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І.В. Никифорчин

ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ
Актуальність теми дослідження. Фондовий ринок України є важливим чинником розвитку економіки, забезпечення економічної стабільності, раці​онального перерозподілу інвестиційних ресурсів та інструментом запровадження структурних реформ у державі. Ефективне функціонування ринку цінних паперів є запорукою економічної незалежності та залучення іноземного капіталу в економіку країни. 
Успішна діяльність на фондовому ринку потребує прийняття ефективних рішень його учасниками, що вимагає максимально точного прогнозування прибутковості цінних паперів та оцінки їх ризиків. Тому брокери, інвестори, менеджери, науковці намагаються знайти нові інструменти та методи прогнозування на фондовому ринку. Результати досліджень впродовж тривалого періоду багатьох авторів, серед яких Р. Бальверс, В. Брін, Л. Глостен, Е. Фама, В. Ферсон, М. Шеімо слугують підтвердженням того, що прибутки на фондовому ринку можна прогнозувати за допомогою загально​доступної інформації, передусім часових рядів фінансових та економічних показників. Вагомий внесок у дослідження теоретичних основ та практичних аспектів функціонування фондового ринку, моделювання та прогнозування фінансових часових рядів, застосування нейромережних технологій та нечітких систем управління зробили такі вітчизняні вчені: І.С. Благун, І.В. Буртняк, В.В. Вітлінський, В.М. Геєць, Л.І. Дмитришин, В.І. Єлейко, Н.Л. Іващук, Б.Ю. Кишакевич, Т.С. Клебанова, І.Г. Лук’яненко, О.М. Ляшенко, Н.К. Максишко, М.О. Оліскевич, В.С. Понома​ренко, В.І. Приймак, О.І. Черняк та ін., а також зарубіжні ‒ Дж. Бернштейн, Т. Боллерслев, Р. Енгл, Л. Заде, Г. Фонтеніллс, Е. Мамдані, Дж. Мендел, Т. Міллс, Р. Шабакер та ін.

Використання сучасних комунікативних систем і торгівельних платформ та зростання кількості інвесторів за останні десятиліття спричинили значні зміни на світових фінансових ринках. Традиційна теорія ринку капіталу також змінилася, удосконалилися методи фінансового аналізу, тому виникла необхідність у нових наукових дослідженнях діяльності учасників фондового ринку та розробленні відповідного комплексу економіко-математичних моделей, які здатні підвищити якість прогнозування цін акцій на фондовому ринку, визначити ризик дохідності цінних паперів та виробити стратегії поведінки під час торгів, що й зумовило вибір теми, напрями дослідження, мету та завдання дисертаційної роботи.

Звʼязок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційну роботу виконано згідно із загальним планом наукових досліджень кафедри інформаційних систем у менеджменті Львівського національного університету імені Івана Франка «Інформаційно-аналітичні технології в управлінні соціально-економічними процесами» (державний реєстраційний номер 0116U001640) та кафедри економічної кібернетики «Моделювання економічних процесів у соціально-економічних системах» (державний реєстраційний номер 0116U001644). У межах зазначених тем побудовано моделі для прогнозування фінансових показників цінних паперів в умовах невизначеності.
Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є теоретичне обґрунтування та побудова комплексу економіко-математичних моделей фінансових часових рядів для прогнозування ціни та волатильності дохідності цінних паперів з метою побудови системи прийняття рішень учасниками фондового ринку. 

Досягнення сформульованої мети зумовило необхідність вирішення таких завдань:

· розкрити економічну сутність, структуру й принципи функціонування  фондового ринку України;

· оцінити сучасний стан та виявити тенденції розвитку фондового ринку України;

· узагальнити зарубіжний досвід діяльності учасників фондових ринків і окреслити можливості та шляхи його адаптації до умов України;

· обґрунтувати можливість застосування теорії дослідження часових рядів з авторегресійною умовною гетероскедастичністю для дослідження числових характеристик цінних паперів на фондовому ринку України; 

· розробити комплекс економіко-математичних моделей для прогнозування волатильності дохідності акцій;

· розробити модель прогнозування цін акцій з використанням нейромережних технологій;

· побудувати систему прийняття рішень учасниками фондового ринку з використанням нечіткої логіки.

Об’єктом дослідження є сукупність динамічних процесів, що відбуваються на фондовому ринку України, як одному із ключових елементів економіки країни.

Предметом дослідження є економіко-математичні методи та моделі, що описують процеси, які впливають на прийняття рішень учасниками фондового ринку.

Теоретико-методологічна основа дисертаційного дослідження. Для вирішення поставлених у дисертації завдань застосовувалися загальнонаукові та спеціальні методи дослідження. Системний та структурний методи використо​вувалися для визначення та аналізу системи чинників, які впливають на процеси, що відбуваються на фондовому ринку. При розробці комплексу економіко-математичних моделей з метою дослідження фінансових часових рядів використо​вувалися авторегресійні моделі умовної гетероскедастичності (GARCH-моделі). Прогнозування цін акцій здійснено за допомогою методів нейромережного моделювання. Методи нечіткої логіки та теорія нечітких множин використані для побудови системи прийняття рішень.

Інформаційною базою дисертаційного дослідження є наукові праці зарубіжних та вітчизняних учених, законодавчі та нормативні акти України, які стосуються регулювання діяльності на фондовому ринку України, статистичні дані про котирування акцій на українському біржовому ринку.

