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Анотація. Висвітлено сутність фондового ринку з 
позиції різних дослідників. За допомогою методу ана-
лізу ієрархій Томаса Сааті виокремлено, проаналізо-
вано та систематизовано фактори, що впливають 
на стан розвитку фондового ринку. В результаті 
було отримано Модель ієрархії факторів впливу на 
фондовий ринок.
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Аннотация. Рассмотрена сущность фондового 
рынка с позиции различных исследователей. С помо-
щью метода анализа иерархий Томаса Саати выде-
лены, проанализированы и система тизи ро ваны. 
факторы, которые влияют на состояние фон до-
вого рынка. В результате, была выстроена Модель 
иерархии факторов влияния на фондовый рынок.
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Постановка проблеми. Рoль фондового рин-

ку, однієї із найважливіших складових фінансо-

вого ринку, в сучасному глобалізованому світі 

є надзвичайно важливою, адже від ефективно-

го функціонування ринку цінних паперів зале-

жить стабільність як окремо взятої держави, так 

і світoвoї економіки в цілому. Фондовий ринок 

– важлива складова глобального фінансового 

ринку, що виконує, крім ринкових, низку спе-

цифічних функцій в економічній політиці. Це 

зумовлює актуальність обраної теми та необхід-

ність її подальшого дослідження.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 

Фондовий ринок – предмет дослідження зару-

біжних і вітчизняних науковців. Обгрунтуван-

ню суті та об’єктивної необхідності розвитку 

ринку цінних паперів присвячено праці Р. Тьюлз, 

Е. Бредли, Г. Марковіца, В. Шарп, Т. Сааті, Н. Гав-

калової, Т. Янчинської, К. Іванової та ін.

Виділення невирішених раніше частин за-

гальної проблеми. Водночас залишаються ма-

лодослідженими фактори впливу на фондовий 

ринок та їх взаємозалежність. 

Формування цілей статті. Зважаючи на ви-

ще означене, метою статті є виокремлення осно-

вних факторів, що впливають на стан торгівлі 

цінними паперами на світовому фондовому 

ринку, з’ясування їх взаємозалежності та ієрар-

хії через побудову факторної моделі.

Виклад основного матеріалу. Розвиток еко-

номіки постійно вимагає мобілізації, розподілу і 

перерозподілу фінансових ресурсів. У будь-якій 

ефективній економіці цей процес здійснюється 

на ринку фінансових ресурсів. Важливою скла-

довою фінансового ринку є фондовий ринок.

Донині немає єдиного підходу щодо визна-

чення сутності економічної категорії «фондовий 

ринок». Так, Т. М. Янчинська пропонує таке ви-

значення: «Фондовий ринок – частина ринку ка-

піталів, де здійснюються емісія, купівля та про-

даж цінних паперів» [1].

Думки науковців щодо тотожності понять 

«фондовий ринок» та «ринок цінних паперів» 

відрізняються. Так, Н. Л. Гавкалова виділяє два 

підходи до розуміння ринку цінних паперів: у 

вузькому сенсі – як тотожне поняттю «фондовий 

ринок», у широкому – як складової фінансово-

го ринку, що включає фондовий ринок та сферу 

обігу короткострокових цінних паперів [2, с. 6]. 

Немає єдності щодо визначення сутнос-

ті даних понять і в зарубіжній літературі. Так 

Р. Тьюлз, Є. Бредлі та Т. Тьюлз пояснюють, що 

«фондовий ринок» – це дещо більше, ніж ці-

новий механізм для використання активів, це 
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колективна оцінка поточної вартості активів 
цієї корпорації [3, с. 16]. 

В. Шарп стверджує, що фондові ринки існу-
ють для того, щоб звести разом покупців і про-
давців цінних паперів. Ці ринки виступають 
механізмом, який сприяє обміну фінансовими 
активами [4, с. 14]. Г. Марковіц також звертає 
увагу на те, що купівля, продаж та розподіл цін-
них паперів через фондовий ринок відбувають-
ся з формуванням попиту і пропозиції залежно 
від очікуваного доходу та ризику інвестицій [5]. 
Отже, наведені вище визначення сутності фон-
дового ринку доповнюють одне одного, тому їх 
слід розглядати в сукупності.

