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Â ñòàòò³ ïðîàíàë³çîâàíî îñíîâí³ ìåòîäè àíàë³çó òà ïðîãíîçóâàííÿ ö³í íà
ôîíäîâèõ ðèíêàõ. Âèçíà÷åíî íàïðÿìêè ïîºäíàííÿ òåõí³÷íîãî òà ôóíäàìåí-
òàëüíîãî àíàë³çó ó ïðîöåñ³ ³íâåñòóâàííÿ çà äîïîìîãîþ äåòåðì³íàö³¿ ³íâåñòè-
ö³éíèõ ãîðèçîíò³â íà îñíîâ³ ôðàêòàëüíîãî àíàë³çó.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ó  ïðîöåñ³
³íâåñòóâàííÿ âàæëèâèì º âèçíà÷åííÿ ìå-
òîäîëîã³¿ äëÿ îö³íêè äîõ³äíîñò³ ô³íàíñî-
âèõ ³íñòðóìåíò³â òà ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü
ùîäî ¿õ êóï³âë³ ÷è ïðîäàæó. Òàê, ïðî-
öåñ ðîçâèòêó ìåòîäèê îö³íêè ô³íàíñî-
âèõ ³íñòðóìåíò³â íàë³÷óº íå îäíå ñòîë³òòÿ
³ íå çóïèíÿºòüñÿ ïî ñüîãîäí³. Ìåòîäè
ïîñò³éíî âäîñêîíàëþþòüñÿ, ôîðìóþ÷è
íîâ³ ìîäåë³ òà ³íäèêàòîðè äëÿ ïðèéíÿò-
òÿ åôåêòèâíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü.

Ñôîðìîâàíî òàê³ îñíîâí³ ìåòîäè àíà-
ë³çó ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â â ïðîöåñ³
³íâåñòóâàííÿ: òåõí³÷íèé òà ôóíäàìåí-
òàëüíèé àíàë³ç. Ïðîòå, ³ñíóþòü çíà÷í³
ñóïåðå÷íîñò³ ì³æ íàóêîâöÿìè, ³íâåñòî-
ðàìè òà òðåéäåðàìè ùîäî çàñòîñóâàí-
íÿ òîãî ÷è ³íøîãî ìåòîäó â ïðîöåñ³ àíà-
ë³çó ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â. Áàãàòî
íàóêîâö³â òàêîæ çàçíà÷àþòü ïðî íå-
îáõ³äí³ñòü çàñòîñóâàííÿ îáîõ ìåòîä³â
äëÿ ïðîãíîçóâàííÿ ìàéáóòíüî¿ âàðòîñò³
ö³ííèõ ïàïåð³â ç ìåòîþ ³íâåñòóâàííÿ.
Íå âèð³øåíèì çàëèøàºòüñÿ ïèòàííÿ
íàïðÿìê³â ïîºäíàííÿ òåõí³÷íîãî òà
ôóíäàìåíòàëüíîãî àíàë³çó ó ïðîöåñ³
³íâåñòóâàííÿ.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü òà
ïóáë³êàö³é. Âèâ÷åííÿ äèíàì³êè ðèí-
êó ö³ííèõ ïàïåð³â òà ìåòîäèê éîãî àíà-
ë³çó ó ñâî¿õ ïðàöÿõ çä³éñíþâàëè ÿê
çàõ³äí³, òàê â³ò÷èçíÿí³ íàóêîâö³, ñåðåä
ÿêèõ:  ×.  Äîó,  Ð.  Åëë³îò,  Äæ.  Ìåðô³,
Ð. Áåáñîí, Äæ. Ñîðîñ, Ñ. Âàéí, Áàêàºâ
Î.Î., Âîâê Â.Ì., Æóðàâêà Ô.Î.,
Â³òë³íñüêèé Â.Â., Êàëèíà À.Â., Ñåðã³-
ºíêî ².Â., Ãåºöü Â.Ì., Òðîÿíîâñüêèé
Â.Ì. òà ³í. Íåâèð³øåíîþ º ïðîáëåìà
ïîºäíàííÿ ìåòîäèê àíàë³çó ðèíê³â ó
ïðîöåñ³ ³íâåñòóâàííÿ.

Ìåòîþ ñòàòò³ º àíàë³ç ³ñíóþ÷èõ
ìåòîäèê ïðîãíîçóâàííÿ âàðòîñò³ ô³íàí-
ñîâèõ ³íñòðóìåíò³â òà âèçíà÷åííÿ íà-
ïðÿìê³â ¿õ ïîºäíàííÿ ó ïðîöåñ³ ³íâåñ-
òóâàííÿ íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. ²íâå-
ñòèö³éí³ êîìïàí³¿ òà ³íø³ ó÷àñíèêè
ô³íàíñîâîãî ðèíêó âèêîðèñòîâóþòü äëÿ
ïðîãíîçóâàííÿ âàðòîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â
íàñòóïí³ îñíîâí³ ìåòîäè àíàë³çó: ôóí-
äàìåíòàëüíèé òà òåõí³÷íèé. Îáèäâà
ï³äõîäè äî ïðîãíîçóâàííÿ äèíàì³êè
ðèíêó íàìàãàþòüñÿ âèð³øèòè îäíó é
òó æ ïðîáëåìó, à ñàìå âèçíà÷èòè, â
ÿêîìó íàïðÿìêó áóäóòü ðóõàòèñü ö³íè.
Ïðîòå, äî ö³º¿ ïðîáëåìè âîíè ï³äõîäÿòü
ç ð³çíèõ ê³íö³â. ßêùî ôóíäàìåíòàëü-
íèé àíàë³òèê íàìàãàºòüñÿ ðîç³áðàòèñü
â ïðè÷èíàõ ðóõó ðèíêó, òî òåõí³÷íîãî
àíàë³òèêà ö³êàâèòü ò³ëüêè ôàêò öüîãî
ðóõó. Âñå, ùî éîìó íåîáõ³äíî çíàòè,
öå òå, ÿêèé ðóõ ÷è äèíàì³êà ðèíêó
ìàþòü ì³ñöå, à ùî ñàìå ¿õ âèçâàëî - íå
òàê âæå ³ âàæëèâî. Ôóíäàìåíòàëüíèé
àíàë³òèê áóäå íàìàãàòèñü ïîÿñíèòè,
÷îìó öå â³äáóëîñü.

