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Â óìîâàõ ïîñèëåííÿ àêòèâ³çàö³¿ òðàíñôîðìàö³éíèõ ïðîöåñ³â ÕÕ² ñò., ÿê³
îõîïëþþòü ìàéæå âñ³ ñôåðè æèòòºä³ÿëüíîñò³ ñóñï³ëüñòâà, îäíèì ç åôåêòèâíèõ
çàñîáîì çàëó÷åííÿ ³ ïåðåðîçïîä³ëó ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â º âèêîðèñòàííÿ
³íñòðóìåíòàð³þ ôîíäîâîãî ðèíêó. Ðîçâèíåí³ñòü ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â çàáåçïå÷óº
ïåðåðîçïîä³ë êàï³òàë³â ì³æ ð³çíèìè ñåêòîðàìè åêîíîì³êè, ùî ñïðèÿº ¿¿
ðåñòðóêòóðèçàö³¿, çðîñòàííþ åêîíîì³÷íî¿ áåçïåêè òà ñîö³àëüíèõ ôóíêö³é äåðæàâè.
Ô³íàíñîâà íåñòàá³ëüí³ñòü, ùî º íàñë³äêîì ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè, îáóìîâëþº
íåîáõ³äí³ñòü äîñë³äæåííÿ êîíöåïòóàëüíèõ àñïåêò³â ðóõó êàï³òàëó â ñèñòåì³
ô³íàíñîâèõ â³äíîñèí, ÿê³ îñîáëèâî ïðîÿâëÿþòüñÿ ÷åðåç îá³ã ö³ííèõ ïàïåð³â.

Äîñë³äæåííÿ òåîðåòèêî-ìåòîäîëîã³÷íèõ àñïåêò³â êðóãîîá³ãó êàï³òàëó íà
ôîíäîâîìó ðèíêó áóëî âèñâ³òëåíî â ÷èñëåííèõ ïðàöÿõ òàêèõ â÷åíèõ, ÿê Ê. Ìàðêñ [1],
Ä. Êåéíñ [2], Ä. Ñîðîñ [3], Ä. Ô. Ìàðøàëë [4], Ð. Ã. Ãàááàðä [5], ². À. Áëàíê [6],
Â. Í. Ïàðñÿê [7], Â. Ã. Ôåäîðåíêî [8] òà ³í. Îäíàê ó ðîáîòàõ â÷åíèõ ìàº ì³ñöå
ïåâíà íåîäíîçíà÷í³ñòü ùîäî òåîðåòè÷íîãî îá´ðóíòóâàííÿ îñîáëèâîñòåé ðóõó êàï³òàëó,
ùî ³íâåñòóºòüñÿ ÷åðåç ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ìåòîþ ñòàòò³ º ç’ÿñóâàííÿ ñïåöèô³êè îá³ãó ³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó ÷åðåç
âèçíà÷åííÿ êëþ÷îâèõ àñïåêò³â éîãî ðóõó íà ôîíäîâîìó ðèíêó.

Ìåòà ñòàòò³ îáóìîâèëà íåîáõ³äí³ñòü âèð³øåííÿ òàêèõ çàâäàíü:
— äîñë³äæåííÿ îñîáëèâîñòåé îá³ãó êàï³òàëó, ùî ñïðÿìîâóºòüñÿ â ðåàëüí³ òà

ô³íàíñîâ³ ³íâåñòèö³¿;
— âèçíà÷åííÿ îñîáëèâîñòåé ðóõó ³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó íà ïåðâèííîìó òà

âòîðèííîìó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â;
— âèä³ëåííÿ ñêëàäîâèõ ³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó, ÿê³ ïðîÿâëÿþòüñÿ âíàñë³äîê

éîãî îá³ãó ÷åðåç ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â.
Ïåðåäóìîâîþ ³íâåñòóâàííÿ êàï³òàëó âèñòóïàþòü íàãðîìàäæåííÿ ðåñóðñ³â ó

ð³çíèõ ôîðìàõ. ²ñíóº åêîíîì³÷íà çàëåæí³ñòü ì³æ îáñÿãîì çáåðåæåíü òà ³íâåñòîâàíèì
êàï³òàëîì, â³äïîâ³äíî äî ÿêî¿ äëÿ ðîçì³ùåííÿ ðåñóðñ³â ç ìåòîþ îòðèìàííÿ
åêîíîì³÷íèõ âèã³ä ïîâèíí³ ñôîðìóâàòèñÿ ïåâí³ åêîíîì³÷í³ óìîâè [9, ñ. 30–34].

²íâåñòèö³éíèé êàï³òàë ìîæå áóòè ñïðÿìîâàíèé ó ïðîöåñ éîãî îá³ãó ÿê
áåçïîñåðåäíüî, òàê ³ îïîñåðåäêîâàíî. Ð³çí³ ð³âí³ çàáåçïå÷åíîñò³ ðåñóðñàìè îêðåìèõ
ñóá’ºêò³â ï³äïðèºìíèöòâà çóìîâèëè ôîðìóâàííÿ ðèíêó êàï³òàë³â, íà ÿêîìó êàï³òàë
âèñòóïàº îá’ºêòîì êóï³âë³/ïðîäàæó. ×åðåç òàêèé ðèíîê ³íâåñòèö³éíèé êàï³òàë ìîæå
áóòè ïåðåðîçïîä³ëåíèé ì³æ ó÷àñíèêàìè åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí.
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Õàðàêòåð ðóõó ³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó çàëåæèòü â³ä ìåòè éîãî ðîçì³ùåííÿ.
Êàï³òàë, âêëàäåíèé â îá’ºêòè ðåàëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ, ïðîõîäèòü ñòàä³¿, ïðèòàìàíí³
äëÿ âèðîáíè÷îãî òà òîðãîâåëüíîãî êàï³òàëó, à ñàìå — ñòàä³þ ãðîøîâî¿ ôîðìè,
âèðîáíè÷î¿ òà òîâàðíî¿, ÿêà ïåðåòâîðþºòüñÿ çíîâ ó ãðîøîâó [9, ñ. 41; 10, ñ. 190–
192].

