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ans. It was determined the areas in which the restaurant business suffered the most and in which it suffered 
the least losses.
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Мета. Метою статті є дослідити специфічні особливості функціонування українського рин-
ку цінних паперів зокрема його біржового сектору, окреслити його основні відмінності від світо-
вих фондових ринків, визначити особливості застосування інструментарію технічного і фунда-
ментального аналізу цінних паперів до акцій українських емітентів та оцінити стан українського 
фондового ринку в умовах війни.

Методи. Під час проведеного дослідження було використано наступні методи:   діалектич-
ний метод пізнання процесів і явищ (для аналізу особливостей та стану розвитку фондового рин-
ку України); графічний (для відображення тенденцій зміни біржових індексів); методи технічного 
аналізу (побудову MACD-гістограм;  побудову Price Oscillator (OSC); розрахунок індексу відносної 
сили RSI) та фундаментального аналізу (багатофакторне прогнозування ціни акції); абстрактно-
логічний метод (для формування результатних висновків дослідження).

Результати. В результаті проведеного дослідження особливостей функціонування українсько-
го ринку цінних паперів зокрема його біржового сектору, було з’ясовано, що обсяг торгівлі акціями 
та похідними фондовими деривативами займає менше 2% угод від усього фондового ринку України, 
більша частина якого проходиться на торгівлю облігаціями, переважно на операції з облігаціями 
внутрішніх державних позик. 

Специфічна ситуація склалася на українському фондовому ринку після початку війни: були при-
пинені котирування акцій українських емітентів та «заморожено» обидва біржові індекси. Майже 
півроку український фондовий ринок існував лише як ринок державних облігацій, в тому числі ринок 
військових облігацій. Лише з серпня 2022 р. відновилися котирування акцій українських емітентів 



ЕКОНОМІКА ТОРГІВЛІ ТА ПОСЛУГ

59

на Українській біржі. Обсяг торгівлі облігаціями зазнав зменшення через війну, але не критичного, 
проте обсяг торгівлі акціями українських емітентів зменшився майже в 5 разів. 

З урахуванням специфіки та особливостей ринку цінних паперів українських емітентів най-
більш доцільно застосовувати поєднання підходів фундаментального аналізу та технічного ана-
лізу, але в умовах зависокої волатильності фондового ринку під час війні кращі результати забез-
печують саме методи технічного аналізу. Були запропоновані багатофакторні прогнозні регресійні 
та авторегресіні моделі для прогнозування  ціни акції BAVL.

Ключові слова: технічний аналіз, фундаментальний аналіз, акції, облігації, ринок цінних папе-
рів, фондовий ринок, фондові біржі, емітенти цінних паперів, війна. 

Постановка проблеми. Після перемоги 
Україні будуть дуже необхідні додаткові інвести-
ції для відновлення українських підприємств та 
економіки в цілому. Для фінансування інвести-
цій доречно було б спрямувати активи інозем-
них інвесторів, інвестиційних фондів та недер-
жавних пенсійних фондів.

Фондовий ринок є важливим буфером для 
формування та використання інвестиційних 
ресурсів. Головною передумовою його стало-
го розвитку та ефективного функціонування 
є розповсюджена мережа фондових бірж, ви-
сокий рівень довіри підприємств та учасників 
бірж до інструментів фондового ринку [1].

Український ринок протягом всього сво-
го існування відрізняється помітно меншою 
кількістю цінних паперів та значно меншим 
обсягом торгів — порівняно зі світовими ана-
логами, що помітно ускладнює застосування 
інструментарію технічного та фундаменталь-
ного аналізу цінних паперів до акцій україн-
ських емітентів.

Причому ця проблема існує як на україн-
ських біржах цінних паперів, так і при котиру-
ванні цінних паперів українських емітентів на 
світових біржах, де цінні папери українських емі-
тентів представлені ще в більш обмеженій кіль-
кості - на Варшавській та Лондонській фондових 
біржа. На інших світових фондових біржах акції 
українських емітентів взагалі або не мають регу-
лярних котирувань, або не допущені до торгів.

