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ÊÎÐÅËßÖ²ÉÍÎ-ÐÅÃÐÅÑ²ÉÍÈÉ
ÀÍÀË²Ç ÇÀËÅÆÍÎÑÒ²

ÓÊÐÀ¯ÍÑÜÊÈÕ ÔÎÍÄÎÂÈÕ
²ÍÄÅÊÑ²Â Â²Ä ÊÎÍ’ÞÍÊÒÓÐÈ

Á²ÐÆÎÂÈÕ ÐÈÍÊ²Â ÑÂ²ÒÓ

Ñâ³òîâèé äîñâ³ä ïîêàçóº, ùî ñàìå
ôîíäîâ³ ðèíêè ìîæóòü áóòè äæåðåëà-
ìè ìàñøòàáíî¿ ô³íàíñîâî¿ íåñòàá³ëü-
íîñò³, ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ðèçèê³â ³ ñî-
ö³àëüíèõ ïîòðÿñ³íü. Òàêèì ÷èíîì, áó-
äó÷è ïîõ³äíèì â³ä ðåàëüíîãî ñåêòîðó,
ôîíäîâèé ðèíîê ìîæå çä³éñíþâàòè
³ñòîòíèé çâîðîòíèé âïëèâ ÿê ñòàá³ë³-
çóþ÷îãî, òàê ³ äåñòàá³ë³çóþ÷îãî õàðàê-
òåðó.

²íòåãðàö³éí³ ïðîöåñè, ùî â³äáóâà-
þòüñÿ â ñâ³òîâ³é åêîíîì³ö³, ñòâîðþþòü
ñó÷àñí³ ðåàë³¿, çà ÿêèõ äîñë³äæåííÿ
íàö³îíàëüíîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â
íåäîö³ëüíî ïðîâîäèòè â³äîêðåìëåíî â³ä
ïðîâ³äíèõ ôîíäîâèõ ðèíê³â ñâ³òó.
Îòæå, ëèøå çà óìîâ âðàõóâàííÿ âïëè-
âó, ùî çä³éñíþºòüñÿ çîâí³øí³ì ñåðå-
äîâèùåì, à ñàìå, ñâ³òîâèìè åêîíîì³÷-
íèìè ïðîöåñàìè, ñòàº ìîæëèâèì åôåê-
òèâíå ïðîãíîçóâàííÿ ðîçâèòêó íàö³î-
íàëüíî¿ åêîíîì³êè Óêðà¿íè.

Îäíèì ç ìîæëèâèõ ñïîñîá³â âðàõó-
âàííÿ âèùåçãàäàíîãî âïëèâó ìîæå ïî-
ñëóæèòè àíàë³ç çàëåæíîñò³ íàö³îíàëü-
íîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â â³ä çàðóá³-
æíèõ ôîíäîâèõ ðèíê³â. Âñòàíîâëåííÿ
âçàºìîçâ’ÿçê³â ì³æ ôîíäîâèìè ðèíêà-
ìè äàº ìîæëèâ³ñòü ñïèðàòèñÿ íà ïðî-
ãíîçè ðîçâèòêó íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³-
êè âèõîäÿ÷è ç ñèòóàö³¿ íà ðèíêàõ ðîç-
âèíåíèõ åêîíîì³ê.

ßê â³äîìî, ³íòåãðîâàíèìè ïîêàçíè-
êàìè ñòàíó îðãàí³çîâàíèõ (á³ðæîâèõ)
ôîíäîâèõ ðèíê³â º ôîíäîâ³ ³íäåêñè,
ñàìå òîìó îö³íêà ¿õ âçàºìîçâ’ÿçê³â äîç-

âîëèòü âñòàíîâèòè ñòóï³íü âïëèâó îê-
ðåìèõ ðèíê³â íà ôîíäîâèé ðèíîê Óê-
ðà¿íè ç ìåòîþ ï³äâèùåííÿ åôåêòèâ-
íîñò³ ïðîãíîçóâàííÿ ðîçâèòêó íàö³î-
íàëüíî¿ åêîíîì³êè.

Â ñâîþ ÷åðãó, ðîçãëÿäàþ÷è îðãàí³-
çîâàí³ ôîíäîâ³ ðèíêè, ïîòð³áíî âðàõî-
âóâàòè ¿õ âçàºìîçâ’ÿçîê ç äåÿêèìè êëþ-
÷îâèìè òîâàðíèìè ðèíêàìè, îñê³ëüêè
íà êóðñè ö³ííèõ ïàïåð³â òàêîæ âïëè-
âàþòü çàãàëüí³ òåíäåíö³¿ á³ðæîâèõ
ðèíê³â äîðîãîö³ííèõ ìåòàë³â, íàôòè òà
³íøèõ ñèðîâèííèõ ðåñóðñ³â. Òîìó, àíà-
ë³çóþ÷è êëþ÷îâ³ òåíäåíö³¿ ôîíäîâèõ
ðèíê³â, äîö³ëüíî äèâèòèñÿ íå ëèøå íà
ôîíäîâ³ ³íäåêñè, àëå é íà ³íø³ á³ðæîâ³
³íäåêñè, ÿê³ º ³íäèêàòîðàìè ñòàíó êëþ-
÷îâèõ òîâàðíèõ ðèíê³â.

Îö³íêà ð³âíÿ âçàºìîçâ’ÿçêó ì³æ ôîí-
äîâèì ðèíêîì Óêðà¿íè ³ çàðóá³æíèìè
ðèíêàìè äîçâîëèòü íàäàë³ âèçíà÷àòè
á³ëüø îá´ðóíòîâàí³ ³ òî÷í³ ïðîãíîçè
ðîçâèòêó íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè â
ö³ëîìó òà ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè
çîêðåìà. Öå, â ñâîþ ÷åðãó, äîçâîëèòü
ïîòåíö³éíèì ³íâåñòîðàì á³ëüø òî÷íî
àíàë³çóâàòè ³ ïðîãíîçóâàòè ñâ³òîâó ³
íàö³îíàëüíó ôîíäîâ³ êîí’þíêòóðè, âèç-
íà÷àòè ðèíêè-ë³äåðè, çàáåçïå÷óþ÷è
ìîæëèâ³ñòü àäåêâàòíîãî ïîð³âíÿííÿ
åôåêòèâíîñò³ ³íâåñòóâàííÿ íà ð³çíèõ
ðèíêàõ.

Òàêèì ÷èíîì, íàóêîâî-ïðàêòè÷í³
äîñë³äæåííÿ, ïðèñâÿ÷åí³ ïèòàííÿì
àíàë³çó âçàºìîçàëåæíîñò³ îðãàí³çîâàíèõ
ôîíäîâèõ ðèíê³â òà â³äïîâ³äíèõ á³ðæî-

Àêòóàëüí³ñòü ïðîáëåìè. Åôåêòèâí³ñòü ôóíêö³îíóâàííÿ ô³íàíñîâîãî ðèí-
êó º ñâîºð³äíèì ³íäèêàòîðîì ïîòî÷íî¿ åêîíîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿, îñê³ëüêè àêòèâí³ñòü
ó÷àñíèê³â ðèíêó, îáñÿãè ô³íàíñîâèõ ³íâåñòèö³é òà çàãàëüíà êàï³òàë³çàö³ÿ ôîí-
äîâîãî ðèíêó º â³äîáðàæåííÿì ðåàëüíîãî åêîíîì³÷íîãî ñòàíó êðà¿íè. Ð

È
Ç

È
Ê

–
Ì

Å
Í

Å
Ä

Æ
Ì

Å
Í

Ò
Ëåîí³ä

Äîë³íñüêèé,
ê.å.í., äîöåíò

êàôåäðè
åêîíîì³êî-

ìàòåìàòè÷íîãî
ìîäåëþâàííÿ
ÄÂÍÇ «ÊÍÅÓ

³ìåí³ Âàäèìà
Ãåòüìàíà»,

Êîñòÿíòèí
Í³êîëàºíêî,

ô³íàíñîâèé
àíàë³òèê

ðåéòèíãîâîãî
àãåíòñòâà «ÐÞÐ²Ê»