Наукова новизна одержаних результатів: 
вперше:

– побудовано систему прийняття рішень, яка рекомендує стратегію поведінки учасникам фондового ринку на основі спрогнозованих значень ціни і волатильності дохідності акцій та якісних чинників: кредитного рейтингу компанії, стану розвитку економіки, політичної ситуації, курсу національної валюти, що дає змогу ефективніше здійснювати операції на фондовому ринку за умов невизначеності; 

удосконалено:
· методи та підходи до аналізу і моделювання фінансових часових рядів та вибору оптимальних характеристик моделі прогнозування волатильності дохідності цінних паперів, що на відміну від існуючих, дає змогу більш глибоко інтерпретувати результати дослідження;

· модельний інструментарій для прогнозування ціни акцій за допомогою штучних нейронних мереж, що дало змогу отримати прогноз значень цін акцій українських компаній в умовах неповної інформації;

· підходи до побудови системи нечітких правил, що дало змогу створити базу знань для реалізації системи прийняття рішень учасниками фондового ринку України за умов невизначеності;

· теоретико-методологічні аспекти застосування нелінійних методів дослід​ження фінансових часових рядів, що дало змогу виявити схожість процесів на фондовому ринку України та на фондових ринках розвинутих країн;

набули  подальшого  розвитку:
· науково-практичні рекомендації щодо можливостей та форм застосування зарубіжного досвіду управління процесами на українському ринку цінних паперів, впровадження яких дасть змогу покращити інвестиційну привабливість фондового ринку України.

Практичне значення одержаних наукових результатів. Науково-методичні положення дисертації використано у навчальному процесі на економічному факультеті Львівського національного університету імені Івана Франка при викладанні дисциплін «Економічний ризик», «Аналіз і моделювання фондових ринків» (довідка № 4007-Н від 15.09.2017 р.)

Окремі положення, висновки та рекомендації дисертації впроваджено в діяльність низки установ та організацій України, зокрема: 

− Асоціації «Українські фондові торговці», зокрема модель прогнозування ціни акцій з використанням штучних нейронних мереж використана для розрахунку прогнозних цін на акції компаній, торгівля якими здійснюється окремими учасниками Асоціації, з метою оцінки обґрунтованості встановлення та мінімізації ризиків маніпулювання ними на фондовому ринку. Модель рекомендована для застосування членами Асоціації – торговцями цінними паперами у їх поточній професійній (брокерській і дилерській) діяльності на фондовому ринку (довідка №11-89 від 22.09.2017 р.);

− Приватного акціонерного товариства КІНТО в роботі керуючих активами інвестиційних та пенсійних фондів, що перебувають під управлінням Приватного акціонерного товариства КІНТО, зокрема в процесі винесення інвестиційних рішень щодо купівлі та продажу акцій українських компаній (довідка № 306 від 26.09.2017 р.);

– Департаменту фінансів Львівської обласної державної адміністрації, зокрема методи аналізу фінансових активів застосовано для координації діяльності бюджетного процесу. Інтелектуальні методи прогнозування фінансових показників використовуються для формування проекту обласного бюджету. Запропоновані методи прийняття рішень сприяють підвищенню ефективності інвестиційної діяльності в області у ринкових умовах (довідка № 01-28/1087 від 14.09.2017 р.);

– Закритого акціонерного товариства «Кармен-Львів» для розробки системи поповнення товарних запасів з врахуванням валютних ризиків та прогнозів реалізації продукції на основі часових рядів даних про обсяги реалізованої продукції за попередні періоди. Застосування нечіткої логіки в управлінні дозволило формалізувати процеси прийняття рішень в ситуаціях з неповною інформацією та більш ефективно використовувати ресурси компанії (довідка № 50 від 20.09.2017 р.).

Особистий внесок здобувача. Дисертація є самостійною науковою працею. Усі наведені висновки та положення наукової новизни отримані автором особисто. З наукових праць, опублікованих у співавторстві, використано лише ті положення, що є результатом особистого дослідження здобувача.

Апробація результатів дисертаційного дослідження. Основні положення та результати дисертаційного дослідження доповідались і отримали схвальні відгуки на наукових конференціях, зокрема: IV Міжнародній науково-методичній конференції Форуму молодих економістів кібернетиків «Моделювання економіки: проблеми, тенденції, досвід» (м. Тернопіль, 2013 р.); ХХІI Міжнародній науковій конференції студентів, аспірантів та молодих учених «Актуальні проблеми функціонування господарської системи України» (Львів, 2015); VІ Міжнародній науково-методичній конференції Форум молодих економістів-кібернетиків «Моде​лю​вання економіки: проблеми, тенденції, досвід» (Вінниця, 2015); Міжнародній науково-практичній конференції «Проблеми становлення інформаційної економіки в Україні» (Львів, 2015); XXIII Міжнародній науковій конференції студентів, аспірантів та молодих учених «Актуальні проблеми функціонування господарської системи України» (Львів, 2016); VII Міжнародній науково-методичній конференції Форум молодих економістів-кібернетиків «Моделювання економіки: проблеми, тенденції, досвід» (Тернопіль, 2016); III Medialna Miedzynarodowa Konferencja Naukowa z cyklu «Decyzje w sytuacjah zagrozen» (Wroclaw, 2016), І Всеукраїнській науково-практичній інтернет-конференції «Моделювання та кіль​кісні методи в економіці» (Вінниця, 2016), Міжнародній науково-практичній конференції «Проблеми становлення інформаційної економіки в Україні» (Львів, 2017), VIII Міжнародній науково-методичній конференції Форум молодих еконо​міс​тів-кібернетиків «Моделювання економіки: проблеми, тенденції, досвід» (Львів, 2017), а також на щорічних звітних науково-практичних конференціях викладачів і аспірантів економічного факультету Львівського національного університету імені Івана Франка та наукових семінарах кафедри інформаційних систем у менеджменті.

Публікації. Основні положення дисертації опубліковано у 15 наукових працях, з яких одна стаття у закордонному виданні, 5 статей у наукових фахових виданнях, 9 тез доповідей на конференціях. 

