî з ìå-
òîю ìàí³ïóëÿö³é ðèíêîì, à òàêîæ ïåðåñë³äóâàí-
íÿì âëàñíèх åêîíîì³÷íèх ÷è ïîë³òè÷íèх ³íòåðåñ³â 
ðåêëàìîäàâö³â, ³ íåäîñòîâ³ðíà ³íфîðìàö³ÿ, ïîäàíà 
ï³ä ïåâíèì êóòîì, ÷àñòî зíàхîäèòü ñâîãî ñïîæè-
âà÷à, óðàхîâóю÷è íåâèñîêó ф³íàíñîâó ãðàìîòí³ñòü 
íàñåëåííÿ ³ ñхèëüí³ñòü äî «íàä³éíèх äæåðåë» ³ ïî-
шóêó «³íñàéäà».

3. Íà ðèíêó â³äñóòí³ öåíòðàë³зîâàí³ äåïîзèòà-
ð³é ³ ðîзðàхóíêîâî-êë³ðèíãîâà îðãàí³зàö³ÿ; ³ñíóє 
бåзë³÷ òîðãîâèх ñèñòåì ³з ð³зíèì íàбîðîì хàðàê-
òåðèñòèê ³ îñîбëèâîñòåé, щî âíîñèòü äèñïðîïîðö³ї 
â òîðãîâèé ïðîöåñ. Îñòàííє îñîбëèâî âïëèâàє íà 
ïðèâàòíèх ²íòåðíåò-òðåéäåð³â, б³ëüш³ñòü з ÿêèх 
ïðèéìàє òîðãîâ³ ð³шåííÿ íà îñíîâ³ ïîбóäîâàíîãî ³ 
ïîñò³éíî ï³äòðèìóâàíîãî âëàñíîãî ³íòåðфåéñó îä-
í³єї àбî äåê³ëüêîх òîðãîâèх ñèñòåì. Îêð³ì òîðãî-
âèх ñèñòåì, щî âèêîðèñòîâóюòüñÿ âåëèêîю ê³ëü-
ê³ñòю бðîêåð³â (Quik, Transaq, Netinvestor òà ³í.), 
³ñíóє ÷èìàëî òîðãîâåëüíèх ñèñòåì, щî íàäàюòüñÿ 
êë³єíòàì ëèшå îäí³єю бðîêåðñüêî-äèëåðñüêîї êîì-
ïàí³єю (Alfa-direct, Aton-line òà ³í.). У êîæíîї з 
íèх є ïåðåâàãè, íåäîë³êè, ³íфîðìàö³éí³ òà òåхíî-
ëîã³÷í³ îñîбëèâîñò³, ÿê³ ìîæóòü âïëèâàòè íà ³í-
âåñòèö³éíó ïîâåä³íêó.