¹ 1–2/2012

96

Ð
È

Ç
È

Ê
-
Ì

Å
Í

Å
Ä

Æ
Ì

Å
Í

Ò

âèõ ³íäåêñ³â, º àêòóàëüíèìè òà ñâîº-
÷àñíèìè.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü òà ïóá-
ë³êàö³é. Ïðîáëåìíèìè ïèòàííÿìè àíà-
ë³çó ôîíäîâèõ ðèíê³â çàéìàëèñÿ òàê³
â³ò÷èçíÿí³ òà çàðóá³æí³ íàóêîâö³ ÿê:
À. Äà-ìîäàðàí, Ò.Á. Áåðäíèêîâà,
Å.Ñ. Áðåäë³, Ð.À. Áðåéë³, Â.À. Ãàëàíîâ,
Þ.ß. Êðàâ÷åíêî, ².ß. Ëóêàñåâè÷,
Ñ.Ñ. Ìàéºðñ, Î.Ã. Ìåíäðóë,
Î.Â. Ìåðòåíñ, Î.Ì. Ìîçãîâèé,
À.À. Ïåðåñàäà, Â.Ï. Ïîïêîâ,
Â.Í. Ðóñèíîâ, Â.Ñ. Òîðêàíîâñüêèé,
Ð.Ä. Òüþëç, Ó.Ô. Øàðï òà ³íø³.

Íà íàøó äóìêó, â êëàñè÷í³é òåîð³¿
ô³íàíñîâèõ ³íâåñòèö³é (äèâ., íàïðèê-
ëàä, [1]) äîñòàòíüî óâàãè ïðèä³ëÿºòüñÿ
ïðîáëåìàì îö³íþâàííÿ ñòàíó ôîíäîâèõ
ðèíê³â òà ³íâåñòèö³éíîãî àíàë³çó îêðå-
ìèõ ö³ííèõ ïàïåð³â çà äîïîìîãîþ â³äïî-
â³äíèõ ôîíäîâèõ ³íäåêñ³â. Ðàçîì ç òèì,
ïèòàííÿ àíàë³çó âçàºìîçâ’ÿçêó á³ðæî-
âèõ ³íäåêñ³â òà ïðîãíîçóâàííÿ âçàºìî-
çàëåæíîñò³ çì³í ðèíêîâî¿ êîí’þíêòó-
ðè â ìåæàõ çàãàëüíî¿ òåîð³¿ ô³íàíñî-
âèõ ðèíê³â ðîçêðèòî íåäîñòàòíüî.

Äàíå äîñë³äæåííÿ º îäí³ºþ ç íåáà-
ãàòüîõ ñïðîá ïðîâåñòè êîìïëåêñíèé
àíàë³ç ãëèáèíè ïðîíèêíåííÿ ôîíäîâî-
ãî ðèíêó Óêðà¿í³ â çàãàëüíîñâ³òîâ³ ïðî-
öåñè ³ âèçíà÷åííÿ ôàêòîð³â, ùî âïëè-
âàþòü íà éîãî äèíàì³êó, çà äîïîìîãîþ
ñâ³òîâèõ á³ðæîâèõ ³íäåêñ³â. Ïðèêëàäè
çä³éñíåíèõ ðàí³øå ïîä³áíèõ äîñë³äæåíü
ñòîñîâíî óêðà¿íñüêîãî ôîíäîâîãî ðèí-
êó äóæå íå÷èñëåíí³.

Îá’ºêòèâíîþ íåîáõ³äí³ñòþ ñüîãîäåí-
íÿ â ö³é ñôåð³ íàóêîâî-ïðàêòè÷íèõ äîñ-
ë³äæåíü º çàñòîñóâàííÿ ìåòîä³â åêîíî-
ì³êî-ìàòåìàòè÷íîãî ìîäåëþâàííÿ. Çîê-
ðåìà, äëÿ ö³ëåé äàíîãî äîñë³äæåííÿ äî-
âîë³ çàêîíîì³ðíî áóëî îáðàíî òðàäèö-
³éíèé ñòàòèñòè÷íèé ìåòîä – êîðåëÿö-
³éíî-ðåãðåñ³éíèé àíàë³ç,  ÿêèé,  íà
íàøó äóìêó, ïîêàçàâ ïîâí³ñòþ àäåê-
âàòí³ ðåçóëüòàòè.

Îòæå, ìåòîþ äàíîãî äîñë³äæåííÿ º
ï³äòâåðäæåííÿ àáî ñïðîñòóâàííÿ ã³ïî-
òåçè ïðî íàÿâí³ñòü âçàºìîçâ’ÿçê³â ì³æ
íàö³îíàëüíèì ôîíäîâèì ðèíêîì ³ çà-
ðóá³æíèìè ðèíêàìè ïðè ïðîâåäåíí³
ñòàòèñòè÷íîãî àíàë³çó â³äïîâ³äíèõ
á³ðæîâèõ ³íäåêñ³â.

Ó â³äïîâ³äíîñò³ ç âèêëàäåíèìè ö³ëÿ-
ìè â ðîáîò³ áóëè ïîñòàâëåí³ ³ âèð³øåí³
íàñòóïí³ çàâäàííÿ:

- ïîð³âíÿííÿ îñíîâíèõ ïàðàìåòð³â
ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè ç àíàëîã³÷-
íèìè ïàðàìåòðàìè ôîíäîâèõ ðèíê³â
ðîçâèíåíèõ ³ êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòü-
ñÿ;

- â³äá³ð îäíîãî àáî ê³ëüêîõ óêðà¿-
íñüêèõ ôîíäîâèõ ³íäåêñ³â äëÿ ïðîâå-
äåííÿ ïîð³âíÿííÿ ç çàêîðäîííèìè
³íäåêñàìè;

- âèá³ð ãðóïè ñâ³òîâèõ ³íäåêñ³â äëÿ
ïîð³âíÿííÿ ç óêðà¿íñüêèìè ³íäåêñàìè;

- ïðîâåäåííÿ ïîð³âíÿííÿ ³íäåêñ³â
³ òåñòóâàííÿ ã³ïîòåçè ïðî íàÿâí³ñòü
çâ’ÿçê³â ì³æ óêðà¿íñüêèìè òà ñâ³òîâè-
ìè ôîíäîâèìè ³íäåêñàìè;

- ïðîâåäåííÿ ñòàòèñòè÷íî¿ îö³íêè
âèçíà÷åííÿ ñòóïåíÿ âçàºìîçâ’ÿçêó ì³æ
ôîíäîâèìè ³íäåêñàìè.

Îá’ºêòîì äîñë³äæåííÿ º îðãàí³çîâà-
íèé ôîíäîâèé ðèíîê Óêðà¿íè ó ïî-
ð³âíÿíí³ ³ç çàðóá³æíèìè á³ðæîâèìè
ðèíêàìè.

Ïðåäìåòîì äîñë³äæåííÿ âèñòóïàþòü
óêðà¿íñüê³ ôîíäîâ³ ³íäåêñè UX òà PFTS,
ç³ñòàâëåí³ ç ³íäåêñàìè ôîíäîâèõ á³ðæ
³íøèõ êðà¿í.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó äîñë³-
äæåííÿ. Ïåðø í³æ ïåðåõîäèòè áåçïî-
ñåðåäíüî äî ñòàòèñòè÷íîãî àíàë³çó íà-
ãîëîñèìî, ùî ³ñíóþòü ð³çí³ ìåòîäèêè
óñåðåäíåííÿ òà îá÷èñëåííÿ çíà÷åíü
ôîíäîâèõ ³íäåêñ³â, ðîçãëÿä ÿêèõ âèõî-
äèòü çà ìåæ³ äàíî¿ ïðàö³. Òîáòî, íàäàë³
ìè àíàë³çóâàòèìåìî ðåàëüí³ ñòàòèñòè÷í³
äàí³ ùîäî çíà÷åíü ð³çíèõ ³íäåêñ³â, íå
âðàõîâóþ÷è ð³çíó ïðèðîäó îòðèìàííÿ
öèõ çíà÷åíü. Òåîðåòè÷í³ ïèòàííÿ ùîäî
ð³çíèõ ï³äõîä³â ó îá÷èñëåíí³ çíà÷åíü
ôîíäîâèõ ³íäåêñ³â âèñâ³òëåí³, íàïðèê-
ëàä, ó êíèç³ [2].

