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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 
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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-
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ñòðóìåíòàìè, ë³êâ³äí³ñòü, ñòðóêòóðà ³íâåñòîð³â 
òà åì³òåíò³â, íàÿâí³ñòü ³íñòèòóö³éíèх ³íâåñòîð³â, 
ðîзâèòîê ³íфðàñòðóêòóðè, ñèñòåìè ðåãóëюâàííÿ 
ðèíêó òà ³í. [3, ñ. 8]. 

Çà òàêèх óìîâ ââàæàєìî, щî ðèíîê ö³ííèх ïà-
ïåð³â âèñòóïàє äîñèòü â³äêðèòèì ñèñòåìíèì óòâî-
ðåííÿì, ïîâ’ÿзàíèì з ³íшèìè ïðîöåñàìè æèòòє-
ä³ÿëüíîñò³ ñóñï³ëüñòâà. Íàâåäåííÿ âíóòð³шí³х 
фàêòîð³â, щî зä³éñíююòü âïëèâ íà фóíêö³îíàëü-
í³ñòü ðèíêó ÿê ö³ë³ñíîї ñèñòåìè, îбóìîâèëî âèзíà-
÷åííÿ îñíîâíèх éîãî ñèñòåìíèх ñêëàäîâèх. 

Îñíîâíèì ïðîöåñîì, щî îбóìîâëює ä³ÿëüí³ñòü 
фîíäîâîãî ðèíêó ÿê ñèñòåìè, ââàæàєìî ðóх êà-
ï³òàëó ïðè зä³éñíåíí³ îïåðàö³é êóï³âë³/ïðîäàæó 
ö³ííèх ïàïåð³â òà ïîх³äíèх ф³íàíñîâèх ³íñòðóìåí-
ò³â. Пðîöåñ òîðã³âë³ òàêèìè ф³íàíñîâèìè àêòèâà-
ìè зàбåзïå÷óє зàëó÷åííÿ âñ³х ó÷àñíèê³â äî ðèí-
êó, ñòâîðюю÷è єäèíó фóíêö³îíàëüíó ö³ë³ñí³ñòü 
âзàєìîзâ’ÿзê³â ì³æ íèìè. 

Дîö³ëüíî ïîãîäèòèñü з äóìêîю â÷åíèх, щî 
бåзïîñåðåäí³ìè ó÷àñíèêàìè ïðîöåñó ðóхó ³íâåñ-
òèö³éíîãî êàï³òàëó íà ðèíêó ö³ííèх ïàïåð³â âè-
ñòóïàюòü åì³òåíòè ö³ííèх ïàïåð³â òà ³íâåñòîðè 
(âêëю÷àю÷è ³íñòèòóö³éíèх òà ïðèâàòíèх ³íâåñòî-
ð³â) [4, ñ. 9-10; 5, ñ. 7]. 

Âàæëèâîю ñêëàäîâîю ðóхó ³íâåñòèö³éíîãî 
êàï³òàëó â ñèñòåì³ ðèíêó ö³ííèх ïàïåð³â є ä³-
ÿëüí³ñòü ïðîфåñ³éíèх ó÷àñíèê³â, щî ìàюòü äåð-
æàâíèé äîзâ³ë íà зä³éñíåííÿ îïåðàö³é з ö³ííèìè 
ïàïåðàìè òà äåðèâàòèâàìè. Çã³äíî ÷èííîãî зàêî-
íîäàâñòâà ïðîфåñ³éí³ ó÷àñíèêè зä³éñíююòü ф³íàí-
ñîâî-ïîñåðåäíèöüê³ îïåðàö³ї òà íàäàюòü ïîñëóãè з 
ðîзì³щåííÿ é òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè, óïðàâ-
ë³ííÿ àêòèâàìè ³íñòèòóö³éíèх ³íâåñòîð³â òà ³í. [6, 
ñò. 16-17].

Îñîбëèâå ì³ñöå â ñèñòåì³ фîíäîâîãî ðèíêó, 
ÿê â³äзíà÷àєòüñÿ â åêîíîì³÷í³é íàóö³, зàéìàюòü 
³íфðàñòðóêòóðí³ ó÷àñíèêè, щî ñòâîðююòü óìîâè 
äëÿ ðóхó êàï³òàëó â ïðîöåñ³ òîðã³âë³ ö³ííèìè ïà-
ïåðàìè òà ³íшèìè ф³íàíñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè 
[7, ñ. 10-11]. Дî òàêèх ó÷àñíèê³â ìîæíà â³äíåñòè 
фîíäîâ³ б³ðæ³, ðîзðàхóíêîâî-êë³ðèíãîâ³ óñòàíîâè, 
äåïîзèòàðíó ñèñòåìó, ³íш³ ñêëàäîâ³ ðèíêó, ÿê³ âè-
êîíóюòü â³äïîâ³äí³ ³íфðàñòðóêòóðí³ фóíêö³ї. 

