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ABSTRACT 
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Object of study: investment management processes. 

Subject of study: models for forecasting and analyzing the profitability of stock 

market instruments. 

The purpose of the work: building models for predicting the profitability of stock 

market instruments, which can be used to optimize the investment portfolio. 

The paper considers the theoretical bases of the stock market and its structure; the 

concept of index funds; theoretical bases of construction of econometric models of dynamics 

were considered; adaptive models for predicting the profitability of index funds were 

developed; models for classifying index funds according to the level of investment 

attractiveness were developed; the structure of a risk-efficient portfolio of index funds was 

determined; the most attractive investment objects were determined. 

 

KEY WORDS: INVESTMENT, STOCK MARKETS, ETF (INDEX FUND), 

PROFITABILITY, FORECASTING, ADAPTIVE METHODS, CLUSTER ANALYSIS, 

OPTIMAL PORTFOLIO, INVESTMENT STRATEGY 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

ЗМІСТ 

 

 

ВСТУП…………………………………………………………………………………......7 

РОЗДІЛ 1. ТЕОРЕТИЧНІ ОСНОВИ АНАЛІЗУ ДИНАМІКИ ФОНДОВИХ 

РИНКІВ………………………………………………………………………………….. 8 

1.1. Поняття фондового ринку та його структура…………………………………. 8 

1.2. Індексні фонди та їх зміст…………………………………………………….. 11 

1.3. Види індексних фондів………………………………………………………... 13 

1.4. Концептуальна схема дослідження…………………………………………… 23 

РОЗДІЛ 2. МОДЕЛІ ДИНАМІКИ ФОНДОВИХ РИНКІВ………………………….. 25 

2.1. Особливості побудови економетричних моделей динаміки………………... 26 

2.2. Розробка моделей прогнозування дохідності індексних фондів…………… 29 

РОЗДІЛ 3. МОДЕЛІ УПРАВЛІННЯ ІНВЕСТИЦІЯМИ В ІНДЕКСНІ ФОНДИ…… 57 

3.1. Моделі аналізу характеристик індексних фондів……………………………. 57 

3.2. Моделі аналізу інвестицій в індексні фонди………………………………… 63 

ВИСНОВКИ……………………………………………………………………………. 70 

СПИСОК ВИКОРИСТАНИХ ДЖЕРЕЛ……………………………………………... 71 

ДОДАТОК………………………………………………………………………………76 

 

 

 

 

 

 

 

 



7 

 
 

ВСТУП 

 

Сьогодні інвестиції є майже невідʼємною частиною економічної діяльності не 

тільки організацій, але і індивідуальних інвесторів. Все більше і більше поширюється 

розуміння, що накоплений капітал повинен працювати, тому що при зберіганні своїх 

активів у грошовій формі, економічна одиниця втрачає свої кошти за рахунок 

постійної інфляції. За допомогою інвестицій можна не тільки не втрачати цінність 

грошей, а і примножувати свої активи.  

У наш час існує безліч інструментів для інвестування: як для консервативного, 

так і для агресивного інвестора - можна покласти кошти на депозит до банку, а можна 

інвестувати в криптовалюту з великим рівнем дохідності і таким же великим рівнем 

ризику.  

Але який із напрямів вкладень буде найбільш ефективним - остається питанням. 

У процесі інвестування дуже важливим є аналіз обраних видів інвестування та вміння 

будувати прогнозі за проведеним аналізом. 

Обрана тема є бумовно актуальною у наш час, тому що кількість інструментів 

та видів інвестування зростає кожного дня і для інвесторів важливо вміти проводити 

аналіз даних інструментів та використовувати розрахунки для досягнення 

максимального рівня прибутку при мінімальному рівні ризику. 

Мета роботи: побудова моделей прогнозування прибутковості інструментів 

фондового ринку, за допомогою яких можна оптимізувати інвестиційний портфель. 

Завдання роботи: розглянути теоретичні основи фондового ринку та його 

структури; розглянути поняття індексних фондів; розглянути теоретичні основи 

побудови економетричних моделей динаміки; побудувати адаптивні моделі 

прогнозування доходності індексних фондів; побудувати моделі класифікації 

індексних фондів за рівнем інвестиційної привабливості; розрахувати ризиково-

ефективний портфель з індексних фондів; визначити найбільш привабливі об’єкти 

інвестування.  

Обʼєкт дослідження: процеси управління інвестиційною діяльністю. Предмет 

дослідження: моделі прогнозування прибутковості інструментів фондового ринку.  
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РОЗДІЛ 1. ТЕОРЕТИЧНІ ОСНОВИ АНАЛІЗУ ДИНАМІКИ ФОНДОВИХ РИНКІВ 

 

1.1. Поняття фондового ринку та його структура 

 

Термін фондовий ринок стосується бірж, на яких продаються та купуються 

акції компаній, що належать їм. Подібні операції здійснюються через офіційні біржі 

та через позабіржову торгівлю, яка діє згідно з правилами. Слова «фондовий ринок» 

і «біржа» можуть бути використовуваними у якості взаємозамінних. Дилери в запиті 

на акції продають чи купують акції на одній або декількох фондових біржах, які є 

частиною фондового ринку [1]. 

Можна виявити чотири основних види діяльності фондового ринку: організація 

торгівлі цінними паперами, покращення ринковості фінансових інструментів, 

надання актуальної фінансової інформації та даних за ринком, керування 

інвестиційними портфелями. 

Фондовий ринок можна поділити на ринок інструментів позик та нерухомості 

(рис. 1.1). 

 

Рис. 1.1. Ринки інструментів 

Фондовий ринок 

Ринок інструментів позик 

(облігації, державні 

казначейскі зобовʼязання, 

векселі)

Ринок інструментів 

нерухомості (акції 

відкритих акціонерних 

товариств)

Ринок інструментів інвестицій (акції, 

інвестиційні сертифікати, ощадні і 

депозитні сертифікати) 

Ринок похідних інструментів 

(фʼючерси, опціони) 
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Якщо більш детально роздивитися ринок інструментів позик, можна виділити 

два типи ринку цінних паперів: первинний та вторинний (рис. 1.2). 

 

Рис. 1.2. Типи ринку цінних паперів 

У первинному ринку цінних паперів позначають головних учасників цього 

ринку, до яких відносяться: основні емітенти, основні форми та обʼєкти угод, а також 

інвестори. Схема представлена на рис. 1.3. 

 

Рис. 1.3. Учасники первинного ринку цінних паперів 

Щодо вторинного ринку цінних паперів, визначають дві форми — 

організований та неорганізований ринок, їх вид залежить від форми організації (рис. 

1.4). 

Основні типи ринку 

цінних паперів 

Первинний ринок цінних 

паперів 

Вторинний ринок цінних 

паперів 

Емісія і первісне 

розміщення цінних 

Обертання раніше 

емітованих цінних 

Первинний ринок цінних 

паперів 

Основні емітенти: 

держава 

приватні компанії 

міждержавні 

організації 

Основні форми угод: 

аукціонна 

відкритого 

продажу 

Основні інвестори: 

населення 

держава 

комерційні органи 

Основні обʼєкти угод: 

державні цінні 

папери 

приватні цінні 

папери 

міжнародні цінні 
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Рис. 1.4. Вторинний ринок цінних паперів 

 

Гравці на ринку можуть бути двох типів. Перший - це клієнти, що сплачують 

комісію посередників та реєстрацію, доступ до фінансової інформації, за право 

розкривати цю інформацію громадськості, а також за постачальників інформації, 

наприклад консалтингові фірми та ЗМІ. До другого типу клієнтів належать усі 

фінансові суб’єкти, які не можуть безпосередньо вийти на ринок і змушені 

розміщувати свої замовлення через сертифікованих торговців цінними паперами. 

Зокрема, існує різниця між інституційними інвесторами та незалежними інвесторами 

(фізичними особами та корпораціями). 

Операції, що проводять фондові ринки можна розділити на прямі послуги та 

непрямі послуги. Прямі послуги - процеси оцінки, перший крок в розміщенні 

компанії, вони збільшують довіру інвесторів. Ще одна безпосередня послуга - 

розкриття якісної та кількісної інформації. Це інформація про квартальні та річні 

звіти, інформація про статус фірм, зареєстрованих на біржі, про ціни та кількість 

цінних паперів. Вона допомагає інвесторам зробити свій кращий інвестиційний вибір 

та є дуже цінною. 

Водночас із наданням  прямих послуг фондові ринки також надають непрямі 

послуги, що безпосередньо впливають на їх майбутній розвиток та виживання в 

цілому. Ці послуги можуть включати в себе встановлення правил, таким чином 

захищаючи різні сторони, також це встановлення надійних торгових систем і практик 

Вторинний ринок цінних паперів 

Вторинний ринок цінних паперів Вторинний ринок цінних паперів 

Форма організації: 

компʼютерна система 

звʼязку 

Форма організації: 

фондова біржа 
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оцінки компаній. Ці непрямі послуги мають вплив на вибір гравців, а також 

безпосередньо впливають на репутацію ринків [2]. 

1.2. Індексні фонди та їх зміст 

 

ETF, або індексний фонд - вид інвестицій, що представляє собою акції фонду, 

який містить цінні папери певних компаній та орієнтується на індекс, що є еталонним. 

