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ПІДХОДИ ЩОДО ОЦІНЮВАННЯ ЕФЕКТИВНОСТІ ФОНДОВОГО РИНКУ УКРАЇНИ 

 
В с т у п .  Важливою умовою розвитку національного фондового ринку є наявність релевантних умовам ринкової 

кон'юнктури теоретико-методологічних підходів щодо аналізу та оцінювання ефективності фондового ринку. Мета 
дослідження полягає у визначенні підходів щодо оцінювання ефективності фондового ринку України шляхом емпіричної 
перевірки гіпотези випадкового блукання для індексів UX і WIG-Ukraine та встановлення доцільності використання гі-
потез ефективних й адаптивних ринків у процесі аналізу ефективності національного фондового ринку. 

М е т о д и .  У дослідженні використано загальнонаукові методи, зокрема теоретико-методологічний аналіз, ме-
тоди порівняння та групування для систематизації теоретико-методологічних підходів щодо оцінювання ефектив-
ності фондового ринку. Застосовано тест відношення дисперсій як статистичного методу для перевірки гіпотези 
випадкового блукання на основі індексів UX та WIG-Ukraine, що дозволяє визначити доцільність використання гіпотези 
ефективних ринків та гіпотези адаптивних ринків у контексті функціонування фондового ринку України. 

Р е з у л ь т а т и .  Розглянуто наявні теоретико-методологічні підходи щодо комплексного оцінювання ефективно-
сті фондового ринку та визначено їх ключові відмінності. Проведено розрахунки тесту відношення дисперсій для інде-
ксів UX та WIG-Ukraine як основних показників стану фондового ринку України. Виокремлено особливості поведінки ціни 
індексів UX і WIG-Ukraine на різних часових періодах, що необхідно для перевірки гіпотези випадкового блукання та по-
дальшого визначення релевантності застосування гіпотези ефективних ринків та гіпотези адаптивних ринків у кон-
тексті оцінювання ефективності вітчизняного фондового ринку. 

В и с н о в к и .  Встановлено використання як теоретико-методологічні підходи в зарубіжній науковій літературі 
гіпотези ефективних ринків та гіпотези адаптивних ринків для комплексного аналізу особливостей функціонування 
світових і національних фондових ринків. Виявлено застосування окремих статистичних моделей для оцінювання ефе-
ктивності вітчизняного фондового ринку, включаючи аналіз концентрації, цінових аномалій, ризиків, волатильності 
та персистентності. Визначено доцільність поєднання гіпотези ефективних ринків та гіпотези адаптивних ринків 
для аналізу ефективності національного фондового ринку, що обумовлено варіативністю ринкової ефективності та 
неефективності на різних часових проміжках для індексів UX та WIG-Ukraine. 

 
К л ю ч о в і с л о в а :  підходи, фондовий ринок, ефективність ринку, ринки капіталів, гіпотеза ефективних ринків, 

гіпотеза адаптивних ринків, гіпотеза випадкового блукання. 
 
Вступ 
Стагнація національної економіки, спричинена війсь-

ковими діями, включаючи падіння валового внутріш-
нього продукту, зростання інфляції та девальвацію 
національної валюти, обумовлює необхідність пошуку 
механізмів прискореного відновлення економіки України. 
За таких умов вітчизняний фондовий ринок як складова 
національної фінансової системи є детермінантом еко-
номічного розвитку, сприяючи залученню капіталу, сти-
мулюванню інновацій, ефективному розподілу ресурсів 
та зміцненню рівня фінансової безпеки. 

Розвиток фондового ринку обумовлений визначенням 
рівня його ефективності. Наявні доробки вітчизняних авто-
рів щодо аналізу ефективності фондового ринку свідчать 
про його низьку ефективність (Plastun et al., 2024; Dalіak  
et al., 2023). Використання окремих статистичних методів, 
включаючи визначення концентрації, цінових аномалій, ри-
зиків, волатильності та персистентності національного фо-
ндового ринку детермінують відсутність унормованої 
методики оцінювання його ефективності, що, у свою чергу, 
обумовлює появу розбіжностей серед представників вітчи-
зняної академічної спільноти у питаннях особливостей фу-
нкціонування, оцінювання ефективності та стратегії 
розвитку національного фондового ринку. 

Метою статті є визначення підходів щодо оціню-
вання ефективності фондового ринку України шляхом 
емпіричної перевірки гіпотези випадкового блукання для 
індексів UX і WIG-Ukraine та встановлення доцільності 
використання гіпотез ефективних й адаптивних ринків у 
процесі аналізу ефективності національного фондового 

ринку. Об'єктом дослідження є особливості та закономір- 
ності функціонування фондового ринку України.  

Огляд літератури. Дослідженням процесів аналізу 
й оцінювання ефективності фондового ринку як елеме-
нта ринків капіталів у світовій та національній фінансо-
вої системи займалися такі вітчизняні та зарубіжні 
вчені, як: Ю. Фама, Е. Ло, Д. Лево, П. Гандер, М. Орг-
ланд, М. Ренккьо, Й. Хольм, М. Нісканен, М. Мятто, 
Ґ.С. Хіремат, Дж. Кумарі, І. Кючюккаплан, Е. Килич, С. Па-
зарджи, А. Кар, О. Л. Пластун, Л. О. Гаряга, О. В. Яценко, 
В. М. Кремень, І.О. Макаренко, А.В. Хомутенко, С. В. Щер-
бак, О. Д. Трифонова, С. Р. Садиков, Н. А. Даляк, 
Т. М. Лозинська, Т. Г. Бусарєва, О. О. Казак, Г. В. Толка-
чова. І. О. Іванов та інші. Відповідно до результатів 
останніх наукових доробок вітчизняних та зарубіжних на-
уковців (Leveau, Gander, & Orgland, 2010; Rönkkö et al., 
2023; Іванов, 2023; Садиков, 2017) можна стверджувати, 
що аналіз ефективності й особливостей функціонування 
фондового ринку в різний період здійснювався в кон-
тексті таких теорій ринків капіталу, як гіпотеза ефектив-
них ринків та гіпотеза адаптивних ринків, що насамперед 
пояснюється трансформацією існуючих або виникнен-
ням нових актуальних підходів.  

