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ЦІННИХ ПАПЕРІВ
Проаналізовано ризики вітчизняного біржового ринку цінних паперів з використанням

методики оцінки динаміки фондових індексів, запропоновано використовувати новий для
вітчизняного ринку метод оцінки ринкового ризику – розрахунку волатильності – для
застосування цього інструменту як бази для контракту.

The risks of domestic stock market using method of stock indexes dynamics valuation are
analyzed. The volatility calculation - a new method of market risk assessment on domestic
market – for using this tool as a basis for the contract is proposed.
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Процеси ринкової трансформації, які охопили майже всі сфери діяльності суспільства,
супроводжуються суттєвими змінами економічного середовища, відповідно, змінюючи й
основні проблеми сучасної вітчизняної економіки, наприклад, високі ризики в реальному і
фінансовому секторі.

Невід’ємним і важливим елементом фінансової системи країни є стабільно та ефективно
працюючий ринок цінних паперів, на якому провідну роль відіграє біржовий ринок, де, як
правило, здійснюється торгівля високоліквідними цінними паперами, які характеризуються
високим рівнем попиту.

Водночас сучасні умови вимагають від учасників біржового ринку цінних паперів нових
моделей організації діяльності, аналізу впливу різноманітних ризиків і побудови системи їх
мінімізації. У зв’язку з цим особливого значення набуває вивчення методик оцінки ризиків
біржового ринку цінних паперів України.

Найбільш вагомими науковими дослідженнями, які присвячені окремим аспектам
функціонування біржових ринків цінних паперів, є праці зарубіжних науковців, зокрема:
А. Балабушкіна, Л. Буреніна, В. Галанова, Дж. Ф. Маршалла, А. Фельдмана та інших. Серед
вітчизняних праць особливу увагу необхідно приділити теоретико-методологічним
дослідженням І. Бланка, З. Ватаманюк, Л. Примостки, О. Сохацької та інших.

Метою статті є аналіз ризиків біржового ринку цінних паперів України з використанням
методики оцінки динаміки фондових індексів.
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Торгівля цінними паперами на організованих біржових ринках в Україні розпочалася з
1992 року. За 20 років ринок цінних паперів у цілому пройшов значний шлях, зростаючи за
обсягами та кількістю цінних паперів в обігу.

Так, з річного звіту Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку видно, що
обсяг торгів на ринку цінних паперів за 2011 рік зріс у 1,5 раза порівняно з 2010 роком і
становив 2 171,10 млрд. грн, перевищивши обсяг ВВП країни на 854,50 млрд. грн [1].

Висока активність на біржовому ринку у 2011 році призвела до збільшення майже у 2 рази
обсягу організованого фондового ринку, частка якого становила 13,16 % усіх операцій з
цінними паперами в країні. За результатами торгів на організаторах торгівлі обсяг біржових
контрактів з цінними паперами протягом 2011 року сягнув 235,44 млрд. грн, тоді як у 2010 році
цей показник становив лише 131,20 млрд. грн.

Свідченням динамічного розвитку біржового фондового ринку є поява нових фінансових
інструментів. Так, після відкриття на Українській біржі секції строкового ринку, сума контрактів
з деривативами помітно зросла (з 3,59 млрд. грн у 2010 році до 23,58 млрд. грн у 2011 році).
Зростання показників строкового ринку саме і свідчить про можливість хеджування ризиків
за допомогою цих фінансових інструментів.

Станом на 31.12.2011 р. в Україні налічувалося 10 фондових бірж: Київська міжнародна
фондова біржа; Придніпровська фондова біржа; Східноєвропейська фондова біржа; Українська
біржа, Українська міжбанківська валютна біржа; Українська міжнародна фондова біржа;
Українська фондова біржа; Фондова біржа „ІННЕКС”; Фондова біржа „Перспектива”; Фондова
біржа „ПФТС”.

За результатами торгів на організаторах торгівлі обсяг біржових контрактів (договорів) з
цінними паперами у 2011 році становив 235,44 млрд. грн, що більше майже у 2 рази (або
на104,15 млрд. грн) ніж у 2010 році. [2] Зростання обсягів торгів на фондовому ринку
пояснюється збільшенням фінансових ресурсів, що інвестуються в цінні папери українських
емітентів як вітчизняними, так і іноземними інвесторами, а також зростанням вартості самих
цінних паперів.

