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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми. Рух грошових коштів на фінансовому ринку є можливим у формі як надання банківських кредитів, так і цінних паперів, перші з яких самостійно знаходяться в обігу, а інші як об'єкт операцій відносно кредитних відносин виражаються через емісію, куплю, продаж, тощо. Вони мають власну вартість, яка визначає капіталізацію їх ринку і є фондовими активами власників.

Ефективність економіки є тим вищою, чим більш розвинуті фінансові ринки країни взагалі і фондовий перш за все. Тому виникає необхідність розроблення системи взаємозв’язаних моделей, яка відображала б розвиток ринку капіталів на певному його сегменті, а їх взаємодія дозволила б визначити ефективні стратегії його розвитку в цілому. До таких моделей можна віднести, зокрема, моделі оцінювання ефективності операцій з борговими зобов’язаннями, моделі оцінювання ефективності рішень на строковому ринку, моделі оцінювання ефективності дій з опціонами.

На даний час у вітчизняній і світовій науці значний внесок у вивчення питань моделювання процесів розвитку фондового ринку зроблений такими західними та українськими вченими, як Благун І.С., Браун С., Вайн С., Вітлінський В.В., Гордон В.Б., Дуглас Л.Г., Еррера С., Іващук Н.Л., Камінський А.Б., Ладиженський М.Г., Лук’яненко І.Г., Паславська І.М., Рей К.І., Сільченко М.В., Сохацька О.М., Шарп У., Шоулс М., Шелудько В.М., Черняк О.І. та ін.

Незважаючи на еволюцію поглядів, спрямованих на зміну акцентів в напрямку моделювання процесів розвитку фондового ринку, варто зауважити, що як в теорії так і на практиці проблема аналізу, оцінювання та прогнозування процесу розвитку ринку капіталів залишається не повністю вирішеною.

У зв’язку із вище викладеним і виникла потреба в розробленні методів і моделей оцінювання ефективності операцій з різними фондовими інструментами, інформаційна взаємодія яких визначає найбільш ймовірнісні варіанти поведінки інвестора на фондовому ринку, що зумовило вибір теми дисертаційної роботи, мету, перелік і зміст завдань для ґрунтовного її розкриття.

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. Особисто автором розроблено моделі розвитку і функціонування ринку капіталів.

Мета та завдання дослідження. Метою дисертації є розроблення теоретичних і науково-методичних засад та інструментарію аналізу, оцінювання та прогнозування процесу розвитку ринку капіталів. Відповідно до сформульованої мети були поставлені та розв’язані наступні завдання:

· проведено аналіз функціонування ринку капіталів як складної відкритої динамічної системи;

· досліджено генезис економіко-математичних моделей прогнозування кон'юнктури ринку капіталів;

· узагальнено системний підхід до формування ефективних планів розвитку ринку капіталів;

· розроблено модель поведінки інвестора на ринку облігацій;

· розроблено моделі системних операцій з облігаціями з урахуванням цінових ризиків;

· розроблено моделі оцінювання ефективності рішень на строковому ринку;

· розроблено модель формування оптимального набору облігацій і акцій на основі ітеративного процесу, що забезпечує страхування вкладень на ринку капіталів;
· розроблено моделі прогнозування цінової динаміки на ринку капіталів із застосуванням технології нейронних мереж.

Об'єктом дослідження є процес розвитку і функціонування ринку капіталів.

Предметом дослідження є розроблення теоретичних і науково-методологічних засад та інструментарію побудови системи моделей розвитку і функціонування ринку капіталів.

Методи дослідження. Теоретичними та методологічними засадами дослідження є наукові праці вітчизняних та зарубіжних вчених в галузі економіко-математичного моделювання. У процесі дослідження використовувались такі методи: системного моделювання – при визначенні напрямів дослідження та розробки моделей функціонування та розвитку ринку капіталів; аналізу і синтезу – при узагальненні системного підходу до моделювання операцій на ринку капіталів; економіко-математичного моделювання – при розробці моделей оцінки ефективності операцій з різними фондовими інструментами; нейромережевого прогнозування – при розробці моделей прогнозування цінової динаміки на фондовому ринку.

Поставлені завдання вирішувалися із застосуванням комп’ютерних програм аналізу даних Statistica 8.0, Microsoft Excel, Statgraphics 2.1, мови програмування прикладного рівня Visual Basic for Applications (VBA).

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

Наукова новизна одержаних 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 і функціонування ринку капіталів. Основні результати проведеного дослідження, які мають наукову новизну, розкривають логіку дисертації та особистий внесок автора, полягають у наступному:
вперше:

розроблено моделі поведінки інвестора на ринку боргових зобов'язань з урахуванням цінових ризиків та строковому ринку в цілому, інформаційна взаємодія яких визначає найбільш ймовірнісні варіанти дій з ринковими інструментами; 
одержали подальший розвиток:

моделі формування та інтеграції оптимального портфелю цінних паперів, що передбачають визначення раціональної його структури, постоптимальний аналіз розв’язку і розрахунок допустимого перерозподілу капіталу, здатного гарантувати прийнятний для інвестора потік надходжень (платежів);

