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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Здійснення інвестиційної діяльності суб'єктами тор-

говельного підприємництва передбачає застосування
методів економічного оцінювання динаміки спекулятив-
них ринків. Така необхідність пояснюється потребою
суб'єктів торговельного підприємництва у розв'язанні
проблеми прогнозування цін на товари чи послуги, а та-
кож можливістю успішного інвестування у певні акти-
ви.
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DETERMINANT AND STOCHASTIC COMPONENTS OF INVESTING IN THE TRADE
OF BUSINESS

Обгрунтовано необхідність урахування розбіжностей у трактуванні учасниками торгів на спе-

кулятивних ринках динаміки на них. З урахуванням існуючих методів аналізування динаміки цін

на спекулятивних ринках запропоновано поділ "рушійних сил" ринку на стохастичну і детермі-

нантну складові, що може використовуватись суб'єктами торговельного підприємництва при

здійсненні торгів на спекулятивних ринках. Запропоновано математичну модель функціонуван-

ня спекулятивного ринку, яка передбачає поєднання функціональним зв'язком детермінантної

та стохастичної його складових і слугує для суб'єктів торговельного підприємництва, що є учас-

никами торгів на спекулятивних ринках, методом прогнозування їх кон'юнктури.

The necessity of taking into account differences in the interpretation of bidders in the speculative

market dynamics on them is justified. Separation of "driving forces" of the market to stochastic and

determinate components based on existing methods to analyze price dynamics of speculative markets

prompted. It can be used by commercial business entities in carrying out speculative trading on the

markets. Mathematical model of speculative market, based on a combination of stochastic and

determinate its components and serves commercial business entities that are parties to trading on

speculative markets, is offered.
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АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Вивчення літературних джерел показало, що аналізу-
вання функціонування спекулятивних ринків здійснювалось
науковцями шляхом окремого виділення або факторів, що
впливають на нього, або з урахуванням технічного аналізу
чи психологічних особливостей трейдерів. Так, Т.  Пламмер
[1] переконаний, що процеси, які мають місце на ринку, спри-
чинені психологічним станом учасників торгів, а тому про-
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гнозування цих ринків слід здійснювати на основі вив-
чення законів поведінки "натовпу". Дж. Мерфі [2] пе-
реконаний у тому, що перевагу слід надавати техніч-
ному аналізу. Деякі дослідники пропонують засоби
для аналізування ринку на основі статистичних ме-
тодів. Це такі вчені, як Д. Вулбрідж та Г. Імбенс,
К. Гранджер, І. Кампбелл, В. Ло, А. МакКнглі та інші.

Серед вітчизняних та російських дослідників мож-
на виділити таких вчених, як Ф.А.  Березін, В.Н. Лі-
ховідов, А.С. Кіяніца, В.А. Успенський, А.С. Ващук,
А.Е. Савченко, Л.А Безруков, та інших, які досліджу-
вали методи аналізування динаміки спекулятивних
ринків.

ФОРМУЛЮВАННЯ ЦІЛЕЙ СТАТТІ
Висвітлена проблема та недостатній рівень її роз-

в'язання в опрацьованих літературних джерелах виз-
начили мету даного дослідження: запропонувати ме-
тод економічного оцінювання детермінантної та сто-
хастичної складових динаміки спекулятивних ринків
учасниками торгів, на яких виступають суб'єкти тор-
говельного підприємництва.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
Серед методів дослідження спекулятивних ринків

виділяють фундаментальний аналіз, що орієнтований
на врахування впливу на ціну досліджуваного активу
певної групи факторів, та технічний аналіз, прихильни-
ки якого переконані, що графік динаміки ціни у часі є
головним інструментом при здійсненні її прогнозуван-
ня [2]. Як перша, так і друга група методів визнається
як недосконала дослідниками, які вважають, що на рин-
ку присутня також стохастична складова, спричинена психо-
логічними особливостями трейдерів, звідси і їхня критика
технічного аналізу як "самовиконуваного прогнозу" [1; 2].