Однак доцільно зазначити, що близько 98 % біржової торгівлі цінними паперами
зосереджено на 3 фондових біржах: ПрАТ ФБ „ПФТС”, ПАТ ФБ „Перспектива” та ПАТ
„Українська біржа”.

Дві останні фондові біржі збільшили свою частку в загальному обсязі торгів на біржовому
фондовому ринку: ПАТ „Фондова біржа „Перспектива” – з 27,91 % у 2010 році до 33,58 % у
2011 році, ПАТ „Українська біржа” – з 20,95 % у 2010 році до 26,96 % у 2011 році. При цьому
частка обсягів торгів на ПАТ „КМФБ”, ПрАТ „УМФБ” та ПрАТ „УМВБ” у 2011 році
зменшилася відповідно до 0,88 %, 0,46 %, 0,001 % (рис.1).

Для здійснення оцінки ризиків проведення операцій на фондовому ринку України як
репрезентативну вибірку об’єктів аналізу доцільно обрати два основних фондових
майданчики, а саме ПрАТ ФБ ПФТС – першу електронну торговельну систему торгівлі
вітчизняними цінними паперами та ПАТ Українську біржу, створену відносно недавно (у
2008 році заснована, торгівля цінними паперами розпочалася 26.03.2009 р., у травні 2010 року
було запроваджено торгівлю ф’ючерсними контрактами на індекс акцій, у 2011 році –
опціонами на ф’ючерсний контракт з індексом акцій цієї біржі), але яка за асортиментним
наповненням суттєво випереджає першу, та, що є ключовим для нашого вибору, саме на цій
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біржі функціонує строковий майданчик, де і відбувається торгівля ф’ючерсними та опціонними
контрактами.

Рис. 1. Частки фондових бірж на організованому ринку цінних паперів в 2010 році*
* Джерело: виконано автором з використанням даних [1].

Разом ці дві фондові біржі охоплюють до 70 % вітчизняного біржового ринку, інформація
про торги на цих майданчиках розміщується відомими у світі інформаційними агенціями
Bloomberg та Reuters.

Головним показником, що ілюструє тенденції розвитку ринку цінних паперів України,
визнаним не тільки в межах нашої держави, але й за кордоном, є індекс ПФТС, що
розраховується на базі цін найбільш ліквідних акцій ПФТС з 1 жовтня 1997 року. Індекс ПФТС
– це ціновий індекс, зважений за обсягом емісії (free float), що реально доступна для широкого
кола інвесторів. „Індексний кошик” ПФТС складається з акцій 20 емітентів.

Перелік акцій для розрахунку індексу ПФТС формується Індексним комітетом ПФТС з
цінних паперів, що входять до Списку ПФТС, на підставі даних про ринкову капіталізацію,
обсяг торгів, кількість угод та інших факторів, що впливають на ліквідність акцій.

Станом на 1 грудня 2010 року до „індексного кошика” входили (у дужках визначено тікер
ПФТС): Укрнафта (UNAF), Центренерго (CEEN), Мотор Січ (MSICH) Укртелеком (UTLM)
Райффайзен Банк Аваль (BAVL) Азовсталь (AZST) Укрсоцбанк (USCB) Західенерго (ZAEN)
Донбасенерго (DOEN) Полтавський ГЗК (PGOK) Концерн „Стирол” (STIR) Крюківський
вагонобудівний завод (KVBZ) Алчевський металургійний комбінат (ALMK) Єнакієвський
металургійний завод (ENMZ) Дніпроенерго (DNEN) Стахановський вагонобудівний завод
(SVGZ) Авдіївський коксохімічний завод (AVDK) Ясинівський коксохімічний завод (YASK)
ІНТЕРПАЙП Нижньодніпровський трубопрокатний завод (NITR) Маріупольський завод
важкого машинобудування (MZVM). Цей склад не змінювався і у 2012 році [2].

Індекс ПФТС розраховується на підставі Правил розрахунку індексу ПФТС і Положення
про індексний комітет ПФТС. Саме аналіз динаміки цього індексу в часі і характеризує стан
вітчизняного ринку і, відповідно, ризики для інвесторів і торговців цінними паперами.