Òàêîæ çàçíà÷èìî, ùî â Óêðà¿í³ ùå
ó  2000  ðîö³  áóëî  çàòâåðäæåíî  «Ìå-
òîäèêó ðîçðàõóíêó ³íòåãðàëüíîãî
³íäåêñó ôîíäîâîãî ðèíêó» [3], ÿêà
ïîâèííà áóëà óí³ô³êóâàòè ï³äõîäè äî
îá÷èñëåííÿ çíà÷åíü ôîíäîâèõ
³íäåêñ³â, îäíàê âîíà â ïîâí³é ì³ð³ òàê
³ íå áóëà âïðîâàäæåíà â ïðàêòèêó
íàö³îíàëüíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó. Îñ-
íîâíèì ïîçèòèâíèì ðåçóëüòàòîì â³ä
¿¿ ïðèéíÿòòÿ, íà íàøó äóìêó, º ëèøå
ââåäåííÿ íà ð³âí³ íîðìàòèâíîãî äî-
êóìåíòó ïåâíèõ äåô³í³ö³é ùîäî ôîí-
äîâèõ ³íäåêñ³â.

Òàêèì ÷èíîì, çà â³äñóòíîñò³ ºäèíî-
ãî ³íòåãðàëüíîãî ³íäåêñó íàö³îíàëüíî-
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ãî ôîíäîâîãî ðèíêó, çàãàëüíîâèçíàíè-
ìè ç áîêó ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â ðèí-
êó ö³ííèõ ïàïåð³â Óêðà¿íè º äâà ³íäåê-
ñè – Ôîíäîâî¿ á³ðæ³ ÏÔÒÑ (³íäåêñ
PFTS) òà Óêðà¿íñüêî¿ á³ðæ³ (³íäåêñ UX).
Îòæå, ïîäàëüøèé ñòàòèñòè÷íèé àíàë³ç
óêðà¿íñüêèõ ôîíäîâèõ ³íäåêñ³â áóäå
ñòîñóâàòèñÿ ñàìå ¿õ.

Ñòàòèñòè÷íà áàçà. Äëÿ ïðîâåäåííÿ
äîñë³äæåííÿ áóëà îáðîáëåíà ñòàòèñòè-
êà  ôîíäîâèõ  á³ðæ  Óêðà¿íè  òà  ³íøèõ
êðà¿í, Ì³æíàðîäíîãî Âàëþòíîãî Ôîí-
äó [4], äàí³, ùî íàäàþòüñÿ ³íôîðìàö³é-
íèìè òåðì³íàëàìè Bloomberg [5] ³
Reuters [6], ìîíîãðàô³÷í³ äîñë³äæåííÿ,
ð³çí³ äîâ³äêîâ³ âèäàííÿ, ìàòåð³àëè çà-
ðóá³æíî¿ ³ ðîñ³éñüêî¿ ïåð³îäè÷íî¿ ïðå-
ñè, ïðèñâÿ÷åí³ ôîíäîâîìó ðèíêó òà
ôîíäîâèì ³íäåêñàì.

Äæåðåëàìè äàíèõ äëÿ óêðà¿íñüêèõ
ôîíäîâèõ ³íäåêñ³â ñëóãóâàëè áàçè äà-
íèõ Ôîíäîâî¿ á³ðæ³ ÏÔÒÑ [7] òà Óêðà¿-
íñüêî¿ á³ðæ³ [8].

Äëÿ ïðîâåäåííÿ äîñë³äæåííÿ çàëåæ-
íîñò³ ôîíäîâèõ ³íäåêñ³â Óêðà¿íè â³ä
ïðîâ³äíèõ ñâ³òîâèõ ôîíäîâèõ ³íäåêñ³â
³ ö³í íà îñíîâí³ ìàòåð³àëüí³ ðåñóðñè,
áóëî âèçíà÷åíî 11 ³íäåêñ³â: UX, PFTS,
RTSI, MICEX, DJIA, S & P500,
FTSE100, Nikkei225, Brent, Gold ³
Silver (äèâ. òàáë. 1).

Äëÿ ïîð³âíÿííÿ äèíàì³êè çì³í
ðîçðàõîâàíèõ ïîêàçíèê³â, äîñë³äæåí-
íÿ ïðîâîäèëîñÿ çà äâà ïåð³îäè: 2010
ð³ê (ç 01.01.2010 ð. ïî 01.01.2011 ð.)
³  2011 ð³ê (ç  01.01.2011 ð.  ïî
01.01.2012 ð.).

Äëÿ ï³äâèùåííÿ ðåïðåçåíòàòèâíîñò³
âèá³ðêè, ïðè ðîçðàõóíêàõ âèêîðèñòî-
âóâàëèñÿ ëèøå çíà÷åííÿ ³íñòðóìåíò³â
ó äí³, â ÿê³ òîðãè â³äáóâàëèñÿ âèíÿòêî-
âî çà âñ³ìà ³íñòðóìåíòàìè. Òàêèì ÷è-
íîì, ïåðøèé äîñë³äæóâàíèé ïåð³îä
ì³ñòèòü 211 òîðãîâèõ äí³â, äðóãèé –
216.

Òàêîæ ïðè ðîçðàõóíêàõ âðàõîâóâà-
ëèñÿ é ãåîãðàô³÷í³ ïàðàìåòðè, ïîâ’ÿ-
çàí³ ç ÷àñîâèì ëàãîì â³äêðèòòÿ / çàê-
ðèòòÿ òîðãîâèõ ìàéäàí÷èê³â â ð³çíèõ
êðà¿íàõ ñâ³òó.

Òàêèì ÷èíîì, äëÿ ïðèêëàäó, â õîä³
àíàë³çó âðàõîâóâàëèñÿ çíà÷åííÿ ³íäåê-
ñó UX íà ìîìåíò â³äêðèòòÿ òîðã³â ïî-
òî÷íîãî òîðãîâîãî äíÿ, à ³íäåêñó DJIA
– çíà÷åííÿ íà ìîìåíò çàêðèòòÿ òîðã³â
ïîïåðåäíüîãî òîðãîâîãî äíÿ, ùî äîçâî-

ëèëî äåùî «ïîì’ÿêøèòè» ÷àñîâèé ëàã
ì³æ äèíàì³êîþ äîñë³äæóâàíèõ ³íñòðó-
ìåíò³â.

Äîñë³äæåííÿ âîëàòèëüíîñò³
³íäåêñ³â. Íàñè÷åí³ñòü ôîíäîâîãî ðèí-
êó Óêðà¿íè ñïåêóëÿòèâíèì êàï³òàëîì
– îäíà ç îñíîâíèõ ïðîáëåì, âèð³øåííÿ
ÿêî¿ äîçâîëèòü ïåðåòâîðèòè ôîíäîâèé
ðèíîê íà ä³ºâèé ìåõàí³çì çàëó÷åííÿ
³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â ó âèðîáíè÷³
ïîòóæíîñò³, ðåôîðìóâàòè â³äíîñèíè
ó÷àñíèê³â ðèíêó äëÿ ñàòèñôàêö³¿ ðå-
àëüíèõ ïîòðåá íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè.

Òðàäèö³éíî, ³íñòðóìåíòè ôîíäîâîãî
ðèíêó Óêðà¿íè ââàæàþòüñÿ âèñîêîðè-
çèêîâèìè, õî÷à ³ âèñîêîïðèáóòêîâèìè.
Ôîíäîâ³ ³íäåêñè Óêðà¿íè, ÿê³ â³äîáðà-
æàþòü çì³íè ö³í âèá³ðêè àêö³é óêðà¿-
íñüêèõ êîìïàí³é, õàðàêòåðèçóþòüñÿ
äîñèòü âèñîêîþ ì³íëèâ³ñòþ (âîëàòèëü-
í³ñòþ, àíãë. Volatility) â ïîð³âíÿíí³ ç
ïðîâ³äíèìè ôîíäîâèìè ³íäåêñàìè ñâ³òó.