Íå âèêëèêàє зàïåðå÷åíü â íàóêîâ³é äóìö³ òîé 
фàêò, щî âàæëèâó ðîëü ó фóíêö³îíóâàíí³ ñèñòåìè 
â³ä³ãðàє ï³äñèñòåìà ðåãóëюâàííÿ ðèíêó ö³ííèх 
ïàïåð³â. Дî òàêîї ï³äñèñòåìè íàëåæàòü îðãàíè 
äåðæàâíîãî ðåãóëюâàííÿ ðèíêó (зàêîíîäàâ÷³ òà 
âèêîíàâ÷³), ñàìîðåãóë³âí³ îðãàí³зàö³ї (îб’єäíàííÿ 
ïðîфåñ³éíèх ó÷àñíèê³â) òà ³íш³ ó÷àñíèêè ðèíêó, 
щî зä³éñíююòü â ìåæàх ñâîїх ïîâíîâàæåíü ðåãó-
ëÿòèâí³ фóíêö³ї, зíà÷èì³ñòü ÿêèх зíàéшëà â³äî-
бðàæåííÿ â â³äïîâ³äíèх äîñë³äæåííÿх [5, ñ. 7-8; 
8, ñ. 20].

Â ñó÷àñíèх äîñë³äæåííÿх зíà÷óщèì åëåìåí-
òîì ðóхó ³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó â ñèñòåì³ âзà-
єìîâ³äíîñèí íà ðèíêó ö³ííèх ïàïåð³â ââàæàєòüñÿ 
³íфîðìàö³ÿ [4, ñ. 8]. Â³ä ñâîє÷àñíîñò³ òà ïîâíîòè 
ïðåäñòàâëåíîї ³íфîðìàö³ї зàëåæèòü åфåêòèâí³ñòü 
ïðèéíÿòòÿ ф³íàíñîâèх ð³шåíü.

Сó÷àñíèé ðîзâèòîê íàóêè òà òåхíîëîã³é êî-
ìóí³êàö³ї äîзâîëÿє зàбåзïå÷èòè ó÷àñíèê³â ðèíêó 
íåîбх³äíèìè äàíèìè щîäî зì³í åêîíîì³÷íîãî ïðî-
ñòîðó. Â òàêèх óìîâàх âèîêðåìèëèñü îðãàí³зàö³ї 
òà óñòàíîâè, ÿê³ ñïåö³àë³зóюòüñÿ íà збèðàíí³ òà 
îбðîбö³ ³íфîðìàö³ї ÿê ñòîñîâíî ïðîöåñ³â, щî â³ä-
бóâàюòüñÿ âñåðåäèí³ ðèíêó, òàê ³ ó зîâí³шíüîìó 
îòî÷åíí³.

Âèä³ëåííÿ â ñèñòåì³ фîíäîâîãî ðèíêó ³íфîðìà-
ö³éíî-àíàë³òè÷íèх àãåíòñòâ, êîíñàëòèíãîâèх êîì-
ïàí³é, ðåéòèíãîâèх àãåíòñòâ òà ³íшèх ïîä³бíèх 

ó÷àñíèê³â ââàæàєìî äîñèòü âàæëèâèì äëÿ îòðè-
ìàííÿ б³ëüш ïîâíîї хàðàêòåðèñòèêè ïðîöåñ³â, ÿê³ 
â³äбóâàюòüñÿ íà ðèíêó òà ñïðèÿюòü ðóхó íà íüîìó 
³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó.

 Àâòîðîì ïðîïîíóєòüñÿ âèзíà÷èòè íàóêîâ³ òà 
îñâ³òí³ ³íñòèòóö³ї ÿê ñêëàäîâó ëàíêó ñèñòåìè фîí-
äîâîãî ðèíêó. Òàê³ ³íñòèòóö³ї ïîâ’ÿзàí³ з ïðîöå-
ñàìè, щî â³äбóâàюòüñÿ íà ðèíêó, òà ³íшèìè éîãî 
ó÷àñíèêàìè. Пðîâîäÿ÷è íàóêîâ³ äîñë³äæåííÿ, ðå-
êîìåíäóю÷è ³ âïðîâàäæóю÷è íàóêîâ³ ðåзóëüòàòè, 
зàбåзïå÷óю÷è ф³íàíñîâó ãðàìîòí³ñòü òà îñâ³òíю 
ï³äãîòîâêó ó÷àñíèê³â ðèíêó, âêàзàí³ óñòàíîâè òåæ 
зä³éñíююòü ïåâíèé âïëèâ íà хàðàêòåð ðóхó êàï³-
òàëó íà ðèíêó.

Сë³ä â³äзíà÷èòè, щî íàâåäåíà хàðàêòåðèñòèêà 
ñêëàäîâèх ñèñòåìè ðèíêó ö³ííèх ïàïåð³â ìàє íå 
ëèшå ³íñòèòóö³éíèé, à é фóíêö³îíàëüíèé хàðàê-
òåð. Òàê, îêðåì³ ó÷àñíèêè ìîæóòü âèñòóïàòè ð³з-
íèìè ñêëàäîâèìè ñèñòåìè зàëåæíî â³ä íàïðÿìó 
ä³ÿëüíîñò³. Íàïðèêëàä, êîìïàí³ї з óïðàâë³ííÿ àê-
òèâàìè (ÊУÀ) ÷àñòî íàäàюòü ³íфîðìàö³éí³ ïîñëó-
ãè, ïðåäñòàâëÿюòü àíàë³òè÷í³ îбзîðè, âèêîíóю÷è 
ïðè öüîìó фóíêö³ї ³íфîðìàö³éíî-àíàë³òè÷íèх 
ó÷àñíèê³â. Яê âæå бóëî â³äзíà÷åíî ðàí³шå, б³ðæ³ 
ìîæóòü âèêîíóâàòè ðåãóëÿòèâí³ фóíêö³ї, à òàêîæ 
íàäàюòü ñâîїì ÷ëåíàì ³íфîðìàö³éí³ ïîñëóãè. 

