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Ó ñòàò ò³ ðîç ãëÿ íó òî ï³ä õî äè äî ö³ íîó òâî ðåí íÿ íà ôîí -
äî âî ìó ðèí êó, ÿê³ ïðî ïî íó þòü ã³ ïî òå çè åôåê òèâ íî ãî ðèí -
êó òà âè ïàä êî âèõ áëó êàíü. Àâ òî ðè çä³é ñíè ëè ïå ðå â³ð êó ã³ -
ïî òåç ç âè êî ðè ñòàí íÿì äà íèõ òîð ã³â íà óê ðà ¿íñü êî ìó
ôîí äî âî ìó ðèí êó.

Êëþ ÷î â³ ñëî âà: àâ òî êî ðå ëÿ ö³ÿ, ã³ ïî òå çà âè ïàä êî âèõ
áëó êàíü, ã³ ïî òå çà åôåê òèâ íî ãî ðèí êó, ëåï òî åê ñöåñ,
ñëàá êà, íà ï³â ñèëü íà òà ñèëü íà ôîð ìè åôåê òèâ íî ñò³,
ñòà òè ñòè êà Äàð á³ íà – Óîò ñî íà, Z–ñòà òè ñòè êà.

Â ñòàòüå ðàñ ñìî òðå íû ïðåä ëà ãà åìûå ãè ïî òå çà ìè ýô -
ôåê òèâ íî ãî ðûí êà è ñëó ÷àé íûõ áëóæ äà íèé ïîä õî äû ê
öå íî îá ðà çî âà íèþ íà ôîí äî âîì ðûí êå. Àâ òî ðû îñó ùå -
ñòâè ëè ïðî âåð êó ãè ïî òåç ñ èñ ïîëü çî âà íè åì äàí íûõ òîð -
ãîâ íà óê ðà èí ñêîì ôîí äî âîì ðûí êå.

Êëþ ÷å âûå ñëî âà: àâ òî êîð ðå ëÿ öèÿ, ãè ïî òå çà ñëó ÷àé -
íûõ áëóæ äà íèé, ãè ïî òå çà ýô ôåê òèâ íî ãî ðûí êà, ëåï òî -
ýê ñöåññ, ñëà áàÿ, ïî ëó ñèëü íàÿ è ñèëü íàÿ ôîð ìû ýô ôåê -
òèâ íî ñòè, ñòà òè ñòè êà Äàð áè íà – Óîò ñî íà, Z–ñòà òè ñòè êà.

In this ar tic le authors in ves ti ga te as set pri cing ap pro -
aches on the stock mar ket ac cor ding to Ef fi ci ent Mar ket
Hy pothe sis and Ran dom Walk The o ry. Authors ha ve done
hy pothe sis tes ting us ing Uk ra i ni an Stock Mar ket da ta.

Ke ywords: au to cor re la tion, Dur bin – Wat son sta ti stic,
Ef fi ci ent Mar ket Hy pothe sis, le pto kur to sis, Ran dom Walk
The o ry, we ak–, se mi–strong– and strong–form ef fi ci en cy,
Z–sta ti stic.

Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Íå â³ä'ºì íîþ ÷à ñòè íîþ ñó ÷à ñíî¿

ðèí êî âî¿ åêî íî ì³÷ íî¿ ñè ñòå ìè º ôîí äî âèé ðè íîê. Ôóíê ö³¿ ³

âà æëè â³ñòü òà êî¿ ñêëà äî âî¿ ö³ë êîì çðî çó ì³ ë³: â ðîç âè íå íèõ

êðà ¿ íàõ ñâ³ òó ä³ º âèé ôîí äî âèé ðè íîê çà áåç ïå ÷óº àêó ìó ëÿ ö³þ

³ òðàí ñôîð ìà ö³þ çà î ùà äæåíü â ³í âå ñòè ö³¿, º ìå õà í³ç ìîì çà -

ëó ÷åí íÿ êà ï³ òà ëó äëÿ äåð æà âè ³ êîð ïî ðà ö³é, íà äàº ³í ñòðó -

ìåí òè óïðà âë³í íÿ ðè çè êà ìè, à òà êîæ âè êî íóº ôóíê ö³þ ö³ íîó -

òâî ðåí íÿ íà ñïå öè ô³÷ íèé òî âàð – ö³í í³ ïà ïå ðè. Äî ì³ íóþ ÷èì

ï³ä õî äîì äî ïè òàí íÿ âèç íà ÷åí íÿ ö³ íè íà òîé ÷è ³í øèé àê òèâ

çà ðàç âè ñòó ïàº ã³ ïî òå çà åôåê òèâ íî ãî ðèí êó. Ïðî òå â³ä êðèò -

èì çà ëè øà ºòü ñÿ ïè òàí íÿ ùî äî òî ãî, ÷è º âî íà êî ðåêò íîþ òà

÷è â³ð íî îïè ñóº ïðî öå ñè, ùî â³ä áó âà þòü ñÿ íà ôîí äî âî ìó

ðèí êó ò³ º¿ ÷è ³í øî¿ êðà ¿ íè. Ôîí äî âèé ðè íîê â Óê ðà ¿ í³ ñòð³ì êî

ðîç âè âàâ ñÿ â îñòàí í³ ðî êè, éî ãî ³í ôðà ñòðóê òó ðà çíà÷ íî ïî -

êðà ùè ëà ñÿ, áó ëî çà ïðî âà äæå íî âè êî ðè ñòàí íÿ íî âèõ òåõ íî -

ëî ã³é òà ³í ñòðó ìåí ò³â. Ó ñòàò ò³ àíà ë³ çó ºòü ñÿ, ÿê öå âïëè íó ëî

íà ³í ôîð ìà ö³é íó åôåê òèâ í³ñòü ðèí êó.

Àíà ë³ç äîñ ë³ äæåíü òà ïó áë³ êà ö³é ç ïðî áëå ìè ïî êà -

çàâ, ùî äà í³é òå ìà òè ö³ ïðè ä³ ëÿ ëà ñÿ äî ñòàò íÿ óâà ãà ÿê çà ðó -

á³æ íè ìè íàó êîâ öÿ ìè, òàê ³ â³ò ÷èç íÿ íè ìè, ïðî òå îä íî ñòàé íî¿

äóì êè ùî äî ïðàê òè÷ íî ãî çà ñòîñ óâàí íÿ òåî ð³¿ åôåê òèâ íî ñò³

ô³ íàí ñî âèõ ðèí ê³â íà ñüî ãîä í³, ÿê ³ ðà í³ øå, íå ìàº. Ã³ ïî òå çè

åôåê òèâ íî ãî ðèí êó òà âè ïàä êî âèõ áëó êàíü äîñ ë³ äæó âà ëè ñÿ â

ðî áî òàõ Ë. Áà øå ëüº, Î. Áó ðå í³ íà, Ñ. Ãðîñ ñìà íà, Í. Äåã òÿ ðüî -

âî¿, Ì. ªí ñå íà, Ò. ²òî, Ï. Êðóã ìà íà, À. Ëî, ß. Ì³ð ê³ íà,Î. Ìîç -

ãî âî ãî, Ï. Ñà ìóåëü ñî íà, Þ. Ôà ìó, Ë. Ô³ øå ðà, Ê. Ôðåí ÷à,

Äæ. Ñò³ ãë³ öà, Â. Øàð ïà, À. Øëåé ôå ðà òà ³í.

Ìå òîþ ñòàò ò³ º ðîç ãëÿä ï³ä õî ä³â äî ö³ íîó òâî ðåí íÿ íà

ôîí äî âî ìó ðèí êó, ÿê³ ïðî ïî íó þòü ã³ ïî òå çè åôåê òèâ íî ãî

ðèí êó òà âè ïàä êî âèõ áëó êàíü, à òà êîæ ïå ðå â³ð êà âè ùå çàç -

íà ÷å íèõ ã³ ïî òåç ³ç âè êî ðè ñòàí íÿì äà íèõ òîð ã³â íà óê ðà ¿íñü -

êî ìó ôîí äî âî ìó ðèí êó.