Äëÿ ïîð³âíÿííÿ ³ñòîðè÷íî¿ âîëàòèëü-
íîñò³ ôîíäîâèõ ³íäåêñ³â íàìè ðîçðàõî-
âàíî ñòàíäàðòíå â³äõèëåííÿ âàðòîñò³
³íñòðóìåíò³â çà çàäàíèé ïðîì³æîê ÷àñó,
ùî äîçâîëèëî âèçíà÷èòè ì³ðó ðèçèêó
âèêîðèñòàííÿ ô³íàíñîâîãî ³íñòðóìåí-
òó çà çàäàíèé ïðîì³æîê ÷àñó.

Äëÿ ðåïðåçåíòàòèâíîñò³ ðåçóëüòàò³â
ðîçðàõóíêó ñòàíäàðòíîãî â³äõèëåííÿ
çíà÷åíü äîñë³äæóâàíèõ ³íñòðóìåíò³â
çà âñòàíîâëåí³ ïåð³îäè, àáñîëþòí³ çíà-
÷åííÿ ñòàíäàðòíîãî â³äõèëåííÿ ïðåä-
ñòàâëåíî ó âèãëÿä³ ïðîöåíòíîãî
ñï³ââ³äíîøåííÿ äî ñåðåäíüîãî çíà÷åí-
íÿ  âàðòîñò³  ³íñòðóìåíòó  çà  ïåð³îä
(äèâ. òàáë. 2).

Ñåðåä äîñë³äæóâàíèõ ³íñòðóìåíò³â ó
äðóãîìó äîñë³äæóâàíîìó ïåð³îä³ óê-
ðà¿íñüê³ ôîíäîâ³ ³íäåêñè çà âîëàòèëüí-
³ñòþ ïåðåâåðøèëè âñ³ ³íø³ äîñë³äæó-
âàí³ ³íñòðóìåíòè, ïðè öüîìó çíà÷åííÿ
ñòàíäàðòíîãî â³äõèëåííÿ ³íäåêñ³â UX
òà PFTS çà 2011 ð³ê ñòàíîâèëè 25,87%
³ 26,36% â³äïîâ³äíî. Äëÿ ïðèêëàäó,
ñòàíäàðòíå â³äõèëåííÿ ³íäåêñó DJIA çà
àíàëîã³÷íèé äîñë³äæóâàíèé ïåð³îä
ñêëàëî âñüîãî 4,07%, FTSE –  5,49%,
NIKKEI225 – 7,71%.

Òàêèì ÷èíîì, óêðà¿íñüê³ ôîíäîâ³
³íäåêñè ñèãíàë³çóþòü ³íâåñòîðîâ³, ùî,
ç îäíîãî áîêó, ôîíäîâèé ðèíîê Óêðà¿-
íè ìàº âèñîêó ñïåêóëÿòèâíó ïðèâàá-
ëèâ³ñòü, àëå ç ³íøîãî áîêó, ìàº äîñèòü
âèñîêèé ñòóï³íü ðèçèêó. Òîìó â³í
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Òàáëèöÿ 1

Ïåðåë³ê ³íäåêñ³â, ùî äîñë³äæóâàëèñÿ.

¹ Íàçâà
Êðà¿íà
ïîõî-

äæåííÿ
Êîä ²íòåðïðåòàö³ÿ òà áàçà ðîçðàõóíêó

1 ²íäåêñ UX Óêðà¿íà UX

Ñïèñîê ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî âèêîðèñòîâóþòüñÿ äëÿ
ðîçðàõóíêó ³íäåêñó, âèçíà÷àºòüñÿ ²íäåêñíèì êîì³-
òåòîì ³ ñêëàäàºòüñÿ íå ìåíøå í³æ ç 10 íàéá³ëüø
ë³êâ³äíèõ àêö³é óêðà¿íñüêèõ êîìïàí³é. Âèá³ð àê-
ö³é çä³éñíþºòüñÿ íà îñíîâ³ åêñïåðòíî¿ îö³íêè ñå-
ðåä ö³ííèõ ïàïåð³â, äîïóùåíèõ äî òîðã³â íà Á³ð-
æ³. Ñòàíîì íà 08.08.2011 ð. â ñïèñîê àêö³é äëÿ

ðîçðàõóíêó ²íäåêñó âõîäèòü 15 àêö³é

2 ²íäåêñ ÏÔÒÑ Óêðà¿íà PFTS

²íäåêñ ÏÔÒÑ º êîìïîçèòíèì ³íäåêñîì óêðà¿íñüêî-
ãî ôîíäîâîãî ðèíêó, ùî ðîçðàõîâóºòüñÿ çà ö³íàìè
óãîä, óêëàäåíèõ ç 20 íàéá³ëüø ë³êâ³äíèìè àêö³ÿ-
ìè åì³òåíò³â, âèäè åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ ÿêèõ

â³äíîñÿòüñÿ äî îñíîâíèõ ñåêòîðàõ åêîíîì³êè Óêðà-
¿íè.

3 ²íäåêñ ÐÒÑ Ðîñ³ÿ RTSI

²íäåêñ ÐÒÑ - êîìïîçèòíèé ³íäåêñ ðîñ³éñüêîãî ôîí-
äîâîãî ðèíêó. Ê³ëüê³ñòü àêö³é äëÿ ðîçðàõóíêó ²í-

äåêñó íå ïîâèííî ïåðåâèùóâàòè 50. Ñòàíîì íà
08.08.2011 ð. â ñïèñîê àêö³é äëÿ ðîçðàõóíêó ²í-

äåêñó âõîäèòü 49 àêö³é

4 ²íäåêñ ÌÌÂÁ Ðîñ³ÿ MICEX

²íäåêñ ÌÌÂÁ ÿâëÿº ñîáîþ ö³íîâèé, çâàæåíèé çà
ðèíêîâîþ êàï³òàë³çàö³ºþ (free-float) êîìïîçèòíèé
³íäåêñ ðîñ³éñüêîãî ôîíäîâîãî ðèíêó, ùî âêëþ÷àº
30 íàéá³ëüø ë³êâ³äíèõ àêö³é íàéá³ëüøèõ ³ äèíà-
ì³÷íî ðîçâèâàþòüñÿ ðîñ³éñüêèõ åì³òåíò³â, âèäè

åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ ÿêèõ â³äíîñÿòüñÿ äî îñíîâ-
íèõ ñåêòîðàõ åêîíîì³êè

5

Ïðîìèñëîâèé
³íäåêñ Äîó-

Äæîíñà (àíãë.
Dow Jones
Industrial
Averages,

DJIA)

ÑØÀ DJIA
²íäåêñ Äîó-Äæîíñà ñêëàäàºòüñÿ ç àêö³é 30 íàé-
á³ëüø âïëèâîâèõ ³ ñòàá³ëüíèõ êîìïàí³é ÑØÀ

6 ²íäåêñ S&P
500 ÑØÀ S&P500

Ôîíäîâèé ³íäåêñ, â êîðçèíó ÿêîãî âêëþ÷åíî 500
îáðàíèõ àêö³îíåðíèõ êîìïàí³é ÑØÀ, ùî ìàþòü
íàéá³ëüøó êàï³òàë³çàö³þ. Ñïèñîê íàëåæèòü êîì-

ïàí³¿ Standard & Poor's ³ íåþ æ ñêëàäàºòüñÿ

7 ²íäåêñ FTSE
100

Âåëèêî-
áðèòàí³ÿ FTSE100

Ôîíäîâèé ³íäåêñ, ùî ðîçðàõîâóºòüñÿ àãåíòñòâîì
Financial Times (àíãë. Financial Times Stock

Exchange Index). ²íäåêñ ãðóíòóºòüñÿ íà êóðñàõ
àêö³é 100 êîìïàí³é ç íàéá³ëüøîþ êàï³òàë³çàö³ºþ,
âêëþ÷åíèõ â ñïèñîê Ëîíäîíñüêî¿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³

(LSE)