Фондовий ринок є важливою складовою со-
ціально орієнтованої ринкової економіки, що 
сприяє оздоровленню і укріпленню фінансової 
системи країни, створенню необхідних резервів 
капіталу, залученню вітчизняного та іноземного 
капіталу, вільному та ефективному переливу фі-
нансових коштів із малорентабельних галузей та 
регіонів у високорентабельні, а також із сегмен-
тів ринку, де є надлишок капіталу, у сегменти, де 
відчувається його брак [6].

Розглядаючи фондовий ринок як одну з клю-
чових складових економіки, варто визначити 
фактори, що безпосередньо впливають на стан 
торгівлі цінними паперами на фондових ринках 
та вихід емітентів на ринок, а також з’ясувати 
ступінь впливовості кожного з них. 

З метою систематизації та подальшого ви-
користання в моделі, пропонуємо виділити такі 
фактори, що суттєво впливають на стан торгівлі 
цінними паперами на фондовому ринку:

1. Політична стабільність: забезпечує ство-
рення масштабного фондового ринку, на якому 
наявні як внутрішні, так і зовнішні інвестори. І 
навпаки, що частіше змінюється політична та со-
ціальна ситуація у країні, то значнішою є схиль-
ність формування фрагментарного фондового 
ринку з високим рівнем ризику, низьким рівнем 
захисту прав інвестора, незначного за масштаба-
ми та спекулятивного за характером [7, c. 105];

2. Економічний: що вищим є рівень еко-
номічної грамотності населення та довіри до 
фінансових інститутів, то більше можливостей 
отримати для фондового ринку потужних інвес-
торів, якими є домогосподарства;

3. Попит і пропозиція на фінансові інстру-
менти: розмір попиту визначається загальною 
економічною і політичною ситуацією в країні, 
станом галузі та конкретного емітента. Розмір 
пропозиції залежить від соціальної структу-
ри суспільства, розміру та структури доходів 

і потреб людей, наявності гарантій безпеки ін-
вестування і захисту прав інвесторів. Базовим 
у характері пропозиції є те, що більша частина 
заощаджень населення акумулюється у коротко-
строковій високоліквідної формі. Щодо характе-
ру попиту, то споживачі потребують довгостро-
кових низьколіквідних фінансових ресурсів. Це 
протиріччя вирішується створенням умов для 
власників заощаджень щодо збільшення строків 
накопичення і відмови від високої ліквідності, 
спонуканням споживачів до переорієнтації на 
короткострокові позикові кошти, створенням 
системи перерозподілу і комбінації фінансових 
ресурсів, що максимально задовольняє попит 
наявної структури пропозиції [7, с. 104–105].

4. Інфраструктура фондового ринку: її 
утворюють інститути, які забезпечують функці-
онування ринку, створюють необхідні умови для 
обігу цінних паперів на біржовому чи позабір-
жовому ринках, сприяють укладанню угод щодо 
цінних паперів між учасниками ринку. 

5. Інформаційне-технологічне забезпечен-
ня: наявність торгово-інформаційних систем. 
По-перше, дає змогу моментально отримати ін-
формацію з будь-якої точки світу. По-друге, з їх-
ньою допомогою можна легко здійснювати уго-
ди з партнерами, що перебувають у віддалених 
районах. По-третє, вони сприяють створенню 
найсучасніших методів, що відповідають інтер-
есам інвесторів. По-четверте, зменшуються ви-
трати на обробку даних. 

6. Конкурентне середовище: конкуренція 
на фондовому ринку зумовлюється діяльністю 
його учасників та є елементом його ефективного 
функціонування, який характеризує динаміч-
ну взаємодію суб’єктів ринку і проявляється у 
формі суперництва за найбільш вигідні джере-
ла фінансових ресурсів та їхнім розміщенням. У 
підсумку підвищується результативність і раціо-
нальність використання капіталу [8, с. 36].

