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Актуальність теми роботи 

Ризик інвестицій, який часто виражається через показник волатильності, 

повинен виступати мало не вирішальним критерієм при оцінці потенційного ін-

вестиційного рішення. Виступаючи основною мірою ризику для інвестора, во-

латильність висловлює можливі втрати при здійсненні інвестиційних операцій. 

У зв'язку з цим можна відзначити актуальність всіх досліджень в області рин-

кової волатильності різних фінансових інструментів.. 

Метою даної роботи є дослідження дохідності та волатильності різних 

інструментів інвестування на фінансовому ринку України та провідних країн 

світу. 

Об’єкт дослідження – економічне явище волатильності, яка є одним з 

основних індикаторів мінливості фінансових ринків. 

Предмет дослідження – економічні відносини що виникають при прийн-

ятті інвестиційних рішень в умовах невизначеності. 

Методи дослідження – розрахунково-аналітичний, регресійний, кореля-

ційний аналіз, графічні методи. 

У першому розділі аналізуються теоретичні аспекти взаємозв’язку дохідно-

сті та волатильності фінансових активів. У другому розділі розглядаються теоре-

тико-методичні засади визначення дохідності та волатильності фінансових ін-

струментів. У третьому розділі наведено врахування характеристик дохідності та 

волатильності активів у прийнятті рішень на фінансовому ринку.  

 

ФІНАНСОВИЙ РИНОК, АКТИВИ, ДОХІДНІСТЬ, ВОЛАТИЛЬНІСТЬ, 

РИЗИК, ЦІННІ ПАПЕРИ ФОНДОВІ ІНДЕКСИ, ВАЛЮТА. 
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ВСТУП 

 

Актуальність теми.  

При здійсненні приватного інвестування інвестор, як правило, орієнту-

ється на два основні показники: прибутковість і ризик. Будучи одними з основ-

них (також при інвестуванні обов'язково враховується ліквідність), два ці пара-

метра відображають ефективність інвестицій і є критеріями для прийняття інве-

стиційного рішення. При цьому варто відзначити, що переважна більшість бро-

керів при рекомендації своїм клієнтам фінансових інструментів, а також сфор-

мованих на їх основі продуктів, оперують лише показником історичної (мину-

лої) і потенційної прибутковості, не кажучи про потенційний ризик. Саме тому 

багато приватних інвесторів досить часто приймають рішення, відштовхуючись 

від показника потенційної прибутковості, що, на наш погляд, є досить небезпе-

чною практикою.  

Важливу роль при прийнятті інвестиційних рішень відіграє коректне моде-

лювання та успішне прогнозування волатильності прибутковості фінансових ін-

струментів. Для сучасного фінансового ринку в силу ряду тенденцій характерно 

збільшення волатильності цін фінансових інструментів, що зумовлює труднощі у 

виборі інструменту інвестування. 

Ризик інвестицій, який часто виражається через показник волатильності, 

повинен виступати мало не вирішальним критерієм при оцінці потенційного ін-

вестиційного рішення. Виступаючи основною мірою ризику для інвестора, во-

латильність висловлює можливі втрати при здійсненні інвестиційних операцій. 

У зв'язку з цим можна відзначити актуальність всіх досліджень в області рин-

кової волатильності різних фінансових інструментів. Такі дослідження, особли-

во мають практичну спрямованість, дозволяють приватним інвесторам підви-

щувати свій професійний рівень в області здійснення операцій на фінансовому 

ринку, а також забезпечують краще розуміння самої суті здійснення інвестицій. 

Це дозволяє відзначити актуальність обраної теми. 
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Метою даної роботи є дослідження дохідності та волатильності різних 

інструментів інвестування на фінансовому ринку України та провідних країн 

світу. 

Об’єкт дослідження – економічне явище волатильності, яка є одним з 

основних індикаторів мінливості фінансових ринків. 

Предмет дослідження – економічні відносини що виникають при прийн-

ятті інвестиційних рішень в умовах невизначеності. 

Методи дослідження – розрахунково-аналітичний, регресійний, кореля-

ційний аналіз, графічні методи. 

Завдання роботи: 

 дослідити сутність та фінансові характеристики дохідності та волати-

льності активів в сучасних економічних процесах; 

 дослідити теоретичні підходи до визначення показників дохідності та 

волатильності ринкових інструментів; 

 проаналізувати основні методичні підходи до оцінювання волатильнос-

ті активів; 

 провести практичні розрахунки, щодо оцінювання співвідношення до-

хідності та волатильності різних фінансових інструментів; 

 проаналізувати особливості управління активами на основі їх характе-

ристик дохідності та ризику. 

Основою виконання роботи стали навчально-методичні матеріали, посіб-

ники, підручники, законодавчі акти з питань визначення дохідності та волати-

льності активів з метою підвищення рентабельності підприємства. В якості 

джерел інформації використовувались дані з фондових та валютних ринків, 

статистична інформація НБУ, мережа Інтернет та інші електроні джерела. 
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1 ТЕОРЕТИЧНІ АСПЕКТИ ВЗАЄМОЗВ’ЯЗКУ ДОХІДНОСТІ ТА 

ВОЛАТИЛЬНОСТІ ФІНАНСОВИХ АКТИВІВ 

 

1.1 Визначення сутності дохідності та волатильності ринку 

 

У фінансовій науці, термін волатильність використовується в двох основ-

них значеннях. Може йтися про оцінку стандартного відхилення доходностей у 

загальноприйнятому статистичному методі оцінки фінансових ризиків. Але 

споконвічне його значення як фінансової категорії полягає в формі мінливості 

цін. Саме в даному сенсі ми використовуємо це поняття. Мінливість цін як обо-

в'язковий атрибут будь-якого фінансового активу в контексті функціонування 

фінансових ринків являє собою явище, безпосередньо відображає категорію ри-

зику по відношенню до фінансового активу. У середовищі експертів, часто ото-

тожнюють поняття волатильності як фінансової категорії, що характеризує сут-

ність мінливості фінансового активу з найпростішою формою її оцінки у вигля-

ді середньоквадратичного відхилення прибутковості даного активу. Подібне 

трактування не просто спрощує сприйняття самого явища, вона демонструє пі-

дміну понять, форми і змісту, що з одного боку призводить до зайвого спро-

щення, що веде до неякісних економічних рішень, а з іншого боку недооцінки 

дослідного потенціалу даного явища. 

В економічній літературі містяться різні точки зору на поняття «волати-

льність». У найзагальнішому вигляді, волатильність - це показник, який харак-

теризує зміну ціни за певний проміжок часу. Оскільки саме ціна на фінансовий 

актив є основою для розрахунку ефективності здійснення операцій з інвесту-

вання, то зміна ціни за якийсь відрізок часу безпосередньо відображає ймовірну 

втрату коштів, вкладених в даний інструмент. Саме тому волатильність висту-

пає мірою ризику володіння конкретним фінансовим інструментом. 

Висока волатильність виникає у випадках, коли за короткий проміжок ча-

су спостерігаються окремі і сильні зміни в ціні фінансового активу. Низька во-

латильність, навпаки, характерна для фінансового інструмента, ціна якого не 
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сильно змінюється за тривалий час. У зв'язку з цим висока волатильність, як 

правило, супроводжує високої прибутковості, а низька волатильність безпосе-

редньо пов'язана з невисокою потенційною прибутковістю фінансового інстру-

менту. Таким чином, можна сказати, що високоволатильний ринок характери-

зується раптовими ціновими стрибками в процесі тривалого часу. Так само не-

обхідно врахувати, що високоволатильні ринки найбільш ризиковані, ніж нізь-

коволатільні, через те, що в певний період часу ціна може різко збільшиться, на 

відміну від менш ризикованих ринків.  