На рис. 1 показано графік, що відображає динаміку цього індексу за період з 20.05.2002 по
24.07.2012 роки. Як бачимо, за десять останніх років значення індексу ПФТС коливалося, що
свідчить про можливості отримання значних доходів інвесторами, які формували свій
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портфель цінних паперів з акцій, що входять до індексної корзини, але одночасно про досить
високі ризики втрати цього доходу.

Індекс Української біржі має коротшу історію. Він розраховується в реальному часі:
значення індексу публікуються кожних п’ятнадцять секунд між 10:30 та 17:30 (за київським
часом) і транслюються усім учасникам торгів через біржовий термінал. Початкове значення
індексу – 500.

Рис. 2. Графік динаміки індексу ПФТС за період з 2002 по 2012 роки*
* Джерело: виконано автором із використанням можливостей, що надає сайт інвестиційної компанії

Альтана Капітал [3].

Датою відліку індексу є 26 березня 2009 року – початок регулярних торгів на Українській
біржі. Індекс є зваженим за капіталізацією з урахуванням вільних акцій (free float). Індекс
розраховується як відношення сумарної ринкової капіталізації цінних паперів індексного
кошика (включених до списку для розрахунку індексу) до сумарної ринкової капіталізації цих
паперів на дату базового періоду помножене на початкове значення індексу (500), а також на
поправочний коефіцієнт (станом на 18.09. 2012 – 3,5234161). [4].

Склад індексного кошика визначається Індексним комітетом і складається щонайменше з
10 найліквідніших акцій українських компаній. Вибір акцій здійснюється на основі експертної
оцінки. Планується регулярний розгляд складу кошика 15 березня, 15 червня, 15 вересня та 15
грудня.

В індексний кошик входять акції таких підприємств (у дужках тікер емітента): Алчевський
металургійний комбінат (ALMK), Авдіївський коксохімічний завод (AVDK), Азовсталь (AZST),
Райффайзен Банк Аваль (BAVL), Єнакіївський металургійний завод (ENMZ), Мотор Січ
(MSICH), Донбасенерго (DOEN), Укрнафта (UNAF), Укрсоцбанк (USCB), Центренерго (CEEN).

Як бачимо, акції 10 вітчизняних компаній, що входять до Індексу Української біржі,
одночасно є складовими індексу ПФТС. Цей факт пояснюється тим, що саме такі акції є так
званими „blow chips” вітчизняного фондового ринку, оскільки найбільше торгуються, їх
емітенти здебільшого працюють ефективно, більшість із них регулярно сплачує дивіденди.
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Аналіз динаміки провідного індексу Української біржі за період його існування з 09.12.2009
по 24.07.2012 років подано на рис. 3. Як видно із графіка, і в цьому випадку можна говорити
про високі ризики здійснення операцій на новому фондовому майданчику в період кризи та
три роки поспіль.

При порівнянні коливань двох фондових індексів за період з 2007 по 2012 роки чітко видно,
що в період кризи відбулося обвальне падіння індексу ПФТС із значення 1 208 до 213 (у 5,6
раза) та аналогічно індексу Української біржі від значення 2 935 до 550 (у 5,33 раза), що свідчить
про однакові тенденції цих ринків. Цей висновок не вимагає додаткових аргументів, оскільки
індекси двох вітчизняних електронних бірж є майже ідентичними за індексними кошиками.
Хоча індекс ПФТС включає двадцять акцій, однак питома вага десяти акцій, що входять до
індексу Української біржі (на сайтах бірж та інформаційних агенцій цей індекс позначається
англійськими буквами UX) є достатньо високою.

Рис. 3. Динаміка зміни індексу Української біржі за період з 09.12. 2007 по 24.07 2012
років*

* Джерело: виконано автором із використанням можливостей, що надає сайт інвестиційної компанії
Альтана Капітал [4].

У наступні посткризові роки також спостерігаються аналогічні тенденції. До березня 2011
року ці біржові ринки майже повернулися на втрачені до кризи позиції (Індекс ПФТС – 1137,
індекс Української біржі – 2 760), а потім спостерігається чітко виражений ведмежий тренд,
знову різке падіння (Індекс ПФТС – 360, індекс Української біржі – 1100), що продовжувалося
до моменту проведення аналізу (липень 2012 року).

На підставі зазначеного вище розрахуємо ризики вітчизняного ринку, оскільки уже
графічний аналіз показує його нестабільність і різкі зміни цін на акції зокрема та на індекси, як
інтегральні показники його стану загалом. Для аналізу ризиків на ринку цінних паперів
використовують волатильність (мінливість, англ. Volatility) – статистичний показник, що
відображає характеристику ринкової ціни або доходу змінюватися з часом.