Хàðàêòåðíèì ïðèêëàäîì бàãàòîфóíêö³îíàëü-
íîñò³ ó÷àñíèêà ðèíêó є бàíê³âñüêà ñèñòåìà. Â íà-
óêîâèх ïðàöÿх íàâåäåíî, щî бàíêè ìîæóòü âè-
êîíóâàòè ðîëü íå ëèшå ³íâåñòîð³â (â òîìó ÷èñë³ 
³íñòèòóö³éíèх) òà åì³òåíò³â, à é зä³éñíюâàòè ф³-
íàíñîâî-ïîñåðåäíèöüêó ä³ÿëüí³ñòü, âèêîíóâàòè 
фóíêö³ї àíäåðàéòåð³â, збåð³ãà÷³â òà ³í. [9, ñ. 8-12].

Òàêèì ÷èíîì, ïðåäñòàâëåíó àâòîðîì ñóêóïí³ñòü 
ñêëàäîâèх, щî âïëèâàюòü íà ïðîöåñ ðóхó ³íâåñòè-
ö³éíîãî êàï³òàëó íà фîíäîâîìó ðèíêó, ìîæíà íà-
äàòè ó âèãëÿä³ ñèñòåìè, â ÿê³é íàâåäåí³ åëåìåíòè 
ïîâ’ÿзàí³ ïåâíèìè âзàєìîзâ’ÿзêàìè. Ц³ë³ñí³ñòü 
ðåàë³зàö³ї ñèñòåìè òà її âзàєìîä³ÿ з íàâêîëèшí³ì 
ñåðåäîâèщåì â³äбóâàєòüñÿ зàâäÿêè ïåðåäà÷³ ïåâíèх 
³ìïóëüñ³â ó÷àñíèê³â ñèñòåìè òà îòðèìàííÿ зâîðîò-
íèх ñèãíàë³â ÷åðåз ïåâí³ ìåхàí³зìè, ÿê³ ïðîïîíó-
єòüñÿ âèзíà÷èòè ÿê êàíàëè зâ’ÿзêó (ðèñ. 1.).

Сë³ä ï³äêðåñëèòè, щî ïðåäñòàâëåíà àâòîðîì 
ñòðóêòóðà ñèñòåìè ðèíêó ö³ííèх ïàïåð³â íå ñóïåð-
å÷èòü бàзîâèì ïîëîæåííÿì ñèñòåìíîãî ï³äхîäó. 
Òàê, Л. Бåðòàëàíф³ â³äзíà÷àâ, щî îðãàí³зàö³éí³ 
зâ’ÿзêè â ñèñòåì³ є êàíàëàìè ³íфîðìàö³ї òà ðå-
зóëüòàòàìè äèíàì³÷íîї âзàєìîä³ї. Пðè÷îìó, зã³äíî 
äóìêè Дæ. Фîððåñòåðà, ñòðóêòóðà ñèñòåìè ïîâè-
ííà ìàòè «зàìêíóòèé êîíòóð», äå ïðè÷èíà фîðìóє 
ñë³äñòâî, à ñë³äñòâî – ïðè÷èíó [1, ñ. 77-79].

Дëÿ âèзíà÷åííÿ ïðîöåñ³â, ÿêèìè хàðàêòåðè-
зóєòüñÿ фóíêö³îíóâàííÿ ñèñòåìè, ââàæàєìî зà 
äîö³ëüíå âèêîðèñòàòè êîíöåïö³ю ðåфëåêñèâíîñ-
ò³, ÿêà зàïðîïîíîâàíà Д. Сîðîñîì [10, ñ. 50-54], 
îñê³ëüêè ïîëîæåííÿ òàêîї êîíöåïö³ї, íà äóìêó 
àâòîðà, íàéб³ëüш òî÷íî â³äîбðàæàюòü îñîбëèâîñò³ 
âзàєìîâ³äíîñèí ÿê â âñåðåäèí³ фîíäîâîãî ðèíêó, 
òàê ³ éîãî зâ’ÿзîê ³з зîâí³шí³ì îòî÷åííÿì. 