Волатильність фінансового інструменту може змінюватися в часі, і на це 

можуть впливати різні чинники, серед яких можна виділити: форс-мажорні об-

ставини (військові дії, стихійні лиха, пандемії, торгові війни); економічна і по-

літична обстановка; очікування учасників ринку; ліквідність фінансового ін-

струменту. Аналіз цих факторів дозволяє інвесторам орієнтуватися не тільки на 

ретроспективні дані при ухваленні рішення, але і вибудовувати певні прогнози 

на майбутнє. При аналізі фінансових інструментів виділяють два види волати-

льності: історична волатильність; очікувана (мається на увазі) волатильність. 

Історична волатильність відображає зміну ціни фінансового інструменту за 

якийсь минулий проміжок часу і розраховується на підставі історичних даних 

по торгах. 

 

1.2 Сучасні наукові погляди на сутність ринкової дохідності та вола-

тильності 

 

Однією з найбільш дискусійних тем фінансового менеджменту є питання 

різнобічного визначення співвідношення дохідності та ризику, що притаманні 

різним фінансовим інвестиційним інструментам. Дослідження цієї проблемати-

ки було започатковано ще у 50-х роках минулого сторіччя Г. Марковіцем [19] 

та У. Шарпом [23], і в подальшому розвинуто такими відомими науковцями та 

практиками як Дж. Трейнором [25], Дж. Линтнером [26], Я. Моссеном [27], 

Ф. Блеком [28] та іншими, у результаті наукових напрацювань яких була сфор-



 9 

мована сучасна модель оцінки капітальних активів (САРМ), яка згодом набула 

багатьох коригувань та модифікацій, що враховують різні умови фінансових 

ринків.  

Незважаючи на значний обсяг напрацювань в цій сфері виникає необхід-

ність перевірки можливості застосування моделі САРМ в умовах українського 

фінансового ринку, який, як показують дослідження О. Захаркіна, 

Л. Захаркіної, Н. Антонюк [24], є більш волатильним та ризиковим ніж інші 

фондові ринки Європи. 

Аналіз наукового інтересу до проблем дохідності та волатильності фінан-

сових активів в світовому інформаційному просторі  було проведено за допомо-

гою програми Google Trends. В якості термінологічних об’єктів аналізу було 

використано найбільш поширені поняття сучасної фінансової теорії, пов’язані з 

проблемами дохідності та волатильності ринків (рис. 1.1). 

 

Рисунок 1.1 – Рівень використання термінів пов’язаних із показниками 

дохідності та волатильності фінансових ринків. 

 

Таким чином можна побачити наявність значного наукового інтересу до 

оцінювання інструментів фінансового ринку з позиції їх дохідності та волати-

льності з позиції інвесторів. 
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2 ТЕОРЕТИКО-МЕТОДИЧНІ ЗАСАДИ ВИЗНАЧЕННЯ ДОХІДНОСТІ ТА 

ВОЛАТИЛЬНОСТІ ФІНАНСОВИХ ІНСТРУМЕНТІВ 

 

2.1 Методичні підходи до оцінювання ринкової волатильності 

 

Активними трейдерами, які заробляють на спекуляції цінними паперами в 

рамках невеликих часових відрізків, найчастіше використовуються методи тех-

нічного аналізу. В даному випадку можуть бути використані наступні індика-

тори: 

– змінна середня (Moving Average, MA), попускає елімінувати моменті 

коливання і дістати значення, потрібні впливу визначальних факторів. Згладжу-

вання за підтримкою ковзних середніх базується на тому, що в середніх зна-

ченнях взаємно погашаються моменті відмінності. Це здійснюється через замі-

ни первинних ступенів часового ряду середнім арифметичним значенням все-

редині необхідного проміжку часу. Одержаний показник належить до середини 

необхідного часового періоду; 

– експоненціальна змінна середня (Exponential Moving Average, EMA) - 

дає можливість скоротити лаг, а також надає значну вагу новим ціна активів. 

Цей показник дозволяє досить швидко реагувати на зміну цін; 

– моментум або швидкість зміни (Rate of Change, RoC) дозволяє визначи-

ти швидкість зміни графічної ціни і зробити прогноз можливого розвороту то-

чок. Розраховується як різниця між поточною ціною і ціною попередніх n пері-

одів; 

– індекс відносної сили (Relative Strength Index, RSI) за допомогою цього 

показника можна визначити силу тренда і ймовірність його зміни. Для розраху-

нку показника використовую кількісні значення зростання і падіння ціни. 

З огляду на всі переваги представлених індикаторів, їх об'єднує один спі-

льний недолік: максимальний період більш-менш передбачуваною ціни стано-

вить не більше десяти днів. Саме тому для приватних інвесторів, які в більшості 

віддають перевагу більш пасивне інвестування, дані індикатори не підходять. 
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Для складання тривалих прогнозів можливого розвитку поведінки фінан-

сового інструменту на ринку використовують фундаментальний аналіз, резуль-

тати якого часто і використовують приватні інвестори. Фундаментальний аналіз 

будується на всебічному аналізі фінансових і виробничих показників емітента, 

які виступають основою для прогнозування вартості бізнесу в майбутньому. 

Для його здійснення необхідна велика кількість даних про діяльність компанії, 

аналітичної інформації про економічну і політичну обстановку, результати три-

валих спостережень за поведінкою учасників фінансового ринку і багато іншо-

го. Такий підхід вимагає величезних трудових і тимчасових витрат, але багато в 

чому і виправдовує себе. Результати фундаментального аналізу можуть досить 

часто забезпечити інвесторам значні результати операцій на фінансовому рин-

ку, оскільки дозволяють складати прогнози істотної зміни цін на фінансові ін-

струменти з урахуванням різних ризиків. Як правило, прогнози формуються 

більш ніж на один рік. 

Жоден з методів не дозволяє точно передбачити вартість фінансового ін-

струменту на ринку, оскільки вона залежить від занадто великої кількості фак-

торів, які самі по собі можуть бути вельми непередбачувані. Разом з тим, фун-

даментальний аналіз поряд зі спостереженням за ціновим трендом дозволяє 

прийняти найбільш обґрунтоване рішення щодо придбання або продажу фінан-

сового активу. При такому підході інвестор спостерігає і оцінює цілий ряд фак-

торів, які можуть впливати на ціну фінансового інструменту. До таких факто-

рів, як правило, відносять: зміна економічної та політичної обстановки; дії най-

більших світових корпорацій; зміна на товарних і фінансових ринках; зміна лі-

квідності ринку і т.д. Все це, без сумніву, позначається на ціні різних фінансо-

вих інструментів, відмінності полягають лише в ступені впливу. Аналіз істори-

чної волатильності дозволяє відстежити взаємозв'язок між основними фактора-

ми розвитку фінансового ринку і цінами на фінансові інструменти, що багато в 

чому може підвищити обґрунтованість інвестиційного рішення. 
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2.2 Оцінювання дохідності та волатильності інструментів фондового 

ринку 

 

Дохідність та волатильність інструментів фінансового ринку доцільно 

проаналізувати на прикладі фондового та валютного ринку України та світу. В 

якості індикаторів стану фондового ринку використовуються фондові індекси. 

В Україні основними таким індексами є індекс ПФТС та індекс UX. В світовій 

практиці ключовими індикаторами є американські індекси Dow Jones, S&P 500, 

британський індекс FTSE-100, німецький DAX, французький CAС 40 та інші. 

