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Актуальність теми. Відповідно до основних тенденцій світового економічного розвитку, в нинішніх умовах значно посилюється значення розвитку фондового ринку як одного із каталізаторів інституційних змін в функціональних, галузевих і регіональних територіальних сферах, які утворюють єдину економічну систему. Реформування економіки України, зміна механізмів господарювання вимагають ефективних методів дослідження процесів, які відбуваються на фондовому ринку.
На даний час у вітчизняній і світовій науці значний внесок у вивчення вказаних питань зроблений такими вченими як Андерсон Т., Блекман Р., Благун І., Вітлінський В., Врублевська О., Геєць В., Гренджер К., Енгл Р., Зайковський У., Клебанова Т., Колесникова В., Конюховський П., Льовочкін С., Лукаш С., Малютіна Л., Моляков Д., Опарін В., Островська О., Павлюк К., Парзен Е., Романовський М., Савлук М., Тюкі Д., Федосов В, Хатанака М., Хемінг Р., Хенан Е., та ін.

Не дивлячись на прикладені зусилля в даній області фінансових досліджень, аналіз ситуації, яка склалась на цьому сегменті ринку, дозволяє стверджувати, що зроблені кроки в цьому напрямку в певній мірі не дали очікуваних результатів. Такий стан в першу чергу викликаний як не адекватним використанням розроблених раніше методів, так, і не в останню чергу відсутністю, досліджень в області стохастичних процесів фондового ринку, зокрема щодо індексу Першої Фондової Торговельної Системи (ПФТС).

Наявність окреслених проблем, їх теоретичне і практичне значення та відсутність на цей час відповідних розробок і зумовили актуальність теми дисертації, її мету та завдання.

Зв'язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота виконана у відповідності з планом науково-дослідних робіт Прикарпатського національного університету ім. Василя Стефаника і є частиною комплексної теми “Моделювання соціально-економічного розвитку економіко-виробничих структур в ринкових умовах” (ДР 0102U004510) кафедри економічної кібернетики, за якою автором розроблено розділ 3 “Реалізація моделей стохастичних процесів розвитку фондового ринку”.

Мета та завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є розробка економіко-математичних моделей для аналізу та прогнозування процесів розвитку фондового ринку. У відповідності до сформульованої мети дослідження були поставлені та розв’язані наступні завдання:

· визначено місце фондового ринку в системі фінансових інституцій;

· проаналізовано іноземний досвід функціонування фондових ринків та еволюцію розвитку фондового ринку в Україні;

· проведено огляд основних підходів до моделювання і прогнозування процесів розвитку фондового ринку;

· розроблено стохастичні моделі показників динаміки розвитку фондового ринку;

· розроблено моделі моніторингу динаміки показників фондового ринку;

· удосконалено моделі та методи дослідження процесів фондового ринку з використанням спектрального аналізу;

· побудовано моделі виявлення закономірностей формування часових рядів показників фондового ринку;

· розроблено моделі прогнозування процесів розвитку фондового ринку із застосуванням стохастичних моделей.

Об'єктом дослідження є процеси розвитку фондового ринку України.

Предметом дослідження є економіко-математичні моделі та методи аналізу і прогнозування розвитку фондового ринку.

Методи дослідження. Методологічну та теоретичну основу роботи складають підходи вітчизняних і зарубіжних вчених щодо економіко-математичного моделювання процесів розвитку фондового ринку. У процесі виконання дослідження використовувались такі методи:

системного моделювання – при визначенні напрямів дослідження та розробки моделей функціонування та розвитку фондового ринку; статистичних критеріїв – при розробці моделі моніторингу динаміки показників фондового ринку; спектрального аналізу – при виявленні періодичних залежностей в динаміці фінансових ресурсів; фільтрації даних – при дослідженні періодичних залежностей показників фондового ринку; крос-спектрального аналізу – при виявленні взаємозв’язку між рядами значень показників фондового ринку.

Поставлені завдання вирішувалися із застосуванням комп’ютерних програм аналізу даних StatSoft Statistica 6.0, Microsoft Excel, Statgraphics 2.1, мови програмування прикладного рівня Visual Basic for Applications (VBA), алгоритмічної мови програмування Turbo Pascal.

Інформаційну базу дослідження сформували офіційні статистичні матеріали, законодавчі та нормативні документи, що регламентують діяльність фондового ринку в Україні, науково-аналітичні статті вітчизняних і зарубіжних авторів.

