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ЕКОНОМІЧНА НАУКА

ВСТУП
З позицій системного аналізу ринок цінних паперів,

як і будь%який соціальний феномен, являє собою склад%

ну систему, що має здатність до самоорганізації. Взя%

тий в динаміці, він постає як процес взаємодії інститу%

ційних і неінституційних суб'єктів щодо реалізації ними

своїх функцій і ролей у сфері обігу цінних паперів, а та%

кож щодо підтримки, відтворення і розвитку системних

відносин і залежностей. Звідси випливає, що ринкові

інститути, їх функції і функціонування — взаємозалежні

й взаємно обумовлені явища економічного життя.

Дослідження ринку цінних паперів та проблем його

розвитку має здійснюватися насамперед з точки зору ви%

конання властивих йому функцій. Більш того, функ%

ціональний аналіз дає можливість визначити методологічні

підходи до оцінювання ефективності ринку цінних паперів,

що розуміється як результативність взаємодії економіч%

них суб'єктів з приводу реалізації ними своїх ролей у сфері

обігу цінних паперів. Функції — це зовнішній прояв сут%

ності та властивостей об'єкта в цій системі відносин.
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Попри значну кількість наукових робіт з тематики

ринку цінних паперів, зберігається фрагментарність і по%

верховість в опрацюванні методології аналізу інститутів

ринку цінних паперів і виконання ним і його сегментами

основних функцій. Теоретична база, необхідна для

здійснення ефективного вдосконалення інституційного

середовища функціонування ринку цінних паперів, оп%

рацьована недостатньо.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Мета статті — вивчити підходи до дослідження

функції ринку цінних паперів у рамках теорій цінних па%

перів, розкрити зміст функцій ринку цінних паперів та

здійснити їх уточнення з урахуванням їх еволюції та мікро%

й макроекономічної складової присутності інститутів рин%

ку цінних паперів у сучасній економічній системі.

РЕЗУЛЬТАТИ
Розглядаючи функції ринку цінних паперів, насампе%

ред зауважимо, що основна його функція в національній

економіці, яка реалізується через інститут цінних паперів,

це забезпечення грошовим капіталом виробничого про%

цесу в найширшому його розумінні. Капітал у цьому ви%

падку розглядається як середовище, в якому існують рин%

ки цінних паперів. Виникнення, розвиток, існування ринків

проявляється, в першу чергу, в їх внутрішній структурі.

Технічне уявлення форм капіталу та цінних паперів

в немарксистській традиції засноване на концепції "еко%

номічної людини", розробленої в рамках класичної по%

літичної економії і неокласичного економічного аналі%

зу. Її вихідні посилки — це "природність поведінки" ок%

ремо взятої людини, свобода вибору, раціональність і

індивідуалізм у прийнятті економічних рішень, оптимі%

зація використання обмежених ресурсів для максималь%

ного задоволення потреб, конкурентність поведінки [1].
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Необхідно відзначити, що такий підхід зазнав крити%

ки з позицій історичної школи та інституціоналізму. Зок%

рема, Дуглас Норт зазначав, що "людська поведінка на%

багато складніша за ту, яку описують економісти в моде%

лях, що спираються на функцію індивідуальної корис%

ності. Неформальні норми, правила і механізми примусу

до виконання у сукупності визначають набір альтерна%

тив і результати здійсненого вибору" у економічній діяль%

ності [2, с. 37, 75]. "Звичаї, як і норми, прив'язані до пев%

ної культури", "ідеї, ідеології і догми часто відіграють

найважливішу роль у виборі, який робить людина" у сфері

економіки, "індивід приймає такі рішення, які означають

відмову від багатства або доходу на користь інших цінно%

стей", які є для нього суттєвими [2, с. 40, 61, 64].

Вважаємо істотним, що сутнісний аналіз капіталу та

цінних паперів, визначення глибинних факторів, що впли%

вають на їх рух, з точки зору історичної школи та інститу%

ціоналізму, може і повинен виходити за рамки характери%

стики їх з позицій виключно виробничих відносин, які вони

виражають. На наш погляд, дослідження економічної ре%

альності, включаючи її фінансову і фондову складові, у

значній мірі стає більш коректним за умови розгляду роз%

робленої цими науковими школами моделі "колективістсь%

кої поведінки". Таке трактування істотно доповнює нео%

класичний підхід до раціональної поведінки "економічної

людини", заснованої на очікуваннях, звичаях, правилах,

колективних стереотипах, інстинктах та інститутах.