До кошиків ETF може входити безліч цінних паперів та активів, наприклад облігації, 

акції та золото. Інвестори можуть продавати та купувати ETF на біржі, тому що 

індексні фонди торгуються як акції. 

Перевагою ETF є те що інвестор, фактично вкладаючи капітал в індексний 

фонд, отримує портфель з акцій компаній, що можуть відноситися до різних ринків 

або секторів економіки. Тобто ETF можуть бути вже диверсифікованими, таким 

чином інвестор зменшує ризики при інвестуванні в цей актив. ETF також можуть бути 

не диверсифікованими, але перед купівлею певного індексного фонду інвестор має 

можливість ознайомитися з його складом, географією, даними дохідності та 

волатильності за певні періоди часу, що його цікавлять. 

Окрім диверсифікованих, ETF можуть бути представлені в одній певній країні, 

або складатися з акцій компанії за однаковими видами економічної діяльності. Також 

ETF можуть представляти тільки розвинені ринки, або тільки ринки країн, що 

розвиваються. В залежності від мети, інвестор обирає саме ті індексні фонди, що 

можуть відповідати його умовам та очікуванням. 

Маркет-мейкери частіше за все підтримують котирування ETF, але кількість і 

склад акцій в кошику ETF може постійно змінюватись.  

Перший ETF з активами в 464 млн доларів був створений в 1993 році з метою 

відображення динаміки індексу S&P 500. Сукупні активи всіх ETF складають вже 

більше 500 млрд доларів.  

У ETF є ще одна перевага - це доступ до акцій певних компаній, тобто якщо у 

інвестора немає доступа до акції конкретної компанії, або для купівлі передбачена 
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завелика сума входу, такий інвестор може придбати ETF у якості актива, до кошика 

якого будуть входити акції потрібних компаній.  

Схема ETF досить проста для розуміння, так як для створення і запуску 

подібного фонду спочатку здійснюється вибір або створення необхідного індексу, 

який буде відображатися в структурі ETF (рис. 1.5). Потім відбувається вибір біржі 

для розміщення аналогічно IPO і визначається компанія, що відповідає за операційну 

діяльність фонду. При цьому ETF виходять на ринок відразу, а не після завершення 

збору необхідної кількості коштів. Афілійований інституційний інвестор має 

можливість внести належний йому великий пакет цінних паперів в депозитарій, при 

цьому отримуючи відповідну кількість паїв ETF і розпоряджатись ними на свій 

розсуд. Індивідуальні інвестори можуть проводити транзакції з ETF, в основному, на 

біржі через свого брокера. Акції більшості ETF знаходяться в обігу переважно на 

американській фондовій біржі AMEX, яка на сьогоднішній день залишається 

провідним майданчиком для торгів подібними фінансовими інструментами. 

Регулювання ETF в США здійснюється комісією з цінних паперів і бірж на підставі 

Закону про інвестиційні компанії, прийнятого в 1940 році в з'єднаних Штатах [2]. 

 

Рис. 1.5. Процес створення ETF 

ETF торгуються так само, як і звичайні акції, купівля або продаж може 

здійснюватися протягом усього торгового дня, також можна заходити в короткі 

позиції при купівлі ETF. 

Authorized 
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ETF Sponsor 
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Primary 

Market 

Seconda

ry 

Market 



13 

 
 

1.3. Види індексних фондів 

 

Розглянемо види індексних фондів.  

SPDR MSCI Europe UCITS ETF. ERO - це зважений індекс, скоригований на 

ринкову капіталізацію у вільному обігу, призначений для вимірювання показників 

ринку акцій на розвинених ринках Європи.  

Індекс заснований 5 грудня 2014 року. За секторами економіки ERO 

поділяється наступним чином: фінанси 16,39%, охорона здоров'я 15,60%, 

промисловість 14,64%, споживчі продукти 13,33%, споживчі товари вибіркового 

попиту 10,01%, інформаційні технології 7,44%, матеріали 7,37%, енергія 6,65%, 

комунальні послуги 4,26%, послуги зв'язку 3,44%, нерухомість 0,86% [2]. На рис. 1.6. 

можемо бачити розподілення за секторами. 

 

 

Рис. 1.6. ERO за секторами економіки 
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За географією індекс має наступні ваги: Велика Британія 23,93%, Франція 

18,21%, Швейцарія 15,91%, Німеччина 12,63%, Нідерланди 6,77%, Швеція 5,18%, 

Данія 4,20%, Іспанія 3,72%, Італія 3,66%, Фінляндія 1,57%, Бельгія 1,51%, Норвегія 

1,15%, Ірландія 0,93%, Португалія 0,36%, Австрія 0,28%. Цей розподіл показано на 

рис. 1.7. 

 

Рис. 1.7. ERO за географією 

ТОП-10 холдингів ERO складають 22,53%. До ТОП-10  входять: Nestle SA, 

Roche Holding AG, Shell PLC, ASML Holding NV, Novo Nordisk A/S, AstraZeneca PLC, 

LVMH Moet Hennessy, Louis Vuitton SE, Novartis AG, TotalEnergies SE, Unilever PLC 

[3]. 

IShares MSCI China ETF. MCHI відстежує інвестиційні результати індексу, що 

складається з китайських акцій, які доступні міжнародним інвесторам [4].  

Індекс заснований 29 березня 2011 року. За секторами економіки MCHI 

складається з: споживчі товари вибіркового попиту 28,89%, комунікації 17,44%, 

фінанси 16,06%, охорона здоров'я 6,5%, промисловість 6,09%, інформаційні 

технології 5,84%, споживчі продукти 5,83%, нерухомість 3,78%, матеріали 3,73%, 

енергія 2,80%, комунальні послуги 2,71%, грошові кошти 0,31%. Розподіл можемо 

бачити на рис. 1.8. 
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Рис. 1.8. MCHI за секторами економіки 

За географією IShares MSCI China ETF розподіляється наступним чином: Азія, 

що розвивається 97,61%, Розвинена Азія 1,71%, США 0,47%. 

ТОП-10 холдингів MCHI складають 37,86%. До ТОП-10 входять: Tencent 

Holdings Ltd 10,9%, Alibaba Group Holding Ltd 7,92%, Meituan 4,65%, China 

Construction Bank Corp 3,39%, JD.Com Inc 2,66%, Pinduoduo Inc 1,84%, Bank Of China 

Ltd 1,7%, Ping An Insurance (Group) Co. of China Ltd 1,69%, Industrial And Commercial 

Bank of China Ltd 1,61%, NetEase Inc 1,5% [5]. 

iShares MSCI Emerging Markets ETF. XMEM пропонує доступ до акцій ринків, 

що розвиваються. Широка експозиція, що становить близько 85% світового ринку 

акцій, що розвивається [6]. 

Заснований індекс 22 липня 2007 року. XMEM має такий кошик за сферами 

економіки: фінанси 23,64%, технології 18,56%, споживчий цикл 11,68%, основний 

матеріал 9,13%, комунікації 8,98%, захист споживачів 6,21%, промислові 5,92%, 

енергія 5,71%, охорона здоров'я 4,30%, комунальні послуги 3,21%, нерухомість 1,73% 

[7]. Діаграму розподілення за сферами можна побачити на рис. 1.9. 
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Рис. 1.9. XMEM за секторами економіки 

За географією iShares MSCI Emerging Markets ETF розподіляється так: Азія, що 

розвивається 49,31%, Розвинена Азія 25,13%, Латинська Америка 10,04%, Близький 

Схід 8,91%, Африка 3,64%, Інше 2,05% (рис. 1.10). 

 

Рис. 1.10. XMEM за географією 
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До ТОП-10 холдингів XMEM входять: Taiwan Semiconductor Manufacturing Co 

Ltd 5,34%, Samsung Electronics Co Ltd 3,57%, Tencent Holdings Ltd 2,93%, Alibaba 

Group Holding Ltd 2,13%, Reliance Industries Ltd 1,68%, Meituan 1,25%, Infosys Ltd 

1,12%, ICICI Bank Ltd 1,01%, Housing Development Finance Corporation Ltd 0,92%, Vale 

Do Rio Doce 0,92% [8]. 

Vanguard Information Technology ETF. VGT - це біржовий фонд, зареєстрований 

у США. ETF відстежує показники MSCI US Investable Market Information Technology 

Index, утримуючи технологічні акції будь-якого розміру. Його інвестиції зосереджені 

на США, комп’ютерних компаніях, програмному забезпеченні та інтернет-компаніях 

[9]. 

Індекс засновано 26 січня 2004 року. За сферами економіки VGT поєднує у собі 

наступні: технології 89,60%, фінанси 7,27%, промислові 2,48%, комунікації 0,17%, 

споживчий циклічний 0,04%, основний матеріал 0,02%, охорона здоров'я 0,01% [10] 

(рис. 1.11). 

Майже весь кошик VGT, а саме 98,85% - це ринок США. 

 

 

Рис. 1.11. VGT за секторами економіки 
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ТОП-10 із 370 холдингів VGT мають вагу 58,27% та складаються з: Apple Inc 

22,61%, Microsoft Corp 16,95%, NVIDIA Corp 3,48%, Visa Inc 3,29%, Mastercard Inc 

2,94%, Broadcom Inc 1,97%, Cisco Systems Inc 1,94%, Accenture PLC 1,86%, Salesforce 

Inc 1,67%, Adobe Inc 1,55% [11]. 