Особлива ситуація склалася на україн-
ському фондовому ринку з початком війни. 
Починаючи з 24 лютого були припинені ко-
тирування акцій українських емітентів та не-
вдовзі «заморожено» обидва біржові індекси. 
До початку серпня 2022  р. український фон-
довий ринок існував лише як ринок держав-
них облігацій, в тому числі ринок військових 
облігацій. Але з серпня 2022  р. відновилися 
котирування акцій українських емітентів на 
Українській біржі і знову почав обчислювати-
ся та оцінюватися її індекс.

Таким чином, ринок цінних паперів укра-
їнських емітентів відрізняється низкою осо-
бливих характеристик, які не властиві іншим 
фондовим ринкам. Також функціонування 
фондового ринок за умови війни є унікальною 
ситуацією в сучасній світовій практиці.

Саме це зумовлює необхідність подаль-
ших досліджень стану та динаміки ринку 
цінних паперів українських емітентів і визна-
чення напрямів застосування інструментарію 
технічного та фундаментального аналізу до 
цінних паперів українських емітентів.

Аналіз останніх досліджень та публіка-
цій. Питаннями функціонування та розвитку 
ринку цінних паперів як одного із найбільш 
важливих напрямів покращення економіч-
но-інвестиційного клімату в країні приділяли 
і приділяють увагу ряд вітчизняних і зарубіж-
них вчених, зокрема: А. Даніленко, О. Бара-
новський, В.  Гейць, А. Мороз, О.  Мозговий, 
В. Базилевич, Дж. Долан, З. Варналій, В. Кор-
нєєв, О. Василик, К.  Форбс, Л. Алексєєнко, 
В. Оскольський та ін. 

Дослідженню діяльності фондових бірж 
і забезпеченню їх розвитку присвячені праці 
багатьох науковців.  Зарубіжні вчені еконо-
місти Р. Глен Габбард, Л. Роберт та І. Гісан та 
ін. запропонували механізм пришвидшення 
розвитку біржової торгівлі в країнах, що роз-
виваються. 

Проблеми ефективності функціонуван-
ня бірж цінних паперів досліджували такі 
вітчизняні науковці, як К.  С.  Калинець, 
С. В. Захарін, Н. П. Резнік, В. П. Ходаківська, 
М.  О.  Солодкий, Р.  М. Безус, О.  Д.  Данілов, 
М. В. Козоріз та ін.

Необхідність проведення аналізу цінних 
паперів перед прийняттям інвестиційних рі-
шень доводиться в багатьох працях провід-
них науковців. Зокрема, У.  Шарп зазначає, 
що аналіз цінних паперів включає в себе ви-
вчення окремих видів цінних паперів в рамках 
основних категорій [2].
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Український економіст Ю. А. Кравчен-
ко зазначає, що оцінка акцій є однією з най-
важливіших цілей їх аналізу, найбільш розпо-
всюдженими  видами аналізу цінних паперів 
є фундаментальний, технічний та рейтингові 
аналізи [3].

Фінансові ринки вимагають від учасників 
високого рівня проведення аналітичних до-
сліджень. Для зменшення ризику біржових 
операцій з цінними паперами та отримання 
очікуваних прибутків від своїх вкладень ін-
вестори повинні знати і аналізувати цілий ряд 
факторів, що впливають на ринкові ціни та 
курси цінних паперів і породжують тенденції 
зростання чи зниження [4].

Мета статті — дослідити специфічні осо-
бливості функціонування українського ринку 
цінних паперів зокрема його біржового сек-
тору, окреслити його основні відмінності від 
світових фондових ринків, визначити особли-
вості застосування інструментарію технічного 
і фундаментального аналізу цінних паперів до 
акцій українських емітентів та оцінити стан 
українського фондового ринку в умовах ві-
йни.

Виклад основного матеріалу дослідження. 
Ринок цінних паперів  — це особлива сфера 
ринкових відносин, де завдяки продажу цін-
них паперів здійснюється мобілізація фінан-
сових ресурсів для задоволення інвестиційних 
потреб суб’єктів економічної діяльності [5].

Основою функціонування ринку цін-
них паперів є фондові біржі. Фондова біржа 
є основним елементом організованого ринку 
цінних паперів та одним із суб’єктів фондово-
го ринку [6].

