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чинники, що впливають на рівень стійкості функціонування  
фонДового ринку
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УДК 336.76(477)

Ячменьова В. М., Воробець т. І. Чинники, що впливають на рівень стійкості функціонування фондового ринку
У статті досліджуються фактори впливу на стійкість функціонування фондового ринку. Запропоновано розділити фактори впливу на фактори 
зовнішнього і внутрішнього середовища. Представлено багаторівневу структуру впливу факторів на характеристики стійкості функціону-
вання фондового ринку. У результаті дослідження може зробити такі висновки: стабільність функціонування фондового ринку та фактори 
зовнішнього і внутрішнього середовища в сукупності утворюють багатофункціональну комплексну системи. У даний час важлива ступінь впли-
ву цих факторів, яка формуватиме метод управління. Дослідження показує, що стійкість функціонування фондового ринку характеризується 
кількісними та якісними показниками, що вимагає спеціальних математичних інструментів, які будуть належним чином аналізувати їх. У рамках 
досліджень у цьому напрямку важливо розробити комплексну систему оцінки стабільності фондового ринку, яка могла б стати науковою осно-
вою для формування концепції національного фондового ринку та його регіональних філій.

Ключові слова: стійкість функціонування, фондовий ринок, чинники впливу.
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Ячменева В. М., Воробец Т. И. Факторы, влияющие на уровень 

устойчивости функционирования фондового рынка
В статье исследуются факторы влияния на устойчивость функциони-
рования фондового рынка. Предложено разделить факторы влияния на 
факторы внешней и внутренней среды. Представлена многоуровневая 
структура влияния факторов на характеристики устойчивости функ-
ционирования фондового рынка. В результате исследования можно сде-
лать следующие выводы: стабильность функционирования фондового 
рынка и факторы внешней и внутренней среды в совокупности образу-
ют многофункциональную комплексную системы. В настоящее время 
важна степень влияния этих факторов, которая будет формировать 
метод управления. Исследование показывает, что устойчивость функ-
ционирования фондового рынка характеризуется количественными и 
качественными показателями, что требует специальных матема-
тических инструментов, которые будут должным образом анализи-
ровать их. В рамках исследований в этом направлении важно разрабо-
тать комплексную систему оценки стабильности фондового рынка, 
которая могла бы стать научной основой для формирования концеп-
ции национального фондового рынка и его региональных филиалов.
Ключевые слова: устойчивость функционирования, фондовый рынок, 
факторы воздействия.
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Yachmenyova V. M., Vorobets T. I. Factors That Influence the Level  

of Stability of Functioning of the Stock Market
The article studies factors of influence upon stability of functioning of the 
stock market. It offers to divide factors of influence on factors of external 
and internal environment. It presents a multi-level structure of influence of 
factors upon characteristics of stability of functioning of the stock market. 
The following conclusions could be made in the result of the study: stabil-
ity of functioning of the stock market and factors of external and internal 
environment together form a multi-function complex system. The degree of 
influence of these factors, which would form the management method, is 
very important today. The study shows that stability of functioning of the 
stock market is characterised with the quantitative and qualitative indicators, 
that requires special mathematical instruments, which would analyse them 
properly. It is important to study this further in order to develop a complex 
system of assessment of stability of the stock market, which could become a 
scientific basis for formation of the concept of the national stock market and 
its regional branches.
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Внаслідок світової фінансової кризи, а також вну-
трішньої нестабільності національної економіки 
України спостерігається погіршення інвестицій-

ного клімату та відбувається відтік інвестиційного ка-
піталу. Незважаючи на високий науковий рівень дослі-
дженності інвестиційної діяльності в Україні, науковці 

ще й ще раз повертаються до питань виявлення факто-
рів, що впливають на процеси стійкості функціонування 
систем різного рівня та дослідження їхньої природи. 

Зокрема аналізу, оцінці та шляхам забезпечення 
стійкості значну увагу приділено в працях таких за-
рубіжних науковців, як Е. Дж. Долан [1], Р. Дж. Кемп-
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белл [2], Р. Л. Міллер [3], П. С. Роуз [4], Дж. Ф. Сінкі [5],  
Дж. К. Ван Хорн [6]. Також цей напрям досліджували 
такі вітчизняні науковці, як О. Д. Вовчак [7], Ж. М. До-
вгань [8], О. Д. Заруба [9], А. М. Мороз [10], М. І. Сав-
лук [11] та ін., але вони не торкалися проблем стійкості 
окремих структурних елементів фінансової системи,  
а саме – фондового ринку.