7. Оподаткування операцій з цінними па-
перами: фактор, який має важливий вплив на 
діяльність емітентів, інвесторів, брокерів та ін-
ших.Чим зрозуміліша і прозоріша система опо-
даткування операцій з цінними паперами, там 
більшою буде кількість учасників.

8. Суб’єктивні фактори: психологія інвес-
торів і особливості цілей кожного з них; вплив 
заяв чи поведінки авторитетних осіб на поведін-
ку інших суб’єктів фондового ринку; обсяг спе-
куляцій, який зміщує ринкові ціни від поточної 
вартості фондових цінностей до очікуваної.

9. Ефективне законодавство щодо регулю-

ван ня фондового ринку: потребує постійного 
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вдо ско налення відповідно до процесів ринкових

пере творень. Побудова ефективного фондо вого 

рин ку вимагає інноваційних підходів до вирішен-

ня проблем у законодавчому процесі [9, c. 256].

10. Ситуація на суміжних ринках: ринок 

цінних паперів є складовою фінансового ринку. 

Якщо умови інвестування в інших складових фі-

нансового ринку привабливіші, то капітал зали-

шає фондовий ринок, і навпаки [7, c. 105].

Систематизація вищенаведених факторів на-

дасть змогу зрозуміти, на які з чинників варто 

звертати увагу передусім та які фактори вплива-

ють на вибір інвестором фондового ринку пев-

ної країни. Для цього використаємо метод ана-

лізу ієрархії Томаса Сааті [10]. 

Припустимо, що множина Z = {z
1
, z

2
, ... z

n
} 

містить в собі фактори ефективності фондового 

ринку. Для цього сформуємо таблицю з перелі-

ком основних факторів та їх відповідним мате-

матичним позначенням (табл. 1). Цим самим ми 

встановили підмножину Z = {z
1
, z

2
, ... z

10
} множи-

ни Z(Z
1
  Z). 

Таблиця 1
Перелік основних факторів та їх коротке позначення

Найменування загрози Математичне позначення

Політична стабільність z
1

Економічний фактор z
2

Попит та пропозиція на фінансові інструменти z
3

Інфраструктура фондового ринку z
4

Інформаційно-технологічне забезпечення z
5

Конкурентне середовище z
6

Оподаткування операцій з цінними паперами z
7

Суб’єктивні фактори z
8

Ефективне законодавство відносно функціонування фондового ринку z
9

Ситуація на суміжних ринках z
10

Підмножину факторів та можливі взаємо-

зв’язки між ними подано у вигляді орієнтова-

ного графа (рис. 1). Граф складається з 10-ти 

вершин – z
і
, для яких стрілками визначено за-

лежності. Стрілка направлена від фактора z
i
, 

який залежить від фактора z
j
 (кінець стрілки). 

Наприклад, оподаткування операцій з цінними 

паперами, в свою чергу залежить від ефектив-

ності законодавства відносно функціонування 

фондового ринку.

Рис. 1. Граф залежності між основними факторами впливу на фондовий ринок
Примітка. Побудовано авторами. 
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Наступний крок – визначаємо елементи 

бінарної матриці залежності 
ijB = {b ,i, j 1,10}  за 

таким правилом:

  
i j

ij
i j

1, z z ;
b

0, z z .   (1) 

Отже, залежно від результату бінарного від-

ношення «залежить від» елементи матриці при-

ймають два значення 0 і 1. В табл. 2 представ-

лено бінарну матрицю залежності, в пер шому 

рядку і в першому стовпці якої міститься но мер 

загрози, а у другому рядку і в другому стовпці – її 

назва. Перевірка показує, що отри ма на матриця 

задовольняє умові транзитивності.

