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Висновки і пропозиції. Результати емпірич-
ного тестування на основі tobit-моделей детер-
мінантів інвестиційної активності вибіркової 
сукупності промислових підприємств України 
свідчать, що в умовах слаборозвинених ринків 
капіталу важливим чинником інвестиційних ви-
трат підприємств є наявність внутрішніх джерел 
фінансування. Також спостерігається позитивна 

кореляція між зростанням вартості необоротних 
активів та борговим фінансуванням. Водночас, 
фрагментарні оцінки якості корпоративного 
управління не дозволяють об’єктивно оцінити 
ступінь впливу системи корпоративних відно-
син на інвестиційні рішення вітчизняних під-
приємств, що вимагає подальшого наукового до-
опрацювання.
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Постановка проблеми. Ступінь розвитку фі-
нансового ринку сьогодні досяг такого рівня, 
що актуальними стають дискусії з приводу його 
структуризації. Потреба у виділенні структурних 

одиниць фінансового ринку обумовлена створен-
ням та поширенням нових інструментів фінан-
сового ринку, ускладненням його організаційної 
структури, розширенням переліку видів відносин, 
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що відбуваються на цьому ринку. З появою та по-
ширенням використання акцій, облігацій, довго-
строкових кредитів з’явилась потреба у виділен-
ні такого сегменту фінансового ринку, де були б 
сконцентровані обмінно-перерозподільні операції 
з інструментами, призначеними для довгостроко-
вого інвестування. 

Сьогодні більшістю вчених за строковою озна-
кою виділяється сегмент ринку капіталів, де пере-
важно концентруються операції з довгостроковими 
фінансовими інструментами. Проте залишається 
багато суперечностей з приводу визначення місця 
ринку капіталів в структурі фінансового ринку, 
переліку фінансових інструментів, що обертають-
ся на даному ринку, визначення структурних оди-
ниць ринку капіталів.

Аналіз останніх досліджень та публікацій. 
Значний внесок у дослідження структури фінансо-
вого ринку та місця ринку капіталів в його струк-
турі зробили Р.Л. Міллер, З. Боуді, Р. Мертон, 
Д. Ван Х’юз, С.М. Еш, В.М. Опарін, Г.С. Сейтак-
сімов, У.М. Іскаков, С.О. Маслова, О.А. Опалов, 
Л.А. Чалдаєва, О.В. Глущенко, Д.М. Михайлов, 
В.М. Суторміна, О.М. Мозговий. Даними автора-
ми проаналізовано структуру фінансового ринку, 
принципи та функції фінансового ринку та ринку 
капіталів зокрема. 

Виділення не вирішених раніше частин за-
гальної проблеми. Проте, попри наявність до-
сліджень з даної проблеми, варто сказати, що на 
даний момент не сформовано єдиного розуміння 
поняття ринок капіталів, розходяться думки щодо 
розуміння його структури та ролі в системі еко-
номічних відносин. Дискусійними залишаються 
питання інструментів ринку капіталів та його 
учасників. 

Мета статті. Метою статті є дослідження теоре-
тичних аспектів функціонування ринку капіталів, 
визначення його структури, функцій, елементів та 
місця в структурі фінансового ринку.

Виклад основного матеріалу. Проблема розу-
міння структури фінансових ринків є актуальною 
сьогодні, і думки авторів з цього приводу різнять-
ся. Проблеми побудови структури фінансового 
ринку невідривно пов’язані з обраним стратегіч-
ним напрямком розвитку фінансового ринку на 
рівні держави.

Група учених під керівництвом Г.С. Сейткасі-
мова виділяє такі структурні одиниці фінансового 
ринку: 

1) ринок готівкових грошей, що знаходяться в 
обігу, та короткострокових платіжних засобів, що 
виконують схожі функції (чеки, векселі);

2) ринок позикового капіталу (коротко-, і дов-
гострокових банківських кредитів);

3) ринок цінних паперів [3, с. 7].
Окремими вченими наводиться ширша класи-

фікація структурних елементів фінансового ринку. 
У.М. Іскаков в структуру фінансового ринку вклю-
чає грошовий, депозитний, кредитний, валютний, 
фондовий, страховий, та пенсійний ринки [6, с. 7]. 
Тобто, окрім популярних сьогодні структурних 
одиниць фінансового ринку, окремо виділяються 
депозитний, кредитний, страховий та пенсійний 
ринки. Учасників, в свою чергу, автори розділяють 
на домогосподарства, юридичні особи та державні 
органи, проте незрозумілою є роль фізичних осіб, 
регуляторів та організаторів ринку. 

