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� �
�
!� ��	���	
�� �"�������	�, � ���
��
�
�		 � ��
���
 
����
	���� ������ � 
����	�����	# �	��
	�	 ��������� ����� 

���� ��$	
! �� ������ 
������ �����
	����� �����, ���	 � 
�	� 	�������	����
! ����
	���� 
����	%
.
�	��
��
 �	���: �
��
��	� ���
���!���� 	����
	�����	�, 
����
��	�, �����
	���� �����, ����
��!��� �����.

&��"���	
��
! ��	
����	� ����
	����� �������, ������ �����, 
���������
�� ����!��
 
����	%
�
 	%
����	� ���. '������ ����
�
�	
, 
��� �� ���
��!��
 ������, � ��
��� 
���		 �����
	����� �����, 
��	�����
�� �
�
 
����	%
. ��	��
� "	������ 
���	 ����
�
�	��
! ��� 
��������� ������	
��
 � ���
��
����
	 	�����
	 , �"��%�#(	
	 
���������
��!���
! . )
� ��%�����
 
�
�
�
	�����# 

����! 
�����, ���
���
�� �� 
�
��
� T,  ����
�
�	��
! � �	�� �����
���
-
���� ����
����
�� , ���  – 
�����
�� ���
��
����� 
��"�
	�,  – 	����
��	����� ��
��, ��
���� �����
 �	��	���
�� 
� �	�� ���������
��!���
	 ���
��
����� ��"�
	�, � – �����
���
��� 

���. *��	     ��
�� 	����
��		, ���
����� ���
 
����
�	��
 �	��������� �����, 
� ���� �	��������� ��
	�� 
���
 "�
! 
�����
������ �����#(	
 
��
	����!��
 ���
��$��	�


,                       (1)

)
� 
��
	����!��� ���
��$��	� ������
 ���	
�
! ��� �	
���	#, ��
���� 
��%���
�� ��$	
	 	����
��	����
	 ��%
�����
�
	 �� 
�
��
 ��������	� 
������%��� �����
��. � ���
��
�
�		 � �
	
 ���
��$��	�
 ���$	
 
������%�
 ���� �� «%��
��» �����
�� ���� 
���(��� 
�
��
�, � 
����� ���� 
�� 
�
��
 %����
	� "	��	. �� 
�� ��� ���� ��
 	����
��		 � "���(�
, 
��
 �����
�����	� 	 � ����, ��
���� "���
 	
�
! 
��
� � �
�
 "���(�
. 
��	��
 ���� ������ �����
�����	� � "���(�
 �� ��%�����
 �������	
! 
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����, ��
���� "���
 	
�
! 
��
� � �
�
 ��	���
�
 "���(�
. &��"���	
�, 
�
�"� �
� "���(�� ���
��	��, 	 �������� 
����	%
�, ���	
	�	����� 
	����
��	#, 	%
��	�	 ���� �������(��� 
�
��
� ���
��	. ����	
	 
�����
	, ����� %��
! �� 
��!�� 	����
��	# �" ��	���
�
 "���(�
, �� 
	 
����	%
, � ��
�(!# ��
����� �
� 	����
��	� 
�������
	���
�� � 
����!��� ����. 

���
� 
���, ���	 �������$��� 	����
��	� � "���(�
 �
����	
�� 
���
���	�
 ���� ����
�	��� �����, 
� � ���
��
�
�		 � �����������	�
	 
�	��
�%� �����
	����� ����� � ����� ���	%����
 	%
����	� �� %��
��, � 
�������. 0��	
 �"��%�
, ���
��$��	� (1) �
����	
�� ��� "� ��	��
����� 
����	�!��
 � 
�
 �
����, �
� � ��
 ��
 ���
	�����	� �����������	�
, �� 
������ ��
���� �
���
�� 
����	%
� �����
	����� �����. 

� �	�� �

������� �"�
��
��!�
�, 
��
	���� ���%���� ���"��
 
	��
��
��
�
 ��� ���������	� ������%��� %�����	�. *�� ����	�	����	� 
�����
�� ������
!# ������
�� � ���
��
�
�		 � �����������	�
	 �	��
�%� 
�����
	����� �����. � 
� �� ���
� ��%�	���
 ����%���	�, � �� ��	�	�! 
�	 �
	 ����	�	����	� �����
�� 
�
 �����
��
�
, �� ������ ��
����� 
���
��	���	�! �����������	� �����
	����� �����. � 
���	 �� ������ 

���, �
� ��
� �	��
�%� �����
	����� ����� ���
	�������! �������
���� 
� ��%�	
	�
 ������
� 
����	�����	� �	�������� ������ 	 � ����� �
�
� 
������
�, �
�	
 ��	���$�
!��. �� �����
 ������, ���	�� ��$	� ���������	� 
�� ���
	�����	
 
���� 
���� %���	�.