Звернення до немарксистської традиції, яка розви%

ває ідеї М. Вебера та В. Зомбарта "соціальної економії

як галузі політичної економії", "соціально%філософсь%

ки фундованої галузі науки про людське господарство"

[3, с. 411] дає можливість розглянути ринок цінних па%

перів як соціокультурний інститут. Це, у свою чергу, дає

можливість досліджувати цінні папери, біржу та біржо%

ву гру не лише в якості відображення "спекулятивного

духу", що є "формою прояву капіталістичного підприє%

мницького духу", "могутніх інстинктів" швидкого прид%

бання, [3, с. 75—76], але і як об'єкт упорядковуючого

впливу зовнішніх примусових факторів.

Продовження цієї лінії виявляється в сучасних дослі%

дженнях в сфері "поведінкових фінансів" (behavioural

finance) як "синтез економіки та психології". Суспільні

цінності, національний характер, державна політика,

"підприємницький" або "капіталістичний дух", згідно з В.

Зомбартом, всі ці складові суспільних відносин відіграють

визначальну роль у становленні капіталу та форм його

руху, включаючи й ті, що виражені в цінних паперах.

Зокрема, національний характер у тій мірі, в якій він

об'єктивно існує, цінності і традиції, що склалися в

суспільстві, неминуче повинні створювати істотні від%

мінності інституту цінних паперів при використанні його

різними суспільними системами. Так само, як і національні

інтереси та потреби, у тій мірі, в якій вони визначені як

об'єкти в державній політиці, неминуче повинні створюва%

ти істотні відмінності у функціонуванні інституту ринку

цінних паперів на різних етапах державного розвитку.

Звертаючись до марксистської традиції аналізу еко%

номічних категорій, необхідно підкреслити, що капітал

тут характеризується не лише матеріальним аспектом

(засоби виробництва, предметна частина матеріально%

го капіталу, робоча сила як особиста форма існування

капіталу), але і як згусток виробничих відносин, що є

сумою вартості, яка виражає капіталістичні відносини

[4, с. 53]. При цьому істотне значення має твердження,

що "капітал є рухом, процесом кругообігу, що прохо%

дить різні стадії... Капітал можна зрозуміти лише як рух,

а не як річ, що перебуває в спокої" [4, с. 121].

З цієї точки зору, стають зрозумілими й функції

цінних паперів. По%перше, вони є "титулами власності",

які представляють дійсний капітал його "паперовими дуб%

лікатами", що дає "лише юридичне право на отримання

частини додаткової вартості паперовими дублікатами" [4,

с. 525]. По%друге, вони функціонують як дублікати, які

самі можуть продаватися як товари, вони здійснюють обіг

у якості капітальної вартості, складають фіктивний капі%

тал, який утворений капіталізацією доходу з цінних па%

перів як капітал, дійсно вкладений або такий, що підля%

гає вкладенню в підприємство. В якості фіктивного капі%

талу цінні папери також відображають виробничі відно%

сини, які є властивими капіталістичному способу вироб%

ництва. По%третє, цінні папери, включаючи акції, "суть

сфери вкладання для позичкового капіталу", "суть фор%

ми передачі його в позику" перетворюються в форму ка%

піталу, який приносить відсотки не лише тому, що забез%

печують визначений дохід, але й тому, що шляхом про%

дажу за них можна отримати назад гроші як за капітальні

вартості. Через цінні папери відбувається фетишизація

капіталу, "капітал%фетиш... що породжує сам із себе

відсоток, знаходить своє найбільш яскраве і наочне ви%

раження в позичковому капіталі" [5, с. 92]. По%четверте,

К. Маркс бачив у цінних паперах не лише фіктивний кап%

італ, але й форму об'єднання грошових коштів, на основі

якої відбувається утворення акціонерних товариств. Зав%

дяки цьому забезпечується "... колосальне розширення

масштабів виробництва і виникнення підприємств, які

були неможливі для окремого капіталу". Таким чином,

формується "капітал безпосередньо асоційованих інди%

відуумів" [6, с. 478—479].