моделі прибутковості цінних паперів, що передбачають вимірювання їх цінової волатильності методом обчислення дюрації, а також визначення відношення між прибутковістю інвестицій і терміном погашення відповідних боргових зобов'язань, практична реалізація яких дозволяє зменшити ризик операцій з фондовими активами, сформувавши вигідні синтетичні варіанти з залучення та розміщення капіталу, які нерідко дають додатковий арбітражний і спекулятивний прибуток;

удосконалено:

системний підхід до дій з різними фондовими інструментами протягом інвестиційного періоду з урахуванням показників, що визначають вимоги до хеджування опційних позицій по цінних паперах і дозволяють змінювати їх так, щоб застрахуватися від ризику, пов'язаного з тими або іншими можливими варіантами цінової динаміки щодо очікуваних трендів, виходячи з результатів розрахунків за прогнозними моделями.

Практичне значення одержаних результатів. Отримані результати та розроблені рекомендації є методичною базою для формування прогнозів розвитку ринку капіталів.

Практичні результати дисертаційної роботи, в першу чергу, рекомендації щодо ефективності операцій з різними фондовими інструментами, використано в роботі Івано-Франківського територіального управління державного комітету з цінних паперів та фондового ринку (довідка № 01/01-43/819 від 25.10.2011 року), IdeaBank (довідка № 01-1091 від 27.10.2011 року) та в навчальному процесі Прикарпатського національного університету імені Василя Стефаника (довідка № 01-08/03/1153 від 26.10.2011 року).
Особистий внесок здобувача. Дисертаційна робота є самостійно виконаною науковою працею, в якій викладено авторський підхід щодо економіко-математичного моделювання процесів розвитку і функціонування ринку капіталів. 

Апробація результатів дисертації. Основні результати дисертаційної роботи, висновки та пропозиції апробовані та обговорювались: на VІ Міжнародній науково-практичній конференції «Інституціональні перетворення в суспільстві: світовий досвід і українська реальність» (09-10.09.2011 р., м. Мелітополь); ІІ Міжнародній науково-методичній конференції "Моделювання економіки: проблеми, тенденції, досвід" (06-08.10.2011 р., м. Тернопіль); ІІ Міжнародній науково-практичній конференції «Сучасні проблеми моделювання соціально-економічних систем» (08-09.04.2010 р., м. Харків); V Всеукраїнській науково-практичній конференції «Системний аналіз. Інформатика. Управління» (04-05.03.2010 р., м. Запоріжжя); ІV Міжнародній науково-практичній конференції “Трансформаційні процеси в економіці держави та регіонів ” (14-15.10.2009 року, м. Запоріжжя).

Публікації. Основні результати роботи опубліковано у 9 наукових працях, серед яких 6 статей – у наукових фахових журналах і 3 публікації – у матеріалах наукових конференцій. Загальний обсяг публікацій – 3,3 ум.-друк. арк.

Структура дисертації. Дисертація складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел зі 182 найменувань на 13 сторінках, 3 додатків на 3 сторінках. Робота викладена на 195 сторінках комп’ютерного тексту, містить 7 таблиць на 3 сторінках, 36 рисунків на 18 сторінках. Обсяг основного тексту дисертації складає 179 сторінок.

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ РОБОТИ

У вступі обґрунтовано актуальність теми дисертаційної роботи, ступінь її розробленості в економічній літературі, зв’язок роботи з науковими програмами і темами, сформульовані мета та задачі дослідження, визначені предмет, об’єкт та методи дослідження, викладені наукова новизна, практичне значення і апробація одержаних результатів дослідження.

У розділі 1 «Теоретичні основи моделювання діяльності на ринку капіталів» проведено аналіз функціонування ринку капіталів, що оперує довгостроковими цінними паперами (облігаціями, акціями, тощо), які у багатьох відношеннях значно відрізняються як один від одного так і від фондових інструментів менш тривалої дії. Ризик інвестування в них є більш значним у порівнянні з такими активами, хоча, при цьому можна отримати значно більший дохід. Ефективність операцій на цьому ринку найістотнішим чином впливає на фінансові можливості не просто поточного функціонування, але розвитку економіки в цілому.

Встановлено, що ефективність функціонування ринку капіталів істотно залежать від використання його потенціалу, тих можливостей, які він надає як складна відкрита динамічна система. Аналіз ринку капіталів вказує на його поліструктурність, тобто цінні папери мають різноманітні властивості і піддаються класифікації за багатьма ознаками. При цьому будь-які зміни в одній із його площин або сприяють продуктивним операціям, або ускладнюють їх в інших. На загальній поведінці інвесторів це відбивається як безпосередньо так і завдяки діям, які збуджуються в інших сегментах даного ринку внаслідок реакції на дії зовнішнього середовища (інших секторів фінансового ринку, товарних ринків, виробництва, населення, законодавчої сфери).

Встановлено, що системне моделювання ринку капіталів виходить з двох основних передумов, а саме з необхідності поєднання різних методів стосовно вирішення конкретного завдання, чи то прогнозування руху цін або вибір найкращої альтернативи з низки можливих. З іншого боку, це – чітка ієрархічна структуризація об'єкту, яка відображається у вигляді послідовних рівнів, що складаються між самостійними компонентами і визначення каналів зв'язків між ними, що сприяють реалізації системного ефекту. 

