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ПРОГНОЗ РОЗВИТКУ ФОНДОВОГО РИНКУ УКРАЇНИ 
 В УМОВАХ ЕКОНОМІЧНОЇ НЕСТАБІЛЬНОСТІ

PROJECTION OF THE UKRAINIAN STOCK MARKET 
DEVELOPMENT AMID ECONOMIC INSTABILITY

Анотація. У статті досліджено особливості розвитку фондового ринку України в умовах економічної нестабільнос-
ті з акцентом на адаптивність інституційної структури та ефективність регуляторних механізмів. Акцентовано увагу на 
важливості фондового ринку як ключового елемента фінансової системи, що забезпечує перерозподіл капіталу, мобі-
лізацію інвестиційних ресурсів та формування індикативних сигналів для прийняття стратегічних рішень. За результа-
тами дослідження здійснено кореляційно-регресійний аналіз взаємозв’язку між рівнем проникності фондового ринку 
та макро- і мікроекономічними чинниками. Побудована в рамках дослідження регресійна модель дозволила здійснити 
кількісний прогноз рівня проникності фондового ринку до 2027 року, який демонструє поступове зростання ринкової 
активності, хоча й зберігаються інституційні бар'єри та структурні диспропорції. Отримані результати сприяють ро-
зумінню функціональних взаємозв’язків між фондовим ринком та динамікою економічних показників країни, а також 
дозволяють окреслити основні напрями державної політики у сфері фінансового ринку.

Ключові слова: фондовий ринок, ринок капіталу, економічна нестабільність, інвестиційна активність, прогнозування, 
кореляційно-регресійний аналіз, макро- , мікроекономічні фактори, ВВП .

Summary. The article explores the peculiarities of the development of Ukraine's stock market under conditions of economic 
instability, with an emphasis on the adaptability of the institutional structure and the effectiveness of regulatory mechanisms. 
Particular attention is given to the significance of the stock market as a key component of the financial system, ensuring the 
redistribution of capital, the mobilisation of investment resources, and the formation of indicative signals for strategic decision-
making. The aim of the study is to identify the key factors influencing the penetration level of Ukraine's stock market, as well as 
to develop a quantitative forecasting model for the stock market's development in the context of structural economic transforma-
tion. The research employs a comprehensive set of economic and statistical analysis methods, including correlation-regression 
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analysis and economic forecasting techniques. The results of the research indicate that the dynamics of the stock market over 
the period 2019–2024 follow a wave-like trajectory, characterised by sharp declines under the influence of crisis factors and a 
slow recovery in the post-crisis period. The article conducts a correlation-regression analysis of the interrelationship between 
the penetration level of the stock market and macro- and microeconomic factors. It is established that the primary determinant 
of market activity is the trading volume, which shows the strongest positive correlation with the market penetration indicator. 
Conversely, GDP, the number of collective investment institutions, and the PFTS index exhibit inverse or weak correlations, 
highlighting the low integration of the stock market into the overall economic dynamics and the necessity to revitalise the 
corporate sector. The regression model developed within the research framework enabled a quantitative forecast of the stock 
market's penetration level up to the year 2027, demonstrating a gradual increase in market activity, although institutional barriers 
and structural imbalances persist. The findings contribute to a deeper understanding of the functional interconnections between 
the stock market and the dynamics of the country's economic indicators, and allow for the delineation of key directions of state 
policy in the field of the financial market.

Keywords: stock market, capital market, economic instability, investment activity, forecasting, correlation-regression 
analysis, macroeconomic and microeconomic factors, GDP.

Постановка проблеми. Фондовий ринок 
виконує важливу роль у мобілізації інвестицій-
них ресурсів, сприяє перерозподілу капіталу між 
галузями та суб’єктами господарювання, а також 
формує індикативні сигнали, що орієнтують еко-
номічних агентів у прийнятті стратегічних і так-
тичних рішень.

Водночас фондовий ринок є одним із най-
чутливіших сегментів фінансової системи до 
зовнішніх та внутрішніх чинників впливу. Його 
функціонування зазнає суттєвих деформацій під 
впливом макроекономічної волатильності, полі-
тичної нестабільності, девальваційних очіку-
вань, геополітичної напруги та глобальних коли-
вань на світових ринках. У зв’язку з цим виникає 
об'єктивна потреба в дослідженні сучасних, адап-
тивних, науково обґрунтованих моделей прогно-
зування, які здатні відображати реальні тренди 
й ризики функціонування ринку в умовах постій-
них змін. Такі моделі мають враховувати не лише 
традиційні макроекономічні показники (як-от 
ВВП, інфляція, облікова ставка, курс національної 
валюти), але й поведінкові, інформаційні та інсти-
туційні фактори, специфічні для українського 
ринку.

