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ÊÎÍÖÅÏÒÓÀËÜÍÛÅ ÎÑÍÎÂÛ ÔÎÍÄÎÂÎÃÎ ÖÅÍÎÎÁÐÀÇÎÂÀÍÈß 

Â ñòàòüå ðàññìîòðåíû êîíöåïòóàëüíûå îñíîâû òåîðèé ôîíäîâîãî öåíîîá-
ðàçîâàíèÿ, òàêèõ êàê òðàäèöèîííàÿ òåîðèÿ è “òåîðèÿ óâåðåííîñòè”, ïî-
çèòèâíûå è íåãàòèâíûå àñïåêòû ïîñëåäíèõ, ñòåïåíü èõ ïðîòèâîäåéñòâèÿ. 
Ïðîâåäåí àíàëèç âëèÿíèÿ îñíîâíûõ ôàêòîðîâ (âíóòðåííèõ è âíåøíèõ) íà 
äèíàìèêó ôîðìèðîâàíèÿ öåí íà ôîíäîâîì ðûíêå; âûÿâëåíà öåëåñîîáðàç-
íîñòü ïðàêòè÷åñêîãî ïðèìåíåíèÿ âûøåîçíà÷åííûõ òåîðèé â óñëîâèÿõ äè-
íàìè÷íî èçìåíÿþùåãîñÿ ñîâðåìåííîãî ðûíêà öåííûõ áóìàã. 
Êëþ÷åâûå ñëîâà: ôîíäîâûé ðûíîê, àêöèÿ, îáëèãàöèÿ, “òåîðèÿ óâåðåííîñ-
òè”, òðàäèöèîííàÿ òåîðèÿ, ôîíäîâîå öåíîîáðàçîâàíèå, äîõîäíîñòü, äèâè-
äåíä, ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà, èíâåñòîð. 

Îñíîâíîé çàäà÷åé ïðè àíàëèçå òåíäåíöèé ðàçâèòèÿ ôîíäîâûõ ðûíêîâ 
ÿâëÿåòñÿ îïðåäåëåíèå îáùèõ êîíöåïöèé ïîðòôåëüíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, 
áàçèñíûõ ïàðàìåòðîâ è ôàêòîðîâ, êîòîðûå îêàçûâàþò âëèÿíèå íà ïðåäìåò-
íûé âûáîð îáúåêòà èíâåñòèðîâàíèÿ. Â äàííîì êîíòåêñòå íàèáîëåå àêòó-
àëüíûì ïðåäñòàâëÿåòñÿ ïðîâåñòè àíàëèç çàðîæäåíèÿ è ðàçâèòèÿ îñíîâíûõ 
òåîðåòè÷åñêèõ ïîñòóëàòîâ, â ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðûìè ôîðìèðóþòñÿ îñíîâ-
íûå êîíöåïöèè ôîíäîâîãî öåíîîáðàçîâàíèÿ. 

Íàèáîëåå ñëîæíûì àñïåêòîì ñîâðåìåííîãî ôîíäîâîãî ðûíêà ÿâëÿåòñÿ 
âûÿâëåíèå è ñèñòåìàòèçàöèÿ âñåãî ïåðå÷íÿ ôàêòîðîâ, êîòîðûå îêàçûâàþò 
âëèÿíèå íà ôîíäîâîå öåíîîáðàçîâàíèå. Íà ñîâðåìåííûõ ôîíäîâûõ ðûíêàõ 
äèíàìèêà èçìåíåíèÿ öåí èìååò äëÿ èíâåñòîðà íàìíîãî áîëüøåå çíà÷åíèå, 
÷åì ðàçìåð äèâèäåíäíîãî äîõîäà, ïîëó÷àåìîãî ïî àêöèÿì. Ïðîáëåìà ìî-
äåëèðîâàíèÿ ïðîöåññà öåíîîáðàçîâàíèÿ íà ðûíêå öåííûõ áóìàã áûëà çà-
òðîíóòà â íàó÷íûõ ðàáîòàõ âåäóùèõ èäåîëîãîâ ñîâðåìåííîãî ôîíäîâîãî 
ðûíêà, òàêèõ êàê Òüþëç Ð., Ôèííåðòè Ä., Ìóð Ä., Àéðåñ Ë., Ìýíäåëë Ä. 
Öåëüþ äàííîé ñòàòüè ÿâëÿåòñÿ èññëåäîâàíèå îñíîâíûõ êîíöåïöèé è ôàê-
òîðîâ, â ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðûìè ïðîèñõîäèò ïåðèîäè÷åñêîå êîëåáàíèå 
ôîíäîâûõ öåí â óñëîâèÿõ äèíàìè÷íî èçìåíÿþùåéñÿ êîíúþíêòóðû ðûíêà 
öåííûõ áóìàã. 

Âñå ìíîãîîáðàçèå ôàêòîðîâ è óñëîâèé, îêàçûâàþùèõ âëèÿíèå íà ôîí-
äîâûé ðûíîê, èñõîäÿ èç çàêëþ÷åíèÿ Ðè÷àðäà Äæ. Òüþëçà, óñëîâíî ìîæíî 
ðàçäåëèòü íà äâå êàòåãîðèè. Ê ïåðâîé êàòåãîðèè îòíîñÿò ôàêòîðû è óñ-
ëîâèÿ, êîòîðûå ôîðìèðóþòñÿ çà ïðåäåëàìè ôîíäîâîãî ðûíêà. Íî èìåí-
íî äàííûå ôàêòîðû îêàçûâàþò âëèÿíèå íà èçìåíåíèå öåí â äîëãîñðî÷íîé 
ïåðñïåêòèâå. Êî âòîðîé êàòåãîðèè îòíîñÿòñÿ “òåõíè÷åñêèå” ôàêòîðû è óñ-
ëîâèÿ, êîòîðûå ïðîÿâëÿþòñÿ íà ñàìîì ðûíêå â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå è 
òàêæå âëèÿþò íà äèíàìèêó ôîíäîâûõ öåí. Äàííûå äâå êàòåãîðèè ôàêòîðîâ 
ìîãóò âîçäåéñòâîâàòü íà ðûíîê êàê â îäíîâåêòîðíîì, òàê è ðàçíîâåêòîð-
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íîì íàïðàâëåíèÿõ. Èñõîäÿ èç äàííîãî çàêëþ÷åíèÿ, Ðè÷àðä Äæ. Òüþëç âû-
äåëÿåò äâå òåîðèè ôîíäîâûõ öåí [1]. 

