
БІЗНЕСІНФОРМ № 7(2) ’2011142

Е
К
О
Н
О
М
ІК

А
	

 ф
ін

ан
си

, г
ро

ш
о

ви
й

 о
бі

г 
і к

ре
д

и
т

Выводы. Становление эффективной систе-
мы распределения финансовой помощи на уровне 
административно-территориальных образований долж-
но предусматривать создания фондов финансовой и 
инвестиционной поддержки местных органов власти. 
Предложенные автором комплексные направления 
формирования и использования этих фондов будут спо-
собствовать становлению эффективной системы вер-
тикального и горизонтального бюджетного выравнива-
ния, создания эффективного механизма распределения 
инвестиционных ресурсов.

Создание предложенных фондов финансовой и 
инвестиционной поддержки местных органов власти 
будет способствовать усилению финансовой само-
стоятельности местных органов власти как регионов-
доноров, так и регионов реципиентов в Украине.	 n
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Вступ. Фінансовий ринок є одним з найважливі-
ших для якісного та кількісного розвитку системи гос-
подарювання економічним сегментом. Від його стану 
залежить здатність економічної системи до ефективного 
функціонування. З огляду на функції фінансового рин-
ку [1, c. 186–187], можна стверджувати про важливість 
розвитку та зміцнення даної структури для економіки в 
цілому. Це свідчить про те, що визначення особливостей 
функціонування фінансового ринку є актуальною темою 
дослідження. При цьому, однією з основних складових 
фінансового ринку є фондовий ринок. В умовах укра-
їнської економіки даний сегмент знаходиться у стадії 
розвитку, що також актуалізує необхідність досліджень 
особливостей його динаміки, розробки направлень про-
гнозування його розвитку.

Об’єктивним є той факт, що динаміка фондового 
ринку України (ФРУ) залежить від тенденцій змін зо-
внішнього середовища. При цьому, треба окремо зазна-
чити, що глобальному фінансовому ринку притаманна 
наявність трьох основних фінансових центрів: Америки, 
Європи та Південно-Східної Азії. Таким чином, логічним 
є припущення про наявність впливу фондових ринків 
визначених регіонів на вітчизняний. Аналіз даного впли-
ву здатен надати відповіді на питання доцільності та на-
правлень інвестиційної політики окремих інвесторів на 
ФРУ, що підкреслює актуальність теми дослідження.

Проблемам моделювання динаміки та взаємозв’язку 
економічних індикаторів присвятили свої роботи 
такі вчені, як Гренджер К. В., Дікей Д. А., Фуллер В. А., 

Магнус Я. Р., Катишев П. К., Пересецький А. А. [2, 5 – 7] та 
інші. Треба зазначити, що питання дослідження взаємодії 
фондових ринків України та світу є недостатньо розкри-
тим та потребує теоретичних та практичних розробок. За 
результатами аналізу літературних джерел [3, 4, 8 – 11], 
у роботі було виділено наступні індикатори фондових 
ринків: для опису тенденцій фондового ринку Украї-
ни – індекс ПФТС, фондового ринку Америки – індекс 
Dow Jones Stock Market Index (DJ), у якості індикатора 
фондового ринку Південно-Східної Азії пропонуєть-
ся прийняти японський індекс Nikkey (Nik), індикатора 
європейського ринку – індекс FTSE. Аналіз динаміки 
даних індикаторів у роботі виконується у часових рам-
ках від 01.2002 по 03.2011. Оскільки існує процес пере-
ливання капіталу між фондовими ринками різних країн, 
об’єктивною є гіпотеза про тісну їх взаємодію.

Таким чином, метою даної роботи є досліджен-
ня характеру впливу світових фондових ринків на 
вітчизняний.

Математичний інструментарій. Досягнення мети 
можливо при вирішенні таких задач (табл. 1).

Для вирішення приведених задач пропонується 
алгоритм (рис. 1).

