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ÏÅÐ²ÎÄÈ×Í² ÊÐÈÇÈ ÍÀ
ÔÎÍÄÎÂÈÕ Á²ÐÆÀÕ
Ç ÏÎÃËßÄÓ Ã²ÏÎÒÅÇ

ÅÔÅÊÒÈÂÍÎÃÎ
² ÔÐÀÊÒÀËÜÍÎÃÎ ÐÈÍÊ²Â

Ìåòîþ ñòàòò³ º àíàë³ç ïðîöåñ³â ðîç-
ãîðòàííÿ ³ ïðîò³êàííÿ êðèçîâèõ ÿâèù
íà ôîíäîâîìó ðèíêó ó âçàºìîçâ’ÿçêó ç
ðåàëüíèì ñåêòîðîì åêîíîì³êè ç ïîãëÿ-
äó ã³ïîòåç åôåêòèâíîãî ³ ôðàêòàëüíîãî
ðèíê³â.

Îãëÿä êëàñè÷íèõ ìîäåëåé ðåàêö³¿
ðèíêó íà ïîä³¿ ñë³ä ïî÷àòè ç ã³ïîòåçè
åôåêòèâíîãî ðèíêó (àíãë. – effective
market hypotheses, äàë³ – EMH), ùî
ç’ÿâèëàñÿ íà ïî÷àòêó 1900-õ ðð. [2].

EMH áàçóºòüñÿ íà ïðèïóùåí³, ùî
ïîòî÷í³ ö³íè â³äîáðàæàþòü âñþ íàÿâíó
ïóáë³÷íó ³íôîðìàö³þ, òîáòî âðàõîâóþòü
³ â³äáèâàþòü ÿê çàãàëüíîåêîíîì³÷íó,
òàê ³ âëàñíå ö³íîâó ³ñòîð³þ. Öÿ òåîð³ÿ
àêöåíòóº íà òàê³é âëàñòèâîñò³ ðèíêî-
âî¿ ïîâåä³íêè ÿê ³íôîðìàö³éíà «íàä-
ïðîâ³äí³ñòü». Ðèíîê ðîçãëÿäàºòüñÿ ÿê
âèñîêî÷óòëèâèé ³íôîðìàö³éíèé íàäïðî-
â³äíèê, ùî øâèäêî ðåàãóº íà áóäü-ÿêó
íîâèíó, çäàòíó çì³íèòè ö³íó [4, ñ. 21-
22].

Çà EMH, ÷åðãîâå ö³íîâå çðóøåííÿ
â³äáóâàºòüñÿ ò³ëüêè òîä³, êîëè ç’ÿâ-
ëÿºòüñÿ íîâà ³íôîðìàö³ÿ, íà ÿêó âñ³

ó÷àñíèêè ðèíêó ðåàãóþòü îäíàêîâî ³
ìèòòºâî. Ìàòåìàòè÷íî âîíî âèðàæàºòü-
ñÿ âèïàäêîâèì ïðîöåñîì, àáî ìàðòèí-
ãàëîì. Ïðè öüîìó ðîçïîä³ë ö³í íà ðèí-
êó âèãëÿäàº íàñòóïíèì ÷èíîì: ÿêùî
ìè çíàºìî äåÿêó ³ñòîð³þ ö³í (p1,…, pn)
ô³íàíñîâîãî ³íñòðóìåíòó, òî íàéêðà-
ùèì  ïðîãíîçîì  n+1-¿  ö³íè  áóäå  ö³íà
ïîïåðåäíüîãî äíÿ. Òîáòî ñåðåäíüîêâàä-
ðàòè÷íå â³äõèëåííÿ äåÿêî¿ äåòåðì³íî-
âàíî¿ ôóíêö³¿ ïîïåðåäí³õ ö³í â³ä ðå-
àëüíî¿ ö³íè º ì³í³ìàëüíèì: (F(p1,…, pn)
– pn+1)2>min, à ïðîãíîçîâàíà âåëè÷è-
íà âèçíà÷àºòüñÿ ÿê (F(p1,…, pn)=pn [5].

Ðàö³îíàëüí³ ³íâåñòîðè ôîíäîâîãî
ðèíêó âèâîäÿòü ôîðìóëó âàðòîñò³ êîæ-
íîãî îêðåìîãî ö³ííîãî ïàïåðó, âèõîäÿ-
÷è ³ç çàãàëüíîäîñòóïíî¿ ³íôîðìàö³¿.
Âåëèêà ê³ëüê³ñòü íåçàëåæíèõ îö³íîê
äàº â ðåçóëüòàò³ «ñïðàâåäëèâó» âàðò³ñòü
àêòèâó, çì³íà ÿêî¿ º âèïàäêîâîþ ³ íå-
ïåðåäáà÷óâàíîþ âíàñë³äîê çì³í â ïîëî-
æåíí³ êîìïàí³é-åì³òåíò³â, îáóìîâëåíèõ
ì³êðî – ³ ìàêðîåêîíîì³÷íèìè ôàêòî-
ðàìè. Ôàêòè÷íî, ÅÌÍ ñòâåðäæóº, ùî
ðèíîê, çà ïåâíèõ îáñòàâèí, ìîæå áóòè

Êð³ì ïîì³òíî¿ ðåãóëÿðíîñò³ â ÷åðãóâàíí³ ³ òðèâàëîñò³ ï³äíåñåíü òà ñïàä³â,
çàãàëüíèé åêîíîì³÷íèé öèêë õàðàêòåðèçóºòüñÿ ùå îäí³ºþ ðèñîþ, ÿêà â³äçíà-
÷àºòüñÿ ðàïòîâîþ ³, ÿê ïðàâèëî, ð³çêîþ çì³íîþ ï³äâèùóâàëüíîãî òðåíäó çíèæó-
âàëüíèì, òîáòî ÿâèùåì êðèçè.

Ïàðàäîêñàëüíî, àëå ïîïðè äåñÿòèë³òòÿ äîñë³äæåíü ïðîáëåìà çâ’ÿçê³â êðèç
ôîíäîâîãî ðèíêó ç êðèçàìè ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè ëèøå ïî÷èíàº ôîðìóâà-
òèñÿ. «Àíàë³ç âçàºìîä³¿ ì³æ ô³íàíñîâèìè ñèñòåìàìè ³ ìàêðîåêîíîì³÷íîþ ïîâå-
ä³íêîþ - öå ñïðàâæí³é âèêëèê», - âèçíàº, çîêðåìà, òàêèé àâòîðèòåòíèé äîñë³ä-
íèöüêèé öåíòð, ÿê ÌÂÔ [1, ñ. 106].