Äóõîâíèì áàòüêîì òåõí³÷íîãî àíàë³-
çó àêö³é ââàæàºòüñÿ àìåðèêàíñüêèé åêî-
íîì³ñò ×àðëüç Äîó, ÿêèé óïåðøå ñïðî-
áóâàâ ïîÿñíèòè ³ñíóþ÷³ íà á³ðæ³ òåí-
äåíö³¿ íà îñíîâ³ ïîáóäîâè â³äïîâ³äíèõ
ä³àãðàì (Charts). Óæå ï³ñëÿ ñìåðò³ Äîó
áóëà ðîçðîáëåíà òåîð³ÿ íà îñíîâ³ éîãî
ïóáë³êàö³é Ó³ëüÿìîì Ãàì³ëüòîíîì, Ðî-
áåðòîì Ð³, Äæîðäæåì Øåôåðîì ³ íàçâà-
íà òåîð³ÿ Äîó. Ãðàô³÷íå çîáðàæåííÿ äè-
íàì³êè êóðñó îêðåìî¿ àêö³¿, ôîíäîâîãî
³íäåêñó îêðåìî¿ ãàëóç³ ÷è ðèíêó â ö³ëî-
ìó ââàæàºòüñÿ íàéâàæëèâ³øèì ³íñòðó-
ìåíòîì òåõí³÷íîãî àíàë³çó [2, c. 191].

ÓÄÊ 336.7
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Îñíîâíèìè ïîñòóëàòàìè òåîð³¿ Äîó
º [4, c. 31]:

- ³ñíóº òðè òèïè òåíäåíö³é;
- êîæíèé ïåðâèííèé òðåíä ìàº òðè

ôàçè;
- ôîíäîâèé ðèíîê âðàõîâóº óñ³ íîâè-

íè;
- á³ðæîâ³ ³íäåêñè ïîâèíí³ áóòè ïî-

ãîäæåí³;
- òðåíäè ï³äòâåðäæóþòüñÿ îá'ºìàìè

òîðã³â;
- òðåíäè ä³þòü äî òèõ ï³ð, ïîêè íå

ç'ÿâëÿþòüñÿ îäíîçíà÷í³ ñèãíàëè ïðî
ïðèïèíåííÿ (çì³íó) òåíäåíö³¿.

Îòæå, òåõí³÷íèé àíàë³ç ́ ðóíòóºòüñÿ
íà âïåâíåíîñò³, ùî â ðèíêîâèõ ö³íàõ
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â àêóìóëüîâàí³ âñ³
ò³ äàí³, ÿê³ â ïîäàëüøîìó ïóáë³êóþòüñÿ
â çâ³òàõ ô³ðìè é ³ç çàï³çíåííÿì ñòàþòü
îá'ºêòîì ôóíäàìåíòàëüíîãî àíàë³çó.

Çà òåõí³÷íîãî àíàë³çó ãîëîâíèì
îá’ºêòîì ñïîñòåðåæåííÿ (äîñë³äæåííÿ)
ñòàº çì³íà ðóõó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â,
ïîïèòó òà ïðîïîçèö³¿ íà ïåâí³ ô³íàí-
ñîâ³ àêòèâè áåç óðàõóâàííÿ ðîë³ ôóí-
äàìåíòàëüíèõ ÷èííèê³â (åêîíîì³÷íîãî,
ïîë³òè÷íîãî é òåõíîëîã³÷íîãî õàðàêòå-
ðó). Äëÿ öüîãî áóäóþòü ñïåö³àëüí³ ìî-
äåë³ ðóõó ðèíêîâèõ ö³í ³ âèÿâëÿþòü
çàãàëüí³ òåíäåíö³¿ ðèíêó. Íà ï³äñòàâ³
ðåçóëüòàò³â òàêèõ äîñë³äæåíü ïðèéìà-
þòü êîíêðåòí³ òàêòè÷í³ ³íâåñòèö³éí³
ð³øåííÿ ùîäî êóï³âë³ òà ïðîäàæó
ö³ííèõ ïàïåð³â [4, c. 32].

Êîíêðåòí³ ìåòîäè òåõí³÷íîãî àíàë³-
çó áàçóþòüñÿ íà òâåðäæåíí³, ùî äèíà-
ì³êà ö³í íà ë³êâ³äíèõ ðèíêàõ ÷³òêî
ï³äïîðÿäêîâàíà çàãàëüíèì çàêîíîì³ðíî-
ñòÿì. Ë³êâ³äí³ ðèíêè - öå ðèíêè ç âå-
ëèêîþ ê³ëüê³ñòþ ó÷àñíèê³â, íà ÿêèõ
îïåðàö³¿ çä³éñíþþòüñÿ áåçïåðåðâíî ó
çíà÷íèõ îáñÿãàõ.