Врахувавши існуючі точки зору, можна відмітити, що на
спекулятивних ринках присутні дві "рушійні сили": детермі-
нантна, викликана зміною факторів, що впливають на
вартість досліджуваного активу, та стохастична або випад-
кова складова, яка спричинена психологічними особливос-
тями трейдерів та розбіжностями у їхніх способах дослід-
ження ринку. Так, функцію вартості певного інвестиційного
інструменту можна описати наступним чином:

 ( ) ( )( )...,...
1,1 tkttttn,ttt

xxf εωωψϕω +=
−− (1),

де  tω  — функція вартості активу у часі;  ( )n

tt xx ...1ϕ  — де-
термінантна складова, функція залежності вартості активу

на певному ринку від зміни факторів  ( )n

tt xx ...1 , що впливають
на його ціну;  ( )kttt −− ωωψ ...1  — стохастична складова, функ-
ція, що виражає залежність поточного значення часового
ряду від його минулих значень;  tε  — функція, що характе-
ризує ряд похибок моделі; t — порядковий номер часового
періоду; n — кількість факторів, вплив яких досліджується;
k — кількість зсувів у часі на один період "назад".

Детермінантна [3, с. 289] або визначена складова у
рівності (1) представлена функцією залежності даного ак-
тиву від факторів, що впливають на його динаміку. Стохас-
тична [3, с. 1398] або випадкова складова відображена фун-
кцією залежності від минулих значень вартості досліджува-
ного активу. Такий поділ зумовлений тим, що при дослід-
женні динаміки вартості певного інвестиційного інструмен-
ту можна використовувати як фундаментальний, так і тех-
нічний та психологічний аналізи. Перший відображений у
рівності (1) детермінантною складовою, другий — стохас-
тичною, яка зумовлена такими чинниками:

1) розбіжностями у способах аналізування динаміки
спекулятивних ринків учасниками торгів на них. Дане яви-
ще має місце при використанні технічного аналізу;

2) психологічними особливостями самих трейдерів, зу-
мовленими страхом перед втратами і бажанням швидко зба-
гатитись.

Таким чином, оскільки при здійсненні технічного аналі-
зу основним інструментом є графік цін досліджуваного по-
казниками, то відображення впливу трейдерів, прихильників
даного виду аналізу ринку, може бути здійснене на основі
застосування авторегресивних моделей [4], які засновані на
припущенні існування залежності між значеннями числово-
го ряду, які належать до різних часових періодів. Часовий
ряд похибок, що виникає, може бути оцінений залежно від
його властивостей на основі моделей умовної гетероскеда-
стичності чи адитивних або мультиплікативних моделей.

Функція залежності досліджуваного показника від фак-
торів, що впливають на досліджуваний показник, може бути
виражена лінійною або нелінійною залежністю. Наприклад,
якщо використовується лінійна залежність, дана функція
буде мати вигляд [5]:

 
( )

1
,0

ϕεϕ
t

n

i
itit

xaa +×+= ∑
=

(2),

де  α
0
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 — оцінки моделі;  х

і
 — значення факторів;  ϕε t

— похибки моделі.
Функція залежності динаміки досліджуваного показни-

ка від його значень у минулому може бути виражена з вико-
ристанням лінійної залежності або нелінійної. Якщо вико-
ристовується лінійна залежність, дана функція може бути
представлена наступним чином:
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де α
0
, α

1
 — оцінки моделі;  ψε t

 — похибки моделі.
Функція для відображення часового ряду похибок, от-

риманих після застосування рівностей (2) і (3) може бути
представлена з використанням моделей умовної гетероске-
дастичності чи адитивних або мультиплікативних моделей.
Якщо припустити, що рівність (1) буде використовуватись у