Станом на 2022  р. в Україні існують три 
фондові біржі: ПФТС, «Перспектива» і Укра-
їнська біржа (UX).

ПФТС  — історично перший та найбіль-
ший організатор торгів цінними паперами  в 
України, проте він орієнтований на обслуго-
вування боргових цінних паперів, зокрема та-
кими як: казначейські зобов’язання України; 
облігації державних позик; облігації підпри-
ємств та місцевих позик; ощадних та інвести-
ційні сертифікати [7].

Фондова біржа «Перспектива» і Україн-
ська біржа (UX) були створені у 2006  р. та у 
2008  р. відповідно. Біржа «Перспектива», як 
і ПФТС, орієнтована на торгівлю боргови-
ми цінними паперами, значну частку з яких 
займають саме облігації державних позик. І 

лише Українська біржа (UX) зосереджена на 
торгівлі акціями українських емітентів та по-
хідними цінними паперами. Протягом 2021р. 
61% операцій з акціями українських емітентів 
відбувався саме на Українській біржі (UX), 
38% приходилося на ПФТС [8].

Причому в цілому за всіма 3 українськими 
фондовими біржами протягом 2021 р. 98% від 
загального обсягу торгів припадало на опера-
ції з облігаціями внутрішніх державних позик 
(ОВДП). 

На відміну від усіх інших секторів укра-
їнського ринку цінних паперів, саме торгівля 
ОВДП є добре розвиненою і широко пошире-
ною в Україні. Проте торгівля ОВДП — це спе-
цифічний вид цінних паперів, не пов’язаний з 
представленням на ринку акцій підприємств-
емітентів, які зазвичай складають основну 
частку світових біржових ринків.

Обсяг торгів фінансовими деривативами 
за 2021 р. на українських біржах склав всього 
0,01%, що окреслює ще одну суттєву пробле-
му українського ринку цінних паперів — не-
значний рівень та повільний розвиток торгівлі 
саме похідними цінними паперами.

Основною особливістю стану фондового 
ринку України під час війни є те, що протягом 
першого півроку війни відбувалися котиру-
вання лише ОВДП, які попри війну активно 
продавалися та купувалися на українських 
біржах (ПТФС та «Перспектива») як вітчиз-
няними, так і іноземними інвесторами. 

Порівняно з довоєнним 2021  р. україн-
ський ринок ОВДП зазнав деякого падін-
ня, але уряд України залучив від розміщення 
ОВДП на аукціонах 128,76 млрд грн, 1,45 млрд 
дол. та 922,6 млн євро — за даними депозита-
рію НБУ. За 2022 р. загальний обсяг торгів на 
фондовій біржі «Перспектива» склав 65,5 млрд 
грн, за той же період загальний обсяг торгів 
цінними паперами  на ПФТС склав 90,3 млрд 
гривень [8]. Це свідчить про те, що попри війну 
український ринок облігацій продовжує доволі 
ефективно функціонувати і облігації внутріш-
ньої державної позики України продовжують 
успішно торгуватися, навіть в умовах воєнного 
стану. Для порівняння обсяг торгів на ПФТС 
у 2021 р. склав 221,5 млрд грн, тобто протягом 
воєнного року він впав на 59%.

До початку серпня 2022  р. котирування 
акцій українських емітентів не відбувалися 
на українських біржах. Продовжувалися тор-
ги ними на Лондонській біржі (акції були до-
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ступні у лістингу), але угоди мали разовий та 
нерегулярний характер. 

На ПФТС станом на грудень 2022 р. торги 
акціями українських емітентів так і не відно-
вилися (рис. 1), але на початку серпня 2022 р. 
відновилися котирування акцій основних 

українських емітентів на Українській біржі і 
знову почав обчислюватися та оцінюватися її 
індекс (рис. 1).

Індекс українських акцій (Індекс UX) за 
2022 рік змінився на 9,9% з 1738,24 до 1565,90 
пунктів, тобто падіння (по ціновому індексу)  

 

 

 

становило всього 10%. У 2021 році загальний 
обсяг торгів Української біржі (UX)  склав 13,3  
млрд грн, а у  2022 відповідно склав 16,0 млрд 
грн [10]. Отже, попри війну на Української 
біржі (UX)  наявне зростання обсягів торгів на 
21%.