8
²íäåêñ Nikkei

225 Stock
Average

ßïîí³ÿ NIKKEI225
²íäåêñ îá÷èñëþºòüñÿ ÿê ïðîñòå ñåðåäíüº àðèôìå-

òè÷íå ö³í àêö³é 225 íàéá³ëüø àêòèâíî òîðãîâàíèõ
êîìïàí³é ïåðøî¿ ñåêö³¿ Òîê³éñüêî¿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³

9 ²íäåêñ «Íàô-
òà Brent»

ì³æíà-
ðîäíèé

BRENT

Åòàëîííà (ìàðêåðíà) ìàðêà (ñîðò) íàôòè, ùî âèäî-
áóâàºòüñÿ â Ï³âí³÷íîìó ìîð³. Ö³íè 3 ì³ñÿ÷íèõ

ô'þ÷åðñ³â íà ñèðó íàôòó ìàðêè Brent íà Ì³æíà-
ðîäí³é íàôòîâ³é á³ðæ³ (International Petroleum

Exchange), äîë ÑØÀ / áàðåëü

10 ²íäåêñ
«Çîëîòî»

ì³æíà-
ðîäíèé GOLD

Ö³íà çîëîòà â äîëàðàõ ÑØÀ çà òðîéñüêó óíö³þ.
Ðîçðàõîâóºòüñÿ The London Gold Market Fixing Ltd

11 ²íäåêñ
«Ñð³áëî»

ì³æíà-
ðîäíèé

SILVER Ö³íà ñð³áëà â äîëàðàõ çà òðîéñüêó óíö³þ. Ðîçðà-
õîâóºòüñÿ The London Gold Market Fixing Ltd

â³äêðèòèé ò³ëüêè äëÿ îáìåæåíîãî êîëà
ó÷àñíèê³â, àäæå ä³ÿëüí³ñòü íà íüîìó
âèìàãàº âèñîêî¿ êâàë³ô³êàö³¿ äëÿ çàáåç-
ïå÷åííÿ áåçïå÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³.

Êîðåëÿö³éíèé àíàë³ç. Äëÿ ðèíêîâî¿
åêîíîì³êè õàðàêòåðíà âèñîêà ñòóï³íü
çàëåæíîñò³ ôîíäîâîãî ðèíêó â³ä ìàê-
ðîåêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â. Äëÿ äîñë³ä-

æåííÿ çàëåæíîñò³ ôîíäîâîãî ðèíêó Óê-
ðà¿íè â³ä çîâí³øí³õ ÷èííèê³â, íàìè
áóëî ïðîâåäåíî êîðåëÿö³éíî-ðåãðåñ³é-
íèé àíàë³ç çâ’ÿçê³â ³íäåêñ³â óêðà¿íñü-
êèõ ôîíäîâèõ ìàéäàí÷èê³â ç ³íäåêñà-
ìè ïðîâ³äíèõ ôîíäîâèõ á³ðæ ñâ³òó, à
òàêîæ ç ö³íàìè íà íàôòó, çîëîòî ³
ñð³áëî.
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Òàáëèöÿ 2
Âåëè÷èíà ñòàíäàðòíîãî â³äõèëåííÿ â³ä ñåðåäíüîãî

çà ïåð³îä çíà÷åííÿ
²íñòðóìåíò 2010 ð³ê 2011 ð³ê

PFTS 11,92% 26,36%
UX 11,51% 25,87%

RTSI 7,39% 13,45%
MICEX 6,99% 9,18%
DJIA 4,30% 4,07%

S&P500 4,89% 4,97%
FTSE100 4,91% 5,49%

NIKKEI225 6,03% 7,71%
BRENT 7,13% 5,86%
GOLD 8,00% 9,50%

SILVER 19,81% 12,86%

Çà ðåçóëüòàòàìè ïîáóäîâè ãðàô³ê³â
³ ë³í³é òðåíäó ïî òî÷êàõ, ÿê³ â³äîá-
ðàæàþòü çíà÷åííÿ ïàð äîñë³äæóâà-
íèõ ³íñòðóìåíò³â ó ïåâíèé òîðãîâèé
äåíü, âñòàíîâëåíî, ùî çâ’ÿçîê ì³æ
åëåìåíòàìè âñ³õ äîñë³äæóâàíèõ ïàð
ïðÿìèé, àëå ð ³âåíü çàëåæíîñò³
ð³çíèé.

Äëÿ ïðèêëàäó, òðàäèö³éíî çíà÷åí-
íÿ ³íäåêñ³â UX òà PFTS óòâîðþþòü äóæå
âóçüêó «õìàðó», ñêîíöåíòðîâàíó ïîáëè-
çó ë³í³¿ òðåíäà, ùî âêàçóº íà âèñîêó

âçàºìîçàëåæí³ñòü ³íñòðóìåíò³â (äèâ.
ðèñ. 1 è ðèñ. 2).

Ïðè öüîìó çíà÷åííÿ ³íäåêñ³â UX òà
PFTS ç ö³íàìè íà ñð³áëî ôîðìóþòü øè-
ðîêó «õìàðó», ùî âêàçóº íà íèçüêó
âçàºìîçàëåæí³ñòü ³íñòðóìåíò³â (äèâ.
ðèñ. 3 òà ðèñ. 4).

Äëÿ îö³íêè ÿêîñò³ ìîäåë³ ³ ïîâíîòè
íàáîðó ïîÿñíþâàëüíèõ ôàêòîð³â çâè÷àé-
íî âèêîðèñòîâóþòü êîåô³ö³ºíò äåòåð-
ì³íàö³¿ R2. Ïðàêòè÷íå çíà÷åííÿ àíàë³-
çó êîðåëÿö³¿ ³íñòðóìåíò³â ìàþòü ëèøå

Ðèñ. 1. Çíà÷åííÿ ïàð ³íäåêñ³â
UX è PFTS çà 2010 ð³ê

Ðèñ. 2. Çíà÷åííÿ ïàð ³íäåêñ³â
UX è PFTS çà 2011 ð³ê

Ðèñ. 3. Çíà÷åííÿ ïàð ³íäåêñó UX
òà ö³í íà ñð³áëî çà 2011 ð³ê

Ðèñ. 4. Çíà÷åííÿ ïàð ³íäåêñó PFTS
òà ö³í íà ñð³áëî çà 2011 ð³ê
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ïàðè ³íñòðóìåíò³â, êîåô³ö³ºíòè äåòåð-
ì³íàö³¿ R2 ÿêèõ ïåðåâèùóþòü 0,5.

Òàêèì ÷èíîì, íàìè áóëî â³ä³áðàíî
ïàðè äîñë³äæóâàíèõ ³íñòðóìåíò³â, êî-
åô³ö³ºíò äåòåðì³íàö³¿ ÿêèõ ïåðåâèùóº
0,5, îòæå, àíàë³ç êîðåëÿö³éíèõ çâ’ÿçê³â
áóäå â³äîáðàæàòè ä³éñíèé ð³âåíü
ù³ëüíîñò³ çâ’ÿçêó ì³æ ³íñòðóìåíòàìè.

Ñåðåä ïàð ³íñòðóìåíò³â ç ó÷àñòþ óê-
ðà¿íñüêèõ ôîíäîâèõ ³íäåêñ³â (UX òà
PFTS) â³ä³áðàíî íàñòóïí³:

1. Äîñë³äæóâàíèé ïåð³îä – 2010 ð³ê:
UX & PFTS (R2=0,9825);

2. Äîñë³äæóâàíèé ïåð³îä – 2011 ð³ê:
UX & PFTS  (R2=0,9973), UX & RTSI
(R2=0,8688), UX & MICEX (R2=0,8715),
UX  &  S&P500  (R2=0,6488), UX &
FTSE100 (R2=0,7567), UX & NIKKEI225
(R2=0,7536), UX & GOLD (R2=0,7000)
PFTS & RTSI (R2=0,8541), PFTS &
MICEX (R2=0,8630), PFTS & S&P500
(R2=0,6222), PFTS & FTSE100
(R2=0,7410), PFTS & NIKKEI225
(R2=0,7663), PFTS & GOLD (R2=0,7175).