Vanguard Dividend Appreciation ETF. Ці інвестиції спрямовані на відстеження 

ефективності індексу виробників дивідендів S&P США, який вимірює прибутковість 

інвестицій звичайних акцій компаній, які мають статистику зростання дивідендів з 

часом [12]. 

Індекс заснований 26 квітня 2006 року та складається з таких секторів 

економіки: фінанси 20,29%, охорона здоров'я 16,47%, технології 15,69%, промислові 

15,27%, захист споживачів 14,12%, споживчий цикл 8,62%, основний матеріал 4,27%, 

комунальні послуги 3,18%, спілкування 1,65%, енергія 0,17% [13] (рис. 1.12). 

 

 

Рис. 1.12. VIG за секторами економіки 

 

VIG складається на 97,72% з компаній США та має такий ТОП-10 холдингів: 

UnitedHealth Group Inc 4,40%, Johnson & Johnson 4,00%, Microsoft Corp 3,73%, 
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JPMorgan Chase & Co 2,86%, Procter & Gamble 2,84%, Home Depot Inc 2,67%, Visa Inc 

2,62%, Mastercard Inc 2,27%, PepsiCo Inc 2,10%, Coca-Cola Co 2,03% [14]. 

Vanguard Real Estate ETF. VNQ - це інвестиції в акції, випущені інвестиційними 

фондами нерухомості, компаніями, які купують офісні будівлі, готелі та іншу 

нерухомість [15]. 

Індекс засновано 23 вересня 2004 року. 98,63% акцій фонду складається з 

нерухомості та 99,19% географії VNQ - США. 

На рис. 1.13 представлено ТОП-10 холдингів Vanguard Real Estate ETF, серед 

яких: Vanguard Real Estate II Index 11,84%, American Tower Corp 7,18%, Prologis Inc 

5,51%, Crown Castle Inc 4,59%, Equinix Inc 3,79%, Public Storage 3,39%, Realty Income 

Corp 2,57%, SBA Communications Corp 2,25%, Simon Property Group Inc 2,10%, 

Welltower Inc 2,06% [16]. 

 

Рис. 1.13. ТОП-10 холдингів VNQ 

 

Invesco DB USD Bullish ETF. Фонд інвестує на валютних ринках. Він 

використовує похідні інструменти та займає довгі позиції у ф’ючерсних контрактах 

на індекс долара США ICE, щоб відстежувати вартість долара США відносно євро, 
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японської єни, британського фунта, канадського долара, шведської крони та 

швейцарського франка [17]. 

UUP складається з деривативів та грошових коштів майже навпіл.  

iShares Morningstar Mid-Cap Growth ETF. IMCG відстежує інвестиційні 

результати індексу зі зростаючих американських акцій середньої капіталізації. 

Індекс засновано 28 червня 2004 року та складається він із наступних секторів: 

інформаційні технології 22,04%, промислові 19,02%, охорона здоров'я 14,63%, 

споживчі товари вибіркового попиту 12%, фінанси 8,66%, нерухомість 7,61%, 

матеріали 4,44%, енергія 4,22%, комунікації 3,39%, споживчі продукти 2,55%, 

комунальні послуги 1,27%, грошові кошти та/або деривативи 0,19% [18] (рис. 1.14).  

 

Рис. 1.14. IMCG за секторами економіки 

 

ТОП-10 холдингів IMCG складають 9,87% та представлені на рис. 1.15, серед 

них: Cheniere Energy Inc 1,19%, Enphase Energy Inc 1,13%, Agilent Technologies Inc 

1,12%, MSCI Inc 1,02%, Microchip Technology Inc 0,92%, Yum Brands Inc 0,91%, Ross 

Stores Inc 0,91%, Albemarle Corp 0,89%, ResMed Inc 0,89%, CoStar Group Inc 0,89%. 

Також 99% географії індексу - США. 
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Рис. 1.15. ТОП-10 холдингів IMCG 

Nuveen ESG Large-Cap Growth ETF. Фонд інвестує в публічні ринки акцій 

Сполучених Штатів різних економічних секторів. Фонд інвестує в акції компаній з 

великою капіталізацією, що безпосередньо сприяють екологічній відповідальності у 

своїй діяльності. 

Фонд заснований 13 грудня 2016 року. За секторами економіки маємо 

наступний розподіл: технології 37,51%, споживчий цикл 18,00%, охорона здоров'я 

13,13%, промисловість 9,02%, фінанси 7,99%, комунікації 7,89%, захист споживачів 

2,65%, основний матеріал 2,25%, нерухомість 1,51%, енергія 0,59% [19] (рис. 1.16). 

Майже 100% акцій складається з компаній США. 
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Рис. 1.16. NULG за економічними секторами 

 

37,17% складають ТОП-10 холдингів, якими є: Microsoft Corp 11,40%, NVIDIA 

Corp 3,67%, Tesla Inc 3,63%, Visa Inc 3,38%, Home Depot Inc 3,30%, Costco Wholesale 

Corp 2,68%, Deere & Co 2,28%, Walt Disney Co 2,18%, NIKE Inc 2,05%, Adobe Inc 

2,00% (рис. 1.17) [20]. 

 

Рис. 1.17. ТОП-10 холдингів NULG 

Energy Select Sector SPDR Fund. Фонд інвестує в акції компаній США 

диверсифікованою ринковою капіталізацією та різних енергетичних секторів. Існує з 

16 грудня 1998 року [21]. Майже 100% акцій XLE - це енергетика США.  

ТОП-10 холдингів складають 74,68%, до них входять: Exxon Mobil Corp 22,90%, 

Chevron Corp 19,49%, SLB 5,01%, ConocoPhillips 4,39%, EOG Resources Inc 4,32%, 

Pioneer Natural Resources Co 4,17%, Marathon Petroleum Corp 3,86%, Occidental 

Petroleum Corp 3,68%, Devon Energy Corp 3,45%, Phillips 66 3,42% (рис 1.18). 
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Рис. 1.18. ТОП-10 холдингів XLE 

ProShares Ultra Bloomberg Natural Gas. Індексний фонд зареєстрований у США, 

зазвичай інвестує у ф’ючерсні контракти на природний газ [22]. 

Індекс зареєстрований в 2011 році та на 100% складається з сектора енергетики. 

Фонд не виплачує дивіденди інвесторам. 

1.4. Концептуальна схема дослідження 

 

Для отримання оптимальної інвестиційної стратегії необхідно провести три 

етапи дослідження: побудувати економетричні моделі динаміки, розробити моделі 

прогнозування дохідності індексних фондів та побудувати моделі аналізу інвестицій 

в індексні фонди. 

Концептуальна схема дослідження представлена на рис. 1.19. 

Результатом реалізації даної схеми є комплекс моделей, до яких входять: 

економетричні моделі динаміки (М1), моделі групування індексних фондів за рівнем 

дохідності, волатильності та коефіцієнтом Шарпа (М2) та моделі формування 

оптимального інвестиційного портфелю (М3). 

Для розробки економетричних моделей динаміки (М1) використовується метод 

експоненційного згладжування, який дозволяє забезпечити високу якість 

короткострокових прогнозів. 
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Рис. 1.19. Концептуальна схема дослідження 
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Сутність групування індексних фондів за рівнем дохідності, волатильності та 

коефіцієнтом Шарпа (М2) полягає у використанні методу k-середніх. Метод k-

середніх зручний для обробки великих статистичних сукупностей, він дозволяє 

поділити спостереження на кластери, побачити склад та характеристики отриманих 

кластерів [24].  

Моделі формування оптимального інвестиційного портфелю (М3) полягають у 

побудові моделі з мінімальним ризиком при заданій ефективності, з максимальною 

дохідністю при заданому ризику та ризиково-ефективної моделі. Ці методи 

дозволяють визначити оптимальний інвестиційний портфель при співвідношенні 

рівня ризику до рівня дохідності обраних інвестиційних інструментів. 

Представлена концептуальна схема допоможе проаналізувати обрані ETF, 

обрати найбільш інвестиційно привабливі з них та спрогнозувати їх дохідність. 
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РОЗДІЛ 2. МОДЕЛІ ДИНАМІКИ ФОНДОВИХ РИНКІВ 

2.1. Особливості побудови економетричних моделей динаміки 

 

Інвестування у ETF є дуже раціональним способом примноження коштів. Але, 

як і в кожному виді інвестування, можуть виникати ризики, тому треба проводити 

детальний аналіз та прогнозувати дохідність певних індексів, тим самим оптимізуючи 

свій інвестиційний портфель.  

Для побудови моделей прогнозування використовуються адаптивні методи: 

експоненційне згладжування, модель з урахуванням лінійного, експоненціального 

або затухаючого тренду. 

Експоненціальне згладжування. Якщо говорити про експоненціальне 

згладжування, передбачається, що в такому методі тренд відсутній. Саме тому модель 

ряду має наступний вигляд: 

. 

Згладжене значення в будь-якій точці ряду є певною функцією всіх значень, 

попередньо спостережуваних. При експоненціальному згладжуванні враховуються 

всі минулі спостереження з різною вагою. Попереднє значення рівня ряду  

враховується з максимальною вагою. Значення перед ним - з трохи меншим. Вплив 

на результат найстарішого спостереження є мінімально статистичним. 