С.О. Маслова та О.А. Опалов інституцій-
но розуміють фінансовий ринок як сукупність 
взаємопов’язаних ринків: кредитного, валютного 
та ринку цінних паперів. Ринок цінних паперів 

об’єднує частину кредитного ринку: ринок інстру-
ментів позики чи боргових зобов’язань і ринок 
інструментів власності, тобто цей ринок охоплює 
операції з випуску й обігу інструментів позики, 
інструментів власності та їх гібридів [8, с. 14]. 

Л.А. Чалдаєва вважає, що основу фінансового 
ринку утворюють валютний і грошовий ринки, а 
також ринок капіталу [13, с. 12]. 

До структури фінансового ринку О.В. Глущен-
ко відносить кредитний ринок, валютний ринок 
та ринок грошей. На кредитному ринку формуєть-
ся попит та пропозиція на кредитні ресурси, на 
валютному встановлюються економічні відносини 
між покупцями та продавцями валюти, на ринку 
грошей утворюється попит та пропозиція на висо-
коліквідні активи [4, с. 5].

Сьогодні вже традиційним є поділ фінансового 
ринку на грошовий та ринок капіталів, який вико-
ристовують Світовий банк та Міжнародний валют-
ний фонд. Дана класифікація не використовуєть-
ся у директивах ЄС, проте в директиві 2004\29\
ЕС (MiFID) використовується термін «Грошовий 
ринок» (money market). В даному документі наво-
диться така типологія: фінансові ринки (financial 
markets), єдиний ринок (single markets), ринки 
цінних паперів (securities markets), грошові рин-
ки (money markets) [2].

Згідно даних Світового банку та МВФ грошовий 
ринок є сегментом фінансового ринку, де оберта-
ються переважно відсоткові цінні папери з термі-
ном обігу до одного року, випущені державою чи 
приватними емітентами. Відповідно довготермі-
нові цінні папери перебувають в обігу на ринку 
капіталів. До наведеної класифікації фінансових 
ринків схильні такі автори, як Д.М. Михайлов [9, 
с. 17], В.М. Суторміна [12, с. 430], В. Опарін [10, 
с. 24]. У таблиці 1 наведено варіанти структурних 
одиниць фінансового ринку згідно різних авторів. 

Практика розподілу фінансового ринку за 
строковою ознакою вперше була застосована аме-

Таблиця 1
Варіанти структурних одиниць 

фінансового ринку [авт.]
Автори Варіанти структурних одиниць

Г.С. Сейтаксімов [3, с. 7]
1) ринок готівкових грошей;
2) ринок інструментів позики;
3) ринок цінних паперів.

У.М. Іскаков [6, с. 7]

1) грошовий ринок;
2) депозитний ринок;
3) кредитний ринок;
4) валютний ринок;
5) фондовий ринок;
6) страховий ринок;
7) пенсійний ринок.

С.О. Маслова, О.А. Опа-
лов [8, с. 14]

1) кредитний ринок; 
2) валютний ринок; 
3) ринок цінних паперів;
4) грошовий ринок.

Л.А. Чалдаєва [13, с. 12]
1) валютний ринок; 
2) грошовий ринок; 
3) ринок капіталу.

О.В. Глущенко [4, с. 5]
1) кредитний ринок; 
2) валютний ринок; 
3) ринок грошей.

