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Âèñíîâêè ³ ïðîïîçèö³ї. Ðåзóëüòàòè åìï³ðè÷-
íîãî òåñòóâàííÿ íà îñíîâ³ tobit-ìîäåëåé äåòåð-
ì³íàíò³â ³íâåñòèö³éíîї àêòèâíîñò³ âèб³ðêîâîї 
ñóêóïíîñò³ ïðîìèñëîâèх ï³äïðèєìñòâ Уêðàїíè 
ñâ³ä÷àòü, щî â óìîâàх ñëàбîðîзâèíåíèх ðèíê³â 
êàï³òàëó âàæëèâèì ÷èííèêîì ³íâåñòèö³éíèх âè-
òðàò ï³äïðèєìñòâ є íàÿâí³ñòü âíóòð³шí³х äæåðåë 
ф³íàíñóâàííÿ. Òàêîæ ñïîñòåð³ãàєòüñÿ ïîзèòèâíà 

êîðåëÿö³ÿ ì³æ зðîñòàííÿì âàðòîñò³ íåîбîðîòíèх 
àêòèâ³â òà бîðãîâèì ф³íàíñóâàííÿì. Âîäíî÷àñ, 
фðàãìåíòàðí³ îö³íêè ÿêîñò³ êîðïîðàòèâíîãî 
óïðàâë³ííÿ íå äîзâîëÿюòü îб’єêòèâíî îö³íèòè 
ñòóï³íü âïëèâó ñèñòåìè êîðïîðàòèâíèх â³äíî-
ñèí íà ³íâåñòèö³éí³ ð³шåííÿ â³ò÷èзíÿíèх ï³ä-
ïðèєìñòâ, щî âèìàãàє ïîäàëüшîãî íàóêîâîãî äî-
îïðàöюâàííÿ.
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Сòóï³íü ðîзâèòêó ф³-
íàíñîâîãî ðèíêó ñüîãîäí³ äîñÿã òàêîãî ð³âíÿ, 
щî àêòóàëüíèìè ñòàюòü äèñêóñ³ї з ïðèâîäó éîãî 
ñòðóêòóðèзàö³ї. Пîòðåбà ó âèä³ëåíí³ ñòðóêòóðíèх 

îäèíèöü ф³íàíñîâîãî ðèíêó îбóìîâëåíà ñòâîðåí-
íÿì òà ïîшèðåííÿì íîâèх ³íñòðóìåíò³â ф³íàí-
ñîâîãî ðèíêó, óñêëàäíåííÿì éîãî îðãàí³зàö³éíîї 
ñòðóêòóðè, ðîзшèðåííÿì ïåðåë³êó âèä³â â³äíîñèí, 
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щî â³äбóâàюòüñÿ íà öüîìó ðèíêó. Ç ïîÿâîю òà ïî-
шèðåííÿì âèêîðèñòàííÿ àêö³é, îбë³ãàö³é, äîâãî-
ñòðîêîâèх êðåäèò³â з’ÿâèëàñü ïîòðåбà ó âèä³ëåí-
í³ òàêîãî ñåãìåíòó ф³íàíñîâîãî ðèíêó, äå бóëè б 
ñêîíöåíòðîâàí³ îбì³ííî-ïåðåðîзïîä³ëüí³ îïåðàö³ї 
з ³íñòðóìåíòàìè, ïðèзíà÷åíèìè äëÿ äîâãîñòðîêî-
âîãî ³íâåñòóâàííÿ. 

Сüîãîäí³ б³ëüш³ñòю â÷åíèх зà ñòðîêîâîю îзíà-
êîю âèä³ëÿєòüñÿ ñåãìåíò ðèíêó êàï³òàë³â, äå ïåðå-
âàæíî êîíöåíòðóюòüñÿ îïåðàö³ї з äîâãîñòðîêîâèìè 
ф³íàíñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè. Пðîòå зàëèшàєòüñÿ 
бàãàòî ñóïåðå÷íîñòåé з ïðèâîäó âèзíà÷åííÿ ì³ñöÿ 
ðèíêó êàï³òàë³â â ñòðóêòóð³ ф³íàíñîâîãî ðèíêó, 
ïåðåë³êó ф³íàíñîâèх ³íñòðóìåíò³â, щî îбåðòàюòü-
ñÿ íà äàíîìó ðèíêó, âèзíà÷åííÿ ñòðóêòóðíèх îäè-
íèöü ðèíêó êàï³òàë³â.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é. 
Çíà÷íèé âíåñîê ó äîñë³äæåííÿ ñòðóêòóðè ф³íàíñî-
âîãî ðèíêó òà ì³ñöÿ ðèíêó êàï³òàë³â â éîãî ñòðóê-
òóð³ зðîбèëè Ð.Л. Ì³ëëåð, Ç. Бîóä³, Ð. Ìåðòîí, 
Д. Âàí Х’юз, С.Ì. Åш, Â.Ì. Îïàð³í, Г.С. Сåéòàê-
ñ³ìîâ, У.Ì. ²ñêàêîâ, С.Î. Ìàñëîâà, Î.À. Îïàëîâ, 
Л.À. Чàëäàєâà, Î.Â. Гëóщåíêî, Д.Ì. Ìèхàéëîâ, 
Â.Ì. Сóòîðì³íà, Î.Ì. Ìîзãîâèé. Дàíèìè àâòîðà-
ìè ïðîàíàë³зîâàíî ñòðóêòóðó ф³íàíñîâîãî ðèíêó, 
ïðèíöèïè òà фóíêö³ї ф³íàíñîâîãî ðèíêó òà ðèíêó 
êàï³òàë³â зîêðåìà. 

Âèä³ëåííÿ íå âèð³øåíèõ ðàí³øå ÷àñòèí çà-
ãàëüíîї ïðîáëåìè. Пðîòå, ïîïðè íàÿâí³ñòü äî-
ñë³äæåíü з äàíîї ïðîбëåìè, âàðòî ñêàзàòè, щî íà 
äàíèé ìîìåíò íå ñфîðìîâàíî єäèíîãî ðîзóì³ííÿ 
ïîíÿòòÿ ðèíîê êàï³òàë³â, ðîзхîäÿòüñÿ äóìêè щîäî 
ðîзóì³ííÿ éîãî ñòðóêòóðè òà ðîë³ â ñèñòåì³ åêî-
íîì³÷íèх â³äíîñèí. Дèñêóñ³éíèìè зàëèшàюòüñÿ 
ïèòàííÿ ³íñòðóìåíò³â ðèíêó êàï³òàë³â òà éîãî 
ó÷àñíèê³â. 

