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ФОРМУВАННЯ РИНКОВИХ ЦІН НА АКЦІЇ ПІД ВПЛИВОМ ЦІН Ф’ЮЧЕРСІВ НА НАФТУ
2018 БЛАГУН І. І. 

УДК 336.76
Благун І. І. Формування ринкових цін на акції під впливом цін ф’ючерсів на нафту

Метою статті є дослідження щодо існування залежності між формуванням ринкових цін на акції та цінами ф’ючерсів на нафту. На основі ана­
лізу наукових публікацій, присвячених дослідженню проблем щодо встановлення цін на нафту, їх впливу на макроекономічні параметри, а також 
на динаміку розвитку фінансового ринку, висунуто гіпотезу щодо існування взаємозв’язку між визначенням цін на ф’ючерси на нафту та цінами 
на базовий фінансовий інструмент фінансового ринку – акції. Проаналізовано динаміку індексу ПФТС та цін на нафту марки Brent. У результаті 
аналізу встановлено, що ціни на ф’ючерси на нафту характеризуються більшою волатильністю, ніж динаміка біржового індексу ПФТС, резуль­
татом чого був відносно більший ризик інвестицій, пов’язаних з нафтою. Визначено, що використання моделей регресії для оцінки інвестиційного 
ризику має певні обмеження. Рішення, пропоновані моделями з механізмом коригування помилок і моделями VAR, дозволяють краще зрозуміти 
природу формування цін, а також формування цінових зв’язків між різними продуктами. У результаті дослідження коінтеграції на основі моделі, 
в якій ціна ф’ючерса на нафту марки Brent виступала залежною змінною, встановлено, що довгострокова рівновага між цінами на нафту та 
біржовим індексом ПФТС не проявляється, натомість існує взаємозв’язок між ними в короткостроковому періоді часу. 
Ключові слова: акція, деривативи, нафта, фінансовий ринок, ф’ючерси, ціна.
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УДК 336.76
Благун И. И. Формирование рыночных цен на акции под влиянием 

фьючерсов на нефть
Целью статьи является исследование о существовании зависимости 
между формированием рыночных цен на акции и ценами фьючерсов на 
нефть. На основе анализа научных публикаций, посвященных иссле­
дованию проблем по установлению цен на нефть, их влияния на ма­
кроэкономические параметры, а также на динамику развития рынка, 
выдвинута гипотеза о существовании взаимосвязи между опреде­
лением цен фьючерсов на нефть и ценами на базовый финансовый 
инструмент финансового рынка – акции. Проанализирована динами­
ка индекса ПФТС и цен на нефть марки Brent. В результате анализа 
установлено, что цены фьючерсов на нефть характеризуются боль­
шей волатильностью, чем динамика биржевого индекса ПФТС, резуль­
татом чего был относительно больший риск инвестиций, связанных 
с нефтью. Определено, что использование моделей регрессии для 
оценки инвестиционного риска имеет определенные ограничения. Ре­
шения, предлагаемые моделями с механизмом корректировки ошибок 
и моделями VAR, позволяют лучше понять природу формирования цен, 
а также формирование ценовых связей между различными продук­
тами. В результате исследования коинтеграции на основе модели,  
в которой цена фьючерса на нефть марки Brent выступала зависимой 
переменной, установлено, что долгосрочное равновесие между цена­
ми на нефть и биржевым индексом ПФТС не проявляется, зато суще­
ствует взаимосвязь между ними в краткосрочном периоде времени. 
Ключевые слова: акция, деривативы, нефть, финансовый рынок, фью­
черсы, цена.
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UDC 336.76
Blahun I. I. Formation of the Market Prices for Shares under the Influence 