Íîâ³ ÿâèùà, ùî ñïîñòåð³ãàþòüñÿ íà ñâ³òîâèõ ðèíêàõ, çìóøóþòü íàóêîâö³â
âäàâàòèñÿ äî ðåâ³ç³¿ îñíîâíèõ ïîíÿòü ³ ã³ïîòåç åêîíîì³÷íî¿ íàóêè. Ïåðåãëÿäó
ï³äõîä³â äî ñòðóêòóðè, åâîëþö³¿ ³ ìåõàí³çì³â îáîï³ëüíîãî âïëèâó ñó÷àñíèõ åêîíî-
ì³÷íèõ ³ ô³íàíñîâèõ ñèñòåì ïðèñâÿ÷åí³ ðîáîòè òàêèõ àâòîð³â, ÿê Å. Ïåòåðñà,
Â. Ñàôîíîâà, À. Áåðíàäñüêîãî, Äæ. Ìåðô³, À. Ñìèðíîâà, Â. ßêèìêèíà, Ë. Áàøåë’º,
Á. Ìàíäåëüáðîòà òîùî. Îêðåì³ äîñë³äæåííÿ ñó÷àñíèõ åêîíîì³÷íèõ êðèç çä³éñíåí³
Á. Áðîäñüêèì, Â. Ãåéöåì, Ñ. Ãëàçüºâèì, Â. ²íîçåìöåâèì òà ³íøèìè.
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ñòâîðåíî ïîìèëêàìè áàãàòüîõ ó÷àñíèê³â
[3, ñ. 28].

Íà áàç³ ïîíÿòòºâîãî àïàðàòó ÅÌÍ, ç
óðàõóâàííÿì ôàêòîðó âçàºìíèõ î÷³êó-
âàíü åêîíîì³÷íèõ àãåíò³â, ñó÷àñíèìè
äîñë³äíèêàìè áóëà ðîçðîáëåíà äèíàì³-
÷íà ìîäåëü êðèçè íà ôîíäîâîìó ðèíêó
[7], ÿêà ïðåäñòàâëåíà äàë³.

Ðîçãëÿäàòèìåìî äâà âèäè áëàã: ö³ëüî-
âèé àêòèâ (íåðóõîì³ñòü, íàôòà, çîëîòî,
âàëþòà òîùî), ÿêèé âèñòóïàº åêîíîì³-
÷íîþ îñíîâîþ ô³íàíñîâèõ îïåðàö³é íà
äàíîìó ðèíêó, ³ ô³íàíñîâèé àêòèâ
(ö³ííèé ïàï³ð, äåðèâàòèâ), ïîâ’ÿçàíèé
ç ö³ëüîâèì àêòèâîì. Ïîçíà÷èìî îáñÿã
ïîïèòó ³ ïðîïîçèö³¿ ö³ëüîâîãî àêòèâó
ÿê Qd ³ Qs, à ö³íó éîãî ïîïèòó ³ ïðîïî-
çèö³¿, â³äïîâ³äíî, pd ³ ps. Ðèíêîâà ö³íà
ö³ëüîâîãî àêòèâó, ùî ñêëàëàñÿ íà äà-
íèé ìîìåíò ÷àñó t 3 äîð³âíþº p. Â³äïî-
â³äíî äî ³íôîðìàö³éíî¿ òåîð³¿ ³íäèâ³-
äóàëüíîãî âèáîðó, âèêëàäåí³é â [8], ö³íà
ïîïèòó ³ ö³íà ïðîïîçèö³¿ ö³ëüîâîãî àê-
òèâó º ôóíêö³ºþ â³ä îáñÿãó ïîïèòó ³
ïðîïîçèö³¿ íà äàíèé àêòèâ, à òàêîæ
ôóíêö³ºþ â³ä ³íøèõ ôàêòîð³â, â ÷èñë³
ÿêèõ – ôàêòîð îáîï³ëüíèõ î÷³êóâàíü
åêîíîì³÷íèõ àãåíò³â. ßê ôàêòîð î÷³êó-
âàíü ðîçãëÿäàòèìåìî íàÿâíó ³íôîðìà-
ö³þ ùîäî ðèíêîâî¿ ö³íè ô³íàíñîâîãî
àêòèâó r.

Ä³éñíî, ÿêùî ö³íà ô³íàíñîâîãî àê-
òèâó r çðîñòàº, òî öå º ñèãíàëîì äëÿ
ïîñòà÷àëüíèê³â ö³ëüîâîãî àêòèâó ïðî òå,
ùî ìîæíà çá³ëüøèòè ö³íó éîãî ïðîïî-
çèö³¿, òîáòî ps=ps(Qs,r). Òîä³ ìîäåëü
ðèíêó ö³ëüîâîãî àêòèâó ìàòèìå âèãëÿä:

Qs’=ks(ps(Qs,r)-p);
Qd’=kd(pd(Qd,r)-p); (1)
p’=a(Qd-Qs),
äå êîåô³ö³ºíòè ks<0, kd>0, a>0,  à

ñèìâîë ’ îçíà÷àº ïîõ³äíó çà ÷àñîì.
Âàæëèâî çâåðíóòè óâàãó íà òå, ùî

ðèíêîâà ö³íà ô³íàíñîâîãî àêòèâó r áåç-
ïîñåðåäíüî âïëèâàº íà ïåðåâàãè ó÷àñ-
íèê³â ðèíêó ö³ëüîâîãî àêòèâó: ³ç çðîñ-
òàííÿì ôàêòîðà r ó÷àñíèêè ðèíêó (ñïî-
æèâà÷³ ³ ïîñòà÷àëüíèêè ö³ëüîâîãî àê-
òèâó) ââàæàþòü, ùî ðèíîê çíàõîäèòüñÿ
íà ï³äíåñåíí³, ³ ì³íÿþòü ñâî¿ ïåðåâàãè
ó á³ê çá³ëüøåííÿ îáñÿãó ïîïèòó ³ ïðî-
ïîçèö³¿ ö³ëüîâîãî àêòèâó.

Àíàëîã³÷íî äëÿ ðèíêó ô³íàíñîâîãî
àêòèâó ìîäåëü ìàòèìå âèãëÿä:

qs’=ls(rs(qs,p)-r);
qd’=ld(rd(qd,p)-r); (2)
r’=b(qd-qs),
äå qd, qs – îáñÿã ïîïèòó ³ ïðîïîçèö³¿

ô³íàíñîâîãî àêòèâó; rs, rd – ö³íà ïîïè-
òó ³ ïðîïîçèö³¿ ô³íàíñîâîãî àêòèâó; r –
ö³íà ô³íàíñîâîãî àêòèâó íà ìîìåíò ÷àñó
t; êîåô³ö³ºíòè ls<0, ld>0, b>0, à ñèì-
âîë ’ îçíà÷àº ïîõ³äíó çà ÷àñîì.