У контексті переходу до економіки віднов-
лення, здатність точно оцінити потенціал та обме-
ження фондового ринку через ефективне про-
гнозування, зумовлює необхідність проведення 
досліджень в даному напрямку. Пошук ефектив-
них підходів до прогнозування фондового ринку 
дозволить не лише зменшити системні ризики, 
а й забезпечити довгострокову стабільність 
фінансової інфраструктури, створити передумови 
для залучення іноземного капіталу та відновлення 
довіри інвесторів. Це, своєю чергою, сприятиме 
активізації інвестиційної діяльності, підвищенню 
рівня капіталізації вітчизняного ринку та його 
інтеграції у глобальний фінансовий простір. Фор-
мування обґрунтованих очікувань щодо майбут-
ніх коливань ринкових індексів, динаміки цінних 
паперів і поведінки ключових гравців дає змогу 
суб’єктам фінансового ринку ухвалювати страте-
гічні рішення з меншим рівнем невизначеності.

Крім того, підвищення передбачуваності 
ринку є важливим чинником стабілізації макро-

фінансового середовища, що особливо актуально 
для України в умовах необхідності структурної 
перебудови економіки та підвищення її стійкості 
до зовнішніх ризиків. У цьому контексті розвиток 
сучасних аналітичних інструментів і методів про-
гнозування постає як важливий напрям наукового 
дослідження.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Наразі наявна значна кількість наукових дослі-
джень щодо розвитку фондового ринку та фак-
торів впливу на нього. Зокрема, Татарин Н.Б., 
Олійник О.І. висвітлюють історичний розвиток 
фондового ринку України: етапи становлення, 
трансформації після приватизації, формування 
регуляторної бази. Акцентують увагу на дис-
балансі фондового ринку, а саме: залежність від 
державного боргу і обмежене розширення інвес-
тиційних продуктів [8].

Ткачук Н. розглядає фондовий ринок як дина-
мічну систему із нелінійною взаємодією елемен-
тів та адаптивністю до зовнішніх ризиків. Автор 
виокремлює два режими адаптації: пасивна 
адаптація (реакція фондового ринку на зовнішні 
зміни) та активна (вплив самого фондового ринку 
на зовнішнє середовище) [10]. Такий підхід запро-
ваджує більш інтегрований погляд на інноваційне 
управління ринковими процесами.

Харабара В., Грешко Р., Харабара В. [11] серед 
ключових орієнтирів розвитку фондового ринку 
України виділяють необхідність удосконалення 
механізмів захисту інтересів інвесторів, модер-
нізації інфраструктури фондового ринку, активі-
зації міжнародної співпраці, стимулювання роз-
витку колективних інвесторських формувань, 
просування фінансової освіти серед населення та 
впровадження цифрових інновацій. Втілення цих 
заходів має стати основою для побудови конку-
рентоспроможного фондового середовища, здат-
ного стати вагомим чинником економічної модер-
нізації країни.

Чернега В. [12] пропонує заходи об’єктивного 
та суб’єктивного характеру, які забезпечать стабі-
лізацію фондового ринку у післявоєнний період, 
акцентуючи увагу на необхідності синхронізації 
дій держави, учасників ринку та інституційних 
інвесторів. До об’єктивних заходів автор відно-
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сить зміцнення правового поля через гармонізацію 
регуляторної бази з міжнародними стандартами, 
відновлення інфраструктури біржової торгівлі, 
розвиток цифрових платформ для забезпечення 
прозорості операцій та мінімізації тіньових схем. 
Суб’єктивні заходи стосуються підвищення рівня 
довіри до фондового ринку серед населення та 
бізнесу, формування інвестиційної культури через 
фінансову освіту, а також активізації ролі профе-
сійних учасників ринку у забезпеченні належного 
корпоративного управління та захисту прав акці-
онерів. Особливий акцент робиться на необхід-
ності формування стійкого прошарку інституцій-
них інвесторів (пенсійних фондів, ІСІ), які здатні 
виступати довгостроковими джерелами фінансу-
вання ринку капіталу. 

В праці Бачо Р. Й., Пойда-Носик Н. Н., Мака-
рович В. К., Ганусич В. О., Вайданич Д. [2] автори 
аналогічно розглядають умови функціонування 
фондового ринку у період відновлення. В дослі-
дженні акцентовано увагу саме на безпеці фондо-
вого ринку у кризових умовах. 

Науковці Босак A. О. та Дойнік Ю. В. [3] вба-
чають перспективи розвитку українського фон-
дового ринку в адаптації правових і регулятор-
них механізмів західних практик до українських  
реалій.

В працях Юдіної С.В. та Гоголюк К.С. дослі-
джено структуру та розвиток фондового ринку 
світу. Автори, задля забезпечення розвитку укра-
їнського фондового ринку, акцентують увагу на 
необхідності модернізації біржових платформ та 
адаптації їх до цифровізації, що посилить здат-
ність ринку реагувати на інвестиційні виклики [13]. 