Ïåðâîé èç íèõ ÿâëÿåòñÿ òàê íàçûâàåìàÿ òðàäèöèîííàÿ òåîðèÿ ôîíäî-
âûõ öåí. Ñóòü ýòîé òåîðèè çàêëþ÷àåòñÿ â óòâåðæäåíèè, ÷òî îñíîâíîé ïðè-
÷èíîé èçìåíåíèÿ öåí íà àêöèè ÿâëÿåòñÿ îæèäàíèå âîçìîæíûõ èçìåíåíèé 
â ñòðóêòóðå è ðàçìåðàõ äîõîäîâ êîðïîðàöèé. Èçìåíåíèÿ â äîõîäàõ âëèÿ-
þò íà ðàçìåð äèâèäåíäîâ. Èñõîäÿ èç ýòîãî, èíâåñòîð äîëæåí ìàêñèìàëüíî 
òî÷íî îöåíèòü ñòåïåíü âëèÿíèÿ âñåõ îñíîâîïîëàãàþùèõ óñëîâèé íà ôîð-
ìèðîâàíèå äîõîäîâ êîìïàíèé. Âîò ïî÷åìó ìíîãèå àãåíòû ôîíäîâîãî ðûíêà 
ñîâåðøàþò ñäåëêè çà÷àñòóþ åùå äî òîãî, êàê ïðîèçîéäóò îùóòèìûå èçìå-
íåíèÿ â äîõîäàõ êîðïîðàöèé. Îñíîâíàÿ èäåÿ äàííîé òåîðèè çàêëþ÷àåòñÿ 
â òîì, ÷òî èìåííî öåíà àêöèè ÿâëÿåòñÿ ìàêñèìàëüíî òî÷íûì îðèåíòèðîì 
ðàçìåðà áóäóùèõ äèâèäåíäîâ [1]. Ëþáîé îòäåëüíî âçÿòûé ôàêòîð, èçìå-
íÿþùèé ðàçìåð äîõîäà êîðïîðàöèè, îòðàñëè, â ñâîþ î÷åðåäü, îêàçûâàåò 
âëèÿíèå íà öåíû àêöèé, êîòîðûå îáû÷íî ðåàãèðóþò íà èçìåíåíèÿ â äîõî-
äàõ è äèâèäåíäàõ ñ îïðåäåëåííûì îïåðåæåíèåì. Â ðàìêàõ äàííîé òåîðèè 
äèâèäåíä âûñòóïàåò âòîðè÷íûì ôàêòîðîì ïî îòíîøåíèþ ê äîõîäàì êîìïà-
íèé, íàõîäÿñü â ïðÿìîé çàâèñèìîñòè îò ïîñëåäíèõ. Èìåííî â ýòîì ñîñòîèò 
êëàññè÷åñêàÿ òåîðèÿ, îáúÿñíÿþùàÿ äâèæåíèå öåí íà àêöèè, ò. å. öåíû íà 
àêöèè ðåàãèðóþò ñ îïðåäåëåííûì îïåðåæåíèåì íà èçìåíåíèÿ â äåëîâîé 
àêòèâíîñòè ïðåäïðèÿòèé. 

Ñóòü âòîðîé òåîðèè (íàçûâàåìîé “òåîðèåé óâåðåííîñòè”) ñîñòîèò â óò-
âåðæäåíèè, ÷òî äèíàìèêà öåí íà àêöèè çàâèñèò îò óâåðåííîñòè è îñâå-
äîìëåííîñòè èíâåñòîðà â áóäóùèõ äîõîäàõ êîðïîðàöèé. Äàííàÿ òåîðèÿ 
â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè îòëè÷àåòñÿ îò òðàäèöèîííîé, òàê êàê îáúÿñíÿåò 
èçìåíåíèå ðûíî÷íûõ öåí íà àêöèè íà îñíîâå ïñèõîëîãè÷åñêîãî ôàêòîðà 
(óâåðåííîñòè), â îòëè÷èå îò òðàäèöèîííîé òåîðèè, êîòîðàÿ áàçèðóåòñÿ íà 
ñòàòèñòèêå (èíôîðìàöèè îá èçìåíåíèÿõ äîõîäîâ êîðïîðàöèé). Èìåííî ñ ïî-
ìîùüþ òåîðèè óâåðåííîñòè ñòàëî âîçìîæíûì îáúÿñíèòü ñòèõèéíûå èçìå-
íåíèÿ â êîòèðîâêàõ öåííûõ áóìàã, íåîáúÿñíèìûå ñ ïîçèöèè òðàäèöèîííîé 
òåîðèè [1]. Â ïîñëåäíåå âðåìÿ íàáëþäàåòñÿ ÿðêî âûðàæåííîå ïðîòèâîäåéñ-
òâèå ýòèõ äâóõ òåîðèé. Òðàäèöèîííàÿ òåîðèÿ îïðåäåëÿåò öåíó íà àêöèè ñ 
ïîçèöèè àíàëèçà îïðåäåëåííîé ñòàòèñòè÷åñêîé èíôîðìàöèè (óðîâåíü äî-
õîäîâ, äèâèäåíäîâ, ïðîöåíòíûõ ñòàâîê), âûáîð èíâåñòîðà çàâèñèò îò óñòî-
ÿâøèõñÿ ïðàâèë è ñòàíäàðòîâ ïîâåäåíèÿ íà áèðæå (íàïðèìåð, òåíäåíöèÿ 
ïðîäàâàòü àêöèè ïðè îïðåäåëåííîì çíà÷åíèè îòíîøåíèÿ ðûíî÷íîé öåíû 
àêöèè ê ÷èñòîé ïðèáûëè êîìïàíèè â ðàñ÷åòå íà îäíó àêöèþ). Ñëåäîâàòåëü-
íî, ðàñïîëàãàþùèé îïðåäåëåííûì îáúåìîì ñòàòèñòè÷åñêîé èíôîðìàöèè 
èíâåñòîð ìîæåò ñ âûñîêîé ñòåïåíüþ òî÷íîñòè ïðåäñêàçàòü èçìåíåíèÿ íà 
ðûíêå. Íî ýòî ïðîòèâîðå÷èò òîìó ôàêòó, ÷òî ðûíîê çà÷àñòóþ âåäåò ñåáÿ 
ñòèõèéíî, âîïðåêè âñåì ïîëîæåíèÿì òåîðèè, íåçàâèñèìî îò õàðàêòåðà ñòà-
òèñòè÷åñêîé èíôîðìàöèè î äåëîâîé àêòèâíîñòè ïðåäïðèÿòèé. 