Дата 
Дивіденди, 

$ 
Ринкова 
ціна, $ 

Дата 
Дивіденди, 

$ 
Ринкова 
ціна, $ 

1 2 3 4 5 6 

18.03.2001 4,055 49,21 10.03.2007 6,813 62,18 

11.05.2001 3,665 51,94 04.05.2007 5,151 68,51 

10.09.2001 3,911 49,52 04.09.2007 5,278 68,13 

10.12.2001 3,805 43,8 03.12.2007 5,308 73,34 

24.03.2002 3,815 51,65 09.03.2008 9,818 64,51 

10.05.2002 4,051 51,05 09.05.2008 6,83 72,1 

09.09.2002 3,875 43,97 08.09.2008 7,039 54,39 

09.12.2002 3,897 38,95 08.12.2008 8,705 45,97 

15.03.2003 3,647 39,45 08.03.2009 8,679 36,18 

09.05.2003 3,947 40,08 08.05.2009 9,584 48,34 

08.09.2003 4,039 43,2 08.09.2009 8,503 54,16 

08.12.2003 3,857 42,58 07.12.2009 8,512 58,17 

14.03.2004 4,522 49,36 28.03.2010 4,3372 56,89 

07.05.2004 3,807 53,96 08.05.2010 0 42,95 

07.09.2004 3,86 54,25 08.09.2010 0 38,68 

06.12.2004 3,91 59,9 07.12.2010 0 43,68 

13.03.2005 5,288 64,65 30.03.2011 5,0958 44,58 

06.05.2005 4,45 61,32 28.05.2011 4,2809 46,24 

06.09.2005 5,119 70,15 20.09.2011 4,316 38,77 

05.12.2005 5,061 68,55 19.12.2011 4,4694 40,49 

12.03.2006 5,258 67,59 28.03.2012 6,0013 44,7 

05.05.2006 5,251 76,47 27.05.2012 5,1498 38,11 

05.09.2006 5,324 68,6 25.09.2012 5,0171 43,01 

04.12.2006 5,241 67,56 21.12.2012 5,589 42,12 

Таблиця 1. Статистичні дані з виплати дивідендів на

одну акцію British Petroleum та їх ринкової вартості

Примітки: офіційний сайт компанії British Petroleum http://
www.bp.com/
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формі лінійної залежності, то її можна буде представити на-
ступним чином:

 ( ) ( )......
12,110 tkttttn,ttt

xx εωωψλϕλλω +++=
−− (4),

де 
0

λ ,
1

λ ,
2

λ  — оцінки лінійної залежності між детермі-
нантною та стохастичною складовими рівності (1).

Таким чином,
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(5).

Якщо припущення про лінійний характер усіх зазначе-
них вище функцій є правильним, то можна стверджувати,
що рівність (5) може використовуватись для аналізування
спекулятивних ринків.

Для прикладу наведемо використання даного методу
при аналізуванні динаміки вартості акцій компанії British
Petroleum. Так, у таблиці 1 представлена динаміка цін на акції
та обсяги дивідендів, що виплачувались на одну акцію.

Шляхом використання методу найменших квадратів
було отримано наступну функціональну залежність для де-

термінантної складової:
 133,152,47 tt x+=ϕ (6).
Коефіцієнт кореляції моделі, відображеної рівнянням (6),

рівний 0,027, що, у свою чергу, свідчить про низький рівень
відповідності даної моделі фактичним значенням цін на акції.

Функція, що відображатиме стохастичну складову для
наведених даних, при умові, що кількість "зсувів назад" до-
рівнює 5, матиме вигляд:
 

1 2 3 4 58, 26 0,86 0,06 0, 26 0,14 0,045 .
t t t t t t

ψ ω ω ω ω ω− − − − −= + ⋅ + ⋅ − ⋅ + ⋅ + ⋅ (7)
Коефіцієнт кореляції за моделлю (7) дорівнює 0,847,

що, у свою чергу, може свідчити, що рішення учасниками
ринку акцій British Petroleum здебільшого приймаються на
основі аналізування графіку їх цін.