2�% ��
���	�, ��� 
���, �
�"� ���
����	� 
�
�
�
	����	� 
������ 
��������� ������
��
, �����
�� ��� �����������	�, � ��
��� ��
���� 	
��
 
�
��� �"�����
! ��%
�����
! �
�����	� ��������� �����"��%����	� �� 
�	�������� ������. )
	 �����������	� � ����
���
 �
���� �����	�	��#
 
��%
�����
	 ������ 
������ �����
	���
 �����
. 4"����, ��� 
��� 
�
�"� ����
! ����	�� ��	
��	
��
	 
������, �����
�� � �������
 ��
��� 
�����������	�:

– 5	�������� ����� 	 ����
�	� �� ��
 	��	�	����!���� 	����
��� 
��	����#
�� 
����!# 8�����	��.

– &� ����� ����
��#
 K 	����
���� � ��	������
	 ��	���	�
	, 
. �. 
	����
��� ��	������ ����	��#
 
�
�
�
	������ ��	���	� 	 �	�����	# 
��������
�� �	������ ��
	��� 	 	
�#
 ��	������� ���
����� ���	%��
, 
������ ����
� ���	���.

– 9���� �����	
�� � ��������		, 
. �. ����� �� �	�������� ��
	�� ����� 
	� ���������	#.

– � ��
��� 
������ �����	 �������� �
�	
��
	 �	�������� ��
	��� 
�����
�� 
���� �����������	� � ��%
�����
	 %�	
�
�����	� 	 
	����
	�����	� �� "�%�	������ �
���� ������
�. 

9���!���
! �� ������ ���
�������
 ��������	���
! �
	� �����������	� 
	, ��� �����
�	�, �� ������ ���������
�� � ��
�	 �	��
�%� �����
	����� 
�����. <���������	� ��%�	����� ���� ���
��, �� ��	����#(	��� � 
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�����
	���� �����, ���
������ ������	���	�!, 	 �� 	� ������ "��	 
����
	������ �����������	�, �
�	���� �
 �����������	� ������ 
�	��
�%�. �����
 	
���
 	���������	� �
	� ���
�� �
��� �	��
�%� 
����
��!���� �����, ��
���# ��	��
� ��	
�
! ��!
����
	��� �	��
�%� 
�����
	����� �����. 4������ �
�� ��!
����
	���� �	��
�%� ����#
�� 
�����#(	� 
�	 �����������	�:

– ����
�	�	 ����� ������%����� 	�
�����
	��#
 ���
���#(�# 
	����
��	# � %��	�	
��
	 �
 ��	��(��� �����
� ����
�	�� 	����
	�	������ 
���	%��
�; �����	� 	����
���� �� ���
���#(�# 	����
��	# 
���
 "�
! 
�� 
���������, � ���(��
���
!�� �	$! ����� �� ����������	�;

– ���� � ������ 
�
��
 ���
��	 �
�"����#
 �%�	
�����
�	� 
«���
���������» 	 «������������» 	����
����; ���������
�
��� 
���
����#(�� � ����� ���������
�� ����
�	�
	 	����
���� � ���
��������
 
���
����
 ���	%��
�
, �	%�����
�
���, �����	��#(�� ���
����#(��, 
�
�����
 ��
	����
! ������������ 	����
����;

– �	�������� ����� ���	���
 
���
! �	��	����
! 	 ��
���	���
!, ����� 
�� ��
 	���%�#
 	����
��� � ��%��
	 	����
	�	����
	 ���	%��
�
	, 
. �. 

����
�� ��� ����
��!���
!.

� ��������	� � ����
��	�������
 �����������	�
 ������
 �

�
	
! 
�(� ��	� ���
, � ���
��
�
�		 � ��
���
 ����
��!��� ����� ��������
 
���	�	� ��"	
������ ��%
�����
��. 

