
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

199БІЗНЕСІНФОРМ № 3 ’2016
www.business-inform.net

УДК 519.86:330.336.76

пРИклАДНыЕ АСпЕкТы МОНИТОРИНгА ИЗМЕНчИвОСТИ фОНДОвых РыНкОв
© 2016 ГаЛиЦын в. к., БондарЕнко Е. а.

УДК 519.86:330.336.76

Галицын В. К., Бондаренко Е. А. прикладные аспекты мониторинга изменчивости фондовых рынков
Цель статьи состоит в обосновании необходимости усовершенствования существующих подходов к оцениванию рисков в процессе монито-
ринга фондовых рынков, который на сегодняшний день недостаточно широко используется в практике отечественного финансового менед-
жмента и, кроме того, базируется на методике, неспособной своевременно и адекватно реагировать на события, происходящие в рамках 
существующих глобальных финансовых систем. Предложена и описана альтернативная методика определения показателей, используемых 
в подобных процедурах, основанная на комплексе современных структурно-аналитических моделей, а также реализованная в составе разра-
ботанной системы мониторинга динамики фондовых рынков. Также показаны результаты практического использования и эффективность 
применения данной системы на примере банковской организации. В дальнейших исследованиях планируется расширение и усовершенствование 
программного комплекса созданной системы мониторинга путем включения в ее состав моделей прогнозирования динамики фондовых рынков, 
а также учета дополнительных факторов при построении моделей волатильности с целью повышения их универсальности и возможности 
применения ко всем возможным субъектам фондовых рынков.
Ключевые слова: фондовый рынок, мониторинг, система мониторинга, доходность, волатильность, модели волатильности, анализ рисков 
ценных бумаг, рейтинг инвестиционной привлекательности.
Рис.: 3. Табл.: 3. Формул: 3. Библ.: 9. 

Галицын Владимир Константинович – доктор экономических наук, профессор, заведующий кафедрой информационного менеджмента, Киевский 
национальный экономический университет им. В. Гетьмана (пр. Победы, 54/1, Киев, 03680, Украина)
E-mail: galicyn@kneu.kiev.ua
Бондаренко Елена Александровна – старший преподаватель кафедры экономической кибернетики, Криворожский национальный университет 
(ул. Вознесенская, 11, Кривой Рог, Днепропетровская обл., 50027, Украина)
E-mail: bondarenko0708@rambler.ru
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Галіцин В. К., Бондаренко О. О. Прикладні аспекти моніторингу  

мінливості фондових ринків
Мета статті полягає в обґрунтуванні необхідності вдосконалення іс-
нуючих підходів до оцінювання ризиків у процесі моніторингу фондових 
ринків, який на сьогоднішній день недостатньо широко використову-
ється в практиці вітчизняного фінансового менеджменту і, крім того, 
базується на методиці, нездатній своєчасно й адекватно реагувати 
на події, що відбуваються в рамках існуючих глобальних фінансових сис-
тем. Запропоновано й описано альтернативну методику визначення 
показників, які використовуються в подібних процедурах, засновану 
на комплексі сучасних структурно-аналітичних моделей, а також ре-
алізовану в складі розробленої системи моніторингу динаміки фондо-
вих ринків. Також показано результати практичного використання й 
ефективність застосування даної системи на прикладі банківської ор-
ганізації. У подальших дослідженнях планується розширення і вдоскона-
лення програмного комплексу створеної системи моніторингу шляхом 
включення в її склад моделей прогнозування динаміки фондових ринків, 
а також урахування додаткових факторів при побудові моделей вола-
тильності з метою підвищення їх універсальності та можливості за-
стосування до всіх можливих суб’єктів фондових ринків.
Ключові слова: фондовий ринок, моніторинг, система моніторингу, 
прибутковість, волатильність, моделі волатильності, аналіз ризиків 
цінних паперів, рейтинг інвестиційної привабливості.
Рис.: 3. Табл.: 3. Формул: 3. Бібл.: 9. 
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Halitsyn V. K., Bondarenko O. O. The Applied Aspects of Monitoring  