Ô³ íàí ñî â³ ðèí êè çã³ äíî ³ç ñó ÷à ñíîþ òåî ð³ ºþ åôåê òèâ íî ñò³

ïî ä³ ëÿ þòü ñÿ íà òðè ãðó ïè: ðèí êè ç³ ñëàá êîþ ôîð ìîþ åôåê -

òèâ íî ñò³, íà ï³â ñèëü íîþ, ñèëü íîþ. Äà íèé ïî ä³ë ´ðóí òó ºòü ñÿ

íà ÷óò ëè âî ñò³ ðèí êî âèõ ö³í äî íà ÿâ íî¿ ³í ôîð ìà ö³¿, ïðî ñò³ øå

êà æó ÷è, á³ëüø åôåê òèâ í³ ðèí êè â ö³ íàõ âðàõî âó þòü á³ëü øèé

îá ñÿã ³í ôîð ìà ö³¿ òà ðî áëÿòü öå çà êî ðîò øèé ïðî ì³ æîê ÷à ñó,

í³æ öå ðî áëÿòü ìåíø åôåê òèâ í³ ðèí êè, à òî ìó ââà æà ºòü ñÿ,

ùî ö³ íè íà òà êèõ ðèí êàõ º á³ëüø ñïðà âåä ëè âè ìè ç ôóí äà -

ìåí òàëü íî ãî ïî ãëÿ äó. Äà íèé ôàêò º äó æå âà æëè âèì ç ïî ãëÿ -

äó ïî áó äî âè ³í âå ñòè ö³é íèõ ñòðà òå ã³é, îá ðàí íÿ ³í ñòðó ìåí ò³â

îö³í êè, à ãî ëîâ íå – ïðè îá´ðóí òó âàí í³ äî ö³ëü íî ñò³ ³í âå ñòè ö³é

ÓÄÊ 336.761
Î.Â. ÏÀÐÀÍÄ²É,

àñï³ðàíò, ñò. âèêëàäà÷, Êè¿âñüêèé íàö³îíàëüíèé åêîíîì³÷íèé óí³âåðñèòåò ³ì. Âàäèìà Ãåòüìàíà,
Î.Â. Ô²ËÎÍÎÂ,

àñï³ðàíò, Êè¿âñüêèé íàö³îíàëüíèé åêîíîì³÷íèé óí³âåðñèòåò ³ì. Âàäèìà Ãåòüìàíà
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íà òî ìó ÷è ³í øî ìó ðèí êó. Óâà ãà óê ðà ¿íñü êèõ íàó êîâ ö³â â á³ëü -

ø³é ì³ ð³ ïðè ä³ ëÿ ëà ñÿ òåî ðå òè÷ íèì àñ ïåê òàì åôåê òèâ íî ñò³,

ïðàê òè÷ í³ àñ ïåê òè, à ñà ìå òå ñòó âàí íÿ ã³ ïî òåç äëÿ óê ðà ¿íñü -

êî ãî ôîí äî âî ãî ðèí êó, ìàé æå íå ïðî âî äè ëè ñÿ. Íà íàø ïî -

ãëÿä, äà íå äîñ ë³ äæåí íÿ º àê òó àëü íèì, âðàõî âóþ ÷è ñüî ãîä -

í³ø í³é ñòàí òà ïåðñ ïåê òè âè â³ò ÷èç íÿ íî ãî ðèí êó.

Âè êëàä îñ íîâ íî ãî ìà òå ð³ à ëó. Â 1991 ðî ö³ ç ï³ä ïè ñàí -

íÿì Çà êî íó «Ïðî ö³í í³ ïà ïå ðè ³ ôîí äî âó á³ð æó» â Óê ðà ¿ í³

ç'ÿâèâ ñÿ âëàñ íèé ôîí äî âèé ðè íîê. Çà ïî íàä 20 ðî ê³â ñâî ãî

³ñ íó âàí íÿ â³í ïå ðå æèâ ñòè õ³é íó ïðè âà òè çà ö³þ, ïðè õ³ä òà

øâèä êèé â³ä ò³ê ³íî çåì íî ãî êà ï³ òà ëó, ñå ð³þ ñòð³ì êèõ çðî ñòàíü

³ ïà ä³íü íà òë³ ãëî áàëü íèõ êðè çî âèõ ÿâèù. Ìè íó ëèé 2012 ð³ê

îä íîç íà÷ íî íå ìîæ íà íàç âà òè âäà ëèì äëÿ â³ò ÷èç íÿ íî ãî

ðèí êó. Òàê, ó ëþ òî ìó ç ³í äåê ñó Óê ðà ¿íñü êî¿ á³ð æ³ áó ëî âè êëþ -

÷å íî ï'ÿòü ç 15 åì³ òåí ò³â, à â ëèï í³ áó ëî ïðèé íÿ òî äî âî ë³

íåî äíîç íà÷ íèé Çàêîí «Ïðî äå ïî çè òàð íó ñè ñòå ìó», ùî âñòà -

íî âëþº äåð æàâ íó ìî íî ïî ë³þ íà ðîç ðà õóí êî â³ îïå ðà ö³¿. Ïðî -

òÿ ãîì ðî êó ÍÊÖÏÔÐ áó ëè âèÿ âëå í³ íåî äíî ðà çî â³ âè ïàä êè

ìà í³ ïó ëþ âàí íÿ ö³ íà ìè ç áî êó ïðî ôå ñ³é íèõ ó÷à ñíè ê³â. ²ç çîâ -

í³ø í³õ íå ãà òèâ íèõ ôàê òî ð³â ñë³ä âè ä³ ëè òè áþ äæåò í³ ïðî áëå -

ìè â ÑØÀ òà êðè çó ñó âå ðåí íèõ áîð ã³â â ªâðî ï³, ÿê³ ñòà ëè ïå -

ðåø êî äîþ íà øëÿõó ³í âå ñòè ö³é íî ãî êà ï³ òà ëó äî ðèí ê³â, ùî

ðîç âè âà þòü ñÿ, ³ ðèí ê³â ç âè ñî êèì ð³â íåì ñè ñòåì íî ãî ðè çè êó.

Çà ï³ä ñóì êà ìè ðî êó ³í äè êà òî ðè óê ðà ¿íñü êî ãî ôîí äî âî ãî

ðèí êó – ³í äåêñ Óê ðà ¿íñü êî¿ á³ð æ³ òà ³í äåêñ ÏÔÒÑ – âòðà òè ëè

35% ³ ìàé æå 40% â³ä ïî â³ä íî, à àê ö³¿ äå ÿ êèõ ³í äåêñ íèõ åì³ -

òåí ò³â âòðà ÷à ëè á³ëüø í³æ 60% ñâîº¿ âàð òî ñò³ ïðî òÿ ãîì ðî êó

(ðèñ. 1). ² õî ÷à àìå ðè êàíñü ê³ ³í äåê ñè ó êâ³ò í³ 2013 ðî êó äî ñÿ -

ãëè ³ñ òî ðè÷ íèõ ìàê ñè ìó ì³â, óê ðà ¿íñü êèé ðè íîê ïðî äîâ æóº

ïà ä³í íÿ. Âñå âè ùå çàç íà ÷å íå ðî áèòü íàä çâè ÷àé íî àê òó àëü -

íèì ïè òàí íÿ äîñ ë³ äæåí íÿ ïðî öå ñó ö³ íîó òâî ðåí íÿ íà â³ò ÷èç -

íÿ íî ìó ôîí äî âî ìó ðèí êó.

Îä í³ ºþ ç ôóí äà ìåí òàëü íèõ êîí öåï ö³é ó òåî ð³¿ ô³ íàí ñ³â º

ã³ ïî òå çà åôåê òèâ íî ñò³ ô³ íàí ñî âèõ ðèí ê³â. Äîñ ë³ äæåí íÿ íà

öþ òå ìó àê òèâ íî ïðî âî äè ëè ñÿ â ñå ðå äè í³ ìè íó ëî ãî ñòî ë³ò òÿ.

Çà âåð øå íî ãî âè ãëÿ äó äà íà ã³ ïî òå çà íà áó ëà ó ïðàö ÿõ àìå ðè -

êàíñü êî ãî åêî íî ì³ ñòà Þäæè íà Ôà ìè. Åôåê òèâ íèì â³í íàç -

âàâ òîé ðè íîê, ÿêèé «øâèä êî ïðè ñòî ñî âó ºòü ñÿ äî íî âî¿ ³í -

ôîð ìà ö³¿» [8]. Îá ìå æå í³ñòü òà êî ãî âèç íà ÷åí íÿ øâèä êî ñòà -

ëà î÷å âèä íîþ, à òî ìó çà ðàç âè êî ðè ñòî âó ºòü ñÿ òà êèé âà ð³ -

àíò: åôåê òèâ íèé ðè íîê – öå òà êèé, ùî «ïîâ í³ ñòþ â³ äîá ðà æàº

âñþ íà ÿâ íó ³í ôîð ìà ö³þ» [7]. Â îñ íî â³ öüî ãî âèç íà ÷åí íÿ ëå -

æàòü ê³ëü êà óìîâ:

– âà æëè âà ³í ôîð ìà ö³ÿ íå ³ã íî ðó ºòü ñÿ;

– â³ä ñóò í³ ñè ñòå ìà òè÷ í³ ïî ìèë êè;

– ö³ íè çàâ æäè â³ä ïî â³ äà þòü ïåâ íèì ôóí äà ìåí òàëü íèì

ôàê òî ðàì.