*�
��
�����, �#"�� ���
��	%��	� � ��
��� �����������	�, 
��������#(	� �
��� ����
��!��� �	��
�%�, 	
��
 ����	�	��, ��
���� 
������ "�
! �
������ � 
������, ����	%�#(	� �
� ���
��	%��	#. ��	��
, 
��� %��	�	
��
	 �
 
���, �����
�� �	 �
� ���
��	%��	� ����
���
��!��
 
�
���
, �"�����	��#(	
 ���
	�����	� ���"���	
��� ��"��� ������ ��� 
���
����	� ���
��
�
��#(	� ���
����� 	�	 �� ��� �����
�� ��
�� 
����	 
���
���!���� 	����
	�����	�, ������ ����	�	�� ������ "�
! �
������ 
� 
������ ���
��	%�������� �������. ���
�
� �
��
���	� � ���	
��	# 
	�
	���� ��	���� �
�� ����	�	�	 �����
�� ��
��
�����
. 9���
�
�	
 
�������	�, � ��
�(!# ��
���� �"=�����
�� ���������	� ����
��!���� 
�����. 

����� ��������#
 ����� ��� ����
��!���, 
� � ���"��� ����! ���
� 
���
�� ������	
��!��� �������	� «���"���» [1]. '
��� �
��� �������	� 
�� ������ ����
��. � 
���		 
��
	� «���"���» 	����!%��
��, ��� 
����	��, ��� ���������	� ��%
�����
	 ����
����. *��	 ����	������ 
�����
�����	� �	��
	�	 ��������
	 �	�������� ��
	��� ���	
�
! ��� 
��
����
���#(	��� �	����, ��
���� �"����#
 �����
��
	 ����
���� 	, 
�������
��!��, 	
�#
 ���"��# ��%
�����
!, 
� ��	
����	� �
��� 
��
	�� 
� ����� �
����	
�� ����
��
, �� 
��� ����%��
 � ��%	�	� ���
����	� 
���
��	%�������� ��	���	� ��� ��� 	����!%����	� � %������ �������%��	� 
��	���
�� ��������
	.

*�
! 	 �
�	���� �
 ������� �������	�, ��	��
	��#(�� �� ���	
��	� 
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����
��!���� ����� ��� ����� �������������. 0���� �������	� � "��!$�� 
�
����	 ��������
�� � �������
	 �����������	�
	, ����(	
	 � ������ 
�	��
�%� ����
��!���� ����� 	, ���
� 
���, �"�����	���
 ��%
�����
! 
��	 
����	�����		 �	��
	�	 ����� 	����!%���
! 
� �������, ��
���� � 
�����
�
�	�� ��	
���#
�� �"���� � 
�� �������, ����� � ������ 	
�#
�� 
�����
� ��
���������
	����
	 [2]. 

� ������, ����� � ������ �"�����	��#
�� �����
� ��
���������
	����
	, 
�����
�
�	����	� 
����	 �
���
�� � 	����!%����	�
 �%��$	���	� 
������. <��� �%��$	���	� ��"�#���	�, �� ��$�
� 
���	#, �����
�� 
���	
 	% �������
	���� ���������	� � %������ 
����	�����	� �	��
	�	 
������������ ������. &� ���	�� ���������	�, ����(�� � �"�������		 
�
��� �������, �
�	���
�� �
 
��, � ��
�(!# ��
���� ���
�� �"�������	� 
��������� �%��$������ 
�
��� ��	
��!$	� ������
��. '
��� �
�� ���	�	 
� �����#(�
.

������ �����������	� �	��
�%� ����
��!���� ����� ������
�
�	���
 
�	
���	#, � ��
���� ����
�	�	 ����� ������%����� 	�
�����
	��#
 
����! ���
���#(�# 	����
��	#. ��	��
 ������%������
! �
� 
��%�	���
 	%-%� 
���, �
� 	����
��� 	
�#
 ��%�	���� 	����
	�	����� 
���	%��
�. '������
��!��, ������ �����������	� ��%�����
 �����
! 
�����, � ���
��
�
�		 � ��
���
 	����
�� � �����������
 ���	%��
�
 
	����
	�����	� 	(�
 �"�������	� ���	� ��$��	�, 	������� ��� �
��� ��� 
��"�#���	�, 	%���
��� � ���
��(�
� 
�
��
� ���
��	. 4�	��
	����! �� 
���	 �
�������� ��	���	�, �� ��	
��
, �
� 
���(	� 	 ������� 	
��$	� 

��
� ����"��	� ��������
	 ����
	����	 �� ����	�#
 �� ��� 	����
	�		. 
�� ��
	, 
������	�, ��
���� � ���	� ��	���	�� ��	����	���
�� 	����
�� 
� 
��	
 	����
	�	����
 ���	%��
�
, ���
	���
�� ��� ��	��	�
 ���� 
��"�#���	�, ��
���� �����������
�� 	����!%���
! ��	 ���
����		 
����	 
���
���!���� 	����
	�����	�.