Тімошенко Н. розглядає стратегічні орієнтири 
фондового ринку України в рамках національної 
Стратегії розвитку фінансового сектору, співстав-
ляючи внутрішні завдання функціонування фон-
дового ринку з цілями національної стратегії та 
євроінтеграційними вимогами [9].

Проведений огляд досліджень дозволяє окрес-
лити основні підходи до аналізу фондового ринку, 
виявити наявні методологічні підходи до прогно-
зування його розвитку та визначити прогалини, 
які потребують подальшого наукового опрацю-
вання. Зокрема, актуальною залишається про-
блема інтеграції кількісних моделей прогнозу-
вання із якісними оцінками ризиків, пов’язаних 
із макроекономічною нестабільністю, геополітич-
ними чинниками та трансформаційними проце-
сами у фінансовій інфраструктурі.

Мета статті. Метою дослідження є визначення 
ступеня впливу макро- та мікроекономічних фак-
торів на рівень проникності фондового ринку 
України, а також розробка регресійної моделі для 
прогнозування розвитку фондового ринку України.

В рамках даного дослідження використано 
комплекс економіко-статистичних методів ана-

лізу, зокрема: методи кореляційного аналізу (для 
виявлення тісноти та напряму взаємозв’язків між 
показниками), методи множинної регресії (для 
побудови аналітичної моделі, що описує вплив 
макро- та мікроекономічних факторів на рівень 
проникності фондового ринку), прогнозне моде-
лювання (для оцінки майбутніх тенденцій розви-
тку фондового ринку).

Виклад основного матеріалу дослідження. 
На тлі перетворень у фінансовій системі України 
фондовий ринок набуває все більшого значення 
як індикатор економічної активності та джерело 
залучення інвестиційних ресурсів. Його розвиток 
є одним з ключових елементів формування конку-
рентоспроможної фінансової системи та забезпе-
чення економічного зростання держави. Водночас 
нестабільність макроекономічного середовища, 
зокрема в умовах воєнного стану, знижує інвес-
тиційну привабливість ринку цінних паперів, що 
обумовлює необхідність поглибленого аналізу 
чинників, які визначають його ефективність.

Босак А. О. та Дойнік Ю. В. [3], досліджуючи 
особливості функціонування фондового ринку 
України, акцентують увагу на таких показниках: 
кількість організаторів торгівлі, кількість та обсяг 
випусків акцій, кількість та обсяг випусків обліга-
цій, а також обсяг біржових контрактів на первин-
ному та вторинному ринках. 

Подібного підходу дотримуються й Татарин Н. Б. 
та Олійник О. І. [8], які у своїх працях також виді-
ляють зазначені показники як ключові для аналізу 
динаміки та тенденцій розвитку фондового ринку 
України. 

Тімошенко Н. розглядає стратегічні напрями 
розвитку фондового ринку України, зокрема у кон-
тексті Стратегії розвитку фінансового сектору. 
У своїй роботі авторка аналізує стан виконання 
ключових завдань, таких як запровадження ком-
пенсаційних схем захисту інвесторів відповідно 
до стандартів ЄС, створення оверсайту (нагляду) 
інфраструктури фондового ринку, впровадження 
наглядових платежів, а також інтеграцію україн-
ської ринкової інфраструктури до європейської 
системи T2S [9]. При цьому, авторка обмежується 
описовим підходом дослідження стратегічних змін 
та регуляторних інновацій на фондовому ринку.

З огляду на структурні особливості та загальні 
тенденції розвитку фондового ринку України, 
вважаємо за необхідним оцінити зміни обся-
гів торгів, враховуючи вплив макроекономічних 
та інституційних факторів на активність ринку, 
а також визначити переломні моменти, які стали 
визначальними для формування сучасного стану 
ринку капіталів. Такий аналіз дозволить виявити 
основні закономірності змін та спрогнозувати 
тенденції розвитку. 

Розглянемо динаміку ключових показників 
у ретроспективі останніх п’яти років. Динаміка 
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обсягів торгів на фондовому ринку України за 
2019–2024 рр. за даними Національної комісії 
з цінних паперів та фондового ринку [1] представ-
лено на рис. 1.

Динаміка обсягів торгів на фондовому 
ринку України впродовж 2019–2024 років 
характеризується хвилеподібною траєкторією 
з піковим значенням у 2021 році та різким спа-
дом у 2022 році через кризові фактори. Віднов-
лення ринку у 2023 році не змогло закріпитися 
у 2024 році, що свідчить про структурні проблеми 
фондового ринку та його залежність від зовніш-
ніх економічних і політичних чинників. Основна 
активність продовжує концентруватися навколо 
державних облігацій, тоді як корпоративний сек-
тор залишається низьколіквідним.

Дослідження взаємозв’язку між динамікою 
фондового ринку та основними економічними 
показниками є особливо важливим у період еконо-
мічної нестабільності та структурних змін фінан-
сового сектору України. Визначення ключових 
факторів, що впливають на активність торгівлі 
цінними паперами, дозволяє не лише ідентифі-
кувати наявні проблеми ринку, але й сформувати 
ефективні напрями його стимулювання. 