Пðîöåñè, щî â³äбóâàюòüñÿ â ðåàëüíîìó ñåêòî-
ð³ åêîíîì³êè, ф³íàíñîâ³é ñфåð³, ñèñòåì³ äåðæàâ-
íèх ф³íàíñ³â òà ³íшèх ñфåðàх æèòòєä³ÿëüíîñò³ 
ñóñï³ëüñòâà, ñòâîðююòü âх³äí³ ³ìïóëüñè äî ñèñòå-
ìè. Òàê³ ³ìïóëüñè ìîæóòü бóòè îбóìîâëåíèìè íå 
ëèшå ïîòðåбîю â зàëó÷åíí³ êàï³òàëó òà éîãî ðîз-
ì³щåíí³, à é ³íшèìè ïðîöåñàìè æèòòєä³ÿëüíîñò³ 
(зì³íàìè óìîâ âåäåííÿ ãîñïîäàðñüêîї ä³ÿëüíîñ-
ò³, ïîшóêîì íîâèх äæåðåë äîхîä³â, äîñë³äæåí-
íÿ ìîæëèâèх ñфåð äëÿ ñàìîðåàë³зàö³ї ó÷àñíèê³â 
ñóñï³ëüñòâà òà ³í.). Âх³äí³ ³ìïóëüñè äî ñèñòåìè 
ïîзíà÷èìî ÿê αi.
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Пåâí³ ä³ї ó÷àñíèê³â ñèñòåìè, â ñâîю ÷åðãó, 
зä³éñíююòü âïëèâ íà íàâêîëèшí³é ïðîñò³ð (îòðè-
ìàíèé, àбî âèëó÷åíèé з ðèíêó êàï³òàë ñïðÿìîâó-
єòüñÿ â ð³зí³ ñфåðè åêîíîì³êè, àíàë³òè÷í³ îãëÿäè 
ïðîöåñ³â, ÿê³ â³äбóâàюòüñÿ íà фîíäîâîìó ðèíêó, 
ìîæóòü âèêëèêàòè зì³íè â íàì³ðàх ³íшèх ó÷àñ-
íèê³â ф³íàíñîâèх â³äíîñèí, ³ ò. ³í.), ñòâîðюю÷è 
âèх³äí³ ³ìïóëüñè, ÿê³ ïîзíà÷èìî ÿê β

i
.

Êàíàë ðóхó ³ìïóëüñ³â, щî бåзïîñåðåäíüî 
ïîâ’ÿзàí³ з êóï³âëåю/ïðîäàæåì ф³íàíñîâèх àê-
òèâ³â, ïîзíà÷èìî ÿê Y

i
, à â³äïîâ³äíèé зâîðîòí³é 

зâ’ÿзîê òàêèх îïåðàö³é – ÿê Z
i
. Êàíàë ðóхó ³ìïóëü-

ñ³â ñòîñîâíî ïåðåì³щåííÿ êàï³òàëó ì³æ ó÷àñíèêà-
ìè âñåðåäèí³ ñèñòåìè (ïåðåì³щåííÿ ðåñóðñ³â ì³æ 
³íâåñòîðàìè òà ïîñåðåäíèêàìè, ì³æ ïðîфåñ³éíèìè 
ó÷àñíèêàìè ðèíêó òà б³ðæåю é ò ³í.) ïîзíà÷èìî ÿê 
X

i
. Дëÿ зðó÷íîñò³ íàäàííÿ ìàòåð³àëó бóäåìî ââàæà-

òè, щî òàêèé êàíàë зàбåзïå÷óє íå ëèшå ðóх êîшò³â 
òà ö³ííèх ïàïåð³â, à é ³íшèх ³ìïóëüñ³â âñåðåäèí³ 
ñèñòåìè (äîêóìåíò³â, åëåêòðîííèх ðåñóðñ³â òà ³í.). 

²ìïóëüñè âïëèâó ó÷àñíèê³â, щî зä³éñíююòü 
ðåãóëюâàííÿ ðèíêó ö³ííèх ïàïåð³â, òåæ ìàюòü 
â ñèñòåì³ âëàñí³ êàíàëè ïåðåì³щåííÿ, ÿê³ ïîзíà-
÷èìî λ

i
. Êàíàëè ³íфîðìàö³éíîãî âïëèâó â³äïîâ³ä-

íèх àíàë³òè÷íèх, êîíñàëòèíãîâèх, ðåéòèíãîâèх 
àãåíòñòâ, à òàêîæ ðóхó ðåзóëüòàò³â ³íòåëåêòóàëü-
íîї ä³ÿëüíîñò³ íàóêîâèх òà îñâ³òí³х ³íñòèòóö³é, 
ïîзíà÷èìî ÷åðåз δ

i
. Ââàæàєìî, щî ó âзàєìîзâ’ÿзêó 

ì³æ ³íфîðìàö³éíî-àíàë³òè÷íîї ï³äñèñòåìîю ðèíêó 
òà îðãàíàìè éîãî äåðæàâíîãî òà ñàìîðåãóëюâàí-
íÿ êàíàëè λ

i
 òà δ

i
 ìîæóòü îäíî÷àñíî âèêîíóâàòè é 

ðîëü êàíàë³â зâîðîòíîãî зâ’ÿзêó.
Êàíàë зâîðîòíîãî зâ’ÿзêó, щî â³äбóâàєòüñÿ ì³æ 

ó÷àñíèêàìè âñåðåäèí³ ñèñòåìè, âèзíà÷èìî ÿê θ
i
. 