of Oil Futures
The article is aimed at research on probability of a dependence between for­
mation of the market prices for shares and the prices for oil futures. Based 
on the analysis of scientific publications concerning exploration of the oil 
pricing problems, their influence on the macro-economic parameters, as well 
as on the dynamics of market development, the author suggests a hypoth­
esis about existence of the correlation between price determination of the 
oil futures and prices for the basic financial instrument of financial market –  
shares. The dynamics of both the index of FSTS and the prices for Brent oil 
are analyzed. The analysis found that the prices for oil futures are more vola­
tile than the dynamics of the exchange index of FSTS, resulting in a relatively 
higher risk of the oil-related investments. It is determined that the use of re­
gression models to evaluate the investment risk has certain limitations. The 
solutions offered by the models with the error correction mechanism and the 
VAR models allow to better understanding of the nature of price formation, 
as well as the formation of price relations between different products. As re­
sult of the research of co-integration on the basis of the model, in which the 
price for Brent oil future acted as a dependent variable, is determined that 
the long-term balance between oil prices and the exchange index of FSTS is 
not manifested, but there is a interrelation between them in the short term. 
Keywords: action, derivatives, oil, financial market, futures, price.
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Сучасна економіка не дарма отримала назву 
«вуглецевої», враховуючи значення нафти як 
одного з найбільш поширених світових енер-

гоносіїв. З огляду на цей факт, ціни на нафту є ваго-
мою детермінантою розвитку економіки в цілому 
та фінансового ринку зокрема. Очевидно, що рівень 
впливу ціни на нафту на економіки різних країн є 
різним: цей вплив є значним у країнах, де відбува-
ється її видобуток, але він може бути дещо нижчим, 

але суттєвим в інших країнах. Причому, незважаючи 
на поступовий перехід у розвинених країнах до ви-
користання альтернативних «безвуглецевих» джерел 
енергії, вплив цін на нафту на динаміку економічних 
показників залишається вагомим. Не менш важли-
вим є той факт, що в сучасній економіці ціни на нафту 
на етапі її видобутку визначаються через біржове ко-
тирування. Досить часто для цього використовується 
нафта марки Brent, відштовхуючись від якої та врахо-
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вуючи якість видобутої нафти, визначаються ціни на 
інші марки. Тому формування ціни на нафту набуває 
глобального масштабу. Досить часто це не пов’язано 
з витратним рівнем, що існує в галузі в тій чи іншій 
країні, а обумовлено поведінкою біржових гравців, 
їх очікуваннями як коротко-, так і довгострокового 
характеру, геополітичними факторами тощо. Розви-
ток ринку похідних фінансових інструментів, що ви-
користовується для хеджування операцій на ринку 
нафти, привів до перетворення біржових операцій 
з цінами на нафту у фінансові операції, які останнім 
часом мають усе більший вплив на динаміку фінансо-
вого ринку в цілому. 

Залежно від моделі фінансового ринку та га-
лузевої структури економіки країни ціни на нафту 
можуть визначати поведінку фондового, кредитного 
ринку і, особливо, ринку похідних фінансових інстру-
ментів. На ринку деривативів сьогодні багато уваги 
приділяється цінам на сировину, зокрема на нафту, 
причиною чого є значна волатильність цін. Дослі-
дження, проведені авторами А. B. Syed, A. A. Haug, 
Р. Sadorsky, підтверджуєть, що саме нафта є основою 
сучасної економіки [1].

Особливого значення набувають взаємозв’язки, 
що виникають між двома сегментами фінан-
сового ринку: фондового – в частині ринку 

акцій та ринку деривативів – у частині ф’ючерсів на 
нафту. Для країн, в яких у галузевій структурі еконо-
міки питома вага нафтовидобувної та нафтоперероб-
ної галузей є суттєвою, очевидним є прямий зв’язок 
між цінами ф’ючерсів на нафту та цінами на акції 
нафтовидобувних і нафтопереробних підприємств. 
Також не менш важливим є вплив цін на нафту на ма-
кроекономічні показники та показники стану публіч-
них фінансів – зокрема в частині формування доходів 
державного бюджету. З іншого боку, для таких країн, 
як Україна, де ця галузь є слаборозвиненою, значення 
цін на нафту є не менш, а, можливо, і більш значущим. 
Це пов’язано зі станом основних виробничих фондів, 
що використовуються вітчизняними підприємства-
ми, високим рівнем їх енергоємності, а, отже, значни-
ми потребами в енергоносіях. Ціни на нафту є детер-
мінантами інфляційних змін, оскільки закладаються 
в основу собівартості при виробництві та реалізації 
товарів, робіт та послуг. 