Для здійснення першого кроку та перевірки рядів 
на стаціонарність пропонується використовувати роз-
ширений тест Дікі-Фуллера (ADF-тест). Часовий ряд 
є стаціонарним, якщо його середнє є величиною постій-
ною, а вибіркові дисперсія та автокореляція не зміню-
ються у часі [1, с. 227]. У випадку, якщо розраховане зна-
чення тесту менше критичного, то приймається гіпотеза 
про стаціонарність ряду. Якщо гіпотеза не приймається, 
необхідним є перетворення ряду і приведення його до 
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стаціонарного. Перевірка рядів на стаціонарність є пе-
редумовою використання VAR та VEC-моделі. При цьо-
му, якщо ряди нестаціонарні та мають однаковий рівень 
інтегрування, це виступає умовою можливості викорис-
тання VEC-моделі та, відповідно, дають можливість не 
ігнорувати важливою довгостроковою інформацією, як 
у випадку побудови VAR-моделі у різницях.

Для здійснення другого кроку алгоритму викорис-
товується тест Йохансена. Даний тест дозволяє дослі-
джувати ряди на коінтеграцію, при наявності якої, не-
зважаючи на те, що економічні ряди є нестаціонарними, 
їхні лінійні комбінації можуть бути стаціонарними. Тест 
Йохансена дозволяє визначити наявність та кількість 
коінтеграційних рівнянь. Якщо коінтеграційні рівняння 
існують, то ми можемо оцінювати та аналізувати VEC-
модель [2, с. 136 – 139].

Для здійснення третього та четвертого кроків алго-
ритму пропонується використовувати апарат векторних 
авторегресійних моделей та моделей корегування по-
милки. Дані моделі використовуються для дослідження 
зв’язку між часовими рядами. У найпростішому вигляді 
VAR-модель пов’язує два ряди y1t та y2t у такий спосіб:

1 10 11 1, 1 12 2, 1 1 ,t t t ty y y     e

2 20 21 2, 1 22 2, 1 2 .t t t ty y y     e

Таким чином, значення y1t пов’язується не тільки з 
затримкою y1, t –1, але й з затримкою іншої змінної. При 
цьому, допускається, що приведені ряди є стаціонарни-
ми, випадкові величини e1t , e2t є «білим шумом» та не 
корелюють між собою. Найбільший порядок затримок, 
що включаються у праву частину, називається порядком 
авторегресії. [7, с. 67].

Якщо змінні Y1 та Y 2 коінтегрують, то зв’язок між 
ними можна промоделювати за допомогою моделі коре-

гування помилки, яка поєднує короткострокову динамі-
ку з довгостроковим рівноважним зв’язком та у випадку 
двох змінних має вигляд:

12 2, 1 1, 1
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де 1, 1 1, 0 1 2, (0)t t i t iu Y Y I       – рівняння довго-
строкової рівноваги (коінтеграційне рівняння), норма-
лізоване по першій змінній;

’ ’
2, 1 2, 0 1 1, (0)t t i t iu Y Y I       – рівняння дов-

гострокової рівноваги (коінтеграційне рівняння), нор-
малізоване по другій змінній;

e1t , e2t – випадкові збурення, що можуть корелю-
вати між собою.

Для того, щоб модель була динамічно стабільною, 
необхідно, щоб 10 1 , 20 1 . Якщо коінтеграцій-
ні рівняння нормовані по різних змінних, то знаки цих 
коефіцієнтів повинні бути від’ємними. Дані коефіцієнти 
характеризують чутливість ∆Y1 та ∆Y2 на відхилення від 
рівноваги [2, с. 120 – 123].

Результати
Крок 1. Перевірка рядів на стаціонарність дозво-

лила отримати такі результати (табл. 2).
Дані аналізу свідчать, що всі ряди, окрім динаміки 

індексу ПФТС, є нестаціонарними першого порядку ін-
тегрування. Таким чином, пропонується виконувати по-
будову моделей впливу динаміки індикаторів світових 

Задачі Інструментарій
1. Дослідження часових рядів на стаціонарність Тест Дікі-Фуллера
2. Вибір виду моделей для дослідження впливу визначених 
фондових ринків на вітчизняний

Тест Йохансена

3. Аналіз характеру взаємодії показників Імпульсний аналіз на основі VAR або VEC-моделі
4. Оцінка ступені впливу іноземних фондових ринків 
на вітчизняний

