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Ʉ. ɑɟɪɤɚɲɢɧɚ, ɤɚɧɞ. ɟɤɨɧ. ɧɚɭɤ, ɞɨɰ. 
Ʉɇɍ ɿɦɟɧɿ Ɍɚɪɚɫɚ ɒɟɜɱɟɧɤɚ, Ʉɢʀɜ 

 
ǳǸǼǻǼǺǳȀǾǶȅǻǳ ǺǼǲǳǹȌǰǮǻǻȍ ǵǮǹǳǴǻǼǿȀǥ ǥǻǲǳǸǿȁ ǽȂȀǿ  

ǰǥǲ Ǿȍǲǥǰ ǳǸǼǻǼǺǥȅǻǶȃ ǽǼǸǮǵǻǶǸǥǰ 
 
ɍ ɫɬɚɬɬɿ ɨɛʉɪɭɧɬɨɜɭɽɬɶɫɹ ɞɨɰɿɥɶɧɿɫɬɶ ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɧɹ ɞɢɧɚɦɿɤɢ ɮɨɧɞɨɜɢɯ ɿɧɞɟɤɫɿɜ ɭ ɹɤɨɫɬɿ ɿɧɞɢɤɚɬɨɪɿɜ ɟɮɟɤɬɢɜ-

ɧɨɫɬɿ ɪɢɧɤɭ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ. ɉɨɛɭɞɨɜɚɧɨ ɟɤɨɧɨɦɟɬɪɢɱɧɭ ɦɨɞɟɥɶ ɡɚɥɟɠɧɨɫɬɿ ɿɧɞɟɤɫɭ ɉɎɌɋ ɜɿɞ ɪɹɞɿɜ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɢɯ ɩɨɤɚɡ-
ɧɢɤɿɜ, ɹɤɿ ɦɿɫɬɹɬɶ ɹɤ ɜɧɭɬɪɿɲɧɿ ɬɚɤ ɿ ɡɨɜɧɿɲɧɿ ɮɚɤɬɨɪɢ. ɉɪɨɜɟɞɟɧɢɣ ɚɧɚɥɿɡ ɟɥɚɫɬɢɱɧɨɫɬɿ ɡ ɦɟɬɨɸ ɜɢɡɧɚɱɟɧɧɹ ɡɦɿɧɢ 
ɡɚɥɟɠɧɨʀ ɡɦɿɧɧɨʀ ɩɪɢ ɨɞɢɧɢɱɧɿɣ ɡɦɿɧɿ ɤɨɠɧɨɝɨ ɡ ɮɚɤɬɨɪɿɜ. Ɂɚ ɞɨɩɨɦɨɝɨɸ ɩɨɛɭɞɨɜɚɧɨʀ ɦɨɞɟɥɿ ɡɞɿɣɫɧɟɧɨ ɩɪɨɝɧɨɡɭɜɚɧɧɹ 
ɿɧɞɟɤɫɭ ɉɎɌɋ ɧɚ ɧɚɫɬɭɩɧɿ ɩɟɪɿɨɞɢ. 

Ʉɥɸɱɨɜɿ ɫɥɨɜɚ: ɮɨɧɞɨɜɢɣ ɿɧɞɟɤɫ, ɟɥɚɫɬɢɱɧɿɫɬɶ, ɤɨɪɟɥɹɰɿɣɧɚ ɦɚɬɪɢɰɹ, ɦɿɠɧɚɪɨɞɧɨʀ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɨʀ ɩɨɡɢɰɿʀ ɍɤɪɚʀɧɢ, 
ɜɚɥɸɬɧɢɣ ɤɭɪɫ. 