Наукова новизна отриманих результатів. У дисертаційній роботі викладено наукові положення, висновки і рекомендації, які спрямовані на розв’язання конкретного науково-практичного завдання щодо економіко-математичного моделювання процесів розвитку фондового ринку України. Основні результати проведеного дослідження, які мають наукову новизну, розкривають логіку дисертації, а особистий внесок автора  полягає у наступному:

вперше:

розроблено стохастичні моделі показників динаміки розвитку фондового ринку із застосуванням теорії випадкових процесів, які мають універсальний характер відносно різномасштабних часових шкал і, на відміну від існуючих, є більш ефективними для прогнозування очікуваних значень показників і характеристик, що відображають як внутрішні, так і зовнішні умови діяльності фінансових інституцій;

одержали подальший розвиток:

моделі моніторингу динаміки показників фондового ринку, відмінністю яких є використання статистичних критеріїв, які дозволяють виявляти і вивчати кількісні характеристики як “зон стабільності”, так і ділянок, на яких відбуваються “стрибкоподібні” переходи;

моделі прогнозування процесів розвитку фондового ринку з використанням стохастичних моделей, особливість яких полягає у можливості дотримання необхідних співвідношень між величиною прогнозу показників фондового ринку, зокрема індексу ПФТС, і шириною коридору допустимих відхилень;

моделі виявлення і вивчення закономірностей формування часових рядів значень показників фондового ринку, відмінністю яких є використання методів спектрального аналізу, що уможливлює здійснення аналізу періодичних залежностей показників у стохастичній динаміці;

удосконалено:

моделі та методи дослідження процесів, які відбуваються на фондовому ринку з використанням теорії системного моделювання з використанням спектрального аналізу, відмінністю яких є формалізоване врахування законів і гіпотез, що визначають принципи функціонування фінансових інституцій.

Практичне значення отриманих результатів. Отримані результати та розроблені рекомендації являють собою методичну базу для формування прогнозів на фондовому ринку України.

Практичні результати дисертаційної роботи, в першу чергу, рекомендації щодо вдосконалення концептуальних положень проведення моніторингу процесів розвитку фондового ринку, використано в роботі Івано-Франківського територіального управління Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку (довідка № 983/01/22 від 12.03.2008 року). Методи крос-спектрального аналізу, які розглянуті в дисертації, є одним із інструментів для дослідження залежності між рядами значень фінансових ресурсів, та служать для створення бізнес-планів в Українсько-канадському СП“МБЕРІФ-Бізнес-Центр” (довідка № 214 від 17.01.2008).

Основні теоретичні положення наукового дослідження використані автором в навчальному процесі при викладанні дисциплін “Економетрія”, “Теорія випадкових процесів” та “Імітаційне моделювання” на економічному факультеті Прикарпатського національного університету імені Василя Стефаника (довідка №04-123 від 12.03.2008 року).

Особистий внесок здобувача. Дисертаційна робота є самостійно виконаною науковою працею, в якій викладено авторський підхід щодо економіко-математичного моделювання процесів розвитку фондового ринку. З наукових праць, опублікованих у співавторстві, в дисертаційній роботі використано лише ті ідеї та положення, котрі розроблено автором особисто. Внесок у спільні наукові праці наведено у списку опублікованих праць наприкінці дисертації.

Апробація результатів дисертації. Основні результати дисертаційної роботи, висновки та пропозиції апробовані та обговорювались: на IX Міжнародній науково-практичній конференції “Наука та освіта – 2006” (23.01.2006 року, Дніпропетровськ); XV Міжнародній науково-практичній конференції “Стратегічний розвиток регіону – економічне зростання та інтеграція ” (11.05.2006 року, Чернівці); V Міжнародній науково-теоретичній конференції “Соціально-економічні, політичні та культурні оцінки і прогнози на рубежі двох тисячоліть ” (17.04.2007 року, Тернопіль); XV Міжнародній науковій конференції “Наука і вища освіта ” (17.05.2007 року, Запоріжжя).