Аналіз декомпозиції дисперсії індикатора ФРУ в залежності 
від визначених іноземних фондових ринків

5. Прогнозування динаміки ФРУ в залежності від різних 
фондових ринків та оцінка якості прогнозів

Інструментарій VAR, VEC-моделювання, формальні критерії 
якості прогнозу

6. Вибір оптимальної моделі прогнозування динаміки ФРУ Методи логічного аналізу

Таблиця 1

Задачі дослідження

Рис. 1. Алгоритм дослідження взаємодії фондових ринків

 Крок 1. Перевірка стаціонарності часових рядів, що описують динаміку фондових ринків 
України, Америки, Японії та Англії 

Крок 2. Попарний аналіз наявності коінтеграційних зв’язків між парами індикаторів: УФР – 
Американський ФР, УФР – Японський ФР, УФР – Англійський ФР 

Крок 3. Аналіз характеру взаємодії індикаторів визначених фондових ринків за парами, 
оцінка ступеню впливу іноземних фондових ринків на вітчизняний  

Крок 4. Прогнозування динаміки індикатора ФРУ та формування висновку щодо моделі, 
яка характеризується найкращою якістю прогнозу  
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фінансових ринків на процес зміни активності на ФРУ, 
тобто на динаміку індексу ПФТС у перших різницях. 
Динаміка даних індикаторів наведена на рис. 2 а, б, в, г.

 
Рис. 2а. Динаміка інд. Dow Jones

Рис. 2б. Динаміка інд. FTSE
 

Рис. 2в. Динаміка інд. Nikkey

Рис. 2г. Динаміка інд. ПФТС в перших різницях

Крок 2. Даний крок направлений на виявлення 
коінтеграційних зв’язків між індикаторами світового 
фондового ринку та ФРУ за допомогою тесту Йохасе-
на. Треба відзначити, що використання зазначеного те-
сту дозволило виявити коінтеграційні зв’язкі у парах: 
ПФТС у перших різницях – DowJones, ПФТС у перших 
різницях – Nikkey, ПФТС у перших різницях –FTSE.

Крок 3. Для здійснення третього кроку необхідною 
є побудова моделей корекції помилки для кожної з сфор-
мованих пар. При цьому, постає питання вибору довжи-
ни лага. Оскільки кількість рівнів у рядах складає 111, то 
максимальна кількість лагів дорівнює 10. Оцінка моделей 
здійснюється за допомогою критеріїв Акайка та Швар-
ца [2, с. 150 – 155]. Аналіз всіх моделей за визначеними 
критеріями довів, що оптимальною є побудова трьох 
моделей з лагом 10. При цьому, використання критеріїв 
перевірки адекватності моделей дозволило зробити 
висновки, що моделювання впливу вітчизняного фондо-
вого ринку на іноземні є неадекватним, тобто визначені 
індикатори світових фондових ринків є слабоекзоген-
ними відносно динаміки вітчизняного фондового рин-
ку. Тому для подальшого аналізу у досліджені викори-
стовуються моделі, що відображають вплив світових 
фондових ринків на вітчизняний (рис. 3).

Таким чином, можна зробити висновок про адек-
ватність моделей, які характеризують залежність УФР 
від іноземних фондових ринків, у той час, як індикато-
ри іноземних ФР є слабоекзогенними у даних моделях. 
Также треба відзначити, що моделі є стабільними від-
носно змінної D(PFTS) (динаміка індексу ФРУ у перших 
різницях). Про свідчать коефіцієнти відхилення від дов-