 
ɉɨɫɬɚɧɨɜɤɚ ɩɪɨɛɥɟɦɢ ɭ ɡɚɝɚɥɶɧɨɦɭ ɜɢɝɥɹɞɿ ɬɚ ʀʀ 

ɡɜ'ɹɡɨɤ ɿɡ ɜɚɠɥɢɜɢɦɢ ɧɚɭɤɨɜɢɦɢ ɱɢ ɩɪɚɤɬɢɱɧɢɦɢ 
ɡɚɜɞɚɧɧɹɦɢ. ɉɿɞɜɢɳɟɧɧɹ ɬɟɦɩɿɜ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨɝɨ ɡɪɨɫ-
ɬɚɧɧɹ, ɡɛɿɥɶɲɟɧɧɹ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣ ɛɚɝɚɬɨ ɜ ɱɨɦɭ ɡɚɥɟɠɚɬɶ 
ɜɿɞ ɟɮɟɤɬɢɜɧɨʀ ɪɨɛɨɬɢ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨʀ ɫɢɫɬɟɦɢ, ɨɫɧɨɜɧɨɸ 
ɫɤɥɚɞɨɜɨɸ ɹɤɨʀ ɜ ɛɿɥɶɲɨɫɬɿ ɤɪɚʀɧ  ɽ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɚ ɫɢɫɬɟɦɢ. 
ɍ ɬɨɣ ɠɟ ɱɚɫ ɫɥɿɞ ɡɚɡɧɚɱɢɬɢ, ɳɨ ɞɥɹ ɿɧɲɢɯ ɤɪɚʀɧ ɜɢɪɿ-
ɲɚɥɶɧɭ ɪɨɥɶ ɭ ɩɪɨɰɟɫɚɯ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨɝɨ ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ ɜɿɞɿ-
ɝɪɚɽ ɮɨɧɞɨɜɢɣ ɪɢɧɨɤ. ɍ ɪɢɧɤɨɜɿɣ ɟɤɨɧɨɦɿɰɿ ɟɮɟɤɬɢɜɧɨ 
ɮɭɧɤɰɿɨɧɭɸɱɢɣ ɪɢɧɨɤ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ ɞɨɡɜɨɥɹɽ ɦɨɛɿɥɿɡɭ-
ɜɚɬɢ ɪɢɧɤɨɜɢɦɢ ɦɟɬɨɞɚɦɢ ɜɿɥɶɧɿ ɝɪɨɲɨɜɿ ɤɨɲɬɢ ɮɿɡɢɱ-
ɧɢɯ ɬɚ ɸɪɢɞɢɱɧɢɯ ɨɫɿɛ ɬɚ ɧɚɩɪɚɜɢɬɢ ʀɯ ɜ ɧɚɣɛɿɥɶɲ ɤɨɧ-
ɤɭɪɟɧɬɨɫɩɪɨɦɨɠɧɿ ɝɚɥɭɡɿ, ɜɢɪɿɲɭɸɱɢ ɰɢɦ ɫɚɦɢɦ ɧɢɡɤɭ 
ɜɚɠɥɢɜɢɯ ɫɨɰɿɚɥɶɧɨ-ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɢɯ ɩɪɨɝɪɚɦ. ɍ ɬɨɣ ɠɟ ɱɚɫ 
ɞɥɹ ɛɿɥɶɲɨɫɬɿ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɢɯ ɫɭɛ'ɽɤɬɿɜ ɪɢɧɨɤ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟ-
ɪɿɜ ɞɚɽ ɦɨɠɥɢɜɿɫɬɶ ɜɢɪɿɲɢɬɢ ɩɪɨɛɥɟɦɭ ɪɟɫɭɪɫɧɨʀ ɛɚɡɢ. 
ȼɢɯɨɞɹɱɢ ɡɿ ɫɜɿɬɨɜɨɝɨ ɞɨɫɜɿɞɭ ɜɿɬɱɢɡɧɹɧɿ ɛɚɧɤɢ ɦɚɸɬɶ 
ɦɨɠɥɢɜɿɫɬɶ ɡɛɿɥɶɲɭɜɚɬɢ ɜɥɚɫɧɭ ɤɚɩɿɬɚɥɿɡɚɰɿɸ ɲɥɹɯɨɦ 
ɟɦɿɫɿʀ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ, ɚ ɬɚɤɨɠ ɨɬɪɢɦɭɜɚɬɢ ɩɪɢɛɭɬɨɤ ɲɥɹ-
ɯɨɦ ɧɚɞɚɧɧɹ ɩɨɫɟɪɟɞɧɢɰɶɤɢɯ, ɤɨɧɫɚɥɬɢɧɝɨɜɢɯ ɬɚ ɿɧɲɿ 
ɩɨɫɥɭɝɢ ɫɜɨʀɦ ɤɥɿɽɧɬɚɦ. Ⱥ ɬɚɤɨɠ, ɜɢɫɬɭɩɚɸɱɢ ɜ ɹɤɨɫɬɿ 
ɿɧɜɟɫɬɨɪɿɜ, ɛɚɧɤɢ ɜɢɫɬɭɩɚɸɬɶ ɩɨɫɟɪɟɞɧɢɤɚɦɢ ɡ ɡɚɥɭɱɟɧɧɹ 
ɧɚ ɪɢɧɨɤ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ ɝɪɨɲɨɜɢɯ ɤɨɲɬɿɜ ɮɿɡɢɱɧɢɯ ɬɚ 
ɸɪɢɞɢɱɧɢɯ ɨɫɿɛ, ɳɨ ɽ ɞɨɞɚɬɤɨɜɢɦ ɞɠɟɪɟɥɨɦ ɨɬɪɢɦɚɧɧɹ 
ɞɨɯɨɞɿɜ. ɋɥɿɞ ɡɚɡɧɚɱɢɬɢ, ɳɨ ɽ ɡɧɚɱɧɢɣ ɧɟɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɢɣ 
ɩɨɬɟɧɰɿɚɥ ɛɚɧɤɿɜ ɜ ɍɤɪɚʀɧɿ ɧɚ ɪɢɧɤɭ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ. ɉɪɢ 
ɰɶɨɦɭ ɧɟɨɛɯɿɞɧɨ ɜɿɞɦɿɬɢɬɢ, ɳɨ ɨɞɧɢɦ ɡ ɿɧɞɢɤɚɬɨɪɿɜ ɟɮɟɤ-
ɬɢɜɧɨɫɬɿ ɪɢɧɤɭ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ ɽ ɞɢɧɚɦɿɤɚ ɮɨɧɞɨɜɢɯ ɿɧɞɟ-
ɤɫɿɜ. Ⱦɥɹ ɍɤɪɚʀɧɢ ɚɤɬɭɚɥɶɧɢɦ ɽ ɿɧɞɟɤɫ ɉɎɌɋ. 