Ìåòà ñòàòò³. Ìåòîю ñòàòò³ є äîñë³äæåííÿ òåîðå-
òè÷íèх àñïåêò³â фóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó êàï³òàë³â, 
âèзíà÷åííÿ éîãî ñòðóêòóðè, фóíêö³é, åëåìåíò³â òà 
ì³ñöÿ â ñòðóêòóð³ ф³íàíñîâîãî ðèíêó.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Пðîбëåìà ðîзó-
ì³ííÿ ñòðóêòóðè ф³íàíñîâèх ðèíê³â є àêòóàëüíîю 
ñüîãîäí³, ³ äóìêè àâòîð³â з öüîãî ïðèâîäó ð³зíÿòü-
ñÿ. Пðîбëåìè ïîбóäîâè ñòðóêòóðè ф³íàíñîâîãî 
ðèíêó íåâ³äðèâíî ïîâ’ÿзàí³ з îбðàíèì ñòðàòåã³÷-
íèì íàïðÿìêîì ðîзâèòêó ф³íàíñîâîãî ðèíêó íà 
ð³âí³ äåðæàâè.

Гðóïà ó÷åíèх ï³ä êåð³âíèöòâîì Г.С. Сåéòêàñ³-
ìîâà âèä³ëÿє òàê³ ñòðóêòóðí³ îäèíèö³ ф³íàíñîâîãî 
ðèíêó: 

1) ðèíîê ãîò³âêîâèх ãðîшåé, щî зíàхîäÿòüñÿ â 
îб³ãó, òà êîðîòêîñòðîêîâèх ïëàò³æíèх зàñîб³â, щî 
âèêîíóюòü ñхîæ³ фóíêö³ї (÷åêè, âåêñåë³);

2) ðèíîê ïîзèêîâîãî êàï³òàëó (êîðîòêî-, ³ äîâ-
ãîñòðîêîâèх бàíê³âñüêèх êðåäèò³â);

3) ðèíîê ö³ííèх ïàïåð³â [3, ñ. 7].
Îêðåìèìè â÷åíèìè íàâîäèòüñÿ шèðшà êëàñè-

ф³êàö³ÿ ñòðóêòóðíèх åëåìåíò³â ф³íàíñîâîãî ðèíêó. 
У.Ì. ²ñêàêîâ â ñòðóêòóðó ф³íàíñîâîãî ðèíêó âêëю-
÷àє ãðîшîâèé, äåïîзèòíèé, êðåäèòíèé, âàëюòíèé, 
фîíäîâèé, ñòðàхîâèé, òà ïåíñ³éíèé ðèíêè [6, ñ. 7]. 
Òîбòî, îêð³ì ïîïóëÿðíèх ñüîãîäí³ ñòðóêòóðíèх 
îäèíèöü ф³íàíñîâîãî ðèíêó, îêðåìî âèä³ëÿюòüñÿ 
äåïîзèòíèé, êðåäèòíèé, ñòðàхîâèé òà ïåíñ³éíèé 
ðèíêè. У÷àñíèê³â, â ñâîю ÷åðãó, àâòîðè ðîзä³ëÿюòü 
íà äîìîãîñïîäàðñòâà, юðèäè÷í³ îñîбè òà äåðæàâí³ 
îðãàíè, ïðîòå íåзðîзóì³ëîю є ðîëü ф³зè÷íèх îñ³б, 
ðåãóëÿòîð³â òà îðãàí³зàòîð³â ðèíêó. 

С.Î. Ìàñëîâà òà Î.À. Îïàëîâ ³íñòèòóö³é-
íî ðîзóì³юòü ф³íàíñîâèé ðèíîê ÿê ñóêóïí³ñòü 
âзàєìîïîâ’ÿзàíèх ðèíê³â: êðåäèòíîãî, âàëюòíîãî 
òà ðèíêó ö³ííèх ïàïåð³â. Ðèíîê ö³ííèх ïàïåð³â 

îб’єäíóє ÷àñòèíó êðåäèòíîãî ðèíêó: ðèíîê ³íñòðó-
ìåíò³â ïîзèêè ÷è бîðãîâèх зîбîâ’ÿзàíü ³ ðèíîê 
³íñòðóìåíò³â âëàñíîñò³, òîбòî öåé ðèíîê îхîïëює 
îïåðàö³ї з âèïóñêó é îб³ãó ³íñòðóìåíò³â ïîзèêè, 
³íñòðóìåíò³â âëàñíîñò³ òà їх ã³бðèä³â [8, ñ. 14]. 

Л.À. Чàëäàєâà ââàæàє, щî îñíîâó ф³íàíñîâîãî 
ðèíêó óòâîðююòü âàëюòíèé ³ ãðîшîâèé ðèíêè, à 
òàêîæ ðèíîê êàï³òàëó [13, ñ. 12]. 

Дî ñòðóêòóðè ф³íàíñîâîãî ðèíêó Î.Â. Гëóщåí-
êî â³äíîñèòü êðåäèòíèé ðèíîê, âàëюòíèé ðèíîê 
òà ðèíîê ãðîшåé. Íà êðåäèòíîìó ðèíêó фîðìóєòü-
ñÿ ïîïèò òà ïðîïîзèö³ÿ íà êðåäèòí³ ðåñóðñè, íà 
âàëюòíîìó âñòàíîâëююòüñÿ åêîíîì³÷í³ â³äíîñèíè 
ì³æ ïîêóïöÿìè òà ïðîäàâöÿìè âàëюòè, íà ðèíêó 
ãðîшåé óòâîðюєòüñÿ ïîïèò òà ïðîïîзèö³ÿ íà âèñî-
êîë³êâ³äí³ àêòèâè [4, ñ. 5].

Сüîãîäí³ âæå òðàäèö³éíèì є ïîä³ë ф³íàíñîâîãî 
ðèíêó íà ãðîшîâèé òà ðèíîê êàï³òàë³â, ÿêèé âèêî-
ðèñòîâóюòü Сâ³òîâèé бàíê òà Ì³æíàðîäíèé âàëюò-
íèé фîíä. Дàíà êëàñèф³êàö³ÿ íå âèêîðèñòîâóєòü-
ñÿ ó äèðåêòèâàх ЄС, ïðîòå â äèðåêòèâ³ 2004\29\
ÅС (MiFID) âèêîðèñòîâóєòüñÿ òåðì³í «Гðîшîâèé 
ðèíîê» (money market). Â äàíîìó äîêóìåíò³ íàâî-
äèòüñÿ òàêà òèïîëîã³ÿ: ф³íàíñîâ³ ðèíêè (financial 
markets), єäèíèé ðèíîê (single markets), ðèíêè 
ö³ííèх ïàïåð³â (securities markets), ãðîшîâ³ ðèí-
êè (money markets) [2].