Ãåíåçèñ åêîíîì³êè ïðèçâîäèòü äî ñòâîðåííÿ äîñèòü ñêëàäíî¿ ñèñòåìè â³äíîñèí
³ç çíà÷íîþ ê³ëüê³ñòþ âèðîáíè÷èõ, êîìåðö³éíèõ, ³íôîðìàö³éíèõ, ³íñòèòóö³éíèõ òà
³íøèõ ñòðóêòóð. Òàê³é ñèñòåì³ ïðèòàìàíí³ ð³çí³ òðèâàëîñò³ êðóãîîá³ãó òà îá³ãó
êàï³òàëó, ùî ìîæå ïðèçâåñòè äî ñóòòºâîãî äèñáàëàíñó â íàãðîìàäæåíí³ ³ âèêîðèñòàíí³
ðåñóðñ³â. Çàçíà÷åí³ îñîáëèâîñò³ åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó ñïîíóêàþòü äî ôîðìóâàííÿ
â³äïîâ³äíî¿ ñèñòåìè ïåðåðîçïîä³ëó ðåñóðñ³â, ÿêîþ âèñòóïàº ô³íàíñîâèé ðèíîê.

Ðóõ ³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó çàáåçïå÷óºòüñÿ ÷åðåç
âèêîðèñòàííÿ ó÷àñíèêàìè ðèíêó ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â òà ³íñòðóìåíò³â, íàéá³ëüø
ãíó÷ê³øèìè ç ÿêèõ ââàæàþòüñÿ ö³íí³ ïàïåðè [8, ñ. 196]. Òàê, ÷àñòèíà ïîçè÷êîâîãî
êàï³òàëó ïåðåðîçïîä³ëÿºòüñÿ ÷åðåç äåðæàâí³ òà êîðïîðàòèâí³ îáë³ãàö³¿ òà ³íø³ áîðãîâ³
ö³íí³ ïàïåðè, ÿê³ çàáåçïå÷óþòü âèñîêó øâèäê³ñòü ðóõó êîøò³â ³ âèñòóïàþòü çðó÷íèìè
ô³íàíñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè, ùî ãàðàíòóþòü ïðàâîì³ðí³ åêîíîì³÷í³ â³äíîñèíè ì³æ
ïîçè÷àëüíèêàìè òà âëàñíèêàìè â³ëüíèõ ðåñóðñ³â. Çá³ëüøåííÿ íàãðîìàäæåíü
êàï³òàëó, ðîçøèðåííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîïîçèö³é ó ïîºäíàíí³ ³ç âïðîâàäæåííÿì
³ííîâàö³éíèõ òåõíîëîã³é ñïðèÿþòü ðîçøèðåííþ îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê³ íàäàþòü
êîðïîðàòèâí³ ïðàâà ¿õ âëàñíèêàì ³ äîçâîëÿþòü îïòèì³çóâàòè ñòðóêòóðó êàï³òàëó.

²íâåñòèö³éíèé êàï³òàë, ñïðÿìîâàíèé ó ô³íàíñîâ³ àêòèâè, çîêðåìà â ö³íí³
ïàïåðè, ïðîõîäèòü ³íø³ ñòàä³¿ êðóãîîá³ãó, í³æ êàï³òàë, ñïðÿìîâàíèé ó ðåàëüí³
³íâåñòèö³¿. Êàï³òàë, ÿêèé ïåðåáóâàº â ãðîøîâ³é ôîðì³, ñïî÷àòêó ñïðÿìîâóºòüñÿ íà
ïðèäáàííÿ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â (àêö³é, îáë³ãàö³é òà ³í.) òà íàáóâàº ô³íàíñîâó
ôîðìó (ôîðìó ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â). Ç îòðèìàííÿì äîõîäó (ó ôîðì³ äèâ³äåíä³â,
â³äñîòê³â òà ³í.) â³ä âîëîä³ííÿ àêòèâàìè àáî â³ä ¿õ ðåàë³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíèé êàï³òàë
çíîâó òðàíñôîðìóºòüñÿ â ãðîøîâó ôîðìó [8, ñ. 194–198; 9, ñ. 41–42].

Íàâåäåí³ îñîáëèâîñò³ ðóõó êàï³òàëó â ñó÷àñíèõ óìîâàõ ñïðèÿþòü âèä³ëåííþ
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â (ôîíäîâîãî ðèíêó) ÿê îêðåìî¿ ï³äñèñòåìè åêîíîì³êè, ùî, ç
îäíîãî áîêó, çàëåæèòü â³ä ðîçâèòêó åêîíîì³êè, ç ³íøîãî — çä³éñíþº ïîòóæíèé
âïëèâ íà åêîíîì³÷í³ ïðîöåñè, ÿê³ â³äáóâàþòüñÿ â ñóñï³ëüñòâ³.