Публікації. Основні результати роботи опубліковано в 12 наукових працях, серед яких 8 статей – у наукових фахових журналах і 4 публікації – у матеріалах наукових конференцій. Загальний обсяг публікацій – 3.96 ум.-друк. арк., з яких особисто автору належить 3,7 ум.-друк. арк.
РОЗДІЛ 1
ТЕОРЕТИКО-МЕТОДОЛОГІЧНІ ОСНОВИ МОДЕЛЮВАННЯ ПРОЦЕСІВ РОЗВИТКУ ФОНДОВОГО РИНКУ

1.1. Місце фондового ринку в системі фінансових інституцій

Становлення ринкової економіки в Україні вимагає забезпечення функціонування на відповідному рівні фінансового і фондового ринків разом з усіма обслуговуючими їх інститутами. У цьому зв’язку останнім часом все більше уваги приділяється проблемам формування і розвитку фондового ринку, оскільки саме розвиток фондового ринку визначає стратегію і темпи ринкової переорієнтації економіки країни. Через фондовий ринок формується новий механізм перерозподілу грошових накопичень, які можуть виникати в господарюючих суб’єктів, держави, населення.

Фондовий ринок визначають як «сферу потенційних обмінів», «інститут або механізм, що зводить разом покупців (пред'явників попиту) і продавців (постачальників) окремих товарів і послуг [1]. Особливість цього ринку у тому, що він «має справу» з цінними паперами (ЦП), обіг яких визначає структуру ринку, його розміщення, правила функціонування.
· Вырезано.

· Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
· види ваг до курсових вартостей акцій, що входять в список індексу;
· базове значення індексу (значення індексу в періоді, прийнятому за початок відліку);
· статистична база, на основі якої проводиться розрахунок показника.

Список індексу (вибірка). Визначальними критеріями відбору акцій корпорацій для складання списку індексів є надійність самих корпорацій і репрезентативність, тобто, коливання цін на дану акцію повинні відображати загальні коливання цін всього ринку цінних паперів або коливання цін на акції емітентів того сектора економіки, представником якого є емітент вибраної акції. З метою забезпечення репрезентативності індексу в нього включають максимально можливе число компаній, акції яких знаходяться в біржовому обороті.

Метод усереднення. Це вибраний метод арифметичного, геометричного, ковзного середнього та ін.

Види ваг. Для акцій, що входять в список індексу, можуть бути вибрані наступні вагові коефіцієнти: курсова вартість акції корпорації (індекс з ціновою вагою); капіталізація корпорації-емітента (індекс з ринковою вагою).

Якщо в якості вагових коефіцієнтів використовують індекс капіталізації, то визначальний вплив на зміну індексу мають зміни курсів акцій компаній з найбільшою капіталізацією. При використанні курсової вартості визначальний вплив мають акції з високою курсовою вартістю. За відсутності вагових коефіцієнтів зміна курсів акцій різних корпорацій однаковою мірою впливає на зміну індексу незалежно від абсолютної величини курсової вартості акцій.

Базове значення індексу. Під базовим значенням індексу розуміють його величину в році або періоді, що приймається за базовий.

Статистична база. Статистичною базою для розрахунку індексів є результати торгів на фондовій біржі та на торгах позабіржовому ринку цінних паперів. Широка вибірка акцій дозволяє отримати об'єктивну картину зміни цінової ситуації на ринку капіталів, створює необхідні передумови для аналізу поведінки інвесторів і портфельних менеджерів.

· Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылкеОсновою для часового аналізу є теза, що вісь часу підлягає золотим поділам, якщо за пункти поділу беруться істотні вершини і заглиблення величин біржових індексів. Ефектом такого підходу є концепція дня зміни тренда TGD (time goal day). В межах концепції TGD існують дві ситуації: прогресивний і дигресивний поділи осі часу. Концепцію TGD легко представити графічно.
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Рис.1.7. Прогресивний і дигресивний поділи відрізка
На рис. 1.7 пункти а, b, c, d позначають моменти істотних вершин або заглиблень для цін акції або величин індексу. Дигресивний поділ полягає в тому, що прогноз дня зміни тренда визначається так: будуємо відрізок 
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 таким чином, щоб він був поділений дигресивно пунктом b. В результаті одержуємо пропорцію: 
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Прогресивний поділ, полягає в тому, що будується відрізок 
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 таким чином, щоб він був прогресивно поділений пунктом b. Тоді пропорція наступна: 
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Ефектом використання концепції TGD є прогнозування цільових днів (ЦД). Перевагою такого підходу є те, що тут немає хвиль в розумінні теорії Елліотта, а розглядається ринок, який росте, звужується або є постійним. Недоліком є те, що можна передбачити цільовий день, але не можна визначити, коли буде вершина або заглиблення. Обидві ситуації частіше за все однаково вірогідні. Найголовнішим є те, що у вказаному цільовому дні буде поворотний пункт. При малому часовому горизонті застосування такого підходу дає шанс визначити напрям зміни. На рис. 2 показаний приклад прогнозу цільових днів на підставі двох вершин.
[image: image6.png]BepwuHa BepwuHa L[ 3armiGHHa