Çã³äíî äàíèх Сâ³òîâîãî бàíêó òà ÌÂФ ãðîшîâèé 
ðèíîê є ñåãìåíòîì ф³íàíñîâîãî ðèíêó, äå îбåðòà-
юòüñÿ ïåðåâàæíî â³äñîòêîâ³ ö³íí³ ïàïåðè з òåðì³-
íîì îб³ãó äî îäíîãî ðîêó, âèïóщåí³ äåðæàâîю ÷è 
ïðèâàòíèìè åì³òåíòàìè. Â³äïîâ³äíî äîâãîòåðì³-
íîâ³ ö³íí³ ïàïåðè ïåðåбóâàюòü â îб³ãó íà ðèíêó 
êàï³òàë³â. Дî íàâåäåíîї êëàñèф³êàö³ї ф³íàíñîâèх 
ðèíê³â ñхèëüí³ òàê³ àâòîðè, ÿê Д.Ì. Ìèхàéëîâ [9, 
ñ. 17], Â.Ì. Сóòîðì³íà [12, ñ. 430], Â. Îïàð³í [10, 
ñ. 24]. У òàбëèö³ 1 íàâåäåíî âàð³àíòè ñòðóêòóðíèх 
îäèíèöü ф³íàíñîâîãî ðèíêó зã³äíî ð³зíèх àâòîð³â. 

Пðàêòèêà ðîзïîä³ëó ф³íàíñîâîãî ðèíêó зà 
ñòðîêîâîю îзíàêîю âïåðшå бóëà зàñòîñîâàíà àìå-

Òàбëèöÿ 1
Âàð³àíòè ñòðóêòóðíèõ îäèíèöü 

ф³íàíñîâîãî ðèíêó [àâò.]
Àâòîðè Âàð³àíòè ñòðóêòóðíèõ îäèíèöü

Г.С. Сåéòàêñ³ìîâ [3, ñ. 7]
1) ðèíîê ãîò³âêîâèх ãðîшåé;
2) ðèíîê ³íñòðóìåíò³â ïîзèêè;
3) ðèíîê ö³ííèх ïàïåð³â.

У.Ì. ²ñêàêîâ [6, ñ. 7]

1) ãðîшîâèé ðèíîê;
2) äåïîзèòíèé ðèíîê;
3) êðåäèòíèé ðèíîê;
4) âàëюòíèé ðèíîê;
5) фîíäîâèé ðèíîê;
6) ñòðàхîâèé ðèíîê;
7) ïåíñ³éíèé ðèíîê.

С.Î. Ìàñëîâà, Î.À. Îïà-
ëîâ [8, ñ. 14]

1) êðåäèòíèé ðèíîê; 
2) âàëюòíèé ðèíîê; 
3) ðèíîê ö³ííèх ïàïåð³â;
4) ãðîшîâèé ðèíîê.

Л.À. Чàëäàєâà [13, ñ. 12]
1) âàëюòíèé ðèíîê; 
2) ãðîшîâèé ðèíîê; 
3) ðèíîê êàï³òàëó.

Î.Â. Гëóщåíêî [4, ñ. 5]
1) êðåäèòíèé ðèíîê; 
2) âàëюòíèé ðèíîê; 
3) ðèíîê ãðîшåé.

Сâ³òîâèé бàíê, Ì³æíà-
ðîäíèé âàëюòíèé фîíä 
[2], Д.Ì. Ìèхàéëîâ [9, 
ñ. 17], Â.Ì. Сóòîðì³íà 
[12, ñ. 430], Â.Ì. Îïàð³í 
[10, ñ. 24], Ç. Бîóä³,  
Ð. Ìåðòîí [1, ñ. 27], 
Ð.Л. Ì³ëëåð, Д.Д. Âàí 
Х’юз, [11, ñ. 102],  
С.Ì. Åш [5, ñ. 21]

1) ðèíîê êàï³òàë³â; 
2) ãðîшîâèé ðèíîê.
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ðèêàíñüêèìè åêîíîì³ñòàìè. Òàê, Çâ³ Бîóä³ òà Ðî-
бåðò Ìåðòîí, â ïåðшó ÷åðãó, зà òåðì³íàìè ïîãà-
шåííÿ ðîзïîä³ëÿюòü ö³íí³ ïàïåðè. Ц³íí³ ïàïåðè з 
òåðì³íîì îб³ãó äî îäíîãî ðîêó, íà äóìêó àâòîð³â, 
îбåðòàюòüñÿ íà ãðîшîâîìó ðèíêó, à ö³íí³ ïàïåðè 
òåðì³íîì б³ëüшå ðîêó îбåðòàюòüñÿ íà ðèíêó êàï³-
òàë³â [1, ñ. 51]. ²íшèìè åêîíîì³ñòàìè âæèâàєòü-
ñÿ ñхîæå òðàêòóâàííÿ. Ð.Л. Ì³ëëåð, òà Д.Д. Âàí 
Х’юз òàêîæ îïèñóюòü ðèíîê êàï³òàëó ÿê ðèíîê, 
íà ÿêîìó óêëàäàюòüñÿ óãîäè êóï³âë³ ïðîäàæó ö³í-
íèх ïàïåð³â з òåðì³íîì ïîãàшåííÿ ð³ê, ³ б³ëüшå, 
òîбòî äîâãîñòðîêîâ³ ö³íí³ ïàïåðè [11, ñ. 102].

Íàäàë³ àíàëîã³÷íèé ï³äх³ä äî ðîзóì³ííÿ ðèíêó 
êàï³òàë³â âèêîðèñòîâóюòü àâòîðè êðàїí ïîñòðàäÿí-
ñüêîãî ïðîñòîðó. Í.Д. Àхìåòîâ ðèíîê êàï³òàë³â 
хàðàêòåðèзóє, ðîзä³ëÿю÷è éîãî íà ðèíîê ïîзèêî-
âîãî êàï³òàëó òà ðèíîê бîðãîâèх ö³ííèх ïàïåð³â. 
Íà ðèíêó ïîзèêîâîãî êàï³òàëó îбåðòàюòüñÿ äîâ-
ãîñòðîêîâ³ ф³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè, щî íàäàюòüñÿ 
íà óìîâàх ñòðîêîâîñò³, ïëàòíîñò³, ïîâåðíåíîñò³ [3, 
ñ. 5]. Íà äóìêó àâòîðà, òàêèé ïîä³ë íàéêðàщå âè-
ðàæàє хàðàêòåð â³äíîñèí ì³æ ïîêóïöÿìè òà åì³-
òåíòàìè. Схîæèé ï³äх³ä âèêîðèñòîâóє С.Ì. Åш [5, 
ñ. 22], ÿêà òàêîæ хàðàêòåðèзóє ðèíîê êàï³òàë³â ÿê 
÷àñòèíó ф³íàíñîâîãî ðèíêó, äå фîðìóєòüñÿ ïîïèò 
³ ïðîïîзèö³ÿ íà ñåðåäíüîñòðîêîâèé ³ äîâãîñòðîêî-
âèé ïîзèêîâèé êàï³òàë. 