Структура та обсяг роботи. Загальний обсяг дисертаційної роботи становить 278 сторінок, з яких основний зміст викладено на 170 сторінках. Дисертація складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел із 279 найменувань та 6 додатків.
ОСНОВНИЙ ЗМІСТ ДИСЕРТАЦІЙНОЇ РОБОТИ

У вступі обґрунтовано актуальність теми дисертаційної роботи, сформульовано мету, завдання, об’єкт і предмет дослідження, висвітлено наукову новизну і практичне значення одержаних результатів.
У першому розділі «Теоретико-методичні основи діяльності учасників фондового ринку» узагальнено теоретичні підходи до визначення поняття фондового ринку, його функцій та структури; охарактеризовано основні напрямки діяльності учасників фондового ринку, що дало змогу систематизувати їх права та обов’язки, розкрити компетенції та повноваження у межах законодавчого поля України, виділити основні функції відповідно до видів їх професійної діяльності; визначено тенденції функціонування фондового ринку України на сучасному етапі його розвитку; проаналізовано інструментарій найбільш популярних у світі стратегій торгівлі на фондовому ринку. 
Встановлено, що фондовий ринок є досконалим механізмом залучення фінансових ресурсів в економіку і саме тому ринкова економічна система країни нерозривно пов’язана із ним. Структура ринку цінних паперів визначається видами цінних паперів і способами торгівлі на даному ринку. 
З’ясовано, що до учасників ринку цінних паперів відносять юридичних і фізичних осіб, які продають або купують цінні папери, а також обслуговують їх обіг і здійснюють за ними розрахунки, тобто суб’єктів, що вступають в економічні відносини з приводу обігу цінних паперів. Відповідно до чинного законодавства України, учасниками фондового ринку є: емітенти,  інвестори в цінні папери, інституційні інвестори, професійні учасники фондового ринку, об'єднання професійних учасників фондового ринку, у тому числі саморегулівні організації професійних учасників фондового ринку та громадські організації. Однією з умов успішного функціонування фондового ринку повинна бути ефективна система його регулювання, яка має охоплювати всіх учасників фондового ринку та забезпечувати здійснення ними діяльності відповідно до встановлених правил. Регулювання також має охоплювати всі види діяльності, операції, які можуть відбуватися на фондовому ринку. До загальних цілей регулювання ринку цінних паперів відносять: максимальний захист інтересів інвесторів, встановлення цивілізованих правил поведінки суб'єктів на ринку та забезпечення державної економічної безпеки. Державне регулювання ринку цінних паперів здійснює Державна комісія з цінних паперів та фондового ринку, а також інші державні органи у межах своїх повноважень.

Проведене дослідження показало, що український фондовий ринок переживає непростий період і на сьогодні він значно відстає у своєму розвитку від ринків промислово розвинутих країн. Це не дає йому змоги ефективно виконувати свої основні функції. Часто закордонні інвестори з побоюванням дивляться на Україну, насамперед через військові дії на Сході України та корупцію в державних структурах. Ще однією з основних проблем українського ринку капіталу є відсутність зацікавленості в ньому населення країни та високий ризик активів у зв’язку з нестабільністю ситуації на фінансовому ринку.

У роботі проаналізовано динаміку обсягів торгів на ринку цінних паперів у 2008-2016 роках та виявлено тенденції, що сформувалися за даний період. З’ясовано, що після кризи 2013 року ринок цінних паперів відновлюється і майже досяг рівня 2011 року. Зростання обсягів торгів відбулось за рахунок позабіржових операцій. Структура обсягу торгів на ринку цінних паперів за фінансовими інструментами постійно змінювалась. Так, у 2006-2009 рр. найбільше використо​вувались акції та векселі; з 2010 р. більшої популярності набувають державні облі​гації України і у 2012 р. їх обсяг становив 48% від загального обсягу; у 2013 на перше місце перемістилися інвестиційні сертифікати; у 2016 р. за обсягом торгів переважали акції та державні облігації України. На біржовому ринку провідну позицію займали державні облігації і у 2016 р. їх частка становила більше 89%.

З’ясовано, що операції на фондовому ринку України проводились на багатьох торгових майданчиках, що призводило до децентралізації попиту та пропозиції на цінні папери. За останні роки їх чисельність зменшилась до восьми. Аналіз показав, що найбільше на фондовому ринку задіяні біржі «ПФТС» та «Перспектива» і у 2015 р. вони забезпечили більше 95% вартості біржових контрактів. 

Аналіз обсягів залучення інвестицій в економіку України за період 2010-2016 рр. виявив зміну тенденцій. Починаючи з 2014 року обсяги довгострокових кредитів банків почали переважати у порівнянні з обсягами залучених інвестицій через інструменти фондового ринку.

У дослідженні обґрунтовано, що для успішної торгівлі на фондовому ринку ін​вестор повинен виробити свою торговельну систему. Застосування фундамен​тального та технічного аналізу або їх поєднання дає змогу учасникам фондового рин​ку вибудовувати свої стратегії поведінки, на основі графіків виявляти зако​но​мірності, циклічні процеси та тренди, які слугують підставою для прийняття рішень. У роботі розглянуто найбільш популярні у світі підходи до аналізу фінан​со​вих часових рядів за допомогою графіків, теорія Доу, теорія Елліотта. Ринкові тен​ден​ції ідентифікують за допомогою індикаторів тренду та осциляторів: рухоме серед​нє, темп руху, збіжність/розбіжність рухомих середніх, параболіка тощо. Інди​ка​​​тори тренду допомагають визначити напрям, початок чи закінчення ринкової тен​денції, осцилятори вказують на перекупленість чи перепроданість ринку. На під​​ставі аналізу індикаторів учасник фондового ринку формує власну стратегію торгівлі.