Постійні коливання індексів відображають стан фондового ринку відповідної 

країни та є сигналом для інвесторів, щодо дій на ринку. Наприклад, на рисунку 

2.1 наведено величину фондових індексів та їх відхилення від попередніх зна-

чень на 11 травня 2021 року.  

 

Рисунок 2.1 – Провідні світові фондові індекси 

 

Як видно з рисунку, деякі з них змінились в більшу, а деякі в менші сто-

рону, порівняно з попередніми значеннями. Відхилення також є різними, що 

говорить про різну волатильність за даний період.  



 13 

Для більш ґрунтовного дослідження характеристик дохідності та волати-

льності в роботі були проаналізовані значення провідних індексів на початок 

місяця за останні 5 років. Результати наведено в таблиці А.1 додатку А. На ри-

сунку 2.2 наведено динаміку зміни українського фондового індексу UX за пері-

од з 2009 року до поточного моменту. 

 

 

Рисунок 2.2 – Динаміка індексу UX  

 

Як видно з рисунку, поведінка індексу української біржі характеризується 

доволі високою волатильністю, що проявляється у різких підйомах та падіннях 

під час фінансових криз. 

Як правило, для інвесторів чи фінансових аналітиків абсолютні значення 

індексів не дуже цікаві. В першу чергу їм потрібно знати динаміку зміни індек-

су за певний проміжок часу, оскільки вони дають можливість сформувати уяв-

лення про загальні тенденції поведінки ринку, навіть тоді, коли вартість цінних 

паперів у "індексному кошику" має різноспрямований характер. Залежно від 

комплексу показників, фондовий індекс відображає тенденції зміни певної гру-

пи цінних паперів або інших активів, або ринку (сегменту ринку) у цілому.  
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Враховуючи це в роботі біла визначена місячна дохідність фондових рин-

ків з використанням формули: 
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де Іn – значення фондового індексу на початок поточного місяця; 

     Іn-1 – значення фондового індексу на початок попереднього місяця; 

 

В таблиці А.1 додатку А наведено результати розрахунку місячної дохід-

ності за останні 5 років. Опрацювання статистичних даних (табл. 2.1) дозволило 

виявити максимальне, мінімальне та середнє значення дохідності для кожного з 

індексів. Також доцільним є розрахунок волатильності, для оцінки якої викори-

стовувався загальноприйнятий показник розрахунку ризику: стандартне відхи-

лення - , яке розраховується на основі показників дисперсії за такими форму-

лами [2]: 
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де r  – середньомісячна дохідність за і-й період; 

n – кількість спостережень у виборці. 

 

Таблиця 2.1 – Мінімальна, максимальна та середня дохідність фондових 

ринків 

 

Індекс 

UX Dow Jones CAС 40 S&P 500  DAX FTSE-100 

Мін. -10,03% -21,57% -21,12% -20,05% -19,51% -18,04% 

Макс. 14,02% 13,27% 19,00% 14,58% 14,85% 12,90% 

Ср. знач 2,22% 1,17% 0,72% 1,23% 0,87% 0,25% 

Волатильність 5,56% 5,04% 5,29% 4,92% 5,50% 4,35% 
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Аналізуючи дохідність та волатильність фондових індексів (рис. 2.3) мо-

жна побачити, що вона значно зросла протягом останнього року. Це пов’язано 

із збільшенням нестабільності в світовій економіці, впливом пандемічного фак-

тора та іншими причинами. 
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Рисунок 2.3 – Дохідність та волатильність світових фондових ринків 

 

Щодо індексу українських акцій UX, можна зазначити, що його мінімаль-

на місячна дохідність становить -10,03%, що є дещо меншим, порівняно з ін-

шими світовими індексами. Максимальна дохідність становить 14,02%, що зна-

ходиться на рівні з аналогічними індексами. Разом з тим, волатильність україн-

ського ринку є найбільшою, серед інших індексів, що є об’єктами аналізу. 

Значний інтерес викликає дослідження взаємозв’язків між показниками 

дохідності різних індексів, яку доцільно проводити за допомогою кореляційно-

го аналізу в табличному редакторі EXCEL. Результати такого аналізу подано в 

таблиці 2.2. Результати розрахунків показують, що найбільше між собою коре-

люють американські індекси Dow Jones та S&P 500. Це не дивно, адже обидва 

ці індекси є представниками американського фондового ринку. 

Найменший рівень кореляції мають індекси Dow Jones та FTSE-100, що 

показує різноспрямованість поведінки американського та європейського ринку. 
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Таблиця 2.2 – Кореляційний аналіз дохідності фондових ринків 

  UX Dow Jones Caс 40 S&P 500  Dax FTSE-100 

UX 1      

Dow Jones 0,83039 1     

Caс 40 0,69879 0,75505 1    

S&P 500  0,69182 0,96242 0,63022 1   

Dax 0,56133 0,77457 0,86925 0,74406 1  

FTSE-100 0,25425 0,02682 0,59904 -0,17719 0,35617 1 

 

Щодо ступеня взаємозв’язку українського та інших ринків, можна зазна-

чити, що найбільше індекс UX корелює з американським індексом Dow Jones, а 

найменше з англійським FTSE-100. 

Одним з показників доцільності інвестування на фондовому ринку є спів-

відношення дохідності на одиницю ризику. Таке співвідношення можна знайти 

з таблиці 2.1 для різних фінансових індексів. Результат наведено в таблиці 2.3. 

 

Таблиця 2.3 – Дохідність на одиницю ризику 

 Індекс UX Dow Jones Caс 40 S&P 500  Dax FTSE-100 

 39,94% 23,28% 13,56% 25,07% 15,84% 5,72% 

 

Як видно з даної таблиці, найбільш привабливим з позиції дохідності та 

ризику є український фондовий ринок, а найменш привабливим – ринок Вели-

кобританії, що представлений індексом FTSE-100. 

 

2.3 Дохідність та волатильність валютного ринку 

 

Висока волатильність українського валютного ринку створює спекуляти-

вні можливості отримання прибутку, що викликає додаткові витрати для еко-

номічної системи в цілому. Дослідження передбачуваності ринку дозволяють 

зіставити прибутковість спекулятивних операцій з альтернативними формами 

вкладень і оцінити величину дисбалансу у фінансовій системі. 

Для оцінювання дохідності та волатильності валютного ринку були вико-

ристані данні щодо курсів гривні до долара США та Євро на початок місяця за 
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останні 5 років (таблиця Б.1 додатку Б). На рисунку 2.4 наведено інтенсивність 

коливання дохідності, яка спостерігалась на валютному ринку в останні 5 років.  
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 Рисунок 2.4 – Дохідність та волатильність операцій з іноземною валютою 

в Україні 

 

Як видно з рисунку, волатильність дохідності інвестування у валютні ак-

тиви значно посилилась в останні роки. Це в цілому відповідає загальносвіто-

вим тенденціям збільшення нестабільності в фінансовій системі. Аналогічно 

показникам фондового ринку можна визначити середньомісячну дохідність та 

волатильність валютного інвестування (табл. 2.4). В таблиці також розраховано 

дохідність на одиницю ризику. 