Дëÿ ãëèбшîãî óñâ³äîìëåííÿ ñóòíîñò³ ðèíêó 
êàï³òàë³â âàðòî äîñë³äèòè éîãî ³íñòèòóö³éíó òà 
фóíêö³îíàëüíó ñòðóêòóðó. С.Ì. Åш фóíêö³îíàëü-
íó ñòðóêòóðó ðèíêó êàï³òàë³â хàðàêòåðèзóє ÿê 
ñèñòåìó ðèíêîâèх â³äíîñèí, щî зàбåзïå÷óє àêóìó-
ëÿö³ю ³ ïåðåðîзïîä³ë ãðîшîâèх êàï³òàë³â з ìåòîю 
зàбåзïå÷åííÿ ïðîöåñó â³äòâîðåííÿ. П³ä ³íñòèòó-
ö³éíîю ñòðóêòóðîю àâòîð ðîзóì³є ñóêóïí³ñòü êðå-
äèòíî-ф³íàíñîâèх óñòàíîâ, фîíäîâèх б³ðæ, ÷åðåз 
ÿê³ ðóхàєòüñÿ ïîзèêîâèé êàï³òàë. 

Пðîòå âñå ÷àñò³шå â ë³òåðàòóð³ зóñòð³÷àюòüñÿ 
äóìêè, щî ïîïóëÿðíå ñüîãîäí³ òðàêòóâàííÿ âòðà-
÷àє ñâîю àêòóàëüí³ñòü. Л.Í. Êðàñàâ³íà ââàæàє, щî 
êëàñè÷íèé ðîзïîä³ë ф³íàíñîâîãî ðèíêó íà ãðîшî-
âèé òà ðèíîê êàï³òàë³â ñüîãîäí³ âæå є íåàêòóàëü-
íèì. Пðè÷èíîю òîìó є зðîñòàííÿ ³íòåíñèâíîñò³ 
ïåðåëèâàííÿ êîшò³â ì³æ ãðîшîâèì ðèíêîì òà 
ðèíêîì êàï³òàë³â [7, ñ. 242].

Íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ðîзâèòêó ф³íàíñîâèх ðèí-
ê³â, фîðìóâàííÿ îäí³єї óí³âåðñàëüíîї ñòðóêòóðè íå 
зìîæå àäåêâàòíî â³äîбðàзèòè ñóòí³ñòü ф³íàíñîâèх 
ðèíê³â òà éîãî åëåìåíò³â. Пðàâèëüí³шå бóäå ðîз-
ä³ëÿòè ñòðóêòóðó ф³íàíñîâîãî ðèíêó зà ñòðîêîâîю 
îзíàêîю, зà âèäàìè ³íñòðóìåíò³â, щî îбåðòàюòüñÿ 
íà îêðåìîìó ñåãìåíò³, òà зà ìîòèâàìè ó÷àñíèê³â 
ф³íàíñîâîãî ðèíêó. Â³äïîâ³äíî, ïðè íàéïîïóëÿð-
í³шîìó ñüîãîäí³ ïîä³ë³ ф³íàíñîâîãî ðèíêó íà ãðî-
шîâèé òà ðèíîê êàï³òàë³â, íàñàìïåðåä, éшëîñÿ 
ïðî ñòðîêîâó îзíàêó (³íñòðóìåíòè з òåðì³íîì îб³-
ãó äî ðîêó òà ³íñòðóìåíòè з òåðì³íîì îб³ãó б³ëüшå 
ðîêó). Пðè ïîä³ë³ ðèíêó зà âèäàìè ³íñòðóìåíò³â 
êîæåí ñåãìåíò ф³íàíñîâîãî ðèíêó óòâîðюєòüñÿ íà-
âêîëî ãðóïè ³íñòðóìåíò³â з³ ñï³ëüíèìè îзíàêàìè. 
Òàê³é îзíàö³ â³äïîâ³äàє ïîä³ë ф³íàíñîâîãî ðèíêó 
íà ãðîшîâèé (ф³íàíñîâ³ ðåñóðñè îбñëóãîâóюòü ðóх 
òîâàð³â), êðåäèòíèé (ф³íàíñîâ³ ðåñóðñè є îб’єêòîì 
ïîзèêè) òà ðèíîê ö³ííèх ïàïåð³â (ф³íàíñîâ³ ðåñóð-
ñè îäíî÷àñíî є ³íñòðóìåíòàìè âëàñíîñò³).

Пðè äîñë³äæåíí³ ñòðóêòóðè ф³íàíñîâîãî ðèíêó 
òà ðèíêó êàï³òàë³â ïåðåâàæíî êîíöåíòðóюòüñÿ íà 
ñóòíîñò³ ³íñòðóìåíò³â îб³ãó, ïðîòå ìàëî âðàхîâó-
юòüñÿ ìîòèâè ó÷àñíèê³â ðèíêó, îñîбëèâî òèх, щî 
фîðìóюòü ïîïèò òà ïðîïîзèö³ю íà íüîìó. Êîæåí 
ïîòåíö³éíèé ó÷àñíèê íà ф³íàíñîâîìó ðèíêó ìîæå 
ïåðåñë³äóâàòè òàê³ ö³ë³, ÿê хåäæóâàííÿ ðèзèê³â, 