Напрацювання розділу дають змогу зрозуміти суть процесів, що відбувають​ся на фондовому ринку, механізми його функціонування, особливості діяльності учасників фондового ринку та виявити підходи до обрання торгових стратегій.

У другому розділі «Моделі та методи дослідження фондового ринку» проведено аналіз моделей та методів, які дають змогу прогнозувати ціну та волатильність дохідності акцій, досліджено методологію побудови системи прийняття рішень в умовах невизначеності. 
Прогнозування волатильності дохідності акцій доцільно здійснювати за допомогою комплексу авторегресійних моделей умовної гетероскедастичності (ARCH-моделей). 
Фінансовий часовий ряд, який описує поведінку цін активів на фондовому ринку, автор розглядає як випадковий процес 
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 - послідовність випадкових величин. Такий випадковий процес описується моделлю ARCH порядку 
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, позначається ARCH(q), якщо випадкова величина 
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 (t=1, 2, …) є нормально розподілена з нульовим математичним сподіванням і одиничною дисперсією 
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У роботі прийнято до уваги, що ARCH-модель враховує кластерність і товсті хвости волатильності, що добре відповідає фінансовим часовим рядам. На основі моделі ARCH(q) прогнозують величини 
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 періодів вперед як умовне математичне сподівання, однак характер зміни цієї величини залишається невідомим, оскільки знак її визначити звідси неможливо.

Узагальнений ARCH-процес (Generalized ARCH, GARCH), запропонований Т. Боллерслевом у 1986 році і до сьогодні активно використовують для прогнозів волатильності. Ця модель характеризується двома параметрами p і q, її позначають GARCH(p, q). Для цієї моделі умовну дисперсію обчислюють за формулою:
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з обмеженнями
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Відзначено, що пам’ять ARCH(q) процесу обмежена q періодами і для застосування моделі часто потрібні довгий лаг q і велика кількість параметрів. На відміну від цього, GARCH-модель має нескінченну пам’ять і допускає більш економну параметризацію. Водночас слід відзначити, що модель GARCH не враховує асиметричність динаміки дохідності (ефект «важеля»). Якщо волатильність мала, то ціни прагнуть, щоб їх ріст або падіння тривали якомога довше. Аналогічно, якщо волатильність велика, то ціни поводяться так, що вони ніби сповільнюють свій ріст або падіння, прагнучи повернути рух в протилежний напрямок. У зв’язку з цим доцільно використовувати модель GJR-GARCH, яка враховує вказаний ефект. Для моделей типу GJR-GARCH(p, q) умовну дисперсію обчислюють:
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У роботі відзначено особливість фінансової волатильності, яка полягає в тому, що погані новини (від’ємні шоки), зазвичай мають більший вплив на волатильність, ніж добрі новини (додатні шоки). Іншими словами, волатильність має тенденцію до зростання в умовах падаючого ринку порівняно із зростаючим. Однією із таких моделей, що враховує асиметричний вплив новин на волатильність фінансових часових рядів є модель EGARCH (p, q), для якої рівняння умовної дисперсії має вигляд:
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з 
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Параметрами моделі є коефіцієнти 
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. Обмеження на вказані параметри пов’язано з тим, щоб усі корені характеристичного рівняння 
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були в середині круга одиничного радіуса.

Для прогнозування волатильності дохідності акцій за допомогою GARCH-моделей використовується так звана логарифмічна дохідність
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. Тоді випадкове значення дохідності можна представити у вигляді 
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Прогнозування ціни акцій запропоновано здійснювати з використанням штучних нейронних мереж, що навчаються за методом зворотного поширення похибки. Архітектура такої мережі представлена на рис.1, де 
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 − виходи мережі, n – кількість вхідних сигналів, m – кількість нейронів прихованого шару, l −  кількість нейронів вихідного шару, k – номер шару, і – номер вхідного сигналу, j – номер нейрона.
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Рис. 1. Двошарова нейронна мережа

Залежність між коефіцієнтами та змінними нейронної мережі представлено у вигляді: 
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Навчання побудованої штучної нейронної мережі запропо​новано здійснювати за алгоритмом Левенберга-Марквардта, що є свого роду комбінацією методу градієнтного спуску та методу Ньютона.
Моделювання процесів прийняття рішень та вироблення рекомендацій для трейдерів щодо купівлі або продажу акцій чи інших фінансових інструментів варто здійснювати з врахуванням кількісних та якісних чинників, що впливають на процеси у фінансово-економічній сфері. 
Систему прийняття рішень щодо вибору стратегії поведінки учасників фондового ринку, яка враховує якісні та кількісні показники, запропоновано будувати з використанням методів нечіткої логіки. Логічні висновки з урахуванням особливостей вхідних даних та бази знань в даній ситуації здійснено за алгоритмом Мамдані.
У третьому розділі «Реалізація моделей прийняття рішень учасниками фондового ринку» здійснено практичну реалізацію моделей оцінювання волатильності цін акцій компаній, які користувались найвищим попитом на біржовому ринку України у 2016 році; побудовано нейронні мережі та на їх основі зроблено прогноз цін акцій на фондовому ринку України; запропоновано нечітку систему прийняття рішень учасниками фондового ринку, яка враховує спрогнозовані значення.
Проведене дослідження показало, що український фондовий ринок володіє такими ж властивостями, як і фондові ринки зарубіжних країн. Тому для дослідження фінансових показників фондового ринку України доцільно використовувати інструментарій, який успішно зарекомендував себе на міжнародному рівні. 