Òðàäèö³éíî ôîíäîâèé ðèíîê ïîä³ëÿºòüñÿ íà ïåðâèííèé òà âòîðèííèé [7, ñ. 8–
9; 8, ñ. 148, 158; 10, ñ. 324–326; 11, ñ. 178; 12, ñ. 70–71]. Ðîçì³ùåííÿ ³íâåñòèö³éíîãî
êàï³òàëó â ùîéíî âèïóùåí³ ö³íí³ ïàïåðè, ÿê ó äåðæàâí³ òà ìóí³öèïàëüí³, òàê ³ â
êîðïîðàòèâí³, â³äáóâàºòüñÿ ñàìå íà ïåðâèííîìó ðèíêó. Íà ïåðâèííîìó ðèíêó
çä³éñíþºòüñÿ âêëàäàííÿ êàï³òàëó â ð³çí³ ãàëóç³ åêîíîì³êè [10, ñ. 324].

Ïåðâèííèé ðèíîê âèñòóïàº çàñîáîì ðîçïîä³ëó â³ëüíèõ ðåñóðñ³â, ïðè÷îìó
çàáåçïå÷óþ÷è ñïðÿìîâàí³ñòü êàï³òàëó â ïðîöåñ éîãî îá³ãó ç ìåòîþ ñòâîðåííÿ
äîäàòêîâî¿ âàðòîñò³.

Â åêîíîì³÷í³é ë³òåðàòóð³ ãîëîâíîþ ìåòîþ âòîðèííîãî ðèíêó ââàæàºòüñÿ
çàáåçïå÷åííÿ ë³êâ³äíîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â, òîáòî ñòâîðåííÿ óìîâ äëÿ òîðã³âë³
åì³òîâàíèìè ðàí³øå ö³ííèìè ïàïåðàìè [7, ñ. 10; 10, ñ. 326; 12, ñ. 70].
Ôóíêö³îíóâàííÿ âòîðèííîãî ðèíêó ñïðèÿº á³ëüø åôåêòèâíîìó ðîçì³ùåííþ ö³ííèõ
ïàïåð³â íà ïåðâèííîìó ðèíêó [11, ñ. 179].

Àëå îïåðàö³¿, ÿê³ â³äáóâàþòüñÿ íà âòîðèííîìó ðèíêó, ïåðåäáà÷àþòü ïåðåõ³ä
ö³ííîãî ïàïåðà â³ä îäíîãî âëàñíèêà äî ³íøîãî ïðîòÿãîì óñüîãî òåðì³íó ³ñíóâàííÿ
ö³ííîãî ïàïåðà ³ íå çá³ëüøóþòü çàãàëüíî¿ ê³ëüêîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â òà çàãàëüíîãî
îáñÿãó ³íâåñòèö³é â åêîíîì³êó [10, ñ. 326; 11, ñ. 179; 12, ñ. 70].

Ïðîòå âòîðèííèé ðèíîê çàáåçïå÷óº ãíó÷ê³ñòü ïåðåì³ùåííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â
òà çàâäÿêè ìîæëèâîñò³ â³ëüíî¿ êóï³âë³ (ïðîäàæó) ö³ííèõ ïàïåð³â äîçâîëÿº îêðåìèì
ãîñïîäàðþþ÷èì ñóá’ºêòàì óòðèìóâàòè íàëåæíèé ð³âåíü ô³íàíñîâîãî ñòàíó [8, ñ. 158].

ßêùî ö³íí³ ïàïåðè ïåðåïðîäàþòüñÿ íà âòîðèííîìó ðèíêó, â³äáóâàºòüñÿ
âèâ³ëüíåííÿ êàï³òàëó, ÿêèé áóâ ³íâåñòîâàíèé ïåðøèìè ³íâåñòîðàìè, ïðè öüîìó

Î. Â. ËÀÑÒÎÂÅÍÊÎ
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åì³òåíò çáåð³ãàº êîøòè, îòðèìàí³ â³ä ðåàë³çàö³¿ àêö³é, îáë³ãàö³é àáî ³íøèõ ô³íàíñîâèõ
àêòèâ³â. Îïåðàö³¿, ÿê³ çä³éñíþþòüñÿ íà âòîðèííîìó ôîíäîâîìó ðèíêó, çàáåçïå÷óþòü
ïðîöåñ áåçïåðåðâíîãî îá³ãó êàï³òàëó, ùî áóâ ³íâåñòîâàíèé ÷åðåç ïåðâèííèé ðèíîê,
òà ïåðåðîçïîä³ë âèâ³ëüíåíèõ ðåñóðñ³â ì³æ ó÷àñíèêàìè ðèíêó.

Îñîáëèâ³ñòþ âòîðèííîãî ðèíêó º âåëèêà ê³ëüê³ñòü ö³ííèõ ïàïåð³â òà ³íøèõ
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, ùî çíàõîäÿòüñÿ â îá³ãó.

Âòîðèííèé ðèíîê çàâäÿêè çì³íàì êóðñîâèõ äèíàì³ê òà îáñÿã³â òîðã³â âèñòóïàº
âàæëèâèì ³íäèêàòîðîì ïåðñïåêòèâ ðîçâèòêó ÿê îêðåìèõ ï³äïðèºìñòâ òà óñòàíîâ,
òàê ³ ïåâíèõ ãàëóçåé åêîíîì³êè ö³ëîìó, âèðàæàþ÷è ³íâåñòèö³éí³ ïåðåâàãè ó÷àñíèê³â
ðèíêó [11, ñ. 179; 12, ñ. 68; 13, ñ. 19; 14, ñ. 69].

