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ЧАСТОТА ЦІНОВИХ НАДРЕАКЦІЙ 

НА УКРАЇНСЬКОМУ ФОНДОВОМУ РИНКУ 

ЯК ІНДИКАТОР КРИЗОВИХ ЯВИЩ В ЕКОНОМІЦІ 
Пластун О. Л., Макаренко І. О. 

 
Зростання турбулентності світових фінансових ринків, масштаби та де-

структивні наслідки породжених ними фінансово-економічних криз обумов-
люють важливість дослідження їх причин та наслідків, а також розробки дієво-
го інструментарію та індикаторів їх завчасного виявлення і прогнозування. 
Окремі індикатори фондового ринку володіють значними прогностичними вла-
стивостями з цією метою. Серед ключових існуючих інструментів прогнозу-
вання кризових явищ в економіці за допомогою різних параметрів та індикато-
рів фондового ринку можна назвати дослідження волатильності, кореляції цін 
на активи фондового ринку, його довгострокової пам’яті (персистентності), 
аномальних цінових коливань (надреакцій та недореакцій). 

Окремим блоком інформаційних сигналів, що поширюються фондовими 
ринками та можуть бути використані з метою завчасного прогнозування кризо-
вих явищ в економічних системах, їх фіксації та періодизації є аномальні цінові 
коливання. Різке зростання чи падіння їх частоти, що ілюструється надшвид-
кою реакцією фондового ринку на події в економічній системі може свідчити 
про зміни у поточній економічній ситуації та створити основу для її прогнозу-
вання в майбутньому. Серед ключових з них слід назвати над- і недореакції на 
інформаційні сигнали, вибухи волатильності, сезонні та календарні аномалії, 
непрогнозовані зміни дохідності під впливом ринкових змінних (дивіденди, ри-
нкова капіталізація тощо). Над- і недореакції на цьому тлі визначаються як сут-
тєві відхилення цін активів від їх середніх значень протягом певного періоду 
часу (Stefanescu et al., 2012). Теоретичним базисом у дослідженні надреакцій на 
фондовому ринку покладено відповідну гіпотезу надреакцій, запропоновану De 
Bondt and Thaler (1985). 

Підтримуючи ідею щодо високої прогностичної цінності над- і недореакцій 
на фондовому ринку з метою завчасного виявлення ознак економічних криз було 
проведено частотний аналіз двох провідних фонових індексів України (ПФТС та 
UX) та розглянуто, яким чином корелюють кризові явища в економіці та частота 
аномальних цінових коливань. Базова ідея полягає в дослідженні аномальних не-
гативних цінових коливань з метою підтвердження гіпотези про те, що різке зро-
стання кількості аномальних коливань ціни на фондові активи (надреакції) може 
сигналізувати про зміну стану економіки країни в цілому з нормального на кри-
зовий, а екстремальні значення кількості аномальних коливань сигналізують про 
пікові моменти в кризових процесах, що відбуваються в економіці. 

Обрані для дослідження дані включали офіційно оприлюднені біржами 
значення індексу ПФТС за період 2006–2017 рр. та UX за період 2008–2017 рр., 
що обумовлено включенням до даних періодів двох фінансово-економічних 
криз (2007–2009 та 2013–2015 рр.). Дослідження базується на трьох гіпотезах: 
Н1: Зростання частоти надреакцій є свідченням появи та перебігу кризових 
явищ в економіці та демонструє кореляцію фаз кризи зі зміною таких частот; 
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Н2: Частота надреакцій може бути використана як інформативний інструмент 
прогнозування кризових явищ в економіці України з урахуванням даних її фон-
дового ринку; Н3: Частота надреакцій на українському фондовому ринку ха- 
рактеризується сезонністю. 

Тестування зазначених гіпотез здійснювалося з використанням параметри-
чних (аналіз ANOVA), непараметичних (тест Крускала-Воліса) інструментів. 
Специфічними для дослідження українського фондового ринку та взаємо- 
зв’язку між частотою надреакцій і його динамікою було визначено тест Дікі-
Фулера (ADF), тест Грейнджера на причинність та регресійний аналіз з фіктив-
ними змінними.  

Результати проведених тестів, їх статистичний та графічний аналіз свід-
чать про наявність зв’язку між частотою надреакцій на фондовому ринку, ви-
никненням кризових явищ та їх фазами. Таким чином, поряд з гіпотезою H1 бу-
ло підтверджено і гіпотезу H2. Щодо гіпотези Н3, то результати графічного 
аналізу частоти надреакцій на фондовому ринку України свідчать про наявність 
паттерну сезонності у поведінці цього індикатора у формі “зворотнього W”. 
Водночас статистичного підтвердження ця гіпотеза не знайшла. Проведене до-
слідження показало, що частотний аналіз негативних надреакцій на фондовому 
ринку генерує важливу інформацію щодо майбутнього стану економічної сис-
теми та володіє предикативними здатностями щодо появи кризових явищ в 
економіці. Це стосується як глобальних криз (розглянуто на прикладі світової 
фінансової кризи 2007–2009 рр.), так і локальних криз (криза в економіці Украї- 
ни 2013-2015 рр.). Різке збільшення частоти аномальних негативних коливань 
сигналізує про активізацію кризових явищ в економіці країни. 

Результати проведеного дослідження можна використовувати для прогно-
зування кризових явищ в економіці, а також визначення фази кризи. Зростання 
частоти надреакцій – сигнал на користь активізації кризових явищ, а екстре- 
мальні значення кількості надреакцій – привід для констатації піку кризи. Ще 
одним потенційним варіантом використання отриманих результатів є побудова 
та оптимізація торгових стратегій. Очевидно, що покупки під час кризи, при-
наймні поки криза не дістала свого кінця, є збитковою торговою стратегію. В 
той же час відкриття коротких позицій на фондовому ринку за умови розуміння 
процесів, що відбуваються в економічній системі, може забезпечити отримання 
прибутків навіть в умовах економічної кризи. Частота негативних надреакцій та 
екстремальні значення їх кількості дають чіткі сигнали для розуміння поточно-
го стану економічної системи. 
 

ФІНАНСУВАННЯ СОЦІАЛЬНИХ ПРОГРАМ 

У ПОЛЬЩІ ТА УКРАЇНІ 
Зюзін В. О. 

 
Соціальні програми є вирішальними орієнтирами внутрішньої політики 

держави у вирішенні соціальних проблем того чи іншого суспільства. Завдан-
нями держави є розробка та реалізація соціальних програм, спрямованих на за-
доволення потреб та інтересів людей і суспільства. 
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