Цей показник є одним із найважливіших фінансових показників в управлінні фінансовими
ризиками, оскільки відображає міру ризику використання фінансового інструмента за заданий
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проміжок. Як правило, вираховується середня волатильність. Виражається волатильність в
абсолютному або у відносному значенні від початкової вартості активу.

Використавши пакет прикладних програм STATISTICA 9.1 розрахуємо названі вище
показники для індексу Української біржі.

На рис. 4 представлено характеристики логарифмічної дохідності індексу українських акцій
за цінами відкриття (початку часового періоду фіксації цін) на різних часових горизонтах.

Рис. 4. Характеристики волатильності дохідності індексу українських акцій UX з
23.04.2009 р. до 29.06.2012 р.*

* Джерело: побудовано автором за власними розрахунками за даними Української біржі засобами
пакета STATISTICA 9.1

Якщо логарифми відношення цін розподілені нормально, тоді самі відношення цін (проста
дохідність) будуть підпорядковуватися логнормальному розподілу. Як бачимо, дохідність
суттєво коливається впродовж трьох останніх років, що підтверджує тезу про високі ризики
торгівлі на даному ринку. Як видно із цього графіка, 48 % операцій з індексом були збитковими,
50 % – прибутковими. Особливої уваги заслуговують періоди різких змін дохідності у квітні
2009 року, квітні 2010 року, липні 2011 року та квітні–травні 2012 року. Більшість коливань
дохідності зливаються у смугу із невпорядкованою зміною ширини.

Логарифмічна шкала зводить різні масштаби до одного, тобто один процент змін у 2009
році виглядає аналогічно такій само зміні у 2012 році. Завдяки цьому діаграма відображає
фактичну ринкову ситуацію у різні роки.

Отже, підсумовуючи, необхідно зазначити, що розміри однієї статті не надають можливості
показати увесь процес розрахунку волатильності ринку. Проте вважаємо, що і в Україні
з’явилася можливість не лише використовувати цей показник для визначення ризиків
вітчизняного біржового ринку цінних паперів, але розпочати торгівлю волатильністю, як це
уже довгий час практикують російські торговці.

СПИСОК ВИКОРИСТАНОЇ ЛІТЕРАТУРИ
1. Офіційний сайт Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку [Електронний

ресурс]. – [Режим доступу] http: http://nssmc.gov.ua/activities/annual

Дохідність = 920*0,05*normal(x; 0,0003; 0,0219)

0% 2%

46%
50%

2% 0%
-0,20 -0,15 -0,10 -0,05 0,00 0,05 0,10 0,15 0,20

Дохідність

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

N
o of obs

0% 2%

46%
50%

2% 0%

 Дохідність:   N = 920; Mean = 0,0003; StdDv = 0,0219; Max = 0,1651; Min = -0,1457

23.04.2009

27.07.2009

22.10.2009

22.01.2010

22.04.2010

26.07.2010

21.10.2010

20.01.2011

19.04.2011

22.07.2011

19.10.2011

23.12.2011

13.02.2012

29.03.2012

21.05.2012

-0,20

-0,15

-0,10

-0,05

0,00

0,05

0,10

0,15

0,20

Д
охідність

http://nssmc.gov.ua/activities/annual���������


88                                                                                                             Фінанси, грошовий обіг і кредит

2. Офіційний сайт електронної біржі ПФТС „Фондова біржа”[Електронний ресурс]. –
[Режим доступу] http://www.pfts.com/uk/shares-indexes/

3. Сайт інвестиційної компанії „Альтана Капітал” – [Електронний ресурс]. – Режим доступу:
http://altana-capital.com/analytics/graphs/pfts.html?pfts_reskind=1&pfts_data=0&pfts_period=5

4. Офіційний сайт Української біржі – [Електронний ресурс]. – Режим доступу: http://
www.ux.ua/s42

5. Офіційний сайт Української біржі – [Електронний ресурс]. – Режим доступу http://
www.ux.ua/ru/index/ux/description.aspx

Стаття надійшла до редакції 10.09.2012 р.

http://www.pfts.com/uk/shares-indexes/3
http://altana-capital.com/analytics/graphs/pfts.html
www.ux.ua/s425

