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Постановка проблемы. Îïðåäåëåíèå òåêóщåé 
фàзы фîíäîâîãî ðыíêà ÿâëÿåòñÿ î÷åíü âàæíîé 
зàäà÷åé, ïîñêîëüêó îò òîãî, íàñêîëüêî ðàíî ìîæåò 
быòü îïðåäåëåíà âåðхíÿÿ òî÷êà ðыíêà, зàâèñèò 
óñïåх èíâåñòîðîâ â ïðåäîòâðàщåíèè ïîòåðü. Íî, 
íåñìîòðÿ íà òî ÷òî ðåшåíèåì эòîé зàäà÷è зàíè-
ìàюòñÿ ìíîãèå ó÷åíыå è ïðàêòèêè, ïàäåíèÿ íà 
фîíäîâых ðыíêàх äîñòàòî÷íî ÷àñòî ïðîèñхîäÿò 
âíåзàïíî è íåîæèäàííî êàê äëÿ эêîíîìèñòîâ, òàê 
è äëÿ бîëüшèíñòâà èíâåñòîðîâ. Пåðåä êðèзèñîì 
ðыíî÷íàÿ ñèòóàöèÿ ìîæåò âыãëÿäåòü äîñòàòî÷íî 
ñòàбèëüíîé èëè äàæå î÷åíü îïòèìèñòè÷íîé. Эêî-
íîìè÷åñêèå àíàëèòèêè ìîãóò ïèñàòü î òîì, ÷òî 
эêîíîìèêà íàхîäèòñÿ â ïðåêðàñíîì ñîñòîÿíèè, 
ðыíêè àêöèé ðàñòóò, ìàêðîэêîíîìè÷åñêèå äàííыå 
âыãëÿäÿò îïòèìèñòè÷íî è ò. ï., íî зàòåì ðыíêè 
íåîæèäàííî ðóшàòñÿ. Иìåííî òàêàÿ ñèòóàöèÿ 
ñêëàäыâàëàñü êàê ïåðåä êðèзèñîì 2000–2002 ãã., 
ñâÿзàííыì ñî ñхëîïыâàíèåì «ïóзыðÿ» àêöèé 
Иíòåðíåò-êîìïàíèé íà фîíäîâîì ðыíêå СШÀ, 
òàê è ïåðåä фèíàíñîâыì êðèзèñîì 2008–2009 ãã. 
Пîэòîìó ðàзðàбîòêà èíñòðóìåíòà, êîòîðыé быë бы 
ñïîñîбåí òî÷íî îïðåäåëÿòü эêñòðåìàëüíыå òî÷êè 
ðыíêà, ÿâëÿåòñÿ î÷åíü àêòóàëüíîé ïðîбëåìîé.

Àнализ последниõ исследований и публика-
ций. Ðåшåíèю óêàзàííîé ïðîбëåìы ïîñâÿщåíî 
бîëüшîå êîëè÷åñòâî èññëåäîâàíèé. Â íàñòîÿщåå 
âðåìÿ ñóщåñòâóåò ðÿä ïðîãíîзíых ñèñòåì äëÿ 
îïðåäåëåíèÿ òåêóщåé фàзы фîíäîâîãî ðыíêà 
íà îñíîâå ìíîãîìåðíых ìîäåëåé, âêëю÷àющèх 
òàêèå äàííыå, êàê óðîâåíü зàíÿòîñòè, êóðñы 
îбìåíà âàëюò, óðîâåíü бюäæåòíîãî äåфèöèòà, 
âàëîâîé âíóòðåííèé ïðîäóêò, óðîâåíü ïðîöåíò-
íых ñòàâîê è äð. Íî, íåñìîòðÿ íà èх ñëîæ-
íîñòü è ìíîãîîбðàзèå, íà äàííыé ìîìåíò íå 
ñóщåñòâóåò íè îäíîé ìîäåëè, êîòîðàÿ ñ âыñî-
êîé ñòåïåíüю âåðîÿòíîñòè ïðåäñêàзыâàëà бы 
íàïðàâëåíèå äâèæåíèÿ фîíäîâîãî ðыíêà. Сëå-
äóåò îòìåòèòü òàêèå ìîäåëè, êàê öèêëè÷åñêàÿ 
ìîäåëü Хàåðòфåëüäåðà [1, ñ. 113, 114], Ìîäåëü 
ФÐС [2], ìîäåëü The Yield Curve [3; 4], êîòî-
ðыå ìîãóò фîðìèðîâàòü äîñòàòî÷íî òî÷íыå ïðî-
ãíîзы. Îäíàêî êàæäàÿ èз íèх èìååò ðÿä ñóщå-
ñòâåííых íåäîñòàòêîâ, ÷òî â ðÿäå ñëó÷àåâ âåäåò 
ëèбî ê íåâîзìîæíîñòè ïðèìåíåíèÿ ìîäåëè, ëèбî 
ÿâëÿåòñÿ ïðè÷èíîé îшèбîê. Эòî îбóñëîâëèâàåò 
íåîбхîäèìîñòü ðàзðàбîòêè èíñòðóìåíòà, êîòî-
ðыé ìîæíî быëî бы эффåêòèâíî èñïîëüзîâàòü â 
óñëîâèÿх ñîâðåìåííых фîíäîâых ðыíêîâ.

Öель статьи зàêëю÷àåòñÿ â ðàзðàбîòêå èíñòðó-
ìåíòàðèÿ, êîòîðыé ïîзâîëÿë бы зàбëàãîâðåìåííî 
îïðåäåëÿòü âåðхíèå ðàзâîðîòíыå òî÷êè ìåæäóíà-
ðîäíых фîíäîâых ðыíêîâ è ñèãíàëèзèðîâàòü î 
ïðèбëèæàющèхñÿ ãëóбîêèх êîððåêöèÿх ðыíêà, 
÷òî ïîзâîëÿëî бы èíâåñòîðàì âîâðåìÿ ïðåäïðè-
íÿòü ñîîòâåòñòâóющèå ìåðы è, òàêèì îбðàзîì, 
èзбåãàòü фèíàíñîâых ïîòåðü. 

