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УДК 336.76 (477)
Бріль М. С. Просторово-динамічний аналіз стану фондового ринку України

У статті запропоновано та реалізовано алгоритм просторово-динамічної оцінки рівня фінансової безпеки фондового ринку України порівняно  
з іншими країнами. Алгоритм, який побудовано на використанні методів економіко-математичного моделювання, дозволяє здійснити динаміко-
просторовий аналіз фонового ринку, виявити та проаналізувати силу впливу зовнішніх факторів на функціонування фондового ринку України та 
здійснити прогнозування його розвитку в майбутньому. Результати просторового аналізу дозволили виявити належність України до класу країн 
з критичним рівнем фінансової безпеки фондового ринку та визначити пріоритетні напрями функціонування фондового ринку. Здійснено аналіз 
впливу фондових індексів країн-репрезентантів та Китаю на функціонування фондового ринку України, результати якого показали позитивний 
вплив на ПФТС рівня ділової активності фондових ринків розвинених східноєвропейських країн. З використанням адаптивних методів моделюван-
ня здійснено прогнозування динаміки індексу ПФТС.
Ключові слова: фондовий ринок, фінансова безпека, індекс ПФТС, кластерний аналіз, регресійна модель, прогнозування, адаптивні моделі, експо-
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Бриль М. С. Пространственно-динамический анализ состояния  

фондового рынка Украины
В статье предложен и реализован алгоритм пространственно-дина-
мической оценки уровня финансовой безопасности фондового рынка 
Украины по сравнению с другими странами. Алгоритм, построен-
ный на использовании методов экономико-математического моде-
лирования, позволяет осуществить динамико-пространственный 
анализ фондового рынка, выявить и проанализировать силу влияния 
внешних факторов на функционирование фондового рынка Украины 
и осуществить прогнозирование его развития в будущем. Результа-
ты пространственного анализа позволили выявить принадлежность 
Украины к классу стран с критическим уровнем финансовой безопас-
ности фондового рынка и определить приоритетные направления 
функционирования фондового рынка. Осуществлен анализ влияния 
фондовых индексов стран-репрезентантов и Китая на функциони-
рование фондового рынка Украины, результаты которого показали 
положительное влияние на ПФТС уровня деловой активности фондо-
вых рынков развитых восточноевропейских стран. С использованием 
адаптивных методов моделирования осуществлено прогнозирование 
динамики индекса ПФТС.
Ключевые слова: фондовый рынок, финансовая безопасность, индекс 
ПФТС, кластерный анализ, регрессионная модель, прогнозирования, 
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of Ukraine
The article proposes and implements the algorithm of spatial-dynamic evalu-
ation of the financial security level of the stock market of Ukraine in com-
parison with other countries. The algorithm, built on the use of methods 
of economic-mathematical modelling, allows to carry out dynamic-spatial 
analysis of the stock market, to identify and analyze the force of influence 
of external factors on the functioning of the stock market of Ukraine and to 
carry out forecasting of its development in the future. The results of spatial 
analysis allowed to identify Ukraine’s belonging to the class of countries with 
a critical level of financial security of the stock market and determine prior-
ity directions of the stock market functioning. The analysis of the impact of 
the stock indices of the countries-representants and China on the functioning 
of the stock market of Ukraine, the results of which showed positive impact 
on the PFTS level of business activity of the stock markets in the developed 
Eastern European Countries. With the use of adaptive modelling methods, 
the dynamics of the PFTS index are forecasted.
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Сучасний етап розвитку національної еконо-
міки характеризується негативними тенден-
ціями розвитку фінансового ринку, зокрема 

таких його сегментів, як валютний, кредитний, фон-
довий ринки. Підкреслюючи важливість фінансової 
стабілізації у валютній, грошово-кредитній сфері, 
слід зазначити, що в контексті забезпечення сталого 
середньострокового розвитку економіки, залучен-
ня іноземних інвестицій для модернізації основних 
фондів і технологій промислового сектора основною 

проблемою є підвищення рівня ділової активності 
саме фондового ринку. Сьогодні український фон-
довий ринок перебуває на етапі формування і значно 
відстає від торгових бірж розвинених країн. З огляду 
на це постає питання дослідження стану фондового 
ринку України порівняно з іншими країнами. 

Важливий внесок у дослідження проблем укра-
їнського фондового ринку зробили такі вчені: Д. Бу- 
тенко [1], І. Краснова [6], Д. Леонов [2; 3], С. Мо-
сквін [4], Ю. Раделицький [12], К. Стрижиченко [13],  
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Ю. Коваленко [5], та iн. Однак складність та стрім-
кість розвитку світових фінансових ринків вимагає 
від науковців та фінансистів постійної уваги, удоско-
налення методів дослідження процесів на фондовому 
ринку України.