Таким чином, на основі отриманих рівностей (6) і (7) бу-
дуємо модель відповідно до рівності (5) та відповідно до неї
розраховані похибки за умови, що оцінки даної моделі уже
обчислені, зокрема для даних з таблиці 1, вони становлять:
 59,30 −=λ ,  ,99,01 =λ ,  074,00 =λ . Результати обчислень на-
ведені у таблиці 2.

Дата 
Фактичні 
дані 

Дані отримані з 
рівності (3) 

Дані отримані з 
рівності (4) 

Дані отримані з 
рівності (5) 

Похибки 

18.03.2001 49,21 51,3856 - - - 

11.05.2001 51,94 50,7808 - - - 

10.09.2001 49,52 51,1623 - - - 

10.12.2001 43,8 50,9979 - - - 

24.03.2002 51,65 51,0134 - - - 

10.05.2002 51,05 51,3794 51,3550 51,2474 -0,1974 

09.09.2002 43,97 51,1065 53,2555 53,1143 -9,1443 

09.12.2002 38,95 51,1406 43,3239 43,2545 -4,3045 

15.03.2003 39,45 50,7529 39,4305 39,3592 0,0908 

09.05.2003 40,08 51,2181 41,8411 41,7878 -1,7078 

08.09.2003 43,2 51,3608 42,8040 42,7546 0,4454 

08.12.2003 42,58 51,0786 44,2547 44,1741 -1,5941 

14.03.2004 49,36 52,1099 43,7180 43,7183 5,6417 

07.05.2004 53,96 51,0010 48,7290 48,6114 5,3486 

07.09.2004 54,25 51,0832 54,3057 54,1554 0,0946 

06.12.2004 59,9 51,1607 52,9201 52,7853 7,1147 

13.03.2005 64,65 53,2979 57,5898 57,5821 7,0679 

06.05.2005 61,32 51,9982 63,4144 63,2690 -1,9490 

06.09.2005 70,15 53,0358 59,4572 59,4170 10,7330 

05.12.2005 68,55 52,9458 66,3081 66,2134 2,3366 

12.03.2006 67,59 53,2513 68,0566 67,9725 -0,3825 

05.05.2006 76,47 53,2405 63,8139 63,7586 12,7114 

05.09.2006 68,6 53,3537 73,4187 73,3049 -4,7049 

04.12.2006 67,56 53,2250 67,9316 67,8465 -0,2865 

10.03.2007 62,18 55,6629 63,0271 63,1584 -0,9784 

04.05.2007 68,51 53,0854 62,2382 62,1823 6,3277 

04.09.2007 68,13 53,2823 66,5518 66,4805 1,6495 

03.12.2007 73,34 53,3289 68,1283 68,0496 5,2904 

09.03.2008 64,51 60,3233 69,6286 70,0623 -5,5523 

09.05.2008 72,1 55,6893 63,4468 63,5771 8,5229 

08.09.2008 54,39 56,0134 67,6588 67,7840 -13,3940 

08.12.2008 45,97 58,5972 56,7024 57,0972 -11,1272 

08.03.2009 36,18 58,5569 43,5563 44,0396 -7,8596 

08.05.2009 48,34 59,9604 40,6611 41,2696 7,0704 

08.09.2009 54,16 58,2839 50,2008 50,6174 3,5426 

07.12.2009 58,17 58,2979 57,5644 57,9307 0,2393 

28.03.2010 56,89 51,8233 55,7188 55,6139 1,2761 

08.05.2010 42,95 45,0968 54,8540 54,2523 -11,3023 

08.09.2010 38,68 45,0968 42,7403 42,2231 -3,5431 

07.12.2010 43,68 45,0968 38,8031 38,3133 5,3667 

30.03.2011 44,58 52,9998 47,1728 47,2155 -2,6355 

28.05.2011 46,24 51,7360 47,4035 47,3501 -1,1101 

20.09.2011 38,77 51,7904 45,9710 45,9316 -7,1616 

19.12.2011 40,49 52,0283 39,9889 40,0091 0,4809 

28.03.2012 44,7 54,4041 40,5083 40,7024 3,9976 

27.05.2012 38,11 53,0835 47,1423 47,1915 -9,0815 

Таблиця 2. Результати розрахунків за рівностями (3), (4) та (5)*
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Окрім наведених обчислень, та-
кож слід проаналізувати ряд отрима-
них похибок (табл. 2), що необхідно
відповідно до рівності (1). Так, на ри-
сунку 2 наведений часовий ряд похи-
бок або відхилень фактичних значень
від значень, отриманих за рівністю (5).