Частка торгів акціями на Української бір-
жі (UX), яка є основним оператором торгівлі 
українськими цінними паперами, в 2021  р. 
становила 2,5%, а в 2022 р. впала до 0,55% від 
загального обсягу торгів.

При тому, що в цілому вплив воєнної си-
туації на фондові ринки України доволі по-
мірний, але стосовно торгівлі цінними па-
перами українських емітентів ситуація була 
доволі складною протягом всього періоду іс-
нування українського фондового ринку і ще 
більше погіршилася на фоні війни. Хоча варто 
підкреслити, що падіння індексу UX всього 
на 10% безумовно є позитивною тенденцією в 
даній ситуації.

За даними рис. 1 після відкриття коти-
рувань на ринку акцій українських емітентів 
09.08.2022 почалося його доволі різке падін-
ня, яке продовжилося до початку листопада, 
потім був наявний короткий період стабіліза-
ції — горизонтального тренду, і вже від серед-
ини грудня почалося його швидке зростання. 
Отже, така динаміка говорить про можливість 
позитивних змін у найближчому майбутньому 
на ринку акцій українських емітентів.

Найбільш поширені три методи аналі-
зу ринку цінних паперів: фундаментальний, 
технічний, інтуїтивний. Фундаментальний 
аналіз вивчає рух цін під впливом макроеко-

номічних чинників. Технічний аналіз можна 
визначити як метод прогнозування динаміки 
цін, заснований на математичних, а не на еко-
номічних теоріях [4].

Оцінка перспектив розвитку ринку цін-
них паперів здійснюється на основі ряду 
індикаторів, які дають змогу визначити, у 
якому стані перебуватиме фондовий ринок 
у майбутньому. Головним у цьому процесі є 
правильне визначення та структурування 
напрямів, вибір індикаторів. В окремих ви-
падках доцільно використовувати сукупність 
індикаторів [7].

Було досліджено одну з найстабільніших 
акцій українського фондового ринку  — акції 
BAVL (Райффайзен Банк), використано ста-
тистику її біржових котирувань за 50 періодів 
2022 р. — з 10 серпня по 10 грудня та застосо-
вано до неї три методи технічного аналізу:

— побудову MACD-гістограми;
— побудову Price Oscillator (OSC);
— розрахунок індексу відносної сили 

(RSI).
MACD-гістограма (метод конвергенції-

дивергенції)  найчастіше застосовується при 
аналізі ціни акції на відрізках часу від доби і 
більше. Але таке уточнення значуще лише для 
іноземних ринків цінних паперів, на україн-
ському ринку котирування цієї акції до війни 
відбувалося раз на кілька днів, після початку 
війни — один-два рази на тиждень.

На рис. 2 проведено аналіз за методом 
MACD-гістограми для ціни акції BAVL.

За даними рис. 2, одразу після відкриття 
ринку, сигнали  MACD-гістограми для ціни 

Рис. 1.  Значення біржових індексів ПФТС та UX за 2022р.(за даними [9])
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акції BAVL показували очікуване зростання 
ціни акції, яке і відбулося насправді — за бір-
жовим графіком ціни. Після цього всі наступ-
ні сигнали прогнозували зниження ціни або 

наявність горизонтального тренду, що в ціло-
му відповідало дійсності.

При проведені аналізу за методом OSC-
осцилятора (рис. 3) обчислюють прості ковзні 

Рис. 2.  Аналіз за методом MACD- гістограми для ціни акції BAVL (Райффайзен Банк) за 50 періодів 
2022 р. — з 10 серпня по 10 грудня (побудовано автором за даними [10])

 

 
 

Рис. 3.  Аналіз за методом OSC-осцилятора для ціни акції BAVL (Райффайзен Банк)  
за 50 періодів 2022 р. — з 10 серпня по 10 грудня (побудовано автором за даними [10])

 

 
 

середні з довгим і коротким періодами усеред-
нення, за допомогою чого виявляють коли-
вання, розраховані усередненням ціни з ко-
ротким інтервалом у порівнянні з інтервалом 
більш довгострокових тенденцій.