Тому виникає потреба в досліджені як теоретич-
них, так і практичних основ управління стійкістю еко-
номічних систем саме національного та регіонального 
рівнів. Отже, метою даної статті є визначення чинни-
ків, що впливають на стійкість вітчизняного фондового 
ринку за сучасних умов.

На сьогодні стійкість функціонування фондово-
го ринку залежить від багатьох зовнішніх і 
внутрішніх чинників, які є специфічними. Пе-

редумовою розвитку українського фондового ринку в 
середньостроковій перспективі є розвиток економіки 
держави та фінансової системи в цілому, де він виступає 
структурною складовою. Стійкість операцій на фондо-
вому ринку значною мірою залежать від: політичної ста-
більності всередині країни; рівня базових економічних 
показників; розвитку корпоративних відносин, а також 
реформування фінансового ринку. Вітчизняний фондо-
вий ринок виступає атрибутом національної економіки, 
як інструмент ефективного перерозподілу власності 
та залучення інвестицій. Отже аналіз стану фондового 
ринку України є важливим з позиції визначення інвес-
тиційної ємкості ринку та забезпечення його збалан-
сованості. Стійкість функціонування фондового ринку 
досліджується на різних рівнях:
 на рівні світової глобальної економіки (світові 

фінансові центри Нью-Йорк, Лондон, Токіо), до 
яких слід віднести: політику світових організа-
цій, глобалізацію економіки, дефіцит ресурсів, 
парниковий ефект, світову безпеку;

 на рівні територіального визначення мегасис-
тем (територіальні об’єднання та союзи, зокре-
ма ЄС та EuAsEC чи EAEC), до яких слід відне-
сти: географічну близькість до інших економіч-
них утворень, ресурсну залежність, обмеженість 
території, єдиний законодавчий простір, інте-
граційні процеси;

 на рівні національних економік (оскільки кож-
ній країні притаманні певні особливості, що 
впливають на процеси взаємодії елементів еко-
номічної системи), до яких слід віднести: стан 
національної економіки, розвиненість фінансо-
вої системи, нормативно-правову базу, забор-
гованість перед міжнародними фінансовими 
ор ганізаціями, економічну безпеку;

 на рівні фінансової системи країни, до яких слід 
віднести: стабілізаційний фонд НБУ, валютний 
коридор, законодавчу базу України, розвиненість 
структури фінансової системи, обмеженість ме-
ханізмів та способів фінансової системи. 

Рівень національної фінансової системи є первин-
ним і найбільш впливовим, його чинники здійснюють 
прямий вплив на функціонування фондового ринку та 

визначають рівень його стійкості. Отже, на стійкість 
функціонування фондового ринку впливає багаторівне-
ве зовнішнє середовище, яке можна представити як: се-
редовище глобальної економіки; середовище територі-
альної економіки; середовище міжнародних (міжнаціо-
нальних) економік та національної економіки. 

На нашу думку, доцільно поділити чинники впли-
ву на стійкість функціонування фондового ринку на 
внутрішні та зовнішні, вкладаючи в дані категорії уточ-
нений економічний зміст, що враховує специфіку неви-
значеності середовища. 

Сукупність чинників являє собою багаторівневу 
систему зовнішнього середовища, з якої видно, 
що чинники не можна ізолювати один від одного, 

вони постійно взаємодіють, посилюючи загальний вплив 
або зменшуючи його. Фондовий ринок, будучи складо-
вою макросередовища, відчуватиме вплив чинників, що 
притаманні системам вищого порядку, а саме: міжна-
родний рівень, вплив світової економіки, що стосується 
внутрішнього середовища, то це чинники національної 
економік. На думку М. Мескона, зовнішнє середовище – 
це всі умови і чинники, які виникають у навколишньому 
середовищі за межами ринку, незалежно від його функ-
ціонування, але які впливають і можуть вплинути на 
функціонування й тому вимагають певної реакції з боку 
фондового ринку [12]. Вплив зовнішніх чинників через 
зміну інтенсивності впливу, зникнення та появу нових 
чинників змінює умови функціонування фондового 
ринку та його здатність пристосовуватися до цих умов. 
Пасивне пристосування до все гірших умов зовнішнього 
середовища призведе до катастрофічних наслідків. 