Ââàæàєìî, щî ó âзàєìîзâ’ÿзêó ì³æ ³íфîðìàö³éíî-
àíàë³òè÷íîю ï³äñèñòåìîю ðèíêó òà îðãàíàìè éîãî 
äåðæàâíîãî é ñàìîðåãóëюâàííÿ ðîëü êàíàë³â зâî-
ðîòíîãî зâ’ÿзêó ìîæóòü îäíî÷àñíî âèêîíóâàòè é 
êàíàëè λ

i
 òà δ

i
.

Âèзíà÷åííÿ êàíàë³â ðóхó ðåñóðñ³â â ñèñòåì³ 
фîíäîâîãî ðèíêó íàäàє ìîæëèâ³ñòü íàâåñòè хàðàê-
òåðèñòèêó фóíêö³îíóâàííÿ òàêîї ñèñòåìè.

Åì³òåíòè, îòðèìàâшè ³ìïóëüñ â³ä зîâí³шíüî-
ãî ñåðåäîâèщà, à òàêîæ â³ä ñòàíó ñèñòåìè ÷åðåз 
â³äïîâ³äí³ êàíàëè α

1
; Z

1
; θ

1
; θ

2
, ìîæóòü ïðèéíÿòè 

ð³шåííÿ ñòîñîâíî зàëó÷åííÿ êîшò³â ÷åðåз ñèñòå-
ìó ðèíêó ö³ííèх ïàïåð³â (ÿê бåзïîñåðåäíüî, òàê ³ 
з зàëó÷åííÿì ³íфðàñòðóêòóðíîї ñêëàäîâîї ðèíêó 
òà éîãî ïðîфåñ³éíèх ó÷àñíèê³â), ñòâîðюю÷è ïðè 
öüîìó ³ìïóëüñè, щî ñïðÿìîâóюòüñÿ â ñèñòåìó ÷å-
ðåз êàíàëè Y

1
; X

1
; X

2
. Пðè÷îìó, îñê³ëüêè ì³æ íà-

ì³ðîì ðîзì³ñòèòè ö³íí³ ïàïåðè òà ðåàëüíèì îòðè-
ìàííÿì êîшò³â ³ñíóє зíà÷íèé ÷àñîâèé ëàã, ìàє 
ì³ñöå ïåâíà зàëåæí³ñòü ³ìïóëüñàìè, ÿê³ ñïðÿ-
ìîâóюòüñÿ åì³òåíòàìè äî ³íшèх ó÷àñíèê³â â³ä 
îòðèìàíîãî зâîðîòíîãî зâ’ÿзêó, òîбòî ðåзóëüòàò 
зâîðîòíîãî зâ’ÿзêó âèêëèêàє â³äïîâ³äí³ ðåàêö³ї 
ó åì³òåíò³â, ÿê³ ïðèзâîäÿòü äî íîâèх ³ìïóëüñ³â. 
Âèзíà÷èìî òàêó зàëåæí³ñòü ÷åðåз фóíêö³ї (фîð-
ìóëè 1; 2):

Y
1
 = f(Z

1
), (1)

X
1..2

 = f(θ
1..2

). (2)
У ñâîю ÷åðãó, ñèñòåìà ðåàãóє íà ñèãíàëè, ÿê³ 

ñïðÿìîâóюòüñÿ åì³òåíòàìè, зì³íюю÷è ïðè öüîìó 
³ìïóëüñè зâîðîòíîãî зâ’ÿзêó. Òàêó зàëåæí³ñòü òåæ 
âèзíà÷èìî фóíêö³ÿìè (фîðìóëè 3; 4):

Z
1
 = g(Y

1
), (3)

θ
1..2

 = g(X
1..2

). (4)
Òàêèì ÷èíîì, íà фîíäîâîìó ðèíêó âèíèêàє ðå-

êóðñèâíà âзàєìîзàëåæí³ñòü ì³æ ³ìïóëüñàìè, щî 
ñïðÿìîâóюòüñÿ åì³òåíòàìè, òà зâîðîòíèì зâ’ÿзêîì 
â³ä ³íшèх ñêëàäîâèх ñèñòåìè. Òàêó зàëåæí³ñòü âè-
зíà÷èìî ÷åðåз ðåêóðñèâí³ фóíêö³ї (фîðìóëè 5; 6; 
7; 8).

Y
1
 = f(g(Y

1
)), (5)

X
1..2

 = f(g(X
1..2

)), (6)
Z

1
 = g(f(Z

1
)), (7)

θ
1..2

 = g(f(θ
1..2

)). (8)
Ðåзóëüòàòè ä³ÿëüíîñò³ åì³òåíò³â âïëèâàюòü òà-

êîæ ³ íà зîâí³шíє îòî÷åííÿ ñèñòåìè ÷åðåз êàíàë β
1
.

Àíàëîã³÷í³ ïðîöåñè хàðàêòåðí³ é äëÿ 
âзàєìîзâ’ÿзê³â ì³æ ³íшèìè ñêëàäîâèìè ñèñòåìè. 