Обґрунтовано необхідність побудови системи моделей, кожна з яких відображала б результати діяльності на якомусь рівні ринку капіталів, на певному його зрізі, а завдяки їх інформаційній взаємодії виникала б картина найбільш вірогідних загальних результатів поведінки інвестора. 

Запропонована система, що складається із трьох модулів різного функціонального призначення: один – для формалізації змісту інвестиційних рішень і оцінювання їх наслідків; другий – для формалізації закономірностей розвитку ринкової кон'юнктури, на яку орієнтуються ці рішення і її прогнозування, третій – для формалізації системного страхування від ризиків (рис. 1). 


Рис. 1. Система моделей ринку капіталів

Вказані модулі зв'язані каналами прямого і зворотного інформаційного зв'язку для циркуляції інформації (про масштаби, віддачу, витрати, ризики різних операцій з певними фондовими інструментами, направлених на реалізацію конкретних стратегій, або про цінову кон'юнктуру, оборот ринку, інвестиційні рішення), які є результатами розрахунків по комплексу моделей в цілому або якийсь його складовій. Ці "вихідні показники" даної ланки безпосередньо або після проміжної обробки виступають "вхідними" для інших ланок, доповнюючи їх "зовнішніми" параметрами, які є екзогенні щодо всієї системи.

Оскільки ринок капіталів має ієрархічну структуру, яка може бути відображена системою моделей, то її можна представити суперматрицею 
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де S11, S22, S33 - матриці структур підсистем моделей, відповідно, спотового ринку, строкового ринків і портфельного інвестування; S12 - матриця зв'язків моделей спотового ринку з моделями строкового ринку; S13 - матриця зв'язків моделей спотового ринку з моделями портфельного інвестування; S21 - матриця зв'язків моделей строкового ринку з моделями спотового ринку; S23 - матриця зв'язків моделей строкового ринку з моделями портфельного інвестування; S31 - матриця зв'язків моделей портфельного інвестування з моделями спотового ринку; S32 - матриця зв'язків моделей портфельного інвестування з моделями строкового ринку. 

Математично відношення між станами входів і виходів будь-якої моделі системи, наприклад, Мі описується перетворенням вектора x(і) у вектор у(і) у вигляді

                                                 [image: image4.png]y® = Pi[x®],



                                               (1)

де Pi - оператор перетворення, що виражає алгоритм розрахунку за моделлю Mj, тобто сукупність правил, за якими x(і) трансформується в y(i). 

Для аналізу поведінки суб’єктів на ринку капіталів задіяне і обернене перетворення

                                                [image: image6.png]x():




,                                                 (2)

тобто за заданим станом виходів моделі Mi знайти відповідний йому стан входів. 

Кожній вхідній моделі відповідає певний алгоритм розрахунків за нею, виражений рівністю (1). Якщо Рі - перетворення відповідно до алгоритму розрахунків за моделлю Мі, то має місце R перетворень

                                            [image: image8.png]


                                       (3)

де нижній індекс при у означає, що yi(i) - стан виходів моделі Мi. 

Встановлено, що ефективність дій на ринку капіталів багато в чому залежить від чинника часу. При розрахунках по тій або іншій моделі це відображається реакцією її виходів на зміни входів (або в їх попереджуючій реакції на можливі в майбутньому стани виходів). Така реакція може наступати раптово або поступово (або дискретно, або безперервно). В першому випадку перетворення (3) приймає вигляд

                                         [image: image10.png]yi(t+1)=Pi[x(D]; i=1,2,...R,



                               (4)

або

                                        [image: image12.png]1[yi(D]; i=12,..,



                                (5)

де t - теперішній момент часу; τi вектор з компонентами, що показують час, після закінчення якого той або інший вихід моделі Mi реагує на зміну її входів. 

Проведений аналіз моделей прогнозування ринкової кон'юнктури показав, що більшість моделей, які використовуються для прогнозування цінової динаміки фондового ринку, побудовані на гіпотезі багатократної повторюваності ситуацій, які складаються на ньому. Їх розроблення ґрунтується на ретроспективній статистиці передісторії ринку. Основа цих моделей – теорія технічного аналізу, яка враховує тільки рух ціни фондового активу, а також обсяги торгів на ньому за певний період по даний момент і безпосередньо не враховує політичні, економічні, психологічні події, які бувають впливають на таку динаміку. Теорія заперечує хаотичність цього руху, а метою такого аналізу є визначення форми тренду.

У розділі 2 «Розроблення моделей формування ефективних планів розвитку ринку капіталів» узагальнено системний підхід до формування ефективних планів розвитку ринку капіталів та запропоновано використання такого підходу до дій на ринку облігацій.

Моделювання дій на облігаційному ринку передбачає реалізацію низки етапів, взаємозв’язок яких представлено на рис. 2.

Рис. 2. Основні етапи моделювання дій на ринку облігацій
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Встановлено, що у межі системного моделювання дій з інструментами ринку капіталів органічно вписуються операції з фінансовими векселями, перш за все банківськими. Щодо товарних векселів, то особливий інтерес як об'єкт системного моделювання представляє їх участь у форфейтингу – комплексної операції, до якої вдаються, купуючи крупні об'єкти за відсутності необхідних для їх придбання грошових коштів при небажанні продавця надавати контрагентові позику. 