Â ö³ëîìó, âàðòî çàçíà÷èòè, ùî
ê³ëüê³ñòü ïàð ³íñòðóìåíò³â ç ó÷àñòþ
óêðà¿íñüêèõ ôîíäîâèõ ³íäåêñ³â, êî-
åô³ö³ºíò äåòåðì³íàö³¿ ÿêèõ ïåðåâèùóº
0,5, çà äðóãèé äîñë³äæóâàíèé ïåð³îä
(2011 ð³ê) çíà÷íî âèùà, í³æ çà ïîïå-
ðåäí³é ïåð³îä (2010 ð³ê), ùî âêàçóº íà
ï³äâèùåííÿ ë³í³éíî¿ çàëåæíîñò³ ì³æ
äîñë³äæóâàíèìè ³íñòðóìåíòàìè.

Â³äïîâ³äíî, íàìè ðîçðàõîâàíî êîå-
ô³ö³ºíòè êîðåëÿö³¿ ì³æ äîñë³äæóâàíè-
ìè ³íñòðóìåíòàìè ëèøå äëÿ òèõ ïàð
³íñòðóìåíò³â, êîåô³ö³ºíò äåòåðì³íàö³¿
ÿêèõ á³ëüøå 0,5. Êîðåëÿö³éíó ìàòðè-
öþ ïîêàçàíî â òàáë. 3.

Äëÿ ïîëåãøåííÿ çä³éñíåííÿ âèñ-
íîâê³â ùîäî ïðàêòè÷íî¿ çíà÷èìîñò³
ñèíòåçîâàíî¿ ìîäåë³ ïîêàçíèêó
ù³ëüíîñò³ çâ’ÿçêó äàºòüñÿ ÿê³ñíà îö³í-
êà. Öå çä³éñíþºòüñÿ íà îñíîâ³ øêàëè
×åääîêà (òàáë. 4).

Òàêèì ÷èíîì, ð³âåíü çàëåæíîñò³
³íäåêñ³â UX òà PFTS çà äâà ïðîàíàë³-
çîâàíèõ ïåð³îäè ìîæíà êëàñèô³êóâàòè
ÿê «Äóæå ñèëüíó», à UX ³ FTSE100 çà
äðóãèé  ïðîàíàë³çîâàíèé  ïåð³îä  –  ÿê
«Ñèëüíó».

Âàðòî â³äçíà÷èòè, ùî ð³âåíü çàëåæ-
íîñò³ óêðà¿íñüêèõ ôîíäîâèõ ³íäåêñ³â
â³ä çì³í íà ïðîâ³äíèõ ôîíäîâèõ ìàé-
äàí÷èêàõ ñâ³òó, ðîçðàõîâàíèé çà 2011
ð³ê, ³ñòîòíî ï³äâèùèâñÿ â ïîð³âíÿíí³

ç ð³âíåì çàëåæíîñò³, ðîçðàõîâàíèì çà
2010  ð³ê.  Òàêîæ çíà÷íî  çìåíøèëàñÿ
ê³ëüê³ñòü çâ’ÿçê³â ì³æ óêðà¿íñüêèìè
ôîíäîâèìè ³íäåêñàìè òà ³íøèìè
³íñòðóìåíòàìè, êëàñèô³êîâàí³ çà øêà-
ëîþ ×åääîêà ÿê «ñëàáê³» ³ «ñåðåäí³»,
ùî âêàçóº íà ï³äâèùåííÿ ñòóïåíÿ
³íòåãðîâàíîñò³ ôîíäîâîãî ðèíêó Óê-
ðà¿í³ â çàãàëüíîñâ³òîâ³ åêîíîì³÷í³ ïðî-
öåñè.

Ðåãðåñ³éíèé àíàë³ç. Äëÿ äîñë³äæåí-
íÿ çàëåæíîñò³ çì³íè îäíîãî ôàêòîðà íà
ðåçóëüòóþ÷èé ïîêàçíèê, òîáòî âïëèâó
çì³íè ôîíäîâèõ ³íäåêñ³â ñâ³òó íà çì³íó
ôîíäîâèõ ³íäåêñ³â Óêðà¿íè, íàìè ðîç-
ðàõîâàíî ðåãðåñ³éí³ êîåô³ö³ºíòè äëÿ
êîæíî¿ ç äîñë³äæóâàíèõ ïàð ³íñòðó-
ìåíò³â.

Ó òàáë. 5 ïîêàçàíî çíà÷åííÿ êî-
åô³ö³ºíò³â ðåãðåñ³¿ ì³æ ôîíäîâèìè
³íäåêñàìè Óêðà¿íè òà ³íøèìè ³íñòðó-
ìåíòàìè çà äîñë³äæóâàí³ ïåð³îäè
(ò³ëüêè äëÿ ïàð ³íñòðóìåíò³â, êî-
åô³ö³ºíò äåòåðì³íàö³¿ ÿêèõ á³ëüøå 0,5).

Âèêîðèñòàíèé ìåòîä ðåãðåñ³éíîãî
àíàë³çó äîçâîëÿº âñòàíîâèòè, ÿê â ñå-
ðåäíüîìó çì³íþºòüñÿ óêðà¿íñüêèé ôîí-
äîâèé ³íäåêñ ïðè çì³í³ ôàêòîðà (³íøî-
ãî äîñë³äæóâàíîãî ³íñòðóìåíòó) íà îäè-
íèöþ. Íàïðèêëàä, ïðè çá³ëüøåíí³
³íäåêñó RTSI íà îäèíèöþ çà äðóãèé
äîñë³äæóâàíèé ïåð³îä ³íäåêñ UX â ñå-
ðåäíüîìó çá³ëüøóâàâñÿ íà 2,1927 îäè-
íèö³ (äîñòîâ³ðí³ñòü àïðîêñèìàö³¿ R2

äîð³âíþº 0,8688).
Â ö³ëîìó, íà íàøó äóìêó, ùå çàðà-

íî ãîâîðèòè ïðî äîñòàòí³é ð³âåíü ³íòåã-
ðîâàíîñò³ ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè ó
ñâ³òîâó åêîíîì³÷íó ñèñòåìó, àäæå çâ’ÿç-
êè ì³æ ôîíäîâèìè ³íäåêñàìè ïðîâ³äíèõ
ôîíäîâèõ á³ðæ ñâ³òó õàðàêòåðèçóþòüñÿ
çíà÷íî á³ëüø âèñîêîþ çàëåæí³ñòþ. Íà-
ïðèêëàä, êîåô³ö³ºíò êîðåëÿö³¿ ì³æ
ôîíäîâèìè ³íäåêñàìè DJIA ³ S&P500
çà äðóãèé äîñë³äæóâàíèé ïåð³îä ñòà-
íîâèòü 0,9514,  ì³æ ³íäåêñàìè DJIA ³
FTSE100 – 0,8575, ì³æ ³íäåêñàìè RTSI
³ MICEX – 0,9780.