Òåõí³÷íèé àíàë³òèê âèõîäèòü ç óÿâ-
ëåííÿ, ùî âñ³ ôóíäàìåíòàëüí³ ïðè÷è-
íè îïîñåðåäêîâàíî â³äîáðàæàþòüñÿ â
ö³íàõ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. Îñíîâíè-
ìè îá'ºêòàìè òåõí³÷íîãî àíàë³çó º ïî-
ïèò ³ ïðîïîçèö³ÿ ö³ííèõ ïàïåð³â, äè-
íàì³êà îáñÿã³â îïåðàö³é ç êóï³âë³-ïðî-
äàæó, ³ îñîáëèâî - äèíàì³êà ðèíêîâèõ
ö³í. Ïðèõèëüíèêè òåõí³÷íîãî àíàë³çó
ñõèëüí³ äî çàïåðå÷åííÿ ïðÿìîãî âïëè-
âó çì³í äîõ³äíîñò³ êîìïàí³¿ é ðèçèêó
³íâåñòóâàííÿ íà âàðò³ñòü àêö³é.

Ó 1938 ðîö³ áóëà îïóáë³êîâàíà ìîíî-
ãðàô³ÿ Ð. Åëë³îòà ï³ä íàçâîþ «Ïðèíöè-
ïè õâèëü». Ó ö³é êíèç³ áóëè âèêëàäåí³
ïðèíöèïè, ÿê³ ñòàëè îñíîâîþ êîíöåïö³¿

³ â ðåçóëüòàò³ îòðèìàëè íàçâó «òåîð³ÿ
õâèëü» Åëë³îòà. Â äåùî ñïðîùåíîìó
âèãëÿä³ îñíîâíèé ïîñòóëàò òåîð³¿ ñôîð-
ìóëüîâàíî òàê: ôîíäîâèé ðèíîê ï³äêî-
ðÿºòüñÿ ïîâòîðþâàíîìó ðèòìó - ï'ÿòü
õâèëü çðîñòàííÿ, òðè õâèë³ ïàä³ííÿ.

Òðüîìà îñíîâíèìè àñïåêòàìè òåîð³¿
Åëë³îòà º ôîðìà õâèë³, ñï³ââ³äíîøåííÿ
õâèëü òà ÷àñ. Â³í âèçíà÷èâ, ùî â öèê-
ë³÷íîñò³ õâèëüîâèõ ìîäåëåé ïðîñë³äêî-
âóþòüñÿ ÷èñëà Ô³áîíà÷÷³. Òàê, îäèí
ïîâíèé öèêë ñêëàäàºòüñÿ ³ç âîñüìè
õâèëü - ï'ÿòè çðîñòàþ÷èõ òà òðüîõ ñïà-
äàþ÷èõ. ×èñëà òðè òà ï'ÿòü âõîäÿòü â
öþ ïîñë³äîâí³ñòü. Ïîäàëüøå ðîçáèòòÿ
õâèëü íà á³ëüø äð³áí³ äàº íàì òðèä-
öÿòü ÷îòèðè ³ ñòî ñîðîê ÷îòèðè õâèë³ -
çíîâó ÷èñëà Ô³áîíà÷÷³. Òàêîæ, ì³æ
ð³çíèìè õâèëÿìè âèíèêàþòü ïðî-
ïîðö³éí³ ñï³ââ³äíîøåííÿìè, âèðàæåí³
÷èñëîâèìè âåëè÷èíàìè [4, c. 319].

Ïîñë³äîâí³ñòü Ô³áîíà÷÷³, ÿê àíàë³òè÷-
íèé ³íñòðóìåíò, çíàéøëà ñâîº âèêîðèñ-
òàííÿ ³ â ³íøèõ ñôåðàõ òåõí³÷íîãî àíàë-
³çó ðèíêó, íàïðèêëàä, â àíàë³ç³ ñåðåäí³õ
çâàæåíèõ. Â öüîìó í³÷îãî äèâíîãî, àäæå
â³äîìî, ùî íàéá³ëüø åôåêòèâí³ ñåðåäí³
çâàæåí³ º ò³, ùî «ïðèâ'ÿçàí³» äî äîì³íó-
þ÷èõ öèêë³â ðèíêó [4, c. 336].

«Ïðèíöèï õâèëü» ìîæíà íàçâàòè
íàéá³ëüø âè÷åðïíèì òåîðåòè÷íèì ³íñòðó-
ìåíòîì, ùî âèêîðèñòîâóºòüñÿ íà ðèíêàõ
ö³ííèõ ïàïåð³â òà ô'þ÷åðñ³â. ²äå¿ Åëë³î-
òà çàñíîâóþòüñÿ íà íàéá³ëüø â³äîìèõ
ï³äõîäàõ - òàêèõ, ÿê òåîð³ÿ Äîó ³ àíàë³ç
êëàñè÷íèõ ö³íîâèõ ìîäåëåé. Òåîð³ÿ
õâèëü ä³éñíî ââ³áðàëà â ñåáå áàãàòî â³äî-
ìèõ òåîðåòè÷íèõ ïîëîæåíü, ïðîòå Åëë³-
îò ï³øîâ äàë³: â³í óïîðÿäêóâàâ ¿õ, ³ çàâ-
äÿêè öüîìó âí³ñ â àíàë³ç ðèíêîâî¿ äèíà-
ì³êè á³ëüøèé åëåìåíò ïðîãíîçîâàíîñò³.