Îäíàê äëÿ äèíàì³êè êóðñ³â ö³ííèõ ïàïåð³â õàðàêòåðí³ ïåâí³ îñîáëèâîñò³, ÿê³
óñêëàäíþþòü îäíîçíà÷í³ñòü ðîçóì³ííÿ ïîâåä³íêè ó÷àñíèê³â ðèíêó òà ïð³îðèòåò³â
³íâåñòîð³â ùîäî ðîçì³ùåííÿ êàï³òàëó.

²ñíóº ïåâíà åêîíîì³÷íà çàëåæí³ñòü ì³æ îáñÿãîì êàï³òàëó, ÿêèé çàëó÷åíèé â
îá³ã, ð³âíåì éîãî äîõîäíîñò³, ìîòèâàìè ó÷àñíèê³â ðèíêó, ùî çíàõîäèòü â³äîáðàæåííÿ
â ôîðìóâàíí³ ðèíêîâî¿ ö³íè êàï³òàëó íà ï³äñòàâ³ ïîïèòó òà ïðîïîçèö³¿ [6, ñ. 254–
258].

Ïîïèò íà ³íâåñòèö³éíèé êàï³òàë çàëåæèòü â³ä ìîæëèâîñò³ îòðèìàííÿ äîõîä³
â³ä âèêîðèñòàííÿ êàï³òàëó, àëå çá³ëüøåííÿ îáñÿãó êàï³òàëó, ÿêèé çàëó÷àºòüñÿ äî
ïðîöåñó ñóñï³ëüíîãî â³äòâîðåííÿ, îáìåæåíå îá’ºêòèâíèìè ìîæëèâîñòÿìè ùîäî
ñòâîðåííÿ ìàòåð³àëüíèõ òà íåìàòåð³àëüíèõ áëàã. Òîìó çðîñòàííÿ ðîçì³ðó êàï³òàëó,
ùî çàëó÷àºòüñÿ ó ðåàëüí³ ñåêòîðè åêîíîì³êè íà ïåâíèõ åòàïàõ ¿¿ ðîçâèòêó, áóäå
ïðèçâîäèòè äî çíèæåííÿ äîõîäíîñò³.

Òàêó çàëåæí³ñòü â³äì³òèâ ùå À. Ñì³ò. Â³í âèçíà÷àâ: “²ç çðîñòàííÿì ó êðà¿í³
êàï³òàë³â íåìèíó÷å çìåíøóºòüñÿ ïðèáóòîê, ÿêèé ìîæíà îòðèìàòè â³ä çàñòîñóâàííÿ
¿õ ó ñïðàâó” [15, ñ. 377].

Ïðîïîçèö³ÿ ³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó îáóìîâëåíà ñõèëüí³ñòþ âëàñíèê³â
(³íâåñòîð³â) ùîäî îòðèìàííÿ ïðèáóòêó â³ä ðîçì³ùåííÿ ðåñóðñ³â ³ òåæ âèçíà÷àºòüñÿ
çäàòí³ñòþ êàï³òàëó ïðèíîñèòè äîõ³ä. Ïðîïîçèö³ÿ êàï³òàëó îáìåæåíà íàÿâí³ñòþ
â³ëüíèõ ðåñóðñ³â òà çäàòí³ñòþ ³íâåñòîð³â äî ðèçèêó. Ö³íà íà êàï³òàë ôîðìóºòüñÿ â
òî÷ö³ çá³ãó ïîïèòó íà êàï³òàë òà éîãî ïðîïîçèö³¿.

Ö³íà êàï³òàëó íà ïåðâèííîìó ôîíäîâîìó ðèíêó âñòàíîâëþºòüñÿ çã³äíî ç
î÷³êóâàíèì ð³âíåì äîõîäó, ùî ìîæå áóòè îòðèìàíèé â³ä âîëîä³ííÿ ö³ííèìè ïàïåðàìè.
Ïðè÷îìó îáñÿã åì³ñ³¿ òà ðåàë³çàö³¿ ö³ííèõ ïàïåð³â îáóìîâëåíèé êîíêðåòíîþ ìåòîþ
çàëó÷åííÿ êàï³òàëó (ñòâîðåííÿ íîâîãî âèðîáíèöòâà, ðîçøèðåííÿ, ìîäåðí³çàö³ÿ
ä³þ÷îãî ï³äïðèºìñòâà, çàëó÷åííÿ êîøò³â äåðæàâîþ ³ ò. ³í.). Òîáòî íà ïåðâèííîìó
ðèíêó ñïðÿìóâàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó â îá³ã çä³éñíþºòüñÿ çã³äíî ç ðåàëüíèì
ïîïèòîì òà çà ö³íîþ, âñòàíîâëåíîþ íà ï³äñòàâ³ ä³þ÷î¿ ïðîïîçèö³¿.

Ö³íîþ íà ïåðâèííîìó ðèíêó âèñòóïàº êóðñ àêö³é, â³äñîòîê àáî äèñêîíò çà
îáë³ãàö³ÿìè òà ³í. Ïðè÷îìó òàêà ö³íà çàëåæèòü â³ä äîõîäíîñò³, ÿêó î÷³êóº îòðèìàòè
³íâåñòîð òà ìîæå çàïðîïîíóâàòè åì³òåíò çà âèïóùåíèìè ïàïåðàìè [10, ñ. 362–363,
369–370].