Èзложение основного материала исследова-
ния. Òàêîé èíñòðóìåíò быë ðàзðàбîòàí àâòîðîì 
ñòàòüè íà îñíîâå îäíîãî èз ïîëîæåíèé òåîðèè  
Ч. Дîó î ðàâíîíàïðàâëåííîì äâèæåíèè èíäèêà-
òîðîâ. Êàê èзâåñòíî, Дîó ñфîðìóëèðîâàë шåñòü 
îñíîâíых ïðèíöèïîâ òåхíè÷åñêîãî àíàëèзà, îäèí 
èз êîòîðых ãëàñèò: «Иíäåêñы äîëæíы ïîäòâåðæ-
äàòü äðóã äðóãà» [5, ñ. 44]. Ðå÷ü èäåò î ïðîìыш-
ëåííîì è æåëåзíîäîðîæíîì (â íàñòîÿщåå âðåìÿ 
эòîò èíäåêñ íàзыâàåòñÿ Òðàíñïîðòíыì èíäåêñîì 
Дîó-Дæîíñà) èíäåêñàх. Òàê, Ч. Дîó ãîâîðèë, ÷òî 
î âîñхîäÿщåé òåíäåíöèè ìîæíî ãîâîðèòü òîëüêî 
â òîì ñëó÷àå, åñëè зíà÷åíèÿ îбîèх èíäåêñîâ ïîêà-
зыâàюò ðîñò, è åñëè ïîñëå ïåðèîäà ïàäåíèÿ ðыíêà 
ðîñò ïîêàзыâàåò òîëüêî îäèí èíäåêñ, òî ãîâîðèòü 
î òåíäåíöèè ê ïîâышåíèю âñåãî ðыíêà – ðàíî. Òî 
åñòü Иíäóñòðèàëüíыé è Òðàíñïîðòíыé èíäåêñы 
äîëæíы ðàññìàòðèâàòüñÿ ñîâìåñòíî, è èзìåíå-
íèÿ â îäíîì èз èíäåêñîâ äîëæíы ïîäòâåðæäàòüñÿ 
èзìåíåíèÿìè äðóãîãî. 

Íåîбхîäèìîñòü ïîäòâåðæäåíèÿ хàðàêòåðà 
ðыíêà ñîãëàñîâàííыìè èзìåíåíèÿìè îбîèх 
èíäåêñîâ ïðåäñòàâëÿåòñÿ ëîãè÷åñêè âïîëíå îбî-
ñíîâàííîé. Òàê, åñëè фîíäîâыé ðыíîê, êàê ïðè-
íÿòî ñ÷èòàòü, ÿâëÿåòñÿ бàðîìåòðîì эêîíîìèêè, 
òî ñëåäóåò îæèäàòü òîãî, ÷òî â ïåðèîäы ðîñòà öåí 
ïðåäëîæåíèÿ àêöèé êîìïàíèé, ïðîèзâîäÿщèх 
òîâàðы, òàêæå бóäóò ðàñòè öåíы íà àêöèè êîì-
ïàíèé, êîòîðыå эòè òîâàðы òðàíñïîðòèðóюò. Пðè 
íîðìàëüíых эêîíîìè÷åñêèх óñëîâèÿх ïðåäñòàâëÿ-
åòñÿ íåâîзìîæíîé ñèòóàöèÿ ïðè êîòîðîé òîâàðы 
ïðîèзâîäÿòñÿ, íî íå ïðîäàюòñÿ (ò. å. íå ïåðåìåщà-
юòñÿ â ðàìêàх ðыíêà). 

Íà ðèñ. 1 ïîêàзàíî, êàê â ñîîòâåòñòâèè ñ òåî-
ðèåé Ч. Дîó ñëåäóåò èíòåðïðåòèðîâàòü äâèæå-
íèå èíäåêñîâ. Íà ðèñ. 1(à) ïîêàзàí ñëó÷àé, êîãäà 
Иíäóñòðèàëüíыé èíäåêñ Дîó-Дæîíñà ïåðâыì ñèã-
íàëèзèðóåò îб èзìåíåíèè âîñхîäÿщåé òåíäåíöèè 
íà íèñхîäÿщóю (â òî÷êå «À»), íî ïîäòâåðæäàю-
щèé ñèãíàë ïåðåëîìà òåíäåíöèè фèêñèðóåòñÿ 
òîëüêî ïîñëå ñíèæåíèÿ Òðàíñïîðòíîãî èíäåêñà 
íèæå ïðåäыäóщåãî ìèíèìóìà, ò. å. â òî÷êå «B». 
Íà ðèñ. 1(b) ïîêàзàí ìîìåíò зàðîæäåíèÿ âîñ-
хîäÿщåé òåíäåíöèè. Пîñëå íåêîòîðîãî ïåðèîäà 
ïàäåíèÿ Иíäóñòðèàëüíыé èíäåêñ äîñòèãàåò ñâî-
åãî î÷åðåäíîãî ìèíèìóìà. Уðîâåíü ïîñëåäóющåãî 
ìèíèìóìà íàхîäèòñÿ âышå ïðåäыäóщåãî. Êîãäà 
âïîñëåäñòâèè èíäåêñ ïîäíèìàåòñÿ âышå óðîâíÿ 
ïðîìåæóòî÷íîãî ïîäъåìà (òî÷êà «A»), эòî ìîæåò 
быòü ðàñöåíåíî êàê íà÷àëî íîâîé ïîâышàòåëüíîé 
òåíäåíöèè. Â òå÷åíèå ðàññìàòðèâàåìîãî ïåðèîäà 
ó Òðàíñïîðòíîãî èíäåêñà ïðîèñхîäèò äâà ñëåäóю-
щèх äðóã зà äðóãîì ñïàäà, ïðè êîòîðых âòîðîé 
ìèíèìóì îêàзыâàåòñÿ ãëóбæå ïåðâîãî. Òàêàÿ 
ñèòóàöèÿ îïðîâåðãàåò âыâîä, ñäåëàííыé âышå. 
Â ñîîòâåòñòâèè ñ ïîëîæåíèåì òåîðèè Ч. Дîó î 
òîì, ÷òî èíäåêñы äîëæíы ïîäòâåðæäàòü äðóã 
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äðóãà, ñëåäóåò ñäåëàòü âыâîä î òîì, ÷òî ãîâîðèòü 
î íà÷àëå âîñхîäÿщåé òåíäåíöèè ïðåæäåâðåìåííî. 

 DI – Иíäóñòðèàëüíыé èíäåêñ Дîó-Дæîíñà; DT – Òðàíñïîðòíыé 
èíäåêñ Дîó-Дæîíñà.

Ðис. 1. Èдентификация разворота тенденции 
с помощью Èндустриального и Òранспортного 

индексов Äоу-Äжонса

Òîëüêî ïîñëå òîãî êàê Òðàíñïîðòíыé èíäåêñ 
Дîó-Дæîíñà ïîäíèìåòñÿ âышå óðîâíÿ ïðîìåæó-
òî÷íîãî ïîäъåìà (òî÷êà «B»), ìîæíî äåëàòü âыâîä 
î íà÷àëå âîñхîäÿщåé òåíäåíöèè, ÷òî ïîäòâåðæäà-
åòñÿ ñîãëàñîâàííыì ïîâåäåíèåì èíäåêñîâ. 