Ôàê òè÷ íî òà êà ã³ ïî òå çà ìî æå áó òè â³ð íîþ ò³ëü êè â òî ìó

ðà ç³, ÿê ùî âñÿ ðå ëå âàíò íà ³í ôîð ìà ö³ÿ º â³ëü íî äî ñòóï íîþ òà

áåç êîø òîâ íîþ, à ìî æëè âî ñò³ äëÿ îò ðè ìàí íÿ àð á³ òðàæ íî ãî

òà ñïå êó ëÿ òèâ íî ãî äî õî äó â³ä ñóò í³. Ïðî òå àð á³ òðàæ íà ôîí -

äî âî ìó ðèí êó º îä íèì ç ìå õà í³ç ì³â, çà äî ïî ìî ãîþ ÿêî ãî é

çà áåç ïå ÷ó ºòü ñÿ åôåê òèâ í³ñòü. ßê ùî âñÿ ³í ôîð ìà ö³ÿ âæå â³ -

äîá ðà æå íà â ö³ íàõ, ó÷à ñíè êè ðèí êó íå ìà òè ìóòü ñòè ìó ë³â äëÿ

îò ðè ìàí íÿ äà íèõ, íà îñ íî â³ ÿêèõ ìà ëè á âñòà íî âëþ âà òè ñÿ

ö³ íè. Ïåð øè ìè íà äà íèé ïà ðà äîêñ çâåð íó ëè óâà ãó Äæ. Ñò³ -

ãë³ö òà Ñ. Ãðîñ ñìàí [9], ÿê³ çà ïðî ïî íó âà ëè àëü òåð íà òèâ íå

âèç íà ÷åí íÿ åôåê òèâ íî ñò³: ö³ íà â³ äîá ðà æàº âñþ äî ñòóï íó ³í -

ôîð ìà ö³þ, äî êè ìàð æè íàëü í³ âè ãî äè â³ä àíà ë³ çó äà íèõ íå

ïå ðå âè ùàòü ìàð æè íàëü íèõ âè òðàò íà ¿õ îò ðè ìàí íÿ. Îêð³ì

òî ãî, êîí öåï ö³ÿ, çà ïðî ïî íî âà íà Ôà ìîþ, ïî ñò³é íî ï³ä äà âà -

ëà ñÿ êðèò èö³ ç áî êó ïðàê òè ê³â, ÿê³ «îá³ ãðà âà ëè» ðè íîê, âè êî -

ðè ñòî âóþ ÷è ôóí äà ìåí òàëü íèé òà/àáî òåõ í³÷ íèé àíà ë³ç. Âè -

õî äîì ³ç âè ùå çàç íà ÷å íèõ ñó ïå ðå÷ íî ñòåé ñòàâ êîì ïðî ì³ñ -
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íèé âà ð³ àíò òåî ð³¿. Ïî íÿò òÿ «åôåê òèâ íî ãî ðèí êó» áó ëî çà ì³ -

íå íî «àá ñî ëþò íî åôåê òèâ íèì ðèí êîì», à ñà ì³ ðèí êè áó ëî

ïî ä³ ëå íî íà òðè ãðó ïè çà ñòó ïå íåì åôåê òèâ íî ñò³: ñëàá êà, íà -

ï³â ñèëü íà, ñèëü íà.

Ñóò í³ñòü êîæ íî¿ ôîð ìè ìîæ íà îïè ñà òè òà êèì ÷è íîì:

1. Ñëàá êà ôîð ìà åôåê òèâ íî ñò³. Â ö³ íàõ àê òè â³â â³ äîá ðà -

æå íà âñÿ ³í ôîð ìà ö³ÿ ïðî ä³¿ ó÷à ñíè ê³â ðèí êó, à ñà ìå: ö³ íî âà

³ñ òî ð³ÿ óãîä, êî òè ðó âàíü, îá ñÿ ã³â òîð ã³â. Ïðèé íÿ òî ââà æà òè,

ùî ðîç âè íó ò³ ðèí êè º åôåê òèâ íè ìè ó ñëàá ê³é ôîð ì³, ùî ðî -

áèòü âè êî ðè ñòàí íÿ òåõ í³÷ íî ãî àíà ë³ çó áåç ï³ä ñòàâ íèì, îñ -

ê³ëü êè îñòàí í³é îïè ðà ºòü ñÿ ñà ìå íà á³ð æî âó ³ñ òî ð³þ.

2. Íà ï³â ñèëü íà ôîð ìà åôåê òèâ íî ñò³. Â ö³ íàõ àê òè â³â âðà -

õî âà íà âñÿ çà ãàëü íî äî ñòóï íà ³í ôîð ìà ö³ÿ, à ñà ìå: ³í ôîð ìà -

ö³ÿ ïðî âè ðîá íè ÷³ òà ô³ íàí ñî â³ ïî êàç íè êè êîì ïà í³¿, ïðîã íî çè

òà î÷³ êó âàí íÿ ùî äî ïðè áóò ê³â òà äè â³ äåí ä³â, ïó áë³÷ í³ ñòà òè -

ñòè÷ í³ äà í³, ³í ôîð ìà ö³ÿ ïðî ïî ë³ òè÷ íó òà çîâ í³ø íüî åêî íî -

ì³÷ íó êîí'þíê òó ðó.

3. Ñèëü íà ôîð ìà åôåê òèâ íî ñò³ àáî àá ñî ëþò íî åôåê òèâ -

íèé ðè íîê. Ó ïî òî÷ íèõ ö³ íàõ àê òè â³â âðà õî âà íà âñÿ ³í ôîð ìà -

ö³ÿ ÿê ³ç çà ãàëü íî äî ñòóï íèõ, òàê ³ ç çàê ðèò èõ äæå ðåë. Ìî âà

éäå ïðî ³í ñàé äåð ñü êó ³í ôîð ìà ö³þ, ÿêà çà óìîâ àá ñî ëþò íî

åôåê òèâ íî ãî ðèí êó º äî ñòóï íîþ îäðà çó æ ï³ ñëÿ âè íè êíåí íÿ

øè ðî êî ìó êî ëó ³í âå ñòî ð³â íà áåç êîø òîâ í³é îñ íî â³. Íà òà êî -

ìó ðèí êó íå ìàº ñåí ñó ïðèé ìà òè ³í âå ñòè ö³é í³ ð³ øåí íÿ, íà â³òü

âè êî ðè ñòî âóþ ÷è ³í ñàéä.

Âè õî äÿ ÷è ç âèç íà ÷åí íÿ ö³ë êîì î÷å âèä íî, ùî óê ðà ¿íñü êèé

ôîí äî âèé ðè íîê íå º åôåê òèâ íèì ó ñèëü í³é ôîð ì³, äî òî ãî æ

ëè øå äå ÿ êèì ðîç âè íå íèì ðèí êàì ïðè ïè ñó þòü âëà ñòè âî ñò³

åôåê òèâ íî ñò³ â íà ï³â ñèëü í³é ôîð ì³ (ÑØÀ, Âå ëè êî áðè òà í³ÿ,

Í³ ìå÷ ÷è íà, ßïî í³ÿ), âñ³ ³í ø³ ðèí êè òå ñòó þòü ñÿ íà ñëàá êó

ôîð ìó åôåê òèâ íî ñò³. Òà ê³ òå ñòè äëÿ ñëàá êî¿ ôîð ìè ÃÅÐ (ã³ -

ïî òå çè åôåê òèâ íî ñò³ ðèí êó) ïðèé íÿ òî ïî ä³ ëÿ òè íà äâ³ ãðó ïè:

– òå ñòè, îñ íî âà í³ íà ïå ðå â³ð ö³ åôåê òèâ íî ñò³ òîð ãî âèõ

ñòðà òå ã³é, ïî áó äî âà íèõ íà òåõ í³÷ íî ìó àíà ë³ ç³;

– ñòà òè ñòè÷ í³ òå ñòè.

Íå äî ë³ êîì ïåð øî ãî ï³ä õî äó º éî ãî ñóá'ºê òèâ í³ñòü. Ð³ç í³

òåõ í³÷ í³ àíà ë³ òè êè ìî æóòü ïî áà ÷è òè ð³ç í³ ôîð ìà ö³¿ íà îä íî -

ìó é òî ìó æ ñàì îìó ö³ íî âî ìó ãðà ô³ êó. Öå ïðèç âî äèòü äî ä³ -

à ìå òðàëü íî ïðî òè ëåæ íèõ ðå êî ìåí äà ö³é. Äðó ãèì íå äî ë³ êîì

âè ñòó ïàº âå ëè ÷åç íà ê³ëü ê³ñòü òåõ í³÷ íèõ ñòðà òå ã³é òà ³í äè êà -

òî ð³â – ïå ðå â³ ðè òè ¿õ âñ³ ïðàê òè÷ íî íå ðå àëü íî.