Таблиця 2
Бінарна матриця залежності

П
о

л
іт

и
ч

н
а 

ст
аб

іл
ь

н
іс

ть

Е
к

о
н

о
м

іч
н

и
й

 
ф

ак
то

р

П
о

п
и

т 
та

 п
р

о
п

о
зи

ц
ія

 
н

а 
ф

ін
ан

со
в

і 
ін

ст
р

у
м

ен
ти

Ін
ф

р
ас

тр
ук

т
у

р
а 

ф
о

н
д

о
в

о
го

 р
и

н
к

у

Ін
ф

о
р

м
ац

ій
н

о
-

те
хн

о
л

о
гі

ч
н

е 
за

б
ез

п
еч

ен
н

я

К
о

н
к

у
р

ен
тн

е 
се

р
ед

о
в

и
щ

е

О
п

о
д

ат
к

ув
ан

н
я

 
о

п
ер

ац
ій

 
з 

ц
ін

н
и

м
и

 
п

ап
ер

ам
и

С
у

б
'є

к
ти

в
н

і 
ф

ак
то

р
и

Е
ф

ек
ти

в
н

е 
за

к
о

н
о

д
ав

ст
в

о
 

в
ід

н
о

сн
о

 
ф

ун
к

ц
іо

н
ув

ан
н

я
ф

о
н

д
о

в
о

го
 р

и
н

к
у

С
и

т
уа

ц
ія

 
н

а 
су

м
іж

н
и

х 
р

и
н

к
ах

Політична стабільність 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Економічний фактор 1 0 0 0 0 0 1 0 1 0

Попит та пропозиція на фінансові 
інструменти

1 1 0 1 0 0 1 0 1 1

Інфраструктура фондового ринку 0 1 0 0 0 0 0 1 0 0

Інформаційно-технологічне забезпечення 0 0 1 0 0 1 0 1 0 0

Конкурентне середовище 1 1 0 0 0 0 1 0 1 1

Оподаткування операцій 
з цінними паперами

1 0 0 0 0 0 0 0 1 0

Суб'єктивні фактори 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Ефективне законодавство відносно 
функціонування фондового ринку

1 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Ситуація на суміжних ринках 1 0 0 1 0 0 0 0 0 0

Примітка. Побудовано авторами.

Будуємо матрицю досяжності I + B, де I – оди-

нична матриця порядку 10. Отримана матриця 

задовольняє умові
  1 1(1+ ) (1+ ) = (1+ ) ,k k k    (2) 
де  k – ціле число.

З визначеної вище множини Z
1 

для кожного 

з десяти факторів виділяємо дві підмножини:  

R(z
i
) – множина досяжності, A(z

i
) – попередня 

множина (множина попередніх вершин). Вер-

шина вважається досяжною вершина при умові: 

вершина z
j
 досягається з вершини z

i
, якщо в гра-

фі існує шлях, який приводить з вершини z
i
 до 

вершини z
j
. Аналогічно вершина z

i
 є попередни-

цею вершини z
j
, якщо вона досягає її вершини. 

Сформовані множини R(z
i
), A(z

i
), а також їх-

ній переріз R(z
i
)  A(z

i
) представлені в табл. 3.

Таблиця 3
Бінарна матриця досяжності
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Політична стабільність 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Економічний фактор 1 1 0 0 0 0 1 0 1 0

Попит та пропозиція на фінансові 
інструменти

1 1 1 1 0 0 1 0 1 1

Інфраструктура фондового ринку 0 1 0 1 0 0 0 1 0 0

Інформаційно-технологічне забезпечення 0 0 1 0 1 1 0 1 0 0

Конкурентне середовище 1 1 0 0 0 1 1 0 1 1

Оподаткування операцій 
з цінними паперами

1 0 0 0 0 0 1 0 1 0

Суб'єктивні фактори 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0

Ефективне законодавство відносно 
функціонування фондового ринку

1 0 0 0 0 0 0 0 1 0

Ситуація на суміжних ринках 1 0 0 1 0 0 0 0 0 1

Примітка. Побудовано авторами.
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З тих вершин графа, для яких виконується 

умова формується перший (нижній) рівень іє-

рархії. Ці вершини можна вважати такими, які є 

не досяжними з усіх інших вершин графа.