Варто зазначити, що тривалий час ціни на на-
фту були драйвером розвитку світової економіки та 
світового фінансового ринку, у тому числі через ін-
тенсивне зростання ринку деривативів. Але світова 
криза 2008 р., яка, зокрема, була спричинена суттє-
вим розривом між фінансовим ринком і реальним 
сектором економіки, призвела до формування тур-
булентності на фінансовому ринку. До формування 
цієї турбулентності мають безпосереднє відношення 
як ціни на ф’ючерсні контракти на нафту, ринок якої 
є досить нестабільним, так і в цілому перманентна 

нестабільність, що супроводжує як розвинуті фондо-
ві ринки, так і ринки, що розвиваються, та граничні 
(емерджентні) ринки. 

Формування ринкових цін на акції підприємств 
відбувається, перш за все, під впливом фінансових 
результатів їх діяльності, які, своєю чергою, залежать 
від сформованих витрат, а в останні, у тому числі, за-
кладається і ціна на енергоносії, зокрема вуглецеві. 
Тому зростання цін на нафту може призводити до 
зменшення рівня рентабельності діяльності емітен-
тів акцій, результатом чого може бути зниження рин-
кових цін на їх акції. 

Водночас неможливо стверджувати про очевид-
ну присутність такого впливу, тому є потреба в до-
слідженні та використанні економіко-математичного 
інструментарію для підтвердження гіпотези щодо іс-
нування взаємозв’язків між цінами на акції та ціна-
ми на нафту для вітчизняного ринку. З іншого боку, 
з точки зору розвитку фінансового ринку операції з 
деривативами, що формуються на основі зміни цін на 
акції, є вагомою альтернативою для ф’ючерсів на на-
фту, особливо враховуючи той факт, що потужними 
гравцями на ринку нафтових ф’ючерсів є інвестиційні 
банки та потужні фінансові компанії. 

Розширені дослідження впливу цін на енергоно-
сії, включаючи ціни на нафту, а також вплив на 
ціни акцій, відбуваються ще з 80-х років ХХ ст.  

Спершу не вдавалося підтвердити явище зв’язку між 
ризиком змін цін на нафту та ринком акцій [2; 3]. Втім, 
уже згодом Т. Kaneko та B. S. Lee знайшли підтвер-
дження того, що ціни на нафту впливають на норми 
прибутковості на біржі [4]. Крім того, W. W. Fer- 
son і C. R. Harvey довели, що ціни на нафту є факто-
ром ризику, який викликає вагомий статистичний, 
але різної потужності, вплив на ринки капіталів [5]. 
Інші дослідження показали, що ціни на нафту дійсно 
впливають на ціни акцій рафінувальних підприємств, 
але вплив на біржові індекси, зокрема на S&P 500, не 
є настільки значним [6]. 

S. Hammoudeh та E. Aleisa зазначили, що лише 
для Саудівської Аравії існує двосторонній чіткий 
зв’язок між цінами нафти та цінами на акції [7]. 

Дослідження довгострокової рівноваги між 
ринками акцій і нафти провели J. S. Chiou, Y. Н., Lee та 
С. М. Lin [8]. Вони підтвердили односторонній вплив 
цін нафти на індекс S&P 500, зокрема довели, що до-
слідження Р. Sadorsky щодо змін цін на нафту мають 
негативні наслідки для економічної діяльності, але 
зміни в економічній діяльності мають незначний 
вплив на ціну нафти [9]. 