*�
��
�����, 	����
�� �� ������������
 ���	%��
�
 	����
	�����	� 
��	
����
 
��!�� 
� 	����
��	#, ��
���� 
���
 ���%���
! ��	��	� �� 
��� ��	���	�. '����� �����, ����"���� ���� 	����
��	� ������	
�� � 
�
 
��"��� ������, � ��
���� ����� ����	%�������� �� ���
����		 ���
���
�� 
���
��	, �����	
��� � ���	%��
�
 	����
	�����	� ������� 	����
���. 
5��
	����	 �
� �%�����
, �
� � 
����	 ������ "�
! ������
�
��� 
����	%
 
������
	����	 ������������ 
������		 � ���
��
�
�		 � �����	�����
 
��"���
 �������	� ��"�
	� �� �����, 	����
��	� � ��
���� ������	
�� � 
����
���� ������ ��"�#���	�. 0���	����	 
���� ��%
�����
! ����	%��
�� 
� ��
�(!# ����	��!���� 
����	%
� �%��$	���	� ��"�#���	� ��"������� 
����������
	, ��
�������� 
��	
 �"��%�
, �
� 
��"��
�� ������ �������	� 
��"�#���	� 	
��
 ��
�� �����	� ������� �����	�	��
�. 

<����
��� � ���
��������
 ���	%��
�
 	����
	�����	� ��������� 
	����!%���
! 
����!, � ��
���� �
������ 	����
��	�, �������(���� 
� �������	� ��"�#���	��. <
���� � �������	� ���� – 
��� ��"�#���	�� 
������	
�� 	����
��	�, �
 ��
���� ��(��
����� %��	��
 ��	���	� 
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	����
���. � �
�
 ������ 
����, ��� 	 � �������(�
, � ��
�(!# 
����	%
� 
�%��$	���	� 
����! ����
��	���
�� 
��	
 �"��%�
, �
� � ��� ��
	�	��#
 

� 
������		, � ���
��
�
�		 � ��
���
	 ��%�	���
�� �	��
	�� ����� 	 
��
���� �����	�	 ��"� � �������	� ��"�#���	��.

?	��
�%� ����
��!���� ����� ����
	����	 	���#���
 ��%
�����
! 
	����!%����	� 
�� 
������, ��
���� ����#
�� ������� �����
����� 
�	�������� 
���		. � 
� �� ���
� �
	 
����	 ��������#
 	����!%���
!�� � 
����
	�� ��"�
� �������� "	��, 	 �� "�% ������. A���$	
 ��	
���
 �����
-
�� ���
��� 2����-B�����, � ��
�(!# ��
���� �������� "	��	 ��������#
 

����
	�����# �
�	
��
! ���	����. <%���
�� 
���� 	����!%����	� "�
� 
�����	�	��
�� � ����
	�� �"�������	� 	����
	�	����� ��$��	�. &!#-
C������� �������� "	��� ��������� 	� �����	
����
 	 ��"�	���
.

��%�	���
 ��
��
������ ������, �
��� ��
����� � 
�
, �
�, 
���
 "�
!, 
����	�
	����
! �����������	� �	��
�%� ����
��!���� ����� �� �
��! 
�"��	
��!��, ��� ���������	
�� �� �
�����	��
	. D
�"� ����
! �
�, ����� 
����
�
��
! ��
��	 ����
	������� 	����!%����	� �
	� 
������. <%���
��, 
�
� � ����
	����	� �����
�� 	����!%��
�� �� �����	����	� ���	��
 
���
��� 2����-B�����, ��	 �������		 ��
����� 	����!%������! 
���	� 

��
	������, �, �� ��
	, ����
	���� ���	��
 � ���"	���
�
  ����	��!��
 
�"��%�
 %�����	�
 �����%�
����
�� ����
	�!���
	. ��%
����, ����� �
�� 
���
��� 
�
 	 �"��������, �
� ��	
����
�� �� �� �����	����	� ���	��
, 
� ����
	����. 