Використовуючи офіційні статистичні дані 
Національної комісії з цінних паперів та фондо-
вого ринку та Міністерства фінансів України [1; 6] 
проаналізуємо співвідношення обсягів торгів на 
фондовому ринку та ВВП за 2019-2024 рр. (рис. 2).

Співвідношення обсягів торгів на фондовому 
ринку України та ВВП за 2019–2024 роки відображає, 
що у період 2019–2021 рр. фондовий ринок виперед-
жав темпи зростання ВВП, що свідчило про опти-
мізм серед інвесторів та активне залучення капіталу. 
Проте у 2022 році, попри збереження відносно висо-

Рисунок 1 – Динаміка обсягів торгів на фондовому ринку України за 2019–2024 рр., 
млрд. грн.

Джерело: сформовано авторами за даними [1]
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кого рівня ВВП, обсяги торгів впали майже вдвічі, 
продемонструвавши, наскільки ринок чутливий до 
політичних та військових ризиків. Подальше зрос-
тання ВВП у 2023–2024 роках відображає посту-
пову економічну стабілізацію, проте обсяги торгів 
залишаються значно нижчими за довоєнні рівні.  
Це свідчить про затримку у відновленні ринко-
вої активності, інвестори виявляють обережність, 
а фондовий ринок поки що не повернувся до свого 
інвестиційного потенціалу, який був перед війною.

У процесі оцінки впливу макро- та мікроеконо-
мічних факторів на рівень проникності фондового 
ринку України доцільно використовувати показ-
ники, які найбільш комплексно відображають струк-
туру та динаміку ринкової активності, а також здатні 
виявити системні залежності між розвитком фінан-
сового ринку та економічною ситуацією в країні. 

Опираючись на дослідження Покатаєвої О. В., 
Болдуєва М. В., Кучерової Г. Ю. [7, с. 429], які роз-
глядають взаємодію макроекономічних та мікро-
економічних факторів і підкреслюють важливість 
їх комплексного аналізу для розуміння економічних 
процесів, нами для проведення аналізу фондового 
ринку України, обрано наступні змінні: 

–	 рівень проникності;
–	 обсяг торгів;
–	 індекс ПФТС;
–	 ВВП;
–	 кількість Інститутів спільного інвестування 

(ІСІ).
Обрані показники дозволяють комплексно охо-

пити як макроекономічний рівень (ВВП, ПФТС), 
так і мікроекономічні чинники (обсяг торгів, ІСІ), 
що формують динаміку фондового ринку. Такий під-
хід забезпечує цілісне уявлення про механізми, що 
визначають рівень проникності фондового ринку 
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Рисунок 2 – Співвідношення обсягів торгів на фондовому ринку України 
та ВВП за 2019–2024 рр., млрд. грн.

Джерело: сформовано авторами за даними [1; 6]
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України, та дає змогу побудувати якісну модель, 
здатну врахувати як внутрішні ринкові процеси, так 
і зовнішні економічні умови.

Вихідні статистичні дані для оцінки впливу 
макро- та мікроекономічних факторів на рівень про-
никності фондового ринку України за 2019–2024 рр. 
[1; 4; 5; 6] наведено в табл. 1. 

Розглянемо оцінку впливу макро- та мікроеконо-
мічних факторів на рівень проникності фондового 
ринку України за допомогою кореляційно-регресій-
ного аналізу.

Результати кореляційного аналізу між рівнем 
проникності та макро- і мікроекономічними факто-
рами представлені в таблиці 2.

Аналіз кореляційної матриці дозволяє визначити, 
які макро- та мікроекономічні фактори мають най-
більший вплив на рівень проникності фондового 
ринку (Y), що у даному випадку відображає відно-
шення обсягу торгів до ВВП. Таким чином, обсяг 
торгів (X1) демонструє достатньо сильний пози-

тивний зв’язок з рівнем проникності (Y). Коефіці-
єнт кореляції становить 0,8408, що свідчить про 
прямий зв’язок: зі збільшенням обсягів торгів на 
фондовому ринку частка цього сегменту у струк-
турі економіки також зростає. Це є цілком логічним 
результатом, оскільки саме обсяг торгів формує 
основний показник активності ринку. Індекс ПФТС 
(X2) має слабкий позитивний кореляційний зв’язок 
із проникністю ринку (Y). Значення коефіцієнта 
0,198657 вказує на те, що біржові індикатори мають 
опосередкований вплив на ринкову активність. 
Поясненням цього є той факт, що ПФТС відобра-
жає цінову динаміку окремих акцій, але не є домі-
нуючим чинником формування загального обсягу 
торгів. Валовий внутрішній продукт (X3) має силь-
ний зворотний кореляційний зв’язок із показником 
проникності (Y), коефіцієнт (-0,72558) свідчить про 
те, що збільшення ВВП (особливо у номінальному 
вираженні) не супроводжується пропорційним зрос-
танням активності фондового ринку. Це вказує на 