Дослідження стосовно впливу нафти на ринок 
акцій здійснювалося на багатьох ринках. Найсильні-
ші зв’язки були виявлені в арабських країнах і висо-
корозвинених державах, і, як правило, це були одно-
спрямовані зв’язки, причому незалежним фактором 
виступали ціни на нафту. Винятком стали досліджен-
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ня відносно Саудівської Аравії, де встановлено дво-
сторонній зв’язок, що цілком притаманно для країн –  
експортерів нафти. 

Стосовно України, то, безумовно, вона не нале-
жить до потужних гравців світового нафтово-
го ринку та країн, які є експортерами нафти, 

але, тим не менш, має власний видобуток, тому є 
частиною світового ринку нафти. Будучи країною з 
малою, але відкритою економікою, Україна відчуває 
вплив і світового фінансового ринку, особливо врахо-
вуючи наявність зобов’язань перед світовими фінан-
совими організаціями. Враховуючи все вищевикладе-
не, дане дослідження має за мету визначення впливу 
цін нафти на ціни акцій в Україні. Дослідження опи-
рається на показники біржового індексу ПФТС та цін 
на нафту марки Brent за період від січня 2010 р. до 
грудня 2017 р.

На рис. 1 представлено формування значення 
досліджуваних часових рядів. Попри відповідні трен-
ди, зв’язок між цінами на нафту і значеннями індексів 
не є міцним, вимірюється коефіцієнтом лінійної ко-
реляції Пірсона і становить r = 39,0. 

На рис. 2 представлено динаміку досліджуваних 
часових рядів, а в табл. 1 – їхні основні описові ха-
рактеристики.

Динаміка цін контрактів на нафту характеризу-
ються більшою волатильністю, ніж біржового індексу 
ПФТС (див. рис. 2 і табл. 1). Стандартне відхилення 
цін на нафту становило 1,89%, а біржового індексу 
ПФТС – 1,42%, тому інвестиції, пов’язані з нафтою, 
характеризувались відносно більшим ризиком. Роз-
мірність MPP для рядів норм прибутковості цін на 
нафту становить 1,74, натомість для біржового індек-
су ПФТС маємо значення 1,31. 

Зв’язок між досліджуваними показниками від-
ображено на рис. 3. Сила залежності, яка вимірюєть-
ся коефіцієнтом Пірсона, становила в даному випад-
ку 0,39, що не є досить високим значенням.

Результати поділу сукупного ризику, який вимі-
рюється дисперсією норм прибутковості, на система-
тичний та специфічний ризики, наведено в табл. 2. 
Рівень систематичного ризику є незначним і складає 
всього 0,007%. 

У проведених дослідженнях виявлено, що до-
сліджувані ряди інтегровані на рівні 1, тому 
значення є нестаціонарними. Результати тесту 

причинності подано на рис. 4.
Нульова гіпотеза стосовно того, що значення 

біржового індексу ПФТС не є причиною значень ціни 
контрактів на нафту марки Brent, не може бути відки-
нута. Це означає, що введення у модель значення бір-
жового індексу ПФТС, яке репрезентує формування 
значень цін контрактів на нафту марки Brent, не при-
водить до зростання якості такої моделі. 

Протилежною є ситуація щодо впливу значення 
цін на нафту марки Brent на значення індексу ПФТС. 
У даному випадку гіпотеза про непричинність була 
відкинута. 

Дослідження коінтеграції було здійснене з ви-
користанням моделі, в якій контракти на нафту мар-
ки Brent є залежною змінною (рис. 5). На графіку за-
лишків (рис. 6) можна зауважити наявність помітних 
трендів, і це може свідчити про те, що довгострокова 
рівновага між цінами на нафту та біржовим індексом 
ПФТС не проявляється.