 

Таблиця 2.4 – Дохідність та волатильність інвестування в валюту 

Характеристика 
Валюта 

USD EUR 

Мін. дохідність -4,56% -5,89% 

Макс. дохідність 14,25% 14,97% 

Ср. знач дохідність 0,14% 0,27% 

Волатильність 2,98% 3,63% 

Дохідність на одиницю ризику 4,54% 7,39% 
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Для формування інвестиційного портфеля інвестору необхідно вибирати 

фінансові інструменти, загальна прибутковість яких буде пропорційна наявним 

ризикам. Як правило частина фінансових активів може бути високоприбуткової 

і ризикованою, інша частина - низькодоходною, але вона володіє низьким рів-

нем ризику втрати вкладеного капіталу. Такий склад інвестиційного портфеля 

фінансових інструментів створює своєрідну страховку для власника інвестора. 

У разі, якщо ризиковані і високоприбуткові активи опиняться збитковими, зби-

тки будуть компенсовані процентним доходом від низькодохідних фінансових 

інструментів. Інвестору слід виважено розраховувати прибутковість фінансових 

інструментів, щоб точно визначити, яка саме кількість фінансових інструментів 

сформує беззбитковий портфель. 
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3 ВРАХУВАННЯ ХАРАКТЕРИСТИК ДОХІДНОСТІ ТА 

ВОЛАТИЛЬНОСТІ АКТИВІВ У ПРИЙНЯТТІ РІШЕНЬ НА 

ФІНАНСОВОМУ РИНКУ 

 

3.1 Особливості інвестиційних стратегій за критеріями дохідності та 

ризику на ринку фінансів домогосподарств 

 

В даний час питання збереження і примноження особистих коштів насе-

лення є актуальним. Реальна купівельна спроможність грошей стає нижче, ціни 

на товари (послуги) стають вище. Для того, щоб гроші не знецінювалися, власні 

накопичення необхідно не тільки зберігати, але й примножувати. Опитування 

показали, що більше 25% населення України дотримується консервативних ме-

тодів зберігання грошових коштів, зберігаючи свої кошти вдома. Потрібно від-

значити, що гроші з часом знецінюються через інфляцію. Даний процес відбу-

вається постійно, тому тримати кошти у себе «під матрацом» не розумно.  

Актуальність дослідження обумовлена тим, що за останній рік спостері-

гається позитивна тенденція інвестування тимчасово вільних грошових коштів 

населення. Даний процес пояснюється тим фактом, що людський розвиток по-

роджує бажання підвищити особистий добробут, а також сформувати фінансо-

ву подушку на випадок втрати роботи, виходу на пенсію, допомоги рідним і 

близьким. У 2020 р велика частина населення виявилася в ситуації нестабільно-

сті, в зв'язку з веденням коронавірусних заходів, саме тому особливо гостро по-

стало питання про накопичення коштів. У сучасних умовах можна спостерігати 

постійне збільшення інтересу до вивчення фінансів населення, адже їх розміри 

можна порівняти з обсягами як державних, так і приватних компаній, які залу-

чають інвестиції в реальний сектор економіки країни. За статистикою, активи 

приватних осіб представляють головний потенціал суспільного розвитку. 

У повсякденному житті при виборі способу інвестування своїх ресурсів 

фізичні особи найчастіше згадують про наступні фінансові інструменти:  

- банківські депозити;  
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- вкладення в цінні папери;  

- придбання нерухомості;  

- купівля іноземної валюти;  

- придбання дорогоцінних металів. 

Розглянемо докладніше два способи інвестування, найпопулярніший - 

вклади, і найбільш прибутковий - цінні папери. У жовтні 2020 р Всесвітня рада 

по золоту (World Gold Council, WGC) оприлюднила підсумки дослідження, яке 

показало, як приватні інвестори ставляться до інвестування. Найбільш популя-

рними інструментами заощадження для громадян нашої країни є вклади (74%), 

потім іноземні валюти (38%), нерухомість (33%), страхування життя (31%) та 

ін. Популярність банківських вкладів цілком з'ясовна, оскільки вони мають такі 

переваги: спосіб вкладення грошей на вклад простий і зрозумілий; відкриття 

депозиту не складна процедура, можна прийти в банк з документом, що посвід-

чує особу та грошовими коштами, або відкрити вклад онлайн; заздалегідь відо-

мо, що через певний термін буде фіксований дохід; низькі ризики - гарантом 

повернення грошових коштів у разі банкрутства або відкликання ліцензії у бан-

ку виступає ФГВФО. Він гарантує повернення суми не більше 200 тис. грн., 

вкладених в один банк; висока ліквідність - можливість в будь-який момент ча-

су повернути гроші. До недоліків можна віднести: низьку прибутковість, тому 

неможливо багато і активно накопичувати; оподаткування відсотків, обмеже-

ність рівня гарантованої компенсації. 

Зниження НБУ облікової ставки за рахунок того, що була низька інфляція 

безпосередньо вплинуло на рівень процентних ставок по депозитах (така тен-

денція по зниженню відсотків почалася ще в 2018 г.). За даними НБУ за остан-

ній рік процентна ставка по гривневих внесках впала з 12% до 7,8%. На початку 

2019 року той же показник був лише трохи менше 17% річних.  

Обсяги депозитів населення наведені на рисунку 3.1. Як видно з графіку, 

за останні роки значно зріс обсяг депозитів на вимогу на долю яких зараз при-

падає 53% коштів. На депозити до року припадає близько 32% заощаджень і ще 

14% припадає на вклади з погашенням від одного року до двох років. 
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Рисунок 3.1 – Обсяги депозитів домашніх господарств за строками залу-

чення 

 

На рисунку 3.2 наведена динаміка та структура депозитів домашніх гос-

подарств за видами валют залучення. Як видно з рисунку в Україні переважа-

ють гривневі депозити, обсяги яких зросли майже вдвічі за останні 2 роки. Об-

сяги валютних депозитів залишилися майже на тому самому рівні. 
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Рисунок 3.2 – Обсяги депозитів домашніх господарств за видами валют 

 

Значне падіння ставок за депозитами змусило населення звертатися до 

альтернативних напрямків інвестування, серед яких найбільш перспективним є 

фондовий ринок. Багато фізичних осіб стали збільшувати свої вкладення на фо-

ндовому ринку з ряду причин: 

- низька прибутковість по внесках; 

- падіння цін на акції; 

52,67%
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60,10%
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гривня долар США євро російський рубль



 22 

- спрощення доступу до біржі завдяки розвитку цифровізації, розвитку 

мобільних додатків. 

Для початку розглянемо плюси і мінуси вкладень на фондовому ринку. 

Плюсами інвестування в біржові інструменти є: 

- низький поріг для входу (малий обсяг первинних вкладень); 

- прибутковість після закінчення звітного періоду вище, при порівнянні з 

банківськими депозитами; 

- різноманітність інвестиційних інструментів (акції, облігації та ін.); 

- можливість отримання доходу у вигляді дивідендів; 

- можливість персоналізації інвестиційного портфеля, а також вибору ба-

лансу між ризиками і очікуваною прибутковістю. 

Серед мінусів виділяють наступне: 

- досить важкий процес інвестування в порівнянні з депозитом; 

- відсутність будь-яких гарантій щодо отримання доходу (високі ризики 

отримання збитку); 

- в ряді випадків потрібна наявність специфічних знань для самостійного 

управління портфелем. 

Ще одним інструментом інвестування на біржі є державні облігації. Се-

редня прибутковість такого виду вкладень знаходилася на рівні 12-15% річних. 

Таким чином, вкладення, що в акції, що в облігації, приносять більший 

дохід, ніж депозити. 