Таблиця 1 – Вихідні статистичні дані за 2019–2024 рр. для оцінки впливу  
макро- та мікроекономічних факторів на рівень проникності фондового ринку України

Рік Обсяг торгів, млрд. грн. Індекс 
ПФТС ВВП, млрд. грн. К-сть ІСІ Обсяг торгів/ВВП,%

X1 X2 X3 X4 Y
2019 778,08 549,52 3974,56 1326 19,6
2020 986,43 499,46 4194,1 1478 23,5
2021 1147,91 528,92 5459,57 1711 22,1
2022 568,27 519,2 5159,02 1742 12,4
2023 814,56 507,02 6537,82 1772 16,8
2024 656,28 507,027 7658,65 1840 8,57

Джерело: акумульовані дані авторами за джерелами [1; 4; 5; 6]
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структурну диспропорцію: ринок цінних паперів 
не інтегрований у загальноекономічну динаміку, 
а обсяги торгів не зростають в такій же мірі, як 
ВВП. Кількість інститутів спільного інвестування 
(X4) також має негативний кореляційний зв’язок 
із рівнем проникності (Y), значення коефіцієнта 
(-0,64278) демонструє, що збільшення кількості ІСІ 
не обов’язково супроводжується активізацією ринку. 
Це може пояснюватись тим, що ІСІ мають пасивну 
інвестиційну політику або обмеженість у доступі до 
біржових торгів.

Взаємозв’язки між факторами (X1–X4) свідчать 
про наступні впливи: обсяг торгів (X1) і ПФТС 
(X2) мають слабкий позитивний зв’язок (0,036245), 
що підтверджує опосередкований вплив індексу на 
обсяги; ВВП (X3) і кількість ІСІ (X4) мають між 
собою високий позитивний зв’язок (0,874118), що 
свідчить про збільшення кількості ІСІ в умовах 
зростання економіки, хоча цей процес не супрово-
джується активізацією торгів; обсяг торгів (X1) має 
негативний зв’язок з ВВП (X3) (-0,29355), що під-
тверджує диспропорцію у розвитку ринку.

Таким чином, рівень проникності фондового 
ринку України найбільше залежить від фактичного 
обсягу торгів на біржах, тоді як макроекономічні 
показники (ВВП) та кількість фінансових інститутів 
(ІСІ) демонструють непрямий або навіть зворотний 
вплив. Така ситуація свідчить про необхідність під-
вищення ролі фондового ринку в структурі націо-
нальної економіки та переорієнтації політики ІСІ 
у бік активного залучення на ринок цінних паперів.

Результати кореляційного аналізу між показни-
ками Х1-Х4 наведені в таблиці 3.

Кореляційна матриця демонструє рівень зв’язку 
між основними макро- і мікроекономічними чин-
никами, які впливають на фондовий ринок. Оцінка 
взаємозалежностей дозволяє виявити як прямі, 
так і обернені кореляції між показниками, що 

є важливим для подальшого моделювання динаміки  
ринку.

Коефіцієнт кореляції між обсягом торгів (X1) 
та індексом ПФТС (X2) становить 0,036245, що 
вказує на практично відсутній зв’язок між цими 
показниками. Це свідчить про те, що зміна біржо-
вого індексу ПФТС не є визначальним фактором для 
коливань обсягів торгів. Така ситуація характерна 
для ринку з низькою активністю сектора акцій, де 
основну частку торгів займають державні облігації.

Кореляція між обсягом торгів (X1) та ВВП (X3) 
є слабкою і негативною (-0,29355), що свідчить про 
протилежну динаміку цих показників. Це може вка-
зувати на те, що зростання ВВП не супроводжу-
ється пропорційним збільшенням біржових торгів, 
оскільки ринок капіталів не інтегрований у загальну 
економічну структуру.

Кореляція між обсягом торгів (X1) та кількість 
ІСІ (X4) має негативний зв’язок (-0,23519), хоча 
й слабкий. Це свідчить про те, що збільшення кіль-
кості інститутів спільного інвестування не призво-
дить до збільшення біржової активності. Така ситуа-
ція відображає пасивну стратегію ІСІ, які переважно 
працюють у сегменті державних облігацій, не впли-
ваючи суттєво на вторинний ринок цінних паперів.

Кореляція між індексом ПФТС (X2) та ВВП 
(X3) є негативною (-0,46159), що свідчить про те, 
що індекс ПФТС не відображає загальні економічні 
тенденції. Це пов’язано із низькою капіталізацією 
ринку акцій та відсутністю тісного зв’язку біржових 
котирувань з макроекономічною ситуацією в країні.