Òàêîæ ñë³ä çâåðíóòè óâàãó íà òå, ùî
çàëåæí³ñòü ðîñ³éñüêèõ ôîíäîâèõ
³íäåêñ³â â³ä ñâ³òîâèõ ôîíäîâèõ ³íäåêñ³â
º çíà÷íî âèùîþ, í³æ óêðà¿íñüêèõ.
Òîìó ðîñ³éñüêîìó ôîíäîâîìó ðèíêó
âëàñòèâèé çíà÷íî âèùèé ñòóï³íü ³íòåã-
ðàö³¿ â çàãàëüíîñâ³òîâ³ åêîíîì³÷í³ ïðî-
öåñè, í³æ óêðà¿íñüêîìó.
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Òàáëèöÿ 4
Øêàëà ×åääîêà

Çíà÷åííÿ êîåô³ö³ºíòó êîðåëÿö³¿ ( r ) Ñòóï³íü çàëåæíîñò³

| r | 0,9 Äóæå ñèëüíà

0,7  | r | < 0,9 Ñèëüíà

0,5  | r | < 0,7 Ñåðåäíÿ

0,3  | r | < 0,5 Ñëàáêà

| r | < 0,3 Ìàéæå â³äñóòíÿ

Òàáëèöÿ 5
Çíà÷åííÿ êîåô³ö³ºíò³â ðåãðåñ³¿

Çà ïåð³îä¹ ²íñòðóìåíòè
2010 ð³ê 2011 ð³ê

1 UX PFTS 2,4080 2,5121
2 UX RTS² 2,1927
3 UX MICEX 3,5089
4 UX S&P500 7,0928
5 UX FTSE100 1,5466
6 UX NIKKEI225 0,6637
7 UX GOLD -3,0958

1 PFTS UX 0,3970
2 PFTS RTSS 0,8642
3 PFTS MICEX 1,3880
4 PFTS S&P500 2,7611
5 PFTS FTSE100 0,6084
6 PFTS NIKKEI225 0,2661
7 PFTS GOLD -1,2459

Ïåðøîïðè÷èíîþ, íà íàøó äóìêó,
öüîãî ÿâèùà º âèñîêà ïèòîìà âàãà ñïå-
êóëÿòèâíèõ îïåðàö³é íà ôîíäîâîìó
ðèíêó Óêðà¿íè, â³äñóòí³ñòü çàõèùå-
íîñò³ ³íâåñòîð³â, ÿê³ ïîêè íå ãîòîâ³
³íâåñòóâàòè â õî÷ ³ âèñîêîïðèáóòêîâ³,
àëå ³ âèñîêîðèçèêîâ³ ôîíäîâ³ ³íñòðó-
ìåíòè, ÿêèìè â îñíîâíîìó ïðåäñòàâëå-
íèé ôîíäîâèé ðèíîê Óêðà¿íè.

ÂÈÑÍÎÂÊÈ
Òàêèì ÷èíîì, ïðîâåäåíèé êîðåëÿ-

ö³éíî-ðåãðåñ³éíèé àíàë³ç äèíàì³êè
ôîíäîâèõ ³íäåêñ³â çà 2010 òà 2011
ðîêè, äîçâîëèâ ñôîðìóëþâàòè íèæ÷å-
íàâåäåí³ âèñíîâêè.

1. Ôîíäîâ³ ³íäåêñè Óêðà¿í³ õàðàê-
òåðèçóþòüñÿ âèñîêîþ âîëàòèëüí³ñòþ â
ïîð³âíÿíí³ ç³ ñâ³òîâèìè ôîíäîâèìè
³íäåêñàìè. Ñòàíäàðòíå â³äõèëåííÿ çíà-
÷åíü ôîíäîâèõ ³íäåêñ³â Óêðà¿íñüêî¿
á³ðæ³ òà Ôîíäîâî¿ á³ðæ³ ÏÔÒÑ, ùî äîç-
âîëÿº âèçíà÷èòè ì³ðó ðèçèêó âèêîðèñ-
òàííÿ ô³íàíñîâîãî ³íñòðóìåíòó çà çà-
äàíèé ïðîì³æîê ÷àñó, çà 2011 ð³ê ñêëà-
äàëî 25,87% ³ 26,36% â³ä ñåðåäíüîãî
çà ïåð³îä çíà÷åííÿ ³íäåêñó â³äïîâ³äíî,
ùî ïðèáëèçíî â äâà ðàçè âèùå, í³æ ó

ðîñ³éñüêèõ ³íäåêñ³â, ³ ïðèáëèçíî â 4-5
ðàç³â âèùå, í³æ ó àìåðèêàíñüêèõ ³
ºâðîïåéñüêèõ. Âèñîêà âîëàòèëüí³ñòü
óêðà¿íñüêèõ ôîíäîâèõ ³íäåêñ³â ïîÿñ-
íþºòüñÿ â³äíîñíî íèçüêîþ ë³êâ³äí³ñòþ
ðèíêó òà âèñîêîþ ïèòîìîþ âàãîþ ñïå-
êóëÿòèâíèõ îïåðàö³é.

2. Ïîáóäîâàí³ ä³àãðàìè ðîçñ³þâàííÿ
çíà÷åíü ïàð äîñë³äæóâàíèõ ³íñòðó-
ìåíò³â íàî÷íî ³ëþñòðóþòü, ùî íå âñ³
ïàðè ³íñòðóìåíò³â ò³ñíî âçàºìîïîâ’ÿ-
çàí³ ì³æ ñîáîþ. Çîêðåìà, çàëåæí³ñòü
óêðà¿íñüêèõ ôîíäîâèõ ³íäåêñ³â â³ä
³íøèõ ³íñòðóìåíò³â â ïåðøîìó äîñë³ä-
æóâàíîìó ïåð³îä³ ñêëàäíî îõàðàêòåðè-
çóâàòè ÿê ë³í³éíó, ïðî ùî ñèãíàë³çóº
íèçüêå çíà÷åííÿ êîåô³ö³ºíò³â äåòåðì³-
íàö³¿. Îäíàê íåêîðåëüîâàí³ñòü äâîõ
çì³ííèõ ùå íå îçíà÷àº ¿õ íåçàëåæí³ñòü,
îñê³ëüêè ìîæëèâ³ á³ëüø ñêëàäí³
(íåë³í³éí³) ôîðìè çàëåæíîñò³ çíà÷åíü
ôîíäîâèõ ³íäåêñ³â.

3. Âçàºìîçâ’ÿçîê ì³æ óêðà¿íñüêèìè
ôîíäîâèìè ³íäåêñàìè Óêðà¿íñüêî¿
á³ðæ³ òà Ôîíäîâî¿ á³ðæ³ ÏÔÒÑ º äóæå
âèñîêèì, ùî õàðàêòåðíî äëÿ ³íäåêñ³â,
ùî â³äîáðàæàþòü ö³íè àêö³é åì³òåíò³â
ç îäí³º¿ êðà¿íè.
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4. Çà ðåçóëüòàòàìè àíàë³çó êî-
åô³ö³ºíò³â äåòåðì³íàö³¿, â³ä³áðàíî
ïàðè äîñë³äæóâàíèõ ³íñòðóìåíò³â, êî-
åô³ö³ºíò äåòåðì³íàö³¿ ÿêèõ ïåðåâèùóº
0,5, îòæå, àíàë³ç êîðåëÿö³éíèõ
çâ’ÿçê³â áóäå â³äîáðàæàòè ä³éñíèé
ð³âåíü ù³ëüíîñò³ çâ’ÿçêó ì³æ ³íñòðó-
ìåíòàìè. Ñåðåä ïàð ³íñòðóìåíò³â ç
ó÷àñòþ ³íäåêñ³â Óêðà¿íñüêî¿ á³ðæ³ òà
Ôîíäîâî¿ á³ðæ³ ÏÔÒÑ çà äðóãèé àíà-
ë³çîâàíèé ïåð³îä (2011 ð³ê) â³ä³áðàíî
ïàðè ç íàñòóïíèìè ³íñòðóìåíòàìè:
³íäåêñ Ôîíäîâî¿ á³ðæ³ ÐÒÑ, ³íäåêñ
Ôîíäîâî¿ á³ðæ³ ÌÌÂÁ, ³íäåêñ
FTSE100, ³íäåêñ Nikkei225, ³íäåêñ
S&P500, ³íäåêñ FTSE100 ³ ö³íà íà çî-
ëîòî.

5. Ó äðóãîìó àíàë³çîâàíîìó ïåð³-
îä³ çíà÷åííÿ êîåô³ö³ºíò³â äåòåðì³-
íàö³¿ äëÿ ïàð äîñë³äæóâàíèõ ³íñòðó-
ìåíò³â ç ó÷àñòþ óêðà¿íñüêèõ ôîíäî-
âèõ ³íäåêñ³â ñóòòºâî çðîñëè, ùî ñèã-
íàë³çóº ïðî ï³äâèùåííÿ çàëåæíîñò³
äèíàì³êè óêðà¿íñüêèõ ôîíäîâèõ
³íäåêñ³â â³ä ñèòóàö³¿ íà îñíîâíèõ ôîí-
äîâèõ ³ ñèðîâèííèõ ðèíêàõ ñâ³òó. Àëå
ïðè öüîìó ùå çàðàíî ãîâîðèòè ïðî
äîñòàòí³é ð³âåíü ³íòåãðîâàíîñò³ ôîí-
äîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè ó ñâ³òîâó åêî-
íîì³÷íó ñèñòåìó, àäæå çâ’ÿçêè ì³æ
ôîíäîâèìè ³íäåêñàìè ïðîâ³äíèõ ôîí-
äîâèõ á³ðæ ñâ³òó õàðàêòåðèçóþòüñÿ
çíà÷íî âèùîþ çàëåæí³ñòþ.