Ñòà òè ñòè÷ í³ ìå òî äè ïå ðå â³ð êè ò³ñ íî ïîâ'ÿçà í³ ç ã³ ïî òå çîþ

âè ïàä êî âèõ áëó êàíü. Âî íà ãî âî ðèòü ïðî òå, ùî çì³ íè äî õî ä³â

â³ä ³í âå ñòè ö³é â ö³í í³ ïà ïå ðè íå ìà þòü ñå ð³é íî¿ êî ðå ëÿ ö³¿ ³ ¿õ

ðîç ïî ä³ë º ³í âà ð³ àíò íèì ó ÷à ñ³. ²í øè ìè ñëî âà ìè, ö³ íà ô³ íàí -

ñî âèõ ³í ñòðó ìåí ò³â íà ôîí äî âî ìó ðèí êó çì³ íþ ºòü ñÿ àá ñî -

ëþò íî âè ïàä êî âèì ÷è íîì. Ïðè öüî ìó âî íà êî ëè âàºòü ñÿ

íàâ êî ëî ïåâ íî ãî çíà ÷åí íÿ, òîá òî º ìàð òèí ãà ëîì. Ïåð ø³

äîñ ë³ äæåí íÿ ñòî ñîâ íî âè ïàä êî âî ñò³ çì³ íè ö³ íè ïðî âî äèâ

ôðàí öó çü êèé ìà òå ìà òèê Ë. Áà øå ëüº. Â³í äîñ ë³ äæó âàâ ñïå -

êó ëÿ òèâ íó òîð ã³ âëþ äåð æàâ íè ìè îáë³ ãà ö³ÿ ìè íà Ïà ðèçü ê³é

ôîí äî â³é á³ð æ³. Ë. Áà øå ëüº àíà ë³ çó âàâ íå ïðè ÷èí íî–íàñ ë³ä -

êî â³ çâ'ÿç êè ì³æ ïî ä³ÿ ìè òà ðå àê ö³ ºþ ö³í, à ñàì ïðî öåñ çì³í,

íà ìà ãàâ ñÿ îö³ íè òè éìî â³ð í³ñòü êî ëè âàíü. Ðå çóëü òà òè ñâîº¿

ðî áî òè Ë. Áà øå ëüº âè êëàâ ó äè ñåð òà ö³¿ «Òåî ð³ÿ ñïå êó ëÿ ö³é»,

îïó áë³ êî âà í³é â 1900 ðî ö³. Íàó êî âåöü ïî ì³ òèâ ïî ä³á í³ñòü

ïðî öå ñ³â ðîç ñ³ þ âàí íÿ òå ïëà â ìà òå ð³¿ òà êî ëè âàí íÿ ìè ö³ íè

îáë³ ãà ö³é. Íà ð³â í³ îêðå ìèõ ìî ëå êóë àáî ëþ äåé ö³ ïðî öå ñè º

íàä òî ñêëàä íè ìè, âðàõ óâà òè âñ³ ôàê òî ðè ³ ¿õ âçàº ìî ä³þ ì³æ

ñî áîþ ïðàê òè÷ íî íåì îæëè âî. Ïðî òå íà ð³â í³ âñ³ º¿ ñè ñòå ìè

ìîæ íà çíà õî äè òè ïåâ í³ çàêî íî ì³ð íî ñò³ ³ îïè ñó âà òè ¿õ ð³â íÿí -

íÿ ìè. Ð³â íÿí íÿ Ë. Áà øå ëüº äëÿ çì³ íè ö³í îáë³ ãà ö³é äó æå ñõî -

æ³ íà ò³, ÿê³ ï³ç í³ øå, ÷å ðåç ï'ÿòü ðî ê³â, âè â³â À. Åéí øòåéí äëÿ

îïè ñó áðîó í³â ñüêî ãî ðó õó.

Ñàì òåð ì³í «âè ïàä êî âå áëó êàí íÿ» ïî õî äèòü â³ä çà äà ÷³,

ÿêó ðîç ãëÿ äà þòü â òåî ð³¿ éìî â³ð íî ñòåé. Ïðè ïó ñòè ìî, ùî ìè

çó ñòð³ ëè ñë³ ïó òà ï'ÿíó ëþ äè íó, ÿêà éäå ÷å ðåç ïî ëå. ßê ùî ìè

ïî âåð íå ìî ñÿ íà öå æ ì³ñ öå ÷å ðåç äå ÿ êèé ÷àñ, ÿê äà ëå êî

îïè íèòü ñÿ äà íà ëþ äè íà? Âî íà ìî æå çðî áè òè ê³ëü êà êðî ê³â

â îä íî ìó íà ïðÿì êó, ïî ò³ì â ³í øî ìó ³ ò.ä. Ó ðå çóëü òà ò³ íàé -

êðà ùèì ïðîã íî çîì áó äå òà æ ïî çè ö³ÿ, â ÿê³é ï'ÿíèöÿ çíà õî -

äèòü ñÿ çà ðàç. Ïî ä³á íîþ º ïî âå ä³í êà é ö³ íè îáë³ ãà ö³é – ï³ä

âïëè âîì íî âî¿ ³í ôîð ìà ö³¿ âî íà ìî æå çðî ñòè, ïî ò³ì âïà ñòè ³

ò.ä. Íàé êðà ùèì ïðîã íî çîì íà ìàé áóò íº áó äå ñüî ãîä í³ø íÿ

ö³ íà. Á³ëü øå òî ãî, êîæ íå íà ñòó ïíå êî ëè âàí íÿ íå ïîâ'ÿçà íå ç

ïî ïå ðåä í³ì, à çóìî âëå íå íàä õî äæåí íÿì íî âî¿ ³í ôîð ìà ö³¿.

Çì³ íè ö³ íè ôîð ìó þòü ïî ñë³ äîâ í³ñòü íå çàë åæ íèõ ³ îä íà êî âî

ðîç ïî ä³ ëå íèõ âè ïàä êî âèõ âå ëè ÷èí [1, ñ. 89]. Öåí òðàëü íà

ãðà íè÷ íà òåî ðå ìà ãî âî ðèòü ïðî òå, ùî, ÿê ùî ìè ìà ºìî

ñïðà âó ç³ çíà÷ íîþ ê³ëü ê³ ñòþ íå çàë åæ íèõ âè ïàä êî âèõ âå ëè -

÷èí ïðè áëèç íî îä íà êî âî ãî ìàñ øòà áó, òî ¿õ í³é ðîç ïî ä³ë áó äå

áëèçü êèì äî íîð ìàëü íî ãî. Íîð ìàëü íèé ðîç ïî ä³ë º íàé â³ -

äî ì³ øèì ³ íàé êðà ùå äîñ ë³ äæå íèì. Â³í ïðî ïî íóº äî ñèòü

çðó÷ í³ ³ ïðî ñò³ ³í ñòðó ìåí òè äëÿ àíà ë³ çó ðÿ ä³â äà íèõ (ó íà øî -

ìó âè ïàä êó – çì³í ö³ íè ô³ íàí ñî âèõ ³í ñòðó ìåí ò³â). Âè êî ðè -

ñòàí íÿ òà êèõ ïî êàç íè ê³â, ÿê ìà òå ìà òè÷ íå ñïî ä³ âàí íÿ äëÿ

àíà ë³ çó äî õ³ä íî ñò³ òà ñòàí äàðò íå â³ä õè ëåí íÿ äëÿ àíà ë³ çó ðè -

çè êó, ñòà ëî øè ðî êî ïî øè ðå íèì ïî ÷è íàþ ÷è ç 1960–õ ðî ê³â.

Ïðî òå âæå òî ä³ áó ëè â÷å í³, ÿê³ äî âî äè ëè íå â³ä ïî â³ä í³ñòü

íîð ìàëü íî ãî ðîç ïî ä³ ëó ðå àëü íèì ðèí êî âèì äà íèì [1, ãë.