Показник ПФТС
ПФТС 

у перших 
різницях

ПФТС 
у других 
різницях

DJ
DJ 

у перших 
різницях

Nik
Nik 

у перших 
різницях

FTSE
FTSE 

у перших 
різницях

Значення ADF –1.337 –2.677 –6.768 –1.990 –3.636 –1.626 –4.635 –1.772 –3.710

Критичне зна-
чення статистики 
МакКіннона*

–3.493 –3.493 –3.494 –3.493 –3.493 –3.493 –3.493 –3.493 –3.493

Таблиця 2

Результати перевірки рядів на стаціонарність

* – критичне значення при 1% рівні значущості
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гострокової рівноваги, що знаходяться в інтервалі від 
–1 до 0 (–0.718, –0.681, –0.704 відповідно до порядку 
згадування моделей). При цьому, найбільшою стабіль-
ністю характеризується залежність ФРУ від японського. 
На основі побудованих моделей у роботі проведено ана-
ліз характеру взаємодії індикаторів фінансових ринків 
за допомогою імпульсного аналізу. У якості висновку за 
даним аналізом треба зазначити, що системи, у яких у 
якості екзогенних змінних виступає індекс ПФТС, на-
бувають певного стабільного стану, чого важко сказати 
стосовно систем з екзогенними іноземними фінансови-
ми ринками. Таким чином, необхідно сформувати ви-
сновок, що у побудованих моделях динаміку іноземних 
фінансових ринків не треба приймати у якості екзоген-
них в залежності від динаміки ФРУ.

Також на третьому кроці проведено аналіз деком-
позиції дисперсії індикатора фондового ринку України 
за трьома побудованими моделями. Даний аналіз ви-
явив найбільший рівень залежності динаміки ПФТС від 
американського фондового ринку.

Крок 4. На даному кроці пропонується здійснення 
прогнозування динаміки індексу ПФТС на основі трьох 
побудованих моделей (рис 4 а, б, в).

За результатами здійсненого прогнозування у ро-
боті проведено оцінку якості прогнозу за трьома моде-
лями (табл. 2)

Наведені дані свідчать про досить високу якість 
прогнозу при використанні всіх трьох моделей, однак, 
найкращій результат дозволяє отримати модель впливу 
японського ФР на вітчизняний.

Модель впливу американського фондового ринку на український
( , 2) 0,7179 ( ( ( 1) 0,0055 ( 1) 62,2636) 0,0335 ( ( 1), 2)

0,1732 ( ( 2), 2) 0,0824 ( ( 3), 2) 0,1105 ( ( 4), 2) 0,3602
( ( 5), 2) 0,3410 ( ( 6), 2) 0,2262 ( ( 7), 2)
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0,1583 ( ( 9), 2) 0,0132 ( ( 10), 2) 0,0141 ( ( 1)) 0,0233 ( ( 2))
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Коефіцієнти множинної регресії для моделі складає 0,75.
Модель впливу японського фондового ринку на український

( , 2) 0,6813 ( ( ( 1) 0,0026 ( 1) 42,8248) 0,1473 ( ( 1), 2)

0,2197 ( ( 2), 2) 0,0499 ( ( 3), 2) 0,0878 ( ( 4), 2) 0,399
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D PFTS D PFTS NIK D PFTS

D PFTS D PFTS D PFTS

D PFTS D PFTS D PFTS

          

          

       0,0136 ( ( 8), 2)

0,2028 ( ( 9), 2) 0,0522 ( ( 10), 2) 0,0189 ( ( 1)) 0,0017 ( ( 2))

0,0084 ( ( 3)) 0,0012 ( ( 4)) 0.0169 ( ( 5)) 0,0021 ( ( 6))

0,0065 ( ( 7)) 0,0167

D PFTS

D PFTS D PFTS D NIK D NIK

D NIK D NIK D NIK D NIK

D NIK

   

            

            

    ( ( 8)) 0,0213 ( ( 9)) 0,0114 ( ( 10)).D NIK D NIK D NIK       

Коефіцієнти множинної регресії для моделі складає 0,71.
Модель впливу англійського фондового ринку на український

( , 2) 0,7043 ( ( ( 1) 0,1332 ( 1) 65,4867) 0,0939 ( ( 1), 2)

0,2230 ( ( 2), 2) 0,0079 ( ( 3), 2) 0,0443 ( ( 4), 2) 0,3491
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Коефіцієнт множинної регресії для моделі складає 0,72.