the Variability of Stock Markets
The article is concerned with substantiation of the need to improve existing 
approaches to the evaluation of risks in the process of monitoring markets, 
which today is insufficiently widely used in practice of the domestic financial 
management, and which, in addition, is based on the technique, unable to 
promptly and adequately respond to events that occur within the framework 
of the existing global financial systems. The article proposes and describes an 
alternative technique for determining the indicators used in such procedures, 
which is based on a complex of modern structural-analytic models, as well 
as is implemented in the composition of the developed system for monitor-
ing the dynamics of stock markets. The article also presents the results of 
practical use and efficacy of implementing this system on example of bank-
ing organization. As to the further researches is planned the expansion and 
improvement of software complex of the developed monitoring system by 
the addition of models for forecasting the dynamics of stock markets, as well 
as consideration of additional factors when building volatility models, with a 
view to enhancing their versatility and possibility for application in terms of 
all possible actors of stock markets.
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В современных условиях мировой экономики очень 
большое значение для принятия эффективных ре-
шений субъектами фондового рынка имеет фор-

мирование и использование финансово-аналитических 
информационных ресурсов [1]. Любой инвестор должен 
уметь оперативно выявлять изменения, происходящие 
во внешней и внутренней рыночной среде, используя 
для этого данные о финансовом состоянии потенциаль-
ных или реальных конкурентов, партнеров, организа-
ций, отрасли, и на основании этого строить свою стра-
тегию успешного функционирования.

Потребность в повышении эффективности управ-
ления любым объектом требует создания, внедрения и 
использования перспективных инструментов оценки и 
диагностики состояния объектов, а также соответству-
ющей информационной базы, которая обеспечит управ-
ление полной, объективной и актуальной информацией 
для принятия решений с целью своевременного реаги-
рования и устранения последствий действий стохасти-
ческих возмущений, возникающих в среде. К таким ин-
струментам относится мониторинг [2].

Исследованию сущности мониторинга экономи-
ческих систем посвящены работы таких ученых, как  
В. К. Галицын, В. А. Козуб, А. А. Круглова, Н. И. Мелен-
тьева, О. П. Суслов, Б. И. Сюркало, А. А. Терещенко,  
Л. А. Украинская и др. Их работы являются основой для 
создания современных информационных систем иссле-
дования и мониторинга финансовых рынков. В то же 
время практические аспекты мониторинга фондовых 
рынков раскрыты в литературе недостаточно. 

Отечественный рынок ценных бумаг может эф-
фективно функционировать и приносить немалые до-
ходы, но при условии эффективного использования 
современных систем мониторинга для управления про-
цессами, происходящими на нем. Но в настоящее время 
существующие системы мониторинга очень плохо при-
способлены к фондовому рынку Украины [3].

Цель статьи заключается в обосновании необхо-
димости совершенствования существующих подходов к 
оценке рисков в процессе мониторинга фондовых рын-
ков, который на сегодняшний день недостаточно широ-
ко используется в практике отечественного финансово-
го менеджмента и, кроме того, базируется на методике, 
не способной своевременно и адекватно реагировать на 
события, происходящие в рамках существующих гло-
бальных финансовых систем. 

Как известно, под мониторингом состояния и ди-
намики фондового рынка подразумевают систематиче-
ское наблюдение за рынком с целью выявления момен-
тов его перехода в критическое состояние, построение 
прогноза с целью принятия оптимальных управленче-
ских решений с помощью системы мониторинга на базе 
комплекса адекватных экономико-математических мо-
делей [4].

Разработанная и описанная в [4] система мони-
торинга состояния и динамики фондового рынка пред-
назначена для моделирования и прогнозирования ди-
намики его волатильности и позволяет принимать 
субъектам фондового рынка взвешенные решения с 

целью уменьшения рисков, связанных с финансово-
инвестиционными операциями.

Учитывая сегодняшние реалии и тенденции раз-
вития финансового сектора экономики, наиболее при-
емлемой и доступной сферой для внедрения системы 
мониторинга динамики фондового рынка являются 
банковские учреждения как представители наиболее 
масштабного и динамичного сектора рынка Украины, 
кроме того, постоянно нуждающиеся в оперативной 
информации о динамике фондового рынка для своевре-
менного реагирования на его волатильность в условиях 
собственной повышенной нестабильности.

Изменчивость процессов, происходящих на фи-
нансовых рынках, порождает возникновение значи-
тельного количества рисков для банковских учрежде-
ний. Чтобы достичь успехов в этой сфере деятельности, 
характеризующейся повышенной рискованностью, бан-
ки создают и развивают системы управления рисками. 
Мониторинг является составным и неотъемлемым эле-
ментом процесса управления банковскими рисками, без 
которого система управления не сможет функциониро-
вать полноценно и эффективно [5].