Ⱥɧɚɥɿɡ ɨɫɬɚɧɧɿɯ ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɶ ɿ ɩɭɛɥɿɤɚɰɿɣ. Ɂɧɚɱɧɚ 
ɤɿɥɶɤɿɫɬɶ ɩɪɚɰɶ ɜɿɬɱɢɡɧɹɧɢɯ ɧɚɭɤɨɜɰɿɜ ɩɪɢɫɜɹɱɟɧɚ ɪɨɡ-
ɪɨɛɰɿ ɩɿɞɯɨɞɿɜ ɳɨɞɨ ɩɿɞɜɢɳɟɧɧɹ ɟɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɿ ɮɭɧɤɰɿɨ-
ɧɭɜɚɧɧɹ ɪɢɧɤɭ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ ɧɚ ɨɫɧɨɜɿ ɜɢɜɱɟɧɧɹ ɡɚɪɭ-
ɛɿɠɧɨɝɨ ɞɨɫɜɿɞɭ. ɋɟɪɟɞ ɧɚɭɤɨɜɰɿ, ɱɢʀ ɩɪɚɰɿ ɩɪɢɫɜɹɱɟɧɿ 
ɜɢɪɿɲɟɧɧɸ ɩɪɨɛɥɟɦ ɬɚ ɟɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɿ ɮɭɧɤɰɿɨɧɭɜɚɧɧɹ 

ɪɢɧɤɭ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ ɫɥɿɞ ɜɿɞɡɧɚɱɢɬɢ: ȼ. Ⱦ. Ȼɚɡɢɥɟɜɢɱɚ, 
Ɉ. Ƚ. Ʉɨɪɟɧɽɜɭ, ȼ. ȱ. Ɇɿɳɟɧɤɚ, ɋ. ȼ. ɇɚɭɦɟɧɤɨɜɭ, ɇ. Ƚ. ɋɥɚ-
ɜ'ɹɧɫɶɤɭ ɬɚ ɿɧɲɢɯ [1, 2, 3]. Ɉɞɧɚɤ, ɧɟɡɜɚɠɚɸɱɢ ɧɚ ɡɧɚɱɧɭ 
ɤɿɥɶɤɿɫɬɶ ɧɚɭɤɨɜɢɯ ɩɪɚɰɶ, ɩɪɢɫɜɹɱɟɧɢɯ ɰɿɣ ɩɪɨɛɥɟɦɿ, 
ɫɭɱɚɫɧɢɣ ɫɬɚɧ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨɝɨ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɜɢɦɚɝɚɽ ɧɨɜɢɯ 
ɩɿɞɯɨɞɿɜ ɞɨ ɨɰɿɧɤɢ ɟɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɿ ɮɨɧɞɨɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ. 

ɇɟɜɢɪɿɲɟɧɿ ɪɚɧɿɲɟ ɱɚɫɬɢɧɢ ɡɚɝɚɥɶɧɨʀ ɩɪɨɛɥɟɦɢ. 
ɇɚ ɫɶɨɝɨɞɧɿ ɞɥɹ ɍɤɪɚʀɧɢ ɡɚɥɢɲɚɸɬɶɫɹ ɩɪɨɛɥɟɦɧɢɦɢ 
ɩɢɬɚɧɧɹ ɫɬɨɫɨɜɧɨ ɮɨɪɦɭɜɚɧɧɹ ɨɪɝɚɧɿɡɚɰɿɣɧɨɝɨ ɬɚ ɮɭɧ-
ɤɰɿɨɧɚɥɶɧɨɝɨ ɦɟɯɚɧɿɡɦɭ ɟɮɟɤɬɢɜɧɨʀ ɞɿɹɥɶɧɨɫɬɿ ɮɨɧɞɨ-
ɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ ɜ ɍɤɪɚʀɧɿ. 

Ɇɟɬɚ ɫɬɚɬɬɿ – ɩɪɨɜɟɫɬɢ ɚɧɚɥɿɡ ɜɩɥɢɜɭ ɡɨɜɧɿɲɧɿɯ ɬɚ 
ɜɧɭɬɪɿɲɧɿɯ ɮɚɤɬɨɪɿɜ ɧɚ ɞɢɧɚɦɿɤɭ ɮɨɧɞɨɜɨɝɨ ɿɧɞɟɤɫɭ 
ɉɎɌɋ ɬɚ ɜɢɡɧɚɱɢɬɢ ɨɫɧɨɜɧɿ ɧɚɩɪɹɦɤɢ ɩɿɞɜɢɳɟɧɧɹ ɟɮɟ-
ɤɬɢɜɧɨɫɬɿ ɮɨɧɞɨɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ ɜ ɍɤɪɚʀɧɿ. 