Гіпотеза ефективних ринків – це фінансова теорія, 
розроблена Ю. Фама, відповідно до якої ринкова вар-
тість цінних паперів повністю відображає всю наявну  
інформацію (Fama, 1970, pp. 413-414). Основою зазна-
ченої гіпотези виступає гіпотеза випадкового блукання, 
відповідно до якої фондові ринки характеризуються ви-
падковим характером цінових коливань, що свідчить про 
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ринкову ефективність і водночас унеможливлює прий-
няття прибуткових інвестиційних та торгових рішень уча-
сниками ринку.  

У дослідженні І. Кючюккаплана, Е. Килича, А. Кара та 
інших перевірено гіпотезу випадкового блукання на фо-
ндових ринках країн G8 (Kucukkaplan et al., 2023), на ос-
нові чого автори роблять висновок щодо можливості 
використання принципів гіпотези ефективних ринків у 
процесі прогнозування майбутніх значень фондових ін-
дексів та розвитку фондових ринків загалом. У резуль-
таті статистичних розрахунків у статті зазначено про 
релевантність застосування гіпотези ефективних ринків 
у процесі аналізу особливостей функціонування фондо-
вих ринків Німеччини, Франції та Японії на основі фондо-
вих індексів зазначених країн. 

О. Л. Пластун, В. М. Кремень, І. О. Макаренко та 
інші, досліджуючи відповідність функціонування націо-
нального фондового ринку на основі фондового індексу 
UX згідно з принципами гіпотези ефективних ринків, до-
ходять висновку про наявність тимчасових неефектив-
ностей у роботі вітчизняного фондового ринку (Пластун 
та ін., 2018, c. 90–92). У подальших дослідженнях, 
О. Л. Пластун, І. О. Макаренко, Л. І. Хомутенко та інші, 
вивчаючи виникнення розривів цін та наявність цінових 
патернів на українському фондовому ринку, проводять 
перевірку доцільності використання гіпотези ефективних 
ринків у процесі емпіричних досліджень вітчизняного фо-
ндового ринку (Plastun et al., 2019, pp. 155-156). Шляхом 
використання різних статистичних тестів і методів ав-
тори доходять висновку щодо наявності аномальної ці-
нової поведінки на фондовому ринку України, що може 
свідчити про можливість отримання надприбутків учас-
никами ринку, а отже, обумовлює неефективність фон-
дового ринку в контексті гіпотези ефективних ринків. 

Критика усталеного використання гіпотези ефектив-
ного ринку в призмі теорії фінансів для оцінювання ефе-
ктивності фондового ринку полягає в її неактуальності 
сучасним ринковим умовам, передусім через розвиток гі-
потези адаптивного ринку і численними питаннями щодо 
валідності гіпотези ефективного ринку, що висвітлено в 
роботах таких авторів, як: Д. Лево, П. Гандер, М. Орг-
ланд, М. Ренккьо, Й. Хольм, М. Нісканен, М. Мятто, 
С. Р. Садиков, І. А. Іванов (Leveau, Gander, & Orgland, 
2010, pp. 1-3; Rönkkö et al., 2023, p. 20; Садиков, 2017, 
с. 146; Іванов, 2023, с. 51-52).  

Альтернативою зазначеній гіпотезі є гіпотеза адаптив-
ного ринку. Гіпотеза адаптивного ринку – це спроба  
поєднати класичну теорію ефективного ринку з поведін-
ковими фінансами, враховуючи психологічні та еволю-
ційні аспекти поведінки учасників ринку. Згідно із цією 
гіпотезою, розробленою Е. Ло, ринкова ефективність – 
динамічний процес, у якому учасники постійно адапту-
ються до мінливих умов (Lo, 2004). Зазначений підхід 
пропонує більш реалістичне пояснення ринкових анома-
лій та ірраціональної поведінки, які не відображаються 
гіпотезою ефективних ринків. 

М. Ренккьо, Й. Хольм, М. Нісканен та інші досліджу-
ють ефективність фондового ринку Фінляндії (Rönkkö et 
al., 2023), який аналогічно із фондовим ринком України 
характеризується невеликим розміром та недостатніми 
обсягами торгів. На основі результатів лінійних і неліній-
них тестів автори роблять висновок, що гіпотеза адапти-
вних ринків описує ефективність фінського фондового 
ринку краще, ніж гіпотеза ефективних ринків. Окрім того, 
у статті зазначається про неважливість обсягу фондо-
вого ринку та лібералізації фінансової системи у визна-
ченні його ефективності. Автори стверджують, що зі 

зміною ефективності ринку відповідно до гіпотези ефек-
тивних ринків або гіпотези адаптивних ринків змін зазна-
ють показники волатильності та дохідності, що дозволяє 
учасникам торгів формувати диференційовані інвести-
ційні стратегії. 

Ґ. С. Хіремат та Дж. Кумарі (Hiremath, & Kumari, 
2014), досліджуючи фондовий ринок Індії як ринок, що 
розвивається, акцентують увагу на доцільності поєд-
нання гіпотези ефективних ринків та гіпотези адаптивних 
ринків у процесі аналізу функціонування фондового ри-
нку країни. Автори зазначають, що трансформаційні про-
цеси економічної і фінансової системи країни 
обумовлювали як ефективність, так і неефективність 
фондового ринку Індії в різні часові періоди.  