Як бачимо з рисунка 1, отриманий
часовий ряд похибок важко піддаєть-
ся аналізуванню, оскільки його зна-
чення, на перший погляд, розсіяні ха-
отичним чином. Для спрощення анал-
ізування значень похибок з метою їх
прогнозування використаємо адитив-
ну модель [6; 7]:
 ( )3..1,10 µεεγββε +−++= −tttA (8),

де  
Aε  — значення похибок, що от-

римані після застосування рівності (8),
звісно, без урахування похибок, що

залишаються ( µ); 0β , 1β   — оцінки
моделі екзогенною змінною, якої виступає
номер часового періоду ( γ ), а ендоген-
ною — значення похибок ( tε );  3..1, −ttε  —
середнє арифметичне значень похибок за
три останні часові періоди від поточного
значення t.

Оцінки моделі, використаної у рів-
ності (8), рівні:  543,10 =β ,  07016,01 −=β .
Результати обчислень наведені у таблиці
3.

Дану адитивну модель слід викорис-
товувати таким чином, щоб за наступний
період із часовим лагом, рівним даному,
можна було спрогнозувати значення по-
хибки рівності (1) на кожен майбутній ча-
совий період. Коефіцієнт кореляції за
фактичних значень і результатів, отрима-
них із використанням рівності (8), дорів-
нює 0,8811. Так, на рисунку 2 відображе-
но фактичні значення похибок та ті, що от-
римані після наведених у таблиці 3 обчис-
лень.

Таким чином, отримавши всі складові
рівності (5), можна розрахувати значення
цін на акції British Petroleum та порівняти
їх з фактичними, що і зроблено на рис. 3.
Як бачимо з рисунку 3, запропонована мо-
дель спекулятивного ринку, загальна фор-
ма якої (рівність (1)) була відображена для
випадку, коли всі тенденції, що спостері-
гаються на ньому, мають лінійний харак-
тер. Коефіцієнт кореляції між фактични-
ми значеннями та отриманими цим мето-
дом для даних за динамікою цін на акції
British Petroleum рівний 0,972.

Якщо припущення про лінійну за-
лежність не збудеться, необхідно перетво-
рити рівність (5) відповідно до типу залеж-
ності, яка має місце на досліджуваному
ринку.

Слід відмітити, що даний метод може
бути спрощений тільки до адитивної мо-
делі на самому початку без окремого ви-
ділення і поєднання детермінантної та сто-
хастичної складової, проте у такому разі
неможливо буде чітко встановити, що
саме впливає на динаміку цін на певному
ринку.

 Рис. 1. Значення відхилень фактичних значень від тих, що

отримані після застосування рівності (5)