ï³äòðèìàííÿ ë³êâ³äíîñò³, îòðèìàííÿ ïðèбóòêó òà 
îфîðìëåííÿ ïðàâà âëàñíîñò³. Â зàëåæíîñò³ â³ä ìî-
òèâ³â ïîêóïöÿ ÷è ïðîäàâöÿ â³í ñòàє ó÷àñíèêîì ïåâ-
íîãî ñåãìåíòó ф³íàíñîâîãî ðèíêó. Яêщî ó÷àñíèê 
бàæàє зàëó÷èòè äîäàòêîâó ñóìó ãðîшîâèх êîшò³â 
äëÿ ï³äòðèìàííÿ ïîòð³бíîãî ð³âíÿ ë³êâ³äíîñò³, òî 
â³í ñòàє ó÷àñíèêîì ãðîшîâîãî ðèíêó. Îñîбëèâ³ñòю 
ãðîшîâîãî ðèíêó є òå, щî îñíîâíèì ìîòèâîì éîãî 
ó÷àñíèê³â є ï³äòðèìàííÿ ë³êâ³äíîñò³ ÷è ðîзì³щåí-
íÿ òèì÷àñîâî â³ëüíèх êîшò³â â ë³êâ³äí³é фîðì³, 
òîбòî ãðîшîâèé ðèíîê, ³íшèìè ñëîâàìè, є ðèíêîì 
ë³êâ³äíîñò³. Яêщî æ ó÷àñíèê ðèíêó ïåðåñë³äóє 
ö³ëü îòðèìàííÿ ïðèбóòêó, òî â³í ñòàє ó÷àñíèêîì 
ðèíêó êàï³òàë³â. Пðîäàâåöü íà ðèíêó êàï³òàë³â 
ðîзì³щóє ðåñóðñè з ìåòîю îòðèìàííÿ äîäàòêîâîãî 
ïðèбóòêó ÷åðåз ïåâíèé ÷àñ, ïîêóïåöü ïîзè÷àє êî-
шòè, з ìåòîю âèêîðèñòàòè їх â ïîäàëüшîìó â ñâîїé 
ä³ÿëüíîñò³ з ê³íöåâîю ìåòîю îòðèìàííÿ ïðèбóòêó. 
Â³äñîòêîâèé äîх³ä ìîæíà îòðèìàòè ÷åðåз íàäàí-
íÿ äîâãîñòðîêîâèх êðåäèò³â ÷è êóï³âëю îбë³ãàö³é, 
ñïåêóëÿòèâíèé äîх³ä ó÷àñíèêè ðèíêó îòðèìóюòü 
â³ä îïåðàö³é з ³íñòðóìåíòàìè фîíäîâîãî ÷è ãðîшî-
âîãî ðèíêó. 

Пðîбëåìà ïîëÿãàє â äâîїñò³é ñóòíîñò³ àêö³é, 
äåðèâàòèâ³â, ãðîшåé òà ³íшèх ³íñòðóìåíò³â, щî 
ñхèëüí³ äî êîëèâàííÿ âàðòîñò³. Ç îäíîãî бîêó, 
³íâåñòîð ìîæå âêëàäàòè êîшòè â àêö³ї, ðîзðàхî-
âóю÷è íà äîх³ä, ³ òàêà îïåðàö³ÿ â³äíîñèòèìåòüñÿ 
äî ðèíêó êàï³òàë³â, з ³íшîãî, – ³íâåñòîð êóï³â-
ëåю àêö³ї îфîðìëÿє ïðàâî âëàñíîñò³ íà ïåâíèé 
àêòèâ, ïðè òîìó îòðèìàííÿ ñïåêóëÿòèâíîãî ïðè-
бóòêó ìîæå íå бóòè îбîâ’ÿзêîâîю óìîâîю. Схîæà 
ñèòóàö³ÿ з ðèíêîì äåðèâàòèâ³â, äå îäí³ ó÷àñíèêè 
ïåðåñë³äóюòü ìåòó хåäæóâàííÿ, ³íш³ ó÷àñíèêè ïå-
ðåñë³äóюòü ìåòó îòðèìàííÿ ïðèбóòêó; â³äïîâ³äíî, 
ñïåêóëÿíòè ðèíêó äåðèâàòèâ³â ïåðåñë³äóюòü ò³ æ 
ìîòèâè, щî é ó÷àñíèêè ðèíêó êàï³òàë³â – îòðè-
ìàííÿ ïðèбóòêó. Íà ãðîшîâîìó ðèíêó ïðè óìîâ³, 
щî îïåðàö³ÿ зä³éñíюєòüñÿ з âàëюòàìè з ïëàâàю-
÷èì êóðñîì, òàêîæ ó÷àñíèêè ìîæóòü ìàòè ñïå-
êóëÿòèâíèé äîх³ä зà ðàхóíîê êîëèâàííÿ êóðñ³â 
âàëюò.

Òîбòî íåзàëåæíî â³ä òîãî, íà ÿêîìó ñåãìåíò³ 
ф³íàíñîâîãî ðèíêó â³äбóâàєòüñÿ îïåðàö³ÿ, éîãî 
ó÷àñíèê³â íåìèíó÷å ìîæíà â³äíåñòè äî îêðåìèх 
³íшèх ñåãìåíò³â ðèíêó. Яê íàñë³äîê, бóäü-ÿêèé 
ïîä³ë ñòðóêòóðíèх åëåìåíò³â ф³íàíñîâîãî ðèíêó 
÷è ðèíêó êàï³òàë³â є óìîâíèì, щî îбóìîâëåíî óí³-
âåðñàëüí³ñòю ф³íàíñîâèх ³íñòðóìåíò³â. Пðîòå âàð-
òî зðîбèòè ïîä³ë ф³íàíñîâîãî ðèíêó íà ñòðóêòóðí³ 
îäèíèö³, âèхîäÿ÷è з ìîòèâ³â éîãî ó÷àñíèê³â. Дëÿ 
ó÷àñíèê³â, щî бàæàюòü ï³äòðèìàòè ë³êâ³äí³ñòü 
íà íåîбх³äíîìó ð³âí³, àêòóàëüíèì бóäå ãðîшîâèé 
ðèíîê. Дëÿ ó÷àñíèê³â, щî бàæàюòü ïðîхåäæóâàòè 
ïåâí³ ðèзèêè, àêòóàëüíèì бóäå ðèíîê äåðèâàòèâ³â; 
äëÿ ó÷àñíèê³â, щî бàæàюòü îфîðìèòè ïðàâî âëàñ-
íîñò³ íà ïåâíèé àêòèâ, àêòóàëüíèì бóäå фîíäîâèé 
ðèíîê, à äëÿ ó÷àñíèê³â, îñíîâíîю ìåòîю ÿêîãî є 
îòðèìàííÿ ïðèбóòêó, íàéб³ëüш àêòóàëüíèì бóäå 
ðèíîê êàï³òàë³â. Çâ³äñè ðîбèìî âèñíîâîê, щî, 
бåðó÷è äî óâàãè òàêó êëàñèф³êàö³éíó îзíàêó ÿê 
ìîòèâè ó÷àñíèê³â, ф³íàíñîâèé ðèíîê ïðåäñòàâëÿє 
ñîбîю єäí³ñòü ðèíêó êàï³òàë³â, фîíäîâîãî ðèíêó, 
ðèíêó äåðèâàòèâ³â òà ãðîшîâîãî ðèíêó.