Існують три величини, на яких заснований алгоритм розрахунку 

експоненціально згладжених значень в будь-якій точці ряду t: спостережуване 

значення  у даній точці ряду, розраховане згладжене значенні для попередньої 

точки ряду  і деякому заздалегідь заданому коефіцієнті згладжування α, 

постійному за всім рядом. 

Якщо  - прогнозне значення рівня ряду на момент часу t, то величина  

буде визначатися прогнозованою величиною і помилкою прогнозу . Отже, 
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. 
 

Можна говорити про те, що  - прогноз в момент  t. Він дорівнює прогнозу в 

момент  із додаванням певної поправки, що залежить від помилки прогнозу на 

момент t.  

Часто експоненціальне згладжування використовується для моделей соціально-

економічних процесів, щоб побудувати прогноз, особливо при короткостроковому 

прогнозуванні. Із позитивних рис експоненціального згладжування можна виділити 

наступні: 

дисперсія експоненціальної середньої залежить від обраного параметра 

згладжування (за допомогою зміни якого можна управляти мінливістю 

експоненціальної середньої); 

значення експоненціальної середньої будуть близькі до значень рівнів, і добре 

реагують на зміни в рівнях при збільшенні параметра адаптації. 

Для визначення параметру згладжування використовується пошук на сітці. 

Можливі значення параметра розбиваються сіткою з певним кроком. Наприклад, ми 

розглядаємо сітку значень від α = 0,1 до α = 0,9  з кроком 0,1. Наступним кроком 

обирається α, для якого сума квадратів (або середніх квадратів) залишків, що 

дорівнюють різниці між спостережуваними значеннями і прогнозами на крок вперед, 

є мінімальною.  

Ряд також може мати тенденцію та в таких рядах можуть бути ділянки з явним 

зростанням і убуванням, де треба враховувати ефект зсуву. В адитивній моделі 

  

 
 

 

параметри b0(t) і b1(t) несуть різне смислове навантаження. Так, параметр b0(t) 



28 

 
 

характеризує зміну середнього рівня процесу, а b1(t) - визначає мінливість (зростання) 

процесу за одиницю часу. Ч. Холт першим використовував два параметри 

згладжування для побудови прогнозів за допомогою лінійної моделі: 

 

. 

 

У моделі Холта параметри b0(t) і b1(t) оцінюються за допомогою двох ковзних 

середніх, таких, що мають різні незалежні параметри згладжування. Коефіцієнт b1(t) 

оцінюється як експоненціальна середня приростів параметра b0(t). Введемо 

позначення для приросту параметра b0(t) у момент t: 

 

. 

 

Тоді: 

 

 

 

 

де  

0 ≤ 𝛼1 ≤ 1 

перший параметр згладжування. 

Коефіцієнт b0(t) - це експоненціальна середня рівнів ряду, що обчислена з 

урахуванням поправки на попередній приріст b1(t-1): 

 

, 
 

 

де 
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0 ≤ 𝛼0 ≤ 1 

другий параметр згладжування, не залежний від 𝛼1. 

Практично всі автори, що займаються прогнозуванням з використанням 

експоненціальної середньої, рекомендують  

0,1 ≤ 𝛼0 ≤ 0,3 

0,01 ≤ 𝛼1 ≤ 0,250. 

Значення b0(0) слід вибрати як середнє декількох початкових значень рівнів 

ряду, а значення b1(0) як середнє декількох початкових значень перших різниць рівнів 

[23]. 

2.2. Розробка моделей прогнозування дохідності індексних фондів 

 

Розглянемо дані вартості за період січень 2021 р. - листопад 2022 р. наступних 

ETF: ERO, MCHI, XMEM, VGT, VIG, UPP, IMCG, NULG, XLE, BOIL, що 

представлені в Додатку А. 

Використовуємо модуль Часові ряди і Прогнозування в ППП Statistica для 

аналізу часового ряду (рис. 2.1).  

 

Рис. 2.1. Часові ряди і Прогнозування 
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На рис. 2.2 можемо побачити стартову панель данного модуля. 

 

 

Рис. 2.2. Стартова панель 

 

Побудуємо графік вихідних даних для більш детальної візуалізації (рис. 2.3). 

Можемо побачити, що найбільш волатильним, але у той же час найбільш дохідним за 

заданий період часу є BOIL, а найбільш стабільними є VIG та UUP. 

 

Рис. 2.3. Графік заданих ETF 

 

Далі побудуємо матрицю кореляції ETF (рис.2.4). 
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Рис. 2.4. Матриця кореляції ETF 

Як видно з рис. 2.4, певні індексні фонди мають високу кореляцію в дохідності. 

Наприклад, ERO, XMEM, UUP.  

Для аналізу будемо використовувати процедуру експоненційного 

згладжування. Було побудовано моделі без тренда, з лінійним трендом, 

експоненційним та згасаючим трендом, після чого визначено модель із найбільш 

високою точністю прогнозу за допомогою середньої абсолютної відсоткової помилки 

(m.a.p.e.). 

Проаналізуємо кожний ETF та зробимо висновки. На рис. 2.5. представлений 

графік ERO ETF. 

 

2.5. Графік ERO ETF 
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Після побудови моделей без тренду та з різними видами тренду отримуємо 

найбільш точну якість прогнозу у моделі зі згасаючим трендом, що представлена на 

рис. 2.6. 

 

Рис. 2.6. Пошук по сітці для моделі згасаючого тренда (ERO ETF) 

Мінімальне m.a.p.e. дорівнює 2,97%, що є меншим, ніж в усіх інших моделях. 

Далі вводимо параметр Альфа (0,4), Гамма (0,9), Фі (0,8) на вхід моделі зі згасаючим 

трендом (рис. 2.7). 

 

Рис. 2.7. Налаштування параметрів Альфа, Гамма і Фі 

 

Отримуємо графік з вихідними, згладженими даними (Smoothed series) та 

залишками (Resids) моделі (рис. 2.8), а також таблицю з критеріями якості моделі 

(рис.2.9). 
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Рис. 2.8. Графік для моделі зі згасаючим трендом 

 

Рис. 2.9. Критерії якості моделі 

 

Можемо зробити висновок про те, що модель має високу точність прогнозу та 

її можна використовувати. Прогнозні значення можемо побачити на рис. 2.10. 

 

Рис. 2.10. Прогнозні значення для ERO 



34 

 
 

Таким чином, прогнозні значення для ERO ETF складуть: грудень 2022 р. - 

241,09$, січень 2023 р. - 246,17$, лютий 2023 р. -249,43$, березень 2023 р. - 252,04$, 

квітень 2023 р. -254,12$, травень 2023 р- 255,79$, червень 2023 р. - 257,13$, липень 

2023 р. - 258,2$, серпень 2023 р. -259,05$, вересень 2023 р. - 259,74$. Тобто приріст з 

листопада 2022 року складе 9,74$, тобто 3,9%. 

Наступним кроком аналізуємо MCHI ETF. На рис. 2.11. представлений графік 

MCHI ETF. 

 

2.11. Графік MCHI ETF 

За аналогією з першим ETF, після побудови моделей без тренду та з різними 

видами тренду отримуємо найбільш точну якість прогнозу у моделі з лінійним 

трендом, що представлена на рис. 2. 12. 

 

Рис. 2.12. Пошук по сітці для моделі лінійного тренда (MCHI ETF) 

 

Мінімальне m.a.p.e. дорівнює 4,96%, що є меншим, ніж в усіх інших моделях. 

Далі вводимо параметр Альфа (0,1) та  Гамма (0,1) на вхід моделі з лінійним трендом 

та отримуємо графік (рис. 2. 13), а також таблицю з критеріями якості моделі (рис.2. 

14). 
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Рис. 2.13. Графік для моделі з лінійним трендом 

 

Рис. 2.14. Критерії якості моделі 

 

Можемо зробити висновок про те, що модель має достатньо високу точність 

прогнозу та її можна використовувати. Прогнозні значення можемо побачити на рис. 

2.15. 

 

Рис. 2.15. Прогнозні значення для MCHI 
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Таким чином, прогнозні значення для ERO ETF складуть: грудень 2022 р. - 

37,96$, січень 2023 р. - 35,82$, лютий 2023 р. - 33,68$, березень 2023 р. - 31,54$, 

квітень 2023 р. - 29,4$, травень 2023 р. - 27,25$, червень 2023 р. - 25,11$, липень 2023 

р. - 22,97$, серпень 2023 р. - 20,83$, вересень 2023 р. - 18,69$. Тобто у інвестора не 

тільки не буде повернення інвестицій, а ще й просадка порівняно з листопадом 2022. 

Наступний ETF для аналіза - XMEM. На рис. 2.16. представлений графік XMEM 

ETF. 

 

2. 16. Графік XMEM ETF 

За аналогією з попередніми ETF, після побудови моделей без тренду та з 

різними видами тренду отримуємо найбільш точну якість прогнозу у моделі з 

лінійним трендом, що представлена на рис. 2. 17. 