Коефіцієнт кореляції між індексом ПФТС (X2) та 
кількість ІСІ (X4) складає( -0,52727) та демонструє 
помітний обернений зв’язок. Збільшення кількості 
ІСІ не корелює з позитивною динамікою біржових 
індексів, що може свідчити про фрагментованість 
ринку, де ІСІ не є активними гравцями на фондо-
вому ринку акцій.

Таблиця 2 – Кореляційна матриця між рівнем проникності фондового ринку  
та основними макро- і мікроекономічними показниками України

X1 X2 X3 X4 Y
X1 1
X2 0,03624 1
X3 -0,29355 -0,46159 1
X4 -0,23519 -0,52727 0,874118 1
Y 0,84083 0,19865 -0,72558 -0,64278 1

Джерело: розраховано авторами

Таблиця 3 – Кореляційна матриця взаємозв’язку  
між макро- і мікроекономічними показниками фондового ринку України (X1–X4)

X1 X2 X3 X4
X1 1
X2 0,036245 1
X3 -0,29355 -0,46159 1
X4 -0,23519 -0,52727 0,874118 1

Джерело: розраховано авторами
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Найвищий позитивний кореляційний зв’язок наяв-
ний між ВВП (X3) та кількість ІСІ (X4) (0,874118).  
Це свідчить про те, що зростання ВВП супроводжу-
ється збільшенням кількості ІСІ, що цілком логічно. 
Однак це не трансформується у зростання активності 
ринку капіталів, оскільки ці інститути орієнтовані на 
консервативні інструменти (ОВДП).

Отже, взаємозв’язки між показниками  
X1–X4 демонструють, що український фондовий 
ринок має слабку інтеграцію біржових індикаторів 
і корпоративного сегменту з макроекономічною 
динамікою. Основна активність ринку зосереджена 
в сегменті державного боргу, в той час як інститу-
ційні інвестори (ІСІ) залишаються обмеженою лан-
кою у стимулюванні ринкової ліквідності. Низькі 
коефіцієнти кореляції між обсягом торгів і показни-
ками ПФТС та ІСІ вказують на необхідність акти-
візації вторинного ринку цінних паперів, а також 
реформування політики ІСІ задля їх активної участі 
у фондовій торгівлі.

В таблиці 4 представлені кореляційні зв’язки між 
рівнем проникності фондового ринку та основними 
економічними показниками України.

Таблиця 4 – Кореляційні зв’язки між рівнем 
проникності фондового ринку та основними 

економічними показниками України

Показник
Коефіцієнт кореляції
з показником рівня 

проникності
Обсяг торгів ( Х1) 0,840839

ПФТС (Х2) 0,198657
ВВП (Х3) -0,72558

Кількість ІСІ (Х4) -0,64278
Джерело: розраховано авторами

За результатами проведеного аналізу встанов-
лено наступне:

Найвищий позитивний кореляційний зв’язок 
спостерігається між показником обсягу торгів на 
фондовому ринку України (X1) та співвідношен-
ням обсяг торгів/ВВП. Коефіцієнт кореляції ста-
новить 0,840839, що свідчить про сильний прямий 
зв’язок: збільшення обсягів торгів, як правило, 
супроводжується зростанням частки фондового 
ринку у структурі економіки.

Показник індексу ПФТС (X2) демонструє 
слабкий позитивний зв’язок з обсягами торгів від-

носно ВВП (коефіцієнт 0,198657), що може вказу-
вати на опосередкований вплив біржових індика-
торів на загальну активність ринку.

Валовий внутрішній продукт (X3) має сильний 
зворотний зв’язок із часткою обсягу торгів у ВВП 
(-0,72558), що пояснюється тим, що в умовах 
воєнного часу ВВП зростає повільніше або неста-
більно, тоді як торгова активність може частково 
відновлюватися за рахунок державних облігацій 
або інших інструментів.

Кількість інститутів спільного інвестування 
(X4) також демонструє негативну кореляцію 
(-0,64278) з показником торгів/ВВП. Це може 
свідчити про зменшення ролі ІСІ в ринковій актив-
ності або про інерційність змін у цій сфері на фоні 
загального скорочення інвесторської активності.

Загалом, отримані результати свідчать про 
наявність значущого зв’язку між рівнем торго-
вельної активності на фондовому ринку та низ-
кою макро- та мікроекономічних факторів, що 
може бути використано для подальших прогнозів 
і формування рекомендацій щодо стимулювання 
ринку цінних паперів в Україні.

На наступному етапі побудуємо модель регре-
сії, де залежною змінною є відношення обсягу тор-
гів до ВВП, а незалежними змінними є загальний 
обсяг торгів (X1), індекс ПФТС (X2), ВВП (X3) та 
кількість інститутів спільного інвестування (X4).

На початковому етапі регресійного аналізу роз-
раховано описову статистику. Це дозволило отри-
мати загальне уявлення про досліджувані дані, їх 
розподіл та зв’язки між змінними (табл. 5).