Ñòîðîííèêè òåîðèè óâåðåííîñòè îòðèöàþò ïîäîáíûé “ðóòèííûé” (àâ-
òîìàòèçèðîâàííûé) õàðàêòåð äâèæåíèÿ ðûíêà. Ïî èõ ìíåíèþ, ðûíîê íå 
â ñîñòîÿíèè àäåêâàòíî ðåàãèðîâàòü íà ýêîíîìè÷åñêóþ èíôîðìàöèþ, à åãî 
“áåñïðèñòðàñòíîñòü” íå èìååò îáúÿñíåíèÿ, îñîáåííî â ñëó÷àå âîçíèêíîâå-
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íèÿ áèðæåâîé ïàíèêè è íåëîãè÷íîãî ïîâåäåíèÿ èíñòèòóöèîíàëüíûõ èí-
âåñòîðîâ âñëåäñòâèå ôèíàíñîâîãî êðèçèñà. Öåíû íà àêöèè òàêæå, â ñâîþ 
î÷åðåäü, íå âñåãäà èçìåíÿþòñÿ ïðîïîðöèîíàëüíî óðîâíþ ïðåäïðèíèìà-
òåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè, òî îïåðåæàÿ, òî îòñòàâàÿ îò ïîñëåäíåãî 
[2]. Ãëàâíîé æå àêñèîìîé, êîòîðóþ âûäâèãàþò ñòîðîííèêè äàííîé òåî-
ðèè, ÿâëÿåòñÿ óòâåðæäåíèå, ÷òî ðûíîê ñàì ïî ñåáå êðàéíå íåïðåäñêàçóåì, 
ïîñêîëüêó ÿâëÿåòñÿ êâèíòýññåíöèåé âçàèìîäåéñòâèÿ ïñèõîëîãè÷åñêîãî è 
èíôîðìàöèîííîãî ôàêòîðîâ, ðåçóëüòàò êîòîðîãî êðàéíå ñëîæíî ñïðîãíî-
çèðîâàòü. Ñîãëàñíî ýòîé òåîðèè, àêöèè îïðåäåëåííîé êîìïàíèè áóäóò ìàñ-
ñîâî ïðèîáðåòàòüñÿ â ñëó÷àå ïîçèòèâíîé îöåíêè èíâåñòîðàìè ïåðñïåêòèâ 
åå ðàçâèòèÿ. Ýòîò ïðîöåññ áóäåò ïðîäîëæàòüñÿ, ïîêà öåíû íå äîñòèãíóò 
ìàêñèìóìà ñ òî÷êè çðåíèÿ íîðìàëüíîãî ðûíî÷íîãî óðîâíÿ öåí. Â ñëó÷àå, 
åñëè èíâåñòîðû íàñòðîåíû ïåññèìèñòè÷åñêè, áóäåò èìåòü ìåñòî ìàññîâûé 
“ñáðîñ” è ïîíèæåíèå öåí àêöèé êîíêðåòíîé êîìïàíèè, íåçàâèñèìî îò ðå-
çóëüòàòîâ åå äåÿòåëüíîñòè. Èìåííî òåîðèÿ “óâåðåííîñòè” â çíà÷èòåëüíîé 
ñòåïåíè îáúÿñíÿåò ïåðèîäè÷åñêîå âîçíèêíîâåíèå ðûíêîâ “áûêîâ” è “ìåä-
âåäåé”, ïîñêîëüêó ôîðìèðîâàíèå ïîñëåäíèõ òðóäíîîáúÿñíèìî ñ ïîçèöèè 
òðàäèöèîííîé òåîðèè. Áëàãîäàðÿ òåîðèè “óâåðåííîñòè” ìîæíî îáúÿñíèòü 
ïðè÷èíû ïàäåíèÿ öåí íà àêöèè â ïðåääâåðèè ýêîíîìè÷åñêîãî ïîäúåìà, è 
ïîâûøåíèå öåí íà íèõ íåçàäîëãî äî ðåöåññèè. Ìèíóñîì òåîðèè “óâåðåííîñ-
òè” ÿâëÿåòñÿ òîò ôàêò, ÷òî àíàëèçèðîâàòü ôîíäîâûé ðûíîê, îïèðàÿñü íà 
ïîâåäåíèå èíâåñòîðîâ, êðàéíå íåöåëåñîîáðàçíî. 