4. Ðåãóëÿòèâíà ñèñòåìà óêðàїíñüêîãî ðèí-
êó ö³ííèх ïàïåð³â є îбòÿæóю÷îю, ðîзð³зíåíîю, 
з îбìåæåíèì íàбîðîì ðåñóðñ³â. Íà ñó÷àñíîìó 
åòàï³ ðîзâèòêó фîíäîâîãî ðèíêó Уêðàїíè íåìàє 
îб'єêòèâíèх ïåðåäóìîâ äëÿ фîðìóâàííÿ ðèíêîâèх 
ìåхàí³зì³â ñàìîðåãóëюâàííÿ òà ö³íîóòâîðåííÿ. 
Сàìå òîìó фîíäîâèé ðèíîê, з îäíîãî бîêó, íàñè-
÷åíèé ö³ííèìè ïàïåðàìè, à з ³íшîãî – ó éîãî ä³-
ÿëüíîñò³ бåðå ó÷àñòü âåëèêà ê³ëüê³ñòü ñóб'єêò³â, 
ÿê³ ÷àñòî ìàюòü ñïåêóëÿòèâíèé хàðàêòåð. Ç îãëÿ-
äó íà öå, âàæëèâîãî зíà÷åííÿ íàбóâàє åфåêòèâíà 
äåðæàâíà ïîë³òèêà ðåãóëюâàííÿ ðèíêó. Íà íàшó 
äóìêó, íèзêà ðåãóëÿòîð³â ìàє â³äïðàöюâàòè ïè-
òàííÿ, ïîâ’ÿзàí³ з ï³äâèщåííÿì ð³âíÿ ³íâåñòèö³é-
íîї êóëüòóðè íàñåëåííÿ. Цå ìîæëèâî, зîêðåìà, 
шëÿхîì ïðîâåäåííÿ ÍÊЦПФÐ, ÍБУ, Íàöêîìф³í-
ïîñëóã, Ì³íф³íîì Уêðàїíè єäèíîї äåðæàâíîї ïîë³-
òèêè щîäî ï³äâèщåííÿ ð³âíÿ ³íфîðìàö³éíîãî зà-
бåзïå÷åííÿ âèхîäó ф³зè÷íèх îñ³б íà ðèíîê ö³ííèх 
ïàïåð³â. ²ñíóє éìîâ³ðí³ñòü òîãî, щî äëÿ ïîäîëàííÿ 
íàñë³äê³â êðèзè 20014 ð. ³ ïðîф³ëàêòèêè ïîä³бíèх 
êðèз ó ìàéбóòíüîìó ñèñòåìà ðåãóëюâàííÿ ñòàíå 
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щå б³ëüш æîðñòêîю, зíèзèâшè ïðèâàбëèâ³ñòü 
ðèíêó äëÿ ³íñòèòóö³éíèх òà ìàñîâèх ³íâåñòîð³â ³ 
ï³äñèëèâшè éîãî íååфåêòèâí³ñòü ³ äèñïðîïîðö³ї.

5. ²íñòèòóö³éíà ñòðóêòóðà ðèíêó ³ ñêëàä ïðîфå-
ñ³éíèх ó÷àñíèê³â íà óêðàїíñüêîìó ðèíêó ö³ííèх 
ïàïåð³â є ð³зíîð³äíèìè. Îäíàê ïåðåñ³÷íîìó ³íâåñ-
òîðó íå òàê ïðîñòî ðîз³бðàòèñÿ â îñîбëèâîñòÿх ðî-
бîòè êîæíîãî з ïðîфåñ³éíèх ó÷àñíèê³â. Íåïðîзî-
ð³ñòü ä³ÿëüíîñò³ ó÷àñíèê³â ðèíêó ö³ííèх ïàïåð³â 
зб³ëüшóє ð³âåíü àñèìåòð³ї ³íфîðìàö³ї, ï³äâèщóю-
÷è òèì ñàìèì ðîзâèòîê ö³íîâèх äèñбàëàíñ³â.

Âïëèâ òðåòüîї ãðóïè ÷èííèê³â íà ö³íîâ³ àíî-
ìàë³ї ïðîÿâëÿєòüñÿ ó äâîх îñíîâíèх íàïðÿìàх. 
Пåðшèé – öå íåäîîö³íêà ö³ííèх ïàïåð³â, щî îбó-
ìîâëює âòðàòó ÷àñòèíè ïðèбóòê³â åì³òåíòàìè, à 
òàêîæ íåäîîö³íêó âàðòîñò³ б³зíåñó, ÿêщî âåñòè 
ìîâó ïðî íåäîîö³íêó àêö³é. Дðóãèé – зàâèщåííÿ 
ðåàëüíîї âàðòîñò³ ф³íàíñîâèх ³íñòðóìåíò³â, ÿêà, 
ïî ñóò³, ñòàє â³ðòóàëüíîю, â³ä³ðâàíîю â³ä ðåàëü-
íîї âàðòîñò³ àêòèâ³â. Цÿ òåíäåíö³ÿ ïðèзâîäèòü äî 
óòâîðåííÿ «бóëüбàшîê» íà ðèíêó ö³ííèх ïàïåð³â, 
ïðîðèâ ÿêèх äåñòàб³ë³зóє ÿê ðèíîê ö³ííèх ïàïå-
ð³â, òàê ³ ф³íàíñîâó ñèñòåìó â ö³ëîìó.

Чåòâåðòà ãðóïà – ïîâåä³íêîâ³ ÷èííèêè. Пîâå-
ä³íêîâà ïàðàäèãìà ñòâåðäæóє, щî ф³íàíñîâ³ ÿâè-
щà êðàщå зðîзóì³ë³ ïðè âèêîðèñòàíí³ ìîäåëåé, 
â ÿêèх íå âñ³ ó÷àñíèêè є ïîâí³ñòю ðàö³îíàëü-
íèìè. Пîâåä³íêîâà òåîð³ÿ â³äìîâëÿєòüñÿ â³ä ïî-
ñòóëàò³â ³íäèâ³äóàëüíîї ðàö³îíàëüíîñò³: ³íäèâ³äè 
íå îбîâ'ÿзêîâî зàñâîююòü âñю íîâó ³íфîðìàö³ю 
â³äïîâ³äíî äî ïðàâèëà Бàéєñà ³ ìîæóòü ïðèéìàòè 
íîðìàòèâíî íåïðèéíÿòí³ ð³шåííÿ, щî ïîðóшóюòü 
òåîð³ю î÷³êóâàíîї êîðèñíîñò³. Â³äìîâëÿю÷èñü â³ä 
ïîñòóëàò³â ³íäèâ³äóàëüíîї ðàö³îíàëüíîñò³, ïîâå-
ä³íêîâ³ ф³íàíñè â³äêèäàюòü ³ òåîð³ю ðàö³îíàëü-
íèх î÷³êóâàíü.

Пîâåä³íêîâèé ï³äх³ä ìàє îñîбëèâå зíà÷åííÿ 
äëÿ óïðàâë³ííÿ êîðïîðàòèâíèìè ф³íàíñàìè. Цåí-
òðàëüíîю ïðîбëåìîю êîðïîðàòèâíèх ф³íàíñ³â є 
ìàêñèì³зàö³ÿ àêö³îíåðíîї âàðòîñò³ êîìïàí³ї. Îä-
íàê ³з òî÷êè зîðó ïîâåä³íêîâèх ф³íàíñ³â öüîìó 
ïåðåшêîäæàюòü äâ³ ãðóïè фàêòîð³â – âíóòð³шí³ 
òà зîâí³шí³. Дðóãà ãðóïà ïåðåшêîä âèíèêàє ÷åðåз 
êîãí³òèâí³ ïîìèëêè ³íâåñòîð³â ³ ф³íàíñîâèх àíà-
ë³òèê³â, ÷åðåз ÿê³ ìîæå âèíèêíóòè ðîзб³æí³ñòü 
ì³æ фóíäàìåíòàëüíîю âàðò³ñòю ³ ðèíêîâîю ö³-
íîю êîìïàí³ї. У ðåзóëüòàò³ ìåíåäæåðè íå зàâæäè 
ïðèéìàюòü ïðàâèëüí³ ð³шåííÿ щîäî ф³íàíñîâîãî 
óïðàâë³ííÿ êîìïàí³єю з óðàхóâàííÿì ìîæëèâèх 
ïîìèëîê ³íâåñòîð³â òà àíàë³òèê³â. Щî ñòîñóєòü-
ñÿ âíóòð³шí³х ïåðåшêîä ìàêñèì³зàö³ї âàðòîñò³ 
êîìïàí³ї, ó÷åí³ ³ ïðàêòèêè ïåðåâàæíî зâåðòàюòü 
óâàãó íà àãåíòñüê³ âèòðàòè, щî âèíèêàюòü ó ðå-
зóëüòàò³ ðîзб³æíîñò³ ³íòåðåñ³â ìåíåäæåð³â («àãåí-
ò³â») òà ³íòåðåñ³â âëàñíèê³â àбî àêö³îíåð³â ф³ðìè. 
Пðèхèëüíèêè óïðàâë³ííÿ, îð³єíòîâàíîãî íà ï³ä-
âèщåííÿ âàðòîñò³, óâàæàюòü, щî ïðàâèëüíî ðîз-

ðîбëåíà ñèñòåìà êîíòðàêò³â òà îïëàòè ïðàö³ ìîæå 
âèð³шèòè ïðîбëåìó àãåíòñüêèх âèòðàò ³ зìóñèòè 
ìåíåäæåð³â ó âëàñíèх ³íòåðåñàх ï³äâèщóâàòè àê-
ö³îíåðíó âàðò³ñòü ф³ðìè. Àëå ïîâåä³íêîâ³ âèòðàòè 
ìîæóòü бóòè äóæå âèñîêèìè, їх íåìîæëèâî зíè-
зèòè í³ÿêîю ñèñòåìîю êîíòðàêò³â òà îïëàòè ïðà-
ö³, ÿêщî ìåíåäæåðè íåïðàâèëüíî ðîзóì³юòü ñâîї 
³íòåðåñè ³ ä³ї, ÿê³ òðåбà âæèòè äëÿ їхíüîãî зàäî-
âîëåííÿ. Àíàëîã³÷íà ïðîбëåìà âèíèêàє ³ íà ðèíêó 
ö³ííèх ïàïåð³â, äå êîæåí ó÷àñíèê ìîæå ä³ÿòè àбî 
ÿê ïðèíöèïàë, àбî ÿê àãåíò. Шâèäêà зì³íà ðîëåé 
òà ³íфîðìàö³éíà íåâèзíà÷åí³ñòü ï³äâèщóюòü ð³-
âåíü òðàíñàêö³éíèх âèòðàò òà òèì ñàìèì зб³ëüшó-
юòü ðèзèêè ö³íîâèх äèñбàëàíñ³â.

Фóíäàòîðè òåîð³ї ïîâåä³íêîâèх ф³íàíñ³â ñòâåð-
äæóюòü, щî ïñèхîëîã³÷í³ фåíîìåíè â³ä³ãðàюòü 
зíà÷íó ðîëü ó âñ³х îñíîâíèх àñïåêòàх ф³íàíñîâîї 
ïîë³òèêè: ó ö³íîóòâîðåíí³ íà ф³íàíñîâ³ àêòèâè, ó 
êîðïîðàòèâíèх ф³íàíñàх, ó äåðèâàòèâàх. Уìîâíî 
ìîæíà âèä³ëèòè ÷îòèðè ÷èííèêè, ÿê³ є îñíîâíèìè 
фóíäàìåíòàëüíèìè бëîêàìè òåîð³ї ïîâåä³íêîâèх 
ф³íàíñ³â: åâðèñòè÷í³ ïîìèëêè; åфåêòè, ïîâ'ÿзàí³ 
³з зàëåæí³ñòю â³ä фîðìè; ïðîñïåêòíà òåîð³ÿ (òå-
îð³ÿ âèбîðó); òåîð³ÿ íååфåêòèâíèх ф³íàíñîâèх 
ðèíê³â [14]. Дèíàì³êó ö³í íà ðèíêó ö³ííèх ïà-
ïåð³â âèзíà÷àє ïîâåä³íêà òàêèх ãðóï ³íâåñòîð³â: 
íàñåëåííÿ, ³íñòèòóö³éí³ ³íâåñòîðè, юðèäè÷í³ îñî-
бè (êîðïîðàö³ї, ÿê³ òîðãóюòü зà âëàñíèé ðàхóíîê); 
íåðåзèäåíòè. Дëÿ âñ³х êàòåãîð³é ³íâåñòîð³â ïðèòà-
ìàíí³ ³ððàö³îíàëüíà ïîâåä³íêà, ñхèëüí³ñòü âïëè-
âó зîâí³шí³х фàêòîð³â, åâðèñòèê ³ ñèñòåìàòè÷íèх 
ìåíòàëüíèх ïîìèëîê. Сêëàäí³ñòü âïëèâó ïîâå-
ä³íêîâîãî фàêòîðà ïðîÿâëÿєòüñÿ â òîìó, щî éîãî 
òåíäåíö³ї âàæêî ïðîðàхóâàòè íàïåðåä, à öå, â³ä-
ïîâ³äíî, щå б³ëüшå ï³äâèщóє ðèзèêè âèíèêíåííÿ 
ö³íîâèх äèñбàëàíñ³â òà їхíю ãëèбèíó.

Âисновки. Ц³íîâ³ àíîìàë³ї íà ðèíêó ö³ííèх ïà-
ïåð³â є îб’єêòèâíèì ÿâèщåì, щî îбóìîâëюєòüñÿ 
ïðèðîäîю àãåíòñüêèх â³äíîñèí ó÷àñíèê³â ðèíêó 
ö³ííèх ïàïåð³â òà àñèìåòð³єю ³íфîðìàö³ї. Çðîñ-
òàííÿ ð³âíÿ ³íфîðìàö³éíîї àñèìåòð³ї ï³äâèщóє ð³-
âåíü íåâèзíà÷åíîñò³ òà зб³ëüшóє ðèзèê ðîзâèòêó 
ö³íîâèх àíîìàë³é. Пîãëèбëåííÿ ö³íîâèх àíîìàë³é 
ìîæå ìàòè äâà íàñë³äêè. Пåðшèé – íåäîîö³íêà 
ö³ííèх ïàïåð³â, êîëè ðèíêîâà ö³íà ö³ííèх ïàïåð³â 
âèÿâëÿєòüñÿ ìåíшîю â³ä íîðìàëüíîї, óíàñë³äîê 
÷îãî âëàñíèê (åì³òåíò) óòðà÷àє ïîòåíö³éíèé äîх³ä 
â³ä ïðîäàæó òàêèх ö³ííèх ïàïåð³â, à ÿêщî ìîâà 
éäå ïðî ö³íó àêö³ї, òî êîìïàí³ÿ-åì³òåíò ïðîãðàє 
÷åðåз íåäîîö³íêó її âàðòîñò³. Дðóãèé – ïåðåîö³íêà 
ö³ííèх ïàïåð³â, ÿêà ïðèзâîäèòü äî зðîñòàííÿ ðîз-
ðèâó ì³æ ðåàëüíîю ³ â³ðòóàëüíîю âàðò³ñòю ö³ííèх 
ïàïåð³â, óíàñë³äîê ÷îãî íà ðèíêó óòâîðююòüñÿ 
«бóëüбàшêè». Дëÿ óêðàїíñüêîãî ðèíêó ö³ííèх ïà-
ïåð³â äîì³íóю÷îю є äðóãà òåíäåíö³ÿ, ÿêà зб³ëüшóє 
ð³âåíü ðèзèêó â³ò÷èзíÿíîãî ðèíêó ö³ííèх ïàïåð³â 
òà íå ñïðèÿє ï³äâèщåííю ð³âíÿ äîâ³ðè äî íüîãî.
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Дîâåäåíî, щî âèзíà÷àëüíèìè фàêòîðàìè ïðè фîðìóâàíí³ äîâ³ðè з бîêó âêëàäíèê³â, ïàðòíåð³â, ³íâåñòîð³â 
äî êðåäèòíîї óñòàíîâè є ф³íàíñîâà ñò³éê³ñòü òà ñòàб³ëüíå зðîñòàííÿ êàï³òàëó. Дîñë³äæåíî, щî ф³íàíñîâà 
ñò³éê³ñòü ³ ñòàб³ëüíèé ðîзâèòîê ìàюòü бóòè íå ëèшå êîðîòêî÷àñíèìè äîñÿãíåííÿìè êðåäèòíèх óñòàíîâ, 
à é їхí³ìè ñòðàòåã³÷íèìè зàâäàííÿìè, â³ä ÷îãî, ñâîєю ÷åðãîю, зàëåæàòèìå äèíàì³÷í³ñòü ðèíêîâèх ïåðå-
òâîðåíü ³ ï³äâèщåííÿ ñîö³àëüíèх ñòàíäàðò³â. Дîâåäåíî, щî ф³íàíñîâà ñò³éê³ñòü êðåäèòíîї óñòàíîâè – öå 
éîãî ñïðîìîæí³ñòü ³з ìàêñèìàëüíîю åфåêòèâí³ñòю ³ ì³í³ìàëüíèì ðèзèêîì ðåàë³зîâóâàòè ñâîї фóíêö³ї íà 
ðèíêó íåзàëåæíî â³ä âïëèâó âíóòð³шí³х òà зîâí³шí³х фàêòîð³â.
Êлючові слова: ф³íàíñîâà ñò³éê³ñòü, ф³íàíñîâà ñòàб³ëüí³ñòü, êàï³òàë³зàö³ÿ êðåäèòíèх óñòàíîâ, óïðàâë³í-
íÿ ðåñóðñíîю бàзîю.

Постановка проблеми. Пðîбëåìà зàбåзïå÷åííÿ 
òà зì³öíåííÿ ф³íàíñîâîї ñò³éêîñò³ бàíê³â íå ïîðî-
äæåíà ñüîãîäåííÿì, âîíà ìàє êîðåí³ é ó ìèíóëî-
ìó, є ñêëàäíîю òà äî ê³íöÿ íå ðîзâ’ÿзàíîю. Âîíà 
є ó ðîзâèíóòèх êðàїíàх ðèíêîâîãî òèïó, íàбóëà 
зàãàëüíîíàö³îíàëüíîãî зíà÷åííÿ ³ äëÿ Уêðàїíè, 
щî зíà÷íîю ì³ðîю зóìîâëåíî ñïåöèф³êîю ðîзâè-
òêó â³ò÷èзíÿíèх êðåäèòíèх óñòàíîâ, зîêðåìà ïî-
ð³âíÿíî êîðîòêèé ïåð³îä їхíüîї ä³ÿëüíîñò³, íåîб-
х³äí³ñòü ïðàöюâàòè â óìîâàх ï³äâèщåíîãî ðèзèêó, 
щî ïîâ’ÿзàíî з åêîíîì³÷íîю òà ïîë³òè÷íîю íåñòà-
б³ëüí³ñòю â êðàїí³, à òàêîæ ïîð³âíÿíî з бàíêàìè 

ïðîâ³äíèх ðèíêîâèх êðàїí íåзíà÷í³ îбñÿãè âëàñ-
íîãî êàï³òàëó. Сàìå òîìó åфåêòèâíå óïðàâë³ííÿ 
òà зàбåзïå÷åííÿ âëàñíîї ф³íàíñîâîї ñò³éêîñò³ ìàє 
бóòè îбîâ’ÿзêîì òà îñíîâíèì ñòðàòåã³÷íèì зàâäàí-
íÿì êîæíîї êðåäèòíîї óñòàíîâè.

Àналіз останніõ досліджень і публікацій. ²з ìî-
ìåíòó зàðîäæåííÿ бàíê³âñüêîї ñèñòåìè ïðîбëåìà 
ф³íàíñîâîãî ñòàíó бàíê³â зàâæäè зàëèшàëàñü àê-
òóàëüíîю. Íîâ³ ³ñòîðè÷í³ îбñòàâèíè ïîòðåбóюòü ³ 
íîâèх ï³äхîä³â äî òåîðåòè÷íèх àñïåêò³â äàíîї ïðî-
бëåìè, ïåðåîñìèñëåííÿ їх з óðàхóâàííÿì íîâèх 
ðåàë³é ñóñï³ëüíîãî æèòòÿ. Цèì ³ ïîÿñíюєòüñÿ âå-