Сучасний стан фондового ринку України 
свiдчить про закрiплення позитивних тенденцiй роз-
витку в останні роки [7], однак характеризується й 
такими негативними моментами: 
	 надто вузький спектр доступних на рин-

ку фiнансових iнструментiв, що ускладнює 
диверсифiкацiю портфелiв i можливостей 
для iнвестування; 

	 низька якiсть цiнних паперiв, що перебува-
ють в обiгу; 

	 низька лiквiднiсть та висока волатильнiсть 
цiн лiстингових цiнних паперiв; 

	 низький рiвень розвитку ринку дериватiв; 
	 вiдсутнiсть в обiгу на бiржах цiнних 

паперiв iноземних емiтентiв, активи яких 
розташованi в Українi. 

Водночас фондовий ринок України вiдносно 
молодий і поступово розвивається, але є фактори, якi 
сповiльнюють цей процес, серед них: 
	 недостатня конкурентоспроможнiсть фон-

дового ринку; 
	 недосконалiсть податкового стимулювання 

розвитку ринку; 
	 нерозвинене корпоративне управлiння рин-

ком; 
	 недостатня розбудова iнфраструктури фон-

дового ринку; 
	 недосконалiсть законодавства України. 

Тобто на даний час в Українi сформувався 
спекулятивний фондовий ринок, який перебуває  
в сильнiй залежностi вiд iноземного капiталу та зов
нiшньоекономiчної динамiки.

У зв’язку з вищесказаним метою даної статті є 
аналіз стану фондового ринку України порівняно з ін-
шими країнами, а також виявлення найбільш впливо-
вих зовнішніх факторів на фінансову безпеку вітчиз-
няного фондового ринку. 

Для досягнення поставленої мети дослідження 
пропонується реалізувати такий алгоритм (рис. 1), 
що спирається на використання методів економіко-
математичного моделювання, дозволяє здійснити ди-
наміко-просторовий аналіз фонового ринку, виявити 
та проаналізувати силу впливу зовнішніх факторів на 
функціонування фондового ринку України та здій-
снити прогнозування його розвитку в майбутньому. 

Оскільки основна увага у статті приділяєть-
ся дослідженню фінансової безпеки фондо-
вого ринку України, вважаємо за доцільне 

відзначити таке: фiнансова безпека є невiд’ємним 
елементом економiчної полiтики держави, яка має 
базуватися на принципах захисту грошової одиницi 
вiд зовнiшнiх коливань, дотриманнi стабiльностi 
вiдсоткових ставок, пiдтриманнi капiталiзацiї фон-
дового ринку на належному рiвнi та оптимально-
му фiскальному регулюваннi економiки. Її метою є 
збереження стабiльностi внутрiшньої економiчної 
системи, пiдвищення конкурентоспроможностi, за-
лучення бiльших обсягiв iнвестицiйного капiталу [2]. 

У межах реалізації першого кроку запропоно-
ваного алгоритму здійснимо оцінку рівня фінансової 
безпеки фондового ринку України. Для цього визначи-
мося із множиною індикаторів оцінки (завдання 1.1):  
як останні для дослідження будемо використовувати 
індекси провідних бірж країн Європейського Союзу, 
котрі певною мірою відзначаються своєю однорід-
ністю у формуванні; індекси лідерів світового фондо-
вого ринку – США та Китаю; дані української біржі 
ПФТС. Як вихідні дані для аналізу використаємо зна-

 

 

  

Крок 1. Аналіз стану фінансової безпеки фондового ринку України порівняно 
з країнами ЄС

Крок 2. Аналіз впливу зовнішніх факторів на функціонування 
фондового ринку України

Крок 3. Прогрнозування рівня ділової 
активності фондового ринку України

1.1. Вибір множини 
індикаторів оцінки 
рівня фінансової 
безпеки фондового 
ринку країни.
1.2. Класифікація країн 
за рівнем фінансової 
безпеки фондового 
ринку.
1.3. Вибір 
репрезентантів 
з класів країн за рівнем 
фінансової безпеки 
фондового ринку

2.1. Аналіз кореляційних 
зв'язків рівня ділової 
активності фондового 
ринку та зовнішніх факторів.
2.2. Побудова регресійної 
моделі залежності рівня 
ділової активності 
фондового ринку 
від найбільш впливових 
зовнішніх факторів

3.1. Побудова адаптивних 
моделей прогнозувння 
рівня ділової активності 
фондового ринку.
3.2. Розрахунок 
прогнозного рівня
показників

Рис. 1. Алгоритм просторово-динамічного аналізу стану фондового ринку України
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чення індексів фондових бірж країн на початок 2014–
2018 рр. (табл. 1). 