 

Рис. 2. 17. Пошук по сітці для моделі лінійного тренда (XMEM ETF) 
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Мінімальне m.a.p.e. дорівнює 2,89%, що є меншим, ніж в усіх інших моделях. 

Далі вводимо параметр Альфа (0,8) та  Гамма (0,1) на вхід моделі з лінійним трендом 

та отримуємо графік (рис. 2.18), а також таблицю з критеріями якості моделі 

(рис.2.19). 

 

Рис. 2.18. Графік для моделі з лінійним трендом 

 

Рис. 2.19. Критерії якості моделі 

 

Можемо зробити висновок про те, що модель має високу точність прогнозу та 

її можна використовувати. Прогнозні значення можемо побачити на рис. 2.20. 
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Рис. 2. 20. Прогнозні значення для XMEM 

Таким чином, прогнозні значення для XMEM ETF складуть: грудень 2022 р. - 

40,5%$, січень 2023 р. - 39,59$, лютий 2023 р. - 38,69$, березень 2023 р. - 37,8$, квітень 

2023 р. - 36,89$, травень 2023 р. - 35,99$, червень 2023 р. - 35,08$, липень 2023 р. - 

34,18$, серпень 2023 р. - 33,28$, вересень 2023 р. - 32,29$. У цьому випадку, як і з 

попереднім ETF, інвестор втратить вкладені кошти на проміжку часу у наступні 10 

місяців. 

Далі проаналізуємо VGT ETF. На рис. 2. 21. представлений графік VGT ETF. 

 

2. 21. Графік VGT ETF 
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За аналогією з попередніми ETF, після побудови моделей без тренду та з 

різними видами тренду отримуємо найбільш точну якість прогнозу у моделі зі 

згасаючим трендом, що представлена на рис. 2.22. 

 

Рис. 2.22. Пошук по сітці для моделі зі згасаючим трендом (MCHI ETF) 

 

Мінімальне m.a.p.e. дорівнює 4,93%, що є меншим, ніж в усіх інших моделях. 

Далі вводимо параметр Альфа (0,4),  Гамма (0,9) та Фі (0,8) на вхід моделі зі 

згасаючим трендом та отримуємо графік (рис. 2.23), а також таблицю з критеріями 

якості моделі (рис.2.24). 

 

Рис. 2.23. Графік для моделі з лінійним трендом 
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Рис. 2.24. Критерії якості моделі 

 

Можемо зробити висновок про те, що модель має достатньо високу точність 

прогнозу та її можна використовувати. Прогнозні значення можемо побачити на рис. 

2.25. 

 

Рис. 2.25. Прогнозні значення для VGT 

 

Таким чином, прогнозні значення для VGT ETF складуть: грудень 2022 р. - 

329,07$, січень 2023 р. - 330,53$, лютий 2023 р. - 331,7$, березень 2023 р. - 332,63$, 

квітень 2023 р. - 333,38$, травень 2023 р. - 333,98$, червень 2023 р. - 334,46$, липень 

2023 р. - 334,84$, серпень 2023 р. - 335,14$, вересень 2023 р. - 335,39$. Тобто інвестор 

не отримає прибуток за 10 місяців за цим ETF. 

Наступний ETF для аналіза - VIG. На рис. 2. 26. представлений графік VIG ETF. 
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2.26. Графік VIG ETF 

 

За аналогією з попередніми ETF, після побудови моделей без тренду та з 

різними видами тренду отримуємо найбільш точну якість прогнозу у моделі зі 

згасаючим трендом, що представлена на рис. 2.27. 

 

 

Рис. 2.27. Пошук по сітці для моделі зі згасаючим трендом (VIG ETF) 

 

Мінімальне m.a.p.e. дорівнює 3,64%, що є меншим, ніж в усіх інших моделях. 

Далі вводимо параметр Альфа (0,4), Гамма (0,6) та Фі (0,8) на вхід моделі зі згасаючим 

трендом та отримуємо графік (рис. 2. 28), а також таблицю з критеріями якості моделі 

(рис.2.29). 
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Рис. 2.28. Графік для моделі з лінійним трендом 

 

Рис. 2.29. Критерії якості моделі 

Можемо зробити висновок про те, що модель має високу точність прогнозу та 

її можна використовувати. Прогнозні значення можемо побачити на рис. 2.30. 
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Рис. 2.30. Прогнозні значення для VIG 

Таким чином, прогнозні значення для VIG ETF складуть: грудень 2022 р. -

149,71$, січень 2023 р. - 151,4$, лютий 2023 р. - 152,75$, березень 2023 р. - 153,82$, 

квітень 2023 р. - 154,69$, травень 2023 р. - 155,39$, червень 2023 р. - 155,93$, липень 

2023 р. - 156,37$, серпень 2023 р. - 156,73$, вересень 2023 р. - 157,01$. Тобто, з 

листопада 2022 року вартість підвищиться на 1,48$, що складає 0,95%. 

Далі проаналізуємо UUP ETF. На рис. 2.31. представлений графік UUP ETF. 

 

2.31. Графік UUP ETF 
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За аналогією з попередніми ETF, після побудови моделей без тренду та з 

різними видами тренду отримуємо найбільш точну якість прогнозу у моделі з 

лінійним трендом, що представлена на рис. 2.32. 

 

Рис. 2.32. Пошук по сітці для моделі з лінійним трендом (UUP ETF) 

 

Мінімальне m.a.p.e. дорівнює 1,38%, що є меншим, ніж в усіх інших моделях. 

Далі вводимо параметр Альфа (0,5) та  Гамма (0,2) на вхід моделі з лінійним трендом 

та отримуємо графік (рис. 2.33), а також таблицю з критеріями якості моделі 

(рис.2.34). 

 

Рис. 2.33. Графік для моделі з лінійним трендом 
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Рис. 2.34. Критерії якості моделі 

Можемо зробити висновок про те, що модель має дуже високу точність 

прогнозу та її можна використовувати. Прогнозні значення можемо побачити на рис. 

2.35. 

 

Рис. 2.35. Прогнозні значення для UUP 

Таким чином, прогнозні значення для VGT ETF складуть: грудень 2022 р. - 

30,06$, січень 2023 р. - 30,37$, лютий 2023 р. - 30,68$, березень 2023 р. - 30,1$, квітень 

2023 р. - 31,31$, травень 2023 р. - 31,63$, червень 2023 р. - 31,94$, липень 2023 р. - 

32,26$, серпень 2023 р. - 32,57$, вересень 2023 р. - 32,89$. Тобто приріст складе 4$, 

що становить 13,85% за період з листопада 2022 року до вересня 2023 року. 

Наступний ETF для аналіза - IMCG. На рис. 2.36. представлений графік IMCG 

ETF. 
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2.36. Графік IMCG ETF 

За аналогією з попередніми ETF, після побудови моделей без тренду та з 

різними видами тренду отримуємо найбільш точну якість прогнозу у моделі зі 

згасаючим трендом, що представлена на рис. 2.37. 

 

Рис. 2.37. Пошук по сітці для моделі зі згасаючим трендом (IMCG ETF) 

Мінімальне m.a.p.e. дорівнює 4,12%, що є меншим, ніж в усіх інших моделях. 

Далі вводимо параметр Альфа (0,4), Гамма (0,9) та Фі (0,9) на вхід моделі зі згасаючим 

трендом та отримуємо графік (рис. 2.38), а також таблицю з критеріями якості моделі 

(рис.2.39). 
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Рис. 2.38. Графік для моделі зі згасаючим трендом 

 

Рис. 2.39. Критерії якості моделі 

Можемо зробити висновок про те, що модель має достатньо високу точність 

прогнозу та її можна використовувати. Прогнозні значення можемо побачити на рис. 

2.40. 

 

Рис. 2.40. Прогнозні значення для IMCG 
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Таким чином, прогнозні значення для IMCG ETF складуть: грудень 2022 р. - 

54,7$, січень 2023 р. - 55,44$, лютий 2023 р. - 56,11$, березень 2023 р. - 56,71$, квітень 

2023 р. - 57,26$, травень 2023 р. - 57,74$, червень 2023 р. - 58,18$, липень 2023 р. - 

58,58$, серпень 2023 р. - 58,93$, вересень 2023 р. - 59,25$. Тобто, з листопада 2022 

року вартість підвищиться на 3,57$, що складає 6,41%. 

Далі проаналізуємо NULG ETF. На рис. 2. 41. представлений графік NULG ETF. 

 

2. 41. Графік NULG ETF 

За аналогією з попередніми ETF, після побудови моделей без тренду та з 

різними видами тренду отримуємо найбільш точну якість прогнозу у моделі зі 

згасаючим трендом, що представлена на рис. 2.42. 

 

Рис. 2. 42. Пошук по сітці для моделі зі згасаючим трендом (NULG ETF) 
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Мінімальне m.a.p.e. дорівнює 4,93%, що є меншим, ніж в усіх інших моделях. 

Далі вводимо параметр Альфа (0,4), Гамма (0,9) та Фі (0,8) на вхід моделі зі згасаючим 

трендом та отримуємо графік (рис. 2. 43), а також таблицю з критеріями якості моделі 

(рис.2.44). 

 

Рис. 2.43. Графік для моделі зі згасаючим трендом 

 

Рис. 2.44. Критерії якості моделі 

 

Можемо зробити висновок про те, що модель має достатньо високу точність 

прогнозу та її можна використовувати. Прогнозні значення можемо побачити на рис. 