На підставі даних про котирування акцій за період з 1 квітня 2009 р. по 31 серпня 2017 р. розраховано волатильність дохідності акцій п’яти українських компаній, які користувалися найбільшим попитом на біржовому ринку України (за обсягом виконаних біржових контрактів): ПАТ «Державна енергогенеруюча компанія «Центренерго» (CEEN), ПАТ «Райффайзен Банк Аваль» (BAVL), ПАТ «Мотор Січ» (MSICH), ПАТ «Укрнафта» (UNAF) та ПАТ «Укртелеком» (UTLM). 
Показано, що фінансові часові ряди котирувань акцій названих компаній володіють умовною гетероскедастичністю, що дало змогу ефективно прогнозувати волатильність дохідності акцій використовуючи GARCH, GJR-GARCH та EGARCH моделі.

Для кожної з досліджуваних компаній згідно формул (3)-(11) побудовано комплекс моделей з різними параметрами. Розраховано коефіцієнти моделей для акцій Державної енергогенеруючої компанії «Центренерго» подано у таблиці 1.

Таблиця 1 – Параметри побудованих моделей  для акцій компанії
«Державна енергогенеруюча компанія «Центренерго» 

	
	Коефіцієнт
	Значення
	Стандартна похибка

	GARCH(1,1)
	С
	-0.00019428
	0.00037542

	
	ω
	 5.1116e-005
	4.4377e-006

	
	β1
	 0.69903
	0.015061

	
	α1
	 0.22986
	0.01213

	GARCH(2,1)
	С
	-4.7252e-005
	0.00039203

	
	ω
	 5.5722e-005
	5.2651e-006

	
	β1
	 0.34494
	0.058568

	
	β2
	 0.30851
	0.046613

	
	α1
	 0.26869
	0.018627

	GJR(1,1)
	С
	-0.00014109
	0.00042821

	
	ω
	 5.0519e-005
	4.437e-006

	
	β1
	 0.70361
	0.015453

	
	α1
	 0.23076
	0.01793

	
	γ1
	-0.013225
	0.020717


Продовження Таблиці 1


	GJR(2,1)
	С
	-6.7009e-005
	0.0004435

	
	ω
	 5.3785e-005
	5.2223e-006

	
	β1
	 0.33819
	0.066681

	
	β2
	 0.32703
	0.054693

	
	α1
	 0.24671
	0.020943

	
	γ1
	 0.021198
	0.024242

	EGARCH(1,1)
	С
	-0.00048802
	0.00037559

	
	ω
	-0.80016
	0.069056

	
	β1
	 0.89096
	0.0089576

	
	α1
	 0.37875
	0.014841

	
	γ1
	 0.0087011
	0.0091435

	EGARCH(2,1)
	С
	-0.00041903
	0.00038601

	
	ω
	-0.82724
	0.079864

	
	β1
	 0.63377
	0.053281

	
	β2
	 0.25306
	0.049403

	
	α1
	 0.42259
	0.021596

	
	γ1
	 0.0027491
	0.010531


Аналогічні розрахунки здійснено для кожної з досліджуваних компаній. 

Вибір моделі, яка найкраще описує досліджувані часові ряди, здійснено за результатами тестів Акайке та Шварца, які дозволяють зробити висновок, що для прогнозування волатильності акцій компаній слід використати моделі, представлені у таблиці 2.
Таблиця 2 – Моделі, які найкраще описують часові ряди досліджуваних компаній
	Компанія
	Модель

	Державна енергогенеруюча компанія «Центренерго»
	GJR(2,1)

	ПАТ «Райффайзен Банк Аваль»
	GJR(2,1)

	ПАТ «Мотор Січ»
	GJR(2,1)

	ПАТ «Укрнафта»
	EGARCH(2,1)

	ПАТ «Укртелеком»
	GJR(2,1)


Згідно отриманих моделей побудовано прогнозні значення волатильності дохідності акцій на 10 наступних днів. Порівнюючи прогнози волатильності дохідності акцій дослід​жуваних компаній, зроблено висновок, що найменш ризикованими на даний час є акції компанії «Мотор Січ», а найризикованішими – акції «Райффайзен Банк Аваль».
Запропоновано здійснювати прогнозування ціни акцій компаній з використанням нейронних мереж на базі багатошарового перцептрона, що навчається за допомогою алгоритму зворотного поширення похибки. 
Для кожної з названих вище компаній проведено серію експериментів з різними мережами, перш ніж була отримана та, яка найкраще відображала поведінку часового ряду цін акцій. 

Для акцій Державної енергогенеруючої компанії «Центренерго» спроекто​вано прямонаправлену нейронну мережу зворотного поширення з двома шарами (не рахуючи вхідного шару). У першому шарі задано 50 нейронів і функцію активації у вигляді гіперболічного тангенса. У другому шарі використано 1 нейрон і лінійну функцію активації. Навчання проведено з використанням алгоритму Левенбрга-Марквардта зі зворотнім поширенням похибки (рис.2). 
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Рис.2. Структура нейромережі для ПАТ «Державна енергогенеруюча компанія «Центренерго»
За допомогою побудованої мережі отримано прогноз цін акцій ПАТ «Державна енергогенеруюча компанія «Центренерго» на наступних 10 робочих днів. Графік порівняння реальних та прогнозних цін показано на рис. 3, що показує адекватність побудованої нейронної мережі. 
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Рис. 3. Графік прогнозних та реальних цін акцій 
ПАТ «Державна енергогенеруюча компанія «Центренерго»
Графіки порівняння цін акцій, спрогнозованих побудованими нейронними мережами, та реальних цін за період з 01.09.2017 по 14.09.2017 р. для інших компаній показано на рис. 4-7.
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Рис. 4. Прогнозні та реальні ціни акцій 
ПАТ «Райффайзен Банк Аваль»
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Рис. 5. Прогнозні та реальні ціни акцій 
ПАТ «Мотор Січ»
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Рис. 6.  Прогнозні та реальні ціни акцій 
ПАТ «Укрнафта»
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Рис.7. Прогнозні та реальні ціни акцій 
ПАТ «Укртелеком»


Доведено, що побудовані нейронні мережі адекватно відображають виходи мережі відносно вхідних даних і можуть бути використані у системі підтримки прийняття рішень учасника фондового ринку.