Ðèñ. 1. Ñèñòåìà âçàºìîä³ї ó÷àñíèê³â фîíäîâîãî ðèíêó

Купівля/продаж 
цінних паперів та 

деривативів (у т. ч. 
емітованих)

Інформаційно-
аналітична, учасники 

Емітенти

Професійні 
учасники ринку та 

ін. фінансові 
посередники

Учасники, що 
здійснюють 

регулювання ринку

Наукові та освітні 
інституції

Інфраструктурні 
учасники ринку

(δ7; Θ11) (λ1; Θ13)

(α4 β4)
)

Інвестори

(α2 β2)
)

(α1; β1)
)

(Y1;
Z1)

Z5

Z6

(α5 β5)
)

(α6 β6)
)

(α3 β3)
)

(Y3; Z3)

(Y4; Z4)

(X1; Θ1) (X2; Θ2)

(δ1; Θ6)

(δ3;
Θ8)

(δ5;
Θ9)

Z7

(δ2; Θ7)(δ6;
Θ10)

(δ8; Θ12)

(λ3; Θ14)

(δ4; λ2)

(Y2;
Z2)

(α7 β7)
)

(X5; Θ5)

(δ10; Θ18)

(λ4;
Θ15)

(X4;
Θ4)(X3; Θ3)

(δ9;
Θ16)

(λ5;
Θ17)

(δ11; Θ19)
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²íâåñòîðè, îòðèìóю÷è ³ìïóëüñè â³ä зîâí³шíüî-
ãî ñåðåäîâèщà ÷åðåз êàíàë α

2
, à òàêîæ â³ä ñòàíó 

ñèñòåìè ÷åðåз â³äïîâ³äí³ êàíàëè Z
2
; θ

4
; θ

5
, ìîæóòü 

ïðèéíÿòè ð³шåííÿ щîäî ðîзì³щåííÿ êîшò³â (ÿê 
бåзïîñåðåäíüî, òàê ³ з зàëó÷åííÿì ³íфðàñòðóêòóð-
íîї ñêëàäîâîї ðèíêó òà éîãî ïðîфåñ³éíèх ó÷àñíè-
ê³â), ñòâîðюю÷è ïðè öüîìó ³ìïóëüñè, щî ñïðÿìî-
âóюòüñÿ â ñèñòåìó ÷åðåз êàíàëè Y

2
; X

3
; X

4
.

Â³äíîñíî âзàєìîä³ї ³íâåñòîð³â з ³íшèìè ñêëà-
äîâèìè ñèñòåìè òåæ âèíèêàє ðåêóðñèâíà зàëåæ-
í³ñòü, ÿêó ìîæíà ïðåäñòàâèòè òàêèì ÷èíîì (фîð-
ìóëè 9; 10; 11; 12):

Y
2
 = f(g(Y

2
)), (9)

X
4..5

 = f(g(X
4..5

)), (10)

Z
2
= g(f(Z

2
), (11)

Θ
4..5

 = g(f(θ
4..5

)). (12)

Д³ї ³íâåñòîð³â, â ñâîю ÷åðãó, òåæ âïëèâàюòü íà 
зîâí³шíє ñåðåäîâèщå ÷åðåз êàíàë β

2
.

Âзàєìîâ³äíîñèíè ì³æ ïðîфåñ³éíèìè ó÷àñíè-
êàìè ðèíêó òà ³íфðàñòðóêòóðíîю ï³äñèñòåìîю з 
ïðèâîäó ðóхó êàï³òàëó â ïðîöåñ³ êóï³âë³/ïðîäàæó 
ö³ííèх ïàïåð³â òåæ ìîæíà íàäàòè ó âèãëÿä³ ðåêóð-
ñèâíîї âзàєìîзàëåæíîñò³ (фîðìóëè 13; 14; 15; 16):

Y
3..4

 = f(g(Y
3..4

)), (13)

X
3
 = f(g(X

3..
)), (14)

Z
3..4

= g(f(Z
3..4

), (15)

Θ
3
= g(f(θ

3
). (16)

Âзàєìîзâ’ÿзîê òàêèх ó÷àñíèê³â ³з зîâí³шí³ì 
îòî÷åííÿì ñèñòåìè зä³éñíюєòüñÿ ÷åðåз êàíàëè α

3
; 

α
4
; β

3
; β

4
.

Сòîñîâíî òàêèх ñêëàäîâèх ñèñòåìè, ÿê ³íфîð-
ìàö³éíî-àíàë³òè÷íà ï³äñèñòåìà, íàóêîâ³ é îñâ³ò-
í³ ³íñòèòóö³ї, ñë³ä â³äзíà÷èòè, щî âîíè бåзïîñå-
ðåäíüî íå âïëèâàюòü íà ïðîöåñ òîðã³âë³ ö³ííèìè 
ïàïåðàìè, хî÷à é, â зíà÷íîìó ñòóïåí³, бàзóюòü 
ñâîю ä³ÿëüí³ñòü, ñïèðàю÷èñü íà ðåзóëüòàòè òà-
êîãî ïðîöåñó. Íàâåäåí³ ó÷àñíèêè ðèíêó íàäàюòü 
ïåâí³ ³ìïóëüñè (³íфîðìàö³éí³ îбзîðè, ðåзóëüòàòè 
íàóêîâèх äîñë³äæåíü é ò. ³í.), ÿê³ ñïðèéìàюòü 
âñ³ ³íшèìè ñêëàäîâ³ ñèñòåìè ³ îòðèìóюòü â³ä íèх 
зâîðîòíèé зâ’ÿзîê, щî òåæ îбóìîâëює ðåêóðñèâí³ 
ïðîöåñè. 