2.45. 
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Рис. 2.45. Прогнозні значення для NULG 

 

Таким чином, прогнозні значення для VGT ETF складуть: грудень 2022 р. - 

49,49$, січень 2023 р. - 49,82$, лютий 2023 р. - 50,1$, березень 2023 р. - 50,31$, квітень 

2023 р. - 50,48$, травень 2023 р. - 50,62$, червень 2023 р. - 50,73$, липень 2023 р. - 

50,82$, серпень 2023 р. - 50,89$, вересень 2023 р. - 50,95$. Тобто приріст складе 0,33$, 

що становить 0,65% за період з листопада 2022 року до вересня 2023 року. 

Наступний ETF для аналіза -XLE. На рис. 2. 46. представлений графік XLE ETF. 

 

2. 46. Графік XLE ETF 
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За аналогією з попередніми ETF, після побудови моделей без тренду та з 

різними видами тренду отримуємо найбільш точну якість прогнозу у моделі з 

лінійним трендом, що представлена на рис. 2. 47. 

 

Рис. 2. 47. Пошук по сітці для моделі з лінійним трендом (XLE ETF) 

 

Мінімальне m.a.p.e. дорівнює 7,14%, що є меншим, ніж в усіх інших моделях. 

Далі вводимо параметр Альфа (0,7) та Гамма (0,1) на вхід моделі з лінійним трендом 

та отримуємо графік (рис. 2. 48), а також таблицю з критеріями якості моделі (рис.2. 

49) [23]. 

 

Рис. 2. 48. Графік для моделі з лінійним трендом 
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Рис. 2. 49. Критерії якості моделі 

 

Можемо зробити висновок про те, що модель має достатню точність прогнозу 

та її можна використовувати. Прогнозні значення можемо побачити на рис. 2.XLE 50. 

 

Рис. 2.50. Прогнозні значення для XLE 

 

Таким чином, прогнозні значення для XLE ETF складуть: грудень 2022 р. - 

94,19$, січень 2023 р. - 96,81$, лютий 2023 р. - 99,43$, березень 2023 р. - 102,05$, 

квітень 2023 р. - 104,67$, травень 2023 р. - 107,29$, червень 2023 р. - 109,92$, липень 
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2023 р. - 112,53$, серпень 2023 р. - 115,15$, вересень 2023 р. - 117,77$. Тобто, з 

листопада 2022 року вартість підвищиться на 24,78$, що становить 26,65%. 

Далі проаналізуємо BOIL ETF. На рис. 2.51. представлений графік BOIL ETF. 

 

2.51. Графік BOIL ETF 

Отримуємо модель з лінійним трендом, що представлена на рис. 2.52. 

 

Рис. 2.52. Пошук по сітці для моделі з лінійним трендом (BOIL ETF) 

 

Мінімальне m.a.p.e. дорівнює 33%, що свідчить про недостатню точність 

прогнозу. Обираємо модель кусково-лінійної регресії (рис. 2. 53). 
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Рис. 2. 53. Кусково-лінійна регресія 

Далі у якості залежної змінної обираємо наш ETF, а у якості незалежної - час 

(рис. 2. 54). 

 

2. 54. Вікно побудови кусково-лінійної регресії 

Результати отримуємо на рис. 2.55. 
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Рис. 2. 55. Результати побудови моделі кусково-лінійної регресії 

Як видно з рис. 2.55, кореляційне відношення складає 0.84, коефіцієнт 

детермінації – 0.71864, що свідчить про статистичну значущість моделі.  Графік 

порівняння фактичних та розрахункових значень (рис. 2.56) також дозволяє зробити 

висновок про гарну якість прогнозу. 

 

2.56. Графік порівняння фактичних та прогнозних значень 
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Отримаємо наступну функцію: 

𝑦𝑡 = {84,87462 − 0,47141𝑡, якщо 𝑦𝑡 > 50,88435} 

𝑦𝑡 =  {25,12645 +  0,995315𝑡, якщо 𝑦𝑡 < 50,88435}. 

Таким чином, прогнозні значення для BOIL ETF складуть: грудень 2022 р. - 

73,56077$, січень 2023 р. - 73,08936$, лютий 2023 р. - 72,61795$, березень 2023 р. - 

72,14654$, квітень 2023 р. - 71,67513$, травень 2023 р. - 71,20372$, червень 2023 р. - 

70,73231$, липень 2023 р. - 70,26090$, серпень 2023 р. - 69,78949$, вересень 2023 р. - 

69,31808$. Тобто приріст складе 18,09$, що становить 35,31% за період з листопада 

2022 року до вересня 2023 року. 

Проаналізувавши та отримавши прогнозні значення за всіма ETF, можемо 

сформувати підсумкову таблицю (табл. 2.1). 

Таблиця 2.1 

Прогнозні значення ETF 

 
ERO MCHI XMEM VGT VIG UUP IMCG NULG XLE BOIL 

Грудень 
-

3,32 
-11,42 -4,54 -2,78 -3,74 4,04 -1,76 -2,24 1,29 43,59 

Січень 1,68 -5,64 -2,23 0,44 1,13 1,05 1,36 0,68 2,78 -0,64 

Лютий 1,32 -5,98 -2,28 0,35 0,89 1,03 1,21 0,54 2,71 -0,64 

Березень 1,05 -6,36 -2,33 0,28 0,71 1,02 1,07 0,43 2,64 -0,65 

Квітень 0,83 -6,79 -2,39 0,22 0,56 1,01 0,96 0,34 2,57 -0,65 

Травень 0,66 -7,28 -2,44 0,18 0,45 1,00 0,85 0,27 2,50 -0,66 

Червень 0,52 -7,85 -2,51 0,14 0,36 0,99 0,76 0,22 2,44 -0,66 

Липень 0,42 -8,52 -2,57 0,11 0,28 0,98 0,68 0,17 2,38 -0,67 

Серпень 0,33 -9,32 -2,64 0,09 0,23 0,97 0,61 0,14 2,33 -0,67 

Вересень 0,26 -10,27 -2,71 0,07 0,18 0,96 0,54 0,11 2,28 -0,68 

Весь 

період 
3,75 -79,42 -26,63 -0,88 1,04 13,07 6,28 0,67 23,92 37,67 

Можемо зробити висновок щодо прибутковості ETF: не цікаві для інвестування 

MCHI (акції китайських компаній), XMEM (Азія, що розвивається та розвинена Азія) 

та VGT (компʼютерні та інтернет-компанії США).  

Найбільш інвестиційно привабливими є: BOIL (енергетика США), XLE 

(енергетика США) та UUP (валютні ринки США). 

Менш дохідні ETF: IMCG (зростаючі американські акції), ERO (розвинені 

ринки Європи), VIG (компанії США з великою капіталізацією, що виплачують 

дивіденди) та NULG (компанії США, що сприяють екологічній відповідальності). 
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РОЗДІЛ 3. МОДЕЛІ УПРАВЛІННЯ ІНВЕСТИЦІЯМИ В ІНДЕКСНІ ФОНДИ 

3.1. Моделі аналізу характеристик індексних фондів 

 

Проведемо аналіз обраних ETF за допомогою кластерного аналізу (див. ри. 

1.19). 

Методи багатовимірної класифікації використовуються для розділення 

сукупності об'єктів на однорідні групи. Водночас кожен об'єкт характеризується 

великим числом різних стохастично пов'язаних ознак [41]. 

Можна навести таку класифікацію методів кластерного аналізу. 

За способом обробки даних: ієрархічні (агломеративні, дивізимні); неієрархічні. 

За способом аналізу даних:чіткі; нечіткі. 

За кількістю застосування алгоритмів кластеризації: з одноетапною 

кластеризацією; з багатоетапною кластеризацією. 

За можливістю розширення обсягу оброблюваних даних: масштабовані; не 

масштабовані. 

За часом виконання кластеризації: потокові (on-line); не потокові (off-line). 

Найбільш поширеними є ієрархічні методи, серед яких розрізняють 

агломеративний і дивізимний методи, а також ітеративні методи, зокрема, метод К-

середніх. 

Метод k-середніх зручний для обробки великих статистичних сукупностей. 

Необхідно попередньо задати кількість кластерів k. Алгоритм метода К-середніх: 

виділяємо початкові центри k кластерів:   С(0)1, С(0)2, …, С(0) (як зважене 

середнє за кожним показником). Кожному кластеру привласнюють одиничну вагу; 

знаходять відстані від точки xk+1 до центрів кластерів, побудованих на кроці 1. 

Точку xk+1 відносять до кластеру, відстань до якого мінімальна; 

розраховують новий центр ваги С(1)i. Вагу кластера i збільшують на одиницю; 

повтор кроків 2 і 3, поки всі крапки разом не будуть віднесені до якогось з k 

кластерів; 

точки x1, x2, …, xn знову приєднуються до k отриманим кластерам, ваги 
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продовжують накопичуватися; 

розбиття порівнюється з попереднім. Якщо результати збігаються, класифікація 

закінчена [41]. 

Розглянемо реалізацію наведених вище алгоритмів. 