На думку економістів, вклади залишаться для короткострокових заоща-

джень, а також як захист від непередбачених обставин. А все, що інвестується 

для тривалих стратегічних цілей (на свою майбутню пенсію, покупку будинку 

або освіту дітям) - як правило, вигідніше і безпечніше тримати в цінних папе-

рах. Вкладення в цінні папери краще захищають гроші від інфляції і девальва-

ції, ніж депозити, оскільки прибутковість по цінних паперах набагато вище (що 

було доведено раніше), а також є можливість вибирати стратегію інвестування 

самостійно. 
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Підводячи підсумки, потрібно сказати, що тенденція інвестування особи-

стих коштів населення позитивна, все більше людей інвестують свої вільні 

грошові кошти, та поступово вектор розвитку зміщується до більш ризикованих 

способів інвестування - вкладенням в цінні папери. 

 

3.2 Врахування фактору часового горизонту інвестування в моделі 

Capital Asset Pricing Model 

 

У фундаментальній праці У. Шарпа та ін. [23] розкрито поняття ризику 

для різних типів інвестицій і дана методика його оцінки. У теорії інвестування 

ризик фінансового інструменту оцінюється рівнем волатильності, що визнача-

ється показниками дисперсії, стандартного відхилення і рівнем кореляції, а роз-

рахункова дохідність - як математичне очікування. 

У класичній фінансової теорії залежність між ризиком і прибутковістю 

описується лінійною функцією, що найбільш чітко демонструє модель САРМ 

(Capital Asset Pricing Model). У даній моделі прибутковість фінансового інстру-

менту є функцією від дохідності безризикових вкладень і премії за ризик інвес-

тування. 

    (3.1) 

 

де rf - безризикова ставка прибутковості;  

rm - рівень ринкової прибутковості;  

βi - коефіцієнт β по i-му активу, що характеризує ризик даного активу. 

 

Розгляд залежності ризику і прибутковості в моделі САРМ ведеться в од-

ній площині з координатами «ризик - прибутковість». Дана модель демонструє 

класичний підхід до визначення ризику і дохідності: чим вище ризик, тим 

більш високу дохідність має приносити актив. У зв'язку з тим, що залежність 
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ризику і прибутковості виражається лінійною функцією, то підвищити прибут-

ковість можна, тільки прийнявши додатковий ризик (рис. 3.3). 

 

 

Рисунок 3.3 – Розрахунок дохідноcті акцій за допомогою CML 

 

Практична ілюстрація залежності ризику і прибутковості приведена в 

табл. 3.1, де цінні папери ранжовані за рівнем ризику 2. 

 

Таблиця 3.1 – Ризик та дохідність цінних паперів на американському фо-

ндовому ринку за 80 років 

Цінні папери Середньорічна до-

хідність 

Премія за ризик Ризик (стандартне 

відхилення) 

Казначейські вексе-

лі 

3,74 –  

Довгострокові дер-

жавні облігації 

5,45 1,72 7,61 

Акції 10,18 6,44 19,53 
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В якості безризикового фінансового інструменту беруться короткостро-

кові векселі американського уряду, так як інвестори вважають ризик дефолту за 

цими цінними паперами рівним нулю, а прибутковість гарантована, якщо актив 

протримати до дати погашення. Більш прибутковими є довгострокові державні 

облігації, але вони мають і більший ризик, що характеризується більш високим 

значенням стандартного відхилення. Це обумовлено тим, що, купуючи такі об-

лігації терміном на один рік, інвестор може отримати як дохід, так і збиток вна-

слідок коливання цін. Найбільш прибутковим фінансовим інструментом вияви-

лися акції, які за аналізований період принесли інвесторам середньорічну при-

бутковість у розмірі 10,18%. Однак цей фінансовий інструмент має і найбіль-

ший ризик, що відбивається в показнику стандартного відхилення. 

Наведені дані дуже добре підтверджують логіку залежності між ризиком і 

прибутковістю і відповідають традиційній точці зору, яка відносить фінансові 

інструменти або до низькодохідних і низькоризикових, або, навпаки, до інстру-

ментів, які мають більші можливості отримання доходу, але є і більш ризикова-

ними. Так, в класичної теорії інвестування акції розглядаються як ризиковані 

вкладення, які можуть принести і високий дохід, і суттєвих втрат. Облігації ж 

вважаються значно менш ризикованим об'єктом для інвестицій. Однак ці твер-

дження справедливі при інвестуванні коштів на короткий термін. 

Є ряд досліджень, які стверджують, що існує залежність між співвідно-

шенням «ризику - прибутковості» активу і тимчасовим горизонтом інвестуван-

ня. Наприклад, Р. Ібботсон і П. Чен [17] показали, що для тривалих термінів ін-

вестування акції є більш привабливим фінансовим інструментом, ніж облігації, 

оскільки в довгостроковому періоді ризики нівелюються. До подібних виснов-

ків приходять також Р. Гібсон [15], Д. Робертсон і С. Врайт [22]. Тому при інве-

стуванні на тривалі терміни визначення ризику може бути пов'язано з впливом 

ще одного фактора - тривалістю самого періоду інвестування. 

Модель САРМ базується на наступних припущеннях: 

– інвестори поводяться раціонально і уникають ризику; 
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– інвестори можуть кредитувати і кредитуватися по безризиковим став-

ками; 

– інвестори однаково оцінюють волатильність дохідності фінансових ін-

струментів; 

– цінні папери нескінченно подільні; 

– інвестори можуть вкладати необмежені кошти в будь-який набір фінан-

сових інструментів без істотної зміни їх ціни і прибутковості; 

– інвестори розміщують кошти на однаковий часовий горизонт і мають 

приблизно однакові погляди на поведінку ринку. 

Якщо з даних припущень виключити одне з них, пов'язане з однаковим 

періодом інвестування, то можна припустити, що при інвестуванні на різні тер-

міни тимчасової фактор здатний зробити істотний вплив на трансформацію 

співвідношення ризику і прибутковості різних фінансових інструментів і при-

йняття інвестиційних рішень. У зв'язку з цим виникає необхідність оцінити 

вплив часового горизонту на співвідношення ризику і прибутковості різних фі-

нансових інструментів. 

Дослідження залежності ризику і прибутковості фінансових інструментів 

від тривалості інвестування вимагає розгляду якомога більшої тимчасового пе-

ріоду. Тому для аналізу був обраний американський фондовий ринок, який має 

дуже тривалу історію розвитку. Це дозволило оперувати даними досить велико-

го тимчасового періоду, з 1928 по 2008 рр. 

Аналіз проводився на основі наступних даних: 

– ринок акцій аналізувався на основі промислового індексу Доу-Джонса 

(DJIA); 

– ринок облігацій аналізувався на основі даних по 10-річних казначейсь-

ких облігаціях (10-y Treasury bonds); 

– в якості безризикової ставки використовувалася прибутковість по три-

місячних казначейських векселях (3-m Treasury bills). 

Досліджуваний період представлений 80 роками. На даному часовому го-

ризонті розглядалося зміна показників середньорічної прибутковості і волати-
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льності цих фінансових інструментів на різних тимчасових інтервалах: 1, 5, 10, 

20 і 30 років. При цьому інтервали формувалися як змінна величина зі зрушен-

ням на 1 рік. В результаті цього вийшло 75 п'ятирічних періодів, 70 десятиріч-

них, 60 двадцятирічних, 50 тридцятирічних періодів. 

Як свідчать представлені дані, при інвестуванні терміном на 1 рік середня 

прибутковість акцій більш ніж в 2 рази перевищувала прибутковість державних 

облігацій. Однак розкид дохідності по даному інструменту становив від -46,57 

до 67,84%, що характеризує більш високий ринковий ризик акцій, стандартне 

відхилення за якими одно 19,53%. Варіація прибутковості облігацій значно ме-

нше. На підставі цього в класичній теорії інвестування акції розглядаються як 

більш ризикований фінансовий інструмент в порівнянні з облігаціями, так як 

акції можуть принести інвесторові як високий дохід, так і суттєвих втрат. Од-

нак дане твердження справедливе лише при розглянутому терміні інвестування, 

а саме, 1 рік. 