8]. Äëÿ ïðè êëà äó ðîç ãëÿ íå ìî ãðà ô³ê ïðè ðî ñò³â çì³ íè ö³ íè

ô'þ÷åð ñà íà ²í äåêñ óê ðà ¿íñü êèõ àê ö³é Óê ðà ¿íñü êî¿ á³ð æ³ (äà -

ë³ – ô'þ÷åðñ UX) (ðèñ. 2). Ó ïî ð³â íÿí í³ ç íîð ìàëü íèì ðîç ïî -

ä³ ëîì ç òè ìè æ õà ðàê òå ðè ñòè êà ìè (ñå ðåä í³ì òà ñòàí äàðò -

íèì â³ä õè ëåí íÿì) â³í äå ìîí ñòðóº á³ëü øó ê³ëü ê³ñòü äåí íèõ

ïðè ðî ñò³â ïî áëè çó ñå ðåäíüî ãî òà íà ÿâ í³ñòü òàê çâà íèõ òîâ -

ñòèõ õâî ñò³â (ëåï òî åê ñöåñ). «Òîâ ñòè ìè õâî ñòà ìè» íà çè âà -

þòü ïî ÿâó çíà÷ íèõ â³ä õè ëåíü, ÿê³ º âêðàé ìà ëîé ìî â³ð íè ìè

çà íîð ìàëü íî ãî ðîç ïî ä³ ëó. Òàê, íà ïðè êëàä, óïðî äîâæ äîñ ë³ -

äæó âà íî ãî ïå ð³î äó ô'þ÷åðñ UX ïà äàâ íà 10,35% òà

11,28% çà îäèí äåíü. Éìî â³ð í³ñòü ïà ä³í íÿ íà 11,28% çã³ -

äíî ç íîð ìàëü íèì ðîç ïî ä³ ëîì ñòà íî âèòü 0,00288%, òîá òî

òà êà ïî ä³ÿ ìà ëà á ñòà âà òè ñÿ áëèçü êî ðà çó çà 35 òèñ. òîð ãî -

âèõ äí³â (àáî 140 ðî ê³â1).
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Äà ë³ ðîç ãëÿ íå ìî áåç ïî ñå ðåäíüî ãðà ô³ê ïðè ðî ñò³â

ô'þ÷åð ñó UX òà ê³ëü êîõ íàé á³ëü øèõ åì³ òåí ò³â çà 2012 ð³ê

(ðèñ. 3). ßê ìè áà ÷è ìî, äà í³ ïðè ðî ñòè íå º îä íî ð³ä íè ìè, ñïî -

ñòå ð³ ãà ºòü ñÿ ¿õ íÿ êëà ñòå ðè çà ö³ÿ – º ïå ð³î äè áåç ñóò òº âèõ

çì³í, à º ïå ð³î äè çíà÷ íèõ êî ëè âàíü. Òà êà ïî âå ä³í êà ðå àëü íèõ

ðèí ê³â íå â³ä ïî â³ äàº ìî äå ë³ âè ïàä êî âî ãî áëó êàí íÿ ç íîð -

ìàëü íèì ðîç ïî ä³ ëîì âå ëè ÷èí.

Äà ë³ ðîç ãëÿ íå ìî ê³ëü êà ñòà òè ñòè÷ íèõ ìå òî ä³â äëÿ ïå ðå -

â³ð êè ã³ ïî òå çè ñëàá êî¿ ôîð ìè åôåê òèâ íî ñò³ óê ðà ¿íñü êî ãî

ôîí äî âî ãî ðèí êó. Ñóò í³ñòü òà êèõ ìå òî ä³â ïî ëÿ ãàº ó âèÿ âëåí -

í³ çàë åæ íî ñòåé ïî òî÷ íèõ ö³í â³ä ìè íó ëèõ. ßê ùî çàë åæ í³ñòü

âèÿ âè òè íå âäà ºòü ñÿ, öå îç íà ÷àº ùî ïðè ðî ùåí íÿ ö³í ìàº

âè ïàä êî âèé õà ðàê òåð ³ ìîæ íà ïðèé íÿ òè ã³ ïî òå çó ïðî ñëàá êó

åôåê òèâ í³ñòü ôîí äî âî ãî ðèí êó.

Ïåð øà ãðó ïà ìå òî ä³â áà çó ºòü ñÿ íà äîñ ë³ äæåí í³ àâ òî êî ðå -

ëÿ ö³¿ (ñå ð³é íî¿ êî ðå ëÿ ö³¿) ó çì³ í³ ö³í àê òè â³â. Äðó ãà ãðó ïà – ìå -

òî äè íå ïà ðà ìå òðè÷ íî¿ ñòà òè ñòè êè.

Ïåð øà ãðó ïà ìå òî ä³â áà çó ºòü ñÿ íà äîñ ë³ äæåí í³ àâ òî êî ðå -

ëÿ ö³¿ (ñå ð³é íî¿ êî ðå ëÿ ö³¿) ó çì³ í³ ö³í àê òè â³â. Äðó ãà ãðó ïà – ìå -

òî äè íå ïà ðà ìå òðè÷ íî¿ ñòà òè ñòè êè.

Äëÿ äîñ ë³ äæåí íÿ áó ëî îá ðà íî ³í äåêñ Óê ðà ¿íñü êî¿ á³ð æ³ ÿê

íàé á³ëüø îá'ºê òèâ íèé ³í äè êà òîð â³ò ÷èç íÿ íî ãî ôîí äî âî ãî

ðèí êó, ô'þ÷åðñ UX – ÿê íàé ë³ê â³ä í³ øèé ³í ñòðó ìåíò óê ðà ¿íñü êî -

ãî ðèí êó, à òà êîæ òðè àê ö³¿ ç òðà äè ö³é íî íàé á³ëü øè ìè îá ñÿ ãà -

ìè òîð ã³â: MSICH, CE EN, AVDK. Äëÿ ³í äåê ñó UX ìè ñêî ðè ñòà ëè -

ñÿ äà íè ìè çà ïå ð³îä ç 2008 ïî 2012 ð³ê. Ñë³ä çàó âà æè òè, ùî

çíà ÷åí íÿ ³í äåê ñó UX çà 2008 ð³ê òà ïåð øèé êâàð òàë 2009

ðî êó áó ëè ðîç ðà õî âà í³ ñïå ö³à ë³ ñòà ìè á³ð æ³ ðå òðî ñïåê òèâ íî,
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Ðèñóíîê 2. Ðîçïîä³ë ïðèðîñò³â ô'þ÷åðñó UX ó ïîð³âíÿíí³ ç íîðìàëüíèì ðîçïîä³ëîì çà 2012 ð³ê, % [íà îñíîâ³ äàíèõ 5]

Ðèñóíîê 3. Äåíí³ ïðèðîñòè ô'þ÷åðñó UX, àêö³é «ÌÊ »Àçîâñòàëü«, »ÄÅÊ «Öåíòðåíåðãî» òà «Ìîòîð Ñ³÷» ó 2012 ðîö³, % [íà
îñíîâ³ äàíèõ 5]



á = 0,01
0 DL DU 4–DU 4–DL 4
0 1,69966 1,7156 2,2844 2,30034 4

á = 0,05
0 DL DU 4–DU 4–DL 4
0 1,78469 1,80075 2,19925 2,21531 4
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âè õî äÿ ÷è ç êî òè ðó âàíü ö³í íèõ ïà ïå ð³â íà ³í øèõ ìàé äàí ÷è êàõ

äî ñòâî ðåí íÿ Óê ðà ¿íñü êî¿ á³ð æ³. Îêð³ì öüî ãî, ñë³ä òà êîæ çàó âà -

æè òè, ùî ñêëàä òà ñòðóê òó ðà ³í äåêñ íî ãî êî øè êó âïðî äîâæ

äîñ ë³ äæó âà íî ãî ïå ð³î äó çàç íà âà ëè çì³í (íà ïðè êëàä, ó 2012

ðî ö³ ç ³í äåê ñó áó ëî âè êëþ ÷å íî ï'ÿòü ç 15 åì³ òåí ò³â), à öå âïëè -

âàº íà îä íî ð³ä í³ñòü âè á³ð êè. Äëÿ àê ö³é áó ëè âè êî ðè ñòà í³ äà í³

çà 2010–2012 ðî êè, äëÿ ô'þ÷åð ñó íà ³í äåêñ – 2011–2012

ðî êè; ìè ñâ³ äî ìî âè êëþ ÷è ëè ðî êè çà ïó ñêó òîð ã³â â³ä ïî â³ä íè ìè

³í ñòðó ìåí òà ìè íà Óê ðà ¿íñü ê³é á³ð æ³.

Äëÿ êîæ íî ãî ðî êó ïî êîæ íî ìó ³í ñòðó ìåí òó áó ëè ðîç ðà õî -

âà í³ äåí í³ ïðè ðî ñòè. Äà ë³ äëÿ ïå ðå â³ð êè íà ÿâ íî ñò³ àâ òî êî ðå -

ëÿ ö³¿ ó ÷à ñî âèx ðÿ äàx ïðè ðî ñò³â ìè ñêî ðè ñòà ëè ñÿ ñòà òè ñòè -

êîþ Äàð á³ íà – Óîò ñî íà (DW). Äëÿ á³ëü øî¿ òî÷ íî ñò³ áó ëî ðîç -

ðà xî âà íî ïî äå ñÿòü çíà ÷åíü DW äëÿ êîæ íî ãî ðî êó – áó ëè

âçÿ ò³ çíà ÷åí íÿ ïðè ðî ñò³â ç ëà ãîì â³ä 1 äî 10. Ñòà òè ñòè êà

DW îá ÷è ñëþ âà ëàñü çà ôîð ìó ëîþ:

(1)

äå It – ïðè ðî ùåí íÿ äëÿ ³í ñòðó ìåí òó, k – çíà ÷åí íÿ ÷à ñî âî -

ãî ëà ãó.