Велике стандартне відхилення для ВВП (Х3) 
вказує на високий ступінь гетерогенності даних. 
Близькість значень середнього (Mean) та медіан-
ного (Median) значення для контрольної змінної 
Y вказує на високий рівень симетрії в розподілі 
значень діапазону. Діапазон від мінімального до 
максимального значення вказує на широту охо-
плення: наприклад, для обсягу торгів (Х1) зна-
чення коливається від 568 до 1147 млрд. грн, що 
охоплює широкий спектр; з іншого боку, для кіль-
кості ІСІ (Х4) значення коливається від 1326 до 
1840, що відображає початкове і кінцеве значення 
кількості компаній у вибірці та відповідне посту-
пове зростання показника.

Проведення відповідного тестування є необ-
хідним для виявлення та запобігання мульти-

Таблиця 5 – Описова статистика
Mean St. Error Median St. Dev. Minimum Maximum

Y 17,16 2,36 18,2 5,78 8,57 23,5
X1 825,26 86,99 796,32 213,08 568,27 1147,91
X2 518,52 7,52 513,11 18,42 499,46 549,52
X3 5497,29 574,08 5309,29 1406,20 3974,56 7658,65
X4 1644,83 81,15 1726,5 198,78 1326 1840

Джерело: розраховано авторами
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колінеарності в регресійному аналізі, що може 
виникати при умові високого рівня кореляції між 
вибраними незалежними змінними. Аналіз п’яти 
змінних (одна незалежна та чотири контрольних) 
на предмет наявності мультиколінеарності не вия-
вив зазначеної проблеми, що також підтверджу-
ється результатами кореляційного аналізу (табл. 3).

Результати кореляційного аналізу дозволити 
побудувати наступну модель:

Y= 37,69599+0.01841*X1-0,03521*X2-0,01814
*X3-0,04556*X4

Отримане значення коефіцієнта детермінації 
R² = 0,98 свідчить про високу пояснювальну здат-
ність моделі, оскільки 98% варіації залежної змін-
ної пояснюється змінами в незалежних змінних. 
Такий рівень точності вказує на те, що обрана 
комбінація факторів є адекватною для опису дина-
міки рівня проникності фондового ринку в аналі-
зованому періоді.

Коефіцієнти при змінних показують, що обсяг 
торгів найбільше впливає на рівень проникності, 
тоді як інші показники мають негативний вплив.

Побудована модель дає змогу точно оцінити 
вплив основних факторів на динаміку проникності 
фондового ринку України та має високу аналі-
тичну цінність для прогнозування. Особливо важ-
ливим є підтвердження вирішальної ролі обсягу 
торгів у формуванні активності ринку капіталів, 
що акцентує увагу на необхідності стимулювання 
саме цього сегменту для покращення загальних 
ринкових показників. Водночас виявлені зворотні 
залежності від ВВП, індексу ПФТС та кількості 
ІСІ свідчать про структурні дисбаланси ринку, які 
потребують подальшого дослідження та усунення 
через реформування інфраструктури та інститу-
ційних механізмів фондового ринку.

Формування обґрунтованих прогнозів щодо 
динаміки рівня проникності фондового ринку 
України є важливим інструментом для оцінки 
перспектив його інтеграції у фінансову систему 
країни та визначення потенціалу впливу на еконо-
мічне зростання. З урахуванням тенденцій попе-
редніх років, структурних особливостей ринку та 
макроекономічної ситуації, прогнозування дозво-
ляє визначити очікувані зміни у співвідношенні 
обсягу торгів до ВВП, що є ключовим індикато-
ром активності ринку капіталів. 

Застосування регресійної моделі на основі 
впливу таких факторів, як обсяг торгів, динаміка 

індексу ПФТС, валовий внутрішній продукт та 
кількість інститутів спільного інвестування, дає 
можливість оцінити ймовірні сценарії розвитку 
фондового ринку у середньостроковій перспек-
тиві (табл. 6).

Розрахунки:
Y2025=37,69599+0,01841*825,47-0,03521*511

,48-0,00181*8231,24-0,00456*1848=10,02
Y2026=37,69599+0,01841*918,86-0,03521*509

,54-0,00181*8342,21-0,00456*1850=11,08
Y2027=37,69599+0,01841*1087,61-0,03521*509

,91-0,00181*8247,58-0,00456*1847=13,14
Отримані результати свідчать про посту-

пове зростання рівня проникності фондового 
ринку України у період 2025–2027 років. Згідно 
з розрахунками, співвідношення обсягу торгів 
до ВВП (показник проникності) зросте з 10,02 % 
у 2025 році до 13,14 % у 2027 році. Така динаміка 
є позитивним сигналом щодо поступової акти-
візації ринку цінних паперів, яка, насамперед, 
зумовлена очікуваним збільшенням обсягів бір-
жових торгів.