Нафта вважається одним із найважливіших 
видів сировини, використовуваних сучасною еконо-
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Рис. 1. Формування цін ф’ючерсів на нафту марки Brent та біржового індексу ПФТС у 2010–2017 рр.
Джерело: авторська розробка.
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Таблиця 1

Ключові описові характеристики часових рядів біржового індексу ПФТС та цін контрактів на нафту марки Brent

Часові ряди
Описові характеристики

Середнє значення Стандартне  
відхилення

Коефіцієнт  
волатильності МРР

ПФТС –0,03135 1,424987 50,38 1,306951

Brent –0,009149 1,887524 66,73 1,743152
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Рис. 2. Динаміка біржового індексу ПФТС та цін на нафту марки Brent у 2010–2017 рр. 
Джерело: авторська розробка.
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Рис. 3. Кореляційний зв’язок норм прибутковості контрактів на нафту марки Brent  
і біржового індексу ПФТС– модель Шарпа

Джерело: авторська розробка.
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Таблиця 2

Поділ сукупного ризику цін контрактів на нафту марки Brent і біржового індексу ПФТС

Ризик
ПФТС Brent

Сукупний Систематич-
ний Специфічний Сукупний Систематич-

ний Специфічний

Абсолютний 0,000203 0,00000001 0,00020305 0,000356 0,00000002 0,0003563

Відносний 100% 0,007% 99,99% 100% 0,007% 99,99%

Рис. 4. Тест причинності цін на нафту марки Brent і біржового індексу ПФТС
Джерело: авторські обчислення. 

мікою. Фінансові результати багатьох підприємств 
залежать від цін на дану сировину. На видобуток і 
переробку нафти опираються економічні системи ба-
гатьох держав. Нафта також є предметом фінансових 
інвестицій. Усе це приводить до особливого зацікав-
лення цим продуктом, і він впливає на формування 
цін багатьох ринків капіталів. Але, у випадку україн-
ського ринку, даний вплив обмежений до поточних 
змін. У даному випадку це підтверджує той факт, що 
вітчизняний фондовий ринок носить спекулятив-
ний характер і не створює умов для довгостроково-
го інвестування, а також для укладання ф’ючерсних 
контрактів як на товарні цінні папери (що базуються 
на контрактах, укладених на нафту), так і для опе-
рацій, що здійснюються на ринку акцій. Водночас, 
моделюючи зміни біржових норм прибутковості в 
Україні, зміни цін на нафту не виступають ключовою 
змінною, яка може визначити дану поведінку. 

ВИСНОВКИ
Результати досліджень вказують на низку про-

блем, які проявляються при моделюванні змін цін на 
фінансових ринках та при оцінюванні інвестиційного 
ризику. Зі статистичного боку, проблемою є визна-
чення розподілу норм прибутковості, який виявля-
ється іншим, ніж зазвичай. Таким чином, можливості 
для надійної побудови моделей регресії та оцінки ін-
вестиційного ризику є обмеженими. Рішення, пропо-
новані моделями з механізмом коригування помилок 

та моделями VAR, дозволяють краще зрозуміти при-
роду формування цін, а також формування цінових 
зв’язків між різними продуктами. Вони не надають 
інвестору готових правил інвестування, а радше вка-
зують на високу ймовірність зробити помилку під 
час пропозиції якої-небудь стереотипної інформації. 
У різні періоди часу ринок по-різному реагує на над-
ходження нової інформації зовні. Навіть за появи між 
окремими змінними довгострокової рівноваги існує 
ймовірність значного відхилення від її рівня.             
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Рис. 5. Рівняння коінтеграції та тести коінтеграції цін на нафту марки Brent і біржового індексу ПФТС (початок)
Джерело: авторські обчислення.
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Рис. 5. Рівняння коінтеграції та тести коінтеграції цін на нафту марки Brent і біржового індексу ПФТС (закінчення)
Джерело: авторські обчислення.
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