Світовий банк, Міжна-
родний валютний фонд 
[2], Д.М. Михайлов [9, 
с. 17], В.М. Суторміна 
[12, с. 430], В.М. Опарін 
[10, с. 24], З. Боуді,  
Р. Мертон [1, с. 27], 
Р.Л. Міллер, Д.Д. Ван 
Х’юз, [11, с. 102],  
С.М. Еш [5, с. 21]

1) ринок капіталів; 
2) грошовий ринок.
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риканськими економістами. Так, Зві Боуді та Ро-
берт Мертон, в першу чергу, за термінами пога-
шення розподіляють цінні папери. Цінні папери з 
терміном обігу до одного року, на думку авторів, 
обертаються на грошовому ринку, а цінні папери 
терміном більше року обертаються на ринку капі-
талів [1, с. 51]. Іншими економістами вживаєть-
ся схоже трактування. Р.Л. Міллер, та Д.Д. Ван 
Х’юз також описують ринок капіталу як ринок, 
на якому укладаються угоди купівлі продажу цін-
них паперів з терміном погашення рік, і більше, 
тобто довгострокові цінні папери [11, с. 102].

Надалі аналогічний підхід до розуміння ринку 
капіталів використовують автори країн пострадян-
ського простору. Н.Д. Ахметов ринок капіталів 
характеризує, розділяючи його на ринок позико-
вого капіталу та ринок боргових цінних паперів. 
На ринку позикового капіталу обертаються дов-
гострокові фінансові інструменти, що надаються 
на умовах строковості, платності, поверненості [3, 
с. 5]. На думку автора, такий поділ найкраще ви-
ражає характер відносин між покупцями та емі-
тентами. Схожий підхід використовує С.М. Еш [5, 
с. 22], яка також характеризує ринок капіталів як 
частину фінансового ринку, де формується попит 
і пропозиція на середньостроковий і довгостроко-
вий позиковий капітал. 

Для глибшого усвідомлення сутності ринку 
капіталів варто дослідити його інституційну та 
функціональну структуру. С.М. Еш функціональ-
ну структуру ринку капіталів характеризує як 
систему ринкових відносин, що забезпечує акуму-
ляцію і перерозподіл грошових капіталів з метою 
забезпечення процесу відтворення. Під інститу-
ційною структурою автор розуміє сукупність кре-
дитно-фінансових установ, фондових бірж, через 
які рухається позиковий капітал. 

Проте все частіше в літературі зустрічаються 
думки, що популярне сьогодні трактування втра-
чає свою актуальність. Л.Н. Красавіна вважає, що 
класичний розподіл фінансового ринку на грошо-
вий та ринок капіталів сьогодні вже є неактуаль-
ним. Причиною тому є зростання інтенсивності 
переливання коштів між грошовим ринком та 
ринком капіталів [7, с. 242].

На сучасному етапі розвитку фінансових рин-
ків, формування однієї універсальної структури не 
зможе адекватно відобразити сутність фінансових 
ринків та його елементів. Правильніше буде роз-
діляти структуру фінансового ринку за строковою 
ознакою, за видами інструментів, що обертаються 
на окремому сегменті, та за мотивами учасників 
фінансового ринку. Відповідно, при найпопуляр-
нішому сьогодні поділі фінансового ринку на гро-
шовий та ринок капіталів, насамперед, йшлося 
про строкову ознаку (інструменти з терміном обі-
гу до року та інструменти з терміном обігу більше 
року). При поділі ринку за видами інструментів 
кожен сегмент фінансового ринку утворюється на-
вколо групи інструментів зі спільними ознаками. 
Такій ознаці відповідає поділ фінансового ринку 
на грошовий (фінансові ресурси обслуговують рух 
товарів), кредитний (фінансові ресурси є об’єктом 
позики) та ринок цінних паперів (фінансові ресур-
си одночасно є інструментами власності).