Як свідчать результати, при подовженні термінів інвестування розкид до-

ходностей розглянутих фінансових інструментів істотно скорочується, що нао-

чно демонструє рис. 3.4. Однак спреди доходностей по акціях скорочуються 

значно вищими темпами, ніж по облігаціях.  

 

Рисунок 3.4 – Максимальні і мінімальні прибутковості по акціях і обліга-

ціях на американському фондовому ринку в залежності від тривалості інвесту-

вання, 1928-2008 рр. 
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Аналогічні висновки були отримані і іншими дослідниками, які зачіпають 

дану проблему (наприклад, Ф. Нардарі і Дж.Т. Скруггс [21]). Також можна по-

мітити, що при найбільш тривалих термінах інвестування для акцій стає немо-

жливим отримати хоча б невеликий негативний дохід. 

В результаті можна помітити певний парадокс. Так, згідно з класичним 

уявленням, акції є більш ризикованим фінансовим інструментом, а значить, по-

винні мати велику прибутковість. Розглянуті ж графіки наочно ілюструють, що 

така ситуація справедлива тільки для короткострокових періодів інвестування. 

При тривалих ж строках утримання позиції акції мають менший ризик і при 

цьому володіють більшою прибутковістю. Тому можна стверджувати про наяв-

ність сильного впливу термінів інвестування на співвідношення ризику і прибу-

тковості. 

Подовження часового горизонту інвестування призводить до зниження 

вола-тільності, що характеризується більш низьким показником стандартного 

відхилення щодо запропонованих фінансовими інструментами. При цьому во-

латильність акцій скорочується значно швидшими темпами, ніж по облігаціях. 
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ВИСНОВКИ 

 

Важливою особливістю фінансових ринків є те, що вони розвиваються 

під впливом різких стрибків на ціни фінансових інструментів, які є джерелом 

волатильності. Рішення про вкладення фінансових ресурсів необхідно прийма-

ти з урахуванням даної об'єктивної реальності, що виражається через показник 

волатильності. Потенційне зміна цін на фінансові інструменти несе в собі мож-

ливі втрати і для інвестора. Саме тому ринкову волатильність фінансового ін-

струменту необхідно обов'язково враховувати при прийнятті інвестиційного 

рішення, оскільки вона є основною мірою ризику для приватного інвестора 

Ринкова турбулентність і волатильність збільшуються в залежності від 

поширення очікувань зростання невизначеності через мережу ринкових учас-

ників. Ринки тепер глобальні, цифрові і онлайнові. Учасники мають цілодобо-

вий доступ до новин та соціальних мереж. Коефіцієнт ринкової доступності, 

взаємодії та участі в діяльності ринку практично будь-якого мережевого корис-

тувача вище, ніж будь-коли раніше. Одним з результатів цього стає практично 

блискавичне поширення будь-яких аномальних явищ. 

Традиційно волатильність вважається синонімом ризику. Однак вона ро-

зширює можливість для маневру. Такий підхід до волатильності є новим, і він 

відкритий для вивчення. Враховувати високу волатильність означає уважно 

спостерігати за поведінкою волатильності (як волатильність змінюється з часом 

і що впливає на її зміни). Вивчення волатильності дозволяє зрозуміти, коли і 

чому вона тимчасово спотворюється, а ставка на час (очікування або швидка 

реакція) дозволяє включати ринкову волатильність в актив розвитку. 

Якщо залишатися на позиціях гіпотези ефективного ринку і перебувати в 

рамках нормального розподілу, то волатильність і невизначеність сприймають-

ся як тимчасові події, які неминуче завершаться і їх змінить стабільність і ви-

значеність. Однак ринкова волатильність - це дані про різні стани ринку. На ба-

зі інформації про волатильності формуються знання про ринок і можливі ризи-

ки. Ці знання є основою для управління ринками, виправлення ринкових ано-
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малій і помилок. Виправлення ж помилок є ключем до правильних рішень. Так, 

за допомогою виправлення помилок забезпечується зворотний зв'язок, яка оно-

влює процес прийняття рішень новими знаннями, отриманими, зокрема, шля-

хом аналізу ринкової волатильності. 

Проведене дослідження показало, що існує чітко виражена залежність 

між ризиком і прибутковістю активів і тимчасовим горизонтом інвестування. 

Подовження термінів інвестування позитивно впливає на співвідношення до-

хідності та ризику. Висока волатильність фондового ринку в короткостроково-

му періоді обумовлена неефективністю ринків, наявністю інформаційного шу-

му, грою спекулянтів і рядом інших факторів, що діють протягом короткого пе-

ріоду часу. У довгостроковій перспективі фондові ринки відображають стан 

справ в реальному секторі економіки. У зв'язку з тим, що економіка розвиваєть-

ся еволюційним шляхом і, незважаючи на циклічні спади і підйоми, має тенде-

нцію до зростання, інвестиції в акції на тривалому часовому горизонті завжди 

дають позитивний результат. 

Волатильність акцій - негативний фактор для короткострокових інвести-

цій. У довгостроковому періоді волатильність має позитивний акцент, так як є 

основою високої прибутковості. У зв'язку з цим акції будуть більш вигідним 

активом для інвестування на тривалий період. Це доводить, що активи, більш 

ризиковані в короткостроковому періоді, можуть бути придатним інструментом 

для консервативного інвестора, який інвестує свої кошти на тривалий термін. 

Подовження часового горизонту інвестування має суттєвий вплив на кут 

нахилу лінії ринку цінних паперів. Показники ризику має велике значення ско-

рочуються при подовженні термінів інвестування, а показники середньорічної 

прибутковості залишаються практично на незмінному рівні. Таким чином, вві-

вши в модель фактор часового горизонту, можна при розробці інвестиційної 

стратегії домогтися заданої прибутковості при меншому ризику. 
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ДОДАТОК А 

Значення провідних фондових індексів та їх дохідність 

 