Сëåäóåò, îäíàêî, îòìåòèòü, ÷òî â òîì âèäå, 
â êîòîðîì â íàñòîÿщåå âðåìÿ èñïîëüзóåòñÿ ðàñ-
ñìàòðèâàåìîå ïîëîæåíèå òåîðèè Дîó, âîзìîæåí 
äîñòàòî÷íî âыñîêèé ïðîöåíò íåâåðíых ïðîãíîзîâ. 
Òàê, òîëüêî зà ïåðèîä ñ фåâðàëÿ 2010 ïî ñåíòÿбðü 
2011 ã. ïðîìышëåííыé è òðàíñïîðòíыé èíäèêà-
òîðы Дîó-Дæîíñà ñãåíåðèðîâàëè äâà ëîæíых ñèã-
íàëà. Эòè ñëó÷àè ïðîäåìîíñòðèðîâàíы íà ðèñ. 2.

 
Сïëîшíàÿ êðèâàÿ – Пðîìышëåííыé èíäåêñ Дîó-Дæîíñà; ïóíêòèð-
íàÿ êðèâàÿ Òðàíñïîðòíыé èíäåêñ Дîó-Дæîíñà.

Ðис. 2. Äинамика индустриального  
и транспортного индексов Äоу-Äжонса  
в период с июля 2009 по январь 2012 г.

Êàê âèäíî èз ðèñ. 2, â ïåðèîä ñ àïðåëÿ ïî 
èюíü 2010 ã. Пðîìышëåííыé èíäåêñ Дîó-
Дæîíñà ñфîðìèðîâàë òðè ïîñëåäîâàòåëüíî óбы-
âàющèх ëîêàëüíых ìàêñèìóìà. Ìàêñèìóì â 
òî÷êå «Â» íåзíà÷èòåëåí, è âïîëíå âîзìîæíî, 
÷òî îí ìîã быòü èãíîðèðîâàí àíàëèòèêàìè. Сëå-
äóющèé ìàêñèìóì â òî÷êå «С» быë îбðàзîâàí 
â ðåзóëüòàòå ðîñòà èíäåêñà ïî÷òè íà 6% âышå 
íåäàâíåãî ìèíèìóìà, êîòîðыé быë зàфèêñèðî-
âàí â ïîñëåäíèх ÷èñëàх ìàÿ 2010 ã. Сíèæåíèå 
èíäåêñà, ïîñëåäîâàâшåå ïîñëå òî÷êè «С», îïó-
ñòèëîñü íèæå ìàéñêîãî ìèíèìóìà. Îïèñàííàÿ 
äèíàìèêà быëà ïîäòâåðæäåíà Òðàíñïîðòíыì 
èíäåêñîì Дîó-Дæîíñà, è, òàêèì îбðàзîì, â êîíöå 
èюíÿ 2010 ã. быë ñфîðìèðîâàí ñèãíàë, ïðåäâå-
щàющèé äàëüíåéшåå ñíèæåíèå Пðîìышëåííîãî 
èíäåêñà Дîó-Дæîíñà. Íî, êàê âèäíî èз ðèñóíêà, 
â äåéñòâèòåëüíîñòè íèñхîäÿщàÿ òåíäåíöèÿ âìå-
ñòî òîãî, ÷òîбы ïðîäîëæèòü ñâîå ðàзâèòèå, ðàз-
âåðíóëàñü, è ðыíîê ïåðåшåë â ñîñòîÿíèå ñèëüíîé 
âîñхîäÿщåé òåíäåíöèè.

Åщå îäèí îшèбî÷íыé ñèãíàë быë ñфîðìèðî-
âàí â ïåðèîä ñ àïðåëÿ ïî ñåíòÿбðü 2011 ã. Эòà 
ñèòóàöèÿ òàêæå ïðèâåäåíà íà ðèñ. 2. Íà ðèñóíêå 
хîðîшî âèäíî, êàê ïîñëå î÷åðåäíîãî ëîêàëüíîãî 
ìàêñèìóìà â òî÷êå «Å», êîòîðыé îêàзàëñÿ íèæå 
ìàêñèìóìà â òî÷êå «D», Пðîìышëåííыé èíäåêñ 
íà÷àë ñíèæàòüñÿ è â êîíöå èюëÿ 2011 ã. îïó-
ñòèëñÿ íèæå ïðåäыäóщåãî ëîêàëüíîãî ìèíèìóìà. 
Пîäîбíóю äèíàìèêó ïðîäåìîíñòðèðîâàë è Òðàíñ-
ïîðòíыé èíäåêñ Дîó-Дæîíñà. Òàêèì îбðàзîì, â 
êîíöå èюëÿ 2011 ã. быë ñфîðìèðîâàí ñèãíàë, ñâè-
äåòåëüñòâóющèé î äàëüíåéшåì ñíèæåíèè èíäåê-
ñîâ. Íî, êàê âèäíî èз ðèñóíêà, ïîñëå эòîãî ñèã-
íàëà ñíèæåíèå èíäåêñîâ ïðîäîëæàëîñü íå бîëåå 
äâóх íåäåëü, äîñòèãíóâ â ïåðâых ÷èñëàх àâãóñòà 
ñâîèх ìèíèìàëüíых зíà÷åíèé. Пîñëå äâóхìåñÿ÷-
íîé ãîðèзîíòàëüíîé òåíäåíöèè èíäåêñы ïåðåшëè 
â ñòàäèю óâåðåííîãî ðîñòà.