Çâåðí³ìî óâàãó, ùî ö³íà ïîïèòó íà
ô³íàíñîâèé àêòèâ ³ ö³íà ïðîïîçèö³¿
ô³íàíñîâîãî àêòèâó çàëåæàòü ÿê â³ä îá-
ñÿãó ïîïèòó ³ ïðîïîçèö³¿ öüîãî àêòèâó,
òàê ³ â³ä ôàêòîðà î÷³êóâàíü ³íâåñòîð³â
íà äàíîìó ðèíêó. ßê ôàêòîð î÷³êóâàíü
â ìîäåë³ âèáðàíà ðèíêîâà ö³íà ö³ëüîâî-
ãî àêòèâó ð.

Ä³éñíî, ÿêùî ðèíêîâà ö³íà ö³ëüîâî-
ãî àêòèâó ð çðîñòàº, òî öå ñëóãóº ñèã-
íàëîì äëÿ ³íâåñòîð³â ïðî òå, ùî ðèíîê
ö³ëüîâîãî àêòèâó çíàõîäèòüñÿ íà ï³äíå-
ñåíí³ ³ ìîæíà çá³ëüøèòè ö³íó ïîïèòó ³
ïðîïîçèö³¿ ô³íàíñîâîãî àêòèâó:
rd=(qd,p), rs=(qs,p). Â³äçíà÷èìî òàêîæ,
ùî ðèíêîâà ö³íà ö³ëüîâîãî àêòèâó p áåç-
ïîñåðåäíüî âïëèâàº íà ïåðåâàãè ó÷àñ-
íèê³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó: ³ç çðîñòàí-
íÿì ö³íè p ó÷àñíèêè ðèíêó êóïóþòü
á³ëüøå ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â (äåðè-
âàòèâ³â), ïîâ’ÿçàíèõ ³ç ö³ëüîâèì àêòè-
âîì ³ ïîãîäæóþòüñÿ íà âèùó ö³íó òà-
êèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â.

Ðîçãëÿíåìî á³ëüø äåòàëüíî, ÿê âçàº-
ìîä³þòü ðèíêè ö³ëüîâîãî ³ ô³íàíñîâîãî
àêòèâ³â ó ðàìêàõ ÅÌÍ. Ïîáëèçó òî÷êè
ñò³éêî¿ íåîêëàñè÷íî¿ ð³âíîâàãè N äè-
íàì³êà ðèíêó îïèñóºòüñÿ ñèñòåìîþ
ð³âíÿíü (1), à ðèíîê ô³íàíñîâîãî àêòè-
âó îïèñóºòüñÿ ñèñòåìîþ ð³âíÿíü (2).
Ïðîöåñ ðîçãîðòàííÿ ô³íàíñîâî¿ «áóëü-
áàøêè» ïî÷èíàºòüñÿ ç ïðèïëèâó íà
ôîíäîâèé ðèíîê ó ïåðø³é ôàç³ ï³äâè-
ùóâàëüíî¿ òåíäåíö³¿ â³äïîâ³äíî äî
òåîð³¿ Äîó [9, ñòð. 44] ñïåêóëÿòèâíîãî
êàï³òàëó, ÿêèé ïðèçâîäèòü äî ðîçøè-
ðåííÿ ïîïèòó íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî
àêòèâó. Òîä³ ðèíêîâà ö³íà ô³íàíñîâîãî
àêòèâó r çðîñòàòèìå, à îáñÿã ïðîïîçèö³¿
q íà äàíîìó ðèíêó çá³ëüøóâàòèìåòüñÿ
(ðèñ. 1).

Ö³íà ô³íàíñîâîãî àêòèâó r â³ä³ãðàº
ðîëü ôàêòîðà î÷³êóâàíü äëÿ ðèíêó
ö³ëüîâîãî àêòèâó. Òîìó ç ¿¿ çá³ëüøåí-
íÿì ðîçøèðþºòüñÿ ïîïèò íà ö³ëüîâèé
àêòèâ ³ çá³ëüøóºòüñÿ éîãî ðèíêîâà ö³íà
ð. Òàêå ïîæâàâëåííÿ ïîïèòó ³ ïîçèòèâ-
íèõ î÷³êóâàíü íà ðèíêó ö³ëüîâîãî àê-
òèâó íå çàëèøàºòüñÿ íåïîì³÷åíèì äëÿ
ïîñòà÷àëüíèê³â: îáñÿã ³ ö³íà ïðîïîçèö³¿
ö³ëüîâîãî àêòèâó ïî÷èíàþòü çá³ëüøó-
âàòèñÿ. Â³äçíà÷èìî, ùî äëÿ òîãî, ùîá
âèâåñòè ðèíîê ö³ëüîâîãî àêòèâó ç îêî-
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ëó ð³âíîâàæíîãî àòðàêòîðà N, íåîáõ³ä-
íà ³ñòîòíà çì³íà îáîï³ëüíèõ î÷³êóâàíü
åêîíîì³÷íèõ àãåíò³â, ÿêà ³ â³äáóâàºòü-
ñÿ âíàñë³äîê çíà÷íîãî ïðèïëèâó ñïå-
êóëÿòèâíîãî êàï³òàëó íà ôîíäîâèé ðè-
íîê. Öå ïðèçâîäèòü äî çðîñòàííÿ ðèí-
êîâî¿ ö³íè ô³íàíñîâîãî àêòèâó r, ³, ÿê
íàñë³äîê, ðèíîê ö³ëüîâîãî àêòèâó ïî-
êèäàº îê³ë ð³âíîâàæíîãî àòðàêòîðà, äî-
ñÿãàþ÷è òî÷êè Â, ÿêà õàðàêòåðèçóºòü-
ñÿ ñóòòºâèì ïåðåâèùåííÿì ïðîïîçèö³¿
ö³ëüîâîãî àêòèâó íàä ïîïèòîì.

Ä³éñíî, ïîñòà÷àëüíèê ö³ëüîâîãî àê-
òèâó, îð³ºíòóþ÷èñü íà ö³íè ö³ëüîâîãî ³
ô³íàíñîâîãî àêòèâ³â, ÿê³ çðîñòàþòü, ââà-
æàº, ùî ðèíîê çíàõîäèòüñÿ íà ï³äéîì³
³ ñë³ä ÷åêàòè ïîäàëüøîãî ðîçøèðåííÿ
ïîïèòó íà ö³ëüîâèé àêòèâ. Öåé ö³ëêîì
ðàö³îíàëüíèé àðãóìåíò ïðèçâîäèòü äî
³ñòîòíî¿ çì³íè åêîíîì³÷íî¿ ïîâåä³íêè
ïîñòà÷àëüíèê³â ö³ëüîâîãî àêòèâó: âîíè
îð³ºíòóþòüñÿ, â ïåðøó ÷åðãó, íà ôàê-
òîð î÷³êóâàíü, òîáòî ö³íó ô³íàíñîâîãî
àêòèâó r, à íå íà ôàêòîð ïîïèòó íà
ö³ëüîâèé àêòèâ.