Òðàäèöèîííàÿ òåîðèÿ, â ñâîþ î÷åðåäü, ïðèâîäèò ê óñïåõó ëèøü â òîì 
ñëó÷àå, åñëè èíâåñòîð çàíèìàåòñÿ òùàòåëüíîé ïðîðàáîòêîé è àíàëèçîì 
ïåðâè÷íîãî ñòàòèñòè÷åñêîãî ìàòåðèàëà, êîòîðûé â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè 
áàçèðóåòñÿ íà ôóíäàìåíòàëüíûõ óñëîâèÿõ ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà [3]. Ê íèì 
îáû÷íî îòíîñÿò ñôîðìèðîâàâøèåñÿ çà ïðåäåëàìè ðûíêà ýêîíîìè÷åñêèå è 
ïîëèòè÷åñêèå ôàêòîðû, êîòîðûå îïðåäåëÿþò îñíîâíûå òåíäåíöèè íà ðûí-
êàõ îòäåëüíûõ àêöèé èëè íà ðûíêå â öåëîì. Ôîíäîâûå èíäåêñû, íàïðè-
ìåð, îáû÷íî ñîîòíîñÿòñÿ ñ òàêèìè ïîêàçàòåëÿìè ýêîíîìè÷åñêîé àêòèâíîñ-
òè, êàê îáúåì ÂÍÏ èëè èíäåêñ ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà. Â ïåðèîä 
äèíàìè÷íîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ïîäúåìà öåíû íà àêöèè ðàñòóò, â ïåðèîä 
ñïàäà — ïàäàþò. Íî öåíû íà îòäåëüíûå ãðóïïû öåííûõ áóìàã âåäóò ñåáÿ 
â îïðåäåëåííîé ñòåïåíè èíäèâèäóàëüíî. Òåì íå ìåíåå öåëåñîîáðàçíî âûäå-
ëèòü îñíîâîïîëàãàþùèå ýêîíîìè÷åñêèå è ïîëèòè÷åñêèå ôàêòîðû, êîòîðûå 
ÿâëÿþòñÿ äîìèíèðóþùèìè â ñïåöèôèêå ôîíäîâîãî öåíîîáðàçîâàíèÿ. Ñî-
ãëàñíî òðàäèöèîííîé òåîðèè ôîíäîâûõ öåí, íàèáîëåå âàæíûì ôóíäàìåí-
òàëüíûì ôàêòîðîì ÿâëÿþòñÿ äîõîäû êîðïîðàöèé. Öåíû àêöèé äîëæíû 
ó÷èòûâàòü âîçìîæíîå èçìåíåíèå äîõîäîâ êîìïàíèè. Ëþáîé èíâåñòîð ïðè-
îáðåòàåò àêöèé äëÿ äîñòèæåíèé ñëåäóþùèõ äâóõ öåëåé: 1) ïåðåîöåíêè èõ 
ñòîèìîñòè; 2) äîõîäíîñòè. Åñëè ñ òå÷åíèåì âðåìåíè äîõîäíîñòü êîìïàíèè 
èìååò ñêëîííîñòü ê óâåëè÷åíèþ, òî ðûíîê, â ñâîþ î÷åðåäü, ðåàãèðóåò èç-
ìåíåíèåì ñòîèìîñòè àêöèé. Äîõîäíîñòü àêöèé îïðåäåëÿåòñÿ ñîîòíîøåíè-
åì ìåæäó âûïëà÷èâàåìûì ïî íåé äèâèäåíäîì è ðûíî÷íîé öåíîé. Àêöèÿ 
ìîæåò âûñòóïàòü äîõîäíûì èíñòðóìåíòîì äëÿ ñâîåãî âëàäåëüöà òîëüêî â 
òîì ñëó÷àå, åñëè êîðïîðàöèÿ — ýìèòåíò ðàñïðåäåëÿåò ÷àñòü ñâîåé ïðèáû-
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ëè äëÿ âûïëàòû äèâèäåíäîâ. Íî äàæå åñëè ïðîèñõîäèò ïðîòèâîïîëîæíàÿ 
ñèòóàöèÿ è êîìïàíèÿ ðåèíâåñòèðóåò áîëüøóþ ÷àñòü ïðèáûëè â ñîáñòâåííîå 
ðàçâèòèå, êîòîðîå âåäåò ê ïîâûøåíèþ åå äîõîäîâ â ïåðñïåêòèâå, ýòî òàêæå 
ïîëîæèòåëüíî ñêàçûâàåòñÿ íà óâåëè÷åíèè îáúåìà äèâèäåíäîâ è öåí íà åå 
àêöèè [2]. 

Èñõîäÿ èç êîíöåïöèè òðàäèöèîííîé òåîðèè ôîíäîâîãî öåíîîáðàçîâà-
íèÿ, âòîðûì ïî âàæíîñòè ôàêòîðîì (ïîñëå äîõîäîâ), âëèÿþùèì íà öåíó 
àêöèè, ÿâëÿåòñÿ ðàçìåð äèâèäåíäà. Èíâåñòîðû ïðåäïî÷èòàþò âûñîêèé äè-
âèäåíä, ïîñêîëüêó îí ÿâëÿåòñÿ ïîäòâåðæäåíèåì âûñîêîé ðåíòàáåëüíîñòè 
äîõîäîâ, ðåèíâåñòèðîâàííûõ êîðïîðàöèåé. Îäíàêî ïîäîáíîå âûñîêîå çíà-
÷åíèå äèâèäåíäà ïðèìåíèìî, â îñíîâíîì, ïðè èíâåñòèðîâàíèè â àêöèè ìî-
ëîäûõ, áûñòðîðàñòóùèõ êîìïàíèé. Ïðè èíâåñòèðîâàíèè â àêöèè êðóïíûõ, 
ñòàáèëüíûõ êîìïàíèé ðàçìåð äèâèäåíäà íå èãðàåò ñòîëü ðåøàþùåé ðîëè, 
ïîñêîëüêó äëÿ èíâåñòîðà íàìíîãî áîëåå âàæíà áóäóùàÿ ïåðåîöåíêà ðûíî÷-
íîé ñòîèìîñòè, êîòîðàÿ ìîæåò ïðèíåñòè ïðèáûëü, íàìíîãî áîëüøóþ, ÷åì 
ðàçìåð äèâèäåíäà. Ïðè ýòîì èíâåñòîð èçáàâëåí îò ïîèñêîâ àëüòåðíàòèâíî-
ãî èñòî÷íèêà âëîæåíèÿ äèâèäåíäà, ïîñêîëüêó çà íåãî ýòó ôóíêöèþ âûïîë-
íÿåò êîðïîðàöèÿ — ýìèòåíò, ðåèíâåñòèðóÿ áîëüøóþ ÷àñòü äèâèäåíäîâ â 
ñîáñòâåííîå ðàçâèòèå. Ñðàâíèòåëüíî íåáîëüøîé äèâèäåíä òàêæå ñîêðàùàåò 
íàëîãîâîå áðåìÿ äëÿ èíâåñòîðà, ïîñêîëüêó ëþáîé äèâèäåíä îáëàãàåòñÿ íà-
ëîãîì â ãîä ñâîåé âûïëàòû, ïîëó÷èâ æå ìåíüøèé äèâèäåíä â àáñîëþòíîì 
çíà÷åíèè, â îáìåí íà ïåðñïåêòèâó ðîñòà öåíû àêöèè â áóäóùåì, èíâåñòîð 
ñîêðàùàåò ñâîè (íàëîãîâûå) èçäåðæêè ïî âëàäåíèþ àêöèÿìè. 