Íàñòóïíèì â³äîìèì äîñë³äíèêîì òà
ë³äåðîì òåõí³÷íîãî àíàë³çó º Äæîí
Ìåðô³. Òàê, îñíîâí³ ïðèíöèïè éîãî
ï³äõîäó äî òåõí³÷íîãî àíàë³çó äåìîí-
ñòðóþòü òå, ùî âàæëèâ³øå âèçíà÷èòè
êóäè íàïðàâëÿºòüñÿ ðèíîê, í³æ ÷îìó
öå â³äáóâàºòüñÿ. Îñíîâíèìè ïðàâèëàìè
òåõí³÷íî¿ òîðã³âë³ º:

- äîñë³äèòè êàðòó òðåíäó;
- âèçíà÷èòè íàïðÿìîê òðåíäó òà

ñë³äóâàòè éîìó;
- çíàéòè éîãî ìàêñèìóìè òà ì³í³ìó-

ìè;
- ïðîðàõóâàòè â³äêàòè, òîáòî êîðåêö³¿

³ñíóþ÷î¿ òåíäåíö³¿;
- ïðîâîäèòè ë³í³¿ òðåíäó;
- ñë³äêóâàòè çà ñåðåäí³ìè;
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- âèâ÷àòè îñöèëÿòîðè;
- ïàì'ÿòàòè ïðî ïîïåðåäæóþ÷³ çíàêè;
- âèâ÷àòè, ÷è ðèíîê çíàõîäèòüñÿ â

òðåíä³, ÷è í³;
- ïàì'ÿòàòè ïðî ï³äòâåðäæåííÿ, à ñàìå

îá'ºì òà â³äêðèòèé ³íòåðåñ [4, c. 24].
ßê áà÷èìî, Äæ. Ìåðô³ äîïîâíèâ áà-

çîâ³ ïîñòóëàòè òåîð³¿ Äîó ðîçðàõóíêîì
ìàòåìàòè÷íèõ ôàêòîð³â òà ôóíêö³é äëÿ
âèçíà÷åííÿ îñíîâíî¿ òåíäåíö³¿. Òàêîæ,
Äæ. Ìåðô³ çàçíà÷àº, ùî ïåðåâàãàìè
òåõí³÷íîãî àíàë³çó º ãíó÷ê³ñòü òà àäàï-
òàö³éí³ âëàñòèâîñò³ - éîãî ìîæíà âèêî-
ðèñòîâóâàòè ïðàêòè÷íî äëÿ áóäü-ÿêîãî
çàñîáó òîðã³âë³ ³ â áóäü-ÿêîìó ÷àñîâîìó
³íòåðâàë³.

ßêùî ìîâà éäå ïðî òîâàðí³ ðèíêè,
òî òåõí³÷íèé àíàë³òèê, çàâäÿêè ñâî¿ì
ãðàô³êàì, ìîæå â³äñë³äêîâóâàòè ñèòóà-
ö³þ íà áóäü-ÿê³é ê³ëüêîñò³ ðèíê³â, ÷îãî
íå ìîæíà ñêàçàòè ïðî ôóíäàìåíòàë³ñò³â.
Îñòàíí³, ÿê ïðàâèëî, âèêîðèñòîâóþòü
òàêó ê³ëüê³ñòü ð³çíîìàí³òíèõ äàíèõ äëÿ
ñâî¿õ ïðîãíîç³â, ùî ïðîñòî çìóøåí³
ñïåö³àë³çóâàòèñÿ íà ÿêîìóñü îäíîìó
ðèíêó ÷è ãðóï³ ðèíê³â, íàïðèêëàä, íà
çåðíîâèõ, ìåòàëàõ òà ³í. [4, ñ. 14]

À ìîæëèâ³ñòü â³äñë³äêîâóâàòè â³äðàçó
äåê³ëüêà ðèíê³â äîçâîëÿº ñïðÿìîâóâàòè
ñâî¿ ñèëè íà ò³ ðèíêè, ÿê³ º â äàíîìó
÷àñîâîìó ïðîì³æêó ç êîíêðåòíî âèðàæå-
íîþ òåíäåíö³ºþ, òîáòî ìîæíà ñïðîãíîçó-
âàòè ¿õíþ äîõ³äí³ñòü. Òàêîæ, öå äîçâîëÿº
ñôîðìóâàòè óÿâëåííÿ ïðî êàðòèíó òîãî,
ùî â³äáóâàºòüñÿ íà ðèíêó â ö³ëîìó. ×àñ-
òî, ðèíêè âçàºìîïîâ'ÿçàí³ ì³æ ñîáîþ ³ íà
íèõ ä³þòü îäí³ é ò³ æ åêîíîì³÷í³ ôàêòî-
ðè (íàïðèêëàä, ô'þ÷åðñí³ ðèíêè).

Ùå îäíèì òåõí³÷íèì àíàë³òèêîì áóâ
Ðîäæåð Áåáñîí,  ÿêèé  â  çíà÷í³é  ì³ð³
ïèñàâ äëÿ ñåðåäíüîñòðîêîâîãî ³íâåñòî-
ðà. Ùî ñòîñóºòüñÿ âèâ÷åííÿ òåíäåíö³é
ðèíêó, òî Áåáñîí çàñíîâóâàâ áàãàòî ç³
ñâî¿õ òåîð³é íà çàêîí³ Íüþòîíà ïðî ä³þ
òà ïðîòèä³þ. Â³í çàçíà÷àâ, ùî çàêîí
ä³¿ òà ïðîòèä³¿ çàñòîñîâóºòüñÿ â åêîíî-
ì³÷íèõ òà ëþäñüêèõ âçàºìîâ³äíîñèíàõ
òàê ñàìî, ÿê â³í âèêîðèñòîâóºòüñÿ â
ìåõàí³ö³. ×àñòèíîþ ö³º¿ òåîð³¿ áóâ éîãî
çíàìåíèòèé «Ãðàô³ê Áåáñîíà», äåòàëü-
íî îïèñàíèé â êíèç³ «Ä³ëîâ³ áàðîìåò-
ðè òà ³íâåñòóâàííÿ» [2, c. 217].