ȼɢɤɥɚɞ ɨɫɧɨɜɧɨɝɨ ɦɚɬɟɪɿɚɥɭ ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɧɹ. əɤ 
ɜɠɟ ɡɚɡɧɚɱɚɥɨɫɹ ɜɢɳɟ, ɞɨ ɩɨɤɚɡɧɢɤɿɜ, ɳɨ ɜɢɡɧɚɱɚɸɬɶ 
ɟɮɟɤɬɢɜɧɿɫɬɶ ɞɿɹɥɶɧɨɫɬɿ ɮɨɧɞɨɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ ɫɥɿɞ ɜɿɞɧɟɫɬɢ 
ɿɧɞɟɤɫɢ. ȼ ɍɤɪɚʀɧɿ ɨɞɧɢɦ ɡ ɧɚɣɛɿɥɶɲ ɜɿɞɨɦɢɯ ɽ ɿɧɞɟɤɫ 
ɉȺɌ "Ɏɨɧɞɨɜɚ ɛɿɪɠɚ ɉɎɌɋ". Ɍɚɤ, ɫɬɚɧɨɦ ɧɚ 17:30 
01.10.2013ɿɧɞɟɤɫ ɉȺɌ "Ɏɨɧɞɨɜɚ ɛɿɪɠɚ ɉɎɌɋ" ɫɬɚɧɨɜɢɜ 
299,60 ɩɭɧɤɬɿɜ, ɨɛɫɹɝ ɬɨɪɝɿɜ ɧɚ ɛɿɪɠɿ ɫɬɚɧɨɜɢɜ 
725 081 265,43 ɝɪɧ. ɉɪɢ ɰɶɨɦɭ ɫɥɿɞ ɡɚɡɧɚɱɢɬɢ, ɳɨ ɦɚɤ-
ɫɢɦɚɥɶɧɟ ɡɧɚɱɟɧɧɹ ɡɚ ɨɫɬɚɧɧɿ 52 ɬɢɠɧɹ ɛɭɥɨ ɧɚ ɪɿɜɧɿ 
379,83 (ɞɚɬɚ 07.02.2013 ɪɨɤɭ), ɚ ɦɿɧɿɦɚɥɶɧɟ 286,03 (ɞɚ-
ɬɚ 17.04.2013 ɪɨɤɭ [4]. 

Ɂɚ ɩɿɞɫɭɦɤɚɦɢ ɜɟɪɟɫɧɹ ɥɿɞɟɪɨɦ ɪɢɧɤɭ ɈȼȾɉ ɛɭɥɨ 
ɜɢɡɧɚɱɟɧɨ Ⱦɨɱɿɪɧɿɣ Ȼɚɧɤ ɋɛɟɪɛɚɧɤɭ Ɋɨɫɿʀ. ɍ ɫɟɤɬɨɪɿ ɬɨɪ-
ɝɿɜ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɢɦɢ ɨɛɥɿɝɚɰɿɹɦɢ ɝɨɥɨɜɧɢɦ ɨɩɟɪɚɬɨɪɨɦ 
ɪɢɧɤɭ ɜɢɹɜɢɜɫɹ Ȼɚɧɤ ɏɪɟɳɚɬɢɤ. ɇɚɣɛɿɥɶɲ ɚɤɬɢɜɧɢɦ 
ɬɨɪɝɨɜɰɟɦ ɚɤɰɿɹɦɢ ɛɭɥɚ ɤɨɦɩɚɧɿɹ Ɍȱ-ȱɇȼȿɋɌ. ɓɨ ɫɬɨɫɭ-
ɽɬɶɫɹ  ɬɨɪɝɿɜɥɿ ɰɿɧɧɢɦɢ ɩɚɩɟɪɚɦɢ ȱɋȱ, ɬɨ ɥɿɞɟɪɨɦ ɜɢɹɜɢ-
ɥɚɫɹ ɉɟɪɲɚ Ɏɨɧɞɨɜɚ Ȼɪɨɤɟɪɫɶɤɚ Ʉɨɦɩɚɧɿɹ[5]. ɍ ɬɨɣ ɠɟ 
ɱɚɫ ɫɬɨɫɨɜɧɨ ɫɜɿɬɨɜɢɯ ɿɧɞɟɤɫɿɜ ɧɚ ɚɧɚɥɨɝɿɱɧɭ ɞɚɬɭ ɦɚɥɚ 
ɦɿɫɰɟ ɧɚɫɬɭɩɧɚ ɫɢɬɭɚɰɿɹ [6]. 