Бàãàòî äèñêóñ³é âèêëèêàє ïèòàííÿ ³íñòðóìåí-
ò³â ðèíêó êàï³òàë³â òà éîãî ñòðóêòóðè. Ц³ äâà ïè-
òàííÿ ò³ñíî ïîâ’ÿзàí³ ì³æ ñîбîю, îñê³ëüêè ñàìå 
â³ä ñòðóêòóðè ðèíêó êàï³òàë³â зàëåæàòü ³íñòðó-
ìåíòè, щî òàì îбåðòàюòüñÿ. Íàéб³ëüш îïòèìàëü-
íèìè ³íñòðóìåíòàìè ðèíêó êàï³òàë³â ââàæàєìî 
àêö³ї, îбë³ãàö³ї òà êðåäèòè òåðì³íîì б³ëüшå шåñòè 
ì³ñÿö³â, îñê³ëüêè ö³ ³íñòðóìåíòè íåàêòóàëüí³ äëÿ 
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хåäæóâàííÿ, ï³äòðèìàííÿ ë³êâ³äíîñò³, îбñëóãîâó-
âàííÿ ì³æíàðîäíèх ðîзðàхóíê³â, ïðîòå íàéêðàщå 
â³äïîâ³äàюòü óìîâ³ ðèíêó êàï³òàë³â щîäî îòðè-
ìàííÿ ïðèбóòêó éîãî ó÷àñíèêàìè. Òîìó íàäàë³ 
ïðè äîñë³äæåíí³ бàíê³âñüêèх зàïîзè÷åíü íà ðèíêó 
êàï³òàë³â ñêîíöåíòðóєìîñü ñàìå íà åì³ñ³ї àêö³é, 
îбë³ãàö³éíèх ïîзèêàх, ñåðåäíüî-, òà äîâãîñòðîêî-
âîìó êðåäèòóâàíí³.

Пðàêòè÷íî â óñ³х àâòîð³â íå âèêëèêàє ñóìí³â³â 
фàêò â³äíåñåííÿ äî ðèíêó êàï³òàë³â îбë³ãàö³é òà 
êðåäèò³â òåðì³íîì íàäàííÿ б³ëüшå îäíîãî ðîêó (â 
îêðåìèх àâòîð³â б³ëüшå 6 ì³ñÿö³â). Àëå ñüîãîäí³ 
íåìàє єäèíîãî ï³äхîäó щîäî äîö³ëüíîñò³ â³äíåñåí-
íÿ äî ³íñòðóìåíò³â ðèíêó êàï³òàë³â ïðîñòèх àêö³é, 
зàñòàâíèх òà ³ïîòå÷íèх ö³ííèх ïàïåð³â òåðì³íîì 
îб³ãó б³ëüшå шåñòè ì³ñÿö³â ÷è б³ëüшå ðîêó. Îêðå-
ìà ÷àñòèíà àâòîð³â ñòðóêòóðíî íå ðîзä³ëÿє ðèíîê 
êàï³òàë³â, â³äíîñÿ÷è òóäè óñ³ äîâãîñòðîêîâ³ ïîзè-
êîâ³ ³íñòðóìåíòè. Яêщî ïðè âèзíà÷åíí³ ³íñòðó-
ìåíò³â ðèíêó êàï³òàë³â êîðèñòóâàòèñü êðèòåð³єì 
òåðì³íó îб³ãó ö³ííîãî àêòèâó, òî óñ³ ïåðåðàхîâàí³ 
ö³íí³ ïàïåðè бóëî б äîö³ëüíî ââàæàòè ³íñòðóìåí-
òàìè ðèíêó êàï³òàë³â. Пðîòå òàê³ ö³íí³ ïàïåðè ïî 
ñâîїé ñóò³ íàäòî ð³зíÿòüñÿ ì³æ ñîбîю, ³ â³äïîâ³ä-
íî âèìàãàюòü ð³зíèх ïðàâèë îб³ãó. Дî ïðèêëàäó, 
ìîæíà íàâåñòè ïðîñò³ àêö³ї, ÿê³ є ³íñòðóìåíòàìè 
âëàñíîñò³ òà îбë³ãàö³ї, ÿê³ є ³íñòðóìåíòàìè ïîзè-
êè. Дåÿê³ àâòîðè â³äíîñÿòü äî ðèíêó êàï³òàë³â àê-
ö³ї, ðàзîì з òèì òðàêòóю÷è ðèíîê êàï³òàë³â ÿê ðè-
íîê, äå îбåðòàєòüñÿ ïîзèêîâèé êàï³òàë [5, ñ. 37], 
[3, ñ. 11].

Òàêå òðàêòóâàííÿ є ñóïåðå÷ëèâèì, îñê³ëüêè 
àêö³ї íå є âèêëю÷íî бîðãîâèì ö³ííèì ïàïåðîì. 

Дåÿê³ àâòîðè, ðîзóì³ю÷è ïðèðîäó ïðîñòèх àêö³é, 
ñòðóêòóðíî ðîзä³ëÿюòü ðèíîê êàï³òàë³â íà ðèíîê 
ïîзèêîâîãî êàï³òàëó òà ðèíîê àêö³é [1, ñ. 54], [6, 
ñ. 9]. ²íш³ àâòîðè â³äíîñÿòü äî ðèíêó êàï³òàë³â 
зàñòàâí³ òà ³ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè, ìîòèâóю÷è ñâîє 
ð³шåííÿ òèì, щî òàê³ ö³íí³ ïàïåðè зíàхîäÿòüñÿ â 
îб³ãó б³ëüшå ðîêó, òà äëÿ ïîêóïöÿ âîíè є зàñîбîì 
³íâåñòóâàííÿ, òîбòî êàï³òàëîì. Â³äð³зíÿюòüñÿ ö³ 
ö³íí³ ïàïåðè òèì, щî зàñâ³ä÷óюòü ïðàâî âëàñíîñò³ 
їх äåðæàòåëÿ íà êîíêðåòíèé ìàòåð³àëüíèé àêòèâ, 
òîбòî ëèшå ÷àñòêîâî є ïîзèêîâèìè. Àêö³ї, ïîïðè 
òå, щî фîðìàëüíî âîíè зàñâ³ä÷óюòü ïðàâî âëàñíîñ-
ò³ їх äåðæàòåëÿ íà ÷àñòêó àêòèâó, äîö³ëüíî â³ä-
íåñòè äî ðèíêó êàï³òàë³â, îñê³ëüêè åì³ñ³ї àêö³é 
ð³âíîю ì³ðîю ïðèзíà÷åíà ÿê äëÿ îфîðìëåííÿ ïðà-
âà âëàñíîñò³ íà àêòèâ, òàê ³ є ïîïóëÿðíèì ³íñòðó-
ìåíòîì äîäàòêîâîãî зàëó÷åííÿ êîшò³â, à òàêîæ 
³íñòðóìåíòîì ³íâåñòóâàííÿ, з ìåòîю ïîäàëüшîãî 
íàðîщåííÿ âàðòîñò³. Òîбòî âèêîíóєòüñÿ óìîâà 
ðèíêó êàï³òàë³â щîäî бàæàííÿ éîãî ó÷àñíèê³â â 
ê³íöåâîìó ðåзóëüòàò³ îòðèìàòè ïðîöåíòíèé ïðè-
бóòîê, ÷è ïðèбóòîê â³ä ïåðåîö³íêè âàðòîñò³. 