Îñîáëèâ³ñòþ òàêîãî ñòàíó º íåìîíî-
òîíí³ñòü êðèâî¿ ïðîïîçèö³¿ ö³ëüîâîãî àê-
òèâó ps(Qs,r): ÷åðåç íàÿâí³ñòü àëüòåðíà-
òèâ, ïî÷èíàþ÷è ç òî÷êè B, ñïîñòåð³ãàºòü-
ñÿ ñêîðî÷åííÿ îáñÿãó ïðîïîçèö³¿ íà ôîí³
çá³ëüøåííÿ ö³íè ö³ëüîâîãî àêòèâó [8].

Ó ïîäàëüøîìó ðîçâèòêó ðèíêó îñîá-
ëèâîãî çíà÷åííÿ íàáóâàº ôàêòîð î÷³êó-
âàíü ó÷àñíèê³â ðèíêó ö³ëüîâîãî àêòè-
âó, òîáòî ö³íà ô³íàíñîâîãî ³íñòðóìåíòó
r. Ðèíêè ö³ëüîâîãî ³ ô³íàíñîâîãî àê-
òèâ³â íåìîâ áè «ï³äæèâëþþòü» îäèí
îäíîãî ÷åðåç ìåõàí³çì ïîçèòèâíîãî çâî-
ðîòíîãî çâ’ÿçêó: çá³ëüøåííÿ ðèíêîâî¿
ö³íè ô³íàíñîâîãî àêòèâó r ïðèçâîäèòü
äî çðîñòàííÿ ðèíêîâî¿ ö³íè ö³ëüîâîãî
àêòèâó ð, ÿêà, ó ñâîþ ÷åðãó, âèêëèêàº
ïîäàëüøå çðîñòàííÿ ö³íè ô³íàíñîâîãî
àêòèâó r, ³ òàê äàë³. Òàêèé ðîçâèòîê
ïîä³é º ïðîÿâîì ðåôëåêòèâíîñò³ íà
ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ [10].

Ðèíîê ö³ëüîâîãî àêòèâó ñòð³ìêî íà-
áëèæàºòüñÿ äî òî÷êè êðèçè Å, ÿêà õà-
ðàêòåðèçóºòüñÿ íàéâèùèì ð³âíåì ö³íè
ö³ëüîâîãî àêòèâó ð ³ íàéìåíøèì îáñÿ-
ãîì éîãî ïðîïîçèö³¿. Äàë³ ô³íàíñîâà
«áóëüáàøêà» ëîïàºòüñÿ: äîñÿãíóòà íîâà
ð³âíîâàãà ïîïèòó ³ ïðîïîçèö³¿ Å øâèä-
êî ðîçïàäàºòüñÿ ÷åðåç ñâîþ íåñò³éê³ñòü
³ ö³íà ö³ëüîâîãî àêòèâó ïî÷èíàº ðóõ
óíèç âçäîâæ êðèâî¿ ïîïèòó íà ö³ëüî-
âèé àêòèâ. Öåé ñïàä ö³íè ö³ëüîâîãî
àêòèâó, ÷åðåç åôåêò î÷³êóâàíü, áåçïî-
ñåðåäíüî ïîçíà÷àºòüñÿ íà ö³í³ ô³íàí-
ñîâîãî àêòèâó, ÿêà òàêîæ ñòð³ìêî çìåí-
øóºòüñÿ.  Òàê  ðîçâèâàºòüñÿ  êðèçà  íà
âçàºìîïîâ’ÿçàíèõ ðèíêàõ ö³ëüîâîãî ³

Ðèñ.1. Âçàºìîçâ’ÿçêè ðèíê³â ö³ëüîâîãî ³ ô³íàíñîâîãî àêòèâ³â
ó ïðîöåñ³ ðîçãîðòàííÿ êðèçè
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ô³íàíñîâîãî àêòèâ³â âèõîäÿ÷è ç òåîð³¿
ÅÌÍ.

Ðîçãëÿíóòà íàìè ìîäåëü ïåðåäáà÷àº,
ùî âñ³ åêîíîì³÷í³ àãåíòè ìàþòü îäíà-
êîâ³ ñòðîêè ³íâåñòóâàííÿ ³ ä³þòü ðàö³-
îíàëüíî, òîáòî ë³í³éíî. Ï³ñëÿ îòðèìàí-
íÿ ÷åðãîâî¿ ³íôîðìàö³¿ âîíè çä³éñíþ-
þòü îäíàêîâ³ îïåðàö³¿, íàìàãàþ÷èñü
îòðèìàòè îäíàêîâó ö³íó, ùî íå â³äïî-
â³äàº ä³éñíîñò³.

Ïðîòå â³äîìî, ùî ô³íàíñîâ³ ³ åêî-
íîì³÷í³ ðèíêè äåìîíñòðóþòü âëàñòè-
âîñò³ ñêëàäíèõ ñèñòåì, åëåìåíòè ÿêèõ
âçàºìîä³þòü â óìîâàõ íåë³í³éíîñò³ ³
ñèëüíèõ çâîðîòíèõ çâ’ÿçê³â, à ïîâåä³í-
êà, ÿê ïðàâèëî, ³ñòîòíî ðîçð³çíÿºòüñÿ
çàëåæíî â³ä ìàñøòàáó [11, ñòð. 10].

Â  îñíîâó  ³íøî¿  ã³ïîòåçè,  ÿêó  áóëî
íàçâàíî ã³ïîòåçîþ ôðàêòàëüíîãî ðèíêó
(àíãë. – fractal market hypotheses, äàë³
– FMH), ïîêëàäåíî á³ëüø ðåàë³ñòè÷íå
ïðèïóùåííÿ ïðî òå, ùî íà ðèíêó ³ñíó-
þòü ³íâåñòîðè ç ð³çíèìè ãîðèçîíòàìè
³íâåñòóâàííÿ, ðåàêö³ÿ ÿêèõ íà êîæíó
«ïîðö³þ» íîâèí íåîäíàêîâà. Ôàêòè÷-
íî, âàæëèâ³ñòü ³íôîðìàö³¿ ðîçãëÿäàºòü-
ñÿ, ÿê õàðàêòåðèñòèêà, â çíà÷í³é ì³ð³
çàëåæíà â³ä ³íâåñòèö³éíîãî ãîðèçîíòó
³íâåñòîðà, ³ äæåðåëîì ë³êâ³äíîñò³ íà
ôîíäîâîìó ðèíêó âèñòóïàþòü ³íâåñòî-
ðè ç ð³çíèìè ³íâåñòèö³éíèìè ãîðèçîí-
òàìè, ð³çíèìè ³íôîðìàö³éíèìè ìíî-
æèíàìè, à, îòæå, ³ ð³çíèìè óÿâëåííÿ-
ìè ïðî «ñïðàâåäëèâó» ö³íó.