Таблиця А.1 – Значення індексів 

Дата 
Індекс 

UX Dow Jones CAС 40 S&P 500  DAX FTSE-100 

01.04.2016 556,59 17792,75 4322,24 2072,78 9822,08 6146,10 

04.05.2016 634,26 17891,16 4442,75 2081,43 10123,27 6185,60 

01.06.2016 625,12 17789,67 4475,39 2099,33 10204,44 6191,90 

01.07.2016 688,65 17949,37 4273,96 2102,95 9776,12 6577,80 

01.08.2016 711,36 18404,51 4409,17 2170,84 10330,52 6693,95 

01.09.2016 714,74 18419,30 4439,67 2170,86 10534,31 6745,97 

03.10.2016 813,63 18253,85 4453,56 2161,20 10619,61 6983,52 

01.11.2016 843,65 18037,10 4470,28 2111,72 10526,16 6917,14 

01.12.2016 804,35 19191,93 4560,61 2191,08 10534,05 6752,93 

04.01.2017 797,22 19881,76 4882,38 2257,83 11598,33 7177,89 

01.02.2017 869,11 19890,94 4794,58 2279,55 11659,50 7107,65 

01.03.2017 963,10 21115,55 4960,83 2395,96 12067,19 7382,90 

03.04.2017 1065,88 20650,21 5085,91 2358,84 12257,20 7282,69 

03.05.2017 1021,59 20913,00 5304,15 2388,33 12507,90 7250,05 

01.06.2017 1001,55 21144,18 5318,67 2430,06 12664,92 7543,77 

03.07.2017 1039,69 21479,27 5195,72 2429,01 12475,31 7377,09 

01.08.2017 1135,23 21963,92 5127,03 2476,35 12251,29 7423,66 

01.09.2017 1136,04 21987,56 5123,26 2476,55 12142,64 7438,50 

02.10.2017 1219,36 22557,60 5350,44 2529,12 12902,65 7438,84 

01.11.2017 1265,39 23435,01 5514,29 2579,36 13465,51 7487,96 

01.12.2017 1282,64 24231,59 5316,89 2642,22 12861,49 7300,49 

03.01.2018 1352,22 24824,01 5288,60 2695,81 12871,39 7648,10 

01.02.2018 1487,46 26186,71 5454,55 2821,98 13003,90 7490,39 

01.03.2018 1609,01 24608,98 5262,56 2677,67 12190,94 7175,64 

02.04.2018 1665,53 23644,19 5152,12 2581,88 12002,45 7030,46 

02.05.2018 1751,62 24099,05 5529,22 2654,80 12802,25 7520,36 

01.06.2018 1676,77 24635,21 5465,53 2734,62 12724,27 7701,77 

02.07.2018 1601,34 24307,18 5276,76 2726,71 12238,17 7547,85 

01.08.2018 1627,91 25333,82 5498,37 2813,36 12737,05 7652,91 

03.09.2018 1631,36 25952,48 5413,80 2896,72 12346,41 7504,60 

01.10.2018 1657,95 26651,21 5506,82 2924,59 12339,03 7495,67 

01.11.2018 1743,54 25380,74 5073,58 2740,37 11462,87 7114,66 

03.12.2018 1748,31 25826,43 5053,98 2790,37 11465,46 7062,41 

03.01.2019 1710,65 23346,24 4689,39 2510,03 10580,19 6728,13 

01.02.2019 1710,65 25063,89 5019,26 2706,53 11180,66 7020,22 

01.03.2019 1704,66 26026,32 5265,19 2803,69 11601,68 7106,73 

01.04.2019 1747,33 26258,42 5405,53 2867,19 11681,99 7317,38 

02.05.2019 1679,29 26430,14 5538,86 2923,73 12345,42 7385,26 
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03.06.2019 1731,75 24819,78 5241,46 2744,45 11792,81 7184,80 

01.07.2019 1631,32 26717,43 5567,91 2964,33 12521,38 7497,50 

01.08.2019 1601,91 26583,42 5557,41 2953,56 12253,15 7584,87 

02.09.2019 1537,71 26118,02 5493,04 2906,27 11953,78 7281,94 

01.10.2019 1534,30 26573,04 5597,63 2940,25 12263,83 7360,32 

01.11.2019 1514,64 27347,36 5761,89 3066,91 12961,05 7302,42 

02.12.2019 1492,59 27783,04 5786,74 3113,87 12964,68 7285,94 

03.01.2020 1518,72 28868,80 6041,50 3257,85 13385,93 7604,30 

03.02.2020 1529,36 28399,81 5832,51 3248,92 13045,19 7326,31 

02.03.2020 1562,72 26703,32 5333,52 3090,23 11857,87 6654,89 

01.04.2020 1405,97 20943,51 4207,24 2470,50 9544,75 5454,57 

04.05.2020 1280,93 23723,69 4378,23 2830,71 10466,80 5763,06 

01.06.2020 1356,09 25475,02 4762,78 3055,73 12021,28 6166,42 

01.07.2020 1248,00 25734,97 4926,94 3115,86 12260,57 6157,96 

03.08.2020 1297,78 26664,40 4875,93 3294,61 12646,98 6032,85 

01.09.2020 1301,06 28645,66 4938,10 3526,65 12974,25 5862,05 

01.10.2020 1330,62 27816,90 4824,04 3380,80 12730,77 5879,45 

02.11.2020 1315,30 26925,05 4691,14 3310,24 11788,28 5654,97 

01.12.2020 1499,74 29823,92 5582,48 3663,56 13389,49 6384,73 

04.01.2021 1627,10 30223,89 5588,96 3700,65 13726,74 6571,88 

01.02.2021 1664,29 30253,01 5461,68 3773,86 13622,02 6466,42 

01.03.2021 1789,46 31535,51 5792,79 3901,82 14012,82 6588,53 

01.04.2021 1906,34 33153,21 6102,96 4019,87 15107,17 6737,30 

 

Таблиця А.2 – Місячна дохідність фондових ринків 

Дата Індекс 

UX Dow Jones CAС 40 S&P 500  DAX FTSE-100 

01.04.2016 13,95% 0,55% 2,79% 0,42% 3,07% 0,64% 

04.05.2016 -1,44% -0,57% 0,73% 0,86% 0,80% 0,10% 

01.06.2016 10,16% 0,90% -4,50% 0,17% -4,20% 6,23% 

01.07.2016 3,30% 2,54% 3,16% 3,23% 5,67% 1,77% 

01.08.2016 0,48% 0,08% 0,69% 0,00% 1,97% 0,78% 

01.09.2016 13,84% -0,90% 0,31% -0,44% 0,81% 3,52% 

03.10.2016 3,69% -1,19% 0,38% -2,29% -0,88% -0,95% 

01.11.2016 -4,66% 6,40% 2,02% 3,76% 0,07% -2,37% 

01.12.2016 -0,89% 3,59% 7,06% 3,05% 10,10% 6,29% 

04.01.2017 9,02% 0,05% -1,80% 0,96% 0,53% -0,98% 

01.02.2017 10,81% 6,16% 3,47% 5,11% 3,50% 3,87% 

01.03.2017 10,67% -2,20% 2,52% -1,55% 1,57% -1,36% 

03.04.2017 -4,16% 1,27% 4,29% 1,25% 2,05% -0,45% 

03.05.2017 -1,96% 1,11% 0,27% 1,75% 1,26% 4,05% 

01.06.2017 3,81% 1,58% -2,31% -0,04% -1,50% -2,21% 

03.07.2017 9,19% 2,26% -1,32% 1,95% -1,80% 0,63% 

01.08.2017 0,07% 0,11% -0,07% 0,01% -0,89% 0,20% 

01.09.2017 7,33% 2,59% 4,43% 2,12% 6,26% 0,00% 
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02.10.2017 3,77% 3,89% 3,06% 1,99% 4,36% 0,66% 