 
Ɍɚɛɥɢɰɹ  1. Ɏɿɧɚɧɫɨɜɿ ɿɧɞɟɤɫɢ ɩɪɨɜɿɞɧɢɯ ɤɪɚʀɧ ɫɜɿɬɭ ɫɬɚɧɨɦ ɧɚ 01.10.2013 ɪɨɤɭ 

 Ʉɪɚʀɧɚ ȱɧɞɟɤɫ Ɂɧɚɱɟɧɧɹ ɿɧɞɟɤɫɭ, ɩ.ɩ Ɇɿɧɿɦɚɥɶɧɟ ɬɚ ɦɚɤɫɢɦɚɥɶɧɟ 
ɡɧɚɱɟɧɧɹ ɡɚ ɨɫɬɚɧɧɿ 52 ɬɢɠɧɿ 

1 ɋɒȺ Dow Jones Industrial Average 15145.69 12,471.49 – 15,709.58 
2 ɋɒȺ S&P 500 1,690.83 1,343.35 – 1,729.86 
3 ɋɒȺ Nasdaq composite 3,804.41 2,810.80 – 3,815.98 
4 ȯɜɪɨɩɚ EURO STOXX 50 Price EUR 2,933.02 2,427.32 – 2,955.47 
5 Ɏɪɚɧɰɿɹ CAC 40 4196,60 3,341.52 – 4,227.21 
6 Ⱥɧɝɥɿɹ FTSE 100 6,460.01 5,605.59 – 6,875.62 
7 ɇɿɦɟɱɱɢɧɚ DAX 8,689.14 6,950.53 – 8,770.10 
8 Ƚɨɧɤɨɧɝ HSI:IND 22,859.86 19,426.36 – 23,944.74 
9 əɩɨɧɿɹ Nikkei 225 14,484.72 8,488.14 – 15,942.60 

 
* Ⱦɠɟɪɟɥɨ: ɫɤɥɚɞɟɧɨ ɚɜɬɨɪɨɦ ɧɚ ɨɫɧɨɜɿ [6]. 
 
Ɉɬɠɟ, ɚɧɚɥɿɡɭɸɱɢ ɞɚɧɿ ɬɚɛɥɢɰɿ 1 ɦɨɠɧɚ ɫɬɜɟɪɞɠɭɜɚ-

ɬɢ, ɳɨ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɚ ɫɢɬɭɚɰɿɹ ɜ ɫɜɿɬɿ ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɭɽɬɶɫɹ 
ɡɧɚɱɧɨɸ ɜɨɥɚɬɢɥɶɧɿɫɬɸ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɪɢɧɤɿɜ. ɉɪɢ ɰɶɨɦɭ 
ɫɥɿɞ ɡɚɡɧɚɱɢɬɢ, ɳɨ ɧɚ ɡɜɿɬɧɭ ɞɚɬɭ ɜɫɿ ɿɧɞɟɤɫɢ ɩɟɪɟɜɢ-

ɳɭɸɬɶ ɫɜɨɽ ɦɿɧɿɦɚɥɶɧɟ ɡɧɚɱɟɧɧɹ ɡɚ ɨɫɬɚɧɧɿ 52 ɬɢɠɧɿ ɬɚ 
ɦɚɣɠɟ ɞɨɪɿɜɧɸɸɬɶ ɦɚɤɫɢɦɚɥɶɧɨɦɭ, ɭ ɬɨɣ ɱɚɫ ɹɤ ɉɎɌɋ 
ɛɿɥɶɲ ɛɥɢɡɶɤɢɣ ɞɨ ɦɿɧɿɦɚɥɶɧɨɝɨ ɡɧɚɱɟɧɧɹ. 

© ɑɟɪɤɚɲɢɧɚ Ʉ., 2013
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ȼɪɚɯɨɜɭɸɱɢ ɫɢɬɭɚɰɿɸ, ɳɨ ɫɤɥɚɥɚɫɹ ɭ ɫɜɿɬɿ ɜ ɰɿɥɨɦɭ 
ɬɚ ɍɤɪɚʀɧɿ ɡɨɤɪɟɦɚ, ɩɨɛɭɞɭɽɦɨ ɟɤɨɧɨɦɟɬɪɢɱɧɭ ɦɨɞɟɥɶ, 
ɹɤɚ ɞɚɫɬɶ ɡɦɨɝɭ ɞɨɫɥɿɞɢɬɢ ɮɚɤɬɨɪɢ, ɳɨ ɽ ɧɚɣɛɿɥɶɲ 
ɜɩɥɢɜɨɜɢɦɢ ɧɚ ɿɧɞɟɤɫ ɉɎɌɋ, ɚ ɬɚɤɨɠ ɫɩɪɨɝɧɨɡɭɜɚɬɢ 
ɞɢɧɚɦɿɤɭ ɨɫɬɚɧɧɶɨɝɨ. ɉɪɢ ɩɨɛɭɞɨɜɿ ɟɤɨɧɨɦɟɬɪɢɱɧɨʀ ɦɨ-
ɞɟɥɿ ɩɨɫɬɚɜɥɟɧɨ ɡɚɜɞɚɧɧɹ ɞɨɜɟɫɬɢ ɚɞɟɤɜɚɬɧɿɫɬɶ ɩɨɫɬɚ-
ɜɥɟɧɨʀ ɝɿɩɨɬɟɡɢ, ɚ ɫɚɦɟ ɞɨɫɥɿɞɢɬɢ ɡɚɥɟɠɧɿɫɬɶ ɿɧɞɟɤɫɭ 
ɉɎɌɋ (Y) ɜɿɞ ɧɚɫɬɭɩɧɢɯ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɢɯ ɩɨɤɚɡɧɢɤɿɜ, ɹɤɿ ɩɨ-
ɞɿɥɟɧɨ ɧɚ ɞɜɿ ɨɫɧɨɜɧɿ ɝɪɭɩɢ: ɜɧɭɬɪɿɲɧɿ ɬɚ ɡɨɜɧɿɲɧɿ ɮɚɤ-
ɬɨɪɢ. ɍ ɫɜɨɸ ɱɟɪɝɭ ɞɨ ɡɨɜɧɿɲɧɿɯ ɮɚɤɬɨɪɿɜ ɫɥɿɞ ɜɿɞɧɟɫɬɢ: 