Ó ñòàòò³ «Òðè â³äì³íí³ òåíäåíö³¿
ôîíäîâîãî ðèíêó» Áåáñîí ïîÿñíþº, ÿê³
òåíäåíö³¿ âèêîðèñòîâóâàòè, à ÿê³ ³ãíî-
ðóâàòè. Â³äïîâ³äíî äî éîãî ì³ðêóâàíü,
ïåðøèé âèä - öå ùîäåíí³ êîëèâàííÿ,
ÿê³ íå ìîæóòü áóòè ïðîãíîçîâàí³. Òàê,

áóäü-ÿêà ëþäèíà, ùî íàìàãàºòüñÿ âèã-
ðàòè íà òàêèõ êîëèâàííÿõ - öå ïðîñòî
àçàðòíèé ³ãðîê. Ïî-äðóãå, ³ñíóþòü
çíà÷í³ ïàä³ííÿ òà ïîæâàâëåííÿ â³ä ï'ÿ-
òè äî äåñÿòè ïóíêò³â, ùî ïðîäîâæóþòü-
ñÿ á³ëüøå äåê³ëüêîõ òèæí³â ³ çóìîâëåí³
òèì, ùî ðèíîê ñòàº ïåðåêóïëåíèì ÷è
ïåðåïðîäàíèì. Ðèíîê äóæå ð³äêî çíà-
õîäèòüñÿ íà ñâîºìó ëîã³÷íîìó ì³ñö³
âèõîäÿ÷è ç ôóíäàìåíòàëüíîãî àíàë³çó.
², ïî-òðåòº, ³ñíóþòü äîâãîòðèâàë³ êîëè-
âàííÿ, ÿê³ òðèâàþòü îäèí ³ á³ëüøå ðîê³â,
ùî âèçâàíî â³äïîâ³äíèìè çì³íàìè â
ôóíäàìåíòàëüíîìó àíàë³ç³.

Äæîçåô Ãðåíâ³ëë, ÿê îäèí ç íàéÿñ-
êðàâ³øèõ òåõí³÷íèõ àíàë³òèê³â, çàçíà-
÷àº, ùî òåõí³÷íèé àíàë³ç ôîíäîâîãî
ðèíêó çàñíîâóºòüñÿ â îñíîâíîìó íà áà-
ãàòüîõ ïîâòîðþâàíèõ ñïîñòåðåæåííÿõ ³
÷àñòî ìîæíà áà÷èòè, ùî âèâåäåí³ ³ñòè-
íè ìàþòü ïàðàëåë³ â òàêèõ ðå÷àõ, ÿê
ìóçèêà, ìåäèöèíà, ô³çèêà òà ³í. Äîñë-
³äæåííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó ïîêàçóº ðî-
áîòó áàãàòüîõ ô³çè÷íèõ çàêîí³â òà çà-
êîí³â ïðèðîäè. Îñü äåÿê³ ç íèõ:

- ò³ëî, ùî çíàõîäèòüñÿ â ðóñ³, íàìà-
ãàºòüñÿ çîñòàâàòèñü â ðóñ³;

- ò³ëî, ùî çíàõîäèòüñÿ â ñïîêî¿, íà-
ìàãàºòüñÿ çîñòàâàòèñü â ñïîêî¿;

- òå, ùî ï³äí³ìàºòüñÿ ââåðõ, ïîâèí-
íå îïóñòèòèñü âíèç (çàêîí òÿæ³ííÿ);

- íåîáõ³äíî á³ëüøå åíåðã³¿, ùîá
ï³äíÿòèñü ââåðõ, í³æ îïóñòèòèñü âíèç,
ùî ï³äòâåðäæóº ³ñíóâàííÿ 8 õâèëü -
ï'ÿòü çðîñòàþ÷èõ òà 3 ñïàäàþ÷³;

-  â  ïðèðîä³  íå  ³ñíóº  ïóñòîòè  [2,  c.
244].