Складність урахування багатьох взаємозв’язків, які 
виникають у функціонуванні фондового ринку (як усе-
редині, так і за його межами), зумовлює потребу у вико-
ристанні чи пошуку інструментів, що дозволять вивчи-
ти, проаналізувати та визначити способи використання 
впливу зовнішніх чинників на процеси функціонування 
фондового ринку, з метою досягнення прогнозованих ці-
лей. Схематично вплив сукупності чинників зовнішнього 
середовища на стійкість матиме такий вигляд (рис. 1), де 
фондовий ринок (ФР) з його учасниками, що формують 
внутрішнє середовище, а зовнішнє є багаторівневим і 
складним. 

Функціонування економічної системи на макро-
рівні (у зовнішньому середовищі) характеризується 
підвищеною складністю та певними особливостями. 
Використання в моделі функціонування фондового 
ринку інструментів і способів впливу на інтенсивність 
зовнішніх чинників можна вважати ознакою стійкості 
функціонування фондового ринку. Зовнішні фактори 
ми пропонуємо розділяти на чотири рівня виникнення, 
які ми розглядаємо ззовні у середину. До IV рівня чин-
ників зовнішнього середовища, на нашу думку, доцільно 
відносити такі, що формуються в межах світових ринків 
та виникають внаслідок процесів глобалізації: політика 
світових організацій; глобалізація економіки; дефіцит 
ресурсів, у т. ч. енергетичних; парниковий ефект; безпе-
ка (світові війни, продовольча безпека тощо).
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Наведені чинники IV рівня впливають на сукуп-
ність чинників III рівня та посилюють їх. До них слід 
віднести ті, що формуються у межах територіальних 
одиниць (організацій, союзів, об’єднань національних 
економік): за географічною ознакою; ресурсна залеж-
ність; обмеженість території; єдиний законодавчий про-
стір (відповідність); інтеграційні процеси (правила гри).

Чинники цього рівня мають можливість посилю-
вати вплив факторів попереднього рівня чи компенсу-
вати їхні дії. Чинниками II рівня слід вважати такі, що 
формуються в межах національної економіки будь-якої 
держави та відбивають загальні економічні тенденції 
держави: стан національної економіки; розвиненість фі-
нансової системи; нормативно правова база; заборгова-
ність перед міжнародними фінансовими організаціями; 
економічна безпека.

Так само як чинники III рівня, вони можуть по-
силювати дію попередніх рівнів чи поглинати їх, визна-
чаючи глибину проблеми. Чинники I рівня (граничного) 
формуються в межах фінансової системи країни та мо-
жуть акумулювати впливи попередніх рівнів наслідків і 
посилювати їх чи певною мірою компенсувати їхню дію 
на стійкість фондового ринку. До них слід віднести: ста-
білізаційний фонд НБУ; валютний коридор; законодав-
чу базу України; розвиненість структури фінансової сис-
теми; обмеженість механізмів, способів та інструментів 
фінансової системи (політика: регуляторна, фінансова, 
стратегії розвитку).

Натомість внутрішніми чинниками слід вважати, 
такі фактори, що повністю формуються чи вини-
кають у процесі функціонування фондових меха-

нізмів чи є результатом проявів особливостей його функ-
ціонування (рис. 2). Аналізуючи економічні дослідження 

провідних науковців, можливо сформувати дві групи 
чинників внутрішнього середовища, а саме: загально-
ринкові (системні) і причинно-наслідкові чинники. До 
загально-ринкових (системних) слід віднести:

– цілісність зв’язків між учасниками ринку (від-
повідно до «Теорії систем» Л. фон Берталанфі [13] ціліс-
ність має світоглядне та методологічне значення. Воно 
відбиває інтегрованість об’єкта, що визначає його якіс-
ну своєрідність. Порушення цілісності означає нездат-
ність виконувати своє призначення. Головне емпіричне 
вираження цілісності полягає в ефекті цілісності. Ефект 
цілісності виявляється завжди в процесах утворення 
речі як поєднання вихідних різноманітних складових. 
За визначенням В. С. Анфілатова, емерджентність (ці-
лісність) – це така властивість системи, що принципо-
во не зводиться до суми властивостей елементів, які 
утворюють систему, і не виводиться з них [14]. Уявлення 
про цілісність системи конкретизується через поняття 
зв'язку. Серед різних типів зв'язку особливе місце за-
ймають системоутворюючі зв'язки. Різні типи стійких 
зв'язків утворюють структуру системи, тобто забезпечу-
ють її упорядкованість. Характер цієї упорядкованості, 
її спрямованість визначають організацію системи. Ці-
лісність інформаційних потоків доводить холістичність 
самої інформації та її компатибільність, що є дуже важ-
ливим для учасників фондового ринку;

– ринкову цінність для національної економіки (із 
загальнофілософського погляду). Об’єктами ціннісного 
відношення можуть виступати всі предмети людської 
діяльності, суспільні відносини і включені в їхню сферу 
природні процеси. Критерієм цінності будь-якого явища, 
об’єкта чи процесу є їх здатність мати певну корисність 
для системи, на яку вона впливають чи в межах якої 
функціонують. Отже, базовою ознакою цінності влас-
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Рис. 2. Сукупність чинників внутрішнього середовища, що впливають на стійкість функціонування фондового ринку
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ності є насамперед її здатність задовольняти інте реси 
(виправдовувати очікування) учасників цього ринку.  
З позиції суспільно-економічних відносин такі інтереси 
багатопланові і включають у себе широкий спектр пря-
мих практичних і непрямих зисків, що можуть сприяти 
отриманню практичних вигід у майбутньому або навіть 
мати виключно іміджевий сенс. У цьому аспекті цінність 
фондового ринку за ринкових умов визначається мож-
ливістю його учасників отримати практичну вигоду шля-
хом одержання доходу від оборудок з цінними паперами, 
доходу від їхнього можливого продажу у майбутньому,  
а також непрямої вигоди внаслідок економії на витратах, 
які учасники фондового ринку мають можливість опти-
мізувати. Виходячи з цього ми вважаємо, що цінність 
державних й недержавних цінних паперів є віддзерка-
ленням поточних і майбутніх очікуваних зисків від вико-
ристання корисних властивостей пакету цінних паперів 
за ринкових умов та очікуваної соціальної ефективнос-
ті його використання. Цінність пакету цінних паперів є 
відображенням цінності сукупності прав, пов’язаних із 
об’єктом власності, яку їм привласнюють учасники рин-
ку об’єктів власності (покупці і продавці, власники і не-
власники, користувачі). 

Ринкова цінність фондового ринку для держа-
ви полягає в:
 можливості проводити оборудки з цінними па-

перами в межах держави за спрощеними фон-
довими досьє (уникаючи зайвих витрат на під-
твердження міжнародного права);

 знаходячись в єдиному реєстрі, учасники тор-
гів одразу, окрім відсотка за участь у оборудках, 
сплачують всі необхідні відрахування (це дає 
можливість уникнути ухилянь від сплати, або 
формування заборгованості);

 прозорість ринку дозволяє учасникам ознайо-
митися з досьє покупця або продавця, прослі-
дити за цільовим використанням і визначити 
методику купівлі-продажу.

Ринкова цінність для продавця полягає в:
 можливості проводити моніторинг ринкової 

кон’юнктури, що дозволить емітенту скоригу-
вати вартість цінних паперів;

 можливості простежити ринкові тенденції та 
визначити період виходу на торгівельні май-
данчики, тим самим примножити прибутки.

Ринкова цінність для покупця полягає в:
 насамперед, аналізуючи ринкову ситуацію, мож-

ливо оминути купівлі переоцінених паперів, що 
призведе до неминучих втрат;

 як і у випадку з продавцем, аналітика світових 
тенденцій дозволяє визначити оптимальний 
період виходу на торгівельні майданчики;

 дозволяє оцінити ризики придбання цінних па-
перів і своєчасно сформувати стратегії дивер-
сифікації та хеджування.

Ринкова цінність фондового ринку для профе-
сійних учасників полягає в:
 можливості уникнути спекулятивних угод за 

рахунок роботи відповідних біржових організа-
цій та прозорості ринку;

 своєчасному отриманні інформації, що має 
вплив на результати торгів.