x ɿɧɞɟɤɫ Ⱦɨɭ-Ⱦɠɨɧɫɚ (ɏ1); 
x ɿɧɞɟɤɫ NASDAQ, (ɏ2); 
x ɬɟɦɩ ɩɪɢɪɨɫɬɭ ɫɜɿɬɨɜɨɝɨ ȼȼɉ, % (ɏ6); 
x ɰɿɧɚ ɡɨɥɨɬɚ, ɞɨɥ. ɋɒȺ/ɭɧɰɿɹ (ɏ7); 
x ɰɿɧɚ ɧɚɮɬɢ, ɞɨɥ. ɋɒȺ/ɛɚɪɟɥɶ (ɏ8). 

ȼɧɭɬɪɿɲɧɿ ɮɚɤɬɨɪɢ ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɿ ɬɚɤɢɦɢ ɩɨɤɚɡɧɢɤɚ-
ɦɢ ɹɤ: 

x ɡɨɜɧɿɲɧɿɣ ɛɨɪɝ ɍɤɪɚʀɧɢ, ɦɥɧ. ɞɨɥ. ɋɒȺ (ɏ3); 
x ɤɭɪɫ ɧɚɰɿɨɧɚɥɶɧɨʀ ɜɚɥɸɬɢ ɞɨ ɞɨɥɚɪɚ ɋɒȺ, 

100 ɝɪɧ./ɞɨɥ. ɋɒȺ, (ɏ4); 
x ɦɿɠɧɚɪɨɞɧɚ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɚ ɩɨɡɢɰɿɹ ɍɤɪɚʀɧɢ, ɦɥɧ. 

ɞɨɥ. ɋɒȺ (ɏ5); 
Ɂɞɿɣɫɧɟɧɨ ɜɿɞɛɿɪ ɧɟɨɛɯɿɞɧɨʀ ɫɬɚɬɢɫɬɢɱɧɨʀ ɿɧɮɨɪɦɚɰɿʀ 

ɡɚ ɩɟɪɿɨɞ 2007–2012 ɪɪ. ɞɥɹ ɫɮɨɪɦɭɜɚɧɧɹ ɜɿɞɩɨɜɿɞɧɢɯ 
9-ɬɢ ɪɹɞɿɜ ɞɚɧɢɯ ɡɚ ɞɨɩɨɦɨɝɨɸ "MS Excel" ɡ ɩɨɞɚɥɶɲɢɦ 
ʀɯ ɿɦɩɨɪɬɭɜɚɧɧɹɦ ɞɨ ɉɉ "Eviews", ɡɚ ɞɨɩɨɦɨɝɨɸ ɹɤɨɝɨ ɿ 
ɛɭɞɭɬɶ ɡɞɿɣɫɧɸɜɚɬɢɫɶ ɜɫɿ ɩɨɞɚɥɶɲɿ ɪɨɡɪɚɯɭɧɤɢ ɜ ɞɚɧɿɣ 
ɟɤɨɧɨɦɟɬɪɢɱɧɿɣ ɦɨɞɟɥɿ. Ɋɟɡɭɥɶɬɚɬɢ ɜɿɞɛɨɪɭ ɪɹɞɿɜ ɞɚɧɢɯ 
ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɨ ɜ ɬɚɛɥ.2. 