Прибутковість дій на ринку облігацій піддається ціновим ризикам, зменшити які здатне, по-перше, комбінування операцій з самими казначейськими цінними паперами і з ф'ючерсами або опціонами на їх базі, а по-друге, поєднання вкладень в їх різні випуски в інвестиційному портфелі і використання свопів. Облігаційні ф'ючерсні контракти укладаються тільки на біржі за умовами, що розробляються нею, накладаючи на кожну сторону у відповідності з попередньо визначеною позицією обов’язки відносно термінів і цін покупки або продажу базового активу. Вони є високо ліквідними як внаслідок стандартності, так і тому, що біржа сама організовує їх вторинний ринок через інститут дилерів, яким приписується торгувати ф'ючерсами на постійній основі, підтримуючи упевненість інвесторів в можливості завжди купити або продати такий контракт і в подальшому без перешкод змінить свою позицію.

У межах моделювання системних дій з облігаціями з урахуванням цінових ризиків розглянуті показники, що визначають вимоги до хеджування опційних позицій по облігаціях, їх ф’ючерсних контрактах на них і дозволяють змінювати ці позиції так, щоб застрахуватися від ризику, пов'язаного з тими або іншими можливими кореляціями цінової динаміки щодо очікуваних трендів, виходячи з результатів розрахунків за прогнозними моделями. Модифіковано модель оптимізації дій на облігаційному ринку з урахуванням ризиків і їх хеджування.

У розділі 3 «Моделювання кон’юнктури ринку капіталів» встановлено, що найбільш ефективна реалізація переваг, наданих інвестору похідними фондовими інструментами, вимагає взаємопов'язаного порівняльного аналізу операцій з ними, який неможливий без моделювання строкового ринку, основні етапи якого представлено на рис. 3.

На першому етапі визначаються фактична та очікувана ситуації на строковому ринку (спостерігається і прогнозується беквардейшн або контанго), аналізуються поведінка цін облігацій та акцій, фондові індекси, ставки відсотка протягом окремих відрізків і моментів інвестиційного періоду. Виявляються всі цінні папери, ф'ючерси на які попадають у певний момент на відрізок з очікуваним беквардейшн (контанго) на даному ринку і зростанням (зниженням) ставок відсотка 
На другому етапі проводиться аналіз можливостей ф'ючерсних подвійних спредів «батерфляй» і «кондор», а також оцінка наслідків міжконтрактного спреду в очікуванні того, що значення деякого фондового індексу зросте менше (більше), ніж величина іншого індексу зі списком подібних акцій. 

Етап 3 включає: визначення серед оцінок прибутку по можливих ф'ючерсних спредах максимального і вибір найкращого з них; перевірку виконання умов доцільності довгих або коротких стренглiв (стредлів, стрипів, стрепів) опціонами на будь-які базові активи; послідовний перебір таких стренглів (стредлів, стрипів, стрепів) з оцінюванням їх наслідків та виявленням найбільш прибуткового.

Рис. 3. Основні етапи моделювання строкового ринку
На четвертому етапі здійснюється перевірка можливостей застосування опціонних вертикальних «колл-спредів» на пониження або на підвищення з послідовним перебором різних базових активів і оцінкою результатів для інвестора; вибір «колл-спреду», здатного принести найбільший прибуток; з'ясування допустимості та доцільності використовувати опціонні вертикальні «пут-спреди» на підвищення або на зниження з послідовним перебором різних базових активів і визначенням наслідків; вибір максимально ефективного вертикального «пут-спреду»; здійснення цього стосовно опціонних спредів інших типів (горизонтального, діагонального, подвійного, змінного); визначення найбільш прибуткового спреду.

Етап 5 передбачає виявлення серед відібраних, які базуються на похідних фондових інструментах, складних операцій – лідерів за прибутковістю у своїх «категоріях» – найбільш ефективної. Здійснюється розрахунок інтенсивності виконання операції, допустимої за станом фінансового портфелю та брокерського рахунку інвестора; визначення дій на спотовому або строковому ринку, які найкращим чином страхують таку операцію при знайденій інтенсивності від ризиків, які пов'язані з недосконалістю цінових прогнозів; коригування цієї інтенсивності з урахуванням витрат на захисні дії і надходжень від них. 

Етап 6 передбачає обчислення характеристик фінансового портфелю і брокерського рахунку інвестора. 

Встановлено, що особливість формалізації портфелю облігацій, який оцінюється його повною прибутковістю і середньою волатильністю, пов'язана з тим, що майже всі активи, які можуть бути включені до нього, мають абсолютно різні терміни життя, а купонні та дисконтні боргові папери якісно неоднорідні. Тому немає будь-якої уніфікованої схеми розподілу капіталу за різними облігаціями, але два найбільш поширених, які доповнюють один одного методи – імунізації і керування дюрацією – піддаються формалізації.