Аналіз за методом OSC-осцилятора для 
ціни акції BAVL показує недостовірні сигна-
ли, які не збігаються з подальшою динамікою 
біржового графіку ціни. Більшість сигналів 
OSC передбачають незначні та несуттєві змі-
ни під час горизонтального тренду. Перший 

сигнал (у вересні 2022  р.) є помилковим, 
оскільки він показує майбутнє зростання 
ціни акції BAVL, але фактично відбулося її 
зниження.

Метод RSI (рис. 4) дозволяє окремо про-
водити аналіз руху цін вгору та руху цін вниз, 
усереднювати їх за допомогою експоненцій-
ного середнього з обраним періодом, і пока-
зує відсоток від повного руху на поточні зміні 
ціни. При цьому RSI сигналізує про прагнен-
ня ринку до зміни тенденції при великих 
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(близьких до 100%) або малих (близьких до 
0%) величинах.

Аналіз за методом RSI-осцилятора для 
ціни акції BAVL показує один достовірний 
сигнал на підвищення ціни акції у вересні 
2022р (10 період) та один сигнал помилковий 
в першій половині листопада (35-37 періоди).

Отже, методи технічного аналізу пока-
зують, з одного боку, не дуже високу досто-
вірність результатів на прикладі ціни акції 
українського емітенту під час кризового ста-
новища фондового ринку в умовах війни. З 
іншого боку, застосування методів технічного 
аналізу для оцінки тенденцій зміни цін акцій 
українських емітентів завжди відрізнялося не-
високою точністю отриманих оцінок через 
нерегулярні котирування, що було характерно 
для динаміки цін і до 2022 р.

Для застосування методів фундаменталь-
ного аналізу до прогнозування ціни акції 
BAVL — (У) обрано три впливові змінні: Х1 — 
середній рейтинг банку Райффайзен Банк за 
рейтингом Мінфіну, ренкінгом НБУ, Moody’s 
та Standard Rating [9]; Х2 — чистий прибуток 
банку Райффайзен Банк; Х3  — макроеконо-
мічний показник (рівень інфляції).

На першому етапі було виконано багато-
факторне авторегресійне прогнозування об-
раних впливових факторів — табл. 1.

За даними табл. 1, точність отриманих 
прогнозних моделей для довоєнного 2021р. є 
вищою та складає 85-94%, що говорить про ви-
соку адекватність отриманих прогнозних мо-
делей. Стосовно 2022 р., точність аналогічних 
моделей складає від 68–76%, що помітно ниж-
че, але все ще є достатнім рівнем адекватності, 
що дозволило використати отримані резуль-
тати на другому етапі — прогнозування зміни 
ціни акції BAVL в залежності від цих змінних.

Отримані моделі багатофакторної ре-
гресія  залежності зміни ціни акції BAVL від 

трьох обраних змінних мають точність 62,4% 
для 2021 р. та 35,6% для 2022р. І якщо для да-
них 2021  р. отримана модель є недостатньо 
точною, але за її допомогою можна отримува-
ти загальні тенденції зміни ціни акції BAVL, 
то для кризового 2022  р. точність моделі не-
достатня і вона не може бути застосована на 
практиці. 

Для підвищення якості проведеного 
моделювання та збільшення точності про-
гнозування до моделей було додані мульти-
плікативні авторегресійною компоненти (за-
лежність ціни акції BAVL від її ж значень в 
трьох попередніх періодах). Хоча такий підхід 
виходить за межі фундаментального аналізу і 
є поєднанням його підходів з базовими прин-
ципами технічного аналізу, але за рахунок 
цього на даних 2021 р. отримана модель забез-
печує 88,9% точності, що дозволяє казати про 
достатню точність отриманої апроксимації.

Але на даних 2022 р., коли півроку ринок 
акцій було заморожено, навіть із застосуван-
ням мультиплікативної авторегресійної ком-
поненти точність моделі становить всього 
43,0%, з чого приходимо до висновків, що: 

— методи технічного аналізу у застосу-
ванні до ринку цінних паперів українських 
емітентів забезпечують середню точність 
отриманих оцінок як у довоєнний час, так і в 
кризовому стані фондового ринку через війну; 

— методи фундаментального аналізу за-
безпечують трохи точнішу оцінку для довоєн-
них даних, але не забезпечують адекватного 
результату при аналізі динаміки фондового 
ринку під час війни; 

— найбільш точні результати показує по-
єднання підходів фундаментального аналізу з 
принципами технічного аналізу, але при ана-
лізі динаміки фондового ринку під час вій
ни вони не дозволяють отримати достовірні 
прогнози.