Для прийняття учасником ринку рішення щодо купівлі або продажу акцій чи інших фінансових інструментів побудовано нечітку систему, яка може оперувати кількісними і якісними показниками. Вхідними даними побудованої системи обрано прогнозовані в роботі кількісні показники: значення цін акцій, волатильність дохідності акцій та якісні показники, які на думку автора суттєво впливають на рішення інвесторів, а саме: кредитний рейтинг компанії, стан розвитку економіки, стан політичної ситуації та курс національної валюти.  Обґрунтовано вибір чинників, які використано для побудови системи прийняття рішень.
Концептуальна схема системи прийняття рішень учасниками фондового ринку з урахуванням перелічених вище якісних та кількісних чинників представлена на рис. 8.
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Рис. 8. Концептуальна схема системи прийняття рішень учасниками фондового ринку

При побудові нечіткої системи прийняття рішень для кожного чинника використано лінгвістичні оцінки у вигляді термів та вибрано шкали із діапазонами їх зміни. Вхідні змінні представлено за допомогою нечітких множин з трикутною функцією належності, а для вихідної змінної використано гаусову функцію належності. Вихідним результатом системи прийняття рішень є одна із стратегій, яку слід застосовувати учаснику фондового ринку: «купувати», «тримати» або «продавати». 

Створена база знань є носієм експертної інформації про причинно-наслідкові зв’язки між вхідними і вихідними змінними. Нечітка база знань містить інформацію про залежність входів і виходів у вигляді нечітких правил типу <Якщо - То> та складається з 1080 лінгвістичних висловлювань, що відображають залежності між чинниками, які впливають на прийняття рішення учасниками фондового ринку. 
Побудовану нечітку систему апробовано на даних п’яти названих вище компаній. Значення показників, які подано на вхід системи та результати розрахунків представлено у таблиці 3.
Таблиця 3 - Вхідні та вихідні дані нечіткої системи прийняття рішень

	
	Price
	Volatility
	Rating
	Economy
	Politics
	Currency
	Decision

	CEEN
	0,272
	0,017
	3,7
	2
	4
	-2
	 -0,135

	BAVL
	0
	0,026
	4,7
	2
	4
	-2
	  2,53e-16

	MSICH
	0,3058
	0,011
	4,2
	2
	4
	-2
	  2,53e-16

	UNAF
	-1,0275
	0,012
	3
	2
	4
	-2
	 -1,12

	UTLM
	-0,2143
	0,025
	4
	2
	4
	-2
	 -3,21e-16


На підставі введених даних з використанням спроектованої бази знань побудована нечітка система прийняття рішень показала, що акції кожної із досліджуваних компаній слід «тримати». Зауважимо, що результати розрахунків дещо відрізняються один від одного. Так нульові значення отримано для ПАТ «Райффайзен Банк Аваль», ПАТ «Мотор Січ» та ПАТ «Укртелеком», що чітко визначає стратегію утриматися від продажу та купівлі акцій цих компаній. Щодо акцій ПАТ «Державна енергогенеруюча компанія «Центренерго» отримано значення -0,135, що також означає «тримати», але з мінімальною готовністю до продажу. Для ПАТ «Укрнафта»  система рекомендує також утриматися від продажу акцій, однак результат -1,12 свідчить про те, що вигода від продажу є більшою у порівнянні з іншими досліджуваними компаніями. Загалом, на основі отриманих результатів можна зробити висновок, що розраховувати на значні прибутки від продажу акцій названих компаній не доводиться. Від купівлі даних акцій з метою продажу в найближчий період варто утриматися. 

Запропоновану систему прийняття рішень можна застосовувати для обрання стратегії торгівлі учасниками фондового ринку щодо акцій будь-яких компаній на різних торгових майданчиках при умові, що числові ряди будуть мати достатню кількість даних.

ВИСНОВКИ

У дисертаційній роботі отримано нові науково-обґрунтовані результати, які у сукупності вирішують актуальне наукове завдання створення системи прийняття рішень для вибору стратегії поведінки учасника фондового ринку за умов невизначеності з урахуванням кількісних та якісних чинників. Результати дослідження дають підстави зробити такі висновки: 

1. Фондовий ринок України є одним з механізмів залучення та розподілу інвестиційних ресурсів, який сприяє мобілізації вільних коштів і спрямуванню їх у перспективні сфери бізнесу. Дослідження діяльності учасників фондового ринку дало змогу систематизувати їх права та обов’язки, розкрити компетенції та повноваження у межах законодавчого поля України, виділити основні функції відповідно до видів їх професійної діяльності. 

2. Виконаний аналіз обсягів торгів на ринку цінних паперів у 2008-2016 роках виявив, що після кризи 2013 року ринок цінних паперів відновлюється і майже досяг рівня 2011 року. Зростання обсягів торгів відбулось за рахунок позабіржових операцій. Дослідження структури обсягу торгів на ринку цінних паперів за фінансовими інструментами показало, що у 2006-2009 рр. найбільше використовувались акції та векселі, з 2010 р. більшої популярності набули державні облігації України, у 2013 на перше місце перемістилися інвестиційні сертифікати, а у 2016 р. переважали акції та державні облігації України. Найбільше на фондовому ринку задіяні біржі «ПФТС» та «Перспектива» і у 2015 р. вони забезпечили більше 95% вартості біржових контрактів.