²íфîðìàö³éíî-àíàë³òè÷í³ ó÷àñíèêè фîíäîâîãî 
ðèíêó, à òàêîæ íàóêîâ³ òà îñâ³òí³ ³íñòèòóö³ї зíà-
хîäÿòüñÿ ó âзàєìîä³ї ³з зîâí³шí³ì ñåðåäîâèщåì ÷å-
ðåз êàíàëè α

6
; α

7
; β

6
; β

6
,. 

Òàêèì ÷èíîì, ³íфîðìàö³éíî-àíàë³òè÷í³ ó÷àñ-
íèêè ðèíêó, îòðèìóю÷è зîâí³шí³ ³ìïóëüñè, ñèã-
íàëè â³ä ðåзóëüòàò³â òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè 
÷åðåз êàíàë Z

6
 òà â³ä ³íшèх ñêëàäîâèх ÷åðåз êà-

íàëè θ
6
; θ

7
; θ

8
; θ

9
; θ

19
, ñòâîðююòü âëàñí³ ³ìïóëüñè, 

щî ñïðÿìîâóюòüñÿ зàâäÿêè êàíàëàì δ
1
; δ

2
; δ

3
; δ

5
; 

δ
11
. Пðè÷îìó íà ðèíêó òåæ ìàє ì³ñöå ïåâíà âзà-

єìîзàëåæí³ñòü ì³æ ñïðÿìîâàíèìè òà îòðèìàíèìè 
³ìïóëüñàìè (фîðìóëà 17; 18).

δ
1..3; 5; 11

 = f(Z
6
; θ

6..9; 19
), (17)

θ
6..9; 19

 = g(δ
1..3; 5; 11

). (18)

Пðè÷îìó ñèãíàëè, щî íàäхîäÿòü бåзïîñåðåäíüî 
â³ä òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè, зàëåæàòü â³ä ä³é 
бåзïîñåðåäí³х ó÷àñíèê³â òîðã³â (фîðìóëà 19).

Z
5..7

 = g(Y
1..4

). (19)

Ðåêóðñèâíó âзàєìîзàëåæí³ñòü ì³æ â³äïîâ³äíè-
ìè ³ìïóëüñàìè ìîæíà ïðåäñòàâèòè òàêèì ÷èíîì 
(фîðìóëè 20; 21):
δ

1..3;5;11
 = f(Z

6
; g(δ

1..3;5;11
)) = f(g(Y

1..4.
; δ

1..3;5;11
)), (20)

θ
6..9;19

 = g(f(Z
6
; θ

6..9;19
)) =g(f g(Y

1..4
); θ

6..9;19
)). (21)

Íàóêîâ³ òà îñâ³òí³ ó÷àñíèêè ðèíêó òåæ ñòâîðю-
юòü âëàñí³ ³ìïóëüñè, щî ñïðÿìîâóюòüñÿ зàâäÿêè 

êàíàëàì δ
6
; δ

7
; δ

8
; δ

9
; δ

10
, îòðèìóю÷è зîâí³шí³ ³ì-

ïóëüñè, ñèãíàëè â³ä ðåзóëüòàò³â òîðã³âë³ ö³ííèìè 
ïàïåðàìè ÷åðåз êàíàë Z

7
 òà â³ä ³íшèх ñêëàäîâèх 

÷åðåз êàíàëè θ
10
; θ

11
; θ

12
; θ

16
; θ

18
. Ðåêóðñèâíó âзà-

єìîзàëåæí³ñòü â òàêèх ïðîöåñàх (з óðàхóâàííÿì 
ð³âíÿííÿ 1.19) ïðåäñòàâèìî íàñòóïíèì ÷èíîì 
(фîðìóëè 22; 23):
δ

6..10
 = f(Z

7
; g(δ

6..10
)) = f(g(Y

1..4.
; δ

1..3;5;11
)), (22)

Θ
10..12;16;18

 = g(f(Z
7
; θ

10..12;16;18
)) =g(f g(Y

1..4
); θ

10..12;16;18
)). (23)

П³äñèñòåìà ðåãóëюâàííÿ ðèíêó зä³éñíює âïëèâ 
íà ³íшèх éîãî ó÷àñíèê³â ÷åðåз êàíàëè λ

1
; λ

3
; λ

4
; λ

5
, 

îòðèìóю÷è зâîðîòí³ зâ’ÿзêè â êàíàëàх θ
13
; θ

14
; θ

15
; 

θ
17
 òà Z

5
. Òàêà ï³äñèñòåìà зíàхîäèòüñÿ ó âзàєìîä³ї ³з 

зîâí³шí³ì îãîëåííÿì ñèñòåìè ÷åðåз êàíàëè α
5
; β

5
. 