Ðå çóëü òà òè îá ÷è ñëåíü çà íå ñå í³ â òàáë. 1 ³ 2. Ïðèé íÿò òÿ

àáî â³ä õè ëåí íÿ ã³ ïî òå çè ïðî íà ÿâ í³ñòü ñå ð³é íî¿ êî ðå ëÿ ö³¿ ç

³ìî â³ð í³ ñòþ 1–á çä³é ñíþ ºòü ñÿ òà êèì ÷è íîì (DU òà DL – òà -

áëè÷ í³ çíà ÷åí íÿ, ùî â³ä ïî â³ äà þòü ðîç ì³ ðó âè á³ð êè òà éìî -

â³ð íî ñò³ 1–á):

– 0<DW<DL – º ïî çè òèâ íà àâ òî êî ðå ëÿ ö³ÿ ç ³ìî â³ð í³ ñòþ

1– á;

– DL<DW<DU – çî íà íå âèç íà ÷å íî ñò³;

– DU<DW<4–DU – àâ òî êî ðå ëÿ ö³ÿ â³ä ñóò íÿ;

– 4–DU<DW<4–DL – çî íà íå âèç íà ÷å íî ñò³;

– 4–DL<DW<4 – º â³ä'ºì íà àâ òî êî ðå ëÿ ö³ÿ ç ³ìî â³ð í³ ñòþ

1–á.

Äëÿ ñòà òè ñòè÷ íî¿ âè á³ð êè á³ëü øå 200 çíà ÷åíü ïî ðî ãî â³

çíà ÷åí íÿ êðè òå ð³þ DW ïðè ð³â íÿõ çíà ÷ó ùî ñò³ á=0,01 òà á =

0,05 çàç íà ÷å í³ â òàáë. 3.

Ðå çóëü òà òè äëÿ ð³â í³â çíà ÷ó ùî ñò³ á = 0,01 òà á = 0,05 íà -

âå äå í³ â òàáë. 4 ³ 5.

Íàé ö³ êà â³ øè ìè ðå çóëü òà òà ìè â êîí òåê ñò³ íà øî ãî äîñ ë³ -

äæåí íÿ º çíà ÷åí íÿ ñòà òè ñòè êè Äàð á³ íà – Óîò ñî íà äëÿ 1–ãî

MSICH CE EN AVDK
2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012

1 ëàã 2,89 1,59 1,60 1,59 1,59 1,70 1,99 1,76 1,62
2 ëàã 2,00 1,92 1,85 1,86 2,10 2,02 2,10 1,88 2,01
3 ëàã 2,01 2,04 2,09 1,82 2,04 1,79 1,83 2,00 2,22
4 ëàã 2,00 1,98 1,99 1,99 1,82 1,77 2,21 1,92 1,81
5 ëàã 2,01 2,14 2,09 1,91 1,92 1,94 1,92 1,87 1,69
6 ëàã 1,99 2,14 1,98 2,17 1,85 1,81 1,90 1,98 1,77
7 ëàã 2,01 1,98 1,90 1,99 1,97 1,73 2,25 1,77 1,92
8 ëàã 1,93 1,92 1,92 1,92 1,94 1,91 2,09 1,92 1,99
9 ëàã 1,97 1,86 2,00 1,87 1,66 1,82 1,75 1,76 1,98
10 ëàã 2,09 1,69 1,79 1,72 1,64 1,93 1,85 1,86 1,93

²í äåêñ UX Ô'þ÷åðñ UX
2008 2009 2010 2011 2012 2011 2012

1 ëàã 1,68 1,92 1,65 1,68 1,67 1,80 1,70
2 ëàã 1,75 1,75 1,79 2,04 1,96 2,09 2,00
3 ëàã 1,85 1,77 1,85 2,04 2,04 2,02 2,08
4 ëàã 2,01 1,70 2,15 1,84 1,87 1,81 1,83
5 ëàã 2,01 1,82 1,86 2,05 1,95 1,92 2,01
6 ëàã 1,90 2,04 2,15 2,04 1,85 2,24 1,93
7 ëàã 1,94 1,88 2,05 1,99 1,87 1,99 1,90
8 ëàã 1,89 1,95 1,78 2,08 1,98 2,09 2,03
9 ëàã 1,87 1,58 1,72 1,79 1,87 1,82 1,97
10 ëàã 1,90 2,21 1,50 1,59 1,86 1,69 1,98
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Òàáëèöÿ 1. Ñòàòèñòèêà Äàðá³íà – Óîòñîíà äëÿ ³íäåêñó òà ô'þ÷åðñó UX

Òàáëèöÿ 2. Ñòàòèñòèêà Äàðá³íà – Óîòñîíà äëÿ àêö³é MSICH, CEEN, AVDK

Òàáëèöÿ 3. Ïîðîãîâ³ çíà÷åííÿ êðèòåð³þ DW äëÿ âèá³ðêè ç 250 çíà÷åíü [11]

Äæåðåëî: âëàñí³ ðîçðàõóíêè àâòîð³â íà îñíîâ³ äàíèõ [5].

Äæåðåëî: âëàñí³ ðîçðàõóíêè àâòîð³â íà îñíîâ³ äàíèõ [5].
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ëà ãó òà ð³â íÿ çíà ÷ó ùî ñò³ á = 0,01. Äëÿ ³í äåê ñó UX ó 2008,

2010, 2011 òà 2012 ðî êàõ çíà ÷åí íÿ ïî ïà äà þòü ÿê äëÿ ïî -

íè æå íî ãî ð³â íÿ çíà ÷ó ùî ñò³ á = 0,05, òàê ³ äëÿ âè ùî ãî á =

0,01 ó çî íó, ùî â³ä ïî â³ äàº äî äàò í³é àâ òî êî ðå ëÿ ö³¿. Âè õî äÿ ÷è

ç öüî ãî ìè íå ìî æå ìî ñòâåð äæó âà òè, ùî ïðè ðî ñòè ³í äåê ñó

UX ó ÷à ñ³ º àá ñî ëþò íî âè ïàä êî âè ìè, à öå, ñâîºþ ÷åð ãîþ, íå

â³ä ïî â³ äàº ã³ ïî òå ç³ ïðî ñëàá êó ôîð ìó åôåê òèâ íî ñò³ óê ðà -

¿íñü êî ãî ôîí äî âî ãî ðèí êó.

á=0,01
MSICH CE EN AVDK

2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
1 ëàã ÀÊ– ÀÊ+ ÀÊ+ ÀÊ+ ÀÊ+ ÀÊ+ Â²ÄÑ Â²ÄÑ ÀÊ+
2 ëàã Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ
3 ëàã Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ
4 ëàã Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ
5 ëàã Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ ÀÊ+
6 ëàã Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ
7 ëàã Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ
8 ëàã Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ
9 ëàã Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ ÀÊ+ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ
10 ëàã Â²ÄÑ ÀÊ+ Â²ÄÑ Â²ÄÑ ÀÊ+ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ

á=0,05
MSICH CE EN AVDK

2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
1 ëàã ÀÊ– ÀÊ+ ÀÊ+ ÀÊ+ ÀÊ+ ÀÊ+ Â²ÄÑ ÀÊ+ ÀÊ+
2 ëàã Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ
3 ëàã Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ ÍÂ Â²ÄÑ Â²ÄÑ ÀÊ–
4 ëàã Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ ÀÊ+ ÍÂ Â²ÄÑ Â²ÄÑ
5 ëàã Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ ÀÊ+
6 ëàã Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ ÀÊ+
7 ëàã Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ ÀÊ+ ÀÊ– ÀÊ+ Â²ÄÑ
8 ëàã Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ
9 ëàã Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ ÀÊ+ Â²ÄÑ ÀÊ+ ÀÊ+ Â²ÄÑ
10 ëàã Â²ÄÑ ÀÊ+ ÍÂ ÀÊ+ ÀÊ+ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ

á = 0,01
³í äåêñ UX ô'þ÷åðñ UX

2008 2009 2010 2011 2012 2011 2012
1 ëàã ÀÊ+ Â²ÄÑ ÀÊ+ ÀÊ+ ÀÊ+ Â²ÄÑ ÍÂ
2 ëàã Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ
3 ëàã Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ
4 ëàã Â²ÄÑ ÍÂ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ
5 ëàã Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ
6 ëàã Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ
7 ëàã Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ
8 ëàã Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ
9 ëàã Â²ÄÑ ÀÊ+ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ
10 ëàã Â²ÄÑ Â²ÄÑ ÀÊ+ ÀÊ+ Â²ÄÑ ÀÊ+ Â²ÄÑ