В международной практике разработано несколь-
ко методов оценки качества ценных бумаг как важней-
шей компоненты системы мониторинга банковских 
рисков. Среди самых распространенных – фундамен-
тальный и технический анализ, статистические приемы 
оценки рисков, комплексные методики определения ин-
вестиционных рейтингов эмитентов. Однако в условиях 
отечественного рынка возможности применения банка-
ми этих подходов существенно ограничены [6, 7].

Поэтому актуальной является задача внедрения 
в банковской сфере современных методов оценки ри-
сков, что позволит руководству банковских учрежде-
ний принимать оперативные и своевременные меры по 
их уменьшению или устранению.

В процессе анализа риска ценной бумаги чаще всего 
используют коэффициент β (бета). Для отдельной 
ценной бумаги коэффициент β вычисляется по 

формуле:

     
2

cov( , )
,

R

P R




  

(1)

где     β – бета ценных бумаг;
covP, R – ковариация доходности ценной бумаги 

P и рынка R;
2
R  – дисперсия рынка.

Ковариация переменных P и R представлена зави-
симостью:

  1

1
cov( , ) ( )( ),

n

i i
i

P R P P R R
n 

  

 

(2)

где P, R – соответственно средние значения рядов пере-
менных P и R.

Для вычисления коэффициента β необходимо 
иметь данные о динамике средней доходности фондо-
вого рынка. Показателем доходности фондового рынка 
является фондовый индекс [5].
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Как известно, в качестве показателя оценки вола-
тильности чаще всего применяют стандартное отклоне-
ние или дисперсию [8, 9]. Предложенный авторами ме-
тод вычисления волатильности также применен и для 
определения показателя β, формула расчета которого 
модифицирована следующим образом:

  
2

cov( , )

spl

P R




 

и
 

2
cov( , )

,
AR spline

P R




   

(3)

где 
2 2

-,spl AR spline   – соответственно сплайн-дисперсия 
и АР-сплайн-дисперсия оценок волатильности.

Необходимой и насущной проблемой монито-
ринга рисков в банковских структурах стано-
вится его усовершенствование путем повы-

шения степени контроля за существующими рисками, 
связанными с волатильностью фондовых рынков путем 
внедрения автоматизированной системы мониторинга.

Ситема мониторинга, применяемого в банковской 
структуре, должна выполнять замкнутый, постоянный 
и многогранный комплекс действий, направленных на 
сбор, обработку, анализ и оценку информации [5].

Именно такой является созданная автором и опи-
санная в [4] система мониторинга динамики фондовых 
рынков, поскольку она позволяет вычислять индика-
торы волатильности, непосредственно используемые в 
процессе оценки банковских рисков. Она представляет 
собой инструментальное средство сбора, обработки и 
анализа информации об изменчивой динамике фондо-
вых рынков и их субъектов различных уровней. Приме-
нимо к банковской сфере система мониторинга предна-
значена для выполнения следующих функций:
 анализ текущего состояния рынка, отрасли, 

главного банка и его филиалов, а также клиен-
тов банка;

 оценка состояния и динамики фондовых ин-
дексов ценных бумаг банков-респондентов;

 прогнозирование оценок волатильности дина-
мики исследуемых показателей;

 отслеживание текущего состояния рынка и 
приближения критических событий.

Эффективность применения созданной системы 
мониторинга продемонстрирована на примере иссле-
дования деятельности одного из субъектов фондового 
рынка Украины – банковской организации «А-Банк». 

Воспользуемся программно-функциональным комп-
лексом созданной системы мониторинга динамики фон-
довых рынков для исследования динамики курса акций 
АО «А-Банк» по котировкам фондовой биржи Украины 
ПФТС (рис. 1).

Как видно из рис. 1, для доходностей курса акций 
банка характерны периодические всплески колебаний, 
что может быть вызвано различными факторами. За по-
следнее время динамика доходностей является относи-
тельно стабильной, что позволяет делать прогнозы на 
будущее.

В рамках системы мониторинга существует так-
же возможность применения различных моделей вола-
тильности для анализа динамики оценок волатильности 
исследуемых рядов данных (рис. 2).

Для более наглядного и детального анализа ре-
зультатов моделирования система мониторинга позво-
ляет получить графики отклонений модельных значе-
ний оценок волатильности динамики исследуемых по-
казателей от фактических (рис. 3).