Âèñíîâêè ³ ïðîïîçèö³ї. Îòæå, â ðåзóëüòàò³ ïðî-
âåäåíîãî äîñë³äæåííÿ ïðîàíàë³зîâàíî åâîëюö³ю òà 
ñóòí³ñòü ïîíÿòòÿ «ф³íàíñîâèé ðèíîê». Дîñë³äæå-
íî ñóòí³ñòü ðèíêó êàï³òàë³â, éîãî ñòðóêòóðè, òà 
³íñòðóìåíò³â. Â хîä³ äîñë³äæåííÿ зàïðîïîíîâàíî 
â³äíîñèòè äî ðèíêó êàï³òàë³â àêö³ї, äîâãîñòðîêîâ³ 
ïîзèêè òà îбë³ãàö³ї. Âèхîäÿ÷è з öüîãî, ñфîðìó-
ëüîâàíå âèзíà÷åííÿ ðèíêó êàï³òàë³â ÿê ÷àñòèíè 
ф³íàíñîâîãî ðèíêó, äå îбåðòàюòüñÿ äîâãîñòðîêîâ³ 
бîðãîâ³ ф³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè, ê³íöåâîю ìåòîю 
åì³ñ³ї òà îб³ãó ÿêèх є îäåðæàííÿ ïðèбóòêó.
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CAPITAL MARKET AND ITS PLACE IN THE STRUCTURE OF FINANCIAL MARKETS

Summary
There were investigated the theoretical aspects of the essence of capital markets and its place in the structure 
of financial markets. As a result of research, it was analyzed the evolution, and nature of the term «financial 
market», and «capital market». As a result, proposed to refer to the capital markets stocks, long-term bank 
loans and bonds.
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Дîíåöüêèé íàö³îíàëüíèé óí³âåðñèòåò åêîíîì³êè ³ òîðã³âë³ ³ìåí³ Ìèхàéëà Òóãàí-Бàðàíîâñüêîãî

ÑÈÑÒÅМÍ² ÑÊËÀÄÎÂ² ÐÓХÓ ²ÍÂÅÑÒÈÖ²ЙÍÎÃÎ ÊÀП²ÒÀËÓ ÍÀ ФÎÍÄÎÂÎМÓ ÐÈÍÊÓ

Íàâåäåíà хàðàêòåðèñòèêà фîíäîâîãî ðèíêó з ïîзèö³ї ñèñòåìíîãî ï³äхîäó. Âèзíà÷åí³ âзàєìîзâ’ÿзêè ì³æ 
ó÷àñíèêàìè ñèñòåìè ðèíêó ö³ííèх ïàïåð³â. Пðîïîíîâàíà ñèñòåìà ðåêóðñèâíèх фóíêö³é, ÿêà хàðàêòåðèзóє 
âзàєìîзâ’ÿзêè ì³æ ñêëàäîâèìè ñèñòåìè фîíäîâîãî ðèíêó â ïðîöåñ³ ðóхó ³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó.
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: фîíäîâèé ðèíîê, åì³òåíòè, ³íâåñòîðè, ñèñòåìà, ðåêóðñ³ÿ.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Сó÷àñíèé фîíäîâèé 
ðèíîê хàðàêòåðèзóєòüñÿ ïåâíèì ïîðóшåííÿì 
зâ’ÿзê³â ì³æ ðóхîì êàï³òàëó â ïðîöåñ³ îб³ãó ö³í-
íèх ïàïåð³â òà ó ðåàëüíîìó ñåêòîð³ åêîíîì³êè. 
Пðîöåñè, щî â³äбóâàюòüñÿ íà ф³íàíñîâèх ðèíêàх, 
ïðèзâîäÿòü äî фîðìóâàííÿ êðèзîâèх ÿâèщ ÿê íà 
ëîêàëüíîìó, òàê ³ ãëîбàëüíîìó ð³âí³. Â òàêèх 
óìîâàх ñóòòєâå зíà÷åííÿ íàбóâàє íåîбх³äí³ñòü äî-
ñë³äæåííÿ ä³ÿëüíîñò³ фîíäîâîãî ðèíêó з ïîзèö³ї 
ñêëàäíîї, бàãàòîфóíêö³îíàëüíîї ñèñòåìè. 

Пðîâåäåí³ òà â³äîбðàæåí³ â íàóêîâ³é ë³òåðàòóð³ 
ðåзóëüòàòè êîíöåïòóàëüíèх äîñë³äæåíü фóíêö³î-
íóâàííÿ фîíäîâîãî ðèíêó хàðàêòåðèзóюòü éîãî ÿê 
ñêëàäíó ñèñòåìó, ïîâ’ÿзàíó з³ âñ³єю åêîíîì³÷íîю 
ñèñòåìîю. Â îïåðàö³ÿх, ÿê³ â³äбóâàюòüñÿ íà ðèíêó 
ö³ííèх ïàïåð³â, зíàхîäÿòü ðåàë³зàö³ю íàéíîâ³òí³-
ш³ íàóêîâî-òåхí³÷í³ äîñÿãíåííÿ, щî, â ñâîю ÷åð-
ãó, îбóìîâëює зàñòîñóâàííÿ ñó÷àñíèх ìåòîäîëîã³é 
äîñë³äæåííÿ â³äïîâ³äíèх ïðîöåñ³â íà бàз³ зàñòîñó-
âàííÿ ñèñòåìíîãî ï³äхîäó.

Àíàë³з îñòàíí³х äæåðåë ³ ïóбë³êàö³é. Òåîðå-
òèêî-ìåòîäîëîã³÷í³ ï³äхîäè äî фîðìóâàííÿ ñèñ-
òåì âèñâ³òëåí³ ó ðîбîòàх Л. Фîí Бåðòàëàíф³,  
Ì. Ìåñàðîâè÷à, Дæ. Фîí Íåéìàíà, Ð. Àêêîфà, 
Â.². Âåðíàäñüêîãî òà ³í. Дîñë³äæåííÿ îñîбëèâîñ-
òåé фóíêö³îíóâàííÿ фîíäîâîãî ðèíêó òà хàðàêòå-
ðèñòèêè ðóхó êàï³òàëó â ñèñòåì³ îб³ãó ö³ííèх ïà-
ïåð³â зíàéшëî â³äîбðàæåííÿ â ïðàöÿх Д. Сîðîñà, 
Î.². Êóë³шà, Ê.С. Ìàðàхîâà òà ³í. Пðîòå â ðîбîòàх 
â÷åíèх íå ³ñíóє îäíîзíà÷íîãî ï³äхîäó щîäî òåîðå-
òè÷íîãî îбґðóíòóâàííÿ âзàєìîзâ’ÿзê³â ì³æ ó÷àñ-
íèêàìè фîíäîâîãî ðèíêó â ïðîöåñ³ ðóхó ³íâåñòè-
ö³éíîãî êàï³òàëó íà бàз³ ìåòîäîëîã³ї ñèñòåìíîãî 
ï³äхîäó.