Åùå îäíèì íåìàëîâàæíûì ïàðàìåòðîì, âëèÿþùèì íà öåíó àêöèè, ÿâ-
ëÿåòñÿ ïðîöåäóðà äðîáëåíèÿ àêöèé, íàçûâàåìàÿ “ñïëèò”. Äàííàÿ ïðîöåäó-
ðà çàêëþ÷àåòñÿ â äåëåíèè êîðïîðàöèåé ñâîèõ àêöèé â îïðåäåëåííîé ïðî-
ïîðöèè, íàïðèìåð, 1 : 2. Ýòî çíà÷èò, ÷òî èíâåñòîð, âëàäåþùèé, íàïðèìåð, 
100 àêöèÿìè ïî 50 äîëëàðîâ çà åäèíèöó, ñòàíåò âëàäåëüöåì 200 àêöèé ïî 
25 äîëë. çà åäèíèöó. Ïðè÷èíàìè (êàê è ðåçóëüòàòîì) äðîáëåíèÿ àêöèé 
ÿâëÿåòñÿ ïîíèæåíèå öåí íà íèõ è ðàñøèðåíèå êðóãà ïîòåíöèàëüíûõ èí-
âåñòîðîâ, ñïîñîáíûõ èõ ïðèîáðåñòè. Âñòðå÷àåòñÿ è ïðÿìî ïðîòèâîïîëîæ-
íàÿ ñèòóàöèÿ, êîãäà “ñïëèò” ïðèâîäèò ê ïîâûøåíèþ öåíû àêöèè, êîòîðîå 
ìîæåò èìåòü ìåñòî âñëåäñòâèå îïðåäåëåííûõ îæèäàíèé èíâåñòîðàìè èí-
ôîðìàöèè îá óâåëè÷åíèè ïðèáûëè êîìïàíèè. Íî â äàííîì ñëó÷àå ïîâû-
øåíèå öåíû àêöèè âûçâàíî îæèäàíèåì âûñîêèõ äîõîäîâ êîìïàíèè, à íå 
ïðîöåäóðîé äðîáëåíèÿ [1]. 

Òàêæå êðàéíå íåìàëîâàæíî îòìåòèòü îïðåäåëåííóþ ñòåïåíü âëèÿíèÿ íà 
öåíû àêöèé òàêîãî ïîêàçàòåëÿ, êàê óðîâåíü ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. Âçàèìî-
ñâÿçü ìåæäó ñòàâêîé ïðîöåíòà è öåíàìè íà ôîíäîâîì ðûíêå ïðîÿâëÿåòñÿ 
â ñëåäóþùåì: ÷åì ìåíüøå ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî êðåäèòàì, òåì áîëüøå 
ó ïîòåíöèàëüíîãî èíâåñòîðà âîçìîæíîñòåé ïîëó÷èòü äåíåæíûå ñðåäñòâà 
äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ ñïåêóëÿöèé íà ôîíäîâîì ðûíêå. Äîõîä ñïåêóëÿíòà â 
äàííîì êîíêðåòíîì ñëó÷àå ñîñòàâëÿåò ðàçíèöà ìåæäó äîõîäíîñòüþ àêöèé 
è ñòîèìîñòüþ ïîëüçîâàíèÿ äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè. Ò. å. ÷åì íèæå óðîâåíü 
ïðîöåíòíîé ñòàâêè, òåì áîëüøå àêöèé èíâåñòîð â ñîñòîÿíèè ïðèîáðåñòè íà 
çàåìíûå ñðåäñòâà, òåì áîëüøå ñïðîñ íà àêöèè, à ñëåäîâàòåëüíî, â ðåçóëüòà-
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òå ïîâûøàåòñÿ èõ öåíà. Â ñëó÷àå âûñîêèõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, íåáîëüøîãî 
êîëè÷åñòâà äåíåã â îáðàùåíèè, ñïåêóëÿíòû ïðåäïî÷èòàþò íå ïîëüçîâàòüñÿ 
çàåìíûìè äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè, âñëåäñòâèå ýòîãî èõ àêòèâíîñòü íà ôîí-
äîâîì ðûíêå ñëàáååò, êàê ðåçóëüòàò, öåíû íà àêöèè ñíèæàþòñÿ [4]. 

Ìíîãèå èññëåäîâàòåëè ôîíäîâîãî ðûíêà ïûòàëèñü îïðåäåëèòü ñòåïåíü 
âçàèìîçàâèñèìîñòè ìåæäó äîõîäíîñòüþ íà àêöèè è îáëèãàöèè. Ñòåïåíü 
ðàçðûâà ìåæäó ïîñëåäíèìè ìîæåò îêàçàòü ðåøàþùåå âëèÿíèå íà öåíû 
àêöèé. Â ñëó÷àå, åñëè äîõîäíîñòü àêöèé ïðåâûøàåò äîõîäíîñòü îáëèãà-
öèé, èíâåñòîðû ïðåäïî÷èòàþò âîçäåðæèâàòüñÿ îò ïðîäàæè àêöèé è èíâåñ-
òèðîâàòü ñâîáîäíûå äåíåæíûå ñðåäñòâà â ïðèîáðåòåíèå äîïîëíèòåëüíûõ 
àêöèé, ÷òî âåäåò ê ïîâûøåíèþ öåí íà íèõ. Â ñëó÷àå, åñëè ðàçíèöà ìåæäó 
äîõîäíîñòüþ àêöèé è îáëèãàöèé íåçíà÷èòåëüíà, èíâåñòîðû ïðåäïî÷èòàþò 
âêëàäûâàòü ñðåäñòâà â îáëèãàöèè, êàê â èíñòðóìåíòû ñ ôèêñèðîâàííîé 
äîõîäíîñòüþ è áîëåå âûñîêîé ñòåïåíüþ íàäåæíîñòè. Ïîäîáíóþ ðàçíèöó 
ìåæäó äîõîäíîñòüþ àêöèé è îáëèãàöèé íàçûâàþò “ñïðýä”. Â ñëó÷àå îòðè-
öàòåëüíîãî ñïðýäà ìîæíî ñäåëàòü âûâîä, ÷òî íà ôîíäîâîì ðûíêå íàáëþäà-
åòñÿ “ìåäâåæüÿ” òåíäåíöèÿ [3]. 