á = 0,05
³í äåêñ UX ô'þ÷åðñ UX

2008 2009 2010 2011 2012 2011 2012
1 ëàã ÀÊ+ Â²ÄÑ ÀÊ+ ÀÊ+ ÀÊ+ ÍÂ ÀÊ+
2 ëàã ÀÊ+ ÀÊ+ ÍÂ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ
3 ëàã Â²ÄÑ ÀÊ+ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ
4 ëàã Â²ÄÑ ÀÊ+ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ
5 ëàã Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ
6 ëàã Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ ÀÊ– Â²ÄÑ
7 ëàã Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ
8 ëàã Â²ÄÑ Â²ÄÑ ÀÊ+ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ
9 ëàã Â²ÄÑ ÀÊ+ ÀÊ+ ÍÂ Â²ÄÑ Â²ÄÑ Â²ÄÑ
10 ëàã Â²ÄÑ ÍÂ ÀÊ+ ÀÊ+ Â²ÄÑ ÀÊ+ Â²ÄÑ
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Òàáëèöÿ 4. Ðåçóëüòàòè ñòàòèñòèêè Äàðá³íà – Óîòñîíà äëÿ ³íäåêñó òà ô'þ÷åðñó UX, á = 0,01 òà á = 0,05

Òàáëèöÿ 5. Ðåçóëüòàòè ñòàòèñòèêè Äàðá³íà – Óîòñîíà äëÿ àêö³é MSICH, CEEN, AVDK, á = 0,01 òà á = 0,05

Äæåðåëî: âëàñí³ ðîçðàõóíêè àâòîð³â.

Äæåðåëî: âëàñí³ ðîçðàõóíêè àâòîð³â.
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Îò ðè ìà í³ ðå çóëü òà òè äëÿ íàé ë³ê â³ä í³ øèõ àê ö³é óê ðà ¿íñü êî -

ãî ðèí êó ñâ³ä ÷àòü ïðî àíà ëî ã³÷ íå. Äëÿ ïåð øèõ ëà ã³â äëÿ âñ³õ

òðüîõ àê ö³é áó ëî âèÿ âëå íî íà ÿâ í³ñòü àâ òî êî ðå ëÿ ö³¿.

Íàé êðà ù³ ðå çóëü òà òè ïðî äå ìîí ñòðó âàâ ô'þ÷åðñ íà ³í äåêñ

UX, ÿêèé ïðè ð³â í³ á = 0,01 ìî æå â³ä ïî â³ äà òè ã³ ïî òå ç³ ñëàá êî¿

ôîð ìè ³í ôîð ìà ö³é íî¿ åôåê òèâ íî ñò³, òîá òî ïðè ðî ùåí íÿ ö³ íè

äå ðè âà òè âó º âè ïàä êî âèì ó ÷à ñ³. Òà êèé ðå çóëü òàò, íà íàø

ïî ãëÿä, íå º äèâ íèì. Íà ñüî ãîä í³ ô'þ÷åðñ íà ³í äåêñ Óê ðà -

¿íñü êî¿ á³ð æ³ º íàé ë³ê â³ä í³ øèì ³í ñòðó ìåí òîì íà â³ò ÷èç íÿ íî ìó

ôîí äî âî ìó ðèí êó. Â³ä íî ñíî âå ëè êà ó ïî ð³â íÿí í³ ç àê ö³ ÿ ìè

ê³ëü ê³ñòü ãðàâ ö³â, à â³ä ïî â³ä íî ³ ñòðà òå ã³é, ðî áèòü ³í ñòðó ìåíò

÷óò ëè âèì äî çîâ í³ø íüî ãî ³í ôîð ìà ö³é íî ãî ôî íó.

Äëÿ òî ãî ùîá çðî áè òè âèñ íîâ êè á³ëüø îá´ðóí òî âà íè ìè,

ìè ñêî ðè ñòà ëè ñÿ ìå òî äà ìè íå ïà ðà ìå òðè÷ íî¿ ñòà òè ñòè êè ³

ðîç ðàõ óâà ëè Z–êðè òå ð³é. Ñóò í³ñòü ìå òî äó ïî ëÿ ãàº ó âèÿ -

âëåí í³ âè ïàä êî âî ãî õà ðàê òå ðó çì³ íè ö³í. ßê ùî ó äîñ ë³ äæó âà -

íî ìó ïå ð³î ä³ ö³ íà çðîñ òàº, ¿é ïðè ïè ñó ºòü ñÿ çíàê «+», ÿê ùî

çíè æó ºòü ñÿ – «–». Òà êèì ÷è íîì ìè îò ðè ìóº ìî ïî ñë³ äîâ -

í³ñòü, íà ïðè êëàä «+++–– –+––+–– +». Ó òà ê³é ïî ñë³ äîâ íî ñò³

ï³ äðàõî âóº ìî ê³ëü ê³ñòü ñå ð³é. ßê ùî ðè íîê º åôåê òèâ íèì â

ñëàá ê³é ôîð ì³, òî ðîç ïî ä³ë ñå ð³é íå ïå ðåð âíèõ ïîâ òî ðåíü

ïëþ ñ³â òà ì³ íó ñ³â íå ïî âè íåí â³ äð³ç íÿ òè ñÿ â³ä âè ïàä êî âî ãî

ðîç ïî ä³ ëó (íà ïðè êëàä, ðå çóëü òà òè ï³ä êè äàí íÿ ìî íå òè). Àíà -

ëî ã³÷ íî ìè âçÿ ëè ïå ð³îä ç 2008 ïî 2012 ð³ê ³ ðîç ðàõ óâà ëè

Z–êðè òå ð³é äëÿ êîæ íî ãî ðî êó çà ôîð ìó ëîþ:

(2)

äå n1 – ê³ëü ê³ñòü äî äàò íèõ ïðè ðî ñò³â ³í ñòðó ìåí òó, n2– ê³ëü -

ê³ñòü â³ä'ºì íèõ ïðè ðî ñò³â ³í ñòðó ìåí òó, R – ê³ëü ê³ñòü ñå ð³é ó

ïî ñë³ äîâ íî ñò³.

Òà áëè÷ íè ìè çíà ÷åí íÿ ìè äëÿ Z–êðè òå ð³þ äëÿ ð³â í³â çíà -

÷ó ùî ñò³ á = 0,01 òà á = 0,05 º Z = 2,58 òà Z = 1,96 [3, ñ. 153].

Êðè òå ð³é º äâîñ òî ðîí í³ì, òîá òî äëÿ òî ãî, ùîá ï³ä òâåð äè òè ã³ -

ïî òå çó ïðî íà ÿâ í³ñòü àâ òî êî ðå ëÿ ö³¿ ó ÷à ñî âî ìó ðÿ ä³, ðîç ðà -

õóí êî âå çíà ÷åí íÿ ìàº çíà õî äè òè ñÿ çà ìå æà ìè ³í òåð âà ë³â

[–2,58; 2,58] òà [–1,96; 1,96].

Îö³ íþþ ÷è ðå çóëü òà òè Z, ìè ìî æå ìî â³ä õè ëè òè ã³ ïî òå çó

ïðî âè ïàä êî â³ñòü ïðè ðî ùåíü äëÿ àê ö³é CE EN ó 2010 ðî ö³

äëÿ á = 0,01, à òà êîæ äëÿ ³í äåê ñó UX – ó 2009 ðî ö³, àëå ïðè

ìåí ø³é â³ ðî ã³ äíî ñò³.