 
Ɍɚɛɥɢɰɹ  2 . ȼɢɯɿɞɧɿ ɪɹɞɢ ɞɚɧɢɯ ɞɥɹ ɩɨɛɭɞɨɜɢ ɟɤɨɧɨɦɟɬɪɢɱɧɨʀ ɦɨɞɟɥɿ 

Ɋɿɤ Y ɏ1 ɏ2 ɏ3 ɏ4 ɏ5 ɏ6 ɏ7 ɏ8 
2007 1174,02 11133,6 2213,0 79955 526,72 -26699,0 5,20 696,70 72,70 
2008 301,42 8408,3 1538,7 101659 779,12 -40199,0 3,10 868,40 98,40 
2009 572,91 10473,0 2268,2 103396 793,56 -40247,0 -0,80 957,50 62,80 
2010 975,08 11801,7 2719,0 117346 796,76 -38785,0 5,10 1224,70 80,20 
2011 534,43 12529,9 2736,0 126236 799,1 -47948,0 3,70 1558,30 110,90 
2012 328,69 13594,6 3121,7 135065 799,3 -59976,0 3,30 1668,70 109,50 
 
* Ⱦɠɟɪɟɥɨ: ɫɤɥɚɞɟɧɨ ɚɜɬɨɪɨɦ ɧɚ ɨɫɧɨɜɿ [6, 7]. 
 
ɇɚɫɬɭɩɧɢɦ ɟɬɚɩɨɦ ɡɞɿɣɫɧɟɧɨ ɩɨɛɭɞɨɜɭ ɤɨɪɟɥɹɰɿɣɧɨʀ 

ɦɚɬɪɢɰɿ ɞɥɹ ɞɨɫɥɿɞɠɭɜɚɧɢɯ ɩɨɤɚɡɧɢɤɿɜ ɡ ɦɟɬɨɸ ɜɢɡɧɚ-
ɱɟɧɧɹ ɯɚɪɚɤɬɟɪɭ ɬɚ ɜɟɥɢɱɢɧɢ ɜɩɥɢɜɭ ɜɫɿɯ ɧɟɡɚɥɟɠɧɢɯ 

ɮɚɤɬɨɪɿɜ ɧɚ ɞɨɫɥɿɞɠɭɜɚɧɭ ɡɚɥɟɠɧɭ ɡɦɿɧɧɭ, ɹɤɨɸ ɽ ɿɧ-
ɞɟɤɫ ɉɎɌɋ. Ɋɟɡɭɥɶɬɚɬɢ ɩɨɛɭɞɨɜɢ ɤɨɪɟɥɹɰɿɣɧɨʀ ɦɚɬɪɢɰɿ 
ɞɥɹ ɦɨɞɟɥɿ ɩɨɞɚɧɨ ɜ ɬɚɛɥ. 3. 

 
Ɍɚɛɥɢɰɹ  3. Ʉɨɪɟɥɹɰɿɣɧɚ ɦɚɬɪɢɰɹ ɦɿɠ ɞɨɫɥɿɞɠɭɜɚɧɢɦɢ ɩɨɤɚɡɧɢɤɚɦɢ ɦɨɞɟɥɿ 

 Y ɏ1 ɏ2 ɏ3 ɏ4 ɏ5 ɏ6 ɏ7 ɏ8 
Y 1,000 0,084 0,046 –0,567 –0,709 0,757 0,129 –0,455 –0,613 
ɏ1 0,084 1,000 0,980 0,651 0,116 –0,566 0,235 0,792 0,370 
ɏ2 0,046 0,980 1,000 0,722 0,259 –0,608 0,148 0,821 0,319 
ɏ3 –0,567 0,651 0,722 1,000 0,792 –0,623 0,165 0,667 0,698 
ɏ4 –0,709 0,116 0,259 0,792 1,000 –0,716 –0,214 0,627 0,405 
ɏ5 0,757 –0,566 –0,608 –0,623 –0,716 1,000 –0,073 –0,594 –0,726 
ɏ6 0,129 0,235 0,148 0,165 –0,214 –0,073 1,000 0,246 0,623 
ɏ7 –0,455 0,792 0,821 0,667 0,627 –0,594 0,246 1,000 0,731 
ɏ8 –0,613 0,370 0,319 0,698 0,405 –0,726 0,623 0,731 1,000 

 
* Ⱦɠɟɪɟɥɨ: ɪɨɡɪɚɯɨɜɚɧɨ ɚɜɬɨɪɨɦ ɧɚ ɨɫɧɨɜɿ [6, 7]. 
 
ȼɪɚɯɭɜɚɜɲɢ ɩɚɪɚɦɟɬɪɢ ɬɿɫɧɨɬɢ ɬɚ ɯɚɪɚɤɬɟɪɭ ɡɜ'ɹɡɤɭ ɦɿɠ ɡɦɿɧɧɢɦɢ ɭ ɬɚɛɥɢɰɿ 4 ɜɢɡɧɚɱɟɧɿ ɯɚɪɚɤɬɟɪ ɡɜ'ɹɡɤɭ ɬɚ ɬɿɫɧɨ-

ɬɚ ɦɿɠ ɞɨɫɥɿɞɠɭɜɚɧɢɦɢ ɡɦɿɧɧɢɦɢ. 
 