Для здійснення класифікації країн за рівнем фі-
нансової безпеки фондового ринку (завдання 1.2 алго-
ритму) використаємо метод k-середніх, що є одним із 
найбільш поширених методів кластерного аналізу [14]. 

Спочатку будуємо дендрограму за допомогою 
методу Уорда, котра представлена на рис. 2,  
зовнішній вигляд якої дає змогу дійти ви-

сновку про можливість розбиття множини країн на 
2–4 кластери. Для того, щоб зробити вірний вибір 
кількості кластерів, було визначено три функціона-

ли якості розбиття [14]: сума квадратів відстаней до 
центру кластерів (F1), сума внутрішньокласових від-
станей (F2), загальна внутрішньокласова дисперсія 
(F3). Найменші значення обчислених функціоналів 
визначають оптимальну кількість кластерів (рис. 3). 
Отже, слід здійснити розбиття множини досліджува-
них країн на чотири кластери. 

Після вибору кількості кластерів здійснюємо 
розбиття множини країн методом k-середніх, резуль-
тати якого представлені на рис. 4 і в табл. 2. 

Графік середніх значень індикаторів для отри-
маних кластерів дозволяє зробити висновок, що 
кластер 3 сформували країни з високим рівнем фі-

Таблиця 1

Початкові дані для здійснення дослідження

Країна Назва індексу
Значення показників на початок року

2014 2015 2016 2017 2018

Austria ATX 2559 2191 2162 2676 3611

Belgium Bel 20 2891 3530 3486 3542 4163

Bulgaria BSE Sofix 546 500 448 602 715

Croatia Crobex 1803 1764 1612 2142 1879

Cyprus Cymain 91 57 49 47 43

Czech Republic PX 990 955 921 932 1114

Denmark OMXC20 647 810 972 902 1033

Estonia Tallin SE General 832 815 881 1102 1269

Finland OMX Helsinki 7030 8452 8341 8754 9745

France CAC 40 4165 4951 4417 4748 5513

Germany DAX 9306 10694 9798 11535 13246

Greece Athens General Composite 1176 721 552 611 852

Hungary Bumix 1403 1422 1667 1943 4267

Ireland ISEQ 4652 5471 6343 6392 7066

Italy Italy 40 1899 2005 1819 1814 2295

Latvia Riga 484 416 616 756 1023

Lithuania Vilnius SE General 453 464 487 561 667

Malta MSE 3703 3420 4472 4715 4451

Netherlands AEX 386 450 431 476 561

Poland WIG20 2355 2341 1780 2056 2591

Portugal PSI 20 6696 5144 5065 4475 5613

Romania BET 6378 7033 6268 7517 8233

Slovakia SAX 196 227 309 307 340

Slovenia Blue-Chip SBITOP 699 790 638 740 802

Spain IBEX 35 9920 10403 8815 9315 10520

Sweden OMX S30 1304 1573 1356 1536 1623

United Kindom FTSE 100 6510 6749 6083 7099 7755

USA NYSE 9967 10537 9632 11222 13246

China SSE 100 3828 5648 5152 6097 6376

Ukraine PFTS 301 382 334 270 334

Джерело: складено за даними [8–10].
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Tree Diagram for 30 Cases
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Рис. 2. Дендрограма класифікації методом Уорда
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нансової безпеки фондового ринку; кластер 1 – кра-
їни з достатнім рівнем безпеки фондового ринку; 
кластер 2 – країни з недостатнім рівнем безпеки фон-
дового ринку; кластер 4 – країни з критичним рівнем 
безпеки фондового ринку (див. рис. 4). Перелік країн, 
що сформували утворені кластери, наведено в табл. 2.