Функцію ринку цінних паперів (біржі), яка полягає в

тому, щоб полегшити вкладення вивільненої маси гро%

шового капіталу, її зростаючу роль біржі у цій якості як

найвидатнішої представниці капіталістичного виробниц%

тва, відзначав Ф. Енгельс [7, с. 990—991]. Пізніше М.І.

Туган%Барановський писав, що для можливості розпод%

ілу величезних капіталів, які щорічно накопичуються при

капіталістичній системі господарства, ця система потре%

бує центральної установи, в якій би зосереджувалася

пропозиція усіх цих капіталів, а також попит на всі ці

капітали. Якби такої центральної установи не було, про%

цес вкладення капіталів зустрів би нездоланні труднощі.

Фондова біржа виконує функцію, аналогічну ролі банків

в організації кредиту. Банки розподіляють між окреми%

ми підприємствами ті вільні капітали, власники яких

шукають їм лише тимчасове вкладення. Для постійного

ж розміщення вільних капіталів існує біржа. "Як банк є

резервуаром, в якому нагромаджується капітал, який

шукає тимчасового вкладення, так біржа є резервуаром,

в якому концентрується пропозиція капіталів, які шука%

ють вкладення постійного. Завдяки цій концентрації і

легкості біржових угод, постійне переміщення капіталів

набуває вигоди тимчасового вкладення — капітали лег%

ко можуть бути повернуті власнику з будь%якого підприє%

мства й переміщені в інше шляхом продажу відповідних

фондів і купівлі нових. Лише завдяки фондовій біржі
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стало можливе злиття багатьох незначних капіталів в

гігантські скупчення, існування яких визначається потре%

бами капіталістичного господарства" [8, с. 38—39].

На істотну функцію біржі, яка полягає "у створенні

ринку для вкладання грошового капіталу", "мобілізації

капіталу", вказував Р. Гільфердінг [9, с. 152—153]. На його

думку, центральним пунктом в обігу цінних паперів, є відно%

сини власності. "При обігу цінних паперів справа йде про

передачу власності, обіг простих титулів власності, що не

супроводжується одночасним перенесенням споживчих

вартостей. У цьому випадку капіталістична власність втра%

тила будь%який безпосередній зв'язок із споживчою варт%

істю. Біржа є ринком обігу власності як такої" [9, с. 156].

Деталізуючи окремі функції ринку цінних паперів, різні

автори, залежно від мети своєї роботи, акцентували увагу

на цілому їх комплексі. Так, наприклад, Дж. Стігліц пред%

ставив такий перелік функцій фінансових ринків: 1) пере%

дача ресурсів (капіталу) від агентів до позичальників та

інвесторів; 2) мобілізація капіталу, оскільки проекти час%

то вимагають більше капіталу, ніж може бути у одного або

декількох агентів; 3) відбір проектів; 4) моніторинг вико%

ристання коштів за проектом; 5) забезпечення виконання

контрактів (повернення); 6) передача, поділ, агрегування

ризиків; 7) диверсифікація ризиків [10, с. 9—10]. Схожий

набір функцій розглядається також і в роботах Р. Лівай%

на, який досліджує такі "фінансові функції", як мобіліза%

ція заощаджень; алокація ресурсів; функцію корпоратив%

ного контролю; функцію здійснення ризик%менеджменту;

функцію полегшення торгівлі товарами, послугами та кон%

трактами [11, с. 691].

Наведені функції з'єднують макро% і мікроекономіч%

ний зміст ринку. Це обумовлено їх досить широким фор%

мулюванням. Так, функція № 1 конкретизує спосіб і ме%

ханізм, які розглядаються в межах макроекономічного

аналізу процесу трансформації заощаджень у капітальні

інвестиції. Функція № 2 може бути розбита на дві скла%

дові, які визначаються багатозначністю змісту поняття

"мобілізація": "приведення в рух" і "концентрація зусиль,

потужності тощо". Функція мобілізації в значенні приве%

дення в рух також, як і у випадку з функцією № 1, визна%

чає роль інститутів фінансового ринку в тому, що завдя%

ки їм створюється канал фінансування інвестицій, аль%

тернативний каналам самофінансування і підживлення

компаній за рахунок допомоги держави. Фінансовий ри%

нок приводить у рух кошти, що зберігаються численни%

ми агентами, спрямовуючи їх спочатку на придбання

цінних паперів, відкриття депозитів тощо, а потім на за%

безпечення мети придбання цінних паперів чи отримання

кредитів, реалізації інвестиційних проектів.