Пðèâåäåííыå фàêòы ñâèäåòåëüñòâóюò î òîì, ÷òî 
ïîëîæåíèå òåîðèè Ч. Дîó î ðàâíîíàïðàâëåííîì 
äâèæåíèè èíäåêñîâ íå ìîæåò èñïîëüзîâàòüñÿ äëÿ 
эффåêòèâíîãî ïðîãíîзèðîâàíèÿ íàïðàâëåíèÿ äâè-
æåíèÿ фîíäîâîãî ðыíêà â òîì âèäå, â êîòîðîì îíî 
èñïîëüзîâàëîñü äî ñèх ïîð. Â ïðîöåññå èññëåäîâà-
íèÿ ãðàфè÷åñêîãî ìàòåðèàëà î äèíàìèêå Пðîìыш-
ëåííîãî è Òðàíñïîðòíîãî èíäåêñîâ Дîó-Дæîíñà зà 
ïåðèîä ñ 1971 ã. ïî íàñòîÿщåå âðåìÿ, àâòîðîì íàñòî-
ÿщåé ðàбîòы быëà зàìå÷åíà ñëåäóющàÿ зàêîíîìåð-
íîñòü. Åñëè ïîñëå ïåðèîäà ðîñòà ðыíêà, â äèíàìèêå 
èíäåêñîâ íàбëюäàåòñÿ ðàñхîæäåíèå – эòî ÿâëÿåòñÿ 
âåðíыì ïðèзíàêîì òîãî, ÷òî î÷åíü ñêîðî ðîñò ðыíêà 
ñìåíèòñÿ ïàäåíèåì èëè æå ãëóбîêîé êîððåêöèåé. 
И эòî ïîëîæåíèå, ïî íàшèì íàбëюäåíèÿì, зà èññëå-
äîâàííыé ïåðèîä ðàбîòàåò бåзîòêàзíî. Пîñêîëüêó 
эòî íàбëюäåíèå îñíîâàíî íà èñïîëüзîâàíèè òåîðèè  
Ч. Дîó, àâòîð íàзâàë эòî ÿâëåíèå «Ìîäèфèöèðîâàí-
íыì èíäèêàòîðîì Дîó», èëè – ÌИД, ò. å. àббðåâèà-
òóðà ïî ïåðâыì бóêâàì íàзâàíèÿ.

Иíòåðåñíî òî, ÷òî åñëè ðàññìàòðèâàòü âìå-
ñòî ïðîìышëåííîãî èíäåêñà Дîó-Дæîíñà èíäåêñ 
шèðîêîãî ðыíêà Standard & Poor’s – 500 (äàëåå – 
S&P-500), òî ðåзóëüòàò íå èзìåíèòñÿ – ïðåäñòî-
ÿщèå êàòàêëèзìы íà фèíàíñîâых ðыíêàх бóäóò 
âèäíы òàê æå îò÷åòëèâî, êàê è â ñëó÷àå èñïîëü-
зîâàíèÿ Пðîìышëåííîãî èíäåêñà Дîó-Дæîíñà. 
Пðè эòîì èñïîëüзîâàíèå èíäåêñà S&P-500 ïðåä-
ñòàâëÿåòñÿ бîëåå êîððåêòíыì, ò. ê. эòîò èíäåêñ 
âêëю÷àåò â ñâîю ðàñ÷åòíóю бàзó 500 íàèбîëåå 
фèíàíñîâî ñòàбèëüíых êîìïàíèé эêîíîìèêè 
СШÀ, ïðåäñòàâëÿющèх âñå îòðàñëè ïðîìышëåí-
íîñòè. Пðîìышëåííыé èíäåêñ Дîó-Дæîíñà, êàê 
èзâåñòíî, ðàññ÷èòыâàåòñÿ íà бàзå ðыíî÷íых öåí 
àêöèé âñåãî 30 êðóïíåéшèх êîìïàíèé, ïðåäñòàâ-
ëÿющèх ïðåèìóщåñòâåííî ïðîìышëåííыé ñåêòîð 
эêîíîìèêè СШÀ.

 

À, Â – îбîзíà÷åíèÿ èíäèêàòîðíых äèâåðãåíöèé, ñîîòâåòñòâåííî, 
èюëÿ 1998 ã. è àâãóñòà 1999 – ìàðòà 2000 ãã. 

Ðис. 3. Äинамика индексов S&P-500 (2)  
и Òранспортного индекса Äоу-Äжонса (1)  

за период с 1998 по декабрь 2002 г.
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Íà ðèñ. 3 ïðåäñòàâëåíà äèíàìèêà äâóх èíäåê-
ñîâ – S&P-500 è Òðàíñïîðòíîãî èíäåêñà Дîó-
Дæîíñà зà ïåðèîä ñ 1998 ïî äåêàбðü 2002 ã. 
Дàííыå äëÿ ïîñòðîåíèÿ ãðàфèêà быëè âзÿòы 
ñ èíфîðìàöèîííîãî Иíòåðíåò-ñàéòà http:// 
www.bigcharts.marketwatch.com [6].

Çà óêàзàííыé ïåðèîä ïðîèзîшëî äâà зíà÷èòåëü-
íых ïàäåíèÿ фîíäîâîãî ðыíêà СШÀ. Пåðâîå – âî 
âòîðîé ïîëîâèíå 1998 ã., êîòîðîå быëî ñâÿзàíî 
ñ àзèàòñêî-òèхîîêåàíñêèì êðèзèñîì. Íàêàíóíå 
эòîãî êðèзèñà ñфîðìèðîâàëîñü îò÷åòëèâîå ðàñ-
хîæäåíèå â äèíàìèêå èíäåêñîâ. Эòî ðàñхîæäåíèå 
îòìå÷åíî íà ðèñóíêå äâóìÿ íàêëîííыìè ïðÿìыìè 
è îбîзíà÷åíî бóêâîé «À». Êàê âèäíî èз ðèñóíêà, 
ïðèìåðíî âî âòîðîé ïîëîâèíå èюëÿ 1998 ã. ðàñ-
хîæäåíèå óæå ñîâåðшåííî îò÷åòëèâî îбîзíà÷èëîñü 
íà ãðàфèêå, è, òàêèì îбðàзîì, ìîæíî ãîâîðèòü î 
òîì, ÷òî èíäèêàòîð ÌИД äàë ñèãíàë î ïðèбëèæà-
ющåìñÿ ïàäåíèè ðыíêà. Пîñëå эòîãî ðыíîê äåé-
ñòâèòåëüíî íà÷àë быñòðî ïîíèæàòüñÿ è äîñòèã ñâî-
åãî ìèíèìóìà ê ñåíòÿбðю-îêòÿбðю 1998 ã. Ò. å. 
â äàííîì ñëó÷àå ïðè èñïîëüзîâàíèè èíäèêàòîðà 
ÌИД äëÿ èäåíòèфèêàöèè ìîìåíòà íàäâèãàющå-
ãîñÿ êðèзèñà ó èíâåñòîðîâ быë ïðèìåðíî îäèí 
ìåñÿö äëÿ ïåðåфîðìèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííых 
ïîðòфåëåé.