Ôàêòîðîì, îêàçûâàþùèì âëèÿíèå íà äèíàìèêó ôîíäîâîãî öåíîîáðàçî-
âàíèÿ, ÿâëÿþòñÿ òàêæå òîâàðíûå öåíû. Âî ìíîãèõ êðóïíûõ êîìïàíèÿõ 
îáúåì òîâàðíûõ — ìàòåðèàëüíûõ çàïàñîâ â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè âëèÿåò 
íà âåëè÷èíó ïðèáûëè. Â ñëó÷àå ïîâûøåíèÿ öåí ó êîìïàíèé ïîÿâëÿåò-
ñÿ âîçìîæíîñòü ðåàëèçîâàòü ñâîè òîâàðíî-ìàòåðèàëüíûå çàïàñû ïî áîëåå 
âûñîêèì, ÷åì çàêóïî÷íûå, öåíàì. Òàêàÿ âîçìîæíîñòü èìååò ìåñòî â òîì 
ñëó÷àå, åñëè ìåæäó çàêóïêîé è ïðîäàæåé òîâàðîâ ïðîõîäèò çíà÷èòåëüíûé 
ïðîìåæóòîê âðåìåíè. Â ñëó÷àå æå ñíèæåíèÿ öåí, õðàíåíèå òîâàðíûõ çàïà-
ñîâ ïðèíîñèò óáûòêè. Âî âðåìÿ “âåëèêîé äåïðåññèè” èíâåñòîðû, â ñëó÷àå ñ 
èíôëÿöèîííûì ðîñòîì òîâàðíûõ öåí, ïðåäïî÷èòàëè âêëàäûâàòü ñðåäñòâà â 
àêöèè êîìïàíèé — òîâàðîïðîèçâîäèòåëåé. Ïîäîáíîå ïîâåäåíèå îáúÿñíÿåò-
ñÿ âûñîêîé ñòåïåíüþ äîâåðèÿ íàñåëåíèÿ ê àêöèÿì â ïåðèîäû âûñîêîé èíô-
ëÿöèè. Îáû÷íî öåíû íà àêöèè ðàñòóò ïðîïîðöèîíàëüíî ïîâûøåíèþ óðîâ-
íÿ òîâàðíûõ öåí âñëåäñòâèå òîãî, ÷òî ïðèáûëè êîðïîðàöèé è äèâèäåíäû 
ðàñòóò îäèíàêîâûìè ñ èíôëÿöèåé òåìïàìè. Òàêèì îáðàçîì, âûïîëíÿåòñÿ 
ãëàâíàÿ çàäà÷à èíâåñòîðà — ñîõðàíåíèå ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè ñâîèõ 
âëîæåíèé. Óðîâåíü äîõîäíîñòè àêöèé â ñëó÷àå èíôëÿöèîííûõ òåíäåíöèé 
â ýêîíîìèêå çàâèñèò îò ðÿäà ôàêòîðîâ. Íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî âåðîÿò-
íîñòü ïîâûøåíèÿ äîõîäîâ â ñëó÷àå èíôëÿöèè êàñàåòñÿ, â ïåðâóþ î÷åðåäü, 
âëàäåëüöåâ àêöèé ÷àñòíûõ ïðîìûøëåííûõ êîìïàíèé, íî íå àêöèîíåðîâ 
ãîñóäàðñòâåííûõ êîììóíàëüíûõ è òðàíñïîðòíûõ ïðåäïðèÿòèé [5]. 