Мобілізація капіталу в значенні концентрації зусиль

також означає забезпечення в рамках фінансового рин%

ку та ринку цінних паперів технологій об'єднання роз%

різнених капіталів, що належать окремим суб'єктам. Об%

меження, які зумовлені недостатністю обсягу наявного

капіталу за необхідної наявності фондів для реалізації

досить великих проектів, утворюють вагомі передумо%

ви створення інститутів, пристосованих до об'єднання

капіталів. У результаті сучасна економічна система во%

лодіє цілою лінійкою способів об'єднання капіталів, які,

у свою чергу, об'єднані поняттям ринку капіталу, послу%

гами, наданими в його рамках, продуктами та інструмен%

тами, які на ньому продаються.

Функції № 3 і 4 переважно описують мікроекономі%

чний план ринкових відносин. Функція № 3 містить вка%

зівку на певні наслідки, а функція № 4 визначає істотну

особливість механізму роботи фінансової системи.

Відносини інвесторів і отримувачів капіталу, поєднані

інституційними конструкціями фінансового ринку, пев%

ним чином впорядковуються, структуруються. Платний

характер процесу передачі ресурсів і конкуренція між

агентами за ці ресурси призводить в остаточному

підсумку до певних аллокативних ефектів: ресурси роз%

поділяються серед проектів, які отримали фондування

завдяки відповідним параметрам ризик%прибутковості,

безлічі інших релевантних якостей самих проектів ком%

паній, що їх реалізують, включаючи інформацію про

країні знаходження цих компаній і реалізованих ними

проектів тощо. У цьому, власне, і полягає відбір про%

ектів. Моніторинг використання коштів за проектами

забезпечується завдяки розвитку стандартів розкриття

інформації емітентами та професійними учасниками

фінансового ринку, активної роботи суб'єктів, що пред%

ставляють собою інформаційну та контрольно%фінан%

сову інфраструктуру (у тому числі рейтингових, інфор%

маційно%аналітичних агентств, аудиторських компаній

тощо), іншими компонентами системи корпоративного

управління та інформаційної взаємодії одержувачів ка%

піталу, інвесторів, регулюючих органів, аудиторів, спе%

ціалізованих агентів інформаційного ринку.

Функція № 5 має такий інституційний зміст. Органі%

зовані в рамках фінансового ринку грошові потоки на%

бувають винятково важливого значення для роботи су%

часної економіки та її довгострокового зростання. Про%

те треба брати до уваги, що ці потоки (а отже, і сам ри%

нок) базуються на початкових контрактах, які лежать в

основі кожного кроку по переміщенню коштів від од%

ного агента до іншого. Еволюційний шлях розвитку

інститутів фінансового ринку, які вміщують у себе в тому

числі й ці контракти, призвів до того, що, по%перше, їх

конструкція максимально захищає сторону, яка пере%

дає капітал іншій стороні, по%друге, це доповнюється

відповідною системою примусу по виконанню кон%

трактів, по%третє, свобода прийняття рішень на цьому

ринку й створювані правила обов'язкового розкриття

інформації передбачають "негативний відбір" поруш%

ників контрактів принаймні у тому сенсі, що ринкова

історія, яка формується при цьому не дає можливості

таким порушникам розраховувати на отримання нових

порцій капіталу або обкладає їх "ринковим податком",

змушуючи оплачувати високі ризикові премії покупцям

створюваних ними контрактів (цінних паперів).

Функції №6 і 7 включають вирішення деяких суто

мікроекономічних проблем, таких як управління ризи%

ками (яке здійснюється як окремими інвесторами, так і

великими інститутами%посередниками — банками, інве%

стиційними фондами тощо), і одночасно вирішення най%

важливіших макроекономічних завдань — управління

розміщенням ресурсів за допомогою створення особ%

ливих категорій фінансових контрактів та відповідного

інституційного поля, які пристосовані для організації

передачі та диверсифікації ризиків.