Ö³íà êàï³òàëó íà âòîðèííîìó ðèíêó çàëåæèòü â³ä ð³âíÿ î÷³êóâàíî¿ äîõîäíîñò³
àêòèâ³â, ÿê³ îáåðòàþòüñÿ íà ðèíêó. Â åêîíîì³÷í³é ë³òåðàòóð³ ³ñíóþòü ð³çí³ ìåòîäè
âèçíà÷åííÿ êóðñ³â ö³ííèõ ïàïåð³â: çàëåæíî â³ä ïëàíîâàíîãî ð³âíÿ äèâ³äåíä³â çà
àêö³ÿìè, â³äñîòê³â ïî îáë³ãàö³ÿõ òà ³íøèõ ïðîãíîçîâàíèõ äîõîä³â â³ä âîëîä³ííÿ
òàêèìè ô³íàíñîâèìè àêòèâàìè [4, ñ. 218–220; 5, ñ. 106–12; 12, ñ. 79–81, 88–93]
Îäíàê ó ïðîöåñ³ òîðã³âë³ íà âòîðèííîìó ðèíêó, êóðñ ö³ííèõ ïàïåð³â òà äåðèâàòèâ³â,
îñîáëèâî àêö³é ³ ô’þ÷åðñ³â, âèçíà÷àºòüñÿ íå ñò³ëüêè ìîæëèâ³ñòþ îòðèìàííÿ äîõîäó
â³ä åì³òåíòà, ñê³ëüêè î÷³êóâàíèì çðîñòàííÿì àáî çíèæåííÿì ðèíêîâî¿ ö³íè òàêèõ
àêòèâ³â. Êóðñîâà âàðò³ñòü ó òàêèõ óìîâàõ ó çíà÷íî¿ ì³ð³ çàëåæèòü â³ä çì³íè ð³âíÿ
êàï³òàëó, ÿêèé ñïðÿìîâóºòüñÿ íà ôîíäîâèé ðèíîê ö³ëêîì òà â îá³ã ö³ííèõ ïàïåð³â
êîíêðåòíèõ åì³òåíò³â, ùî îáóìîâëþº â³äïîâ³äíî ñï³ââ³äíîøåííÿ ïîïèòó òà ïðîïîçèö³¿.

ÊÎÍÖÅÏÒÓÀËÜÍ² ÀÑÏÅÊÒÈ
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Ä. Ñîðîñ âèçíà÷èâ, ùî ö³íîâ³ òåíäåíö³¿ íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó íå
ï³äïîðÿäêîâóþòüñÿ çàêîíó ïîïèòó òà ïðîïîçèö³¿, ÿêèé õàðàêòåðèçóºòüñÿ ïðîöåñ
ö³íîóòâîðåííÿ â åêîíîì³÷í³é ë³òåðàòóð³. Çàçíà÷åíèé àâòîð â³äì³÷àº: “Ñâ³ò ïëàâàþ÷èõ
îáì³ííèõ êóðñ³â òà âåëèêîìàñøòàáíèõ ïåðåì³ùåíü êàï³òàëó õàðàêòåðèçóºòüñÿ êîëàìè
ïðîöâ³òàííÿ òà çàíåïàäó, êîëè “íîðìàëüíèé” ïðè÷èííî-íàñë³äêîâèé çâ’ÿçîê ïîä³é,
âèçíà÷åíèé êëàñè÷íîþ åêîíîì³êîþ, çäàºòüñÿ ïåðåâåðíóòèì: çì³íè íà ðèíêó
ñòâîðþþòü åâîëþö³þ óìîâ ïîïèòó òà ïðîïîçèö³¿, à íå íàâïàêè” [3, ñ. 54].

Îñê³ëüêè î÷³êóâàííÿ ð³çíèõ ó÷àñíèê³â ðèíêó ùîäî ìàéáóòíüî¿ êóðñîâî¿
äèíàì³êè íå ñï³âïàäàþòü, âèíèêàþòü ñèòóàö³¿, êîëè îäí³ îñîáè, ÿê³ âêëàäàþòü
êîøòè ó ô³íàíñîâ³ àêòèâè îòðèìóþòü ïðèáóòîê â³ä ¿õ ïîäàëüøîãî ïðîäàæó, ³íø³ —
îòðèìóþòü çáèòêè àáî âòðà÷àþòü ë³êâ³äí³ êîøòè ÷åðåç íåâèã³äí³ñòü ïðîâåäåííÿ
çâîðîòíî¿ îïåðàö³¿.

Òàê³ òà ³íø³ îñîáëèâîñò³ ðóõó êàï³òàëó íà âòîðèííîìó ðèíêó çíàéøëè ïåâíó
õàðàêòåðèñòèêó â åêîíîì³÷í³é ë³òåðàòóð³.

Òàê, ³íâåñòóâàííÿ â ö³íí³ ïàïåðè âèçíà÷àºòüñÿ ÿê “òðàíñôåðòíå”, ïðè ÿêîìó
îáñÿã ³íâåñòèö³é îäíèõ ñóá’ºêò³â ðèíêó â³äïîâ³äàº îáñÿãó äåç³íâåñòèö³é ³íøèõ
ñóá’ºêò³â [9, ñ. 30]. Ñàì êàï³òàë, ÿêèé îáåðòàºòüñÿ íà âòîðèííîìó ðèíêó, îòðèìàâ
íàçâó “ô³íàíñîâîãî” àáî “ô³êòèâíîãî” [8, ñ. 200–201; 12, ñ. 62–63].