3. Обґрунтовано, що український фондовий ринок володіє такими ж властивостями, як і фондові ринки зарубіжних країн. Тому для дослідження фінансових показників фондового ринку України доцільно використовувати інструментарій, який успішно зарекомендував себе на міжнародному рівні. 

4. Досліджено методологію застосування імовірнісно-статистичних моделей для аналізу та прогнозування числових характеристик фінансових активів. Детально представлено сучасний економетричний інструментарій, в основі якого лежать авторегресійні моделі рухомого середнього ARMA(p,q) та методологія Бокса-Дженкінса для їх побудови. 

5. Обґрунтовано доцільність використання волатильності для вимірювання міри ризику фінансових інструментів за вказаний період часу. Дослідження виконано з використанням авторегресійних моделей умовної гетероскедастичності та їх модифікацій: GARCH, EGARCH, GJR-GARCH моделей і представлено методику використання цих моделей для аналізу фінансових часових рядів. 

6. Доведено ефективність застосування нейронних мереж, які дають змогу будувати нелінійні моделі без виявлення залежностей між окремими змінними, що особливо важливо при дослідженні фондового ринку, де вибір чинників та їх вплив на ціну акцій не є очевидним. Представлено механізм побудови штучних нейронних мереж та їх навчання методом зворотного поширення похибки.

7. Створено та проаналізовано комплекс моделей для прогнозування волатильності дохідності акцій п’яти українських компаній, які користувалися найбільшим попитом на біржовому ринку України за обсягом виконаних біржових контрактів: ПАТ «Державна енергогенеруюча компанія «Центренерго», ПАТ «Райффайзен Банк Аваль», ПАТ «Мотор Січ», ПАТ «Укрнафта» та ПАТ «Укртелеком». Для кожної з компаній побудовано та проаналізовано моделі GARCH(1,1), GARCH(2,1), GJR-GARCH(1,1), GJR-GARCH(2,1), EGARCH(1,1), EGARCH(2,1). На підставі аналізу визначено моделі, які найкраще описують ряди даних, і за їх допомогою розраховано прогнозні значення волатильності дохідності акцій на 10-ти денний термін. 

8. Побудовано та досліджено штучні нейронні мережі для названих компаній, що дало змогу отримати прогноз цін акцій на 10-ти денний період. Порівняння спрогнозованих значень та реальних даних за вересень 2017 року підтвердило ефективність побудованих моделей та доцільність застосування обраного нейромережного інструментарію.

9. Створена нечітка система прийняття рішень, яка враховує кількісні та якісні чинники, що найбільше впливають на процеси на фондовому ринку. В якості вхідних параметрів побудованої системи взято спрогнозовані значення волатильності дохідності та ціни акцій, кредитний рейтинг компаній, стан розвитку економіки, стан політичної ситуації та курс національної валюти. Створена система апробована на прикладі даних для названих пʼяти компаній. Отримані результати дають змогу обрати стратегію торгівлі на фондовому ринку.
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АНОТАЦІЯ
Вовк В.Р.  Моделювання діяльності учасників фондового ринку за умов невизначеності. – На правах рукопису.
Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.11 – математичні методи, моделі та інформаційні технології в економіці. – ДВНЗ «Прикарпатський національний університет імені Василя Стефаника», Міністерство освіти і науки України. – Івано-Франківськ, 2018.

Дисертаційна робота присвячена обґрунтуванню теоретичних положень, розробці практичних рекомендацій та комплексу економіко-математичних моделей щодо прийняття ефективних рішень учасниками фондового ринку, що вимагає максимально точного прогнозування дохідності цінних паперів, оцінки їх ризиків та врахування якісних чинників, які найбільше впливають на процеси на фондовому ринку.

Досліджено, що фінансові часові ряди цін акцій українських компаній володіють умовною гетероскедастичністю. Це дало змогу ефективно прогнозувати волатильність дохідності акцій використовуючи GARCH−моделі.

У роботі дослідження проводились на даних котирувань акцій з 1.04.2009 р. по 31.08.2017 р. п’яти українських компаній, які користувалися найбільшим по​питом на біржовому ринку України у 2016 р. за обсягом виконаних біржових кон​трактів: ПАТ «Державна енергогенеруюча компанія «Центренерго», ПАТ «Райф​файзен Банк Аваль», ПАТ «Мотор Січ», ПАТ «Укрнафта» та ПАТ «Укртелеком».

Побудовано та досліджено комплекс моделей для прогнозування волатильності дохідності акцій кожної з компаній, а саме: GARCH(1,1), GARCH(2,1), GJR-GARCH(1,1), GJR-GARCH(2,1), EGARCH(1,1), EGARCH(2,1). На підставі найкращої з них для кожної компанії розраховано прогнозні значення волатильності дохідності акцій на 10-ти денний період. 

Побудовано нейромережні моделі для прогнозування часових рядів фінансових даних на базі багатошарового перцептрона, який навчається за допомогою алгоритму зворотного поширення помилки, також формалізовано повну схему застосування даної моделі для аналізу і прогнозування часових рядів на прикладі котирувань акцій досліджуваних компаній.

Для вироблення стратегій поведінки на фондовому ринку обґрунтовано доцільність використання системи прийняття рішень на базі нечіткої логіки. 

Побудовано та реалізовано нечітку систему з використанням кількісних та якісних показників за алгоритмом Мамдані. Вхідними параметрами системи прийняття рішень взято спрогнозовані значення волатильності дохідності, прогнозні значення цін акцій та якісні показники: кредитний рейтинг компаній, стан розвитку економіки, стан політичної ситуації та курс національної валюти. Рішення, яке пропонує система, ґрунтується на створеній автором базі знань.