Дослідження ефективності фондових ринків у кон-
тексті гіпотези ефективних ринків та гіпотези адаптивних 
ринків є актуальним у зарубіжній науковій літературі та 
стосуються фондових ринків як розвинених країн, так і 
країн, що розвиваються, а саме: США, Німеччини, Вели-
кої Британії, Франції, Італії, Японії, Канади, Фінляндії, Ін-
дії тощо (Kucukkaplan et al., 2023; Rönkkö et al., 2023; 
Hiremath, & Kumari, 2014). Серед вітчизняних дослідни-
ків поширеним є застосування окремих статистичних мо-
делей для оцінювання ефективності фондового ринку, 
серед яких аналіз концентрації, цінових аномалій, ризи-
ків, волатильності та персистентності (Пластун та ін., 
2018; Plastun et al., 2024, pp. 2-4), що передусім зумов-
лено недостатнім рівнем ліквідності фондового ринку  
України (Dalіak et al., 2023, p. 158).  

Незважаючи на наявність методичних підходів щодо 
аналізу ефективності фондового ринку, у вітчизняній ака-
демічній спільноті не існує єдиного підходу для оціню-
вання ефективності національного фондового ринку. 
Застосування статистичних моделей для визначення кон-
центрації, цінових аномалій, ризиків, волатильності та пе-
рсистентності в процесі оцінювання ефективності 
фондового ринку України унеможливлює визначення ком-
плексного стану вітчизняного фондового ринку з ураху-
ванням особливостей його формування і функціонування 
та ринкової кон'юнктури, що зрештою детермінує склад-
нощі стосовно розробки належної стратегії розвитку наці-
онального фондового ринку, зважаючи на актуальні 
умови внутрішнього та зовнішнього середовища. Систе-
матизація підходів і визначення релевантності їх застосу-
вання в процесі аналізу ефективності фондового ринку 
України сприятиме оптимізації теоретико-методологіч-
ного базису та вдосконаленню досліджень проблематики 
функціонування і розвитку вітчизняного фондового ринку. 

Методи 
У статті використано загальнонаукові методи, зок-

рема, теоретико-методологічний аналіз, методи порів-
няння та групування у процесі систематизації теоретико-
методологічних підходів щодо оцінювання ефективності 
фондового ринку. Також застосовано тест відношення ди-
сперсій як статистичний метод для перевірки гіпотези ви-
падкового блукання для індексів UX та WIG-Ukraine, що 
слугують показниками стану національного фондового 
ринку та дозволяють визначити доцільність використання 
гіпотези ефективних ринків і гіпотези адаптивних ринків у 
контексті функціонування фондового ринку України. 

Результати 
Гіпотеза ефективних ринків продовжує широко вико-

ристовуватися в наукових роботах, спрямованих на дос-
лідження рівня ефективності світових і національних 
фондових ринків (Kucukkaplan et al., 2023; Пластун та ін., 
2018; Plastun et. al., 2019). Проте еволюційні процеси як 
з точки зору теорій ринків капіталу, так і підходів щодо 
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аналізу фондових ринків, детермінують актуальність ви-
користання саме гіпотези адаптивних ринків у процесі 
дослідження питань становлення й особливостей 

функціонування фондового ринку як елемента фінансо-
вої системи. Ключові відмінності гіпотези ефективних ри-
нків та гіпотези адаптивних ринків наведено в табл. 1. 

 
Таблиця  1  

Порівняльні характеристики гіпотези ефективних ринків та гіпотези адаптивних ринків 
Характеристика Гіпотеза ефективних ринків Гіпотеза адаптивних ринків 

Основний принцип Ринки завжди ефективні Ринкова ефективність змінюється із часом 
Поведінка інвесторів Раціональна Комбінація раціональної  

та ірраціональної 
Прогнозованість ринку Неможлива Можлива в певні періоди 
Вплив емоцій Не враховується Визнається як важливий фактор 
Адаптація до змін Миттєва Поступова 
Роль інституцій Мінімальна Значна у формуванні ринкової динаміки 
Ставлення до аномалій Розглядаються як випадковості Пояснюються змінами ринкових умов 
Підхід до ризику Статичний Динамічний, залежить від ринкового середовища 
Еволюційний аспект Не враховується Ключовий елемент теорії 

Конкуренція між інвесторами Відсутня Сприяє відбору найуспішніших стратегій на основі 
їхньої ефективності в умовах конкуренції 

Часова залежність ефективності Постійна Залежить від рівня конкуренції  
та доступності інформації 

Залежність від ризикових уподобань Непостійна Залежить від зміни агрегації ризикових уподобань 
учасників ринку 

Джерело: складено авторами на основі (Fama, 1970; Lo, 2004; Leveau, Gander, & Orgland, 2010; Садиков, 2017). 
 
Згідно з результатами деяких досліджень таких авто-

рів, як: Е. Уркгарт, Ф. МакГроарті, Дж. Х. Кім, А. Шамсуддін, 
К-П. Лім, М. Ренккьо, Й. Хольм, М. Нісканен, М. Мятто, 
Г. С. Хіремат, Дж. Кумарі (Urquhart, & McGroarty, 2015, 
p. 18; Kim, Shamsuddin, & Lim, 2011, p. 16; Rönkkö et al., 
2023, p. 20; Hiremath, & Kumari, 2014, p. 13), можна ствер-
джувати про валідність зазначеної гіпотези для оцінювання 
ефективності як світових, так і національних фондових рин- 
ків. Особливої вагомості гіпотеза адаптивних ринків набу-
ває для визначення ефективності фондового ринку порів-
няно з використанням гіпотези ефективного ринку, що 
висвітлено Д. Лево, П. Гандером та М. Оргландом (Leveau, 
Gander, & Orgland, 2010, pp. 1–3).  