Ïîíÿòòÿ “ô³êòèâíèé êàï³òàë” áóëî çàïðîâàäæåíî Ê. Ìàðêñîì. Â³í
õàðàêòåðèçóº ïðîöåñ îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â íà âòîðèííîìó ðèíêó òàêèì ÷èíîì:
“Ñàìîñò³éíèé ðóõ âàðòîñò³ öèõ òèòóë³â âëàñíîñò³ — íå ëèøå äåðæàâíèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â, à é àêö³é — ï³äòðèìóº ³ëþç³þ í³áè âîíè óòâîðþþòü ä³éñíèé êàï³òàë ïîðÿä
ç òèì êàï³òàëîì àáî ò³ºþ âèìîãîþ, òèòóëàìè ÿêîãî âîíè, ìîæå áóòè, º” [1, ñ. 9].

Îäíàê ó ðåçóëüòàò³ ïåðåïðîäàæó ö³ííèõ ïàïåð³â òà äåðèâàòèâ³â, ùî áóëè
ðàí³øå ïðèäáàí³, âèâ³ëüíÿþòüñÿ êîøòè, ÿê³ ìîæóòü îòðèìàòè ð³çí³ âåêòîðè
ñïðÿìîâàíîñò³. Òàê³ ðåñóðñè ìîæóòü áóòè âèêîðèñòàí³ äëÿ ðîçâèòêó òà çàáåçïå÷åííÿ
âèðîáíè÷îãî ïðîöåñó, ñïðÿìîâàí³ â êðóãîîá³ã òîðãîâåëüíîãî êàï³òàëó, ÷åðåç áàíê³âñüêó
ñèñòåìó àáî ³íøèõ ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â ïîòðàïèòè äî â³äïîâ³äíî¿ ãàëóç³
åêîíîì³êè, âèêîðèñòàí³ íà îñîáèñòå ñïîæèâàííÿ, íàêîïè÷åííÿ, ðå³íâåñòîâàí³ çíîâó
â ô³íàíñîâ³ àêòèâè òà ³í. Òîáòî ÷åðåç îá³ã ö³ííèõ ïàïåð³â â³äáóâàºòüñÿ, ÿê âèçíà÷àëîñÿ
ðàí³øå, îïîñåðåäêîâàíèé ðóõ êàï³òàëó, ïðè÷îìó ÷àñòèíà éîãî ñïðÿìîâóºòüñÿ â îá³ã
êàï³òàëó àáî â çàáåçïå÷åííÿ òàêîãî îá³ãó, ÿê áåçïîñåðåäíüî, òàê ³ ÷åðåç ³íø³ ô³íàíñîâ³
óñòàíîâè, ³íøà ÷àñòèíà — îòðèìóº íàïðÿì ðå³íâåñòóâàííÿ íà ôîíäîâîìó ðèíêó,
âèêîðèñòîâóºòüñÿ äëÿ ñïîæèâàííÿ, íàêîïè÷åííÿ òîùî.

Â³äçíà÷åí³ îñîáëèâîñò³ ïåðåì³ùåííÿ ðåñóðñ³â ÷åðåç ôîíäîâèé ðèíîê îáóìîâèëè
âèä³ëåííÿ ïåâíèõ ñêëàäîâèõ ³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó, ÿêèé âò³ëþºòüñÿ â îá³ã ÷åðåç
ðóõ ö³ííèõ ïàïåð³â.

Àâòîð ïðîïîíóº âèçíà÷èòè ÷àñòèíó ³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó, ùî, çì³íþþ÷è
ôîðìó “ô³íàíñîâ³ àêòèâè — êîøòè”, ñïðÿìîâóºòüñÿ â îá³ã êàï³òàëó (òîáòî ó
âèðîáíèöòâî, òîðã³âëþ, ô³íàíñóâàííÿ ïåâíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â ³ ò. ³í.)
áåçïîñåðåäíüî àáî îïîñåðåäêîâàíî ÷åðåç ³íø³ ³íñòèòóö³¿, ÿê “³íâåñòèö³éíèé
ïåðåðîçïîä³ëüíèé êàï³òàë”. Òàêèé êàï³òàë çàâäÿêè îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â ïðîõîäèòü
ïåâíèé ïåðåðîçïîä³ë ì³æ ð³çíèìè ó÷àñíèêàìè åêîíîì³êè òà ñïðÿìîâóºòüñÿ â ¿¿
ðåàëüíèé ñåêòîð.

Êð³ì òîãî, ÷àñòèíà âèâ³ëüíåíèõ êîøò³â, ÿê óæå âèçíà÷àëîñÿ, ñïðÿìîâóºòüñÿ
íà ö³ë³, ùî áåçïîñåðåäíüî íå ïîâ’ÿçàí³ ç ðåàëüíèì ñåêòîðîì åêîíîì³êè, àëå
âèêîðèñòàííÿ òàêèõ ðåñóðñ³â ìîæå ñïðèÿòè îá³ãó êàï³òàëó (ñòâîðåííÿ ñïðèÿòëèâèõ
óìîâ äëÿ òðóäîâî¿ ä³ÿëüíîñò³, çàáåçïå÷åííÿ ñîö³àëüíîãî çàõèñòó ðîá³òíèê³â òà ³í.).
Òàêèé ôðàãìåíò êàï³òàëó, íà äóìêó àâòîðà, òåæ äîö³ëüíî â³äíåñòè äî ³íâåñòèö³éíîãî
ïåðåðîçïîä³ëüíîãî êàï³òàëó.