Ö³êàâèì º äîñë³äæåííÿ Ðîáåðòà
Ïðåò÷åðà, ÿêèé îòðèìàâ â÷åíèé ñòóï³íü
ïî ïñèõîëîã³¿ â 1971 ðîö³, ùî âíåñëî
ñâ³é âêëàä â éîãî ìåòîäèêó àíàë³çó.
Ïðåò÷åð çä³éñíèâ ³ñòîðè÷íèé îãëÿä
ñîö³àëüíî¿ íàïðàâëåíîñò³ â îäÿç³, ìó-
çèö³ òà ìèñòåöòâ³ ³ ïîñòàâèâ çíàê
ð³âíîñò³ ì³æ íèìè òà ïîâåä³íêîþ ôîí-
äîâîãî ðèíêó. Ìèñòåöòâî, ùî âèðàæàº
ñâ³òëèé, çäîðîâèé òà ïîçèòèâíèé
íàñòð³é äîì³íóº, êîëè àêö³¿ çíàõîäÿòü-
ñÿ íà ðèíêó áèê³â, ³ ö³ äàí³ ï³ä³éìà-
þòüñÿ äî íàéâèùèõ çíà÷åíü íà ðèíêî-
âèõ âåðõ³âêàõ. ² íàâïàêè, ìèñòåöòâî,
ùî âèðàæàº âàæêèé, òåìíèé ³ íåãàòèâ-
íèé íàñòð³é, âõîäèòü â ìîäó, êîëè àêö³¿
ïåðåæèâàþòü ìåäâåæ³ ðèíêè, ³ òàêå
ìèñòåöòâî äîñÿãàº åêñòðåìàëüíèõ çíà-
÷åíü â îñíîâ³ ðèíê³â. Òàê, êàçàâ â³í,
ôîíäîâèé ðèíîê â³äïîâ³äàº ìèñòåöòâó
[2, c. 259].
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Âèäàòíèé ô³íàíñèñò Äæîðäæ Ñîðîñ
ó ñâî¿é êíèç³ «Àëõ³ì³ÿ Ô³íàíñ³â» 1987
ðîêó ðîçãëÿäàº êîíöåïö³þ ðåôëåêòèâ-
íîñò³ ÿê îñíîâó äëÿ ïîÿñíåííÿ òà àíàë-
³çó ïðîöåñ³â, ùî â³äáóâàþòüñÿ ó ñâ³òîâ³é
åêîíîì³ö³, íà ôîíäîâèõ òà âàëþòíèõ
ðèíêàõ. Ðåôëåêñèâí³ ïðîöåñè - öå ïðî-
öåñè, ÿê³ â³äîáðàæàþòü ä³þ ëþäñüêîãî
ôàêòîðà ó ïðîãíîçóâàíí³ ³ ïðèéíÿòò³
ð³øåíü íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ [5]. Ñî-
ðîñ³âñüêà ìîäåëü ïîâí³ñòþ â³äð³çíÿºòü-
ñÿ â³ä êîíöåïö³¿ äîñêîíàëî¿ êîíêó-
ðåíö³¿,  äå  ó÷àñíèê  ðèíêó  º  ö³ëêîì
³íôîðìîâàíèì òà àáñîëþòíî íåóïåðåä-
æåíèì [3].

Ðîçãëÿäàþ÷è êîëèâàííÿ ö³í ô³íàí-
ñîâèõ ³íñòðóìåíò³â Äæîðäæ Ñîðîñ çà-
ïåðå÷óº åôåêòèâí³ñòü òåõí³÷íèõ ìå-
òîä³â àíàë³çó òà êðèòèêóº îä-
íîá³÷í³ñòü ôóíäàìåíòàëüíèõ. Ââàæàº
õèáíèì ÿê òâåðäæåííÿ ïðî òå, ùî
êîòèðóâàííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó º ïà-
ñèâíèì â³äîáðàæåííÿì ö³ííîñò³
àêö³é, ùî ëåæèòü ó ¿õ îñíîâ³, òàê ³
âèñíîâîê ïðî òå, ùî öå â³äîáðàæåííÿ
òàê ÷è ³íàêøå ñï³ââ³äíîñèòüñÿ ç àê-
òèâàìè êîìïàí³é. ²íàêøå êàæó÷è,
Ñîðîñ ðîçãëÿäàº çì³íè ôîíäîâèõ ö³í
ÿê ÷àñòèíó ³ñòîðè÷íîãî ïðîöåñó ³ çâåð-
òàº îñíîâíó óâàãó íà íåóçãîäæåí³ñòü
ì³æ î÷³êóâàííÿìè ó÷àñíèê³â òà
ä³éñíèì õîäîì ïîä³é ÿê íà êàóçàëü-
íèé ôàêòîð ó öüîìó ïðîöåñ³ [6].

Òàêèì ÷èíîì, â éîãî òåîð³¿ îñíîâíè-
ìè ïîñòóëàòàìè º äâà òâåðäæåííÿ:

- íà ðèíêó çàâæäè ³ñíóþòü ïð³îðè-
òåòè òîãî àáî ³íøîãî ñïðÿìóâàííÿ;

- ðèíîê ìîæå âïëèâàòè íà ïëèí
ïîä³é, ÿê³ â³í ïåðåäáà÷àº [3].

Ñïîëó÷åííÿ öèõ äâîõ òâåðäæåíü ïî-
ÿñíþº, ÷îìó òàê ÷àñòî çäàºòüñÿ, ùî
ðèíîê â³ðíî ïåðåäâ³ùàº ïîä³¿.

Íà â³äì³íó â³ä òåõí³÷íîãî, ôóíäàìåí-
òàëüíèé àíàë³ç âèâ÷àº ìàêðîåêîíîì³÷í³
ôàêòîðè, ÿê ìîæóòü â ò³é ÷è ³íø³é ì³ð³
âïëèâàòè íà äèíàì³êó êóðñó àêö³é.
Ôóíäàìåíòàëüíèé àíàë³ç âèêîðèñòî-
âóºòüñÿ â á³ëüøîñò³ âèïàäê³â äëÿ âèç-
íà÷åííÿ ãëîáàëüíèõ òåíäåíö³é â ðîç-
âèòêó åêîíîì³êè ³ âèêîðèñòîâóºòüñÿ
ñòðàòåã³÷íèìè ³íâåñòîðàìè äëÿ
çä³éñíåííÿ äîâãîñòðîêîâèõ ³íâåñòèö³é.