Кроме того, система мониторинга позволяет про-
водить анализ адекватности построенных моделей в таб - 
личном виде (табл. 1).

Также воспользуемся такой функцией системы 
мониторинга динамики фондовых рынков, как 
вычисление модифицированного бета-ко эф-

фи циента для анализа степени риска взаимодействия 
банка с рынком вообще и контрагентами в частности. 
Вычисление бета-коэффициента проведем на базе по-
строенных в системе мониторинга моделей оценки во-
латильности курса акций банка «А-Банк». В качестве 
контрагентов выбраны такие украинские банки, как 
«Финансы и кредит», «Укрсоцбанк», «Укргазбанк». Все 
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Рис. 1. Динамика доходностей курса акций банка «А-Банк»
Источник: авторская разработка.
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Рис. 2. Сравнение различных моделей оценок динамики волатильности курса акций банка «А-Банк»
Источник: авторская разработка.
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Рис. 3. Графики отклонений модельных значений от фактических для оценок волатильности курса акций банка «А-Банк»
Источник: авторская разработка.

таблица 1

показатели адекватности моделей оценок волатильности котировок акций банка «А-Банк»

№ п/п Название критерия Сплайн нулевой 
степени

Кубический 
 эрмитов сплайн GARCH-модель АР-Сплайн  

модель

1

Тест Льюнга – Бокса для:  
– 10 лагов  
– 20 лагов  
– 50 лагов

 
1.0000  
0.0000 
0.0000

 
1.0000 
0.0000 
0.0000

 
0.0000 
0.0000 
0.0000

 
1.0000 
0.0000 
0.0000

2 Критерий Дарбина – Ватсона 0.7845 0.8752 0.5715 0.9846

3 Асимметрия 4.6465 1.5145 6.1341 1.5145

4 Эксцесс 48.9576 25.7250 66.6463 25.7250

5 Сумма квадратов ошибок SSE 1.0e–005 *0.2261 1.0e–005 *0.3275 1.0e–005 *0.2721 1.0e–005 *0.1823

Источник: авторская разработка.

они входят в листинг ПФТС и занимают ведущие пози-
ции на фондовом рынке Украины. 

Результаты работы системы мониторинга пред-
ставлены в виде табл. 2.

Анализ рассчитанных показателей свидетельству-
ет о том, что котировки акций банка «А-Банк» имеют 
обратную связь с котировками акций банков «Финансы 
и кредит» и «Укргазбанк», а также прямую связь с коти-

ровками акций банка «Укрсоцбанк». То есть, первые два 
банка могут быть конкурентами, а последний – партне-
ром банка «А-Банк».

Воспользуемся также функциями системы монито-
ринга динамики фондовых рынков для вычисления бета-
коэффициента банка «А-Банк» относительно фондовых 
рынков различных стран мира и Украины (табл. 3). 
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Проанализировав данные табл. 3, можно отметить, 
что положение банка на фондовом рынке Украины яв-
ляется стабильным и не подверженным значительному 
риску, поскольку 0 < β < 1. Что же касается деятельности 
на иностранных фондовых рынках, то полученные ре-
зультаты вычислений проранжированы в зависимости 
от роста значения коэффициента бета, а следовательно – 
от уменьшения инвестиционной привлекательности со-
ответствующих рынков.

ВыВОДы
В заключение следует отметить, что описанная 

система мониторинга является гибким многофункцио-
нальным прикладным инструментом для анализа дина-
мики фондовых рынков и его субъектов и может быть 
эффективно применена банковскими организациями 
для построения инвестиционных и портфельных стра-
тегий. Кроме того, зависимости от склонности к риску, 
целей мониторинга, горизонта прогноза пользователь 
системы мониторинга имеет возможность выбирать ту 
модель, которая наиболее соответствует его запросам.