FMH çàñíîâàíà íà ³ñíóâàíí³ íà ðèíêó
âèñîêî÷àñòîòíèõ êîðîòêîñòðîêîâèõ òåí-
äåíö³¿, çóìîâëåíèõ ïîâåä³íêîþ ñïåêó-
ëÿíò³â, ÿê³ ä³þòü íà ï³äñòàâ³ äàíèõ òåõ-
í³÷íîãî àíàë³çó, òà íèçüêî÷àñòîòíèõ äîâ-
ãîñòðîêîâèõ òåíäåíö³é, çóìîâëåí³ «ãðîþ»
³íâåñòîð³â, â îñíîâó ÿêî¿ ïîêëàäåíî àíàë³ç
ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿ [5].

Ôîíäîâèé ðèíêè ïîêëèêàíèé çàáåç-
ïå÷èòè ñòàá³ëüíå, ë³êâ³äíå íàâêîëèøíº
ñåðåäîâèùå äëÿ òîðã³âë³. ²íâåñòîðè áà-
æàþòü îòðèìàòè õîðîøó ö³íó, àëå âîíà
íå îáîâ’ÿçêîâî áóäå «ñïðàâåäëèâîþ»
ö³íîþ â åêîíîì³÷íîìó ñåíñ³. Íàïðèê-
ëàä, êóï³âëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â äëÿ ïî-
êðèòòÿ çîáîâ’ÿçàíü çà òåðì³íîâèìè îïå-
ðàö³ÿìè ð³äêî â³äáóâàºòüñÿ çà «ñïðàâåä-
ëèâîþ» ö³íîþ.

Ðèíêè çàëèøàþòüñÿ ñòàá³ëüíèìè,
êîëè íà íèõ ä³º çíà÷íà ê³ëüê³ñòü ³íâå-
ñòîð³â ç ð³çíèìè ³íâåñòèö³éíèìè ãîðè-
çîíòàìè. ßêùî ó÷àñíèê ðèíêó ç íàä-
êîðîòêèì ãîðèçîíòîì ïåðåæèâàº êðè-
çîâèé ñòàí ÷åðåç çíèæåííÿ ö³í, çóìîâ-

ëåíèõ òåõí³÷íèìè ïðè÷èíàìè, ³íâåñ-
òîð ç á³ëüø òðèâàëèì ³íâåñòèö³éíèì
ãîðèçîíòîì ïîâèíåí âñòóïèòè íà ðèíîê
³ ñòàá³ë³çóâàòè éîãî, òîìó ùî äëÿ íüîãî
òàêà ïîä³ÿ íå º íåçâè÷àéíîþ. Ïîêè
îäèí ³íâåñòîð ìàº òðèâàë³øèé ãîðèçîíò
òîðã³âë³, í³æ äðóãèé ³íâåñòîð ó êðèçî-
âîìó ñòàí³, ðèíîê ñòàá³ë³çóºòüñÿ. Òåî-
ð³ºþ ïåðåäáà÷àºòüñÿ, ùî çà òàêèõ óìîâ
³íâåñòîðè ïîâèíí³ ìàòè çàãàëüí³ ð³âí³
ðèçèêó (ç óðàõóâàííÿì ìàñøòàáó ³íâå-
ñòèö³éíîãî ãîðèçîíòó), ÿêèì ³ ïîÿñ-
íþºòüñÿ îäíàêîâèé âèãëÿä ÷àñòîòíîãî
ðîçïîä³ëó ïðèáóòêó íà ð³çíèõ ³íâåñòè-
ö³éíèõ ãîðèçîíòàõ. Âíàñë³äîê ö³º¿ ñà-
ìîïîä³áíîñò³ ñòàòèñòè÷íî¿ ñòðóêòóðè
ðèíêó òàêå ïðèïóùåííÿ ³ íàáóëî íà-
çâè FMH [6, ñòð. 54]

Áåçïîñåðåäíüî òåðì³í «ôðàêòàë» áóâ
ââåäåíèé Á. Ìàíäåëüáðîòîì â 1975 ðîö³
äëÿ ïðåäñòàâëåííÿ ìàòåìàòè÷íèõ
îá’ºêò³â, ÿê³ íå ìàþòü «ïðèðîäíîãî»
ìàñøòàáó âèì³ðþâàííÿ, ³ âèãëÿäàþòü â
ð³çíèõ ìàñøòàáàõ ïðèáëèçíî îäíàêîâî.
Òàê, ñòðóêòóðà áåðåãà îñòðîâà àáî ìà-
òåðèêà íà êàðòàõ ð³çíèõ ìàñøòàá³â çàâ-
æäè õàðàêòåðèçóºòüñÿ íàÿâí³ñòþ ìèñ³â
³ çàòîê. Òîìó ïðîòÿæí³ñòü áåðåãà ³ ðåëü-
ºôó ôóíêö³îíàëüíî çàëåæèòü â³ä ìàñ-
øòàáó êàðòè. Öÿ ôóíêö³ÿ íàçèâàºòüñÿ
ñòóïåíåâèì çàêîíîì. Íà ãðàô³ö³ çàëåæ-
íîñò³ äîâæèíè â³ä ìàñøòàáó êàðòè, ïî-
áóäîâàíîìó â ïîäâ³éíîìó ëîãàðèôì³÷-
íîìó ìàñøòàá³, òî÷êè ïðèáëèçíî ðîç-
òàøîâóþòüñÿ íà ïðÿì³é ë³í³¿ [12].

Ó òàêèõ ñòðóêòóð íåìàº ïðèðîäíîãî
ìàñøòàáó, âîíè º ôðàêòàëàìè. Öåé
òåðì³í â³äîáðàæàº ëàìàíèé, ôðàãìåí-
òàðíèé, ³ððåãóëÿðíèé õàðàêòåð ôðàê-
òàëüíèõ îá’ºêò³â. Ïî ñóò³, ôðàêòàëüíà
ïðèðîäà äîñë³äæóâàíîãî îá’ºêòà ïîÿñ-
íþº íåìîæëèâ³ñòü îïèñó éîãî áåçïåðåð-
âíèìè ôóíêö³ÿìè ÿê ìîäåë³ íàáëèæåí-
íÿ. Òàêèì îá’ºêòîì º àíàëîã äåðåâà, ùî
ðîçãàëóæóºòüñÿ âíàñë³äîê âïëèâó âåëè-
êî¿ ê³ëüêîñò³ ôàêòîð³â. Ïðè öüîìó êîæ-
íå íîâå ðîçãàëóæåííÿ «ïðîïîíóº» ìîæ-
ëèâ³ íàïðÿìè çì³íè äîñë³äæóâàíîãî
îá’ºêòà.