Дата 

Значення отримані 
на основі 

використання 
лінійного тренду 

Фактичні 
значення 
похибок 

Середні 
арифметичні по 
три часові 
періоди 

Відхилення фактичних 
значень від 

середньоарифметичних 

10.05.2002 1,1230 -0,1974  4,3513 

09.09.2002 1,0530 -9,1443  -4,5956 

09.12.2002 0,9830 -4,3045 -4,5487 0,2443 

15.03.2003 0,9130 0,0908  0,4813 

09.05.2003 0,8430 -1,7078  -1,3172 

08.09.2003 0,7730 0,4454 -0,3905 0,8359 

08.12.2003 0,7030 -1,5941  -4,7261 

14.03.2004 0,6330 5,6417  2,5096 

07.05.2004 0,5630 5,3486 3,1321 2,2165 

07.09.2004 0,4930 0,0946  -4,6645 

06.12.2004 0,4230 7,1147  2,3557 

13.03.2005 0,3530 7,0679 4,7591 2,3088 

06.05.2005 0,2830 -1,9490  -5,6559 

06.09.2005 0,2130 10,7330  7,0262 

05.12.2005 0,1430 2,3366 3,7069 -1,3703 

12.03.2006 0,0730 -0,3825  -2,9238 

05.05.2006 0,0030 12,7114  10,1701 

05.09.2006 -0,0670 -4,7049 2,5413 -7,2462 

04.12.2006 -0,1370 -0,2865  -1,9741 

10.03.2007 -0,2070 -0,9784  -2,6660 

04.05.2007 -0,2770 6,3277 1,6876 4,6401 

04.09.2007 -0,3470 1,6495  1,1869 

03.12.2007 -0,4170 5,2904  4,8279 

09.03.2008 -0,4870 -5,5523 0,4625 -6,0148 

09.05.2008 -0,5570 8,5229  13,8557 

08.09.2008 -0,6270 -13,3940  -8,0612 

08.12.2008 -0,6970 -11,1272 -5,3328 -5,7944 

08.03.2009 -0,7670 -7,8596  -8,7774 

08.05.2009 -0,8370 7,0704  6,1526 

08.09.2009 -0,9070 3,5426 0,9178 2,6248 

07.12.2009 -0,9770 0,2393  3,5016 

28.03.2010 -1,0470 1,2761  4,5384 

08.05.2010 -1,1170 -11,3023 -3,2623 -8,0400 

08.09.2010 -1,1870 -3,5431  -3,2725 

07.12.2010 -1,2570 5,3667  5,6373 

30.03.2011 -1,3270 -2,6355 -0,2706 -2,3648 

28.05.2011 -1,3970 -1,1101  1,4868 

20.09.2011 -1,4670 -7,1616  -4,5647 

19.12.2011 -1,5370 0,4809 -2,5969 3,0779 

28.03.2012 -1,6070 3,9976  4,7293 

27.05.2012 -1,6770 -9,0815  -8,3498 

25.09.2012 -1,7470 2,8888  3,6205 

21.12.2012 -1,8170 -0,2211 -0,7317 0,5106 

Таблиця 3. Результати розрахунків відповідно до рівності (8)*
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ВИСНОВКИ
ТА ПЕРСПЕКТИВИ
ПОДАЛЬШИХ
ДОСЛІДЖЕНЬ

У даній статті було запропоно-
вано модель взаємодії невизначеної
(стохастичної) та визначеної (детер-
мінантної) складових динаміки спе-
кулятивного ринку. Користуючись
даною моделлю і  припускаючи
лінійний характер зв'язку між усіма
її складовими, вдалося отримати
рівняння, що з високим ступенем
точності відбиває динаміку цін на
даному ринку.

Суб'єкти торговельного підпри-
ємництва, що є учасниками торгів на
спекулятивних ринках, шляхом ви-
користання даного методу можуть з
високим рівнем точності спрогнозу-
вати кон'юнктуру ринку і тим самим
передбачити вартість активу на да-
ному ринку. Це дасть можливість
вибрати оптимальну стратегію вихо-
ду на ринок з товарами і послугами,
а також сформувати стратегію пове-
дінки на інших спекулятивних рин-
ках.

У подальших дослідженнях слід
розглянути можливість повторного
розрахунку адитивної моделі для
ряду похибок (µ), отриманих після
застосування наведеної моделі, ос-
кільки це дасть можливість суттєво
покращити її точність. Важливим є
також врахування можливості вико-
ристання у даному методі не тільки
різних типів залежностей, а й різних
видів моделей.
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Рис. 2. Фактичні значення похибок та значення, отримані після

розрахунків за рівністю (8)

Рис. 3. Результати обчислень за рівністю (5) та фактичні

значення цін на акції British Petroleum