Перший метод застосовують, щоб знайти структуру портфеля, здатну гарантувати прийнятний для інвестора потік надходжень (платежів) завдяки володінню таким набором цінних паперів, що втрати якихось з них (внаслідок змін ринкової кон'юнктури) компенсуються придбаннями від інших. Другий метод дозволяє адекватно реагувати на зрушення процентних ставок: при їх зростанні – зменшуючи дюрацію, поповнювати портфель короткостроковими облігаціями і звільняти його від довгострокових, а при зниженні - збільшуючи дюрацію, діяти з точністю до навпаки.

Повна доходність портфелю облігацій (I) знаходиться лінійною інтерполяцією рівняння, що ототожнює їх загальну вартість при придбанні з загальною сумою всіх платежів по них: 
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 – деякі значення ставок, в межах яких приблизно перебуває реальна повна дохідність портфеля;
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 – вартості портфелю, розраховані з використанням, відповідно, ставок 
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Р – реальна вартість портфелю за цінами придбання облігацій, що входять до нього.

Практична апробація запропонованого підходу до моделювання дій інвестора на облігаційному ринку дозволила сформувати оптимальний портфель облігацій українських емітентів, характеристику якого наведено в табл. 1.

У табл. 2 представлено потоки платежів по сформованому портфелю облігацій. Повна доходність портфелю становить 
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Таблиця 1

Характеристика портфелю облігацій

	Облігація
	Номінал облігації, грн.
	Термін погашення
	Купонний дохід (%)
	Доходність облігації (%)
	Дюрація облігації (%)
	Вартість облігацій, грн. 

	Агрокомбанк (серія B)
	1000
	15.03.2013
	11,0
	10,87
	1,645
	7028

	Агролайт (серія A)
	1000
	06.07.2012
	12,0
	11,34
	1,242
	8160

	АС-Альянс (серія B)
	1000
	27.03.2014
	12,0
	13,02
	2,163
	8865

	ТОВ «Компанія «М-Брок» (серія A)
	1000
	31.10.2014
	14,0
	13,89
	2,246
	7021

	Іпотечна компанія «Аркада-фонд» (серія J)
	1000
	23.05.2014
	13,0
	13,7
	2,114
	9890

	АКТАБАНК ПАТ (серія A)
	1000
	29.10.2013
	14,0
	13,64
	1,876
	3003

	Альфа-Банк (серія F)
	1000
	26.04.2013
	12,5
	12,17
	1,614
	4016

	ТОВ "БІЗНЕС-ЦЕНТР ШЕВЧЕНКІВСЬКИЙ" (серія A)
	1000
	27.03.2014
	15,0
	14,33
	2,058
	4024

	СЦ Чорноморець (серія A)
	1000
	22.02.2013
	15,0
	15,75
	1,518
	7952

	ЗАТ "ЧОРНОМОРСЬКА ТРАНСПОРТНА КОМПАНІЯ" (серія A)
	1000
	22.03.2013
	15,0
	15,32
	1,538
	8928

	ПАТ Комерційний Банк "Глобус" (серія A)
	1000
	16.04.2012
	13,0
	12,76
	1,236
	6030

	ТОВ "ГРУПА УПРАВЛІННЯ БІЗНЕСОМ" (серія A)
	1000
	14.06.2012
	12,0
	12,57
	1,255
	5916

	Кіровоградобленерго (серія A)
	1000
	14.09.2012
	17,0
	16,83
	1,476
	6054

	ТОВ "ЛОГО СФЕРА" (серія A)
	1000
	18.12.2012
	14,0
	13,74
	1,553
	7105

	Публічне акціонерне товариство "Платинум Банк" (серія A)
	1000
	02.09.2014
	13,0
	12,45
	2,404
	8016

	Всього
	
	
	
	
	
	102008


Таблиця 2

Потоки платежів по портфелю облігацій
	t

(роки)
	Платежі по облігаціях (грн.), S(t)
	Дисконтні множники Vt′ (i'=11%)
	Дисконтні множники Vt′′ (i''=17%)
	Поточна вартість платежів (грн.)

	
	
	
	
	S(t)∙Vt′
	S(t)∙Vt′′

	0,5
	6850
	0,949158
	0,924500
	6501,73
	6332,83

	1
	18845
	0,900901
	0,854701
	16977,48
	16106,84

	1,5
	27150
	0,855097
	0,790171
	23215,89
	21453,15

	2
	32620
	0,811622
	0,730514
	26475,12
	23829,35

	2,5
	5710
	0,770358
	0,675360
	4398,74
	3856,31

	3
	25520
	0,731191
	0,624371
	18660,00
	15933,94

	3,5
	16205
	0,694016
	0,577231
	11246,53
	9354,02

	Всього
	107475,50
	96866,43


Обґрунтовано, що пошуки найефективніших наборів облігацій і акцій для портфельного інвестування можуть бути взаємопов'язані з допомогою ітеративного процесу, що забезпечує досягнення рівноваги між їхніми результатами, а тому найкраще розміщення капіталу в цілому. Але для цього потрібно підготувати локальні моделі так, щоб був доступним інформаційний обмін між ними, який регулює результати розрахунків по кожному напрямку їхнього узгодження. Відображенням цього здатна стати оптимальна за Парето нерухома точка композиції операторів перетворення інформації, які визначаються даними моделями, оскільки вартість портфелю облігацій (а отже, його склад) залежить від вартості портфелю акцій (його складу), і навпаки.