Таким чином, враховуючи наявні теоретико-методо-
логічні підходи щодо аналізу ефективності фондового 
ринку у вітчизняній та зарубіжній науковій літературі, мо-
жемо зробити висновок, що визначення ефективності 
національного фондового ринку може відбуватися шля-
хом використання гіпотези ефективних ринків та гіпотези 
адаптивних ринків. Однак проблематика вітчизняних до-
сліджень полягає у відсутності сучасних наукових доро-
бок з визначенням релевантності використання однієї із 
вказаних гіпотез у процесі оцінювання ефективності фо-
ндового ринку України, що обумовлює необхідність вирі-
шення цього завдання в нашому дослідженні.  

Для визначення доцільності використання зазначе-
них підходів для оцінювання ефективності фондового 
ринку в науковій літературі проводиться перевірка гіпо-
тези випадкового блукання шляхом застосування тесту 
відношення дисперсій, який розробили Е. Ло та А. К. Ма-
ккінлі (Kucukkaplan et al., 2023; Rönkkö et al., 2023, p. 20; 
Hiremath, & Kumari, 2014; Lo, & MacKinlay, 1988), резуль-
тати якого свідчать про наявність ознак ринкової ефек-
тивності або неефективності. Перевага застосування 
тесту відношення дисперсій полягає в можливості вияв-
лення автокореляцій у дохідностях на різних часових 
проміжках, які свідчать про наявність залежності між ми-
нулими і поточними значеннями дохідностей та можуть 
бути ознакою наявності патернів руху ціни, що не відпо-
відає гіпотезі випадкового блукання і, у свою чергу, обу-
мовлює неефективність ринку відповідно до гіпотези 
ефективного ринку та доцільність використання в таких 

умовах гіпотези адаптивних ринків (Lo, & MacKinlay, 
1988; Lo, 2004). 

З метою визначення відповідності вітчизняного фон-
дового ринку принципам гіпотези ефективних ринків або 
гіпотези адаптивних ринків з'ясуємо наявність випадко-
вого характеру цінових коливань шляхом перевірки гіпо-
тези випадкового блукання на основі індексів UX 
(Української біржі) та WIG-Ukraine (Warsaw Stock 
Exchange, 2024; Ukrainian Exchange, 2024), які характе-
ризуються як ліквідні та волатильні та можуть бути вико-
ристані як показники ефективності національного 
фондового ринку, на відміну від індексу PTFS (ПТФС), 
який визначається неліквідним протягом останніх років 
(Гатаулліна, 2023, с. 3-4). Тест відношення дисперсій 
(variance ratio test) є базовим методом для перевірки гі-
потези випадкового блукання, яка є фундаментальною 
основою гіпотези ефективних ринків та розраховується 
за формулою (Lo, & MacKinlay, 1988, pp. 43–49; Rönkkö 
et al., 2023, pp. 8-9; Hiremath, & Kumari, 2014, pp. 3-4): 

𝑉 ሺ𝑘ሻ ൌ  
௏௔௥ሺ௫೟ା௫೟షభା...ା௫೟షೖశభሻ/௞

௏௔௥ሺ௫೟ሻ
, (1) 

де 𝑉 ሺ𝑘ሻ – тест відношення дисперсій з 𝑘-періодом, 𝑥௧ – 
одноперіодний дохід або зміна ціни за період часу 𝑡, 
𝑉𝑎𝑟ሺ𝑥௧ሻ – дисперсія одноперіодних доходів, 𝑉𝑎𝑟ሺ𝑥௧ ൅
𝑥௧ିଵ൅. . .൅𝑥௧ି௞ାଵሻ – дисперсія 𝑡-періодного доходу. 

Коефіцієнт дисперсії як доповнення до базового роз-
рахунку тесту відношення дисперсій, запропонований 
вченими Е. Ло та А. К. Маккінлі (Lo, & MacKinlay, 1988, 
pp. 43–49), розраховується таким чином: 

𝑉𝑅 ሺ𝑘ሻ ൌ  
ఙෝమሺ௞ሻ

ఙෝమሺଵሻ
, (2) 

де 𝜎ොଶሺ𝑘ሻ – оцінювач дисперсії для доходів за 𝑘 періодів, 
𝜎ොଶሺ1ሻ – незміщений оцінювач дисперсії одноперіодних 
доходів. Оцінювач дисперсії одноперіодного доходу 
розраховується як 

𝜎ොଶሺ1ሻ ൌ
ଵ

்ିଵ
∑ ሺ𝑥௧ െ 𝜇̂ሻଶ்
௧ିଵ , (3) 

де 𝑇 – кількість спостережень, 𝑥௧ – одноперіодний дохід 
у період часу 𝑡, 𝜇̂ – середнє значення доходів. Оцінювач 
дисперсії для 𝑘 періодних доходів розраховується як 

𝜎ොଶሺ𝑘ሻ ൌ
ଵ

௠
∑ ሺln

௉೟
௉೟షೖ

െ 𝑘𝜇̂ሻଶ்
௧ିଵ , (4) 

де 𝑚 – фактор корекції оцінювання дисперсії для 𝑘 
періодів, 𝑃௧ – значення ціни активу (індексу) у момент часу 
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𝑡, 𝑃௧ି௞ – значення ціни активу за попередні 𝑘 періодів, 𝑘𝜇̂ 
– середній дохід, масштабований для 𝑘 періодів. 