Надійність партнерських взаємовідносин (як за-
значає В. О. Коваль, ефективність партнерських відносин 
характеризує їх результативність (економічний ефект від 
вкладення коштів) і відповідність наміченим цілям. Про-
те на підставі цього показника важко зробити висновки 
про подальший розвиток цих відносин. З огляду на це 
та з метою врахування фактора часу в оцінці відносин 
між партнерами в екосистемі доцільним є використання 
показника надійності. Поняття «надійність партнера» 
трактується як його здатність виконувати зобов’язання 
у повному обсязі згідно з домовленостями та у встанов-
лені терміни, тобто його потенційну можливість підтри-
мувати результативну взаємодію з іншими елементами у 
конкурентному середовищі з метою формування склад-
ної системи взаємозалежних елементів, пов’язаних один 
з одним за допомогою ціннісного ланцюга. 

У цьому випадку «надійність партнерських відно-
син» можна розглядати як ймовірність того, що 
ефективність, злагодженість і гармонійність парт-

нерських відносин будуть стабільними (домовленості, 
контракти, договори не порушуються) упродовж певного 
проміжку часу. У формуванні такої системи взаємовід-
носин, де неможливими стають спекулятивні оборудки, 
інформаційні потоки надійно захищені, ведеться досьє 
на кожного учасника, надійність оборудок гарантується 
виконанням обов’язкових операцій у зазначений термін. 
Неможливість підлогу, юридична та фізична захищеність, 
гарантована безпека, що передбачає наявність страхового 
поліса як учасників оборудки, так і інших учасників рин-
ку. Зазначені поняття дають змогу використовувати рей-
тингове оцінювання надійності партнера як напрям запо-
бігання ризикам, що виникають при виборі та реалізації 
відповідної стратегій комерціалізації інновацій. Проте не 
завжди надійність ділового партнера свідчить про надій-
ність відносин із ним, а також надійність його відносин з 
іншими елементами екосистеми, тобто їх спрямованість 
на перспективу).

Адаптованість фондового ринку до зовнішніх умов 
(в умовах ринкової економіки і чинниках зовнішнього се-
редовища, що динамічно змінюються, адаптивність – як 
характеристика економічної стійкості функціонування 
економічних систем набуває все більшого практичного 
значення). Е. А. Пастухова зазначає, що у складній вну-
трішній структурі досліджуваного поняття можна вичле-
нувати функціональні та процесні складові, що характе-
ризують сутність, до яких автор відносить такі найважли-
віші елементи життєдіяльності економічних систем. 

По-перше, адаптовані ознаки, які забезпечують 
виживання систем в конкретних умовах зовнішнього 
середовища: якісні особливості, властивості і здібності, 
що дозволяє системам вести специфічний образ життє-
діяльності; сукупність властивостей, що забезпечують 
цілісність, стабільність і стійкість систем; безпека, зо-
крема захищеність інтересів систем в різних сферах ді-
яльності, збалансованих інтересів особи, суспільства і 
держави, що визначаються сукупністю.
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По-друге, адаптованість / пристосованість, обумов-
лену всією організацією економічних систем: потенційні 
можливості та здібності реагувати на зміни, забезпечу-
вати стійкість до дії негативних чинників і підтримува-
ти нормальні умови діяльності; здатність до постійного 
оновлення, самовдосконалення і видозміни, можливість 
бути не тільки конкурентоздатними, але і кращими; за-
своєння етичних норм зовнішнього середовища і гнучка 
зміна внутрішніх ідеалів, цінностей, мотивацій, цілей і за-
вдань; характеристики, що дозволяють системам транс-
формуватися відповідно до змін зовнішнього сере довища, 
освоювати нові навички, уміння, знання, технології і т. д.

По-третє, адаптаційні процеси, у результаті яких 
трансформуються соціально-економічні системи, їх під-
системи, елементи та окремі адаптаційні ознаки залежно 
від змін умов середовища: внутрішні та зовнішні стосун-
ки, що дозволяють гармонізувати взаємодії із зовнішнім 
середовищем; збалансованість інтересів, що дозволяє 
забезпечити гнучкість і мінімізувати конфлікти у взає-
минах з оточенням; різноманітність дій з боку систем на 
зовнішнє середовище і трансформація зовнішнього се-
редовища відповідно до її місії, цілей і завдань; постійне, 
безперервне накопичення, посилення і модифікація ха-
рактеристик ефективності господарської системи [15].