BepwuHa L[] BepwmHa

BeplUMHa

1,618

1,0

1,618

1,0




Рис.1.8. Приклад прогнозування цільових днів
Як видно з рис. 1.8 інвестор має на практиці чотири можливості. На практиці потрібно враховувати всі можливості. Ідеально коли цільовий день, визначений на підставі вершин співпаде з цільовим днем, визначеним на підставі заглиблень. Проте такий варіант дуже рідкісний. Якщо отримано два різних пункти цільових днів, що знаходяться близько один одного, то з великою вірогідністю буде вказаний пункт, де наступить корегування або зміна тренда.

Якщо вершини з рис. 1.8 позначити відповідно А і В, а цільові дні як С, то положення пункту С в днях або іншій часовій одиниці можна визначити користуючись наступною формулою: 
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Щоб оптимізувати часовий аналіз на практиці Г. Фішер пропонує з'єднати три елементи [39]:

· фільтр;
· цільові дні;
· правила відкриття і відновлення позиції, а також лінію захисту.

В часовому аналізі під фільтром руху ціни розуміють мінімальну зміну ціни, при якій можна говорити про рух ринку. Рівень фільтру залежить з одного боку від роду ринку, з другого – від часового масштабу (аналіз денний, тижневий, місячний, річний). Стійкий для даного ринку фільтр трактується як визначена, властива для нього стала. Вдало вибраний фільтр дозволяє значно зменшити кількість фальшивих сигналів, і відповідно збільшити вірогідність ухвалення правильного інвестиційного рішення.

Аналітики ринків капіталу стверджують, що, якщо числа Фібоначчі мають значення, і є обґрунтовані при ухваленні рішення, то величина фільтру повинна бути постійною характеристикою даного ринку. Відповідно використовуючи фільтр, можна швидше визначити вершини, точки спаду, а також цільові дні, для яких величина ціни менша за величину фільтру. Другим важливим правилом є те, що чергові пункти (вершини або точки спаду) повинні змінювати один одного, принаймні, через 15 днів. Якщо горизонт змін довший, то прогнозування величини цін на ринку стає неможливим, тобто збільшується інвестиційний ризик. Природно, що це правило має значення тільки тоді, коли на підставі історичних даних буде правильно вибраний певний фільтр, що знаходить мінімальну зміну ціни (пунктів), яка буде істотною.

Багато пунктів можуть означати дуже малу цінність фільтру, а їх недостача – велику цінність фільтру. Корисними у визначенні і тестуванні фільтру можуть бути 15 чергових котирувань. Вважається, що між вершинами і заглибленнями двох рухів, що виконують умову фільтру проходитимуть не менше 3 одиниць періоду (при аналізах денних – днів, тижневих – тижні і т. д.).

На жаль, при затяжних трендах, що рівномірно ростуть або спадають, даний метод може бути ненадійним. Покази фільтрів просто дуже мало селективні, оскільки цільові дні дуже віддалені. Найкращий вихід в такій ситуації – це видозміна фільтру.

Правила відкриття позиції відповідно до пропозиції Р. Фішера  [39]:

· ціна (величина індексу) повинна мало змінюватися щодо величини фільтру;
· ціна повинна змінюватися в цільовий день;
· ціна закриття кожного дня після цільового дня повинна бути нижчою від найнижчої ціни цільового дня або ціна повинна бути менша за мінімальну ціну останніх чотирьох днів.

Ці правила відносяться до відкриття короткої позиції на ринку (продаж акції). Аналогічно формулюються правила для відкриття довгої позиції (купівля акції).

Лінія захисту є ціновим квадратом, має довжину п'ять днів котирувань (на діаграмі в системі денної) або п'ять тижнів в тижневій системі. Ця довжина безпосередньо залежить від ціни (відповідно до осі ціни). На практиці завжди, коли відкривають позицію, інвестор повинен виробити позицію захисту. Ціновий квадрат є одним з кращих методів визначення лінії захисту на всіх видах діаграм. На практиці потрібно вибирати так, щоб ціновий квадрат знаходився вище за максимальну ціну дня локального максимуму, що утворився перед сигналом продажу і нижче за найнижчу ціну дня локального мінімуму, що утворився перед сигналом покупки.