Особливістю запропонованого Е. Ло та А. К. Маккінлі 
тесту відношення дисперсій є використання Z-статис-
тики для перевірки нульової гіпотези про наявність  
випадкового блукання на ринку (Lo, & MacKinlay, 1988, 
pp. 43–49), визначення гомоскедастичності, тобто наяв-
ності однорідної дисперсії та гетероскедастичності –  
наявності змінної дисперсії. Z-статистика розрахову-
ється за формулою 

𝑍ሺ𝑘ሻ ൌ
௏ோሺ௞ሻିଵ

ඥథሺ௞ሻ
, (5) 

де 𝑍ሺ𝑘ሻ – статистика тесту для перевірки 𝐻଴:𝑉ሺ𝑘ሻ ൌ 1,  
𝑉𝑅ሺ𝑘ሻ – коефіцієнт дисперсії для періоду 𝑘, 𝜙ሺ𝑘) – 
асимптотична дисперсія, яка визначається для умов 
гомоскедастичності або гетероскедастичності. 

Із припущення гомоскедастичності дисперсія 𝜙ሺ𝑘ሻ 
визначається шляхом 

𝜙ሺ𝑘ሻ ൌ
ଶሺଶ௞ିଵሻሺ௞ିଵሻ

ଷ௞்
, (6) 

де 𝑘 – період або кількість інтервалів, за які оцінюється 
коефіцієнт дисперсії 𝑉𝑅ሺ𝑘ሻ, 𝑇 – кількість спостережень 
або даних. 

Із припущення гетероскедастичності дисперсія 𝜙ሺ𝑘ሻ 
розраховується таким чином: 

𝜙ሺ𝑘ሻ ൌ ∑ ቂ
ଶሺ௞ି௝ሻ

௞
ቃ
ଶ
𝛿ሺ𝑗ሻ௞ିଵ

௝ୀଵ , (7) 
де 𝛿ሺ𝑗ሻ – коригуючий фактор, який визначається для 
кожного лагу 𝑗  і розраховується як 

𝛿ሺ𝑗ሻ ൌ
∑ ሺ௫೟ିఓෝሻమሺ௫೟షೕିఓෝሻ

మ೅
೟సೕశభ

ൣ∑ ሺ௫೟ିఓෝሻమ
೅
೟సభ ൧

మ , (8) 

Використання тесту відношення дисперсій хоча і не 
слугує методом комплексного оцінювання ефективності 
національного фондового ринку, однак є базовим інстру-
ментом для перевірки гіпотези випадкового блукання (Lo, 
& MacKinlay, 1988, pp. 43–49), що є необхідним для визна-
чення актуальності та релевантності використання гіпо-
тези ефективних ринків або гіпотези адаптивних ринків у 
процесі аналізу ефективності фондового ринку України. 

Перейдемо до розрахунку індексу UX на основі за-
значеного методу. Під час розрахунку тесту відношення 
дисперсій для індексу UX нульова гіпотеза 𝐻଴:𝑉ሺ𝑘ሻ ൌ 1 
полягатиме в тому, що ціни слідують випадковому блу-
канню на ринку, альтернативна гіпотеза 𝐻ଵ:𝑉ሺ𝑘ሻ ് 1 – 
ціни не слідують випадковому блуканню. Прийняття ну-
льової гіпотези свідчитиме про ринкову ефективність та 
доцільність використання гіпотези ефективних ринків за 
таких умов, відхилення нульової гіпотези – про неефек-
тивність ринку та доцільність використання гіпотези ада-
птивних ринків у процесі аналізу особливостей 
функціонування вітчизняного фондового ринку. 

Подальші розрахунки у дослідженні здійснено з вико-
ристанням програмного забезпечення Python та відпові-
дних бібліотек для обробки даних і статистичного 
аналізу. Інформаційною базою дослідження слугують 
звітності Варшавської фондової біржі та акціонерного то-
вариства "Українська біржа" (Warsaw Stock Exchange, 
2024; Ukrainian Exchange, 2024). У дослідженні для роз-
рахунку тесту відношення дисперсій використовуються 
щоденні ціни закриття індексів UX та WIG-Ukraine, що ві-
дповідає практиці аналізу ефективності ринку на основі 
зазначеного тесту (Hiremath, & Kumari, 2014, p. 3), оскі-
льки ціни закриття виступають як часові ряди, аналіз 
яких із застосуванням тесту відношення дисперсій до-
зволяє оцінити ринкові зміни протягом певного періоду 
та перевірити гіпотезу випадкового блукання без необ-
хідності використання інших показників, включаючи об-
сяги торгів, кількість угод або ринкові спреди. 

Отримані результати, представлені в табл. 2, містять 
дані 4104 спостережень стосовно щоденного значення 
ціни закриття індексу UX у період з 08.01.2008 р. по 
05.07.2024 р. (Ukrainian Exchange, 2024). Відповідно до 
отриманих результатів усі значення коефіцієнта відно-
шення дисперсій (VR) відмінні від 1, що вказує на мож-
ливу наявність автокореляції та неефективність ринку. 

 
Таблиця  2  

Результати розрахунку тесту відношення дисперсій (VRT) для індексу UX 

Лаг 
Коефіцієнт 
відношення 
дисперсій 

Z-stat  
(гомоскедастичність) 

P-value  
(гомоскедастичність) 

Z-stat  
(гетероскедастичність) 

P-value  
(гетероскедастичність) 

2 1,0732 4,6894 0,0000 2,3131 0,0207 
4 1,1202 4,1144 0,0000 1,999 0,0456 
6 1,1469 3,8065 0,0001 1,9087 0,0563 
8 1,1268 2,7464 0,006 1,3399 0,1803 

10 1,1336 2,5349 0,0112 1,1989 0,2306 
15 1,213 3,2123 0,0013 1,504 0,1326 
20 1,2965 3,8208 0,0001 1,8326 0,0669 
30 1,397 4,1236 0,0000 2,1004 0,0357 
40 1,4746 4,242 0,0000 2,2586 0,0239 
50 1,5163 4,1125 0,0000 2,2391 0,0252 

100 1,6783 3,7911 0,0001 2,2439 0,0248 
200 1,9474 3,7301 0,0002 2,5077 0,0122 
500 1,4833 1,2008 0,2298 0,9637 0,3352 

1000 0,8814 -0,2083 1,1650 -0,1915 1,1519 
Джерело: власні розрахунки авторів. 
 