Розроблено варіант організації такого ітеративного процесу, що передбачає визначення оптимального набору акцій, переважаючої структури портфелю облігацій з використанням розроблених моделей, постоптимальний аналіз розв’язку і розрахунок допустимого перерозподілу капіталу в портфель облігацій (рис. 4).


Рис. 4. Процес інтеграції портфелю цінних паперів
Обґрунтовано, що важливим інструментом системного страхування вкладень на ринку капіталів є свопи. Завдяки узгодженню сум і термінів платежів з цінних паперів (і не тільки) вони дозволяють зменшити ризик операцій з фондовими активами, сформувавши вигідні синтетичні позиції з залучення та розміщення капіталу, які нерідко дають додатковий арбітражний і спекулятивний прибуток.

Вклад свопу на захист дій з фондовими активами від цінових ризиків залежить від відповідності його конструкції і параметрів тому, що відбудеться на ринку капіталів. В інформаційному аспекті формалізація таких погоджень взаємопов’язана з іншими його моделями. І тому така адекватність може досягатися тільки у визначеному ітеративному процесі.

Обґрунтовано доцільність застосування технології штучних нейронних мереж в моделюванні і прогнозуванні цінової динаміки на фондовому ринку, який можна розглядати як прообраз такої мережі, що складається із значної кількості взаємопов’язаних ідентичних простих блоків (нейронів), які створюються багатошаровою конфігурацією. У них присутнє з'єднання трьох типів – внутрішньорівневі (між нейронами), рекурентні (що наділяють нейрони зворотними зв'язками по відношенню до самих себе) і міжрівневі (для сигналів, перет-ворюючих або в прямий, або в зворотний зв'язок).

Використання нейронної мережі з відстроченою затримкою для аналізу часових рядів дозволяє ідентифікувати прогнозну модель фондового ринку, що забезпечує бажаний вихід 
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, тобто вектор передбачуваних курсів цінних паперів. Вважаємо такий ринок нелінійною системою із рівнянням входу-виходу
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, вибираються так, щоб корені характеристичного рівняння 
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 знаходилися всередині одиничного кола. Якщо в процесі навчання отримують повну апроксимацію 
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, причому помилка трасування виходу моделюючої системи по відношенню до бажаного вимірюється як 
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.
На основі практичних результатів прогнозу котирування цінних паперів на ПФТС встановлено доцільність використання технології нейронних мереж для прогнозування динаміки курсів цінних паперів та ринкової кон’юнктури в цілому. Однак при цьому виявлено, що суттєвим недоліком нейромережевого аналізу є абстрагованість від впливу цінових очікувань інвесторів, що формують реальну курсову динаміку, яка зменшує реалізацію цих очікувань і нарощує ризикованість вихідних із них операцій, наскільки б методично абсолютно вони були обумовлені. 

Таким чином при моделюванні фондового ринку слід передбачити не тільки прямий зв'язок між моделями прогнозування його кон’юнктури, з однієї сторони, і ухвалення інвестиційних рішень, з іншої, але також зворотний, реалізований з урахуванням рефлексивності поведінки учасників фондового ринку. Після вибору з використанням раніше запропонованих алгоритмів найбільш ефективних операцій з фондовими активами, орієнтованих на відповідні цінові очікування, необхідно скласти новий прогноз кон’юнктури в припущенні, що такі дії почали здійснюватися більшістю інвесторів, за розмірами депозитів відносячись до тієї ж самої категорії (групи).

ВИСНОВКИ

У дисертації здійснено теоретичне узагальнення та вирішення наукової задачі щодо побудови і реалізації моделей розвитку і функціонування ринку капіталів. Аналіз теоретичних і методологічних засад дослідження даної проблеми дозволив зробити узагальнюючі пропозиції щодо формування ефективних планів розвитку ринку капіталів. Результати проведеного наукового дослідження дають можливість зробити наступні висновки:

1. Ефективність функціонування ринку капіталів істотно залежать від використання його потенціалу, тих можливостей, які він надає як складна відкрита динамічна система. Аналіз ринку капіталів вказує на те, що цінні папери мають різноманітні властивості і піддаються класифікації за багатьма ознаками, тобто його поліструктурність. При цьому будь-які зміни, в одній із його площин, або сприяють продуктивним операціям, або ускладнюють їх в інших. На загальній поведінці інвесторів це відбивається як безпосередньо так і завдяки діям, які збуджуються в інших сегментах даного ринку внаслідок реакції на дії зовнішнього середовища (інших секторів фінансового ринку, товарних ринків, виробництва, населення, законодавчої сфери).

2. Запропонована система моделей функціонування ринку капіталів, що складається із трьох модулів різного функціонального призначення: один - для формалізації змісту інвестиційних рішень і оцінювання їх наслідків; другий - для формалізації закономірностей розвитку ринкової кон'юнктури, на яку орієнтуються ці рішення, і її прогнозування, третій - для формалізації системного страхування від ризиків. Вказані модулі, окремі блоки кожного, їх зрізи зв'язані каналами прямого і зворотного інформаційного зв'язку для циркуляції інформації (про масштаби, віддачу, витрати, ризики різних операцій з певними фондовими інструментами, направлених на реалізацію конкретних стратегій, або про цінову кон'юнктуру, оборот ринку, інвестиційні рішення), які є результатами розрахунків по всякому комплексу моделей в цілому або якийсь його складовій. 