6. Çà ðåçóëüòàòàìè êîðåëÿö³éíî-ðåã-
ðåñ³éíîãî àíàë³çó âñòàíîâëåíî, ùî óê-
ðà¿íñüê³ ³íäåêñè Óêðà¿íñüêî¿ á³ðæ³ ³
Ôîíäîâî¿ á³ðæ³ ÏÔÒÑ â çíà÷í³é ì³ð³
çàëåæàòü â³ä äèíàì³êè ðîñ³éñüêèõ
³íäåêñ³â Ôîíäîâî¿ á³ðæ³ ÐÒÑ ³ Ôîíäî-
âî¿ á³ðæ³ ÌÌÂÁ. Òàêîæ, íà â³äì³íó â³ä
ðîñ³éñüêèõ ³íäåêñ³â, ÿê³ ìàþòü âèñî-
êèé ñòóï³íü çàëåæíîñò³ â³ä àìåðèêàíñü-
êèõ ³íäåêñ³â Äîó-Äæîíñà ³ S&P500,
â³ò÷èçíÿí³ ôîíäîâ³ ³íäåêñè ìàþòü
ëèøå ñåðåäí³é ð³âåíü çàëåæíîñò³ â³ä
îñòàíí³õ. Ïîçèòèâíèì ôàêòîðîì ââà-
æàºìî ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ çàëåæíîñò³
³íäåêñ³â óêðà¿íñüêèõ ôîíäîâèõ á³ðæ
â³ä çì³í ö³í çîëîòî – ÿêùî â ïîïå-
ðåäí³õ ïåð³îäàõ çàëåæí³ñòü ñêëàäíî
áóëî íàçâàòè ë³í³éíîþ, ó 2011 ðîö³
âïëèâ äèíàì³êè ö³í íà çîëîòî íà
â³ò÷èçíÿí³ ôîíäîâ³ ³íäåêñè ìîæíà îõà-
ðàêòåðèçóâàòè ÿê äîñèòü ñèëüíèé. Òà-
êîæ âàðòî â³äçíà÷èòè, ùî çàëåæí³ñòü
óêðà¿íñüêèõ ôîíäîâèõ ³íäåêñ³â â³ä

äèíàì³êè ôîíäîâîãî ³íäåêñó Nikkei225
â 2011 ðîö³ çíà÷íî çðîñëà, òîä³ ÿê â³ä
äèíàì³êè ôîíäîâîãî ³íäåêñó DJIA –
ñóòòºâî çíèçèëàñÿ. Ïðè öüîìó çà-
ëåæí³ñòü óêðà¿íñüêèõ ôîíäîâèõ
³íäåêñ³â â³ä ö³í íà íàôòó ³ ñð³áëî, âè-
õîäÿ÷è ç â³äïîâ³äíèõ çíà÷åíü êî-
åô³ö³ºíò³â ïàðíî¿ êîðåëÿö³¿, º äóæå
ñëàáêîþ.

7. Çàëåæí³ñòü ðîñ³éñüêèõ ôîíäîâèõ
³íäåêñ³â â³ä ñâ³òîâèõ ôîíäîâèõ ³íäåêñ³â,
ö³í íà çîëîòî, ñð³áëî ³ íàôòó º çíà÷íî
âèùîþ, í³æ óêðà¿íñüêèõ. Íàïðèêëàä,
êîðåëÿö³ÿ ì³æ ³íäåêñàìè Ôîíäîâî¿
á³ðæ³ ÐÒÑ ³ S&P500 êëàñèô³êîâàíà ÿê
ñèëüíà, ì³æ ³íäåêñîì Ôîíäîâî¿ á³ðæ³
ÐÒÑ ³ ö³íàìè íà íàôòó ìàðêè Brent –
ÿê ñëàáêà (ì³æ ³íäåêñîì UX ³ ö³íàìè
íà íàôòó – ïðàêòè÷íî â³äñóòíÿ). Â ö³ëî-
ìó, ðîñ³éñüêîìó ôîíäîâîìó ðèíêó âëà-
ñòèâèé çíà÷íî âèùèé ñòóï³íü ³íòåã-
ðàö³¿ â çàãàëüíîñâ³òîâ³ åêîíîì³÷í³ ïðî-
öåñè, í³æ óêðà¿íñüêîìó.

Ï³äñóìîâóþ÷è îòðèìàí³ ðåçóëüòà-
òè êîðåëÿö³éíî-ðåãðåñ³éíîãî àíàë³çó
çàëåæíîñò³ óêðà¿íñüêèõ ôîíäîâèõ
³íäåêñ³â, ìîæíà ñêàçàòè, ùî õî÷à
äåÿê³ ç ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â ôîí-
äîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè ñòâåðäæóþòü
ïðî äîñòàòíüî ãëèáîêå ïðîíèêíåííÿ
óêðà¿íñüêîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â â
ãëîáàëüíå ô³íàíñîâå ñåðåäîâèùå, ïðî-
âåäåíèé àíàë³ç ïîêàçàâ, ùî ìåæ³ íà-
ö³îíàëüíîãî ðèíêó ùå íå ñòåðò³, à
îòæå óêðà¿íñüêèé ôîíäîâèé ðèíîê
æèâå çà âëàñíèìè ñïåöèô³÷íèìè çà-
êîíàìè, ÿê³ ³íîä³ ìàþòü ìàëî ñï³ëüíî-
ãî ç åêîíîì³÷íèìè ïîñòóëàòàìè
â³ëüíî¿ êîíêóðåíö³¿. Äî îñíîâíèõ íå-
ãàòèâíèõ ÷èííèê³â, ùî çàâàæàþòü
éîãî ðîçâèòêó, ìîæíà â³äíåñòè íèçü-
êèé ð³âåíü ³íôîðìàö³éíî¿ ïðîçîðîñò³
ðèíêó, íåäîñòàòíþ ë³êâ³äí³ñòü íàÿâ-
íèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â òà âèñî-
êó ðèçèêîâàí³ñòü ïåðåâàæíî¿
á³ëüøîñò³ ô³íàíñîâèõ îïåðàö³é (äîê-
ëàäí³øå  ïðî  öå  éäåòüñÿ  ó  íàóêîâ³é
ïðàö³ [9]). Òàêèé ñòàí åêîíîì³÷íîãî
ñåðåäîâèùà íå äîçâîëÿº â ïîâí³é ì³ð³
³ìïëåìåíòóâàòè êëàñè÷í³ ñâ³òîâ³
ï³äõîäè ³íâåñòèö³éíî¿ îö³íêè äî óê-
ðà¿íñüêî¿ ä³éñíîñò³.

Ïåðåâ³ðèòè, íàñê³ëüêè äèíàì³êà
óêðà¿íñüêîãî ôîíäîâîãî ðèíêó â³äïîâ³-
äàº çàãàëüíîñâ³òîâèì òåíäåíö³ÿì, ÿê
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ðàç é äîçâîëÿº êîðåëÿö³éíî-ðåãðåñ³éíèé
àíàë³ç ôîíäîâèõ ³íäåêñ³â. Çà ï³äñóì-
êàìè 2011 ðîêó â³í äàâ íåîäíîçíà÷í³
ðåçóëüòàòè, òîìó º ñåíñ ðåãóëÿðíî
â³äñòåæóâàòè âçàºìîçâ’ÿçîê ôîíäîâèõ
³íäåêñ³â Óêðà¿íè òà ïðîâ³äíèõ ñâ³òî-
âèõ ôîíäîâèõ ³íäåêñ³â, ö³í íà çîëîòî,
ñð³áëî ³ íàôòó.
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