Водночас, темпи зростання обсягу торгів випе-
реджають темпи приросту ВВП, що свідчить про 
можливу тенденцію до поступового підвищення 
ролі фондового ринку у структурі фінансової 
системи. Незначна варіація індексу ПФТС та від-
носна стабільність кількості інститутів спільного 
інвестування у прогнозованому періоді вказують 
на те, що основним чинником змін залишати-
меться динаміка обсягів торгів, тоді як інші фак-
тори мають опосередкований або стабілізуючий 
вплив.

Загалом, прогнозоване зростання рівня про-
никності фондового ринку свідчить про поступову 
інтеграцію цього сегменту у фінансову систему 
України, однак темпи цього процесу залишаються 
помірними через структурні обмеження ринку та 
його високу залежність від державних боргових 
інструментів. Досягнення більш стійкої позитив-
ної динаміки вимагатиме активізації корпоратив-
ного сегменту ринку, розвитку інституційного 
інвестування та впровадження механізмів стиму-
лювання ліквідності.

Регресійна модель, побудована на основі обра-
них змінних, показала високу пояснювальну 
здатність і підтвердила доцільність застосування 
кількісних методів аналізу для прогнозування 
показників фондового ринку. Це дозволяє зробити 

Таблиця 6 – Прогноз динаміки рівня проникності фондового ринку на 2025–2027 рр.

Рік Обсяг торгів/ВВП ,% Обсяг торгів, 
млрд. грн. ПФТС ВВП,

млрд. грн К-сть ІСІ

Y X1 X2 X3 X4
2025 10,02 825,47 511,48 8231,24 1848
2026 11,01 918,86 509,54 8342,21 1850
2027 13,14 1087,61 509,91 8274,58 1847

Джерело: розраховано авторами
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висновок про наявність тісного взаємозв’язку між 
розвитком ринку цінних паперів та загальним еко-
номічним станом країни.

Дослідження має низку обмежень, які слід вра-
ховувати іншим науковцям під час використання 
та інтерпретації результатів, отриманих у у даному 
дослідженні. По-перше, вибірка дослідження 
була обмежена часовим періодом 2019-2024 роки. 
По-друге, як джерело інформації було викорис-
тано узагальнені статистичні дані з різних дже-
рел. По-третє, використана обмежена кількість 
факторів впливу. Результати дослідження можна 
покращити за рахунок включення в модель інших 
незалежних змінних (облікова ставка НБУ, рівень 
інфляції, кількість фінансових інструментів, 
рівень геополітичних ризиків тощо).

Загалом проведений аналіз надає можли-
вість глибше зрозуміти фактори, що впливають 
на ефективність фондового ринку, а також може 
бути корисним для подальших досліджень та 
прийняття обґрунтованих управлінських рішень 
у сфері фінансів.

Висновки. Підсумовуючи результати дослі-
дження, варто зазначити, що фондовий ринок 
України залишається однією з найменш освоє-
них та структурно вразливих ланок фінансової 
системи. Комплексне дослідження впливу макро- 
і мікроекономічних факторів на рівень проник-
ності ринку дозволило глибше зрозуміти ключові 
детермінанти його динаміки, а також визначити 
системні обмеження, які стримують розвиток 
фондового сегменту.

На основі результатів проведеного кореля-
ційно-регресійного аналізу можна сформулювати 

низку рекомендацій, спрямованих на оптиміза-
цію фінансових показників фондового ринку. 
Насамперед доцільно активізувати обіг цінних 
паперів шляхом стимулювання вторинного ринку, 
спрощення процедур лістингу та зниження адмі-
ністративних бар’єрів для емітентів. Важливо 
також розширити участь інституційних інвесто-
рів, зокрема інститутів спільного інвестування, 
через удосконалення регуляторного середовища 
та підвищення прозорості їх діяльності. Забезпе-
чення макроекономічної стабільності є ще одним 
ключовим фактором, що позитивно впливає на 
фондовий ринок, оскільки прогнозованість еконо-
мічного середовища підвищує довіру інвесторів. 
Необхідно також підвищити рівень інформатив-
ності ринку через доступність якісної статис-
тики, розвиток незалежної аналітики та актуалі-
зацію біржових індикаторів. Крім того, важливим 
є впровадження цифрових інструментів, зокрема 
автоматизації торгів, використання блокчейн-тех-
нологій для реєстрації прав власності, а також 
подальше вдосконалення нормативно-правового 
регулювання ринку. Реалізація зазначених заходів 
дозволить покращити основні фінансові показ-
ники та сприятиме сталому розвитку ринку цін-
них паперів в Україні.

Перспективними напрямками подальших 
досліджень є дослідження механізмів інтеграції 
українського фондового ринку у європейський 
фінансовий простір, з акцентом на гармонізацію 
регуляторної політики, імплементацію міжна-
родних стандартів корпоративного управління 
та розширення участі іноземних інституційних  
інвесторів.
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