Á³ëüø³ñòü ôîðìàë³çîâàíèõ âèçíà÷åíü
ïîíÿòòÿ ôðàêòàëà âèìàãàº äîêëàäíèõ ïî-
ÿñíåíü, ÿê³ çàëèøèìî çà ðàìêàìè ö³º¿
ñòàòò³, ³ ñêîðèñòàºìîñÿ âèçíà÷åííÿì Å.
Ôåäåðà: «Ôðàêòàëîì íàçèâàºòüñÿ ñòðóê-
òóðà, ùî ñêëàäàºòüñÿ ç ÷àñòèí, ÿê³ â ÿêî-
ìóñü ñåíñ³ ïîä³áí³ äî ö³ëîãî» [13, ñòð. 19].
Çì³ñò ïîíÿòòÿ ñàìîïîä³áíîñò³ ÷àñîâèõ
ðÿä³â êóðñ³â àêö³é íàâåäåíî íà ðèñ. 2.
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Ðèñ.2. Ãðàô³êè êóðñó îêðåìî¿ àêö³¿ â ð³çíèõ ÷àñîâèõ ìàñøòàáàõ
(à – 5-òè äåííèé; b – ï³âð³÷íèé; c – äâîð³÷íèé)

Ôîíäîâèé ðèíîê ñòàº íåñòàá³ëüíèì
ïðè ïîðóøåíí³ ôðàêòàëüíî¿ ñòðóêòóðè.

Ïîðóøåííÿ â³äáóâàºòüñÿ òîä³, êîëè
³íâåñòîðè ç äîâãèìè ³íâåñòèö³éíèìè ãî-
ðèçîíòàìè àáî âèõîäÿòü ç ðèíêó, àáî ñàì³
ñòàþòü êîðîòêîñòðîêîâèìè ³íâåñòîðàìè.
²íâåñòèö³éí³ ãîðèçîíòè ñêîðî÷óþòüñÿ,
êîëè ³íâåñòîðè â³ä÷óâàþòü, ùî äîâãîò-
ðèâàëà ôóíäàìåíòàëüíà ³íôîðìàö³ÿ, ÿêà
º ï³äñòàâîþ ¿õ ðèíêîâèõ îö³íîê, âòðà÷àº
ñâîþ âàæëèâ³ñòü àáî íàä³éí³ñòü. Ïåð³îäè
åêîíîì³÷íî¿ òà/àáî ïîë³òè÷íî¿ êðèç, êîëè
â³ääàëåíà ïåðñïåêòèâà ñòàº íåâèçíà÷å-
íîþ, òàêèì ÷èíîì, ïîÿñíþþòü á³ëüø³ñòü
îáâàë³â ³ ïàí³÷íèõ íàñòðî¿â íà ô³íàíñî-
âèõ ðèíêàõ [6, ñ. 55].

Çãàäàºìî ïîä³¿ 29 âåðåñíÿ 2008 ðîêó,
êîëè àìåðèêàíñüêèé ôîíäîâèé ³íäåêñ
Dow Jones âñòàíîâèâ ðåêîðä ïàä³ííÿ çà
âñþ ñâîþ ïîíàä 100-ë³òíþ ³ñòîð³þ. Ó
öåé äåíü á³ðæîâèé ïîêàçíèê çíèçèâñÿ
íà 6,98%, àáî 777 ïóíêò³â. Öå ñòàëîñÿ
â³äðàçó  ï³ñëÿ  òîãî,  ÿê  Êîíãðåñ  ÑØÀ
â³äìîâèâñÿ ïðèéíÿòè ïëàí ùîäî âðÿ-
òóâàííÿ åêîíîì³êè, ÿêèì ïåðåäáà÷àëî-
ñÿ âèä³ëåííÿ ç áþäæåòó 700 ìëðä. USD
íà ïðèäáàííÿ áàíê³âñüêèõ àêòèâ³â [7].

Òàêèé òèï íåñòàá³ëüíîñò³ ïðèíöèïî-
âî â³äð³çíÿºòüñÿ â³ä ðèíê³â «âåäìåä³â»,
ÿê³ áàçóþòüñÿ íà çàãàëüíîìó çíèæåíí³
ôóíäàìåíòàëüíî¿ îö³íêè. Êðèçîâèé
ñòàí õàðàêòåðèçóºòüñÿ, ïåðø çà âñå,
íàäçâè÷àéíî âèñîêèìè ð³âíÿìè êîðîò-
êîñòðîêîâî¿ âîëàòèëüíîñò³ ³ íåïåðåäáà-
÷óâàíîñò³, à ê³íöåâèì ðåçóëüòàòîì ìîæå
áóòè ÿê ³ñòîòíèé ñïàä, òàê ³ çë³ò.

Êîëè ³íâåñòèö³éíèé ãîðèçîíò ñòàº îä-
íîð³äíèì, ðèíîê âõîäèòü «ó â³ëüíå ïàä³-
ííÿ», òîáòî â ïîñë³äîâíîñò³ ö³íîóòâîðåí-
íÿ ç’ÿâëÿþòüñÿ ðîçðèâè - ï³ä ÷àñ ïàí³êè
ôîíäîâèé ðèíîê ÷àñòî «ïåðåñêàêóº» ÷å-
ðåç ö³íè, ùî ïîÿñíþºòüñÿ íåñòà÷åþ
ë³êâ³äíîñò³ (äèâ. â³äð³çîê FM’ íà ðèñ.1)

Íàâ³òü ïðè äîñÿãíåíí³ ðèíêîì ñòà-
á³ëüíî¿ ñòàòèñòè÷íî¿ ñòðóêòóðè ðèíêî-
âà äèíàì³êà ³ ìîòèâàö³¿ çì³íþþòüñÿ ó
ì³ðó ðîçøèðåííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ãîðè-
çîíòó. ×èì êîðîòøå ³íâåñòèö³éíèé ãî-
ðèçîíò, òèì âàæëèâ³øèìè ñòàþòü ñóòî

òåõí³÷í³ ôàêòîðè, òîðãîâà ä³ÿëüí³ñòü ³
ë³êâ³äí³ñòü. ²íâåñòîðè òðèìàþòüñÿ çà-
ãàëüíî¿ òåíäåíö³¿ ³ îäèí îäíîãî, òîáòî
ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ò.çâ. «ïîâåä³íêà íàòîâ-
ïó». Ó ì³ðó çðîñòàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî
ãîðèçîíòó òåõí³÷íèé àíàë³ç ïîñòóïàºòü-
ñÿ ì³ñöåì ôóíäàìåíòàëüíèì ³ åêîíîì³-
÷íèì ôàêòîðàì. Ö³íè â³äîáðàæàþòü ö³
â³äíîñèíè òà çá³ëüøóþòüñÿ ³ çìåíøó-
þòüñÿ â³äïîâ³äíî äî çá³ëüøåííÿ ³ çìåí-
øåííÿ î÷³êóâàíü ïðèáóòêó.