01.11.2017 1,36% 3,40% -3,58% 2,44% -4,49% -2,50% 

01.12.2017 5,42% 2,44% -0,53% 2,03% 0,08% 4,76% 

03.01.2018 10,00% 5,49% 3,14% 4,68% 1,03% -2,06% 

01.02.2018 8,17% -6,02% -3,52% -5,11% -6,25% -4,20% 

01.03.2018 3,51% -3,92% -2,10% -3,58% -1,55% -2,02% 

02.04.2018 5,17% 1,92% 7,32% 2,82% 6,66% 6,97% 

02.05.2018 -4,27% 2,22% -1,15% 3,01% -0,61% 2,41% 

01.06.2018 -4,50% -1,33% -3,45% -0,29% -3,82% -2,00% 

02.07.2018 1,66% 4,22% 4,20% 3,18% 4,08% 1,39% 

01.08.2018 0,21% 2,44% -1,54% 2,96% -3,07% -1,94% 

03.09.2018 1,63% 2,69% 1,72% 0,96% -0,06% -0,12% 

01.10.2018 5,16% -4,77% -7,87% -6,30% -7,10% -5,08% 

01.11.2018 0,27% 1,76% -0,39% 1,82% 0,02% -0,73% 

03.12.2018 -2,15% -9,60% -7,21% -10,05% -7,72% -4,73% 

03.01.2019 0,00% 7,36% 7,03% 7,83% 5,68% 4,34% 

01.02.2019 -0,35% 3,84% 4,90% 3,59% 3,77% 1,23% 

01.03.2019 2,50% 0,89% 2,67% 2,26% 0,69% 2,96% 

01.04.2019 -3,89% 0,65% 2,47% 1,97% 5,68% 0,93% 

02.05.2019 3,12% -6,09% -5,37% -6,13% -4,48% -2,71% 

03.06.2019 -5,80% 7,65% 6,23% 8,01% 6,18% 4,35% 

01.07.2019 -1,80% -0,50% -0,19% -0,36% -2,14% 1,17% 

01.08.2019 -4,01% -1,75% -1,16% -1,60% -2,44% -3,99% 

02.09.2019 -0,22% 1,74% 1,90% 1,17% 2,59% 1,08% 

01.10.2019 -1,28% 2,91% 2,93% 4,31% 5,69% -0,79% 

01.11.2019 -1,46% 1,59% 0,43% 1,53% 0,03% -0,23% 

02.12.2019 1,75% 3,91% 4,40% 4,62% 3,25% 4,37% 

03.01.2020 0,70% -1,62% -3,46% -0,27% -2,55% -3,66% 

03.02.2020 2,18% -5,97% -8,56% -4,88% -9,10% -9,16% 

02.03.2020 -10,03% -21,57% -21,12% -20,05% -19,51% -18,04% 

01.04.2020 -8,89% 13,27% 4,06% 14,58% 9,66% 5,66% 

04.05.2020 5,87% 7,38% 8,78% 7,95% 14,85% 7,00% 

01.06.2020 -7,97% 1,02% 3,45% 1,97% 1,99% -0,14% 

01.07.2020 3,99% 3,61% -1,04% 5,74% 3,15% -2,03% 

03.08.2020 0,25% 7,43% 1,28% 7,04% 2,59% -2,83% 

01.09.2020 2,27% -2,89% -2,31% -4,14% -1,88% 0,30% 

01.10.2020 -1,15% -3,21% -2,75% -2,09% -7,40% -3,82% 

02.11.2020 14,02% 10,77% 19,00% 10,67% 13,58% 12,90% 

01.12.2020 8,49% 1,34% 0,12% 1,01% 2,52% 2,93% 

04.01.2021 2,29% 0,10% -2,28% 1,98% -0,76% -1,60% 

01.02.2021 7,52% 4,24% 6,06% 3,39% 2,87% 1,89% 

01.03.2021 6,53% 5,13% 5,35% 3,03% 7,81% 2,26% 
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ДОДАТОК Б 

Курси іноземних валют та дохідність валютного ринку 

 

Таблиця Б.1 – Курси валют на початок місяця та місячна дохідність валю-

тного ринку 

 USD EUR Дохідність USD Дохідність EUR 

01.04.2016 26,21806 29,68933 -3,93% -3,65% 

01.05.2016 25,18653 28,60686 -0,08% -2,01% 

01.06.2016 25,166 28,03241 -1,24% -1,67% 

01.07.2016 24,85441 27,56354 -0,23% -0,23% 

01.08.2016 24,7982 27,50121 3,44% 4,17% 

01.09.2016 25,65224 28,64842 1,01% 1,49% 

01.10.2016 25,91188 29,07572 -1,61% -4,23% 

01.11.2016 25,49595 27,84668 0,41% -2,78% 

01.12.2016 25,59937 27,0739 6,22% 4,98% 

01.01.2017 27,19086 28,4226 -0,26% 1,42% 

01.02.2017 27,11904 28,82754 -0,24% -0,64% 

01.03.2017 27,05367 28,64172 -0,29% 1,13% 

01.04.2017 26,97606 28,96419 -1,57% -0,25% 

01.05.2017 26,55145 28,89064 -0,75% 1,92% 

01.06.2017 26,35278 29,44396 -0,96% 1,16% 

01.07.2017 26,09899 29,78678 -0,70% 2,05% 

01.08.2017 25,91559 30,39639 -1,30% 0,28% 

01.09.2017 25,57954 30,48058 3,68% 2,48% 

01.10.2017 26,52109 31,23655 1,16% -0,26% 

01.11.2017 26,82939 31,15429 0,69% 2,55% 

01.12.2017 27,01393 31,94938 3,90% 4,84% 

01.01.2018 28,06722 33,49542 -0,21% 3,86% 

01.02.2018 28,00879 34,78972 -3,79% -4,72% 

01.03.2018 26,94819 33,14896 -1,50% -1,34% 

01.04.2018 26,54349 32,70424 -1,18% -2,41% 

01.05.2018 26,23005 31,91672 -0,36% -4,75% 

01.06.2018 26,13582 30,40118 0,20% 0,55% 

01.07.2018 26,18917 30,568 2,16% 2,27% 

01.08.2018 26,75521 31,26079 5,70% 5,77% 

01.09.2018 28,27944 33,06432 0,07% 0,19% 

01.10.2018 28,29826 33,12878 -0,47% -3,32% 

01.11.2018 28,16444 32,0286 0,80% 0,94% 

01.12.2018 28,39093 32,32875 -2,47% -1,90% 

01.01.2019 27,68826 31,71414 0,24% 0,02% 

01.02.2019 27,75553 31,72179 -2,75% -3,11% 

01.03.2019 26,99276 30,73396 0,95% -0,54% 

01.04.2019 27,24877 30,56767 -2,31% -3,14% 
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01.05.2019 26,61933 29,60868 0,95% 1,05% 

01.06.2019 26,87257 29,91992 -2,63% -0,63% 

01.07.2019 26,16638 29,73024 -4,13% -5,89% 

01.08.2019 25,08552 27,98039 0,59% -0,15% 

01.09.2019 25,2323 27,9372 -4,56% -5,74% 

01.10.2019 24,08281 26,33455 3,79% 5,41% 

01.11.2019 24,99542 27,75992 -3,84% -4,71% 

01.12.2019 24,03558 26,45115 -1,45% -0,11% 

01.01.2020 23,6862 26,422 5,21% 3,99% 

01.02.2020 24,9196 27,4751 -1,44% -1,98% 

01.03.2020 24,5610 26,9299 14,25% 14,97% 

01.04.2020 28,0615 30,9617 -3,88% -5,55% 

01.05.2020 26,9714 29,2424 -0,24% 1,30% 

01.06.2020 26,9059 29,6234 -0,79% 1,10% 

01.07.2020 26,6922 29,9500 3,74% 8,67% 

01.08.2020 27,6913 32,5470 -0,78% 0,57% 

01.09.2020 27,4759 32,7334 3,00% 1,21% 

01.10.2020 28,2989 33,1309 0,49% 0,51% 

01.11.2020 28,4383 33,2984 0,10% 1,99% 

01.12.2020 28,4681 33,9596 -0,68% 2,30% 

01.01.2021 28,2746 34,7396 -0,29% -1,83% 

01.02.2021 28,1929 34,1035 -0,93% 0,12% 

01.03.2021 27,9301 34,1459 -0,16% -4,17% 

01.04.2021 27,8852 32,7233 -0,48% 2,81% 

01.05.2021 27,7500 33,6427   

 