При дослідженні структури фінансового ринку 
та ринку капіталів переважно концентруються на 
сутності інструментів обігу, проте мало врахову-
ються мотиви учасників ринку, особливо тих, що 
формують попит та пропозицію на ньому. Кожен 
потенційний учасник на фінансовому ринку може 
переслідувати такі цілі, як хеджування ризиків, 

підтримання ліквідності, отримання прибутку та 
оформлення права власності. В залежності від мо-
тивів покупця чи продавця він стає учасником пев-
ного сегменту фінансового ринку. Якщо учасник 
бажає залучити додаткову суму грошових коштів 
для підтримання потрібного рівня ліквідності, то 
він стає учасником грошового ринку. Особливістю 
грошового ринку є те, що основним мотивом його 
учасників є підтримання ліквідності чи розміщен-
ня тимчасово вільних коштів в ліквідній формі, 
тобто грошовий ринок, іншими словами, є ринком 
ліквідності. Якщо ж учасник ринку переслідує 
ціль отримання прибутку, то він стає учасником 
ринку капіталів. Продавець на ринку капіталів 
розміщує ресурси з метою отримання додаткового 
прибутку через певний час, покупець позичає ко-
шти, з метою використати їх в подальшому в своїй 
діяльності з кінцевою метою отримання прибутку. 
Відсотковий дохід можна отримати через надан-
ня довгострокових кредитів чи купівлю облігацій, 
спекулятивний дохід учасники ринку отримують 
від операцій з інструментами фондового чи грошо-
вого ринку. 

Проблема полягає в двоїстій сутності акцій, 
деривативів, грошей та інших інструментів, що 
схильні до коливання вартості. З одного боку, 
інвестор може вкладати кошти в акції, розрахо-
вуючи на дохід, і така операція відноситиметься 
до ринку капіталів, з іншого, – інвестор купів-
лею акції оформляє право власності на певний 
актив, при тому отримання спекулятивного при-
бутку може не бути обов’язковою умовою. Схожа 
ситуація з ринком деривативів, де одні учасники 
переслідують мету хеджування, інші учасники пе-
реслідують мету отримання прибутку; відповідно, 
спекулянти ринку деривативів переслідують ті ж 
мотиви, що й учасники ринку капіталів – отри-
мання прибутку. На грошовому ринку при умові, 
що операція здійснюється з валютами з плаваю-
чим курсом, також учасники можуть мати спе-
кулятивний дохід за рахунок коливання курсів 
валют.

Тобто незалежно від того, на якому сегменті 
фінансового ринку відбувається операція, його 
учасників неминуче можна віднести до окремих 
інших сегментів ринку. Як наслідок, будь-який 
поділ структурних елементів фінансового ринку 
чи ринку капіталів є умовним, що обумовлено уні-
версальністю фінансових інструментів. Проте вар-
то зробити поділ фінансового ринку на структурні 
одиниці, виходячи з мотивів його учасників. Для 
учасників, що бажають підтримати ліквідність 
на необхідному рівні, актуальним буде грошовий 
ринок. Для учасників, що бажають прохеджувати 
певні ризики, актуальним буде ринок деривативів; 
для учасників, що бажають оформити право влас-
ності на певний актив, актуальним буде фондовий 
ринок, а для учасників, основною метою якого є 
отримання прибутку, найбільш актуальним буде 
ринок капіталів. Звідси робимо висновок, що, 
беручи до уваги таку класифікаційну ознаку як 
мотиви учасників, фінансовий ринок представляє 
собою єдність ринку капіталів, фондового ринку, 
ринку деривативів та грошового ринку.

Багато дискусій викликає питання інструмен-
тів ринку капіталів та його структури. Ці два пи-
тання тісно пов’язані між собою, оскільки саме 
від структури ринку капіталів залежать інстру-
менти, що там обертаються. Найбільш оптималь-
ними інструментами ринку капіталів вважаємо 
акції, облігації та кредити терміном більше шести 
місяців, оскільки ці інструменти неактуальні для 
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хеджування, підтримання ліквідності, обслугову-
вання міжнародних розрахунків, проте найкраще 
відповідають умові ринку капіталів щодо отри-
мання прибутку його учасниками. Тому надалі 
при дослідженні банківських запозичень на ринку 
капіталів сконцентруємось саме на емісії акцій, 
облігаційних позиках, середньо-, та довгостроко-
вому кредитуванні.