Рівень державної підтримки (О. М. Золотарьов 
визначає державну підтримку, як економічну, організа-
ційну, ідеологічну, юридичну та іншу діяльність держа-
ви, суб’єктів ринкових відносин і громадських структур, 
спрямовану на сприяння ефективному функціонуванню 
ринкової економіки [16]. Н. Г. Баришніков доповнює на-
ведене твердження, зазначаючи, що державна підтрим-
ка – це складова державного регулювання економіки, 
що становить сукупність особливих правових, фінан-
сово-економічних і організаційних заходів, які встанов-
люються державою з метою активного впливу на роз-
виток вітчизняного виробництва в потрібному обсязі та 
напрямку [17]).

До причинно-наслідкових чинників слід віднести:
– наявність єдиного реєстру учасників ринку (до-

зволяє вести систематизований аналіз професійних 
учасників біржової торгівлі, що, у свою чергу, запобігає 
дублюванню записів, спекуляціям і сприяє контролю за 
їх діяльністю);

– рівень довіри (інвесторів та емітентів) до ринку 
(однією з головних проблем розвитку фондового ринку 
була і продовжує залишатись недовіра населення. Так 
склалось історично, що низький рівень довіри до фон-
дового ринку, пов’язаний із «трастовими» скандалами 
1990-х років. У наш час неетична поведінка окремих 
гравців ринку спільного інвестування «кидає тінь» на 
всю індустрію. Запровадження пруденційного нагляду 
дасть змогу зміцнити вітчизняний фондовий ринок за 
рахунок запобігання системних ризиків, оптимізувати 
кількість професійних учасників та зменшити кількість 
компаній, що потребують фінансового оздоровлення 
та, що найважливіше, збільшити питому вагу сектора в 
структурі ВВП у довгостроковій перспективі й підвищи-
ти рівень довіри населення до фондового ринку);

– прозорість процесів та інформованість учасни-
ків (в Україні рівень корпоративної культури не дозволяє 

емітентам розкривати інформацію в такому об’ємі, який 
є нормою для західних країн. Прозорість відносин і про-
цесів на фондовому ринку є необхідною умовою для по-
дальшого розвитку економіки будь-якої країни, тому що 
дозволяє створити умови для зниження систематичних 
і ринкових ризиків, які мають місце внаслідок проблем 
загальноекономічного і позаекономічного характеру. 
Прозорість ринку означає створення умов, коли інфор-
мація про існуючу ситуацію, ухвалені рішення та дії ви-
являється доступною і зрозумілою для всіх учасників 
ринку. Основоположним структурним елементом про-
зорості є операція купівлі-продажу акцій на фондовому 
ринку. Як відзначає Ю. О. Ровинський, прозорість необ-
хідна для впровадження концепції підзвітності трьох 
основних груп учасників ринку, а саме – позичальників 
і кредиторів, емітентів і інвесторів, органів державної 
влади і міжнародних фінансових інститутів [18]. Під-
звітність – це обов’язок учасників ринку обґрунтовува-
ти свої дії та політику, а також нести відповідальність за 
рішення і результати. Прозорість і підзвітність зміцню-
ють дисципліну, яка підвищує якість ухвалення рішень у 
державному секторі економіки);

– обсяги біржових торгів як показник функціону-
вання фондового ринку (обсяги торгів займають друге 
місце в технічному аналізі після ціни. Центром аналізу є 
стара аксіома: «Обсяг рухається разом з ринком». Обсяг 
повинен зростати на підйомах ринку (ринок биків – bull 
market) і спадати разом з ринком (ринок ведмедів – bear 
market). Популярну теорію обсягу можна подати так: ри-
нок технічно сильний, коли обсяги зростають на підйомах 
і зменшуються на спадах; ринок технічно слабкий, коли 
обсяги зростають на спадах і зменшуються на підйомах);

– чутливість системи взаємовідносин (аналіз 
фон дового ринку включає характеристику стану попиту 
і пропозиції акцій, динаміку рівня цін їх котирування, 
обсягів продажу акцій нових емісії і ряду інших показ-
ників. Результатом проведення такого аналізу є визна-
чення рівня чутливості реагування фондового ринку на 
появу нової емісії й оцінка його потенціалу поглинання 
обсягів акцій, що емітуються. О. В. Скотаренко визначає 
чутливість системи як поняття, що кількісно визначає 
реакцію системи на вплив чинників зовнішнього та вну-
трішнього середовищ [19]).