Для утворених кластерів країн за рівнем фінан-
сової безпеки фондового ринку визначимо типових 
представників (завдання 1.3 алгоритму) на основі об-
числення Евклідових відстаней між елементами гру-
пи та сумування їх значень за кожним об’єктом гру-
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Рис. 4. Графік середніх величин утворених кластерів

Таблиця 2

Розподіл країн за кластерами

Рівень безпеки фондового ринку 

Високий Достатній Недо- 
статній Критичний

Фінляндія, 
Німеччина, 
Іспанія, 
США

Франція, 
Ірландія, 
Мальта, 
Португалія, 
Румунія,  
Велика 
Британія, 
Китай

Австрія, 
Бельгія, 
Хорватія, 
Угорщина,  
Італія, 
Польща

Болгарія, 
Кіпр,  
Чехія, Данія, 
Естонія, 
Греція, Лат-
вія, Литва, 
Нідерланди, 
Словаччина, 
Словенія, 
Швеція, 
Україна

пування. Найменше з обчислених значень визначає 
країну-репрезентанта. Результати розрахунків для 
кожного із кластерів представлено на рис. 5 – рис. 8,  
а визначені типові представники груп такі: країни з ви-
соким рівнем безпеки фондового ринку – США, краї-
ни з достатнім рівнем – Ірландія, країни з недостатнім 
рівнем – Польща, з критичним рівнем – Болгарія.

Таким чином, за результатами першого кроку 
запропонованого алгоритму були отримані 
чотири кластери країн за рівнем фінансової 

безпеки фондового ринку, кожний з яких має певні 
властивості. Україна потрапляє до «найслабшого» 
кластера. Проте моделі становлення, формування та 
функціонування фондових ринків Польщі, Ірландії та 
США мають стати для України першочерговими век-
торами розвитку. 

Далі здійснимо аналіз впливу зовнішніх фак-
торів на функціонування фондового ринку України 
(Крок 2 алгоритму). Перевіримо існування зв’язку 
між індексом ПФТС (завдання 2.1), який виступатиме 
в дослідженні як залежна змінна, і фондових індексів 
країн-репрезентантів та найбільш зростаючої еконо-
міки світу – Китаю – на основі щомісячних котиру-
вань відповідного індексу за період 2014–2017 рр. [8]. 
Для цього побудуємо залежність між вказаними змін-
ними у вигляді множинної лінійної регресії (рис. 9).

Коефіцієнт кореляції отриманої моделі 0,90896 
є доволі високим, при цьому вказані незалежні фак-
тори пояснюють зміни результуючої ознаки лише 
на 82,62%. Побудована модель за критерієм Фішера 
є статистично значущою. За результатами критерію 
Стьюдента найбільш значний вплив на динаміку фон-
дового ринку України здійснює рівень ділової актив-
ності країн з достатнім, недостатнім та критичним 
рівнем фінансової безпеки. Стандартна похибка даної 
моделі є досить великою, при цьому лише 2 із 5 по-
казників є значущими, тому дану модель рекоменду-
вати для проведення практичних досліджень не вар-
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Рис. 5. Значення сумарної Евклідової відстані 
для кластера «Країни з високим рівнем 

безпеки фондового ринку»

Рис. 6. Значення сумарної Евклідової відстані 
для кластера «Країни з достатнім рівнем 

безпеки фондового ринку»

Рис. 7. Значення сумарної Евклідової відстані 
для кластера «Країни з недостатнім рівнем 

безпеки фондового ринку»

Рис. 8. Значення сумарної Евклідової відстані 
для кластера «Країни з критичним рівнем 

безпеки фондового ринку»

в 
Рис. 9. Результат побудови лінійної множинної регресії

то. Однак її результати дозволили зробити висновок, 
що рівень ділової активності фондових ринків таких 
країн, як США та Китай не мають значної кореляції 
із ПФТС, у той час, як показники європейських країн 
доволі тісно пов’язані між собою та із ПФТС. 

Для реалізації завдання 2.1 скоригуємо множи-
ну ознак початкової залежності та використаємо дані 
лише для України, Болгарії, Польщі та Ірландії (рис. 10).

Отриманий результат набагато краще відо-
бражає реальні процеси, до того ж всі три включені 
факторні змінні суттєво впливають на індекс ПФТС. 

Отримана залежність має вигляд:
 227,63 0,17 0,21 0,04 .Y BSE WIG ISEQ= − ⋅ + ⋅ − ⋅

    	
	 (1)

Висока якість побудованої моделі дозволяє вико-
ристати її для прогнозування. Для цього використає-
мо реальні дані із фондових бірж за січень 2018 р. [10]. 
Результат прогнозування отримуємо такий (рис. 11).

Отже, із ймовірністю 95%, у січні величина фон-
дового індексу ПФТС згідно з моделлю може дорів-
нювати 323 із діапазонами входження від 298 до 349. 
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Рис. 10. Побудова нової модифікації множинної лінійної регресії

 
Рис. 11. Результат прогнозування

Дійсні дані близькі до 330, що означає, що модель 
загалом може бути використана для прогнозування 
індексу. 