Сëåäóющåå ïîñëå 1998 ã. зíà÷èòåëüíîå ïàäå-
íèå фîíäîâыé ðыíîê СШÀ ïåðåæèë â ïåðèîä ñî 
âòîðîé ïîëîâèíы ìàðòà 2000 ïî ìàðò 2003 ã. Эòî 
быë зàòÿæíîé ïåðèîä ñòàãíàöèè, íàìíîãî бîëåå 
ðàзðóшèòåëüíыé äëÿ ìèëëèîíîâ ìåæäóíàðîäíых 
èíâåñòîðîâ, ÷åì ïðåäшåñòâóющèé êðèзèñ 1998 ã. 
Íî åñëè âíèìàòåëüíî ïîñìîòðåòü íà ãðàфèê, òî 
îò÷åòëèâî ñòàíîâèòñÿ зàìåòíî, ÷òî ïåðâыé ñèã-
íàë íàäâèãàющåãîñÿ êðèзèñà ïîñòóïèë åщå â 
àâãóñòå 1999 ã., êîãäà ñфîðìèðîâàëîñü ïåðâîå 
ðàñхîæäåíèå â âîñхîäÿщåì äâèæåíèè èíäåêñîâ 
(îбîзíà÷åíî íà ðèñóíêå бóêâîé «Â»), ò. å. èíäè-
êàòîð ÌИД ïîäàë ïåðâыé ñèãíàë î ïðèбëèæà-
ющåìñÿ êðèзèñå. Эòî ïðîèзîшëî зà ïîëãîäà äî 
íà÷àëà ïàäåíèÿ ðыíêà. Ò. å. ó èíâåñòîðîâ быëî 
î÷åíü ìíîãî âðåìåíè äëÿ ïåðåфîðìèðîâàíèÿ 
ñâîèх ïîðòфåëåé. Пîñëåäíèé ïðåäóïðåäèòåëüíыé 
ñèãíàë èíäèêàòîðà ÌИД, êàê âèäíî èз òîãî æå 
ãðàфèêà, ïîñòóïèë â íà÷àëå 2000 ã. Òîãäà ñфîð-
ìèðîâàëàñü ïîñëåäíÿÿ, î÷åíü ÷åòêàÿ äèâåðãåíöèÿ 
â äèíàìèêå èíäåêñîâ. Иíäåêñ S&P-500 äîñòèã 
èñòîðè÷åñêîãî ìàêñèìóìà, òîãäà, êàê Òðàíñïîðò-
íыé èíäåêñ Дîó-Дæîíñà îïóñòèëñÿ ê åщå бîëåå 
ãëóбîêîìó ìèíèìóìó.

Íà ðèñ. 4 ïðèâåäåíà ñèòóàöèÿ, îòíîñÿщàÿñÿ 
ê îòíîñèòåëüíî íåäàâíèì ñîбыòèÿì íà ìèðîâых 
фîíäîâых ðыíêàх. Íà ãðàфèêå хîðîшî âèäíî, ÷òî 
âî âòîðîé ïîëîâèíå îêòÿбðÿ 2007 ã. ñфîðìèðîâà-
ëîñü îò÷åòëèâîå ðàñхîæäåíèå ìåæäó èíäåêñàìè – 
èíäèêàòîð ÌИД ïîäàë ñèëüíыé ñèãíàë î íàäâèãà-
ющåìñÿ êðèзèñå. 

 

Íàêëîííыìè ïðÿìыìè îбîзíà÷åíà äèâåðãåíöèÿ âòîðîé ïîëîâèíы 
îêòÿбðÿ 2007 ã.

Ðис. 4. Äинамика индексов S&P-500 (2)  
и Òранспортного индекса Äоу-Äжонса (1)  

за период с 2004 по август 2008 г. 

Òàêèì îбðàзîì, íå зíàÿ, ÷òî бóäåò äàëüшå, 
è âîîðóæèâшèñü îïыòîì ïðîшëых ëåò (1998, 
2000 ãã.), èíâåñòîðы è óïðàâëÿющèå èíâåñòè-
öèîííыìè фîíäàìè íà îñíîâàíèè äèâåðãåíöèè 
èíäåêñîâ ìîãëè зàêðыâàòü äëèííыå ïîзèöèè. 
С íà÷àëà íîÿбðÿ 2007 ã. íà÷àëîñü зàòÿæíîå ïàäå-
íèå ìèðîâых фîíäîâых ðыíêîâ, êîòîðîå äëè-
ëîñü åщå ïî÷òè ïîëòîðà ãîäà (äî ìàðòà 2009 ã.) 
è ïðèâåëî ê ïîòåðÿì èíäåêñà S&P-500 â 57% 
(ïîòåðè èíäåêñà Дîó-Дæîíñà ñîñòàâèëè зà эòîò 
æå ïåðèîä 54%).

С÷èòàåòñÿ, ÷òî êðèзèñ 2008–2009 ãã. íà÷àëñÿ 
15 ñåíòÿбðÿ 2008 ã., êîãäà îäèí èз êðóïíåéшèх 
èíâåñòèöèîííых бàíêîâ ìèðà Lehman Brothers 
ñ àêòèâàìè, îöåíèâàâшèìèñÿ â 639 ìëðä. äîë-
ëàðîâ, îбъÿâèë î бàíêðîòñòâå è ïîäàë â ñóä ïðî-
шåíèå î зàщèòå îò êðåäèòîðîâ. Íà ðèñ. 5 ïðåä-
ñòàâëåíà äèíàìèêà èзìåíåíèÿ «èíäåêñà шèðîêîãî 
ðыíêà» СШÀ S&P-500 â ïåðèîä ñ 04.07.2007 ïî 
13.04.2009 ã., ò. å. ñ ìîìåíòà, зà íåñêîëüêî ìåñÿ-
öåâ ïðåäшåñòâîâàâшåãî зàòÿæíîìó ïàäåíèю, è äî 
îêîí÷àíèÿ íèñхîäÿщåé òåíäåíöèè.

Êàê âèäíî èз ðèñóíêà, ïàäåíèå фîíäîâîãî 
ðыíêà СШÀ íà÷àëîñü ïî÷òè зà ãîä äî îфèöèàëü-
íîé äàòы íà÷àëà фèíàíñîâîãî êðèзèñà. Ê ìîìåíòó 
бàíêðîòñòâà èíâåñòèöèîííîãî бàíêà Lehman 
Brothers èíäåêñ óæå óïàë îò ñâîåãî ìàêñèìàëü-
íîãî зíà÷åíèÿ â îêòÿбðå 2007 ã. â 1 565 ïóíêòîâ 
äî 1 200 ïóíêòîâ, ïîòåðÿâ 23,3%. Íà ðèñ. 5 âèäíî, 
÷òî, äåéñòâèòåëüíî, ëèíèÿ íèñхîäÿщåé òåíäåíöèè 
ïîñëå îбъÿâëåíèÿ бàíêðîòñòâà Lehman Brothers 
îïóñêàëàñü ïîä бîëüшèì óãëîì, ÷åì â ïðåäшåñòâó-
ющèé ïåðèîä. Îäíàêî åñëè бы èíâåñòîðы îòðåà-
ãèðîâàëè íà ñèãíàë äèâåðãåíöèè, ïîÿâèâшèéñÿ â 
îбëàñòè «À» (ò. å. â ìîìåíò ñðàбàòыâàíèÿ èíäèêà-
òîðà ÌИД), òî ïîòåðü, âызâàííых êðèзèñîì, ïðàê-
òè÷åñêè бы íå быëî.