В дальнейших исследованиях планируется расши-
рение и усовершенствование программного комплекса 
созданной системы мониторинга путем включения в ее 
состав моделей прогнозирования динамики фондовых 
рынков, а также учета дополнительных факторов при 
построении моделей оценок волатильности с целью 
повышения их универсальности и применения ко всем 
возможным субъектам фондовых рынков. 
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таблица 2

Значения бета–коэффициента для анализа степени рискованности сотрудничества «А–Банка» с контрагентами

№ п/п Наименование  
контрагента

Значение бэта–коэффициента

по модели сплайна 
нулевой степени

по модели кубиче-
ского эрмитового 

сплайна
по модели GARCH по модели  

АР-Сплайн

1 «Финансы и кредит» 1.0e–003 * –0.1712 1.0e–003 * –0.1612 1.0e–003 * –0.1688 1.0e–003 * –0.1684

2 «УкрГазБанк» 1.0e–004 * –0.5292 1.0e–004 * –0.6403 1.0e–004 * –0.5237 1.0e–004 * –0.5232

3 «УкрСоцБанк» 1.0e–003 * 0.1111 1.0e–003 * 0.1788 1.0e–003 * 0.1216 1.0e–003 * 0.1078

Источник: авторская разработка.

таблица 3

Рейтинг инвестиционной привлекательности иностранных фондовых рынков для банка «А–Банк» по значению 
коэффициента Бэта

№ п/п Наименование  
индекса

Значение бэта–коэффициента

по модели сплайна 
нулевой степени

по модели кубиче-
ского эрмитового 

сплайна
по модели GARCH по модели  

АР-Сплайн

1 ПФТС, Украина 1.0e–003 * 0.3048 1.0e–003 * 0.3495 1.0e–003 * 0.2380 1.0e–003 * 0.2767

1 S&P500, США 1.0e–003 * –0.1057 1.0e–003 * –0.0807 1.0e–003 * –0.0960 1.0e–003 * –0.0965

2 РТС, Россия 1.0e–004 * –0.9991 1.0e–004 * –0.8830 1.0e–004 * –0.9150 1.0e–004 * –0.9156

3 SSE, Китай 1.0e–004 * –0.5045 1.0e–004 * –0.8084 1.0e–004 * –0.4765 1.0e–004 * –0.4590

4 FTSE, Великобритания 1.0e–004 * –0.1009 1.0e–004 * –0.0937 1.0e–004 * –0.0894 1.0e–004 * –0.0917

5 DAX, Германия 1.0e–003 * 0.1704 1.0e–003 * 0.2401 1.0e–003 * 0.1546 1.0e–003 * 0.1574

6 Nikkei, Япония 1.0e–003 * 0.1761 1.0e–003 * 0.1958 1.0e–003 * 0.1568 1.0e–003 * 0.1597

Источник: авторская разработка.
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системи України : зб. наук. праць. – Суми : ДВНЗ «Українська ака-
демія банківської справи НБУ», 2007. – № 19. – С. 46–53.
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Коркач І. В. Інформаційно-аналітичне забезпечення управління державними фінансами в Україні
У статті досліджено інформаційно-аналітичне забезпечення управління державними фінансами в Україні. Аналізуючи наукові праці багатьох 
учених, було розглянуто та охарактеризовано суть поняття «управління державними фінансами». Вказано на те, що для органів державного 
управління в системі державних фінансів важливо виявити і розширити основи знань. Проаналізовано три школи управління знаннями. З’ясовано, 
яким шляхом досягається інформатизація органів державної влади як технологічна база забезпечення електронного урядування; на що має бути 
орієнтована стратегія модернізації системи управління державними фінансами. Обґрунтовано головне завдання сучасного етапу розвитку сис-
теми державних фінансів.
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Коркач И. В. Информационно-аналитическое обеспечение управле-

ния государственными финансами в Украине
Целью статьи является исследование информационно-аналити че-
ского обеспечения управления государственными финансами в Украи-
не. Анализируя научные работы многих ученых, была рассмотрена и 
охарактеризована сущность понятия «управление государственны-
ми финансами». Указано на то, что для органов государственного 
управления в системе государственных финансов важно выявить и 
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органов государственной власти в качестве технологической базы 
обеспечения электронного управления; на что должна быть ориенти-
рована стратегия модернизации системы управления государствен-
ными финансами. Обоснована главная задача современного этапа 
развития системы государственных финансов. 
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The article is aimed at studying the information-analytical provision of the 
public finance management in Ukraine. Analyzing the scientific works of nu-
merous scientists, essence of the concept of «management of public finance» 
has been examined and described. It has been specified that for the public 
administrations within the system of public finance is important to identify 
and expand their knowledge base. Three schools in knowledge management 
have been analyzed. It has been found, in which way to achieve informatiza-
tion of public authorities as a technological basis for provision of electronic 
government; what should serve as an orientation for the strategy of modern-
ization of the system for management of public finances. The main objective 
at the current stage of development of the system of public finance has been 
substantiated as well.
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