Для короткострокових лагів 2 та 4 значення коефіціє-

нта відношення дисперсій (VR) становить більше ніж 1, 
що свідчить про автокореляцію в часових рядах, тобто 
ціни на ринку не відповідають випадковому блуканню 
для вказаних часових проміжків, що суперечить гіпотезі 
ефективних ринків. Показники Z-статистики для лагів є 
високими – понад 1,8, що свідчить про відхилення 

динаміки руху ціни від випадкового блукання, і є статис-
тично значущими згідно із гетероскедастичністю за зна-
чень p-value нижче рівня 0,05, що дозволяє відхилити 
нульову гіпотезу випадкового блукання для зазначених 
лагів і стверджувати про наявність умов з нерівномірною 
волатильністю, що підтверджується показниками гете-
роскедастичності.  
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Наступні короткострокові лаги 6, 8, 10, 15 та 20 мають 
розбіжності у трактуванні. Коефіцієнти відношення дис-
персій більше ніж 1 та високі значення Z-статистики – по-
над 2,5 свідчать про значні відхилення від випадкового 
блукання, що підтверджується тестом гомоскедастично-
сті за значень p-value, менших, ніж 0,05. Однак резуль-
тати гетероскедастичного тесту, який враховує зміну 
волатильності в різних часових інтервалах, свідчить, що 
відхилення не статистично значущі за значень p-value, 
більших, ніж 0,05. Враховуючи, що гетероскедастичний 
тест більш надійний для реальних ринків капіталів, ну-
льова гіпотеза про наявність випадкового блукання для 
лагів 6, 8, 10, 15 та 20 не може бути відхилена. 

Середньострокові лаги 30, 40, 50, 100 та 200 харак-
теризуються поступовим збільшенням і наближенням 
значень коефіцієнтів відношення дисперсій до 2, що та-
кож можемо візуально побачити на рис. 1. Це, у свою 
чергу, як і для лагів 2 й 4, обумовлює наявність автоко-
реляції у часових рядах. Показники Z-статистики понад 
2,1 і статистично значущі значення p-value нижче рівня 
0,05 за наявності гетероскедастичності залишків слугу-
ють підтвердженням відсутності випадкового блукання у 
середньострокових інтервалах. Відповідно, нульова гі-
потеза для зазначених періодів не може бути підтвер-
джена, таким чином, приймається альтернативна 
гіпотеза – для лагів 30, 40, 50, 100 та 200 значення інде-
ксу UX не слідують випадковому блуканню. 

 

 
Рис. 1. Графічне відображення коефіцієнтів відношення дисперсій (VR) для індексу UX 

Примітка: підписи осей та легенди подано мовою програмного забезпечення Python. 
Джерело: створено авторами. 
 
Для довгострокових лагів 500 та 1000 нульова гіпо-

теза не може бути відхилена, попри те, що значення  
коефіцієнтів відношення дисперсії відмінні від 1. Z-ста-
тистики для обох тестів є відносно низькими, що також 
вказує на відсутність суттєвих відхилень від випадко-
вого блукання (рис. 1). Окрім того, наявність гомоскеда-
стичності підтверджується результатами тестів на 
гомоскедастичність та гетероскедастичність залишків, 
які не є статистично значущими – значення p-value в 
обох випадках більше, ніж 0,05.  

Відповідно до результатів тесту відношення диспер-
сій для індексу UX можемо стверджувати, що динаміка 
руху ціни вказаного індексу на коротко-, середньо- та 
довгострокових часових інтервалах має певні відмінно-
сті. Наприклад, рух ціни на частині короткострокових і 
всіх середньострокових  інтервалах не слідує випадко-
вому блуканню, що згідно з гіпотезою ефективних ринків 
обумовлює наявність умов, за яких ринок не ефектив-
ний. Однак значення індексу UX на довгострокових пері-
одах відповідає гіпотезі випадкового блукання, що 
детермінує ефективність фондового ринку для зазначе-
них інтервалів. 

Таким чином, у більшості досліджуваних періодів рух 
ціни зазначеного індексу не відповідає гіпотезі випадко-
вого блукання, яка є основою гіпотези ефективних рин-
ків, що обумовлює наявність певних патернів у динаміці 
фондового ринку України, що також відповідає 

висновкам О. Л. Пластуна, І. О. Макаренко, Л. І. Хомуте-
нко та інших з використанням відмінних статистичних 
методів (Plastun et. al., 2019, pp. 155-156). Використання 
гіпотези адаптивних ринків у процесі аналізу ефективно-
сті національного фондового сектору на основі індексу 
UX може бути застосовано для моделювання цінової ди-
наміки вітчизняного фондового ринку, розробки адапти-
вних коротко-, середньо- і довгострокових торгових 
стратегій та формування відповідної стратегії розвитку 
фондового ринку України на інституційному рівні.  