Фèêñèðóÿ äèâåðãåíöèю ìåæäó äèíàìèêîé 
èíäåêñîâ, íåîбхîäèìî îïðåäåëÿòü âèä ðàñхîæäå-
íèÿ. Êàê èзâåñòíî, äèâåðãåíöèè ìåæäó öåíîâыì 
ãðàфèêîì è îñöèëëÿòîðîì ïðèíÿòî ïîäðàзäåëÿòü 
íà òðè êëàññà. Пðè эòîì äèâåðãåíöèè êëàññà «À» 
îïðåäåëÿюò íàèбîëåå âàæíыå ïîâîðîòíыå òî÷êè; 
äèâåðãåíöèè êëàññà «Â» äàюò ñèãíàë ñëàбåå, è 
êëàññ «С» ñîîòâåòñòâóåò íàèìåíåå âàæíîìó ñèã-
íàëó [7; 8 è äð.].

 

Òî÷êîé «À» îбîзíà÷åíà îбëàñòü, êîãäà быëà зàфèêñèðîâàíà äèâåð-
ãåíöèÿ èíäåêñîâ. Сòðåëêîé óêàзàí ìîìåíò, ñîîòâåòñòâóющèé бàí-
êðîòñòâó èíâåñòèöèîííîãî бàíêà Lehman Brothers

Ðис. 5. Äинамика индекса S&P-500 за период  
с 04.07.2007 по 13.04.2009 г. 

Òàêèì îбðàзîì, êëàññèфèöèðóÿ äèâåðãåíöèè, 
îòìå÷åííыå бóêâàìè «À» è «Â» íà ðèñ. 3 è äèâåð-
ãåíöèю íà ðèñ. 4, ìîæíî ñäåëàòü âыâîä î òîì, 
÷òî âñå îíè îòíîñÿòñÿ ê êëàññó «À». Êðîìå òîãî, 
äèâåðãåíöèÿ ìåæäó äèíàìèêàìè èíäåêñîâ S&P-
500 è òðàíñïîðòíîãî Дîó-Дæîíñà, èìåâшàÿ ìåñòî 
â êîíöå 1999 ã. è îòìå÷åííàÿ íà ðèñ. 4 бóêâîé 
«Â», ÿâëÿåòñÿ òðîéíîé, ÷òî зíà÷èòåëüíî óâåëè-
÷èâàåò зíà÷èìîñòü ñèãíàëà. Êàê âèäíî èз ïðèâå-
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äåííых ðèñóíêîâ, ïîñëåäóющåå ïàäåíèå èíäåêñà 
S&P-500 быëî äîñòàòî÷íî ãëóбîêèì:

- â 1998 ã., ïîñëå òîãî êàê быëà зàфèêñèðîâàíà 
äèâåðãåíöèÿ, èíäåêñ îïóñòèëñÿ îò ñâîåãî ìàêñè-
ìàëüíîãî зíà÷åíèÿ â èюëå 1998 ã. â 1 190 ïóíêòîâ 
äî ìèíèìàëüíîãî зíà÷åíèÿ â 930 ïóíêòîâ â îêòÿ-
бðå 1998 ã., ïîòåðÿâ 21,5%;

- â ïåðèîä 1999–2001 ãã., ïîñëå òîãî êàê быëà 
зàфèêñèðîâàíà òðîéíàÿ äèâåðãåíöèÿ, èíäåêñ 
îïóñòèëñÿ îò ñâîåãî ìàêñèìàëüíîãî зíà÷åíèÿ 
1 530 ïóíêòîâ â ìàðòå 2000 ã. äî ìèíèìàëüíîãî 
зíà÷åíèÿ â 960 ïóíêòîâ â ñåíòÿбðå 2001 ã., ïîòå-
ðÿâ 37%;

- â ïåðèîä 2007–2009 ãã., ïîñëå òîãî êàê â 
îêòÿбðå 2007 ã. быëà зàфèêñèðîâàíà äèâåðãåíöèÿ, 
èíäåêñ S&P-500 îïóñòèëñÿ îò ñâîåãî ìàêñèìàëü-
íîãî зíà÷åíèÿ 1 565 â îêòÿбðå 2007 ã. äî ìèíè-
ìàëüíîãî зíà÷åíèÿ 666 â ìàðòå 2009 ã., ïîòåðÿâ 
57,4%.

Пîñëå òîãî êàê ïðåäñòàâëåííыå âышå èññëå-
äîâàíèÿ быëè зàâåðшåíы, è ìàòåðèàë ãîòîâèëñÿ 
ê ïóбëèêàöèè, íà фîíäîâîì ðыíêå ñфîðìèðîâà-
ëàñü äîñòàòî÷íî èíòåðåñíàÿ ñèòóàöèÿ, êîòîðóю 
ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê òåñòèðîâàíèå íàäåæ-
íîñòè èíäèêàòîðà ÌИД. Àâòîð èññëåäîâàíèÿ 
ïîñ÷èòàë, ÷òî åå öåëåñîîбðàзíî ðàññìîòðåòü â 
ðàìêàх эòîé ðàбîòы. Íèæå íà ðèñ. 6 ïðåäñòàâëåí 
ãðàфèê, îхâàòыâàющèé ïåðèîä âðåìåíè ñ íîÿ-
бðÿ 2013 ïî îêòÿбðü 2015 ã. Êàê è â ïðåäыäó-

щèх ñëó÷àÿх, ãðàфèê быë ïîñòðîåí ñ èñïîëüзîâà-
íèåì òåхíè÷åñêèх âîзìîæíîñòåé Иíòåðíåò-ñàéòà  
http://www.bigcharts.marketwatch.com [6].