Правило відновлення позиції полягає в тому, що завжди, коли довга позиція залишається закрита на лінії захисту, то можна її відкрити знову, якщо ринок зберігатиме нормальні умови позиції відкриття. Виключенням є ситуація, коли після закриття довгої позиції на лінії захисту наступить рух вгору вище за величину фільтру. Таке правило відновлення позиції відноситься до позиції короткої. Як виняток, після закриття короткої позиції на лінії захисту, якщо рух цін вниз досягне величини фільтру, позицію не потрібно оновлювати.

· Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылкеТож недостатня розвиненість та помірна роль українського фондового ринку, не поступова перманентність розвитку цього сегменту ринку спонукають більш докладно проводити аналіз умов його функціонування, де відповідні дослідження повинні мати свою спрямованість. Втім, враховуючи різноманіття існуючих методів та підходів з погляду впровадження концепції потокового підходу в системі управління рухом фінансових та грошових ресурсів як відображення «наочного мислення», спочатку варто застосовувати описові та порівняльні підходи щодо аналізу перерозподілу фінансових ресурсів на фондовому ринку, які у подальшому повинні допомогти визначити напрямки більш складних досліджень.
[image: image8.emf]0


200


400


600


800


1000


1200


1400




0

200

400

600

800

1000

1200

1400


Рис. 2.1. Динаміка індексу ПФТС з 10.08.2001 по 13.03.08.
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Рис. 2.2. Динаміка індексу ЕМВI+Україна спред з 10.08.2001 по 13.03.08.
При цьому ще раз підкреслимо, що стан розвитку фондового ринку, умови та ефективність перерозподілу фінансових ресурсів багато в чому відображаються у відповідних фондових індексах, які уявляють собою агрегований показник змін у певних економічних подіях на цьому сегменті ринку. До того ж, щоб прогнозувати динаміку фондових ринків, потрібно чітко, на кількісному рівні знати відповідні тенденції. Це знов-таки знаходить певне відображення у динаміці фондових індексів та визначає їх множинність. Тож, поруч із зазначеним індексом ПФТС, до найбільш відомих українських індикаторів фондового ринку відносяться:
індекси КАС-20, які обчислюється фондовою компанією «Альфа-Капітал». Розрахунок цього індексу відбувається на підставі котирувань акцій двадцяти найбільш ліквідних підприємств ведучих галузей промисловості України (металургійного комплексу, енергетики, хімічної та харчової промисловості, машинобудування, нафтопереробки);
індекс SB50, основу розрахунку якого складають 50 емітентів, по яких зафіксовано найбільший обсяг торгів на вторинному ринку протягом дванадцяти попередніх місяців;
індекс KP-Dragon, що відображає динамік; котирування акцій десяти найбільш ліквідних компаній;
індекс KINDEX, який дозволяє дослідити динаміку цін найбільш ліквідних акцій, що торгуються на українському фондовому ринку. Різновидом цього індексу є індекс корпоративних облігацій KINBOND, який дає можливість дослідити динаміку ринку облігацій, а також оцінити ефективність інвестицій у облігації, з урахуванням реінвестування купонних платежів; індекси SOKRAT, Sofia Bondar Priadka Ukraine та ТЕКТ-ККОС Price Bonds.
Втім слід помітити, що саме у коливаннях фондових індексів проявляється невизначеність фондових ринків, яка є наслідком різних причин. Так, в основі невизначеності фондового ринку США, що спостерігається на цей час, знаходиться накопичений розрив між споживанням та заощадженням, переоцінка акцій деяких компаній.
Крім цього, невизначеність фондового ринку, наприклад, для більшості пострадянських країн, підсилюється, коли інвестори остерігаються зміни ринкових трендів. Утім виникнення та розвиток ринку цінних паперів при переході до ринкової економіки веде до найсильніших змін фінансових і кредитних потоків та пропорцій, що склалися. Серед таких тенденцій слід зазначити: зниження частки бюджету і прямого банківського кредиту у фінансуванні потреб господарства в інвестиціях і оборотних коштах; зниження частки прямого банківського кредиту в покритті дефіцитів бюджету; вкладення усе більшої частини грошових нагромаджень населення й інституціональних інвесторів (страхових компаній, пенсійних фондів, благодійних і суспільних фондів і т. ін.) на вкладення в цінні папери. Поряд із цим невизначеність на фондових ринках країн, що розвиваються, також підсилюється загальними тенденціями розвитку світових фінансових ринків. Це зрештою призводить до низки негативних явищ, серед яких досить впливовим, наприклад, з погляду економічного розвитку в Україні, є відтік зовнішніх інвесторів, що так або інакше позначається на його узагальненому індикаторі – фондовому індексі [53–63].
Якщо звернути увагу на індекс Першої фондової торгівельної системи, який відображає понад 90% загального обсягу торгів організованого фондового ринку в Україні, то неупереджений погляд на його динаміку дає неабияку підставу говорити про невизначеність відповідного ринку.
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Рис.2.3. Динаміка індексу ПФТС з 03.10.97 по 13.03.08.
Так, навіть прості наочні спостереження за рядом, який відображає динаміку індексу ПФТС у період з 03.10.97 по 13.03.08 та має 2502 членів ряду, дозволяють поділити його на декілька окремих періодів:
перший період – спостереження з 1 по 336 член ряду (з 03.10.97 по 05.03.99) свідчать про наявність стійкої тенденції до зниження фондового індексу;
другий період – спостереження з 337 по 665 член ряду (06.03.99 по 07.07.00) свідчать про характерну стійку тенденцію до зростання фондового індексу;
третій період – спостереження з 666 по 1033 член ряду (з 10.07.00 по 01.11.01) відповідають етапу нового, але незначного зниження фондового індексу;
четвертий період – спостереження з 1034 по 1151 член ряду (з 02.11.01 по 01.02.02) свідчать про період зростання відповідного значення фондового індексу;