Рис. 4.  Аналіз за методом RSI-осцилятора для ціни акції BAVL (Райффайзен Банк)  
за 50 періодів 2022 р. — з 10 серпня по 10 грудня (побудовано автором за даними [10])
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Отже, з урахуванням специфіки та осо-
бливості ринку цінних паперів українських 
емітентів в цілому рекомендовано застосову-
вати поєднання підходів фундаментального та 
технічного аналізу. В умовах високої волатиль-
ності фондового ринку під час війні кращі ре-
зультати забезпечують саме методи технічного 
аналізу, зокрема для акції BAVL  це є метод по-
будови MACD-гістограм.

Висновки. Отже, у результаті проведеного 
дослідження особливостей функціонування 
українського ринку цінних паперів зокрема 
його біржового сектору, було з’ясовано, що 
обсяг торгівлі акціями та фондовими дерива-
тивами займає менше 2% угод від усього фон-
дового ринку України, більша частина якого 
проходиться на торгівлю облігаціями, пере-

важно на операції з облігаціями внутрішніх 
державних позик. Подібна ситуація є абсо-
лютно нехарактерною для фондових ринків 
розвинених країн, де на торгівлю акціями та 
похідними фондовими інструментами припа-
дає від 50% до 90% операцій.

Особлива ситуація склалася на україн-
ському фондовому ринку з початком війни: з 
24 лютого були припинені котирування акцій 
українських емітентів та «заморожено» оби-
два біржові індекси. Майже півроку україн-
ський фондовий ринок існував лише як ри-
нок державних облігацій, в тому числі ринок 
військових облігацій. Лише з серпня 2022 р. 
відновилися котирування акцій українських 
емітентів на Українській біржі і знову почав 
обчислюватися та оцінюватися її індекс.

Таблиця 1 
Результати  комплексного прогнозування ціни акції BAVL (Райффайзен Банк)  

(побудовано автором за даними [9, 10])

Назва 
моделі

Математичний вигляд моделі
Точність 
прогнозу, 

%

Результуюче прогнозне моделювання прибутку ПАТ «АМКР» (У)

Багатофакторна регресія — 
2021 р.

У
заг

= ((0,73+0,97*Х3)*(0,21+0,98*2Х)* (-0,89+1,03*Х1))1/3 62,4

Багатофакторна регресія — 
2022 р.

У
заг

= ((0,19+0,32*Х3)* (0,17-0,21*Х2)* (0,4-0,12*Х1))1/3 35,6

Багатофакторна регресія  
з мультиплікативною 
авторегресійною 
компонентою — 2021 р.

У(і)*
заг

 = ((10,08+0,53*Y(i-3))*(6,10+0,71*Y(i-2))* 
(3,08+0,85*Y(i-1)* (0,73+0,97*Х3)* (0,21+0,98*2Х)* 
(-0,89+1,03*Х1))1/6

88,9

Багатофакторна регресія  
з мультиплікативною 
авторегресійною 
компонентою — 2022 р.

Y(i)*= ((3,08+0,85*Y(i-1))*(1,02-0,094*Y(i-3))* 
(0,95±0,21*Y(i-2)*(0,19+0,32*Х3)*(0,17-0,21*Х2)  
(0,4-0,12*Х1))1/6

43,0

Допоміжне прогнозне моделювання (Х1)-рейтингу

Множинна авторегресія — 
2021 р.

Х1(і)*
заг

 = (((9,21+0,57*Х1(i-3))*(5,51+0,74*Х1(i-2))* 
(3,93+0,81*Х1(i-1)))) 1/3 84,7

Множинна авторегресія — 
2022 р.

Х1(i)*= (((3,93+0,81*Х1(i-1))*(0,93+0,0032*Х1(i-3))* 
(0,88+0,0052*Х1(i-2))))1/3 67,6

Допоміжне прогнозне моделювання (Х2) – прибутку

Множинна авторегресія — 
2021 р.