Ïå ðåä áà ÷åí íÿ ³í ôîð ìà ö³é íî¿ åôåê òèâ íî ñò³ ðèí êó øè ðî êî

äîñ ë³ äæó âà ëî ñÿ íà ô³ íàí ñî âèõ ðèí êàõ ð³ç íèõ êðà ¿í. Çâå äå í³

ðå çóëü òà òè òà êèõ äîñ ë³ äæåíü ïî êà çà í³ ó òàáë. 5. Ã³ ïî òå çà

åôåê òèâ íî ãî ðèí êó º äî ñèòü çðó÷ íèì ³í ñòðó ìåí òîì, ÿêèé

äî çâî ëÿº îïè ñó âà òè ïî âå ä³í êó ôîí äî âî ãî ðèí êó. Ïðî òå ðå -

àëü íà êàð òè íà äå ùî â³ äð³ç íÿºòü ñÿ â³ä ìî äå ëåé. Öå ìîæ íà

ïî ÿñíè òè âïëè âîì ê³ëü êîõ ôàê òî ð³â:

Ïå ðåä áà ÷åí íÿ Åì ï³ ðè÷ í³ ñâ³ä ÷åí íÿ
Ö³ íè àê òè â³â ðó õà þòü ñÿ çã³ äíî ç ã³ ïî òå çîþ âè ïàä êî âî ãî
áëóêàí íÿ

×àñò êî âî â³ð íî. Ðà çîì ³ç òèì º äîñ ë³ äæåí íÿ, ÿê³ ïî êà çó þòü
àâ òî êî ðå ëÿ ö³þ äëÿ ïåâ íèõ ÷à ñî âèõ ãî ðè çîí ò³â

Íî âà ³í ôîð ìà ö³ÿ øâèä êî â³ äîá ðà æà ºòü ñÿ ó ö³ íàõ; äî ñòóï íà
³í ôîð ìà ö³ÿ íå ìî æå áó òè âè êî ðè ñòà íà äëÿ ïðîã íî çó âàí íÿ
ìàé áóò íüî ãî

×àñò êî âî â³ð íî. Ïðî òå º ðÿä åôåê ò³â, ÿê³ íå â³ä ïî â³ äà þòü
òåî ð³¿ (³íåð ö³¿, ìà ëèõ êîì ïà í³é, ñ³÷ íÿ òî ùî)

Òåõ í³÷ íèé àíà ë³ç íå äàº êî ðèñ íî¿ ³í ôîð ìà ö³¿
Òåõ í³÷ íèé àíà ë³ç øè ðî êî âè êî ðè ñòî âó ºòü ñÿ íà ô³ íàí ñî âî ìó
ðèí êó. Ðå çóëü òà òè äîñ ë³ äæåíü ùî äî éî ãî åôåê òèâ íî ñò³
ñóïå ðå÷ ëè â³

Óïðà âëÿþ ÷³ ôîí ä³â íå ìî æóòü ñè ñòå ìà òè÷ íî îá³ ãðà âà òè
ðèíîê

×àñò êî âî â³ð íî. Ïðî òå º ðÿä ïðè êëà ä³â äîâ ãîñ òðî êî âî ãî
óñï³õó íà ðèí êó

Ö³ íè íà àê òè âè â³ä ïî â³ äà þòü ôóí äà ìåí òàëü íèì ïî êàç íè êàì
Ö³ íè ìî æóòü â³ä õè ëÿ òè ñÿ â³ä «ñïðà âåä ëè âèõ» äî ñèòü çíà÷ íî
(íà ïðè êëàä, ï³ä ÷àñ ôîð ìó âàí íÿ ô³ íàí ñî âèõ áóëü áà øîê)

MSICH CE EN AVDK
2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012

R 119 117 114 103 123 110 117 121 121
N1 133 114 112 127 114 115 116 109 110
N2 115 134 136 121 134 133 132 139 138
Z –0,684 –0,921 –1,264 –2,792 –0,153 –1,835 –0,956 –0,282 –0,312

²í äåêñ UX Ô'þ÷åðñ UX
2008 2009 2010 2011 2012 2011 2012

R 112 108 109 123 113 121 113
N1 100 133 138 115 115 111 119
N2 146 114 110 133 133 137 129
Z –1,020 –2,023 –1,859 –0,172 –1,452 –0,339 –1,504
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Òàáëèöÿ 6. Ðåçóëüòàòè ðîçðàõóíêó Z–êðèòåð³þ äëÿ ³íäåêñó òà ô'þ÷åðñó UX

Òàáëèöÿ 7. Ðåçóëüòàòè ðîçðàõóíêó Z–êðèòåð³þ äëÿ àêö³é MSICH, CEEN, AVDK

Òàáëèöÿ 8. Ïåðåäáà÷åííÿ ã³ïîòåçè åôåêòèâíîãî ðèíêó [6]

Äæåðåëî: âëàñí³ ðîçðàõóíêè àâòîð³â íà îñíîâ³ äàíèõ [5].

Äæåðåëî: âëàñí³ ðîçðàõóíêè àâòîð³â íà îñíîâ³ äàíèõ [5].



ÌÀÊÐÎÅÊÎÍÎÌ²×Í² ÀÑÏÅÊÒÈ ÑÓ×ÀÑÍÎ¯ ÅÊÎÍÎÌ²ÊÈ

1. Ðå äóê ö³î í³çì ó ô³ íàí ñî â³é ìî äå ë³. Ìå òî äî ëî ã³ÿ ðå äóê -

ö³î í³ç ìó ïðî ÿâëÿºòü ñÿ ó òî ìó, ùî âëà ñòè âî ñò³ ñè ñòå ìè â ö³ -

ëî ìó óïî ä³á íþ þòü ñÿ ïî âå ä³í ö³ ³ âëà ñòè âî ñòÿì îêðå ìî ãî ¿¿

åëå ìåí òà [2]. Àíà ë³ç ïî âå ä³í êè ôîí äî âî ãî ðèí êó áà çó ºòü ñÿ

íà àíà ë³ ç³ ïî âå ä³í êè îêðå ìî ãî ³í âå ñòî ðà ç óí³ ô³ êî âà íè ìè

âëà ñòè âî ñòÿ ìè. Ïðî òå íà ðèí êó ä³º çíà÷ íà ê³ëü ê³ñòü ó÷à ñíè -

ê³â ç ð³ç íè ìè ³í âå ñòè ö³é íè ìè ãî ðè çîí òà ìè, ö³ ëÿ ìè òà îá ñÿ -

ãà ìè êîø ò³â. Îêð³ì òî ãî, ìå õà í³ç ìè ¿õ âçàº ìî ä³¿ òà êîæ çíà÷ -

íîþ ì³ ðîþ ³ã íî ðó þòü ñÿ.

2. Ìî äåëü «ðà ö³î íàëü íî ãî» ³í âå ñòî ðà. Ñó ÷à ñíèé ï³ä õ³ä äî

ìî äå ëþ âàí íÿ ôîí äî âî ãî ðèí êó òà ïðî öå ñó ö³ íîó òâî ðåí íÿ íà

íüî ìó îïè ðà ºòü ñÿ íà ðà ö³î íàëü í³ñòü ïî âå ä³í êè ³í âå ñòî ð³â,

êî æåí ç ÿêèõ ìàº îä íà êî âó ôóíê ö³þ êî ðèñ íî ñò³ òà òî ëå ðàíò -

í³ñòü äî ðè çè êó, ùî äî çâî ëÿº çíà õî äè òè «îï òè ìàëü í³» ð³ -

øåí íÿ. Ïðî òå çà ïî ÷àò êî âà í³ Ä. Êà íå ìà íîì äîñ ë³ äæåí íÿ ïî -

êà çó þòü, ùî ïî âå ä³í êà ëþ äåé íà ðèí êó ìî æå áó òè çíà÷ íîþ

ì³ ðîþ «³ð ðà ö³î íàëü íîþ». Âè ä³ ëèâ ñÿ ö³ ëèé íà ïðÿì, ÿêèé çàé -

ìà ºòü ñÿ àíà ë³ çîì ïðî öå ñó ïðèé íÿò òÿ ³í âå ñòè ö³é íèõ ð³ øåíü

ó÷à ñíè êà ìè ðèí êó, – á³ õå â³î ðè ñòè÷ í³ ô³ íàí ñè.

Âèñ íîâ êè

Ï³ä ñó ìî âóþ ÷è ðå çóëü òà òè äîñ ë³ äæåí íÿ, ìè íå ìî æå ìî ï³ä -

òâåð äè òè ã³ ïî òå çó ïðî íà ÿâ í³ñòü ñëàá êî¿ ôîð ìè ³í ôîð ìà ö³é íî¿

åôåê òèâ íî ñò³ óê ðà ¿íñü êî ãî ôîí äî âî ãî ðèí êó. Öå îç íà ÷àº, ùî

íà øî ìó ðèí êó ïðè òà ìàí í³ ïî ñò³é í³ ö³ íî â³ ³ð ðà ö³î íàëü íî ñò³ òà

âè ñî êèé ð³ âåíü ðè çè êó. Ïî çè òèâ íîþ ñòî ðî íîþ òà êî ãî ñòà íî -

âè ùà äëÿ ïî òåí ö³é íî ãî ³í âå ñòî ðà º ³ñ íó âàí íÿ âå ëè êî¿ ê³ëü êî ñò³

íå äî îö³ íå íèõ àê ö³é ç ôóí äà ìåí òàëü íî¿ òî÷ êè çî ðó. Íå ãà òèâ -

íîþ – íå â³ äî ìî â ÿêèé ÷àñ ðè íîê çìî æå óñó íó òè òà ê³ ³ð ðà ö³î -

íàëü íî ñò³, òîá òî ñòà òè á³ëüø åôåê òèâ íèì.
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