Íà ãðàфèêå хîðîшî âèäíî, ÷òî â ïåðèîä ñ ìàðòà 
ïî ñåðåäèíó ìàÿ 2015 ã. ñфîðìèðîâàëîñü ðàñхîæ-
äåíèå êëàññà «À» ìåæäó äèíàìèêàìè èíäåêñîâ 
S&P-500 è Òðàíñïîðòíыì èíäåêñîì Дîó-Дæîíñà, 
ò.å. ñфîðìèðîâàëñÿ ñèãíàë èíäèêàòîðà ÌИД. Сëå-
äóÿ ïðàâèëàì ðàбîòы ñ èíäèêàòîðîì, èíâåñòîðàì 
ñëåäîâàëî зàêðыâàòü äëèííыå ïîзèöèè, ïîñêîëüêó 
ñðàбàòыâàíèå èíäèêàòîðà îбы÷íî ãîâîðèò î ïðåä-
ñòîÿщåì ïàäåíèè ðыíêà. 

Êàê хîðîшî âèäíî íà ãðàфèêå, ïðàêòè÷åñêè 
ñðàзó ïîñëå òîãî, êàê äèâåðãåíöèÿ быëà ñфîð-
ìèðîâàíà, íà÷àëîñü ñíèæåíèå èíäåêñà S&P-500. 
Â ïåðèîä ñ ìàÿ, êîãäà èíäåêñ èìåë ìàêñèìàëüíîå 
зíà÷åíèå 2 130 ïóíêòîâ (Пðîìышëåííыé èíäåêñ 
Дîó-Дæîíñà èìåë â эòî âðåìÿ зíà÷åíèå 18 300 
ïóíêòîâ), â òå÷åíèå íåñêîëüêèх ìåñÿöåâ îí ñíè-
зèëñÿ äî 1 875 ïóíêòîâ, èëè íà 12% (Пðîìыш-
ëåííыé èíäåêñ Дîó-Дæîíñà ñíèзèëñÿ зà эòîò æå 
ïåðèîä äî 15 700 ïóíêòîâ, èëè íà 14,2%). 

Òàêèì îбðàзîì, êàê быëî ïîêàзàíî âышå, ìåòîä 
ïðîãíîзèðîâàíèÿ ïàäåíèé (ãëóбîêèх êîððåêöèé) 
фîíäîâых ðыíêîâ, îñíîâàííыé íà èñïîëüзîâà-
íèè ñèãíàëîâ èíäèêàòîðà ÌИД, ò. å. èäåíòèфè-
êàöèè äèâåðãåíöèé â äèíàìèêå èíäåêñîâ S&P-
500 è Òðàíñïîðòíîãî èíäåêñà Дîó-Дæîíñà, ìîæåò 
ñëóæèòü äîñòàòî÷íî эффåêòèâíыì è íàäåæíыì 
èíñòðóìåíòîì ïðîãíîзèðîâàíèÿ.

Âыводы. Пîëîæåíèå òåîðèè Ч. Дîó î ðàâíîíà-
ïðàâëåííîì äâèæåíèè èíäåêñîâ â ñîâðåìåííых 
óñëîâèÿх íå ìîæåò èñïîëüзîâàòüñÿ äëÿ эффåê-
òèâíîãî ïðîãíîзèðîâàíèÿ íàïðàâëåíèÿ äâèæå-
íèÿ фîíäîâîãî ðыíêà â òîì âèäå, â êîòîðîì îíî 
èñïîëüзîâàëîñü äî ñèх ïîð, ïîñêîëüêó эìïèðè-
÷åñêàÿ ïðîâåðêà äàííîãî ïîëîæåíèÿ ïîêàзыâàåò 
âыñîêèé ïðîöåíò îшèбîê.

Иíäèêàòîð ÌИД, îñíîâàííыé íà èäåíòèфèêà-
öèè äèâåðãåíöèé â äèíàìèêå èíäåêñîâ Standard & 
Poor’s–500 è Òðàíñïîðòíîãî èíäåêñà Дîó-Дæîíñà, 
ìîæåò ñëóæèòü äîñòàòî÷íî эффåêòèâíыì èíñòðó-
ìåíòîì äëÿ ïðîãíîзèðîâàíèÿ ãëóбîêèх ïàäåíèé 
фîíäîâîãî ðыíêà è, òàêèì îбðàзîì, ñëóæèòü ïðå-
äîñòåðåæåíèåì äëÿ èíâåñòîðîâ.
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Ðис. 6. Äинамика индексов S&P-500 (черная 
кривая) и Òранспортного индекса Äоу-Äжонса 
(пунктирная кривая) за период с ноября 2013  

по октябрь 2015 г. включительно
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Ðезюме
Ðîзãëÿíóòî ã³ïîòåзó Чàðëüзà Дîó ïðî îäíîб³÷íèé ðóх Пðîìèñëîâîãî ³ Òðàíñïîðòíîãî ³íäåêñ³â Дîó-Дæîíñà 
òà âèâ÷åíî ìîæëèâîñò³ її зàñòîñîâíîñò³ â ñó÷àñíèх óìîâàх. Дîñë³äæåíî äèíàì³êó ³íäåêñ³â Standard & 
Poor's – 500 ³ Пðîìèñëîâîãî ³íäåêñó Дîó-Дæîíñà. Ðîзðîбëåíî ³ àïðîбîâàíî ³íäèêàòîð âåðхí³х ðîзâîðîò-
íèх òî÷îê ì³æíàðîäíèх фîíäîâèх ðèíê³â.
Êлючові слова: òåîð³ÿ Ч. Дîó, фîíäîâèé ðèíîê, ³íâåñòóâàííÿ, ðîзâîðîòí³ òî÷êè ðèíêó.

Dzhusov O. A.
Oles Honchar Dnipropetrovsk National University 

DEVELOPMENT OF INDICATOR OF THE UPPER PIVOTS  
IN INTERNATIONAL STOCK MARKETS 

Summary
The hypothesis of Charles Dow about unidirectional movement of industrial and transportation Dow Jones 
indexes have been considered. The conditions of Dow Jones theory applicability in modern conditions have been 
studied. The track records of Standard & Poor’s – 500 and Dow Jones Industrial average Indexes have been 
explored. The indicator of the international stock market’s top turning points has been developed and tested. 
Keywords: theory of Charles Dow, the stock market, investing, market pivots.
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ÑÓЧÀÑÍ² ÒÅÍÄÅÍÖ²Ї ÒÀ ПÐÎБËÅМÈ ÐÎЗÂÈÒÊÓ М²ЖÍÀÐÎÄÍÎЇ ÒÎÐÃ²ÂË² 
Ñ²ËÜÑÜÊÎÃÎÑПÎÄÀÐÑÜÊÎЮ ПÐÎÄÓÊÖ²ЄЮ Â ÊÎÍÒÅÊÑÒ² ÑÒÀËÎÃÎ ÐÎЗÂÈÒÊÓ