Íåìàëîâàæíîå çíà÷åíèå ïðè àíàëèçå ôîíäîâûõ öåí èìååò ñòåïåíü âëè-
ÿíèÿ ôóíäàìåíòàëüíûõ ïîëèòè÷åñêèõ ôàêòîðîâ. Â ïîñëåäíåå âðåìÿ èõ 
âëèÿíèå íà äèíàìèêó ôîíäîâûõ öåí çíà÷èòåëüíî âîçðîñëî. Ýòî îáúÿñíÿ-
åòñÿ òåì ôàêòîì, ÷òî â ðÿäå îòðàñëåé çíà÷èòåëüíî óâåëè÷èëàñü ñòåïåíü 
ãîñóäàðñòâåííîãî âëèÿíèÿ, íàðÿäó ñ åãî îñëàáëåíèåì â äðóãèõ. Äèíàìèêà 
èçìåíåíèÿ ñòåïåíè ãîñóäàðñòâåííîãî âëèÿíèÿ â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè ñêà-
çûâàåòñÿ íà ïðèáûëè êàê îòäåëüíûõ êîìïàíèé, òàê è îòðàñëåé â öåëîì. 
Óñèëåíèå ñòåïåíè ðåãóëèðîâàíèÿ ìîæåò íåãàòèâíî îòðàçèòüñÿ íà äîõî-
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äàõ êîðïîðàöèé, íî åùå áîëüøèé íåãàòèâíûõ ýôôåêò ìîæåò îêàçàòü äå-
ðåãóëèðîâàíèå, â ñëó÷àå êîòîðîãî ïðîèñõîäèò óæåñòî÷åíèå êîíêóðåíöèè, 
âåäóùåå ê îïðåäåëåííîìó ñîêðàùåíèþ ïðèáûëè. Íåëüçÿ íåäîîöåíèâàòü 
ñòåïåíü âëèÿíèÿ íà ôîíäîâûé ðûíîê òàêèõ ôàêòîðîâ, êàê ïðîãðàììû ãî-
ñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ, ôèñêàëüíîé ïîëèòèêè, ïðåäâûáîðíûõ îáåùàíèé 
ýëåêòîðàòó. Ðàçëè÷íûå ãîñóäàðñòâåííûå ñëóæáû òàêæå ñâîèìè äåéñòâè-
ÿìè îêàçûâàþò âëèÿíèå íà ôîíäîâûé ðûíîê. Èçìåíåíèÿ â òàðèôèêàöèè 
óñëóã ñêàçûâàþòñÿ íà îáúåìàõ ïðèáûëè êîìïàíèé êîììóíàëüíîãî ñåêòîðà, 
à òàêæå òðàíñïîðòíûõ êîìïàíèé. Àíòèìîíîïîëüíûå äåéñòâèÿ ïðàâèòåëü-
ñòâà âåäóò ê ñíèæåíèþ êîòèðîâîê àêöèé êîìïàíèé, ïðîòèâ êîòîðûõ îíè 
íàïðàâëåíû. Çà÷àñòóþ ðåøåíèÿ î ñëèÿíèè èëè ïðèîáðåòåíèè êîðïîðàöèé 
ïðèíèìàþòñÿ ñ îïðåäåëåííîé äîëåé ïðàâèòåëüñòâåííîãî âìåøàòåëüñòâà. 
Èñõîäÿ èç ýòîãî, ìîæíî ñäåëàòü âûâîä î âñå áîëåå óâåëè÷èâàþùåéñÿ ñòåïå-
íè âëèÿíèÿ ïîëèòè÷åñêèõ ôàêòîðîâ íà êîíúþíêòóðó ðûíêà öåííûõ áóìàã. 
Â ýòîé ñâÿçè àêòóàëüíî âûñêàçûâàíèå îäíîãî èç èäåîëîãîâ àìåðèêàíñêîãî 
ôîíäîâîãî ðûíêà Äæîíà Ôèííåðòè: “…èíâåñòîð íå ìîæåò èãíîðèðîâàòü ïî-
ëèòè÷åñêèå ñîáûòèÿ òî÷íî òàê æå, êàê îí íå ìîæåò íå îáðàòèòü âíèìàíèå 
íà ïîñëåäíèå îò÷åòû êîðïîðàöèé î ïðèáûëÿõ” [6]. 

Íà äèíàìèêó ôîíäîâûõ öåí òàêæå îêàçûâàåò âëèÿíèå òàê íàçûâàåìûé 
âîåííûé ôàêòîð. Âîåííûå ðàñõîäû ïðàâèòåëüñòâà ìîãóò îêàçûâàòü êàê 
ñòèìóëèðóþùåå, òàê è äåñòàáèëèçèðóþùåå âëèÿíèå íà ðàçâèòèå ýêîíîìè-
êè è ôîíäîâîãî ðûíêà ñîîòâåòñòâåííî. Âîéíà îòíîñèòñÿ ê ÷èñëó íåïðîãíî-
çèðóåìûõ ñîáûòèé è ÷àñòî îêàçûâàåò íåïðåäñêàçóåìîå è ÿðêî âûðàæåííîå 
âëèÿíèå íà ôîíäîâûé ðûíîê. Íàïðèìåð, ïîñëå îêîí÷àíèÿ âòîðîé ìèðîâîé 
âîéíû â ÑØÀ íàáëþäàëàñü âûñîêàÿ èíôëÿöèÿ è ýêîíîìè÷åñêèé áóì. Òåì-
ïû ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè â íåêîòîðîé ñòåïåíè ñîêðàòèëèñü â 1949 ã., íî íà-
÷àëàñü âîéíà â Êîðåå, ïðåäîòâðàòèâøàÿ ýêîíîìè÷åñêèé ñïàä è îêàçàâøàÿ 
ñòèìóëèðóþùåå âëèÿíèå íà ýêîíîìèêó ñòðàíû. Â äàëüíåéøåì ðàñõîäû ôå-
äåðàëüíîãî ïðàâèòåëüñòâà îñòàëèñü íà âûñîêîì óðîâíå è äàæå óâåëè÷èëèñü 
âñëåäñòâèå âîéíû âî Âüåòíàìå [1]. Òåðàêò 11 ñåíòÿáðÿ 2001 ã. ïðèâåë ê 
áåñïðåöåäåíòíîìó íà òîò ìîìåíò ïàäåíèþ ôîíäîâûõ èíäåêñîâ, çíà÷èòåëü-
íîìó ñíèæåíèþ êîòèðîâîê àêöèé ñòðàõîâûõ, ñòðîèòåëüíûõ, òðàíñïîðòíûõ 
êîìïàíèé, àâèàêîìïàíèé. Ïîñëåäîâàâøàÿ çàòåì âîéíà â Èðàêå îòðàçèëàñü 
íà çíà÷èòåëüíîì óâåëè÷åíèè ïðàâèòåëüñòâåííûõ ñîöèàëüíûõ ðàñõîäîâ, 
ëüãîòíûõ óñëîâèé èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ, ïîâûøåíèè îáúåìà âíåøíèõ 
îáÿçàòåëüñòâ. Ðåçóëüòàòîì ýòîãî ñòàëî ïîâûøåíèå êîòèðîâîê êîðïîðàöèé, 
ñâÿçàííûõ ñ ÂÏÊ, íåôòåäîáûâàþùèõ êîìïàíèé, óâåëè÷èëñÿ îáúåì ýìèñ-
ñèè îáëèãàöèé, îáåñïå÷åíèåì êîòîðûõ âûñòóïàëè êðåäèòû íà íåäâèæè-
ìîñòü. Íî ñàìîå ãëàâíîå ïîñëåäñòâèå ýòèõ ñîáûòèé — ðîñò ôèêòèâíîãî êà-
ïèòàëà íà àìåðèêàíñêîì è ìèðîâîì ôîíäîâûõ ðûíêàõ, êîòîðûé ðàíî èëè 
ïîçäíî äîëæåí áûë íà÷èíàòü “ñæèìàòüñÿ”, è êàê ðåçóëüòàò, âîçíèêøèé â 
ñåðåäèíå 2007 ã. ìèðîâîé ôèíàíñîâûé êðèçèñ ëèêâèäíîñòè. 