Створена система апробована на прикладі даних для названих пʼяти компаній. Отримані результати дають змогу обрати стратегію торгівлі на фондовому ринку, а також дозволяють приймати оптимальні управлінські рішення.

Ключові слова: фондовий ринок, волатильність, акції, економіко-математичні моделі, GARCH-моделі, нейронна мережа, нечітка система, прийняття рішень.
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Вовк В.Р.  Моделирование деятельности участников фондового рынка в условиях неопределенности. – На правах рукописи.

Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.11 - математические методы, модели и информационные технологии в экономике. – ГВУЗ «Прикарпатский национальный университет им. В. Стефаника». – Ивано-Франковск, 2018.

Диссертация посвящена обоснованию теоретических положений, разработке практических рекомендаций и комплекса экономико-математических моделей для принятия эффективных решений участниками фондового рынка, что требует максимально точного прогнозирования доходности ценных бумаг, оценки их рисков и учета качественных факторов, которые больше всего влияют на процессы на фондовом рынке.
Доказано, что финансовые временные ряды цен акций украинских компаний обладают условной гетероскедастичностью. Это позволило эффективно прогно​зировать волатильность доходности акций используя GARCH-модели.
В работе исследования проводились на данных котировок акций с 1.04.2009 г. по 31.08.2017 г. пяти украинских компаний, которые пользовались наибольшим спросом на биржевом рынке Украины в 2016 по объему выполненных биржевых контрактов: ОАО «Государственная энергогенерирующая компания «Центрэнерго», ПАО «Райффайзен Банк Аваль», ПАО «Мотор Сич», ОАО «Укрнафта» и ОАО «Укртелеком».
Построено и исследовано комплекс моделей для прогнозирования волатильности доходности акций каждой из компаний, а именно: GARCH(1,1), GARCH(2,1), GJR-GARCH(1,1), GJR-GARCH(2,1), EGARCH(1,1), EGARCH(2,1). На основании наилучшей из них для каждой компании рассчитаны прогнозные значения волатильности доходности акций на 10-дневный период.
Построено нейросетевые модели для прогнозирования временных рядов финансовых данных на базе многослойного персептрона, который обучается с помощью алгоритма обратного распространения ошибки, также формализовано полную схему применения данной модели для анализа и прогнозирования временных рядов на примере котировок акций исследуемых компаний.
Для выработки стратегий поведения на фондовом рынке обоснована целе​сообразность использования системы принятия решений на базе нечеткой логики.

Построено и реализовано нечеткую систему с использованием количественных и качественных показателей по алгоритму Мамдани. Входными параметрами системы принятия решений взято спрогнозированные значения волатильности доходности, прогнозные значения цен акций и качественные показатели: кредитный рейтинг компаний, состояние развития экономики, состояние политической ситуации и курс национальной валюты. Решение, которое предлагает система, основано на созданной автором базе знаний.
Созданная система апробирована на примере данных для названных пяти компаний. Полученные результаты позволяют выбрать стратегию торговли на фондовом рынке, а также позволяют принимать оптимальные управленческие решения.
Ключевые слова: фондовый рынок, волатильность, акции, экономико-математические модели, GARCH-модели, нейронная сеть, нечеткая система, принятия решений.
ANNOTATION
Vovk V.R. Modeling the activities of stock market participants in conditions of uncertainty. – The manuscript.
The dissertation on competition of a scientific degree of candidate of economic sciences by specialty 08.00.11 – mathematical methods, models and information technology in economics. – State Higher Educational Establishment «Vasyl Stefanyk Precarpathian National University». – Ivano-Frankivsk, 2018.

The dissertation is devoted to the substantiation of theoretical positions and the development of practical recommendations and a set of economic and mathematical models for making effective decisions by the participants of a stock market, which requires the most accurate forecasting of the yield of securities, the assessment of their risks and taking into account the qualitative factors that affect the processes on the stock market most of all.

Financial time series of quotations of shares of Ukrainian companies were found to have conditional heteroskedasticity. This allows to effectively predict stock volatility using the GARCH-models.
The research was conducted on the data of stock price quotes from 1/4/2009 to 31/08/2017 of five Ukrainian companies that enjoyed the greatest demand in the Ukrainian stock market in 2016 as to the volume of exchange contracts executed: PJSC «State Power Generating Company «Tsentrenergo», PJSC «Raiffeisen Bank Aval», PJSC «Motor Sich», PJSC «Ukrnafta» and PJSC «Ukrtelecom».

A set of models for forecasting the volatility of the yield of each company's shares was constructed and investigated, namely GARCH(1,1), GARCH(2,1), GJR-GARCH(1,1), GJR-GARCH(2,1), EGARCH(1,1), EGARCH(2,1). Based on the best for each company, predicted values of yield volatility on stock were calculated for a 10-day period.

Neural network models for prediction of time series of financial data based on multilayer perceptron, which is studied using the algorithm of reverse error propagation, also formalized the complete scheme of the application of this model for the analysis and forecasting of time series on the example of quotations of shares of the companies under study.
The expediency of using the decision-making system based on fuzzy logic has been substantiated in order to develop behavior strategies in the stock market.

A fuzzy system was constructed and implemented using quantitative and qualitative indicators based on the Mamdani algorithm. The input parameters of the decision-making system are based on the predicted values of volatility of yield, forecast values of stock prices and qualitative indicators: the credit rating of companies, the state of development of the economy, the state of the political situation and the rate of the national currency. The solution that the system offers is based on knowledge base created by the author.

The established system has been tested on the example of data for the mentioned five companies. The obtained results allow us to choose a strategy of trading on the stock market, and also allow to make optimal management decisions.

Key words: stock market, volatility, stocks, economic and mathematical models, GARCH-models, neural network, fuzzy system, decision making.
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