Практично в усіх авторів не викликає сумнівів 
факт віднесення до ринку капіталів облігацій та 
кредитів терміном надання більше одного року (в 
окремих авторів більше 6 місяців). Але сьогодні 
немає єдиного підходу щодо доцільності віднесен-
ня до інструментів ринку капіталів простих акцій, 
заставних та іпотечних цінних паперів терміном 
обігу більше шести місяців чи більше року. Окре-
ма частина авторів структурно не розділяє ринок 
капіталів, відносячи туди усі довгострокові пози-
кові інструменти. Якщо при визначенні інстру-
ментів ринку капіталів користуватись критерієм 
терміну обігу цінного активу, то усі перераховані 
цінні папери було б доцільно вважати інструмен-
тами ринку капіталів. Проте такі цінні папери по 
своїй суті надто різняться між собою, і відповід-
но вимагають різних правил обігу. До прикладу, 
можна навести прості акції, які є інструментами 
власності та облігації, які є інструментами пози-
ки. Деякі автори відносять до ринку капіталів ак-
ції, разом з тим трактуючи ринок капіталів як ри-
нок, де обертається позиковий капітал [5, с. 37], 
[3, с. 11].

Таке трактування є суперечливим, оскільки 
акції не є виключно борговим цінним папером. 

Деякі автори, розуміючи природу простих акцій, 
структурно розділяють ринок капіталів на ринок 
позикового капіталу та ринок акцій [1, с. 54], [6, 
с.  9]. Інші автори відносять до ринку капіталів 
заставні та іпотечні цінні папери, мотивуючи своє 
рішення тим, що такі цінні папери знаходяться в 
обігу більше року, та для покупця вони є засобом 
інвестування, тобто капіталом. Відрізняються ці 
цінні папери тим, що засвідчують право власності 
їх держателя на конкретний матеріальний актив, 
тобто лише частково є позиковими. Акції, попри 
те, що формально вони засвідчують право власнос-
ті їх держателя на частку активу, доцільно від-
нести до ринку капіталів, оскільки емісії акцій 
рівною мірою призначена як для оформлення пра-
ва власності на актив, так і є популярним інстру-
ментом додаткового залучення коштів, а також 
інструментом інвестування, з метою подальшого 
нарощення вартості. Тобто виконується умова 
ринку капіталів щодо бажання його учасників в 
кінцевому результаті отримати процентний при-
буток, чи прибуток від переоцінки вартості. 

Висновки і пропозиції. Отже, в результаті про-
веденого дослідження проаналізовано еволюцію та 
сутність поняття «фінансовий ринок». Дослідже-
но сутність ринку капіталів, його структури, та 
інструментів. В  ході дослідження запропоновано 
відносити до ринку капіталів акції, довгострокові 
позики та облігації. Виходячи з цього, сформу-
льоване визначення ринку капіталів як частини 
фінансового ринку, де обертаються довгострокові 
боргові фінансові інструменти, кінцевою метою 
емісії та обігу яких є одержання прибутку.
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СУЩНОСТЬ РЫНКА КАПИТАЛОВ И ЕГО МЕСТО В СТРУКТУРЕ ФИНАНСОВОГО РЫНКА

Резюме
Исследованы теоретические вопросы сущности рынка капиталов, его место в структуре финансового 
рынка. Сгруппированы и классифицированы инструменты рынка, осуществлено их распределение по 
структурным единицам финансового рынка. На основе проведенного анализа предложена собственная 
классификация структурных элементов финансового рынка. 
Ключевые слова: рынок капиталов, финансовый рынок, ценные бумаги, денежный рынок, фондовый 
рынок.
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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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СИСТЕМНІ СКЛАДОВІ РУХУ ІНВЕСТИЦІЙНОГО КАПІТАЛУ НА ФОНДОВОМУ РИНКУ

Наведена характеристика фондового ринку з позиції системного підходу. Визначені взаємозв’язки між 
учасниками системи ринку цінних паперів. Пропонована система рекурсивних функцій, яка характеризує 
взаємозв’язки між складовими системи фондового ринку в процесі руху інвестиційного капіталу.
Ключові слова: фондовий ринок, емітенти, інвестори, система, рекурсія.