  A(z
i
) = R(z

i
)  A(z

i
),  (3)

Виділимо перший рівень (найнижчий з точ-

ки зору впливовості на об’єкт) ієрархії факто -

рів. 

Для цього побудуємо матрицю (табл. 4), від-

повідно до вище показаного алгоритму.

Таблиця 4
Ітерація 1

Z1 1 1,2,3,6,7,9,10 1

Z2 1,2,7,9 2,3,4 2

Z3 1,2,3,4,7,9,10 3,5 3

Z4 2,4,8 3,4,10 4

Z5 3,5,6,8 5 5

Z6 1,2,6,7,9,10 5,6 6

Z7 1,7,9 2,3,6,7 7

Z8 8 4,5,8 8

Z9 1,9 2,3,6,7,9 9

Z10 1,4,10 3,6,10 10

Примітка. Побудовано авторами.

Виконання умови, чітко представлене для 

фактора: z
5
 – інформаційно-технологічне забез-

печення. Наступним кроком буде видалення з 

таблиці рядка, які відповідають обраній верши-

ні (z
5
), а також видалення цифри 5 з усієї табли-

ці. Результати подані у табл. 5. 

Це дозволяє визначити наступний рівень іє-

рархії. 

Відповідно до умови, наступному рівню від-

повідатимуть фактори z
3
 та z

6
, тобто попит та 

пропозиція на фінансові інструменти та конку-

рентне середовище. 

 Таблиця 5
Ітерація 2

Z1 1 1,2,3,6,7,9,10 1

Z2 1,2,6,7,9 2,3,4 2

Z3 1,2,3,4,7,9,10 3 3

Z4 2,4,8 3,4,10 4

Z6 1,2,6,7,9,10 6 6

Z7 1,7,9 2,3,6,7 7

Z8 8 4,5,8 8

Z9 1,9 2,3,6,7,9 9

Z10 1,4,10 3,6,10 10
Примітка. Побудовано авторами. 

Провівши аналогічні операції, виокремлює-

мо черговий рівень ієрархії факторів впливу на 

фондовий ринок – ситуація на суміжних ринках.

Високий ступень впливу має фактор, який 

виокремлюється на четвертому рівні ієрархій – 

інфраструктура фондового ринку. Цей фактор 

визначає діяльність інвестора щодо виходу на 

фондовий ринок. 

Економічний та суб’єктивний фактор також 

мають значний вплив на функціонування фон-

дового ринку країни та формують п’ятий рівень 

ієрархії факторів. Шостий рівень ієрархії нале-

жить фактору «оподаткування операцій з цінни-

ми паперами». 

Проведений аналіз дозволяє побудувати мо-

дель ієрархії основних факторів впливу на фон-

довий ринок (рис. 2).
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Рис. 2. Модель ієрархії факторів 
впливу на фондовий ринок

Примітка. Побудовано авторами.
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Побудована ієрархічна модель факторів впли-

ву на фондовий ринок дозволяє проаналізувати 

їх з позиції ступеня впливу на формування при-

вабливості ринку цінних паперів в певній кра-

їні чи регіоні, а також визначити першочергові 

заходи для формуванням сприятливого клімату 

для розвитку фондового ринку в країні.

Висновки. Отже, фактори, що формують 

верхні щаблі ієрархії, автоматично нівелюють 

значимість факторів нижчих рівнів. Урахування 

країнами та регіонами цих факторів саме в за-

пропонованій вище ієрархічній залежності за-

безпечить зростання обсягів торгівлі цінними 

паперами, ефективне функціонування фондово-

го ринку та належне виконання його основних 

функцій: акумулювання та перерозподіл тим-

часово вільних грошових коштів та залучення 

інвестицій в економіку країни.
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