Èñõîäÿ èç âûøåïåðå÷èñëåííîãî, ìîæíî ñäåëàòü ñëåäóþùèå âûâîäû. 
Êàê òðàäèöèîííàÿ òåîðèÿ ôîíäîâîãî öåíîîáðàçîâàíèÿ, òàê è òåîðèÿ “óâå-
ðåííîñòè” íå ÿâëÿþòñÿ èäåàëüíûì ðóêîâîäñòâîì ê äåéñòâèþ äëÿ èíâåñ-
òîðîâ. Çíàíèå èíâåñòîðàìè îñîáåííîñòåé êîíúþíêòóðû ôîíäîâîãî ðûíêà, 
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ñòàòèñòè÷åñêîé èíôîðìàöèè î äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè è ïåðñïåêòèâàõ åå 
ðàçâèòèÿ íå äàþò íèêàêèõ ãàðàíòèé äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ èäåàëüíîãî âëî-
æåíèÿ ñðåäñòâ. Â òî æå âðåìÿ, íåöåëåñîîáðàçíî ïîñòîÿííî ïîëàãàòüñÿ ïðè 
ïðèíÿòèè èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé ëèøü íà ïñèõîëîãè÷åñêèé ôàêòîð 
â ïîïûòêå äåéñòâîâàòü âîïðåêè òåíäåíöèÿì íà ðûíêå, ïîñêîëüêó òàêàÿ 
ñòðàòåãèÿ ýôôåêòèâíà ëèøü â ñëó÷àå äèíàìè÷íî èçìåíÿþùèõñÿ ôîíäî-
âûõ ðûíêîâ, ôóíêöèîíèðóþùèõ â óñëîâèÿõ æåñòêîé íåîïðåäåëåííîñòè, 
ïîðîæäåííîé ïîëèòè÷åñêîé ëèáî ýêîíîìè÷åñêîé íåñòàáèëüíîñòüþ. Ôîíäî-
âûé ðûíîê íà ïðîòÿæåíèè âñåãî ïåðèîäà ñâîåãî ñóùåñòâîâàíèÿ ïîäâåðãàë-
ñÿ âëèÿíèþ øèðîêîãî ñïåêòðà ôóíäàìåíòàëüíûõ ôàêòîðîâ, ïåðèîäè÷åñêè 
îïðîâåðãàÿ òó èëè èíóþ òåîðèþ ôîðìèðîâàíèÿ öåí íà ðûíî÷íûå àêòèâû. 
Îñíîâíàÿ çàäà÷à èíâåñòîðà — ðàçðàáîòàòü êîìáèíèðîâàííûé èíâåñòèöèîí-
íûé ïîäõîä, âêëþ÷àþùèé â ñåáÿ àíàëèç ôóíäàìåíòàëüíûõ îïðåäåëÿþùèõ 
ôàêòîðîâ (ñòàòèñòè÷åñêèå îò÷åòû î äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèé, ðàçìåð äîõî-
äà, äèâèäåíäîâ, ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, òîâàðíûõ öåí), à òàêæå ó÷èòûâàþ-
ùèé âîçìîæíîå âëèÿíèå ôàêòîðîâ, êîòîðûå ïðîÿâëÿþò ñåáÿ íå òàê ÷àñòî 
(ïîëèòè÷åñêèå èçìåíåíèÿ, êîíôëèêòû, òåðàêòû, çàáàñòîâêè, ôèíàíñîâûå 
êðèçèñû, èððàöèîíàëüíîå ïîâåäåíèå èíâåñòîðîâ è äèëåðîâ). Ëèøü äèíà-
ìè÷íî èçìåíÿþùàÿñÿ èíâåñòèöèîííàÿ ñòðàòåãèÿ, ó÷èòûâàþùàÿ âñå ýêîíî-
ìè÷åñêèå, ïîëèòè÷åñêèå è ñîöèàëüíûå ðåàëèè, è ïñèõîëîãè÷åñêèå àñïåê-
òû, ïîçâîëÿåò îáúåêòèâíî îöåíèâàòü ôîíäîâûå àêòèâû â çàâèñèìîñòè îò 
ïðåäïî÷òåíèé èíâåñòîðà. 
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ÊÎÍÖÅÏÒÓÀËÜÍ² ÎÑÍÎÂÈ ÔÎÍÄÎÂÎÃÎ Ö²ÍÎÓÒÂÎÐÅÍÍß 

Ðåçþìå 
Ó ñòàòò³ ðîçãëÿíóò³ êîíöåïòóàëüí³ îñíîâè òåîð³é ôîíäîâîãî ö³íîóòâîðåííÿ, òà-

êèõ ÿê òðàäèö³éíà òåîð³ÿ é “òåîð³ÿ âïåâíåíîñò³”, ïîçèòèâí³ é íåãàòèâí³ àñïåêòè 
îñòàíí³õ, ñòóï³íü ¿õíüî¿ ïðîòèä³¿. Ïðîâåäåíî àíàë³ç îñíîâíèõ ôàêòîð³â (âíóòð³øí³õ 
³ çîâí³øí³õ) íà äèíàì³êó ôîðìóâàííÿ ö³í íà ôîíäîâîìó ðèíêó; âèÿâëåíà äîö³ëü-
í³ñòü ïðàêòè÷íîãî çàñòîñóâàííÿ âèùåçàçíà÷åíèõ òåîð³é â óìîâàõ ñó÷àñíîãî ðèíêó 
ö³ííèõ ïàïåð³â. 
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ö³éíà òåîð³ÿ, ôîíäîâå ö³íîóòâîðåííÿ, ïðèáóòêîâ³ñòü, äèâ³äåíä, ïðîöåíòíà ñòàâêà, 
³íâåñòîð. 
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THE CONCEPTUAL BASIS OF STOCK MARKET ASSET PRICING 

Summary 
The article deals with main theoretical concepts of stock market price formation, 

such as traditional theory and so called theory of “random walk”; it highlights the 
analysis of various factors, which determine the dynamics of modern stock market 
pricing. 
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