Íà ïðàêòèö³ ôóíäàìåíòàëüíèé
àíàë³ç çâîäèòüñÿ, ÿê ïðàâèëî, äî àíàë³-
çó ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ïîêàçíèê³â òà
íîâèí. Ïðèéíÿòà íàñòóïíà êëàñèô³êà-
ö³ÿ åêîíîì³÷íèõ ïîêàçíèê³â òà ³íäè-
êàòîð³â:

- ïîêàçíèêè ðóõó êàï³òàë³â ì³æ êðà¿-
íàìè, òîáòî ïëàò³æíèé òà òîðãîâèé áà-
ëàíñ;

- ³íäèêàòîðè ñòàíó ô³íàíñîâèõ
ðèíê³â, ùî âèçíà÷àþòü ³íòåðåñ äî ðóõó
îñíîâíèõ ìàñ êàï³òàëó ì³æ êðà¿íàìè
(ïðîöåíòí³ ñòàâêè ³ ôîíäîâ³ ³íäåêñè);

- ïîêàçíèêè ìàêðîåêîíîì³÷íîãî ðîç-
âèòêó, âíóòð³øíüîãî ïîïèòó òà ñïîæè-
âàííÿ, âèðîáíèöòâà, ö³í;

- ³íäåêñè åêîíîì³÷íî¿ (ä³ëîâî¿ òà ñïî-
æèâ÷î¿) àêòèâíîñò³ òà îïòèì³çìó;

- ³íäèêàòîðè ãðîøîâî-êðåäèòíîãî
ðåãóëþâàííÿ åêîíîì³êè [1, c. 137].

Âèä³ëÿþòü òðè âèäè íîâèí: âèïàäêîâ³,
íåî÷³êóâàí³, î÷³êóâàí³ [1, c. 135]. Äî âè-
ïàäêîâèõ òà íåî÷³êóâàíèõ, ÿê ïðàâèëî,
íàëåæàòü ïîâ³äîìëåííÿ òà ïîä³¿ ïîë³òè÷-
íîãî ³ ïðèðîäíîãî (ïðèðîäí³ êàòàêë³çìè)
õàðàêòåðó, íàáàãàòî ð³äøå - åêîíîì³÷íî-
ãî. Äî î÷³êóâàíèõ íîâèí â³äíîñÿòü íîâè-
íè åêîíîì³÷íîãî õàðàêòåðó.

Ñàéìîí Âàéí â êíèç³ «²íâåñòèö³¿ òà
òðåéäèíã: ôîðìóâàííÿ ³íäèâ³äóàëüíî-
ãî ï³äõîäó äî ïðèéíÿòòÿ ³íâåñòèö³é-
íèõ ð³øåíü» çä³éñíþº ïîð³âíÿëüíèé
àíàë³ç ôóíäàìåíòàëüíîãî òà òåõí³÷íî-
ãî àíàë³çó, çã³äíî ÿêîãî îñíîâíèì íå-
äîë³êîì ôóíäàìåíòàëüíîãî àíàë³çó º
ñêëàäí³ñòü âèáîðó áàçîâèõ ã³ïîòåç äëÿ
ïîáóäîâè ïðîãíîç³â òà óñòàíîâëåííÿ
ïð³îðèòåò³â äëÿ ôàêòîð³â. Äëÿ òåõí³÷-
íîãî àíàë³çó - öå ñêëàäí³ñòü âèáîðó
êëþ÷îâî¿ êîíô³ãóðàö³¿, ùî âèçíà÷àº
ïîâåä³íêó àêòèâó â ìàéáóòíüîìó.

Ïðîòå, ôóíäàìåíòàëüíîìó àíàë³çó
âëàñòèâ³ áàãàòî ³íøèõ íåäîë³ê³â. Ñåðåä
íèõ: íåäîñòàòíÿ «ïðèâ’ÿçàí³ñòü» äî
ôàêòîðó ÷àñó, òîáòî â³í íå âèçíà÷àº ÷àñ
âõîäó ³ âèõîäó ç ðèíêó íà â³äì³íó â³ä
òåõí³÷íîãî àíàë³çó. Òàêîæ, äëÿ ôóíäà-
ìåíòàëüíîãî àíàë³çó õàðàêòåðíèé äî-
ñèòü òðèâàëèé ïåð³îä âñòàíîâëåííÿ
ôàêòîð³â, à øâèäê³ñòü îòðèìàííÿ ñèã-
íàë³â çà òåõí³÷íîãî àíàë³çó äîñèòü âè-
ñîêà. Äîñèòü ñêëàäíî îâîëîä³òè çíàí-
íÿìè ç ôóíäàìåíòàëüíîãî àíàë³çó, îñ-
ê³ëüêè íåîáõ³äíî ïðîãíîçóâàòè âåëèêó
ê³ëüê³ñòü ôàêòîð³â [1, c. 102].

Âàéìîí Ñ. òàêîæ äîñë³äæóº ïðàê-
òè÷í³ àñïåêòè âçàºìîä³¿ ð³çíèõ âèä³â
àíàë³çó. Ñêëàäîâèìè ³íâåñòèö³éíîãî
àíàë³çó â³í âèçíà÷àº ôóíäàìåíòàëüíèé
òà òåõí³÷íèé àíàë³ç, à òàêîæ àíàë³ç
ë³êâ³äíîñò³ ³ ïñèõîëîã³¿ ðèíê³â òà ³íâå-
ñòîð³â. Ìîæëèâà ñõåìà ïðèéíÿòòÿ ³íâå-
ñòèö³éíèõ ð³øåíü âèãëÿäàòèìå òàêèì
÷èíîì (Ðèñ. 1).
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Ðèñ. 1. Ìîæëèâ³ âàð³àíòè ïðèéíÿòòÿ ³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü

Âèùåçàçíà÷åíà ñõåìà ïðèéíÿòòÿ
³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü äàº çìîãó ïîºäíà-
òè äåê³ëüêà âèä³â àíàë³çó òà ïðîãíîçó-
âàííÿ ö³í, ïðîòå íå íàäàº ìîæëèâîñò³
âèçíà÷èòè êîíêðåòí³ ÷àñîâ³ ïåð³îäè ¿õ
ïîºäíàííÿ.