Рис. 3. Моделі, що відображають вплив світових фондових ринків на вітчизняний

Рис. 4. Графіки динаміки фактичних та прогнозних значень рівнів ряду, 
що сформовані за трьома наведеними моделями корекції похибок

а) б) в)
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Таблиця 2

Оцінка якості прогнозу 
Моделі MAPE,%

Оцінки впливу американського ФР на УФР 10, 9

Оцінки впливу японського ФР на УФР 10, 4

Оцінки впливу англійського ФР на УФР 12, 3

Висновки. Аналіз, що проведено, показав таке:
– фондові ринки трьох основних світових еко-

номічних центрів (Америки, Англії та Японії) чинять 
вплив на фондовий ринок України. Що відображається 
на тенденціях зміни активності на ньому;

– у ході аналізу було виявлено наявність коінте-
граційних зв’язків між динамікою зазначених індикато-
рів та УФР;

– використання VEC-моделей для прогнозування 
динаміки зміни тенденцій індексу ПФТС дозволило здій-
снити прогнозування даного індикатору досить високої 
якості. Оптимальний лаг, при цьому, дорівнює 10. Окре-
мо слід зазначити, що моделювання залежності змін на 
світових фондових ринків від ФРУ є недоцільним.

Як напрямок подальших досліджень пропону-
ється аналіз впливу інших складових світових фінансо-
вих ринків на вітчизняний.	 n
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Актуальність. На сьогоднішній день дуже гостро 
стоїть питання прийняття управлінських рішень в умовах 
невизначеності в кризовій ситуації. Вирішальне значення 
в прийнятті рішення на основі та згідно із політикою, стра-
тегією підприємства у відповідних напрямках діяльності 
відіграє визначення ризику прийняття таких рішень.

Актуальність визначення ризиків підвищується 
в кризових умовах, коли вплив зовнішніх чинників на 
плин подій підсилюється, прискорюється розвиток яви-
ща в часі. В зв’язку з чим напрямки діяльності підпри-
ємств та організацій з мінімальним ризиком перетво-
рюються на напрямки з катастрофічним рівнем ризику. 
Підвищується ступень конкуренції, тобто рішення зде-
більшого приймаються в умовах конфліктних ситуацій.

При визначенні ризикованості прийняття управ-
лінських рішень користуються різними методами вибір 
яких частіше за все обумовлюється умовами обмеже-
ності в можливості отримання даних та їх типом для 
виділення напрямків та розрахунку рівня ризику. Так, 
згідно роботи [1] виділяють три типи вихідних даних:

1) параметри, значення яких є постійною величи-
ною у всіх періодах на протязі горизонту планування;

2) параметри, значення яких можуть залишатись 
постійними в межах кожної окремої частини прогнозо-
ваного періоду;

3) параметри, значення яких в межах окремого 
періоду змінюються випадковим чином. При цьому імо-
вірність їх зміни може залишатись постійною або змі-
нюватися по визначеному тренду.

Найбільш складними для аналізу є данні третього 
типу, оскільки вони змінюються випадковим чином.

Перший тип даних характеризується відсутністю 
ризику по них. Данні другого типу мають ризик, але він 
значно нижчий за ризик даних третього типу.

В умовах кризового стану економіки, під дією не-
контрольованих зовнішніх факторів данні першого та 
другого типу можуть перетворюватись в другий та тре-
тій тип відповідно, що впливає на підходи до аналізу та 
вибір методів оцінки ризиків.

Тому, в розрізі питань відбору методів для визна-
чення ризику по існуючих даних актуальним є розгляд 
питання систематизації та аналізу існуючих методів ви-
значення ризиків.

Мета роботи. На основі вищевикладеного метою 
даної роботи явилась систематизація та аналіз методів 
оцінювання ризиків.

Аналіз літературних джерел. Під терміном сис-
тематизація розуміється процес впорядкування обсягу 
інформації (зібраної, обробленої та проаналізованої) за 
певною структурою [2] або процес зведення розрізне-
них знань про предмети (явища) об'єктивної дійсності в 
єдину наукову систему, встановлення їх єдності [3].

Тобто систематизація методів оцінювання ризиків 
полягає у вивченні суттєвих зв'язків, які їх об'єднують. 
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