3. Узагальнено системний підхід до формування ефективних планів розвитку ринку капіталів, що передбачає реалізацію моделей прибутковості облігацій, визначення відношення між прибутковістю інвестицій і терміном погашення відповідних боргових зобов'язань, а також реалізацію моделей оцінювання ефективності операцій з векселями, що мають безперечну перевагу перед депозитними сертифікатами в процесі залучення тимчасово вільних фінансових коштів внаслідок високої ліквідності.
4. Розроблено моделі оцінювання ефективності рішень на строковому ринку, що, перш за все, стосуються дій з ф’ючерсами, ціна кожного з яких відображає очікування інвестора щодо майбутньої ринкової ціни фондового активу, який лежить в основі контракту. Встановлено, що окремі моделі оцінювання ефективності операцій з різними фондовими інструментами і прийняття рішень щодо відповідних дій пов’язані потоками інформації як з моделями прогнозування цінової кон’юнктури, так і у багатьох випадках один з одним.
5. Розроблено модель поведінки інвестора на ринку облігацій, реалізація якої забезпечує отримання найбільшого загального доходу від володіння облігаціями. В рамках моделювання дій з облігаціями з урахуванням цінових ризиків розглянуті показники, що визначають вимоги до хеджування опційних позицій по облігаціях, їх ф’ючерсних контрактах на них і дозволяють змінювати ці позиції так, щоб застрахуватися від ризику, пов'язаного з тими або іншими можливими кореляціями цінової динаміки щодо очікуваних трендів, виходячи з результатів розрахунків за прогнозними моделями. Модифіковано модель поведінки інвестора на облігаційному ринку з урахуванням ризиків і їх хеджування.
6. Доведено, що процес моделювання дій інвестора на строковому ринку повинен починатися з визначення фактичної та очікуваної ситуації на ньому (спостерігається і прогнозується беквардейшн або контанго) і в його середовищі (як поводять себе ціни облігацій та акцій, фондові індекси, ставки відсотка тощо) протягом окремих відрізків інвестиційного періоду і в окремі його моменти. Здійснено також розрахунок інтенсивності виконання операції, допустимої за станом фінансового портфелю та брокерського рахунку інвестора, визначення дій на спотовому або строковому ринку, які найкращим чином страхують таку операцію при знайденій інтенсивності від ризиків, які пов'язані з недосконалістю цінових прогнозів, а також коректування цієї інтенсивності з урахуванням витрат на захисні дії і надходжень від них.
7. Обґрунтовано, що пошуки найефективніших наборів облігацій і акцій для портфельного інвестування можуть бути взаємопов'язані з допомогою ітеративного процесу, що забезпечує досягнення рівноваги між їхніми результатами, а тому найкраще розміщення капіталу в цілому. Розроблено варіант організації такого ітеративного процесу, що передбачає визначення оптимального набору акцій, переважаючої структури портфелю облігацій з використанням розроблених моделей, постоптимальний аналіз розв’язку і розрахунок допустимого перерозподілу капіталу в портфель облігацій.
8. На основі проведеного прогнозування цінової динаміки на фондовому ринку за допомогою штучних нейронних мереж, встановлено, що при моделюванні фондового ринку слід передбачити не тільки прямий зв'язок між моделями прогнозування його кон’юнктури, з однієї сторони, і ухвалення інвестиційних рішень, з іншої, але також зворотний, реалізований з урахуванням рефлексивності поведінки учасників фондового ринку, що може бути предметом подальших досліджень, пов’язаних з побудовою моделей, на основі яких можна формувати різнорівневі інформаційно-управлінські системи, здатні забезпечити ефективне функціонування ринку капіталів.
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АНОТАЦІЯ
Паркулаб А.Г. Моделі оцінювання та прогнозування розвитку ринку капіталів. — Рукопис.

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.11 – математичні методи, моделі та інформаційні технології в економіці. – ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана», Київ, 2012.

Дисертаційна робота присвячена розробці теоретичних і науково-методичних засад та інструментарію аналізу, оцінювання та прогнозування процесу розвитку ринку капіталів.
На основі проведеного дослідження запропоновано систему моделей функціонування ринку капіталів, що складається із трьох модулів різного функціонального призначення: один - для формалізації змісту інвестиційних рішень і оцінки їх наслідків; другий - для формалізації закономірностей розвитку ринкової кон'юнктури, на яку орієнтуються ці рішення, і її прогнозування, третій - для формалізації системного страхування від ризиків. 
Розроблено моделі прибутковості облігацій, моделі оцінювання ефективності операцій з векселями, а також моделі оцінювання ефективності рішень на строковому ринку, що, перш за все, стосуються дій з ф’ючерсами, ціна кожного з яких відображає очікування інвестора щодо майбутньої ринкової ціни фондового активу, який лежить в основі контракту. 
Розроблено модель поведінки інвестора на облігаційному ринку, реалізація якої забезпечує отримання найбільшого загального доходу від володіння облігаціями.