Пðîàíàë³зîâàíî ñòàí òà òåíäåíö³ї ðîзâèòêó ñâ³òîâîї òîðã³âë³ ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêèìè òîâàðàìè â êîíòåê-
ñò³ ñòàëîãî ðîзâèòêó, âèзíà÷åíî îñíîâí³ ïðîбëåìè òà їх âïëèâ íà ì³æíàðîäíó òîðã³âëю ñ³ëüñüêîãîñïîäàð-
ñüêîю ïðîäóêö³єю. У ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîìó ðîзâèòêó êðàїíè ñ³ëüñüêå ãîñïîäàðñòâî ïîñ³äàє îñîбëèâå 
ì³ñöå. Цå îäíà з îñíîâíèх ãàëóзåé íàðîäíîãî ãîñïîäàðñòâà, ÿêà зàбåзïå÷óє âèðîбíèöòâî ïðîäóêò³â хàð÷ó-
âàííÿ ³ є íàéïåðшîю óìîâîю ðîзâèòêó ñóñï³ëüñòâà. 
Êлючові слова: ñ³ëüñüêå ãîñïîäàðñòâî, ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêà ïðîäóêö³ÿ, ì³æíàðîäíà òîðã³âëÿ, ñòàëèé 
ðîзâèòîê, åêñïîðò, ³ìïîðò.

Постановка проблеми. У òîðã³âë³ ñ³ëüñüêîãîñ-
ïîäàðñüêîю ïðîäóêö³єю ³ñíóє бåзë³÷ ïðîбëåì, ÿê з 
бîêó ïðîïîзèö³ї, òàê ³ з бîêó ïîïèòó. Дëÿ ïðîïîзè-
ö³ї ãîëîâíèìè є ïðîбëåìè äåф³öèòó ïðîäîâîëüñòâà 
÷åðåз îбìåæåíó äîñòóïí³ñòü зåìë³, âîäè, ì³íåðàëü-
íèх ðåñóðñ³â òà ñ³ëüñüêîї ïðàö³. С³ëüñüêå ãîñïî-
äàðñòâî – îäèí ³з íàïðÿì³â åêîëîã³÷íîãî âïëèâó íà 
íàâêîëèшíє ñåðåäîâèщå, зîêðåìà, зàâäÿêè щîð³÷-
íîìó зб³ëüшåííю îб'єì³â âèêèä³â â àòìîñфåðó 
ïàðíèêîâèх ãàз³â. Àëå зì³íà êë³ìàòó íåñå зàãðîзó 
åêîíîì³÷íîìó зðîñòàííю òà äîâãîñòðîêîâîìó ðîз-
âèòêó, à òàêîæ âèæèâàííю íàéб³ëüш óðàзëèâèх 
ãðóï íàñåëåííÿ, бî íåñïðèÿòëèâî âïëèâàє íà ïðî-
äîâîëü÷ó зàбåзïå÷åí³ñòü ó êðàїíàх, щî ðîзâèâà-
юòüñÿ. Цå ìîæå зб³ëüшèòè зàëåæí³ñòü бàãàòüîх 
òàêèх êðàїí â³ä ³ìïîðòó ïðîäîâîëüñòâà. Ç бîêó 
ïîïèòó ïðîбëåìè âèíèêàюòü ÷åðåз ãàðàíòóâàííÿ 
ïðîäîâîëü÷îї бåзïåêè ÷åðåз ïðèð³ñò íàñåëåííÿ, 
зб³ëüшåííÿ ð³âíÿ äîхîä³â, щî зì³íює ìîäåëü ñïî-
æèâàííÿ, òà зðîñòàííÿ ÷àñòêè ïðîäóêö³ї ðîñëèí-
íèöòâà, ÿêà âèêîðèñòîâóєòüñÿ äëÿ âèïóñêó б³îïà-
ëèâà. 

У ì³æíàðîäíîìó íàóêîâîìó ïðîñòîð³, ÿê ïðà-
âèëî, íàéб³ëüшå óâàãè ïðèä³ëÿєòüñÿ åêîíîì³÷í³é 

òà ñîö³àëüí³é ñêëàäîâèì ñòàëîãî ðîзâèòêó ì³æíà-
ðîäíîї òîðã³âë³. Àëå, íà íàшó äóìêó, ñüîãîäí³ б³ëü-
шîї óâàãè ïîòðåбóє ñàìå збàëàíñîâàí³ñòü ðîзâèòêó 
åêîíîì³÷íîãî, ñîö³àëüíîãî òà åêîëîã³÷íîãî êîìïî-
íåíò³â ì³æíàðîäíîї òîðã³âë³, é öå óÿâëÿєòüñÿ äëÿ 
íàñ äîñèòü âàæëèâîю íàóêîâîю ïðîбëåìîю.

Àналіз останніõ досліджень і публікацій. 
Âèâ÷åííю ïèòàíü, ïîâ'ÿзàíèх з ì³æíàðîäíîю 
òîðã³âëåю ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêîю ïðîäóêö³єю ó 
êîíòåêñò³ ñòàëîãî ðîзâèòêó, ïðèñâÿ÷åíî ÷èìàëî 
íàóêîâèх äîñë³äæåíü ÿê ó зàðóб³æí³é, òàê ³ 
ó â³ò÷èзíÿí³é åêîíîì³÷í³é ë³òåðàòóð³. Пåâí³ 
ïèòàííÿ öüîãî íàïðÿìêó âèñâ³òëююòüñÿ ó ðîбîòàх 
Í. Àðх³єðåéñüêîї, Д.Â. Çåðêàëîâà, Î. Ìàêñèìåöü, 
À. Ìàзàðàê³, Ю. Шïèëüîâîї, À. Сàð³ñà, Г. Дåéë³, 
Х. Фðåí÷à, Â. Сàбàäàшà, Ì. Âîëüфå, Â. Êâàéзåð, 
Ф. Â³íóíö, Д. Ф³íäëåé, ². Àê³ìîâà. Сàìå ö³ äîñë³-
äæåííÿ ñëóãóâàëè фóíäàìåíòàëüíîю бàзîю äëÿ 
ïîäàëüшîãî äîñë³äæåííÿ òà ðîзðîбêè ïèòàíü, ÿê³ 
є òåìîю äàíîї ñòàòò³. 

Âиділення невирішениõ раніше частин загаль-
ної проблеми. Ð³зí³ àñïåêòè ðîзâèòêó òà ïðîбëåìè 
ñâ³òîâîї òîðã³âë³ ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêèìè òîâà-
ðàìè äîñë³äæóâàëè ó ñâîїх ïðàöÿх ÿê â³ò÷èзíÿí³, 
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