п'ятий період – спостереження з 1152 по 1280 член ряду (з 04.02.02 по 29.12.02) відповідають черговому зниженню фондового індексу;
шостий період – спостереження з 1281 по 1525 член ряду (з 08.01.03 по 30.12.03) свідчать, про певну стабілізацію динаміки;
сьомий період – спостереження з 1526 по 1626 член ряду (з 31.12.03 по 02.04.04) фіксують стрімке зростання фондового індексу;
· Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке4. Запропоновано, вирішення проблем, які пов’язані з контролем інтервальних оцінок очікуваних відхилень між фактичними і прогнозними значеннями, встановити допустимий горизонт прогнозування, тобто ту кількість періодів, для яких в рамках мультиплікативної моделі можна одержати відносно реальну оцінку меж відхилень фактичних значень від прогнозних. Для горизонту прогнозування визначено апріорне задання рівня, який не повинен перевищувати величини відношення між вибірковим стандартним відхиленням, що визначає ширину довірчого інтервалу і заданням самого прогнозу.

5. Встановлено, що одним з найпростіших і одночасно практично гарантованих прикладів одночасної реалізації методик моніторингу є побудова інтервалів однорідності, тобто виявлення таких часових проміжків, протягом яких значення оцінок середнього і дисперсії випадкових приростів досліджуваного показника фондового ринку можуть вважатися незмінними. Як свідчить практичний досвід, ступінчасті діаграми, що візуалізують інтервали однорідності, є достатньо ефективним інструментом ситуативного аналізу фондового ринку. Вони дозволяють виявляти і вивчати кількісні характеристики як “зон стабільності”, так і ділянок, на яких відбуваються “стрибкоподібні” переходи.

6. Запропоновано використання методик спектрального аналізу для дослідження закономірностей, властивих динаміці часових рядів фінансово-економічних показників. Процедура спектрального аналізу безпосередньо застосовується до серій приростів і коефіцієнтів переходу, розрахованих по рядах значень базових показників. Співставляючи розташування стовпців, що відповідають згладженим оцінкам Тюкі-Хеннінга і графік оцінок Парзена зроблено висновок про суттєву ідентичність результатів обох методик спектрального аналізу. Комплексне їх використання є певною гарантією об'єктивності висновків, одержаних в ході досліджень.

7. Доведено, що при побудові прогнозів емпіричні значення когерентності, фазового зсуву і коефіцієнта підсилення демонструють можливості методів крос-спектрального аналізу. Діаграми когерентності і фазові діаграми можуть бути потужним інструментом для дослідження залежності між рядами значень фінансових показників, та дозволяють ефективно визначати кількісні сторони закономірностей, які визначають динаміку процесів, що протікають на фондовому ринку. Інформація яку ми одержуємо в процесі застосування крос-спектрального аналізу у випадку дослідження зв’язків між деякими показниками стає ефективним інструментом локалізації першопричин таких зв’язків.