Крім того, доцільним залишається питання поглибле-
ного вивчення ефективності зазначеного ринку в кон-
тексті гіпотези адаптивних ринків із поєднанням лінійних 
та нелійних економетричних методів, представлених у 
роботах таких авторів, як: Ґ. С. Хіремат, Дж. Кумарі, 
М. Ренккьо, Й. Хольм, М. Нісканен, М. Мятто та К. А. Ма-
лишенко, (Малишенко, 2014, с. 39-40; Rönkkö et al., 2023; 
Hiremath, & Kumari, 2014), серед яких: тест на автокоре-
ляцію, тест на серії, тест множинного відношення диспе-
рсій, тест Маклеода-Лі, тест Цая, тест ARCH-LM, тест 
коваріантної кореляції Хініча та тест BDS. Використання 
зазначених методів у подальших дослідженнях дозво-
лить визначити як особливості поведінки ціни індексу 
UX, так і надати комплексну оцінку стану фондового ри-
нку України в контексті наявної кон'юнктури. 

Перейдемо до розрахунку зазначеного тесту для ін-
дексу WIG-Ukraine. У процесі розрахунку тесту 
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відношення дисперсій для індексу WIG-Ukraine нульова гі-
потеза 𝐻଴:𝑉ሺ𝑘ሻ ൌ 1 полягатиме в тому, що ціни слідують 
випадковому блуканню на ринку, альтернативна гіпотеза 
𝐻ଵ:𝑉ሺ𝑘ሻ ് 1 – ціни не слідують випадковому блуканню. 
Отримані результати, представлені в табл. 3, містять дані 

2431 спостереження стосовно щоденного значення ціни 
закриття індексу WIG-Ukraine в період з 14.01.2015 р. по 
30.09.2024 р. (Warsaw Stock Exchange, 2024). 

 
Таблиця  3  

Результати розрахунку тесту відношення дисперсій (VRT) для індексу WIG-Ukraine 

Лаг 
Коефіцієнт 
відношення 
дисперсій 

Z-stat  
(гомоскедастичність) 

P-value 
(гомоскедастичність) 

Z-stat  
(гетероскедастичність) 

P-value  
(гетероскедастичність) 

2 0,9675 -1,6023 1,8909 -0,3608 1,2818 
4 0,9181 -2,1575 1,9690 -0,5412 1,4117 
6 1,0151 0,3003 0,7640 0,0761 0,9393 
8 1,0448 0,7465 0,4554 0,1909 0,8486 

10 1,0710 1,0368 0,2998 0,2697 0,7874 
15 1,0532 0,6173 0,5370 0,1707 0,8645 
20 1,0029 0,0288 0,9770 0,0085 0,9932 
30 0,8901 -0,8786 1,6204 -0,2849 1,2243 
40 0,8658 -0,9230 1,6440 -0,3221 1,2527 
50 0,9248 -0,4609 1,3551 -0,1708 1,1357 

100 1,0779 0,3350 0,7376 0,1496 0,8811 
200 1,3709 1,1239 0,2611 0,5978 0,5500 
500 1,3012 0,5760 0,5646 0,3877 0,6982 

1000 0,3532 -0,8738 1,6178 -0,7016 1,5171 
Джерело: власні розрахунки авторів. 

 
Для короткострокових лагів 2, 4, 6, 8, 10, 15 значення 

коефіцієнта відношення дисперсій (VR) близькі до 1, що 
свідчить про те, що ринок може бути ефективним у коро-
ткостроковій перспективі. Середньострокові лаги 20, 30, 
40, 50, 100 також характеризуються наближеними до 1 
значеннями коефіцієнта відношення дисперсій. Показ-
ники Z-статистики для зазначених коротко- та середньо-
строкових інтервалів, окрім лагів 2, 4, 10, є досить 
низькими (менше 1) і не є статистично значущими відпо-
відно до значень p-value, більших 0,05, що свідчить про 
підтвердження нульової гіпотези щодо випадкового блу-
кання за наявної гомоскедастичності, тобто стабільності 
дисперсії залишків. 

Характерною особливістю довгострокових лагів 200, 
500, 1000 є збільшення відхилення значень коефіцієнта 

відношення дисперсій (VR) від 1, що також представ-
лено на рис. 2. Такі результати можуть свідчити про  
можливу неефективність ринку в довгостроковій перспе-
ктиві, однак показники Z-статистики більше 1 для зазна-
чених лагів, особливо лагів 200 і 1000, і значення p-value 
більше рівня 0,05 за наявності гомоскедастичності зали-
шків дисперсії обумовлюють неможливість відхилення 
нульової гіпотези щодо слідування ціни випадковому 
блуканню. Розбіжності між показниками коефіцієнта  
відношення дисперсій, Z-статистики та p-value для  
довгострокових періодів детермінують необхідність  
застосування додаткових економетричних моделей  
у подальших дослідженнях для перевірки гіпотези випа-
дкового блукання для зазначених інтервалів. 

 

 
Рис. 2. Графічне відображення коефіцієнтів відношення дисперсій (VR) для індексу WIG-Ukraine 

Примітка: підписи осей та легенди подано мовою програмного забезпечення Python. 
Джерело: створено авторами. 
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Таким чином, можемо зробити висновок, що на коро-
тко- та середньострокових часових проміжках рух ціни 
індексу WIG-Ukraine може визначатися як слідування ви-
падковому блуканню з наявністю постійної дисперсії за-
лишків, що підтверджується значеннями коефіцієнта 
відношення дисперсії, близькими до 1 за наявної гомос-
кедатичності зі значеннями p-value, більших, ніж 0,05. 
Довгострокові періоди характеризуються збільшеним 
відхиленням коефіцієнта відношення дисперсій від 1 
(рис. 2), що, у свою чергу, обумовлює можливість наяв-
ності трендового або прогнозованого руху ціни на довгих 
часових інтервалах і може свідчити про те, що ринок не 
ефективний за таких умов. Однак збільшення відхилень 
за показником Z-статистики та відсутність статистично 
значущих значень p-value на рівні 5 % не дозволяє  
робити однозначні висновки щодо підтвердження або  
відхилення нульової гіпотези стосовно наявності випад-
кового блукання з нерівномірною волатильністю для за-
значених періодів. 