Однак набагато точнішу інформацію по фор-
муванню фондового індексу можуть надати 
адаптивні методи прогнозування, котрі дово-

лі точно ідентифікують усі можливі зміни. Прогнозу-
вання з використанням адаптивних методів здійсни-
мо в межах третього кроку алгоритму (завдання 3.1). 

До щомісячних значень індексу ПФТС за 2014–
2017 рр. [10] застосуємо апарат експоненціального 
згладжування, що виключає з дослідження випадкову 
та сезонну компоненти. Параметром адаптації виби-
раємо значення 0,942. За початкове значення індексу 
приймається середня величина індексів за вказаний 
період, котра дорівнює 317,1. Результати згладжуван-
ня індексу наведено на рис. 12 – рис. 13.

 

Exponential smoothing:  S0=317,1
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Рис. 12. Початкові та згладжені дані

Оцінка адекватності побудованої моделі здій-
снюється на основі середньої абсолютної відсоткової 
похибки [11]:



1
1 ,

ttn
t

t

Y Y
MAPE

n Y=

−
= ⋅∑

               

(2)

де n – часові періоди; Yt – значення за аналізований 
період;  tY – прогнозне значення за аналізований пе-
ріод.

Отримане значення MAPE, що дорівнює 4,72%, 
свідчить про високу точність прогнозу. Інші критерії 
якості прогнозу (середня похибка, середня абсолют-
на похибка, сума квадратів похибок, середньоква-
дратична похибка, середня відсоткова похибка [11]), 
наведені на рис. 13, також підтверджують точність 
прогнозування. 

Здійснимо прогнозування за адаптивною мо-
деллю Хольта [11] та порівняємо отримані результа-
ти. Вхідними параметрами моделювання стануть зна-

 
Рис. 13. Критерії похибки моделі
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чення 0,81 та 0,21, як вільний член – значення 300,9,  
а коефіцієнт при змінній – 0,2979. Результати згла-
джування за моделлю Хольта наведено на рис. 14. 
Критерії якості моделі – на рис. 15. 

Бачимо, що значення MAPE для даної моделі 
є меншим і складає 4,63%. Це означає, що вона кра-
ще описує процеси формування фондового індексу 
ПФТС. Здійснимо прогнозування на наступні півро-
ку для фондового індексу (завдання 3.2), результати 
якого показано в табл. 3.

ВИСНОВКИ

У статті було запропоновано та реалізовано ал-
горитм просторово-динамічної оцінки рівня фінан-
сової безпеки фондового ринку України порівняно 
з іншими країнами, що спирається на використання 
методів економіко-математичного моделювання, до-
зволяє здійснити динаміко-просторовий аналіз фо-
нового ринку, виявити та проаналізувати силу впливу 
зовнішніх факторів на функціонування фондового 
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Рис. 14. Результати згладжування за моделлю Хольта

Рис. 15. Аналіз похибки моделі

Таблиця 3

Формування прогнозних значень індексу ПФТС  
на перше півріччя 2018 р.

Дата Значення Дата Значення

Січень 2018 318,97 Квітень 2018 334,81

Лютий 2018 324,25 Травень 2018 340,08

Березень 
2018 329,53 Червень 2018 345,36

Аналізуючи прогнозні значення по регресійній 
і адаптивній моделям, можемо говорити про високу 
якість побудованих моделей та їх результатів. Однак 
побудова регресійної моделі не є такою однозначною, 
на відміну від результатів адаптивної моделі.

ринку України та здійснити прогнозування його роз-
витку в майбутньому. 

Результати просторового аналізу показали, що 
Україна належить до класу країн з критичним рів-
нем фінансової безпеки фондового ринку та у своїй 
стратегії розвитку фондового ринку повинна орієн-
туватися на моделі функціонування фондових ринків 
Польщі, Ірландії та США. Здійснено аналіз впливу 
фондових індексів країн-репрезентантів та Китаю 
на функціонування фондового ринку України (індекс 
ПФТС). Результати аналізу дозволили зробити ви-
сновок, що рівень ділової активності фондових рин-
ків таких країн, як США та Китай не мають значної 
кореляції із ПФТС, а позитивний вплив на ПФТС 
має підвищення рівня ділової активності фондових 
ринків східноєвропейських країн з високим рівнем 
економічного розвитку. З використанням адаптив-
них методів моделювання, котрі доволі точно іденти-
фікують усі можливі зміни, здійснено прогнозування 
динаміки індексу ПФТС на перше півріччя 2018 р., що 
засвідчує позитивну динаміку показника.                    
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