РЕАЛІЗАЦІЯ МОДЕЛЕЙ СТОХАСТИЧНИХ ПРОЦЕСІВ РОЗВИТКУ ФОНДОВОГО РИНКУ
3.1. Діагностика і прогнозування індексів фондового ринку
Реалізація запропонованої в параграфі 2.2 моделі дозволяє побудувати серію прогнозних значень фондового індексу, щодо деякого фіксованого моменту часу 
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t

.

Запропонована модель прогнозування реалізована для побудови прогнозу індексу ПФТС на основі ряду його середньо тижневих значень [121–124]. У табл. 3.1 зіставлені фактичні значення індексу з прогнозними, побудованими з 06.05.2004 р. на 25 тижнів наперед. При цьому як базова вибірка для визначення 
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 і 
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 використовувалися попередні значення за 14 тижнів. В даному випадку 
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Таблиця 3.1
Прогнозні і фактичні значення індексу ПФТС за період з травня по жовтень 2004 року
	№
	Дата
	Значення
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	Прогноз 
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	Нижня межа-1 
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	Верхня межа-1 
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+


	Нижня межа-2 
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	Верхня межа-2 
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	0
	06.05.2004
	146,80
	146,80
	146,80
	146,80
	146,80
	146,80

	1
	13.05.2004
	141,77
	142,52
	137,45
	147,59
	132,38
	152,66

	2
	20.05.2004
	139,89
	138,23
	131,06
	145,40
	123,89
	152,57

	3
	27.05.2004
	144,96
	133,95
	125,16
	142,73
	116,38
	151,51

	4
	03.06.2004
	142,81
	129,66
	119,52
	139,80
	109,38
	149,94

	5
	10.06.2004
	136,78
	125,38
	114,04
	136,71
	102,70
	148,05

	6
	17.06.2004
	134,78
	121,09
	108,67
	133,51
	96,25
	145,93

	7
	24.06.2004
	132,68
	116,81
	103,39
	130,22
	89,98
	143,63

	8
	01.07.2004
	134,25
	112,52
	98,18
	126,86
	83,84
	141,20

	9
	08.07.2004
	134,39
	108,24
	93,03
	123,45
	77,82
	138,66

	10
	15.07.2004
	133,31
	103,95
	87,92
	119,98
	71,88
	136,02

	11
	22.07.2004
	132,69
	99,67
	82,85
	116,48
	66,03
	133,30

	12
	29.07.2004
	132,58
	95,38
	77,82
	112,94
	60,25
	130,51

	13
	05.08.2004
	132,46
	91,10
	72,81
	109,38
	54,53
	127,66

	14
	12.08.2004
	132,07
	86,81
	67,84
	105,78
	48,87
	124,75

	15
	19.08.2004
	133,19
	82,53
	62,89
	102,16
	43,25
	121,80

	16
	26.08.2004
	133,19
	78,24
	57,96
	98,52
	37,68
	118,80

	17
	02.09.2004
	132,80
	73,96
	53,05
	94,86
	32,15
	115,76


Продовж. табл. 3.1
	№
	Дата
	Значення
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	Прогноз 
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	Нижня межа-1 
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	Верхня межа-1 
[image: image24.wmf]tt

xs

+


	Нижня межа-2 
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	Верхня межа-2 
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	18
	09.09.2004
	113,07
	69,67
	48,16
	91,18
	26,65
	112,69

	19
	16.09.2004
	130,07
	65,39
	43,29
	87,48
	21,19
	109,58

	20
	23.09.2004
	130,10
	61,10
	38,43
	83,77
	15,75
	106,45

	21
	30.09.2004
	132,69
	56,82
	33,58
	80,05
	10,35
	103,28

	22
	07.10.2004
	136,07
	52,53
	28,75
	76,31
	4,97
	100,09

	23
	14.10.2004
	139,38
	48,25
	23,93
	72,56
	-0,38
	96,87

	24
	21.10.2004
	146,16
	43,96
	19,12
	68,80
	-5,72
	93,64

	25
	28.10.2004
	154,67
	39,68
	14,33
	65,03
	-11,03
	90,38


Графічно вказані співвідношення між прогнозними і фактичними значеннями індексу ПФТС за даний період відображені на рис. 3.1. з яких може бути зроблений висновок про те, що істотних відхилень фактичних величин щодо коридору, що задається виразами 
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 не спостерігається.
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Рис. 3.1. Прогнозні і фактичні середньотижневі значення індексу ПФТС за період з травня по жовтень 2004 року.