Îäíèì ³ç âàð³àíò³â âèð³øåííÿ ïðî-
áëåìè êîíêðåòèçàö³¿ ÷àñîâèõ ïðîì³æê³â
ðèíêó º ã³ïîòåçà ôðàêòàëüíîãî ðèíêó
òà ôðàêòàëüíèé àíàë³ç. Îñíîâíà ³äåÿ çàç-
íà÷åíî¿ ã³ïîòåçè - öå ãëîáàëüíèé äå-
òåðì³í³çì òà ëîêàëüíà âèïàäêîâ³ñòü
ÿâèù íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó. ¯¿ çîáðà-
æóþòü íà ïðèêëàä³ ³íâåñòèö³éíèõ ãî-
ðèçîíò³â: ôîíäîâèé ðèíîê ñêëàäàºòüñÿ
ç ³íâåñòîð³â, ïî÷èíàþ÷è ç ò³ê-òðåé-
äåð³â, ³ çàê³í÷óþ÷è äîâãîñòðîêîâèìè
³íâåñòîðàìè.

Ñòàá³ëüíèé ðèíîê - öå ðèíîê, íà
ÿêîìó âñ³ ó÷àñíèêè ìîæóòü çä³éñíþ-
âàòè îïåðàö³¿ îäèí ç îäíèì, ïðè öüîìó
âñ³ ï³ääàþòüñÿ îäíàêîâèì ðèçèêàì, â
çàëåæíîñò³ â³ä íàÿâíèõ ó êîæíîãî ó÷àñ-
íèêà øêàëè ÷àñó òà ³íâåñòèö³éíîãî ãî-
ðèçîíòó. Êîëè âåñü ³íâåñòèö³éíèé ãî-
ðèçîíò ðèíêó çâóæóºòüñÿ, ³ êîæíèé
ñòàº îäíîõâèëèííèì òðåéäåðîì (³íâåñ-
òîðè âòðà÷àþòü â³ðó â äîâãîñòðîêîâó
³íôîðìàö³þ), ðèíîê ñòàº íåñòàá³ëüíèì
òà íåóïîðÿäêîâàíèì. Â³äïîâ³äíî, ðèíîê
ìîæå ïîãëèíàòè óäàðè äîòè, äîêè â³í
çáåð³ãàº ñâîþ ôðàêòàëüíó ñòðóêòóðó.
Êîëè â³í âòðà÷àº òàêó ñòðóêòóðó, òî
íàñòóïàº íåñòàá³ëüí³ñòü [8, c. 8]. Â³äïî-
â³äíî äî Ïåòåðñà, âèïàäêîâ³ñòü äîð³â-
íþº ³ííîâàö³¿, à äåòåðì³í³çì ïîÿñíþº
ÿê ñèñòåìà âèêîðèñòîâóº ³ííîâàö³þ. Íà
ðèíêàõ ³ííîâàö³ÿ - öå ³íôîðìàö³ÿ, à
äåòåðì³í³çì - öå òå, ÿê ðèíêè îö³íþ-
þòü äàíó ³íôîðìàö³þ.

ÂÈÑÍÎÂÊÈ
Ï³äñóìîâóþ÷è âèùåñêàçàíå, ñë³ä

çàçíà÷èòè, ùî òðèâàëèé ÷àñ íàóêîâö³
òà ïðàêòèêè âåäóòü ñï³ð ùîäî ìîæëè-
âîñò³ òà åôåêòèâíîñò³ âèêîðèñòàííÿ òåõ-
í³÷íîãî ÷è ôóíäàìåíòàëüíîãî àíàë³çó.
Ïðîòå, êîæíèé ³íâåñòîð îáèðàº äëÿ ñåáå
ìåòîä àíàë³çó, ùî ï³äõîäèòü ñàìå éîãî
ñòðàòåã³¿ ³íâåñòóâàííÿ. Òàê, äëÿ òðåé-
äåð³â òà ³íâåñòîð³â, ùî ³íâåñòóþòü íà
êîðîòê³ ïðîì³æêè ÷àñó - åôåêòèâíèì º
âèêîðèñòàííÿ òåõí³÷íîãî àíàë³çó, à òà-
êîæ àíàë³çó íîâèí. Ç ³íøîãî áîêó, äëÿ
äîâãîñòðîêîâèõ ³íâåñòîð³â íåîáõ³äíèì
áóäå ïðîàíàë³çóâàòè ³ ôóíäàìåíòàëüí³
÷èííèêè, ³ çä³éñíèòè òåõí³÷íèé àíàë³ç.

Òîìó, ïîäàëüø³ äîñë³äæåííÿ äàíî¿
ïðîáëåìàòèêè ïîâèíí³ äàòè â³äïîâ³äü
íà çàïèòàííÿ, ïîâ'ÿçàí³ ç âèçíà÷åííÿ
îïòèìàëüíèõ ÷àñîâèõ ïðîì³æê³â äëÿ çà-
ñòîñóâàííÿ òîãî ÷è ³íøîãî âèäó àíàë³-
çó, à òàêîæ ¿õ ïîºäíàííÿ ç ìåòîþ ðå-
çóëüòàòèâíîãî ³íâåñòóâàííÿ íà ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â. Ìîæëèâèì º çàñòîñó-
âàííÿ ôðàêòàëüíîãî àíàë³çó äëÿ âèçíà-
÷åííÿ ÷àñîâî¿ ñòðóêòóðè ðèíêó, ³ â³äïî-
â³äíî ìåæ âèêîðèñòàííÿ êîæíîãî ç çàç-
íà÷åíèõ âèä³â àíàë³çó.
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