Реалізація моделі кластерного аналізу здійснюватимемо на даних за десятьма 

ETF: ERO, MCHI, XMEM, VGT, VIG, UUP, IMCG, NULG, XLE, BOIL. Де Х1 - 

дохідність ETF з початку 2022 року, Х2 - дохідність ETF за 1 рік, Х3 - дохідність ETF 

за 5 років, Х4 - дохідність ETF за 10 років, Х5 -коефіцієнт Шарпа та Х6 - денна 

волатильність (табл. 3.1). 

Таблиця 3.1 

Вихідні дані для кластерного аналізу 

ETF 

X1 

(Дох-ть з поч. 

р.) 

Х2 

(Дох-ть за 1 

рік) 

Х3 

(Дох-ть за 5 

років) 

Х4 

(Дох-ть за 10 

років) 

Х5 

(Коеф-т 

Шарпа) 

Х6 

(Денна вол-

ть) 

ERO 19.64% 17.15% 7.34% 4.64% 0.86 20.01% 

MCHI -30.53% -35.36% -7.84% 1.22% -0.85 41.23% 

XMEM -21.65% -23.10% -2.42% 1.13% -0.98 23.43% 

VGT -24.43% -23.03% 16.78% 18.91% -0.67 33.64% 

VIG -7.43% -4.40% 11.91% 12.45% -0.23 20.26% 

UUP 11.51% 10.43% 4.02% 3.02% 1.16 9.01% 

IMCG -22.51% -23.15% 11.56% 13.03% -0.77 29.36% 

NULG -24.81% -25.57% 13.85% 15.47% -0.81 30.66% 

XLE 71.39% 73.17% 11.47% 6.31% 1.94 35.18% 

BOIL 109.28% 13.84% -31.80% -41.54% 0.02 142.21% 

 

Для класифікації ETF та визначення їх особливостей працюватимемо із 

модулем Кластерний аналіз в ППП Statistica. 

Будуємо дендрограму класифікації за методом Уорда (рис. 3.1). 
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Рис. 3.1. Дендрограма класифікації за методом Уорда 

 

На рис. 3.2 представлена матриця обʼєднання та на рис. 3.3 графік Евклідових 

відстаней. 

 

Рис. 3.2. Матриця обʼєднання 

 

Рис. 3.3. Графік Евклідових відстаней 
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Наступним кроком будуємо матрицю відстаней та обираємо репрезентанта 

(табл. 3.2).  

Таблиця 3.2 

Матриця відстаней 

Case No. 

Euclidean distances (Spreadsheet51)  

ERO MCHI XMEM VGT VIG UUP IMCG NULG XLE BOIL  

ERO 0 77 59 64 36 16 60 64 78 163 616 

MCHI 77 0 24 34 49 71 29 30 150 186 652 

XMEM 59 24 0 28 30 50 19 23 135 188 556 

VGT 64 34 28 0 30 59 9 6 136 192 558 

VIG 36 49 30 30 0 29 26 30 112 183 525 

UUP 16 71 50 59 29 0 53 58 91 175 602 

IMCG 60 29 19 9 26 53 0 5 135 191 527 

NULG 64 30 23 6 30 58 5 0 138 193 547 

XLE 78 150 135 136 112 91 135 138 0 143 1119 

BOIL 163 186 188 192 183 175 191 193 143 0 1615 

 

За дендрограмою можемо припустити наявність трьох кластерів, тож 

перевіримо це за допомогою метода k-середніх (рис. 3.4). 

 

Рис. 3.4. Панель вибору метода k-середніх 

 

Розглянемо середні значення показників, що представлені на рис. 3.5. 

 



61 

 
 

 

Рис. 3.5. Середні значення станів кластерів 

 

Можемо побачити, що кластер №1 є найбільш волатильним, але має найбільшу 

дохідність з початку 2022 року. Кластер №3 є найбільш стабільним, так як за всі 

періоди він має додатну дохідність, на відміну від кластера №1 та №2. Графік середніх 

значень показників наведений на рис. 3.6. 

 

Рис. 3.6. Графік середніх значень кластерів 

 

На рис. 3.7 можемо побачити дисперсійний аналіз оцінки значущості 

показників. 
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Рис. 3.7. Дисперсійний аналіз 

Як видно з рис. 3.7, гіпотеза про значну диференціацію елементів кластера за 

наведеними вище показниками підтверджується з 98-99% рівнем довірчої 

ймовірності.  

Описові статистики (середнє,    середнє квадратичне    відхилення    та дисперсія) 

представлені на рис. 3.8). 

 

 

 

 

Рис. 3.8. Описові статистики кластерів 

Далі визначимо склад кожного кластеру та відстань членів кластерів до центру 

(рис. 3.9)[24]. 
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Рис. 3.9. Склад кластерів 

 

Таким чином, можемо зробити висновок про те, що найбільш інвестиційно 

привабливим є кластер №3, у складі якого є наступні ETF: ERO, UUP та XLE. Вони 

мають додатну дохідність за весь період аналізу; їх дохідність за останній рік 

перевищує волатильність; коефіцієнт Шарпа дорівнює в середньому 1,32, тобто їх 

дохідність достатньо компенсує ризик інвестора. 

Для більш агресивного інвестування може підійти кластер №1, у складі якого 

єдиний ETF - BOIL. Цей індексний фонд показує велику дохідність з початку 2022 

року, але є дуже волатильним та коефіцієнт Шарпа дорівнює 0,02, що є суттєво 

меншим, ніж той же показник у складі третього кластеру. 

3.2. Моделі аналізу інвестицій в індексні фонди 

 

Відповідно до запропонованої в 1.4 концептуальної схеми дослідження (рис. 

1.19) на останньому етапі здійснюється розробка моделі аналізу інвестицій в ETF. 
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Теоретичні акспекти побудови моделі наведені в [25] .  

Побудуємо модель оптимізації інвестиційного портфеля з індексних фондів, що 

були обрані у попередньому розділі, а саме: ERO, UUP, XLE - з кластера №3 та BOIL 

- з кластера №1. 

Зберемо дані щодо котирувань обраних ETF за період з січня 2021 року до 

листопада 2022 року. Вихідні дані представлені в таблиці 3.2. 

Таблиця 3.2 

Вихідні дані за обраними ETF 

t ERO UUP XLE BOIL 

Листопад 2022 250,42 28,89 92,99 51,23 

Жовтень 2022 236,08 30,03 90 41,57 

Вересень 2022 222,46 30,15 72,02 53,66 

Серпень 2022 237,38 29,11 80,5 103,38 

Липень 2022 249,96 28,29 78,42 88,03 

Червень 2022 232,49 27,96 71,51 42,1 

Травень 2022 252,03 27,21 87,2 103,5 

Квітень 2022 253,77 27,57 75,15 88,2 

Березень 2022 255,13 26,3 76,44 56,31 

Лютий 2022 252,31 25,88 70,58 35,25 

Січень 2022 261,07 25,87 65,92 45,97 

Грудень 2021 268,47 25,63 55,5 26,09 

Листопад 2021 255,15 25,7 54,59 41,8 

Жовтень 2021 261,84 25,25 57,47 66,55 

Вересень 2021 249,68 25,31 52,09 82,3 

Серпень 2021 257,9 24,89 48,4 49,78 

Липень 2021 252,83 24,77 49,39 41,14 

Червень 2021 248,66 24,83 53,87 37,17 

Травень 2021 244,16 24,22 52,21 24,47 

Квітень 2021 237,6 24,58 49,39 24,42 

Березень 2021 232,67 25,12 49,06 21,2 

Лютий 2021 218,6 24,52 48,15 24,82 

Січень 2021 213,04 24,42 39,32 21,4 
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Побудова ризиковано-ефективної моделі передбачає: розрахунок дохідності 

ETF, побудова моделі оптимального портфелю Марковіца при мінімальному ризику 

та заданій ефективності, побудова моделі оптимального портфелю Марковіца при 

максимальній ефективності та заданого ризику, побудова ризиковано-ефективної 

моделі [25]. Обробку даних здійснюватимемо в середовищі Microsoft Excel. 

Визначимо дохідність кожного ETF за заданим періодом часу. Результати 

розрахунку представлені на рис. 3.10. 

 

Рис. 3.10. Дохідність заданих ETF 

Далі розрахуємо матрицю коваріацій та дисперсію кожного ETF (рис. 3.11). 

Матрицю коваріацій дохідностей знайдемо за допомогою функції КОВАР(массив1; 

массив2).  

 

Рис. 3.11. Матриця коваріації та дисперсія 
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Результати усіх проміжних розрахунків, а також компоненти початкового 

плану наведені на рис. 3.12. 

 

Рис. 3.12. Результати розрахунків і початковий план 

Для пошуку функції, що забезпечує мінімальний ризик при заданій 

ефективності, скористаємося надбудовою “Пошук рішення”. Діалогове вікно 

представлено на рис. 3.13, а результати розрахунку можемо побачити на рис. 3.14. 

 

Рис. 3.13. Діалогове вікно пошуку рішення за мінімальним ризиком 

 

Рис. 3.14. Оптимальний план за мінімальним ризиком 

Тобто, для мінімізації ризику інвестиції необхідно розподілити інвестиції таким 

чином: 61,95% - BOIL, 36,49% - XLE, 1,49% - UUP, 0,07% - ERO. Лідерами цього 

інвестиційного портфелю є ETF енергетичного сектору економіки. 