Постановка проблеми. Сучасний фондовий 
ринок характеризується певним порушенням 
зв’язків між рухом капіталу в процесі обігу цін-
них паперів та у реальному секторі економіки. 
Процеси, що відбуваються на фінансових ринках, 
призводять до формування кризових явищ як на 
локальному, так і глобальному рівні. В таки х 
умовах суттєве значення набуває необхідність до-
слідження діяльності фондового ринку з позиції 
складної, багатофункціональної системи. 

Проведені та відображені в науковій літературі 
результати концептуальних досліджень функціо-
нування фондового ринку характеризують його як 
складну систему, пов’язану зі всією економічною 
системою. В операціях, які відбуваються на ринку 
цінних паперів, знаходять реалізацію найновітні-
ші науково-технічні досягнення, що, в свою чер-
гу, обумовлює застосування сучасних методологій 
дослідження відповідних процесів на базі застосу-
вання системного підходу.

Аналіз останніх джерел і публікацій. Теоре-
тико-методологічні підходи до формування сис-
тем висвітлені у роботах Л. Фон Берталанфі,  
М. Месаровича, Дж. Фон Неймана, Р. Аккофа, 
В.І. Вернадського та ін. Дослідження особливос-
тей функціонування фондового ринку та характе-
ристики руху капіталу в системі обігу цінних па-
перів знайшло відображення в працях Д. Сороса, 
О.І. Куліша, К.С. Марахова та ін. Проте в роботах 
вчених не існує однозначного підходу щодо теоре-
тичного обґрунтування взаємозв’язків між учас-
никами фондового ринку в процесі руху інвести-
ційного капіталу на базі методології системного 
підходу.

Аналіз літературних джерел зумовив форму-
вання мети статті.

Мета статті – вдосконалення методологічного 
обґрунтування процесів, які відбуваються між 
учасниками фондового ринку на базі застосування 
системного підходу.

Мета статті обумовила необхідність вирішення 
таких завдань:

- провести дослідження функціонування фон-
дового ринку з позиції системного підходу;

- визначити особливості взаємозв’язків між 
учасниками ринку цінних паперів;

- надати методологічну базу, що характеризує 
взаємозв’язки між учасниками системи фондового 
ринку в процесі руху інвестиційного капіталу.

Виклад основного матеріалу. Принципи сис-
темності, що передбачають дослідження об’єктів 
як поєднання складових елементів, з’явилися в 
Давній Греції і знайшли розповсюдження в по-
дальшому розвитку науки, але формування тео-
рії систем у вигляді окремого наукового напряму 
вважається з публікації робіт Л. Фон Берталан-
фі, М. Месаровича, що знайшло відображення 
у дослідженнях Дж. Фон Неймана, Р. Аккофа,  
В.І. Вернадського та ін., в яких основною ідеєю 
пізнання функцій окремих складових частин було 
їх дослідження через взаємозв’язки та роль таких 
елементів в цілому комплексі [1, с. 12-19].

В найбільш широкому розумінні система являє 
собою сукупність взаємопов’язаних в єдине ціле 
елементів, кожний з яких обов’язково має хоча би 
одну властивість, що забезпечує функціонування 
системи [2, с. 23]

Відповідно до методології системного підходу 
фондовий ринок доцільно розглядати як взаємоза-
лежну єдність його структурних елементів і їхньої 
взаємодії з приводу руху капіталу в процесі обігу 
цінних паперів та деривативів [3, с. 5].

Цілісність фондового ринку як системи забез-
печується через взаємодію його елементів як усе-
редині системи, так із зовнішнім середовищем. 

В економічній літературі вважається, що ри-
нок цінних паперів може функціонувати при на-
явності певних зовнішніх і внутрішніх факторів. 
До зовнішніх факторів належить економічна та 
фінансова політика держави, структура економі-
ки, циклічність економічних процесів, ступінь 
політичної стабільності, рівень добробуту суспіль-
ства, функціонування законодавчої та виконавчої 
систем та ін. [3, с. 8]. Сукупна дія таких факторів 
створює зовнішнє оточення ринку. 

Внутрішніми факторами фондового ринку, що 
забезпечують його функціонування, вважаються 
насиченість цінними паперами та похідними ін-