Схематично структуру чинників впливу на стій-
кість функціонування фондового ринку наведено 
на рис. 3, де представлено чотири рівня чинників 

зовнішнього середовища, які посилюють та компенсу-
ють свій вплив на стійкість функціонування фондового 
ринку. Також наведені чинники внутрішнього серед-
овища, що розділені на загальноринкові та причинно-
наслідкові. Наведена схема дозволяє відобразити се-
редовище, в якому функціонує фондовий ринок, та які 
чинники спричиняють на нього вплив.

Стійкість функціонування фондового ринку є ре-
зультатом використання низки управлінських інстру-
ментів, узгоджена та взаємопов’язана сукупність яких 
утворює методологічні засади її забезпечення. Вибір 
таких інструментів залежить від певних умов функціо-
нування самої системи та її елементів. Тому в нашому 
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дослідженні одним із завдань є формулювання вимог до 
забезпечення стійкості функціонування фондового рин-
ку, які містять методи, способи, принципи забезпечення 
та інструментарій їхньої реалізації, а також до складу, 
якості, доступності, структури, джерел і способів по-
дання інформації.

Отже, задля посилення стійкості функціонування 
вітчизняного фондового ринку та його поступового роз-

витку необхідно розробити науково обґрунтовану мето-
дику оцінки рівня стійкості, визначити систему критеріїв, 
показників та індикаторів, за допомогою якої можна про-
водити аналіз стійкості, а також керувати процесом її під-
вищення. Ідентифікація чинників, що впливають на стан 
стійкості функціонування, є первинним етапом до ство-
рення даної методики, оскільки допомагає визначити та 
виокремити впливи на вітчизняний фондовий ринок. 

Рис. 3. Структура чинників впливу на характеристики стійкості функціонування фондового ринку

Сукупність чинників впливу зовнішнього середовища   

Стійкість функціонування фондового ринку  

 Ринкова
цінність  

Надійність  

 

Цілісність  

 

Адаптивність  

Сукупність чинників внутрішнього середовища фондового ринку  

 
Загальноринкові, системні чинники:  

– цілісність зв’язків між учасниками ринку; 
– ринкова цінність для національної економіки; 
– надійність партнерських взаємовідносин; 
– адаптованість фондового ринку до зовнішніх умов; 
– рівень державної підтримки 

Причинно-наслідкові чинники:  
– наявність єдиного реєстру учасників ринку; 
– рівень довіри (інвесторів та емітентів) до ринку; 
– прозорість процесів та інформованість; 
– обсяги біржових торгів; 
– чутливість системи взаємовідносин 
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ВиСНоВки
З огляду проведених досліджень можливо зроби-

ти такі висновки:
 на стійкість функціонування вітчизняного фон-

дового ринку впливають чинники зовнішнього 
та внутрішнього середовища, що в сукупності 
формують багаторівневу взаємодоповнюючу 
складну систему. На сьогодні актуальним за-
лишається дослідження ступеню впливу даних 
факторів, що дозволить сформувати певну ме-
тодику управління ними;

 проведене дослідження доводить, що визначені 
фактори впливу характеризуються показниками 
кількісного та якісного характеру, дана специфі-
ка вимагає пошуку математичного інструмента-
рію, що дозволить коректно проаналізувати їх;

 на сьогодні залишається актуальною розробка 
комплексної системи оцінки стійкості функціо-
нування фондового ринку, що стала б науковим 
підґрунтям до формування концепції розвитку 
національного фондового ринку та його регіо-
нальних осередків.                   
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УДК 336.221.4

ДосліДження впливу поДаткового фактора на Діяльність малих 
піДприємств в україні

ГРечко а. В.