Дискусія і висновки 
Встановлено використання гіпотези ефективних рин-

ків і гіпотези адаптивних ринків у зарубіжній науковій лі-
тературі як теоретико-методологічні підходи в процесі 
комплексного оцінювання ефективності світових і націо-
нальних фондових ринків. Особливістю вітчизняних нау-
кових робіт є відсутність унормованої методики 
оцінювання ефективності фондового ринку та застосу-
вання окремих статистичних моделей для аналізу особ-
ливостей функціонування фондового ринку, які 
передбачають аналіз концентрації, цінових аномалій, 
ризиків, волатильності та персистентності, що насампе-
ред зумовлено недостатнім рівнем ліквідності націона-
льного фондового ринку.  

Визначено доцільність поєднання гіпотези ефектив-
них ринків та гіпотези адаптивних ринків у процесі ана-
лізу ефективності вітчизняного фондового ринку, що 
обумовлено варіативністю ринкової ефективності та не-
ефективності на різних часових інтервалах для індексів 
UX та WIG-Ukraine, які відображають стан фондового ри-
нку України.  

Встановлено, що використання гіпотези адаптивних 
ринків превалює в процесі аналізу ефективності націо-
нального фондового ринку на основі індексу UX. На ко-
роткострокових і середньострокових періодах ціновий 
рух індексу UX не відповідає гіпотезі випадкового блу-
кання, що детермінує наявність певних патернів у дина-
міці фондового ринку України. Визначення актуальності 
та релевантності використання гіпотези адаптивних  
ринків обумовлює можливість моделювання цінової ди-
наміки фондового ринку, розробки адаптивних торгових 
стратегій для учасників ринку та формування відповідної 
стратегії розвитку вітчизняного фондового ринку на ін-
ституційному рівні.  

Визначено, що оцінювання ефективності фондового 
ринку України на основі індексу WIG-Ukraine може здійс-
нюватися на принципах гіпотези ефективних ринків, оскі-
льки рух ціни зазначеного індексу на короткострокових 
та середньострокових періодах відповідає гіпотезі випа-
дкового блукання. Визначення рівня ефективності націо-
нального фондового ринку на основі індексу WIG-
Ukraine в контексті застосування гіпотези ефективних 
ринків може слугувати джерелом для виявлення рівнів 
інформаційної асиметрії, визначення наявності арбітраж-
них можливостей та формування відповідних інвестицій-
них стратегій з урахуванням доцільності використання 
технічного і фундаментального аналізу під час 

прийняття торгових рішень у контексті гіпотези ефектив-
них ринків. 

Наявні відмінності результатів перевірки гіпотези ви-
падкового блукання для індексів UX та WIG-Ukraine мо-
жуть бути зумовлені складом індексних кошиків, тобто 
наявністю акцій різних компаній, які визначають зна-
чення індексів, що врешті обумовлює необхідність вияв-
лення фундаментальних чинників впливу на діяльність 
компаній з переліку кожного індексу. 

Подальші напрями досліджень аналізованої про-
блеми можуть стосуватися поглибленого вивчення осо-
бливостей та цінової динаміки індексів вітчизняного 
фондового ринку із застосуванням лінійних і нелінійних 
економетричних моделей з виокремленням детермінан-
тів ефективності фондового ринку України в контексті гі-
потези ефективних ринків та гіпотези адаптивних ринків. 
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APPROACHES TO ASSESSING THE EFFICIENCY OF THE UKRAINIAN STOCK MARKET 

 
B a c k g r o u n d .  An essential condition for the development of the national stock market is the availability of relevant theoretical and 

methodological approaches to analyzing and evaluating its efficiency. The study aims to determine approaches to assessing the efficiency of the 
Ukrainian stock market by empirically testing the random walk hypothesis for the UX and WIG-Ukraine indices and establishing the feasibility of 
applying the hypotheses of efficient and adaptive markets. 

M e t h o d s .  The study employs general scientific methods, including theoretical analysis, comparison, and grouping, to systematize 
approaches to stock market efficiency assessment. The variance ratio test is applied as a statistical method to verify the random walk hypothesis using the 
UX and WIG-Ukraine indices, thereby evaluating the relevance of efficient and adaptive market hypotheses in the context of Ukraine's stock market. 

R e s u l t s .  The existing theoretical and methodological approaches to the comprehensive assessment of stock market efficiency are 
considered and their key differences are identified. Calculations of the variance ratio test for the UX and WIG-Ukraine indices as the main indicators 
of the stock market of Ukraine are carried out. The peculiarities of the price behavior of the UX and WIG-Ukraine indices at different time periods are 
allocated, which is necessary to test the random walk hypothesis and further determine the relevance of applying the efficient markets hypothesis 
and the adaptive markets hypothesis in the context of assessing the efficiency of the domestic stock market. 

C o n c l u s i o n s .  The study establishes the use of the hypothesis of efficient markets and the hypothesis of adaptive markets as theoretical 
and methodological approaches in the foreign scientific literature for a comprehensive analysis of the peculiarities of the functioning of global and 
national stock markets. The use of individual statistical models to assess the efficiency of the domestic stock market, including the analysis of 
concentration, price anomalies, risks, volatility and persistence, has been identified. The expediency of combining the hypothesis of efficient markets 
and the hypothesis of adaptive markets to analyse the efficiency of the national stock market is determined, due to the variability of market efficiency 
and inefficiency at different time intervals for the UX and WIG-Ukraine indices. 

 
K e y w o r d s :  approaches, stock market, market efficiency, capital markets, efficient markets hypothesis, adaptive markets hypothesis, 

random walk hypothesis. 
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