Перераховані функції відносяться в повній мірі не

лише до фінансового ринку, але й до ринку цінних па%

перів як його сегменту. Так, наприклад, функція № 3
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може бути проілюстрована таким чином: публічна оцін%

ка, яку ринок цінних паперів дає підприємствам в особі

їх акцій і облігацій, є важливим чинником при відборі й

запуску нових проектів. "Голосуючи" грошима, інвесто%

ри зміцнюють потенціал одних підприємств, відкрива%

ючи для них можливості реалізації їх проектів, у тому

числі, що важливо, капіталомістких, довгострокових і

ризикових, та ставлять бар'єри на шляху реалізації інве%

стиційних проектів інших компаній, для яких витрати на

залучення капіталу виявляються вище за ефективну при%

бутковість розглянутих проектів. Виконання ринком

цінних паперів функції № 4 досягається шляхом вста%

новлення формальних і неформальних правил розкрит%

тя інформації, миттєвої реакції ринку на істотну корпо%

ративну інформацію і наявність механізмів внутрішньо%

корпоративного врегулювання виявлених проблем. Без%

перервний моніторинг стану емітентів, секторів і ринків,

що організовується інвесторами в рамках ринку цінних

паперів, у кінцевому підсумку знаходить висвітлення в

цінах акцій та облігацій. Це визначає параметри поточ%

них і майбутніх грошових потоків і створює ефект роз%

поділу ресурсів між секторами і компаніями.

Попри те, що наведений Дж. Стігліцем перелік

функцій може цілком задовольняти певним цілям анал%

ізу фінансового ринку та ринку цінних паперів, ми про%

понуємо дещо змінити алгоритм аналізу. По%перше, ми

повинні відзначити, що в запропонованому списку не

знайшли відображення безліч мікрофункцій ринку

цінних паперів, які конкретизують роль його окремих

сегментів. По%друге, у складі прокоментованих функцій

ми не знаходимо всіх, які, на наш погляд, явно підкрес%

люють макроекономічну складову присутності інститутів

ринку цінних паперів та їх еволюції в економічній сис%

темі, більш або менш широко ілюструють роль ринку

цінних паперів у сучасній економіці. До таких функцій

ми відносимо такі: трансформації заощаджень в інвес%

тиції; аллокативну; стимулювання підприємництва;

інформаційну.

Крім того, вважаємо за необхідне враховувати нео%

днорідність самого ринку цінних паперів, оскільки він

складається з окремих сегментів. Тому пропонуємо те%

оретичне визначення поняття "функції сегмента ринку

цінних паперів", а саме — властивість сегмента цього

ринку, що визначається сформованою практикою ви%

користання у господарському обігу відповідного цінно%

го паперу та функціонування цього сегменту й заснова%

на на формальних і неформальних правилах і нормах,

які закладені в конструкцію цінних паперів, та полягає

насамперед у змісті мети, завдань і стратегій, які за до%

помогою цього сегмента реалізують економічні агенти.

При цьому реалізація своїх функцій окремим сегментом

ринку цінних паперів корелює з його впливом на еко%

номічні процеси в рамках всієї економіки й може сфор%

мувати певний вектор економічних змін.

ВИСНОВКИ
Ринок цінних паперів і його інститути мають істотне

значення в роботі сучасного економічного механізму,

крім того, їх розвиток призводить до появи нових сут%

тєвих каналів впливу на економічні процеси. Найваж%

ливіші складові, які визначають взаємозв'язок цього

ринку з іншими частинами економіки або його роль в

упорядкуванні економічної взаємодії, можуть бути виз%

начені за допомогою виділення ряду найважливіших

функцій, які ним виконуються та які проявляються на

макроекономічному рівні й мають засновані на ринко%

вих інститутах мікроекономічні канали передачі сиг%

налів, ресурсів і ризиків. До таких функцій ми, зокре%

ма, відносимо функцію трансформації заощаджень в

інвестиції, аллокативну та інші функції.

Зміна властивостей економічної системи відбуваєть%

ся під впливом не відокремлених сегментів ринку, а рин%

ку цінних паперів у цілому як інституційного комплексу,

що має складну структурно%функціональну форму. Зап%

ропоновані функції ринку цінних паперів дає можливість

розширити можливості аналізу технологічних завдань,

покладених на ринкові інструменти при їх конструюванні

й у практиці використання.

Еволюція функцій, функціональної множини й фун%

кціональної здатності ринку цінних паперів впливати на

економіку в різних стадіях її розвитку розкривають

місце і роль ринку цінних паперів у соціально%еко%

номічній системі та є однією з ключових проблем, які

сьогодні стоять перед науковцями і вимагають подаль%

ших досліджень.
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