Ïåâíà ÷àñòèíà êîøò³â, îòðèìàíèõ ï³ñëÿ ïåðåïðîäàæó ö³ííèõ ïàïåð³â, ìîæå
çíàéòè ðåàë³çàö³þ â ³íøèõ ñôåðàõ æèòòºä³ÿëüíîñò³ ñóñï³ëüñòâà, òîáòî áóòè
ñïðÿìîâàíîþ íà ñïîæèâàííÿ àáî íàêîïè÷åííÿ. Ââàæàºìî, ùî â äîñèòü øèðîêîìó
÷àñîâîìó ïåð³îä³ òàê³ ðåñóðñè ðàíî ÷è ï³çíî íàäõîäÿòü äî âèðîáíè÷î¿ ñôåðè,

Î. Â. ËÀÑÒÎÂÅÍÊÎ
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ïðîéøîâøè ÷èñåëüí³ çì³íè âëàñíî¿ ôîðìè. Îäíàê ôîðìó ³íâåñòèö³éíîãî òàêèé
êàï³òàë çäàòíèé îòðèìàòè ³ç çíà÷íèì ÷àñîâèì ëàãîì. Òóò ñë³ä ïîãîäèòèñü ³ç äóìêîþ
Ä. Êåéíñà ïðî “ïîá³÷í³” ïðîöåñè ðóõó êàï³òàëó [2, ñ. 302–304].

²íøà ÷àñòèíà êàï³òàëó çíîâó ïîâåðòàºòüñÿ íà ôîíäîâèé ðèíîê. Ïðè÷îìó,
çðîñòàííÿ îáñÿã³â òàêîãî êàï³òàëó ñïðèÿº ÿê ïîäàëüøîìó çàëó÷åííþ êîøò³â äî
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, òàê ³ âèñòóïàº ôàêòîðîì ðîçâèòêó íå ëèøå ðèíêó, à é ³íøèõ
ñôåð æèòòºä³ÿëüíîñò³ ñóñï³ëüñòâà.

Çàâäÿêè ðóõó êàï³òàëó ñó÷àñíèé ôîíäîâèé ðèíîê ïåðåáóâàº â ïîñò³éíèõ
òðàíñôîðìàö³éíèõ ïðîöåñàõ. Çì³íþþòüñÿ óìîâè òîðã³âë³, çá³ëüøóºòüñÿ ñêëàä
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, íàáóâàº ïîøèðåííÿ òîðã³âëÿ ô³íàíñîâèìè àêòèâàìè ÷åðåç
ìåðåæó ²íòåðíåò (²íòåðíåò–òðåéäèíã), ñïîñòåð³ãàþòüñÿ ³íòåãðàö³éí³ ïðîöåñè.

Ï³äâèùåííÿ ë³êâ³äíîñò³ òà ñîðòàìåíòó ³íñòðóìåíò³â ôîíäîâîãî ðèíêó çàáåçïå÷óº
øèðîê³ ìîæëèâîñò³ äëÿ çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é, íåîáõ³äíèõ ó ïðîöåñ³ òåõíîëîã³÷íîãî
òà åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó. Çá³ëüøåííÿ ñòàíó òà ìàñøòàá³â ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â (ó
òîìó ÷èñë³ éîãî âòîðèííîãî ñåãìåíòó) º, ç îäíîãî áîêó, íàñë³äêîì ðîçâèòêó åêîíîì³êè,
ç ³íøîãî — ñàìå âïëèâàº íà åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ.

Êð³ì òîãî, ðóõ ðåñóðñ³â, âèâ³ëüíåíèõ ó ðåçóëüòàò³ ïðîäàæó ö³ííèõ ïàïåð³â íà
âòîðèííîìó ðèíêó, íå ëèøå îáóìîâëþº òðàíñôîðìàö³¿ êàï³òàëó ï³ä âïëèâîì çì³íè
åêîíîì³÷íîãî ñåðåäîâèùà, à é ñàì õàðàêòåð ïåðåì³ùåííÿ òàêîãî êàï³òàëó ñïðèÿº
òðàíñôîðìàö³ÿì åêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â.

Ó êîíöåïö³¿ ðåôëåêñèâíîñò³ Ä. Ñîðîñà âèçíà÷àºòüñÿ, ùî çì³íè óìîâ
ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó ïðèçâîäÿòü äî òðàíñôîðìàö³¿ ïîâåä³íêè éîãî ó÷àñíèê³â,
ùî, â ñâîþ ÷åðãó, îáóìîâëþº ïîäàëüø³ ðèíêîâ³ çì³íè: “Ó òèõ âèïàäêàõ, êîëè â
ñèòóàö³¿ ä³þòü ìèñëÿ÷³ ó÷àñíèêè, ïîñë³äîâí³ñòü ïîä³é íå âåäå áåçïîñåðåäíüî â³ä
îäíîãî íàáîðó ôàêò³â äî ³íøîãî; çàì³ñòü öüîãî âîíà ïåðåõðåñíèì ÷èíîì, ïîä³áíî äî
øíóðêà â³ä ÷åðåâèê³â, ç’ºäíóº ôàêòè ç ¿õ ñïðèéíÿòòÿì, à ñïðèéíÿòòÿ — ç
ôàêòàìè” [3, ñ. 50–54].