Далі будуємо модель з максимальним рівнем дохідності при заданому ризику 



67 

 
 

за аналогією (рис. 3.15-3.16). 

 

Рис. 3.15. Діалогове вікно пошуку рішення за максимальною дохідністю 

 

Рис. 3.16. Оптимальний план за максимальною дохідністю 

У випадку отримання максимального прибутку інвестор повинен 100% свого 

капіталу вкласти у BOIL ETF. 

Наступним кроком побудуємо ризиковано-ефективну модель, де інвестору не 

потрібно розмірковувати щодо допустимого рівня ризику. Будуємо також за 

допомогою “Пошуку рішення” за тими ж принципами. Оптимальний план можемо 

побачити на рис. 3.17. 

 

Рис. 3.17. Оптимальний план ризиковано-ефективної моделі 
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Отже, для отримання максимально прибутку при мінімальному рівні ризику, 

інвестору треба розподілити капітал між заданими ETF так: 68,59% - UUP, 14,59% - 

ERO, 14,51% - XLE та 2,3% - BOIL. 

На основі отриманих розрахунків побудуємо інвестиційний портфель з 

урахуванням комісій та дивідендів, що виплачують фонди (представлені в таблиці 

3.3). 

Таблиця 3.3 

Комісія та дивіденди ETF 

ETF ERO UUP XLE BOIL 

Комісія 0,10% 0,75% 0,13% 1,31% 

Дивіденди 0 0 3,33% 0 

 

Припустимо, нам потрібно інвестувати 10000$ в обраний портфель - 

розподілимо інвестиції, розрахуємо планований прибуток на основі розрахунків із 

розділу 2.3 та врахуємо комісію і дивіденди фондів. Результати розрахунків 

представлені в таблиці 3.4. 

Таблиця 3.4 

Результати розрахунків інвестування в ETF 

ETF ERO UUP XLE BOIL 

% інвестицій 14,59 68,59 14,51 2,3 

Сума інвестицій, $ 1459,00 6859,00 1451,00 230,00 

Прибуток у вересні 2023 р., 

% 
3,75 13,07 23,92 37,67 

Прибуток у вересні 2023 р., 

$ 
54,71 896,47 347,08 86,64 

Дивіденди 0 0 48,32 0 

Комісія 0,05 6,72 0,45 1,13 

Усього прибуток, $ 54,66 889,75 394,95 85,51 

 

Таким чином, зі вкладених 10000$ у листопаді 2022 року інвестор отримає 

1424,86$, що складає 14,29%. Це близько 17,15$ річних. 

Порівняємо дохідність ETF з іншими інструментами інвестування: депозити в 
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банках, інвестиції в нерухомість, дорогоцінні метали (золото та платіна) та 

криптовалюту (Bitcoin). 

За депозитами в банках та інвестиціями в нерухомість було взято середнє 

значення річних, за дорогоцінними металами та криптовалютою - дохідність за рік (з 

листопада 2021 року до листопада 2022 року). Результати можемо побачити у таблиці 

3.5. 

Таблиця 3.5 

Порівняння дохідності інвестиційних інструментів 

Інвестиції Дохідність, % річних 

ETF 17,15 

Депозити в банках 10,9 

Золото 12,09 

Платіна 8,9 

Нерухомість 15 

Bitcoin -251 

 

Можемо говорити про те, що в даному випадку інвестиції в індексні фонди є 

найбільш прибутковими та цікавими. 
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ВИСНОВКИ 

 

Метою дослідження була побудова моделей прогнозування прибутковості 

інвестиційних інструментів, за допомогою яких можна оптимізувати інвестиційний 

портфель. 

Таким чином, було розглянуто теоретичні основи фондового ринку та його 

структуру, зміст та види індексних фондів.  

Також були розглянуті особливості побудови економетричних моделей 

динаміки та розроблені моделі дохідності індексних фондів, а саме: проаналізовано 

ряди динаміки та побудовано прогнозні значення індексних фондів на наступні 

періоди. 

За результатами побудови економетричних моделей динаміки можемо зробити 

висновок про те, що найбільш інвестиційно привабливими є наступні ETF: BOIL, XLE 

та UPP. За період з листопада 2022 року до вересня 2023 року, тобто 10 місяців, ETF 

матимуть таку дохідність: BOIL - 37,67%, XLE - 23,92%, UUP - 13,07%. Менш 

привабливими, але дохідними є: IMCG - 6,28%, ERO - 3,75%, VIG - 1,04% та NULG - 

0,67%.  

За допомогою кластерного аналізу було проведено аналіз характеристик 

індексних фондів та згруповано ETF за кластерами. Найбільш цікавим виявився 

кластер №3, до складу якого входять: ERO, UUP, XLE. Також можна взяти до уваги 

кластер №1, у складі якого знаходиться єдиний ETF BOIL. Результати кластерного 

аналізу в більшій частині збігаються з результатами прогнозування дохідності 

індексних фондів. 

Також були побудовані інвестиційні портфелі з максимальним рівнем 

дохідності при заданому ризику, з мінімальним рівнем ризика при заданій дохідності 

та ризиково-ефективний портфель для інвестицій в ETF. При побудові різних видів 

портфелю було виявлено, що найбільш дохідними, але і найбільш ризикованими є 

інвестиції в індексний фонд BOIL. Інші індексні фонди є менш ризикованими і при 

цьому менш дохідними. 

Побудувавши ризиково-ефективний портфель, можемо говорити про те, що 
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інвестиції потрібно розподілити наступним чином: 68,59% - UUP, 14,59% - ERO, 

14,51% - XLE та 2,3% - BOIL. При прогнозному рівні дохідності ETF у вересні 2023 

року інвестор отримає 14,29% прибутку. 

Було порівняно різні інвестиційні інструменти: депозити, нерухомість, 

дорогоцінні метали та криптовалюту з індексними фондами, після чого можна 

зробити висновок, що в даний період часу ETF - найбільш вигідний спосіб для 

інвестування своїх активів. 
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Додаток А 

Таблиця А.1 

Котирування ETF за період січень 2021 р. - листопад 2022 р. 

Дата / 

Вартість ERO, $ MCHI, $ XMEM, $ VGT, $ VIG, $ UUP, $ IMCG, $ NULG, $ XLE, $ BOIL, $ 

Січень 

2021 
213,04 87,22 58,76 351,3 137,05 24,42 63,56 

56,37 39,32 21,4 

Лютий 

2021 
218,6 86,81 58,93 356,5 139,21 24,52 64,78 

57,47 48,15 24,82 

Березень 

2021 
232,67 81,42 58,07 358,49 147,08 25,12 63,03 

57,98 49,06 21,2 

Квітень 

2021 
237,6 81,7 59,32 376,94 153,01 24,58 66,56 

61,41 49,39 24,42 

Травень 

2021 
244,16 81,56 60,57 372,28 155,7 24,22 65,97 

60,9 52,21 24,47 

Червень 

2021 
248,66 82,16 60,63 398,77 154,79 24,83 68,89 

64,52 53,87 37,17 

Липень 

2021 
252,83 71,03 56,94 412,21 159,72 24,77 70,35 

66,56 49,39 41,14 

Серпень 

2021 
257,9 70,55 57,14 426,68 162,39 24,89 72,49 

69,78 48,4 49,78 

Весерень 

2021 
249,68 67,3 55,62 401,29 153,6 25,31 68,88 

65,45 52,09 82,3 

Жовтень 

2021 
261,84 69 56,78 434,16 164,25 25,25 74,18 

72,01 57,47 66,55 

Листопад 

2021 
255,15 64,99 53,85 447,69 161,99 25,7 71,8 

71,16 54,59 41,8 

Грудень 

2021 
268,47 62,56 54,43 458,17 171,75 25,63 73,24 

68,57 55,5 26,09 

Січень 

2022 
261,07 62,39 54,03 422,26 162,64 25,87 64,72 

60,49 65,92 45,97 

Лютий 

2022 
252,31 58,41 52,16 403,91 158,08 25,88 63,77 

58,04 70,58 35,25 

Березень 

2022 
255,13 52,71 51,07 416,48 162,16 26,3 64,28 

60,73 76,44 56,31 

Квітень 

2022 
253,77 50,29 48,44 367,2 153,86 27,57 57,82 

53,63 75,15 88,2 

Травень 

2022 
252,03 51,61 48,3 361,1 153,75 27,21 56,67 

52,15 87,2 103,5 
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Червень 

2022 
232,49 55,81 45,56 326,55 143,47 27,96 51,94 

48,2 71,51 42,1 

Липень 

2022 
249,96 49,69 44,91 370,2 153,22 28,29 57,74 

53,94 78,42 88,03 

Серпень 

2022 
237,38 49,69 44,97 349,28 147,93 29,11 55,64 

51,04 80,5 103,38 

Вересень 

2022 
222,46 42,56 39,94 307,37 135,16 30,15 50,38 

46,1 72,02 53,66 

Жовтень 

2022 
236,08 35,58 38,39 330,2 148,62 30,03 53,79 

49,3 90 41,57 

Листопад 

2022 
250,42 42,85 42,42 338,49 155,53 28,89 55,68 

50,62 92,99 51,23 

 