Çà óìîâ ò³ñíèõ çâ’ÿçê³â ì³æ ôîíäî-
âèì ðèíêîì ³ çàãàëüíîåêîíîì³÷íèì
öèêëîì, ðèçèê ð³çêî¿ çì³íè î÷³êóâàíü
ïðèáóòê³â ³íâåñòîð³â çìåíøóºòüñÿ. Åêî-
íîì³÷íèé öèêë ìåíø ì³íëèâèé çà òîð-
ãîâó ä³ÿëüí³ñòü, òîìó äîâãîñòðîêîâ³ ïðè-
áóòêè ïî àêö³ÿõ òàêîæ äåìîíñòðóþòü
ìåíø³ êîëèâàííÿ. Òàê, íàïðèêëàä,
ðèíêè àêö³é ³ îáë³ãàö³é, ìàþòü êîðîò-
êîñòðîêîâó ôðàêòàëüíó ñòàòèñòè÷íó
ñòðóêòóðó, ÿêà íàêëàäàºòüñÿ íà äîâãî-
ñòðîêîâèé åêîíîì³÷íèé öèêë, ùî ìîæå
áóòè äåòåðì³íîâàíèì.

Òàêèì ÷èíîì, àíàë³ç ïåð³îäè÷íèõ
êðèç íà ôîíäîâèõ ðèíêàõ ç òî÷êè çîðó
FMH çâîäèòüñÿ äî íàñòóïíîãî:

- ðèíîê ñòàá³ëüíèé, êîëè â³í ñêëà-
äàºòüñÿ ç ³íâåñòîð³â, ùî îõîïëþþòü âå-
ëèêó ê³ëüê³ñòü ³íâåñòèö³éíèõ ãîðè-
çîíò³â. Öå ãàðàíòóº, ùî ³ñíóº äîñòàò-
íüî ë³êâ³äíîñò³ äëÿ éîãî ó÷àñíèê³â;

- ³íôîðìàö³éíà ìíîæèíà á³ëüøå ïî-
â’ÿçàíà ç íàñòðîºì ðèíêó ³ òåõí³÷íèìè
ôàêòîðàìè â êîðîòêîñòðîêîâ³é ïåðñïåê-
òèâ³,  í³æ  â  äîâãîñòðîêîâ³é.  Ó  ì³ðó
çá³ëüøåííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ãîðèçîíò³â
äîì³íóº ôóíäàìåíòàëüíà ³íôîðìàö³ÿ.
Òàêèì ÷èíîì, çì³íè ö³í ìîæóòü â³äîá-
ðàæàòè ³íôîðìàö³þ, âàæëèâó ò³ëüêè äëÿ
öüîãî ³íâåñòèö³éíîãî ãîðèçîíòó;

- ÿêùî â³äáóâàºòüñÿ ïîä³ÿ, ÿêà ñòà-
âèòü ï³ä ñóìí³â íàä³éí³ñòü ôóíäàìåí-
òàëüíî¿ ³íôîðìàö³¿, äîâãîñòðîêîâ³ ³íâå-
ñòîðè àáî ïðèïèíÿþòü ó÷àñòü íà ðèí-
êó, àáî ïî÷èíàþòü òîðãóâàòè íà ï³äñòàâ³
êîðîòêîñòðîêîâî¿ ³íôîðìàö³éíî¿ ìíîæè-
íè. Êîëè çàãàëüíèé ³íâåñòèö³éíèé ãî-
ðèçîíò ðèíêó ñêîðî÷óºòüñÿ äî îäíî-
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ð³äíîãî ð³âíÿ, ðèíîê ñòàº íåñòàá³ëüíèì,
³ õàðàêòåðèçóºòüñÿ â³äñóòí³ñòþ äîâãîñ-
òðîêîâèõ ³íâåñòîð³â, ÿê³ ìîæóòü ñòàá³-
ë³çóâàòè ðèíîê, ïðîïîíóþ÷è ë³êâ³äí³ñòü
êîðîòêîñòðîêîâèì ³íâåñòîðàì;

- ö³íè â³äîáðàæàþòü ïîºäíàííÿ êî-
ðîòêîñòðîêîâî¿ òåõí³÷íî¿ òîðã³âë³ ³ äîâ-
ãîñòðîêîâî¿ ôóíäàìåíòàëüíî¿ îö³íêè.
Òàêèì ÷èíîì, éìîâ³ðíî, ùî êîðîòêîñò-
ðîêîâ³ çì³íè ö³í áóäóòü á³ëüø âîëàòèëü-
íèìè, í³æ äîâãîñòðîêîâ³. Îñíîâíà òåí-
äåíö³ÿ íà ðèíêó â³äîáðàæàº çì³íè â
î÷³êóâàíîìó ïðèáóòêó íà ï³äñòàâ³ åêî-
íîì³÷íîãî ñåðåäîâèùà, ùî çì³íþºòüñÿ.

Êîðîòêîñòðîêîâ³ òåíäåíö³¿, ç
á³ëüøîþ ³ìîâ³ðí³ñòþ, º ðåçóëüòàòîì
«ïîâåä³íêè íàòîâïó» [6, ñòð. 56-58].

Âèñíîâêè
Ó ñòàòò³ ïðîàíàë³çîâàíî ïðîöåñè ðîç-

ãîðòàííÿ ³ ïðîò³êàííÿ êðèçîâèõ ÿâèù
íà á³ðæàõ ö³ííèõ ïàïåð³â ó âçàºìîçâ’-
ÿçêó ç ðåàëüíèì ñåêòîðîì åêîíîì³êè ç
ïîãëÿäó ã³ïîòåç åôåêòèâíîãî (ÅÌÍ) ³
ôðàêòàëüíîãî (FMH) ðèíê³â.

Ë³í³éíèé ï³äõ³ä, ïîêëàäåíèé â îñ-
íîâó ïåðøî¿ êîíöåïö³¿, ðîçãëÿíóòî â
ðàìêàõ äèíàì³÷íî¿ ìîäåë³ ðîçâèòêó
ôîíäîâî¿ êðèçè. Íåë³í³éíèé ï³äõ³ä
ïðåäñòàâëåíî ôðàêòàëüíîþ òåîð³ºþ
³íâåñòèö³éíèõ ô³íàíñ³â, ÿêà ïåðåäáà-
÷àº ³ñíóâàííÿ íà ðèíêó áàãàòüîõ ãðàâö³â
ç ð³çíèìè ³íâåñòèö³éíèìè ãîðèçîíòà-
ìè, ùî õàðàêòåðèçóþòüñÿ ñàìîïîä³áíîþ
ñòàòèñòè÷íîþ ñòðóêòóðîþ ðîçïîä³ëó
ðèçèê³â ³ ïðèáóòê³â.