Ââàæàºìî, ùî òàêà ðåôëåêñèâí³ñòü õàðàêòåðíà ³ ùîäî ðóõó êàï³òàëó, îñê³ëüêè
ñóá’ºêòàìè öüîãî ðóõó âèñòóïàþòü êîíêðåòí³ ó÷àñíèêè åêîíîì³êè. Ñàìó ÷àñòèíó
êàï³òàëó, ùî ïðîõîäèòü ÷èñåëüí³ êðóãîîá³ãè íà ôîíäîâîìó ðèíêó, ìàþ÷è ïðè öüîìó
âèñîêó âçàºìîçàëåæí³ñòü ç ³íøèìè åêîíîì³÷íèìè ïðîöåñàìè, ïðîïîíóºìî âèçíà÷èòè
ÿê “³íâåñòèö³éíèé àãðàäàö³éíèé êàï³òàë”.

Òåðì³í “àãðàäàö³ÿ” (àíãë. aggradation) çàïîçè÷åíèé ç ãåîëîã³¿ ³ äîñë³âíî îçíà÷àº
íàìèâ, íàíîñ, íàøàðóâàííÿ. ²íîä³ àãðàäàö³ºþ íàçèâàþòü ïîçèòèâíó òðàíñôîðìàö³þ
(ïðîòèëåæí³ñòü “äåãðàäàö³¿”).

Ââàæàºìî, ùî äëÿ ÷àñòèíè êàï³òàëó, ÿêèé ÷èñåëüíî âèâ³ëüíÿºòüñÿ ï³ñëÿ
ïðîäàæó ö³ííèõ ïàïåð³â ³ çíîâó ïîâåðòàºòüñÿ íà ôîíäîâèé ðèíîê, çàëó÷àþ÷è ïðè
öüîìó ³íø³ ðåñóðñè òà ñòâîðþþ÷è âïëèâ íà ð³çí³ ñôåðè åêîíîì³êè, òåðì³í
“àãðàäàö³éíèé” ÿêíàéá³ëüøå ñòóïåíþ â³äîáðàæàº éîãî ñóòí³ñòü.

Òàêèì ÷èíîì, àâòîð ââàæàº ùî ³íâåñòèö³éíèé êàï³òàë ÷åðåç ðóõ íà ôîíäîâîìó
ðèíêó çíàõîäèòü äâà îñíîâí³ ôðàãìåíòè: ïåðåðîçïîä³ëüíèé êàï³òàë òà àãðàäàö³éíèé
êàï³òàë (ðèñ. 1).

Ðèñ. 1. Ôðàãìåíòè ³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó, ÿê³ ïðîÿâëÿþòüñÿ
âíàñë³äîê éîãî îá³ãó ÷åðåç ôîíäîâèé ðèíîê
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Ïðè÷îìó ç ðîçâèòêîì åêîíîì³êè òà çá³ëüøåííÿì äîõîä³â ó÷àñíèê³â ðèíêó
çðîñòàº ÿê îáñÿã, òàê ³ ðîëü àãðàäàö³éíîãî êàï³òàëó.

Âèõîäÿ÷è ³ç âèùåíàâåäåíîãî, ìîæíà çàçíà÷èòè, ùî íåîäíîð³äí³ñòü ïîòðåá â
³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñàõ òà ¿õ ïðîïîçèö³ÿ îáóìîâèëè ðîçâèòîê ñêëàäíî¿ ñôåðè
åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí, ÿêîþ º ô³íàíñîâèé ðèíîê. Ñüîãîäí³ ô³íàíñîâèé ðèíîê ö³ëêîì,
à òàêîæ éîãî âàæëèâèé ñåãìåíò — ôîíäîâèé ðèíîê º íå ëèøå íàñë³äêîì ãåíåçèñó
åêîíîì³êè, à é ñàìîñò³éíî çä³éñíþþòü ïîòóæíèé âïëèâ íà åêîíîì³÷íèé ðîçâèòîê.

Ïåðñïåêòèâàì ïîäàëüøîãî äîñë³äæåííÿ ó öüîìó íàïðÿì³ º çàñòîñóâàííÿ
ñèñòåìíîãî ï³äõîäó, ÿêèé äàº ìîæëèâîñò³ á³ëüø äåòàëüíîãî âèçíà÷åííÿ
òðàíñôîðìàö³éíèõ ïðîöåñ³â, âèêëèêàíèõ ðóõîì ³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó íà ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â.
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Ëàñòîâåíêî À. Â. Êîíöåïòóàëüíûå àñïåêòû äâèæåíèÿ êàïèòàëà íà ðûíêå öåííûõ áóìàã
Îïðåäåëåí õàðàêòåð îáîðîòà êàïèòàëà, êîòîðûé íàïðàâëÿåòñÿ â ðåàëüíûå è ôèíàíñîâûå

èíâåñòèöèè. Èññëåäîâàíû îñîáåííîñòè äâèæåíèÿ êàïèòàëà íà ïåðâè÷íîì è âòîðè÷íîì ôîíäîâîì
ðûíêå. Âûäåëåíû îñíîâíûå ñîñòàâëÿþùèå èíâåñòèöèîííîãî êàïèòàëà, êîòîðûå ïðîÿâëÿþòñÿ
â ðåçóëüòàòå åãî îáðàùåíèÿ ïîñðåäñòâîì ðûíêà öåííûõ áóìàã.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: êàïèòàë, èíâåñòèöèîííûé êàïèòàë, ôîíäîâûé ðûíîê.

Lastovenko, A. V. Conceptual Aspects of Capital Movement in the Stock Market
The nature of capital turnover directed into real and financial investments is defined. The

features of the capital movement on the primary and on the secondary stock market are carried out.
The main invested capital components are distinguished, occurring as the result of the turnover by the
stock market.

Keywords: capital, invested capital, stock market.
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