Таблиця 3.2

Прогнозні значення індексу ПФТС за період з 03.03. по 25.08. 2008 року

	№
	Дата
	Значення
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	Прогноз 
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	Нижня межа-1
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	Верхня межа-1
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	Нижня межа-2
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	0
	03.03.2008
	1107,44
	1107,44
	1107,44
	1107,44
	1107,44

	1
	11.03.2008
	1104,03
	1075,64
	1132,42
	1047,25
	1160,81

	2
	17.03.2008
	1100,62
	1060,47
	1140,77
	1020,32
	1180,92

	3
	24.03.2008
	1097,21
	1048,04
	1146,38
	998,86
	1195,56

	4
	31.03.2008
	1093,80
	1037,02
	1150,58
	980,24
	1207,36

	5
	01.04.2008
	1090,39
	1026,91
	1153,87
	963,43
	1217,35

	6
	07.04.2008
	1086,98
	1017,44
	1156,52
	947,90
	1226,06

	7
	14.04.2008
	1083,57
	1008,46
	1158,68
	933,34
	1233,80


Продовж. табл. 3.2

	№
	Дата
	Значення
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	Прогноз 
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	Нижня межа-1
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	Верхня межа-1
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	Нижня межа-2
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	8
	21.04.2008
	1080,16
	999,86
	1160,46
	919,56
	1240,76

	9
	05.05.2008
	1076,75
	991,58
	1161,92
	906,41
	1247,09

	10
	12.05.2008
	1073,34
	983,56
	1163,12
	893,79
	1252,89

	11
	19.05.2008
	1069,93
	975,77
	1164,09
	881,61
	1258,25

	12
	26.05.2008
	1066,52
	968,17
	1164,87
	869,83
	1263,21

	13
	02.06.2008
	1063,11
	960,75
	1165,47
	858,39
	1267,83

	14
	09.06.2008
	1059,70
	953,47
	1165,93
	847,25
	1272,15

	15
	16.06.2008
	1056,29
	946,34
	1166,24
	836,38
	1276,20

	16
	23.06.2008
	1052,88
	939,32
	1166,44
	825,76
	1280,00

	17
	30.06.2008
	1049,47
	932,42
	1166,52
	815,36
	1283,58

	18
	07.07.2008
	1046,06
	925,61
	1166,51
	805,16
	1286,96

	19
	14.07.2008
	1042,65
	918,90
	1166,40
	795,15
	1290,15

	20
	21.07.2008
	1039,24
	912,28
	1166,20
	785,31
	1293,17

	21
	28.07.2008
	1035,83
	905,73
	1165,93
	775,63
	1296,03

	22
	04.08.2008
	1032,42
	899,26
	1165,58
	766,10
	1298,74

	23
	11.08.2008
	1029,01
	892,86
	1165,16
	756,70
	1301,32

	24
	18.08.2008
	1025,60
	886,52
	1164,68
	747,44
	1303,76

	25
	25.08.2008
	1022,19
	880,24
	1164,14
	738,29
	1306,09
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Рис. 3.2. Прогнозні середньотижневі значення індексу ПФТС на період з березня по вересень 2008 року.
Якщо йдеться про разове втручання в управлінські дії, то запропонована схема є цілком оправданою і реалістичною. У випадку, якщо технологія керування має на увазі серію регулярних втручань, то більш прийнятною є схема “ковзного прогнозування” [125–126].

Ковзне прогнозування вимагає в кожен момент часу 
[image: image40.wmf]t

, в якому перебуває керований ресурс, побудови прогнозу на 
[image: image41.wmf]n

 наступних періодів. При цьому як базовою вибіркою є 
[image: image42.wmf]k

 попередніх значень. Постійне просування вперед горизонту прогнозу дає додаткову інформацію для управлінських рішень. Корекція базової вибірки дає можливість враховувати зміни в динаміці спостережуваного фінансового показника. Як показує практика, цю методику прогнозування можна застосувати в різних часових масштабах, тобто для розробки оперативних, середніх і довгострокових прогнозів. Застосуємо дані моделі для побудови прогнозу індексу ПФТС на основі щоденних, середньотижневих і середньомісячних рядів значень.
· Вырезано.
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