Розроблено варіант організації ітеративного процесу, що забезпечує формування оптимального набору акцій для портфельного інвестування, а також передбачає визначення переважаючої структури портфелю облігацій з використанням відповідних моделей, постоптимальний аналіз розв’язку і розрахунок допустимого перерозподілу капіталу в портфель облігацій.

Ключові слова: ринок капіталів, моделювання, прогнозування, моделі прибутковості облігацій, ефективність операцій.

АННОТАЦИЯ
Паркулаб А.Г. Модели оценки и прогнозирования развития рынка капиталов. — Рукопись.

Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.11 – математические методы, модели и информационные технологии в экономике. – ГВУЗ «Киевский национальный экономический университет им. Вадима Гетьмана», Киев, 2012.

Диссертационная работа посвящена разработке теоретических и научно-методических основ и инструментария анализа, оценивания и прогнозирования процесса развития рынка капиталов.

Предложена система моделей функционирования рынка капиталов, что состоит из трех модулей разного функционального назначения: один - для формализации содержания инвестиционных решений и оценки их последствий; второй - для формализации закономерностей развития рыночной конъюнктуры, на которую ориентируются эти решения, и ее прогнозирования, третий - для формализации системного страхования от рисков. 

Разработаны модели прибыльности облигаций, выражающие зависимость между ценой облигации и ее прибыльностью с необходимостью измерения ценовой волатильности облигаций методом вычисления дюрации, а также определения отношения между прибыльностью инвестиций и сроком погашения соответствующих долговых обязательств, практическая реализация которых позволяет формировать эффективные инвестиционные решения относительно разных видов облигаций на рынке ценных бумаг.

Разработано модели оценки эффективности операций с векселями, а также модели оценки эффективности решений на срочном рынке, что, прежде всего, касаются действий с фьючерсами, цена каждого из которых отображает ожидание инвестора относительно будущей рыночной цены фондового актива, который лежит в основе контракта. Установлено, что отдельные модели оценки эффективности операций с разными фондовыми инструментами и принятия решений относительно соответствующих действий связаны потоками информации как с моделями прогнозирования ценовой конъюнктуры, так и во многих случаях друг с другом.

Обобщен системный подход к действиям с облигациями в течение инвестиционного периода и разработана модель поведения инвестора на облигационном рынке, реализация которой обеспечивает получение наибольшего общего дохода от владения облигациями. 

Доказано, что процесс моделирования действий инвестора на срочном рынке должен начинаться с определения фактической и ожидаемой ситуации на нем (наблюдается и прогнозируется беквардейшн или контанго) и в его среде (как поводят себя цены облигаций и акций, фондовые индексы, ставки процента и тому подобное) в течение отдельных отрезков инвестиционного периода и отдельные его моменты. Осуществлен также расчет интенсивности выполнения операции, допустимой по состоянию финансового портфеля и брокерского счета инвестора, определение действий на спотовом или срочном рынке, которые наилучшим образом страхуют такую операцию при найденной интенсивности от рисков, связанных с несовершенством ценовых прогнозов, а также корректировки этой интенсивности с учетом расходов на защитные действия и поступлений от них.

Разработан вариант организации итеративного процесса, обеспечивающего формирование оптимального набора акций для портфельного инвестирования, а также предусматривает определение преобладающей структуры портфеля облигаций с использованием соответствующих моделей, постоптимальный анализ решения и расчет допустимого перераспределения капитала в портфель облигаций.

Ключевые слова: рынок капиталов, моделирование, прогнозирование, модели прибыльности облигаций, эффективность операций.
ANNOTATION

Parkulab A.G. Models of estimation and forecasting of market development of capitals. — Manuscript.

The dissertation is submitted for obtaining scientific degree of candidate of economics in specialty 08.00.11 — mathematical methods, models and information technologies in economics. — SHEE “Vadym Hetman Kyiv National Economic University”, Kyiv, 2012.

Dissertation work is devoted to development of bases and tool of analysis, estimation and forecasting of process of market development of capitals theoretical and scientific-methodical.

On the basis of the conducted research the system of models of functioning of market of capitals is offered, that consists of three modules of a different functional setting: one - for formalization of maintenance of investment decisions and estimation of their consequences; second - for formalization of conformities to the law of development of the market state of affairs, which these decisions are oriented on, and its prognostication, third - for formalization of system insurance from the risks. 

The models of profitability of bonds, model of evaluation of efficiency of operations with the bills of exchange, and also model of evaluation of efficiency of decisions are developed at the urgent market, that, foremost, actions with futures are touched, the cost of each of which represents expectation of investor in relation to the future market price of fund asset which lies in the basis of contract. 

The model of conduct of investor at the bond market, realization of which provides the receipt of most total revenue from the domain by bonds, is developed.

The variant of organization of iterative process is developed, that provides forming of optimum set of actions for the portfolio investing, and also foresees determination of prevailing structure to the brief-case of bonds with the use of the proper models, after optimal analysis of decision and calculation of possible redistribution of capital in the brief-case of bonds.

Keywords: market of capitals, modeling, forecasting, models of profitability of bonds, efficiency of operations.
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