Ɍɚɛɥɢɰɹ  4. ɏɚɪɚɤɬɟɪ ɬɚ ɜɟɥɢɱɢɧɚ ɜɩɥɢɜɭ ɮɚɤɬɨɪɿɜ ɧɚ ɞɨɫɥɿɞɠɭɜɚɧɢɣ ɩɨɤɚɡɧɢɤ 
Ⱦɨɫɥɿɞɠɭɜɚɧɢɣ ɩɨɤɚɡɧɢɤ 

(ɡɚɥɟɠɧɚ ɡɦɿɧɧɚ) 
Ɏɚɤɬɨɪ 

(ɧɟɡɚɥɟɠɧɚ ɡɦɿɧɧɚ) 
Ɂɧɚɱɟɧɧɹ ɩɚɪɧɨɝɨ 

ɤɨɟɮɿɰɿɽɧɬɚ ɤɨɪɟɥɹɰɿʀ Ɍɿɫɧɨɬɚ ɡɜ'ɹɡɤɭ ɏɚɪɚɤɬɟɪ ɡɜ'ɹɡɤɭ 

Y X1 0,084 ɋɥɚɛɤɚ ɉɪɹɦɢɣ 
Y X2 0,046 ɋɥɚɛɤɚ ɉɪɹɦɢɣ 
Y X3 –0,567 ɉɨɦɿɬɧɚ Ɉɛɟɪɧɟɧɢɣ 
Y X4 –0,709 ȼɢɫɨɤɚ Ɉɛɟɪɧɟɧɢɣ 
Y ɏ5 0,757 ȼɢɫɨɤɚ ɉɪɹɦɢɣ 
Y ɏ6 0,129 ɋɥɚɛɤɚ ɉɪɹɦɢɣ 
Y ɏ7 –0,455 ɉɨɦɿɪɧɚ Ɉɛɟɪɧɟɧɢɣ 
Y ɏ8 –0,613 ɉɨɦɿɬɧɚ Ɉɛɟɪɧɟɧɢɣ 

 
* Ⱦɠɟɪɟɥɨ: ɪɨɡɪɚɯɨɜɚɧɨ ɚɜɬɨɪɨɦ ɧɚ ɨɫɧɨɜɿ [6, 7]. 
 
ɇɚɫɬɭɩɧɢɦ ɤɪɨɤɨɦ ɽ ɩɟɪɟɜɿɪɤɚ ɧɚ ɦɭɥɶɬɢɤɨɥɿɧɟɚɪ-

ɧɿɫɬɶ. əɜɢɳɟ ɩɨɜɧɨʀ ɦɭɥɶɬɢɤɨɥɿɧɟɚɪɧɨɫɬɿ ɜɢɧɢɤɚɽ ɩɪɢ 
ɥɿɧɿɣɧɿɣ ɡɚɥɟɠɧɨɫɬɿ ɧɟɡɚɥɟɠɧɢɯ ɡɦɿɧɧɢɯ. əɜɢɳɟ ɱɚɫɬɤɨ-
ɜɨʀ ɦɭɥɶɬɢɤɨɥɿɧɟɚɪɧɨɫɬɿ ɧɚ ɩɪɚɤɬɢɰɿ ɡɭɫɬɪɿɱɚɽɬɶɫɹ ɧɚɛɚ-
ɝɚɬɨ ɱɚɫɬɿɲɟ, ɧɿɠ ɜɢɩɚɞɨɤ ɩɨɜɧɨʀ, ɿ ɩɨɥɹɝɚɽ ɭ ɬɨɦɭ, ɳɨ 
ɪɟɝɪɟɫɨɪɢ (ɮɚɤɬɨɪɢ), ɜɜɟɞɟɧɿ ɭ ɪɿɜɧɹɧɧɹ ɪɟɝɪɟɫɿʀ, "ɦɚɣ-
ɠɟ" ɥɿɧɿɣɧɨ ɡɚɥɟɠɧɿ.  

ɉɪɨ ɩɪɢɫɭɬɧɿɫɬɶ ɹɜɢɳɚ ɦɭɥɶɬɢɤɨɥɿɧɟɚɪɧɨɫɬɿ ɫɜɿɞɱɢ-
ɬɢɦɟ ɡɧɚɱɟɧɧɹ ɩɚɪɧɨɝɨ ɤɨɟɮɿɰɿɽɧɬɚ ɤɨɪɟɥɹɰɿʀ, ɹɤɟ ɡɧɚ-
ɯɨɞɢɬɢɦɟɬɶɫɹ ɭ ɦɟɠɚɯ (�0,9). Ⱦɥɹ ɤɪɚɳɨʀ ɧɚɨɱɧɨɫɬɿ ɩɨ-
ɛɭɞɭɜɚɧɨ ɨɤɪɟɦɨ ɤɨɪɟɥɹɰɿɣɧɭ ɦɚɬɪɢɰɸ ɦɿɠ ɧɟɡɚɥɟɠɧɢ-
ɦɢ ɡɦɿɧɧɢɦɢ ɡ ɦɟɬɨɸ ɩɟɪɟɜɿɪɤɢ ɧɚɹɜɧɨɫɬɿ ɦɭɥɶɬɢɤɨɥɿ-
ɧɟɚɪɧɨɫɬɿ (ɬɚɛɥ. 5). 

 
 