Àíàë³з ë³òåðàòóðíèх äæåðåë зóìîâèâ фîðìó-
âàííÿ ìåòè ñòàòò³.

Ìåòà ñòàòò³ – âäîñêîíàëåííÿ ìåòîäîëîã³÷íîãî 
îбґðóíòóâàííÿ ïðîöåñ³â, ÿê³ â³äбóâàюòüñÿ ì³æ 
ó÷àñíèêàìè фîíäîâîãî ðèíêó íà бàз³ зàñòîñóâàííÿ 
ñèñòåìíîãî ï³äхîäó.

Ìåòà ñòàòò³ îбóìîâèëà íåîбх³äí³ñòü âèð³шåííÿ 
òàêèх зàâäàíü:

- ïðîâåñòè äîñë³äæåííÿ фóíêö³îíóâàííÿ фîí-
äîâîãî ðèíêó з ïîзèö³ї ñèñòåìíîãî ï³äхîäó;

- âèзíà÷èòè îñîбëèâîñò³ âзàєìîзâ’ÿзê³â ì³æ 
ó÷àñíèêàìè ðèíêó ö³ííèх ïàïåð³â;

- íàäàòè ìåòîäîëîã³÷íó бàзó, щî хàðàêòåðèзóє 
âзàєìîзâ’ÿзêè ì³æ ó÷àñíèêàìè ñèñòåìè фîíäîâîãî 
ðèíêó â ïðîöåñ³ ðóхó ³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Пðèíöèïè ñèñ-
òåìíîñò³, щî ïåðåäбà÷àюòü äîñë³äæåííÿ îб’єêò³â 
ÿê ïîєäíàííÿ ñêëàäîâèх åëåìåíò³â, з’ÿâèëèñÿ â 
Дàâí³é Гðåö³ї ³ зíàéшëè ðîзïîâñюäæåííÿ â ïî-
äàëüшîìó ðîзâèòêó íàóêè, àëå фîðìóâàííÿ òåî-
ð³ї ñèñòåì ó âèãëÿä³ îêðåìîãî íàóêîâîãî íàïðÿìó 
ââàæàєòüñÿ з ïóбë³êàö³ї ðîб³ò Л. Фîí Бåðòàëàí-
ф³, Ì. Ìåñàðîâè÷à, щî зíàéшëî â³äîбðàæåííÿ 
ó äîñë³äæåííÿх Дæ. Фîí Íåéìàíà, Ð. Àêêîфà,  
Â.². Âåðíàäñüêîãî òà ³í., â ÿêèх îñíîâíîю ³äåєю 
ï³зíàííÿ фóíêö³é îêðåìèх ñêëàäîâèх ÷àñòèí бóëî 
їх äîñë³äæåííÿ ÷åðåз âзàєìîзâ’ÿзêè òà ðîëü òàêèх 
åëåìåíò³â â ö³ëîìó êîìïëåêñ³ [1, ñ. 12-19].

Â íàéб³ëüш шèðîêîìó ðîзóì³íí³ ñèñòåìà ÿâëÿє 
ñîбîю ñóêóïí³ñòü âзàєìîïîâ’ÿзàíèх â єäèíå ö³ëå 
åëåìåíò³â, êîæíèé з ÿêèх îбîâ’ÿзêîâî ìàє хî÷à бè 
îäíó âëàñòèâ³ñòü, щî зàбåзïå÷óє фóíêö³îíóâàííÿ 
ñèñòåìè [2, ñ. 23]

Â³äïîâ³äíî äî ìåòîäîëîã³ї ñèñòåìíîãî ï³äхîäó 
фîíäîâèé ðèíîê äîö³ëüíî ðîзãëÿäàòè ÿê âзàєìîзà-
ëåæíó єäí³ñòü éîãî ñòðóêòóðíèх åëåìåíò³â ³ їхíüîї 
âзàєìîä³ї з ïðèâîäó ðóхó êàï³òàëó â ïðîöåñ³ îб³ãó 
ö³ííèх ïàïåð³â òà äåðèâàòèâ³â [3, ñ. 5].

Ц³ë³ñí³ñòü фîíäîâîãî ðèíêó ÿê ñèñòåìè зàбåз-
ïå÷óєòüñÿ ÷åðåз âзàєìîä³ю éîãî åëåìåíò³â ÿê óñå-
ðåäèí³ ñèñòåìè, òàê ³з зîâí³шí³ì ñåðåäîâèщåì. 

Â åêîíîì³÷í³é ë³òåðàòóð³ ââàæàєòüñÿ, щî ðè-
íîê ö³ííèх ïàïåð³â ìîæå фóíêö³îíóâàòè ïðè íà-
ÿâíîñò³ ïåâíèх зîâí³шí³х ³ âíóòð³шí³х фàêòîð³â. 
Дî зîâí³шí³х фàêòîð³â íàëåæèòü åêîíîì³÷íà òà 
ф³íàíñîâà ïîë³òèêà äåðæàâè, ñòðóêòóðà åêîíîì³-
êè, öèêë³÷í³ñòü åêîíîì³÷íèх ïðîöåñ³â, ñòóï³íü 
ïîë³òè÷íîї ñòàб³ëüíîñò³, ð³âåíü äîбðîбóòó ñóñï³ëü-
ñòâà, фóíêö³îíóâàííÿ зàêîíîäàâ÷îї òà âèêîíàâ÷îї 
ñèñòåì òà ³í. [3, ñ. 8]. Сóêóïíà ä³ÿ òàêèх фàêòîð³â 
ñòâîðює зîâí³шíє îòî÷åííÿ ðèíêó. 

Âíóòð³шí³ìè фàêòîðàìè фîíäîâîãî ðèíêó, щî 
зàбåзïå÷óюòü éîãî фóíêö³îíóâàííÿ, ââàæàюòüñÿ 
íàñè÷åí³ñòü ö³ííèìè ïàïåðàìè òà ïîх³äíèìè ³í-