Ïðè öüîìó çàçíà÷èìî, ùî ìåõàí³çì
ðîçãîðòàííÿ êðèçè ç ïîãëÿäó ÅÌÍ, ïî
ñóò³, îïèñóº ïðîöåñè, ÿê³ â³äáóâàþòüñÿ
íà ïåâíîìó ³íâåñòèö³éíîìó ãîðèçîíò³.
Òàêèì ÷èíîì, FMH ïðîïîíóº á³ëüø çà-
ãàëüíèé ïîãëÿä íà ñèëè, ùî ëåæàòü â
îñíîâ³ ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíê³â êàï³òà-
ëó ³ âêëþ÷àº ÅÌÍ ÿê îêðåìèé âèïàäîê.

Ïîäàëüø³ äîñë³äæåííÿ FMH òà ¿¿
àíàë³òè÷íîãî ³íñòðóìåíòàð³þ äàäóòü
çìîãó íå ëèøå âäîñêîíàëèòè òî÷í³ñòü
åêîíîì³÷íèõ ïðîãíîç³â, àëå ³ çàä³ÿòè
íîâ³  âàæåë³  ðåãóëþâàííÿ  ôîíäîâèõ
ðèíê³â ó êðèçîâîìó ñòàí³.

Ë³òåðàòóðà
1. Lall S., Cardarelli R. and others.

Chapter 4. How Do Financial Systems
Affect Economic Cycles? // World
Economic Outlook: Financial Systems and
Economic Cycles. – Washington, D.C.:
IMF, 2006. – P. 105-139

2. Bachelier L.Theory of Speculation
// The Random Character of Stock Market

Prices.  –  Cambridge,  MA:  MIT  Press,
1964. – P. 56-84

3. Ïåòåðñ Ý. Õàîñ è ïîðÿäîê íà ðûí-
êàõ êàïèòàëà. Íîâûé àíàëèòè÷åñêèé
âçãëÿä íà öèêëû, öåíû è èçìåí÷èâîñòü
ðûíêà: Ïåð. ñ àíãë. – Ì.: Ìèð, 2000.
– 333ñ.

4. Ñàôîíîâ Â.Ñ. Ïðàêòè÷åñêîå èñïîëü-
çîâàíèå âîëí Ýëèîòà â òðåéäèíãå: äè-
àãíîñòèêà, ïðîãíîçèðîâàíèå è ïðèíÿ-
òèå ðåøåíèé. – Ì.: Àëüïèíà Ïàáëè-
øåð, 2002. – 363 ñ. 12

5. Áåðøàäñêèé À.Â. Ñòàòèñòè÷åñêàÿ
ìîäåëü ðûíî÷íûõ ñîáûòèé // Ýëåêòðîí-
íûé æóðíàë «Èññëåäîâàíî â Ðîññèè»
Ðåæèì äîñòóïà: http://www.zhurnal.
ape.relarn.ru/articles/2002/132.pdf

6. Ïåðåðñ Ý. Ôðàêòàëüíûé àíàëèç ôè-
íàíñîâûõ ðûíêîâ: Ïðèìåíåíèå òåîðèè
Õàîñà â èíâåñòèöèÿõ è ýêîíîìèêå. – Ì.:
Èíòåðíåò-òðåéäèíã, 2004. – 304ñ.

7. Áðîäñêèé Á.Å. Ìèðîâîé ôèíàíñî-
âûé êðèçèñ: ïðåäïîñûëêè, ïðè÷èíû,
ìåõàíèçìû, ïîñëåäñòâèÿ // Öåíòð ñè-
òóàöèîííîãî àíàëèçà è ïðîãíîçèðîâà-
íèÿ ÖÝÌÈ ÐÀÍ Ðåæèì äîñòóïà: http:/
/www.data.cemi.rssi.ru/graf/center/
analytics/15.htm

8. Áðîäñêèé Á.Å. Èíôîðìàöèîííàÿ
òåîðèÿ èíäèâèäóàëüíîãî âûáîðà //
Öåíòð ñèòóàöèîííîãî àíàëèçà è ïðî-
ãíîçèðîâàíèÿ ÖÝÌÈ ÐÀÍ Ðåæèì äîñ-
òóïà: http://www.data.cemi.rssi.ru/
graf/center/methodology/organization/
8.htm

9. Ìýðôè Äæ. Òåõíè÷åñêèé àíàëèç
ôüþ÷åðñíûõ ðûíêîâ: Òåîðèÿ è ïðàê-
òèêà: Ïåð. ñ àíãë. – Ì.: Äèàãðàììà,
1998. – 595ñ.

10. Ñîðîñ Äæ. Àëõèìèÿ ôèíàíñîâ:
Ïåð. ñ àíãë. – Ì.: ÈÍÔÐÀ - Ì, 1996.
– 135 ñ.

11. Ñìèðíîâ À. Êðåäèòíûé «ïóçûðü»
è  ïåðêîëàöèÿ  ôèíàíñîâîãî  ðûíêà  //
Âîïðîñû ýêîíîìèêè. – 2008. – ¹10. –
Ñ. 4-31

12. Ëåîíîâ À.Ì. Ôðàêòàëû, ïðèðîäà
ñëîæíûõ ñèñòåì è õàîñ // Ìàòåðèàëû
ï’ÿòîãî Âñåðîññèéñêîãî ïîñòîÿííî äåé-
ñòâóþùåãî íàó÷íîãî ñåìèíàðà «Ñàìî-
îðãàíèçàöèÿ óñòîé÷èâûõ öåëîñòíîñòåé
â ïðèðîäå è îáùåñòâå» (ÔÐÀÊÒÀËÛ È
ÖÈÊËÛ ÐÀÇÂÈÒÈß ÑÈÑÒÅÌ) Ðåæèì
äîñòóïà: http://www.sins.xaoc.ru/pdf/
articles/articles_r016.pdf

13. Ôåäåð Å. Ôðàêòàëû. – Ì.: Ìèð,
1991. – 254ñ.

ÐÖÏÓ

Ð
È

Ç
È

Ê
–

Ì
Å

Í
Å

Ä
Æ

Ì
Å

Í
Ò

http://www.zhurnal./
http://www.data.cemi.rssi.ru/
http://www.sins.xaoc.ru/pdf/