Ðåêóðñèâíà âзàєìîзàëåæí³ñòü, щî âèíèêàє ó зà-
зíà÷åíèх âзàєìîâ³äíîñèíàх, ìîæå бóòè ïðåäñòàâëå-
íà íàñòóïíèìè фóíêö³ÿìè (фîðìóëè 24; 25):

λ
1;3..5

 = f(Z
5
; g(λ

1;3..5
)), (24)

θ
13..15;17

 = g(f(Z
5
; θ

13..15;17
)). (25)

Яê âæå бóëî зàзíà÷åíî ðàí³шå, íàïðÿìàìè 
âзàєìîзâ’ÿзêó ì³æ ñêëàäîâèìè ðåãóëюâàííÿ ðèíêó 
òà ³íфîðìàö³éíî-àíàë³òè÷íèìè ó÷àñíèêàìè âèñòó-
ïàюòü êàíàëè λ

2
 òà δ

4
. Ðåêóðñèâíèé âзàєìîзâ’ÿзîê 

ì³æ åëåìåíòàìè ñèñòåìè ìîæíà íàäàòè òàêèì ÷è-
íîì (фîðìóëè 26; 27):

λ
2
 = f(Z

5
; g(λ

2
)), (26)

δ
4
 = g(f(Z

5
; δ

4
)). (27)

Òàêèì ÷èíîì, ðóх ³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó â 
ñèñòåì³ ðèíêó ö³ííèх ïàïåð³â ñòâîðює ðåêóðñèâí³ 
âзàєìîзàëåæíîñò³ ì³æ її ñêëàäîâèìè, ÿê³ ìîæíà â 
óзàãàëüíåíîìó âèãëÿä³ ïðåäñòàâèòè ñèñòåìîю â³ä-
ïîâ³äíèх фóíêö³é (фîðìóëà 28).

Íàâåäåíà ñèñòåìà фóíêö³é ÿâëÿє ñîбîю б³ëüш 
ðîзшèðåíó хàðàêòåðèñòèêó êîíöåïö³ї ðåфëåêñèâ-
íîñò³ Д. Сîðîñà [10, ñ. 50-54], âèñòóïàє òåîðåòè÷-
íèì îбґðóíòóâàííÿì îñîбëèâîñòåé âзàєìîзâ’ÿзê³â 
ñêëàäîâèх ñèñòåìè фîíäîâîãî ðèíêó ³ зàбåзïå÷óє 
ïðîâåäåííÿ ïîäàëüшîãî äîñë³äæåííÿ îñîбëèâîñ-
òåé ðóхó ³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó òà éîãî âïëèâó 
íà фóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó ö³ííèх ïàïåð³â.





























 Y1..4 = f(g(Y1..4))
X1..5 = f(g(X1..5))
Z1..4= g(f(Z1..4)
Θ1..5 = g(f(θ1..5))
δ1..3;5;11 = f(Z6; g(δ1..3;5;11))
δ6..10 = f(Z7; g(δ6..10))                   (28)
δ4 = g(f(Z5; δ4))
λ1..5 = f(Z5; g(λ1..5))
θ6..9;19 = g(f(Z6; θ6..9;19))
Θ10..12;16;18 = g(f(Z7; θ10..12;16;18))
θ13..15;17 = g(f(Z5; θ13..15;17))
Z5..7 = g(Y1..4)

Âèñíîâêè. Пðîâåäåíå äîñë³äæåííÿ äîзâîëÿє 
âèзíà÷èòè фîíäîâèé ðèíîê ÿê â³äêðèòó ñèñòåìó, 
ñêëàäîâèìè ÿêîї âèзíà÷àюòüñÿ åì³òåíòè, ³íâåñ-
òîðè (âêëю÷àю÷è ³íñòèòóö³éíèх ³íâåñòîð³â), ïðî-
фåñ³éí³ ó÷àñíèêè òà ³íш³ ф³íàíñîâ³ ïîñåðåäíèêè, 
³íфðàñòðóêòóðí³ ó÷àñíèêè, ï³äñèñòåìè ðåãóëю-
âàííÿ ðèíêó, íàóêîâ³ òà îñâ³òí³ ³íñòèòóö³ї.

Хàðàêòåðèзóю÷è ðèíîê ö³ííèх ïàïåð³â ÿê 
ñèñòåìó, âèзíà÷åíî, щî ðóх ³íâåñòèö³éíîãî êà-
ï³òàëó ñïðèÿє ðîзâèòêó ðåêóðñèâíèх ïðîöåñ³â ó 
âзàєìîзâ’ÿзêàх ì³æ ó÷àñíèêàìè ðèíêó, òåîðåòè÷-
íå îбґðóíòóâàííÿ ÿêèх àâòîðîì ïðåäñòàâëåíî ñèñ-
òåìîю ðåêóðñèâíèх фóíêö³é, щî äîзâîëÿє ðîзшè-
ðèòè âèзíà÷åííÿ îñîбëèâîñò³ ðóхó ³íâåñòèö³éíîãî 
êàï³òàëó òà âñòàíîâèòè éîãî âïëèâ íà фóíêö³î-
íóâàííÿ ñèñòåìíèх хàðàêòåðèñòèê ðèíêó ö³ííèх 
ïàïåð³â.
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Ïåðñïåêòèâàìè ïîäàëüøîãî äîñë³äæåííÿ є ðîз-
ðîбêà ñòðàòåã³é óïðàâë³ííