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Про ве де но ана ліз інер цій нос ті де яких цін них па пе рів ук ра їнсь ко го фон до во го рин ку та ін дек су
ПФТС. Про по ну єть ся на під ґ рун ті кон цеп ції інер цій нос ті со ці аль но-еко но міч них про це сів роз -
бу до ву ва ти ін стру мен та рій для об ґ рун ту ван ня прий нят тя ра ці о наль них рі шень.

The authors perform the analysis of inertia of several securities at the Ukrainian stock market and of
the PFTS index and also propose new instruments to estimate economic risk in dynamics on the basis
of inertia concept of social and economic processes for rational decision-making. 

Існу ю ча па ра диг ма ана лі зу фун к ці о ну ван ня рин ків ка пі та лу ґрун ту єть ся на
оцін ці їх ефек тив нос ті, лі ній них спів від но шен нях між при чи на ми та на слід ка ми
і, ра зом з тим, не вра хо ву єть ся чин ник ча су або він роз гля да єть ся як зви чай на
змін на. Ре аль на сис те ма зі зво рот ни ми зв’яз ка ми міс тить у со бі дов го тер мі но ві
ко ре ля ції та трен ди, бо має пам’ять про по дії в ми ну ло му, які впли ва ють на по -
дії ни ні. В еко но міч ній те о рії та те о рії рин ків ка пі та лу іс нує твер д жен ня: сис те -
ма пе ре бу ває у ста ні рів но ва ги до мо мен ту ек зо ген но го впли ву, що зму шує її шу -
ка ти но ве по ло жен ня рів но ва ги. Ста тич на рів но ва га не є при род ним ста ном. У
не лі ній них ди на міч них сис те мах ви пад ко вість і не об хід ність спів іс ну ють, ви па -
док у по єд нан ні з де тер мі но ва ніс тю ство рює ста тич ний по ря док1.

Но ва па ра диг ма трак тує рин ки як склад ні адап тив ні сис те ми. Те о рія склад -
нос ті твер дить, що ком бі на ція ло каль ної ви пад ко вос ті та гло баль но го по ряд ку
по род жує в еко но міч них сис те мах більш уста ле ні, стій кі ші про це си що до впли -
ву зов ніш ніх чин ни ків. Ре аль ні сис те ми мо жуть адап ту ва ти ся до цих умов, ре агу -
ю чи, на пер ший по гляд, не пе ред ба чу ва ним чи ном. І, за вдя ки цьо му, во ни ви гра -
ють у по рів нян ні з ін ши ми. Е. Пе терс твер дить, що ста тич ні мо де лі еко но міч них
сис тем, у які за кла де но лі ній ний спо сіб ре агу ван ня на зов ніш ні та внут ріш ні чин -
ни ки, від хо дять у не бут тя.

1 Пе терс Э. Ха ос и по ря док на рын ках ка пи та ла. Но вый ана ли ти чес кий взгляд на цик лы,
це ны и из мен чи вость рын ка: Пер. с англ. – М.: Мир, 2000. – 212 с.
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Ха ос і по ря док на рин ках ак ці о нер но го ка пі та лу спів іс ну ють і вза є мо до пов -
ню ють один од но го. Та ха ос не на ле жить до роз ря ду не впо ряд ко ва них струк тур,
а є фор мою більш ви со ко го по ряд ку, де ви пад ко вість і без сис тем ні ім пуль си ста -
ють ор га ні зу ю чим прин ци пом. Згід но з гі по те зою де тер мі но ва но го ха о су ста ни
сис те ми ге не ру ють ся де тер мі но ва ною сис те мою, ре зуль та ти дій якої од но знач но
ви зна ча ють ся спря мо ва ни ми на неї ке ро ва ни ми впли ва ми.

Де тер мі но ва ність ди на мі ки фон до во го рин ку про яв ля єть ся в уста ле ній змі -
ні цін фі нан со вих ін стру мен тів. Ра зом з тим ха о тич ність фор ми ре алі за ції ди на -
мі ки про яв ля єть ся в не рів но мір нос ті змі ни цін на окре мі ак ції, не мож ли вос ті як
точ но го кіль кіс но го про гно зу об ся гів, так і три ва лос ті та кої змі ни.

Ці ни на фі нан со ві ін стру мен ти кож но го мо мен ту ча су є від нос но не за леж -
ни ми ве ли чи на ми, а їх ня су куп на змі на на фон до во му рин ку має цик ліч ний ха -
рак тер. Ха о тич ні, не впо ряд ко ва ні ко ли ван ня цін не є не скін чен ни ми, а ма ють
пев ні ме жі, які ви зна ча ють ся струк ту ра ми са мов по ряд ко ва них ха о тич них еле -
мен тів. Чер гу ван ня зон (пе рі о дів) пе ре ви щен ня зна чен ня па ра мет рів що до пев -
но го се ред ньо го рів ня та зон, в яких зна чен ня па ра мет рів сис те ми зна хо дять ся
ниж че цьо го рів ня (пі ки та ями), влас не, й утво рю ють сут ність по нят тя цик ліч -
нос ті. Еко но міч ні сис те ми, здій с ню ю чи цик ліч ні ко ли ван ня, про хо дять фа зи
зро стан ня та спа ду ді ло вої ак тив нос ті. Три ва лість цик лу мо же ви мі рю ва ти ся ча -
со вим про між ком між дво ма пі ка ми ді ло вої ак тив нос ті, а сам цикл скла да єть ся
зі зрос та ю чо го та спад но го пе рі о дів. Три ва лість цик лу сис те ми пов’яза на зі
швид кіс тю змі ни її ста нів. Ве ли ка сис те ма змі ню єть ся по віль ні ше, а то му має
три ва лі ший цикл. Крім то го, швид кість змі ни ста нів сис те ми ха рак те ри зує її
інер цій ність – чим по віль ні ше сис те ма пе ре хо дить з од но го ста ну до ін шо го,
тим во на має біль шу інер цій ність2. Ве ли ка сис те ма має біль шу інер цій ність,
пов’яза ну зі склад ніс тю її внут ріш ньої струк ту ри та знач ною кіль кіс тю скла до -
вих еле мен тів, які, вза га лі ка жу чи, мо жуть здій с ню ва ти різ ні за на пря мом і ве -
ли чи ною ко ли ван ня, що зни жує сту пінь мін ли вос ті ве ли кої сис те ми по рів ня но
з її скла до ви ми еле мен та ми.

Ви ко рис то ву ю чи прин цип впо ряд ко ва нос ті Боль ц ма на3, мож на твер ди ти:
най більш ймо вір ним, до сяж ним сис те мою є та кий стан, для яко го по дії, що від -
бу ва ють ся в сис те мі вод но час, ста тис тич но вза єм но ком пен су ють ся. Чим мен -
ші еле мен ти, з яких скла да єть ся сис те ма, тим ха о тич ні ши ми бу дуть їх ні ко ли -
ван ня, і чим біль ша кіль кість та ких еле мен тів, тим силь ні ше їх ко ли ван ня
ком пен су ва ти муть один од но го. Особ ли во силь но та ка ком пен са ція від бу ва ти -
меть ся в гру пах від нос но од но рід них еле мен тів. Та ким чи ном, мож на зро би ти

2 Інер цій ність у ме ха ні ці – це влас ти вість ті ла збе рі га ти стан рів но мір но го ру ху або спо -
кою, ко ли ді ючі на ньо го си ли від сут ні або вза єм но врів но ва жу ють ся. Під дією нев рів но ва же -
ної сис те ми сил інер цій ність про яв ля єть ся в то му, що ті ло змі нює свій рух по сту по во і тим по -
віль ні ше, чим біль шу ма ти ме ма су, яка i є мі рою інер цій нос ті ті ла.

3 При го жин И., Стен герс И. По ря док из ха о са. Пер. с англ. – М.: УРСС, 2003. – 117 с.
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ви сно вок: інер цій ність сис те ми тим ви ща, чим біль ше до її скла ду вхо дить ве -
ли ких за об ся гом груп від нос но од но рід них еле мен тів, бо ком пен са ція їх ко ли -
вань озна ча ти ме по віль ну змі ну са мої сис те ми, то му й силь ні ше про яв ля ти меть -
ся її інер цій ність.

Про це сам роз вит ку в еко но мі ці при та ман ний ді алек тич ний ха рак тер,
який, зок ре ма, про яв ля єть ся в по єд нан ні рис стій кос ті та мін ли вос ті цьо го
роз вит ку. Спів від но шен ня цих рис, їх пи то ма ва га в ха рак те рис ти ці роз вит ку
впро довж пев но го хро но ло гіч но го ін тер ва лу ві ді гра ють прин ци по ву роль у
про це сі еко но міч но го про гно зу ван ня. Так, зок ре ма, ко ли про це си ма ють до -
стат ньо три ва лу рет рос пек тив ну іс то рію, на ко пи че но до стат ній об сяг ін фор -
ма ції для ви яв лен ня за ко но мір нос тей та тен ден цій в їх роз вит ку у вза ємо зв’яз -
ках з ін ши ми яви ща ми, а са мим про це сам влас ти ва ве ли ка інер цій ність, то
гі по те за що до май бут ньо го роз вит ку цих про це сів у ко рот ко стро ко во му та се -
ред ньо стро ко во му пе рі о дах знач ною мі рою мо же ба зу ва ти ся на ана лі зі ми ну -
ло го. Інер цій ність у со ці аль но-еко но міч них про це сах мо же про яв ля ти ся дво -
я ко: по-пер ше, як інер цій ність вза ємо зв’яз ків, тоб то збе ре жен ня в основ них
ри сах ме ха ніз му фор му ван ня яви ща (а са ме збе ре жен ня за леж нос тей, ко ре ля -
ції про гно зо ва ної змін ної що до су куп нос ті змін них-ар гу мен тів); по-дру ге, як
інер цій ність що до роз вит ку окре мих сто рін (ас пек тів) про це сів, тоб то як пев -
ний сту пінь збе ре жен ня їх ха рак те рис тик – тем пів, спря мо ва нос ті, ва рі а бель -
нос ті основ них кіль кіс них по каз ни ків упро довж по рів ня но три ва лих хро но ло -
гіч них ін тер ва лів.

Крім то го, на яв ність інер цій нос ті у со ці аль но-еко но міч них про це сах, на наш
по гляд, є те о ре тич ною ба зою для по бу до ви так зва ної про грам ної тра єк то рії роз -
вит ку еко но міч ної сис те ми, яка, в свою чер гу, по тріб на для оці ню ван ня ри зи ку
в ди на мі ці. Та на прак ти ці по бу до ва та кої тра єк то рії на штов ху єть ся на сут тє ві
труд но щі, на сам пе ред пов’яза ні з не мож ли віс тю здій с нен ня точ но го про гно зу
що до роз вит ку еко но міч ної сис те ми у ці ло му та кон к рет но го еко но міч но го об’єк -
та зок ре ма.

Роз гля не мо віт чиз ня ний ри нок ак ці о нер но го ка пі та лу, який є біль шою сис -
те мою по рів ня но з рин ком ак цій окре мо го ви ду. Що ден ні уго ди з ак ці я ми ком -
па ній є ха о тич ни ми еле мен та ми рин ку ак цій. Не мож ли вість здій с нен ня до стат -
ньо точ но го про гно зу цін на них, на віть на один день, – на оч ний при клад
ха о тич но го ха рак те ру цих угод. Зро зу мі ло, що чим біль ше бу де угод з ак ці я ми,
тим біль ше бу де ха о тич них еле мен тів, тим силь ні ше їх ко ли ван ня бу дуть ком -
пен су ва ти один од но го і тим більш інер цій ним, більш про гно зо ва ним бу де ри -
нок ак ці о нер но го ка пі та лу в ці ло му. Інер цій ність об’єк та ха рак те ри зує біль шу
пе ред ба чу ва ність йо го “по ве дін ки”, а це, у свою чер гу, – чин ник зни жен ня ін -
вес ти цій них ри зи ків. І най більш пе ред ба чу ва ни ми на рин ку ви яв ля ють ся ак ції
ком па ній, що є пред ме том ак тив ної тор гів лі, а збіль шен ня кіль кос ті угод що до
ку пів лі ак цій є чин ни ком під ви щен ня ка пі та лі за ції від по від них ком па ній. Крім
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то го, від бу ва єть ся час т ко ве вза є мо пог ли нан ня ха о тич них ко ли вань цін у про це сі
укла дан ня угод з та ки ми ак ці я ми на фон до во му рин ку, і бір жо ві ін дек си по віль -
ні ше змі ню ють свої зна чен ня по рів ня но з біль шіс тю фі нан со вих ін стру мен тів,
оскіль ки во ни роз ра хо ву ють ся на осно ві ак цій най більш лік від них ком па ній. Це
озна чає, що до слід жен ня рин ку за до по мо гою фон до вих ін дек сів спро щує спо -
сте ре жен ня за ко но мір нос тей йо го впо ряд ко ва них ста нів, які є не об хід ною умо -
вою йо го іс ну ван ня та успіш но го роз вит ку. За да ни ми тор гів ПФТС (не мен ше
100 угод у день тор гів), на прик лад, у де які мі ся ці 2001–2003 ро ків мож на по ба -
чи ти ха рак тер змі ни цін на ак ції на фон до во му рин ку, об ся гів угод, оці ни ти пе -
ред ба чу ва ність та ких змін.

Про ве де мо ана ліз інер цій нос ті де яких ук ра їнсь ких цін них па пе рів.
1) Як по ка зує табл. 1, най більш лік від ні ак ції є най більш інер цій ни ми – змі -

на цін у них мен ша.

Та на мо ло до му ук ра їнсь ко му фон до во му рин ку тре ба обов’яз ко во ро би ти
по прав ку ще й на си ту а цію з при ва ти за цією (на прик лад, ці на на ак ції Ні ко поль -
сь ко го за во ду фе ро спла вів у лю то му 2001 ро ку ста но ви ла 2,94 грн, а в бе рез ні то -
го ж ро ку – 0,8 грн), або на по яву но вих “аг ре сив них” ак цій. Так, на прик лад,
2003 ро ку на рин ку з’яви лись “аг ре сив ні” ак ції, на ве де ні в табл. 2. 

2) Інер цій ність об’єк та ро бить йо го по ве дін ку більш пе ред ба чу ва ною. Так,
на прик лад, най більш пе ред ба чу ва ни ми на рин ку бу дуть ак ції ком па ній, які є
пред ме том ак тив них тор гів, про що свід чить табл. 3, у якій сим во лом ”*” по зна -
че но не змін ну по зи цію на рин ку.

3) Про гно зо ва ність по ве дін ки фі нан со во го ін стру мен ту є чин ни ком змен -
шен ня не ви зна че нос ті (ен т ро пії), зни жен ня сту пе ня ін вес ти цій них ри зи ків, а

Т аб  ли  ця 1. Змі на цін на де які ак ції та об ся гів угод, зна чен ня ін дек су
ПФТС в 2001 та 2003 ро ках

Таб  ли  ця 2. Змі на цін на де які ак ції та об ся гів угод у 2003 ро ці 
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най більш лік від ні ак ції ха рак те ри зу ють ся мен шим ін вес ти цій ним ри зи ком. Для
фор ма лі за ції про це су ви яв лен ня зв’яз ку між ри зи ком та інер цій ніс тю І.Г. Шев -
чен ко4 про по нує роз ра хо ву ва ти по каз ник ри зи ко ва нос ті за та кою фор му лою

де Сі – ви пад ко ва ве ли чи на, ре алі за ції якої від об ра жа ють зна чен ня ці ни ак ції 
і-го ви ду впро довж про між ку ча су [t0;T ]; Ci

max i Ci
min – від по від но мак си маль не й

мі ні маль не зна чен ня ці ни ак ції i-го ви ду се ред її ре алі за цій, от ри ма них упро довж
до слід жу ва но го про між ку ча су.

Кон цеп ція, якої ми до три му є мо ся, – це ви ко ри стан ня у про це сі ана лі зу цін -
них па пе рів ба га ток ри те рі аль но го під хо ду, влас не, та ких по каз ни ків ефек тив нос ті
та ри зи ко ва нос ті: спо ді ва на ці на (її ста тис тич на оцін ка) – 

(1)

де Ci(t) – ці на ак ції i-го ви ду у t-ий пе рі од; ва рі а ція (дис пер сія) ці ни –

(2)

4 Шев чен ко И.Г. По ря док и ха ос рын ка ак ци о нер но го ка пи та ла Рос сии. – М.: ООО
“Жур нал “Управ ле ние пер со на лом”, 2003. – 216 с.

Т а б  ли  ця 3. Змі на цін на де які ак ції та об ся гів угод, зна чен ня ін дек су
ПФТС у пер шо му пів річ чі 2003 ро ку
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се мі ва рі а ція ці ни – 

(3)

де  (4)

ін ди ка тор не спри ят ли во го від хи лен ня ці ни від її спо ді ва но го зна чен ня; се ред ньо -
к вад ра тич не від хи лен ня ці ни від її спо ді ва но го зна чен ня – 

(5)
се мік вад ра тич не від хи лен ня ці ни – 

(6)
ко е фі ці єнт ва рі а ції ці ни – 

(7)

ко е фі ці єнт се мі ва рі а ції ці ни – 

(8)

та низ ки ін ших по каз ни ків5.
У табл. 4 на ве де ні ре зуль та ти роз ра хун ків по каз ни ків ефек тив нос ті та ри зи -

ко ва нос ті де яких цін них па пе рів, по бу до ва них на осно ві ана лі зу ре алі за цій від -
по від них ви пад ко вих ве ли чин Сі за пер ше пів річ чя 2003 ро ку.

5 Віт лінсь кий В.В., Ве ли ко іва нен ко Г.І. Ри зи ко ло гія в еко но мі ці та під при єм ниц т ві: Мо но -
гра фія. – К.: КНЕУ, 2004. – 480 с.

Т а б  ли  ця 4. Ана ліз по каз ни ків ефек тив нос ті та ри зи ко ва нос ті лік від них 
ак цій ПФТС, роз ра хо ва них на осно ві їх ці ни



134 “Фінанси України”, 7’2007

Фі нан со ві ри зи ки

Оче вид но, що по рів няль ний ана ліз цін них па пе рів мож на здій с ни ти ли ше
на осно ві да них, на ве де них у стов п чи ках Risk(Ci), CV(Ci) та CSV(Ci). Як за ува -
жу ють ба га то до слід ни ків (на прик лад С. Дж. Бра ун6), від ці ни як пер вин ної ін -
фор ма ції до ціль но пе рей ти до нор ми при бут ку, яку об чис лю ють за фор му лою:

де D i(t) – ди ві ден ди, от ри ма ні на ак ції i-го ви ду за t-ий пе рі од. 
То ді для по рів няль но го ана лі зу цін них па пе рів, а та кож для до слід жен ня по став -

ле них пи тань мож на ви ко рис то ву ва ти всю ін фор ма цію, на ве де ну в табл. 5.

Як ба чи мо, ра ні ше зроб ле ні ви снов ки від по ві да ють от ри ма ним ре зуль та там.
За да ни ми спо сте ре жень 2001–2003 ро ків, мож на ви ді ли ти гру пу най більш

лік від них па ке тів ак цій – ”яд ро” фор му ван ня зна чень фон до во го ін дек су. Влас -
не, від “по ве дін ки” цих ак цій в основ но му й за ле жить ха рак тер змі ни зна чень ін -
дек су ПФТС.

4) У про це сі пла ну ван ня ко рот ко тер мі но вих фі нан со вих опе ра цій ви ко -
рис то ву ють да ні рет рос пек тив ної ди на мі ки фі нан со во го ін стру мен ту. У цьо му
ра зі про гноз бу де най точ ні шим для ви со ко інер цій них сис тем, бо на яв ність
інер ції дає змо гу при пус ти ти іс ну ван ня ма лої ймо вір нос ті мит тє во го пе ре хо ду
сис те ми до но во го ста ну. Най час ті ше для під ви щен ня інер цій нос ті ви ко рис -
то ву ють ся усе ред не ні да ні за більш три ва лий про мі жок ча су або оцін ки річ ної
ка пі та лі за ції рин ку. Роз гля не мо це на при кла ді ак цій ком па ній “UNAF“ і
“KIEN“ (табл. 6 і 7).

6 Ко ли чес т вен ные ме то ды фи нан со во го ана ли за / Под ред. С. Дж. Бра у на и М. П. Криц -
ме на: Пер. с англ. – М.: ИНФРА-М, 1996. – 336 с.

Т а б  ли  ця 5. Ана ліз по каз ни ків ефек тив нос ті та ри зи ко ва нос ті лік від них 
ак цій ПФТС що до нор ми при бут ку
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Упо ряд ко ва ний стан фон до во го рин ку є не об хід ною умо вою йо го іс ну ван -
ня та успіш но го фун к ці о ну ван ня як ор га ніч но го еле мен та сис те ми на род но го
гос по дар ст ва. У свою чер гу, інер цій ність зна чень ін дек су озна чає йо го біль шу
стій кість до ха о тич них про це сів, які від бу ва ють ся на рин ку ак ці о нер но го ка пі та -
лу, ро бить ак ту аль ним йо го ви ко ри стан ня у про це сі ана лі зу ди на мі ки ук ра їнсь -
ко го рин ку цін них па пе рів.

Крім то го, за ува жи мо, що ана ліз не вра хо ву вав кіль кість про да них ак цій, хо -
ча цей по каз ник є од ним із орі єн ти рів на ре аль но му рин ку. Для по до лан ня цьо -
го не до лі ку ми про по ну є мо роз гля да ти цю кіль кість як один із еко но міч них по -
каз ни ків, а са му за да чу вва жа ти ба га ток ри те рі аль ною.

За про по но ва ний під хід ґрун ту єть ся на гі по те зі що до ста тич нос ті фі нан со вих
про це сів. Та, як свід чать ре алії, до ціль но та кож ви ко рис то ву ва ти ди на міч ні мо -
де лі, які у ра зі на яв нос ті інер цій нос ті по тре бу ють по бу до ви так зва ної про грам -
ної тра єк то рії та вра ху ван ня чин ни ка ста рін ня ін фор ма ції. Не ви кли кає за пе ре -
чень те, що будь-якій ін фор ма ції при та ман на влас ти вість “ста рін ня”. З пли ном
ча су від бу ва єть ся час т ко ва або пов на втра та її цін нос ті для спо жи ва ча. Влас не,
цін ність ін фор ма ції – по нят тя до сить ши ро ке й по тре бує кон к ре ти за ції та уточ -
нен ня що до до слід жу ва ної проб ле ми. Н. Ві нер вва жав, що “... основ ною при чи -
ною ста рін ня ін фор ма ції є не сам час, а по ява но вої ін фор ма ції”. З по явою но -
вої ін фор ма ції ви ни кає по тре ба уточ нен ня та но вої ін тер пре та ції фо ну для
про гноз них до слід жень, щоб сфор му ва ти управ лінсь ке рі шен ня.

На три ва лість пе рі о ду, впро довж яко го еко но міч на ін фор ма ція збе рі гає по -
зи тив ну ко рис ність для спо жи ва ча, впли ває ко ли ван ня (змі на) цін на то ва ри та
по слу ги, ди на мі ка бюд же ту спо жи ва ча, змі на об ся гу по пи ту на то вар та ін ші чин -

Таб  ли  ця 6. Ана ліз по каз ни ків ефек тив нос ті та ри зи ко ва нос ті ак цій “UNAF“

Таб  ли  ця 7. Ана ліз по каз ни ків ефек тив нос ті та ри зи ко ва нос ті ак цій “KIEN“
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ни ки. Ми вва жа є мо за до ціль не для ви яв лен ня інер цій нос ті вра хо ву ва ти са ме
чин ник ста рін ня ін фор ма ції.

Влас не, факт на яв нос ті інер цій нос ті мо де лю єть ся шля хом дис кон ту ван ня ін -
фор ма ції що до ін тен сив нос ті її ста рін ня. Та ко го ро ду дис кон ту ван ня має на зву
“ана лі тич не ви рів ню ван ня ін фор ма ції” й ре алі зу єть ся за до по мо гою від по від них
фун к цій. Тра ди цій ни ми мо де ля ми, що опи су ють ста рін ня ін фор ма ції, є кри ві
Бар то на-Кеб ле ра, Авра мес ку, Ко у ла то що7.

Один із під хо дів до дис кон ту ван ня ін фор ма ції по ля гає у то му, що вплив
“пор ції” ін фор ма ції, от ри ма ної в мо мент t R Þ [t0;T ], на рі шен ня, що прий ма єть -
ся у мо мент Т, змен шу єть ся зі збіль шен ням від ста ні між точ ка ми t R та T. То му
для вра ху ван ня важ ли вос ті цієї ін фор ма ції при об ґ рун ту ван ні гос по дарсь ких рі -
шень мож на ско рис та тись “іде а лі зо ва ною” мо дел лю, ко ли про цес ста рін ня ві -
доб ра жає не пе ре рв на фун к ція g(t), що за до воль няє умо вам:

Не хай век тор x(t) = (x1(t);…;xn(t)) опи сує стан еко но міч ної сис те ми на мо -
мент t Þ [t0;T ] (на прик лад, ви пуск про дук ції, ефек тив ні фон ди, не ефек тив ні
фон ди то що), s(t) – век тор па ра мет рів, що від об ра жає мож ли вість зов ніш ньо го
впли ву на роз ви ток сис те ми впро довж про між ку ча су [t0;T ] (при мі ром, швид кість
зро стан ня об ся гів ка пі та ло вкла день, ре сур сів то що). За ува жи мо, що зна чен ня па -
ра мет рів, які є скла до ви ми век то ра s(t), мо жуть змі ню ва ти ся не пе рер в но що до
ча су t Þ [t0;T ], а сам век тор s(t) – трак ту ва ти ся як стра те гія (рі шен ня) що до пла -
ну ван ня роз вит ку сис те ми.

Ми ви хо ди мо з то го, що кож не про грам не управ лін ня s(t), t Þ [t0;T ], ге не -
рує пу чок тра єк то рій ру ху (роз вит ку) еко но міч ної сис те ми, тоб то що 

x(t) = x(t; s(t); ω(t)), 

де ω(t) – ба га то ви мір ний ви пад ко вий про цес, що кіль кіс но ха рак те ри зує стан
еко но міч но го се ре до ви ща на мо мент t. То ді ре аль но му ру хо ві сис те ми від по ві да -
ти ме од на з тра єк то рій пуч ка. Якщо по зна чи ти че рез x*(t) = (x*1(t);…;x*n(t)) “про -
грам ну” тра єк то рію (тра єк то рію, яка від об ра жає ба жа ний для суб’єк та управ лін -
ня роз ви ток еко но міч ної сис те ми), то оцін ки дис пер сії та се мі ва рі а ції –
дис крет ні ана ло ги оці нок сту пе ня ри зи ку в ди на мі ці, що вра хо ву ють факт (мож -
ли вість) ста рін ня ін фор ма ції, мож на об чис ли ти від по від но за фор му ла ми8:

7 Ивчен ко Б.П., Мар ты щен ко Л.А., Та бу хов М.Е. Управ ле ние в эко но ми чес ких и со ци аль -
ных сис те мах. – СПб.: Нор д мед-из дат, 2001. – 248 с.

8 Вер чен ко П.І. Ба га ток ри те рі аль ність і ди на мі ка еко но міч но го ри зи ку (мо де лі та ме то ди):
Мо но гра фія. – К.: КНЕУ, 2006. – 272 с.
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Тут ω(tk) – ре алі за ція ба га то ви мір но го ви пад ко во го про це су, що кіль кіс но ха рак -
те ри зує стан еко но міч но го се ре до ви ща в мо мент tk (ро бить ся при пу щен ня: 
ω(tk) Þ Ω, де Ω – ком пак т на мно жи на); st0,T – стра те гія роз вит ку сис те ми впро довж
про між ку ча су [t0;T]; NT – кіль кість пе рі о дів; tk+1 = t0 + kΔt, Δt > 0, k = 0,1,…,NT;
t0 – гли би на рет рос пек ти ви; gi(t ) – мо дель ста рін ня ін фор ма ції що до i-го 

еко но міч но го по каз ни ка,                     i = 1,…,n; (xi(tk; s(tk); ω(tk)) – x*i(tk)) –

від хи лен ня ре алі за ції i-го ком по нен та ре аль ної тра єк то рії за умо ви ви бо ру стра -
те гії s(t), яка по род жує цю тра єк то рію, від i-го ком по нен та “про грам ної” тра єк -
то рії у мо мент tk; DIx*(t)(St0,T

) – зва же на (су мар на) дис пер сій на оцін ка тра єк то рії
x(t), яка на ле жить пуч ку, ге не ро ва но му стра те гією s(t); SVIx*(t)(St0,T

) – зва же на
(су мар на) се мі ва рі а цій на оцін ка тра єк то рії x(t).

За на яв нос ті ста тис тич ної ін фор ма ції у дис крет но му ви гля ді для по бу до ви
по слі дов нос ті оці нок, які пев ною мі рою є на бли жен ня ми у від по від ні мо мен ти
ча су до ре аль ної тра єк то рії роз вит ку еко но міч ної сис те ми, мож на ско рис та ти ся
ві до ми ми ме то да ми (на прик лад, ме то дом екс по нен цій но го зглад жу ван ня – ме -
то дом Бра у на9). Сут ність ме то ду по ля гає у ви ко ри стан ні як оцін ки ре аль но го ста -
ну еко но міч ної сис те ми зва же ної су ми по пе ред ніх та по точ них спо сте ре жень.
Ідея ме то ду бу ла ви су ну та ще Н. Ві не ром10. Влас не, ков з ну екс по нен цій ну се ред -
ню мож на об чис ли ти згід но з ре ку рен т ною фор му лою:

де Q(tk) – екс по нен цій на се ред ня (зглад же не зна чен ня) спо сте ре жу ва но го еко -
но міч но го по каз ни ка x(tk) на мо мент tk, δ – па ра метр зглад жу ван ня, δ Þ [0;1].

Для розв’язан ня при клад них за дач дис крет ну мо дель ста рін ня ін фор ма ції
мож на по да ти у ви гля ді

де па ра метр δi Þ [0;1]., i = 1,…,n. Лег ко пе ре свід чи ти ся у то му, що

Ве ли чи ну δi (i = 1,…,n) зде біль шо го на зи ва ють па ра мет ром зглад жу ван ня, а
іте ра цій ні про це си по бу до ви від по від них оці нок — про це ду ра ми (опе ра ці я ми)

9 Brown R.G. Smoothing Forecasting and Prediction of Discret Time Series. – N. Y., 1963.
10 Wiener N. The Extrapolation, Interpolation and Smoothing of Stationary Time Series with

Engineering Applications. – N. Y., 1949.
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зглад жу ван ня. У при клад них за да чах важ ли вим мо мен том є на дан ня па ра мет ру
зглад жу ван ня то го чи то го зна чен ня. Оче вид но, що різ ні зна чен ня па ра мет ра 
δi (i = 1,…,n) ге не ру ва ти муть зна чен ня оці нок ри зи ко ва нос ті від по від них еко но -
міч них по каз ни ків, які де що не збі га ють ся). Якщо зна чен ня δi близь ке до оди -
ни ці, то це свід чить про ве ли кий вплив на від по від ну оцін ку сту пе ня ри зи ку ли -
ше остан ніх спо сте ре жень за тра єк то рією роз вит ку еко но міч но го об’єк та, тоб то
про швид ке “ста рін ня” ін фор ма ції. Ко ли ж є упев не ність, що до сить від да ле ні
(рет рос пек тив ні) зна чен ня еко но міч но го по каз ни ка за слу го ву ють до ві ри і до пев -
ної мі ри збе рі га ють свою ак ту аль ність на сьо год ніш ній день, то δi мож на оби ра -
ти до сить ма лим (близь ким до ну ля). Р. Бра ун вва жає, що у прак тич них роз ра -
хун ках ви бір па ра мет ра зглад жу ван ня мож на здій с ню ва ти не за леж но від при ро ди
еко но міч ної ін фор ма ції, за фор му лою: δi = 2/NT +1.

У пра цях ака де мі ка Ю.М. Єрмо льє ва11 та йо го уч нів опе ра ція зглад жу ван ня
ви ко рис то ву ва ла ся як до по між ний ін стру мент у за про по но ва них ни ми іте ра цій -
них про це ду рах розв’язу ван ня за дач сто хас тич но го про гра му ван ня. Там па ра метр
зглад жу ван ня оби рав ся про грам но, а для за без пе чен ня збіж нос ті опе ра ції зглад -
жу ван ня на ньо го на кла да ли ся та кі умо ви:

Та ким умо вам, при мі ром, за до воль няє па ра метр δi(k), що ви зна ча єть ся фор -
му ла ми:

Від мі ти мо, що ін декс k, який фі гу рує в па ра мет рі δi(k), адек ват но від об ра жає
ди на мі ку на гро мад жен ня ін фор ма ції. 

Ви вчен ня за ко но мір нос тей по ве дін ки фон до во го рин ку не об хід не для за без -
пе чен ня успі ху ін вес ти цій них рі шень. Го лов на ме та спо сте ре жен ня та ана лі зу
змін на фон до во му рин ку – це мож ли вість про гно зу ван ня цієї по ве дін ки та
ефек тив но го вкла дан ня гро шо вих кош тів. Оскіль ки фон до вий ри нок є склад ною
со ці аль но-еко но міч ною сис те мою, то в про це сі мо де лю ван ня слід вра хо ву ва ти
та кі особ ли вос ті цих сис тем: мож ли ве (іно ді сві до ме) ви крив лен ня ін фор ма ції,
ймо вір ність де струк тив ної по ве дін ки, а най го лов ні ше – не адек ват не сприй нят -
тя ін фор ма ції та пов’яза на з цим пев на не ви зна че ність. За ува жи мо, що їх іг но -
ру ван ня мо же при звес ти до не пра виль но го ви бо ру да них. (Сво го ча су Н. Ві нер
пи сав, що дов го три ва лі ста тис тич ні ря ди, скла де ні за не ста біль них умов, на да -
ють ін фор ма цію, яка ли ше зда єть ся точ ною12). Крім то го, дов го три ва ле зро стан -
ня цін на ак ції є вкрай ха о тич ним. Однак чим три ва лі шою є від кри та по зи ція на

11 Ермо льев Ю.М. Ме то ды сто хас ти чес ко го про грам ми ро ва ния. – М.: На ука, 1976. – 234 с.
12 Ви нер Н. Ки бер не ти ка или управ ле ние и связь в жи вот ном и ма ши не. Пер. с англ. –

М.: Со вет ское ра дио, 1958. – 212 с.
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фон до во му рин ку, тим біль ша ймо вір ність змі ни ба зо вих умов, які ви зна ча ють
вар тість ак ції, що, в свою чер гу, мо же збіль ши ти сту пінь не ви зна че нос ті май бут -
ньо го фі нан со во го ре зуль та ту, тоб то йо го ри зик.

Слід пам’ята ти, що на фон до во му рин ку змі ни від бу ва ють ся цик ліч но, та
три ва лість цих ко ли вань спрог но зу ва ти з ве ли кою точ ніс тю не зав ж ди мож ли во.
Тоб то як що пев ні мо де лі про гно зу ван ня до сить адек ват но пра цю ва ли в ми ну ло -
му, то в май бут ньо му їх нє за сто су ван ня мож ли ве ли ше з пев ни ми уточ нен ня ми,
об ме жен ня ми. Крім то го, слід пам’ята ти, що на три ва лість цик лів впли ва ють тен -
ден ції роз вит ку сві то вої фі нан со вої сис те ми та сві то во го рин ку цін них па пе рів.
Більш то го, слід вра хо ву ва ти, що змі ни на гло баль них рин ках за ле жать та кож від
емо цій но-пси хо ло гіч но го ста ну сві то вих ін вес то рів і во ни теж ма ють цик ліч ний
ха рак тер.

За ува жи мо, що до слід жен ня на цик ліч ність фон до во го рин ку Укра ї ни ни -
ні не ко рек т ні. Це зу мов ле но ма лим об ся гом (всьо го 15 ро ків) ста тис тич ної ін -
фор ма ції.

У про це сі роз бу до ви рин ко вих від но син Укра ї на від кри ла свої рин ки для
іно зем них то ва рів та ін вес ти цій, всту пає до ВТО, що по род жує знач ну за леж ність
від ко ли вань сві то вої кон’юн к ту ри. У пе рі о ди за галь но го еко но міч но го під не сен -
ня ук ра їнсь ка еко но мі ка, на на шу дум ку, роз ви ва ти меть ся у спри ят ли ві ших умо -
вах і ці ни на фон до во му рин ку зрос та ти муть. У свою чер гу, в пе рі о ди за галь но -
сві то вої кри зи не га тив ні на слід ки не ми ну че вра зять й ук ра їнсь ку еко но мі ку , що
ви кли че па дін ня цін на фон до во му рин ку. Не мож на та кож іг но ру ва ти іс ну ван -
ня та ко го чин ни ка для на шої еко но мі ки як по лі тич ний ри зик і пов’яза ні з ним
не га тив ні на слід ки.

З на ве де но го мож на зро би ти та кі ви снов ки:
– най більш імо вір ний стан, до сяж ний для еко но міч ної сис те ми, та кий, ко -

ли по дії, що від бу ва ють ся в сис те мі вод но час, ста тич но вза єм но ком пен су ють ся;
– чим біль ше бу де угод з ак ці я ми, тим біль ше бу де ха о тич них еле мен тів, тим

силь ні ше їх ко ли ван ня ком пен су ва ти муть од не од но го і тим більш інер цій ним,
більш про гно зо ва ним бу де ри нок ак ці о нер но го ка пі та лу у ці ло му;

– інер цій ність еко но міч но го об’єк та ха рак те ри зує біль шу пе ред ба чу ва ність
йо го “по ве дін ки”, а це, в свою чер гу, є чин ни ком зни жен ня сту пе ня ін вес ти цій -
них ри зи ків;

– най більш пе ред ба чу ва ни ми на рин ках є ак ції ком па ній, що є пред ме том
ак тив ної тор гів лі, а збіль шен ня кіль кос ті угод що до ку пів лі ак цій є чин ни ком під -
ви щен ня ка пі та лі за ції від по від них ком па ній;

– у про це сі пла ну ван ня ко рот ко тер мі но вих фі нан со вих опе ра цій зде біль -
шо го ви ко рис то ву ють да ні рет рос пек тив ної ди на мі ки від по від них по каз ни ків
фі нан со во го ін стру мен ту, при цьо му про гноз бу де більш точ ним для ви со ко інер -
цій них сис тем, най час ті ше для вра ху ван ня інер цій нос ті ви ко рис то ву ють ся усе -
ред не ні да ні за три ва лий про мі жок ча су або оцін ки річ ної ка пі та лі за ції рин ку;
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– ха о тич ні ко ли ван ня цін у про це сі укла дан ня угод що до ак цій на фон до -
во му рин ку час т ко во вза є мо пог ли на ють ся, а то му фон до ві ін дек си по віль но змі -
ню ють свої зна чен ня (оскіль ки во ни роз ра хо ву ють ся на ба зі ак цій най більш лік -
від них ком па ній) – це озна чає, що до слід жен ня рин ку з ви ко ри стан ням
фон до вих ін дек сів спро щує спо сте ре жен ня за ко но мір нос тей йо го впо ряд ко ва них
ста нів, які є не об хід ною умо вою йо го іс ну ван ня та успіш но го роз вит ку;

– інер цій ність зна чень ін дек су за без пе чує йо го стій кість що до ха о тич них
про це сів, які від бу ва ють ся на рин ку ак ці о нер но го ка пі та лу, ро бить ак ту аль ним
йо го ви ко ри стан ня в про це сі ана лі зу ди на мі ки ук ра їнсь ко го рин ку цін них па -
пе рів;

– кон цеп ція інер цій нос ті со ці аль но-еко но міч них про це сів ви ко рис то ву єть -
ся для по бу до ви про грам ної тра єк то рії роз вит ку еко но міч ної сис те ми, яка, в свою
чер гу, по тріб на для оці ню ван ня ри зи ку в ди на мі ці;

– у про це сі ви яв лен ня інер цій нос ті до ціль но, зок ре ма, вра хо ву ва ти та кий
чин ник як ін тен сив ність ста рін ня ін фор ма ції.
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