УДК 336.221.4

Гречко а. В. Дослідження впливу податкового фактора на діяльність малих підприємств в україні
Метою статті є оцінка впливу податкового фактора на діяльність малих підприємств в умовах зміни податкового законодавства. Аналізуючи, 
систематизуючи і узагальнюючи наукові праці багатьох учених, а також законодавчу базу з питань оподаткування малих підприємств, було 
розглянуто зміни, що відбулися у функціонуванні малих підприємств після прийняття Податкового Кодексу України, систематизовано погляди 
дослідників щодо впливу податків на суб’єктів малого бізнесу. У результаті дослідження було проведено комплексний аналіз змін у податковому 
законодавстві, пов’язаних з діяльністю фізичних осіб – підприємців та юридичних осіб, які мають право обирати спрощену систему оподаткуван-
ня. Виявлено особливості податкового регулювання малого бізнесу, систематизовано основні переваги і недоліки роботи малих підприємств на 
загальній та спрощеній системі оподаткування. Виявлено основні критерії вибору системи оподаткування суб’єктами малого бізнесу. Проведено 
порівняльний аналіз податкового тиску на платників податків, що знаходяться на спрощеній та загальній системі оподаткування, а також ви-
явлено напрямки вдосконалення системи сплати єдиного податку в Україні. Перспективою подальших досліджень у даному напрямі є розробка 
економічно обґрунтованих шляхів вдосконалення податкового законодавства для суб’єктів малого бізнесу з метою зниження рівня податкового 
тиску на дану категорію платників та поліпшення процедури адміністрування податків.
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Гречко А. В. Исследование влияния налогового фактора  

на деятельность малых предприятий в Украине
Целью статьи является оценка влияния налогового фактора на деятель-
ность малых предприятий в условиях изменения налогового законодатель-
ства. Анализируя, систематизируя и обобщая научные труды многих уче-
ных, а также законодательную базу по вопросам налогообложения малых 
предприятий, были рассмотрены изменения, произошедшие в функциони-
ровании малых предприятий после принятия Налогового Кодекса Украины, 
систематизированы взгляды исследователей о влиянии налогов на субъек-
тов малого бизнеса. В результате исследования был проведен комплексный 
анализ изменений в налоговом законодательстве, связанных с деятель-
ностью физических лиц – предпринимателей и юридических лиц, которые 
имеют право выбирать упрощенную систему налогообложения. Выявлены 
особенности налогового регулирования малого бизнеса, систематизирова-
ны основные преимущества и недостатки работы малых предприятий на 
общей и упрощенной системе налогообложения. Выявлены основные крите-
рии выбора системы налогообложения субъектами малого бизнеса. Прове-
ден сравнительный анализ налогового давления на налогоплательщиков, 
находящихся на упрощенной и общей системе налогообложения, а также 
выявлены направления совершенствования системы уплаты единого нало-
га в Украине. Перспективой дальнейших исследований в данном направлении 
является разработка экономически обоснованных путей совершенствова-
ния налогового законодательства для субъектов малого бизнеса с целью 
снижения уровня налогового давления на данную категорию плательщиков 
и улучшения процедуры администрирования налогов.

Ключевые слова: налоги, малые предприятия, налоговая ставка, единый 
налог, налогоплательщики.
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Grechko A. V. Study of the Influence of the Tax Factor upon Small 

Enterprises Activity in Ukraine
The goal of the article is assessment of influence of the tax factor upon ac-
tivity of small enterprises under conditions of changing the tax legislation. 
Analysing, systemising and generalising scientific works of many scientists 
and also the legislative base on the issues of taxation of small enterprises, 
the article considers changes that occurred in functioning of small enterprises 
after adoption of the Tax Code of Ukraine, systemises opinions of researchers 
on influence of taxes upon subjects of the small business. In the result of the 
study the article conducts a complex analysis of changes in the tax legislation 
connected with activity of physical persons – entrepreneurs and legal enti-
ties, which have the right to chose a simplified system of taxation. The article 
reveals specific features of tax regulation of the small business, systemises 
main advantages and shortcomings of operation of small enterprises that use 
general and simplified system of taxation. It specifies basic criteria of selec-
tion of the taxation system by the subjects of small business. It conducts a 
comparative analysis of tax pressure on tax payers that use the simplified or 
general system of taxation and also reveals directions of improvement of the 
system of payment of a single tax in Ukraine. The prospect of further studies 
in this direction is development of economically justified ways of improve-
ment of the tax legislation for the small business subjects with the aim to 
reduce the level of tax pressure on this category of payers and improvement 
of the procedure of tax administration.
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