E�����	���� �	
���	� 	 � 'E98, "�
� �����	�	��
 ��
���� 	����!%��
�� 
� ����
	�� �"�������	� 	����
	�	����� ��$��	�. 9��	
 ����������� 
���������
� �
��� �����	�	��
� ������(��
 �	�����# 'E98 � �������-
�	�����# 
����!. 0���# 
�������
��	# 
���� ���	
�
! ��� ������(��	� 
'E98 � ����
	���# 
����!. ����
�	
��!��,  ���	 ����
�
�	��
! "�
� 
�����	�	��
 �� ��� �
���!�� �����	
����
�# ���	�	��, � ��� �����	�	��
 
�	������ 
����	, 
� 'E98 �
����	
�� 
����!# � 	%
���#(	
�� �� ���
��	 
�����	�	��
�
. � 
����	 ��
 ���
��	���
��� ����
�
�� ����
��		, �� 
������� ��	%��� ����
	���� 
����	 ��	��
�
���
 – "�
�-�����	�	��
 

����	 	%
���#
�� � 
����	�
 ���
��	. ��	��
 �
	 	%
����	�, ��� 
����	��, �
����#
 
����! 	 ���
�
� 
���
 ����
�
�	��
!�� ��� 	%
����	� 
����
	����� �����
���, �����"�
��#(	� ����$��	# 
����	.

<��� 
����	�����	� � �����	�� �	��
�%� ����
��!���� ����� �
����	
�� 
����
���. 4������� �
��� �
�� 	��	 � 
�
, �
�"� 
����	, ��%��"�
����� 
	 	
�#(	� �
��� � ��
��� �	��
�%� �����
	����� �����, �
��	 ������� 

����	�����	� ����
��!���� �����. )
� ��%�����
 ������	
! %���	
��
! 
�������� ��%��!
�
�� �	�������� 
���		, �� � �
�����	�
 ��%
�����
�� 	� 
�	��
	������� �"�"(��	�. '����
, ����
	� ����
 �����
	���� ���
����� 
	
��
 �
��� 	 � �����	�� �	��
�%� ����
��!���� �����, �� ��
���!���
! 
��� �����
��	�
	� � 
����	�
 ���
��	 	%
����
��, 
. �. ��� ������� 
�����#(��� 
�
��
� ���
��	 �� ������ ��������
!�� %�����. <%���
��� 

����
� �
���	
��
	 
��� 	
��
 �
��� � �����	�� �	��
�%� ����
��!���� 
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�����, �� ��� ������� �����#(��� 
�
��
� ���
��	 �������	� ��%�����	� 
�����
� 	����
��� �� ��� ���
	, ������
�
�	��#(	� ���
 � "���� 	 
	����
	�����	� � �	������ ��
	��, 	%
����
��. ����� ���
�
���� ����
. 
'�%���	� ������
� 
����	�����	� �������� ���������, ������
����#(	� 
���
���
�
 
���		 ����
��!���� �����, 
���
 "�
! �������� �� ��	��	��� 
����
��		 ������
�, ��%��"�
������ � ��
��� 
���		 �����
	����� �����.

?����� �" ����
��		 ������
� 
����	�����	� �����
	����� �����, 
� 
�
���
 ��"� �
��
 � 
�
, �
� ��(��
���
 
���� �����"�� ����	%��		 �
��� 
�������.      

4��	
 	% 
��	� ���������	�, �� ��$ �%����, �����
�� ����
	���� 

����	�����	� �������� ���������. ����
� ����
	����? 4
��
 �� 
�
�
 ������ ���
 ����	% �	��
	�	 �	�������� ��
	��� ��������� 
�����. 4������� �����
��	�
	�� �
�� �	��
	�	 – �����	� ������! 
��������������
	. �����	
! ������
��� ��	���	� ����"��� �	��
	�	 

���� 
��!�� � ��
�(!# 
������, �"����#(	� ����
	���
	 �����
��
	. 
���
� 
���, �������� ��%��!
�
� �	�������� 
���		 	
�#
 �
��� 
��!�� 
��� �����
	����� �����. &� �� 
���	� �	
���	�� ����������"���
! �	��
�% 
�����
	����� ����� ��%����
 ��
���	�. E���
	���� 
����	 �����
����#
 
��"�� "���� �	"�	� 	��
��
��
, ��
 �	������ 
����	, 	����!%��
�� � 
��
��� 
���		 �����
	����� �����. � ���%	 � �
	
 ��%�	���
 ��
��
������ 
������ �� ������ ���
����	� �
��
��	�, �"����#(	� ����
	���
	 
�����
��
	, "�������� ��
���
 �"�����	���
�� �������
����� 	%
����	� 
��
	
��!��� �
���
��� ���
����. 
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Foundation, under which an adaptive approach to modeling the dy-
namics of the stock market can be solved on the basis of effective 
models of the market, if they incorporate adaptive mechanism, is con-
sidered in the article.
Keywords: portfolio investment strategy, adaptation, efZ cient mar-
ket, fractal market.