Х2(і)*
заг 

= (((10,72+0,50*Х2(i-3))*(6,82+0,68*Х2(i-2))* 
(4,49+0,78*Х2(i-1)))) 1/3 87,7

Множинна авторегресія — 
2022 р.

Х2(i)*= (((4,49+0,78*Х2(i-1))*(0,95+0,0022*Х2(i-3))* 
(0,92+0,0034*Х2(i-2)))1/3 75,8

Допоміжне прогнозне моделювання впливових факторів (Х3) – рівня інфляції

Множинна авторегресія — 
2021 р.

Х3(і)*
заг

 = (((10,01+0,53*Х3(i-3))*(6,43+0,69*Х3(i-2))* 
(3,65+0,82*Х3(i-1)))) 1/3 93,9

Множинна авторегресія — 
2022 р.

Х3(i)*= ((3,65+0,82*Х3(i-1))*(0,98+0,00065*Х3(i-3))* 
(0,94+0,0023*Х3(i-2)))1/3 72,8
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Обсяг торгівлі облігаціями зазнав змен-
шення через війну, але не критичного, на 
українських біржах наявне зменшення тор-
гів на 41% (ПФТС) та збільшення на 21% 
UX. Проте обсяг торгівлі акціями україн-
ських емітентів зменшився майже в 5 разів, 
хоча зниження Індексу UX становило всьо-
го 10%.

Досліджено особливості застосування ін-
струментарію технічного і фундаментального 
аналізу цінних паперів до акцій українських 
емітентів  та встановлено, що з урахуванням 
специфіки та особливостей ринку цінних па-
перів українських емітентів найбільш доціль-
но застосовувати поєднання підходів фунда-
ментального аналізу та технічного аналізу. В 
умовах високої волатильності фондового рин-
ку під час війні кращі результати забезпечують 
саме методи технічного аналізу.

Запропоновано багатофакторні прогнозні 
регресійні та авторегресіні моделі для прогно-
зування  ціни акції BAVL за даними 2021 р. та 
2022 р. 
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Objective. The objective of the present article is to study the peculiarities of the functioning of the se-
curities market of Ukraine, in particular its stock market sector, the outline of its main differences from the 
world stock markets, the determination of the peculiarities of the application of the tools of technical and 
fundamental analysis of securities to shares. Ukrainian issuers, as well as assess the state of the Ukrainian 
stock market in war conditions.

Methods. The following methods were used during the research: the dialectical method of learning pro-
cesses and phenomena (to analyze the peculiarities and state of development of the stock market of Ukraine); 
graphic (to display stock market index trends); methods of technical analysis (construction of MACD-his-
tograms; construction of Price Oscillator (OSC); calculation of the relative strength index RSI) and funda-
mental analysis (multifactor forecasting of the share price); abstract-logical method (for forming the result-
ing research conclusions).

Results. As a result of the study of the peculiarities of the functioning of the Ukrainian securities market, 
in particular its stock market sector, it was found that the volume of trading in shares and derivative stock 
derivatives accounts for less than 2% of transactions from the entire stock market of Ukraine, the greater part 
of which is spent on bond trading, mainly on operations with bonds of domestic government loans.

A specific situation developed on the Ukrainian stock market after the war began: quotations of shares of 
Ukrainian issuers were suspended and both stock indices were «frozen». For almost six months, the Ukrain-
ian stock market existed only as a government bond market, including a military bond market. Only from 
August 2022. quotations of shares of Ukrainian issuers on the Ukrainian Stock Exchange resumed. The vol-
ume of trade in bonds suffered a decrease due to the war, but not critically, but the volume of trade in shares 
of Ukrainian issuers decreased almost 5 times.

Taking into account the specifics and characteristics of the securities market of Ukrainian issuers, it is 
most appropriate to use a combination of fundamental analysis and technical analysis approaches, but in 
the conditions of excessive volatility of the stock market during the war, the best results are provided by the 
methods of technical analysis. Multivariate predictive regression and autoregressive models were proposed 
to predict the BAVL share price.

Key words: technical analysis, fundamental analysis, stocks, bonds, securities market, stock market, 
stock exchanges, issuers of securities, war.

Надійшла до редакції 16.12.2022


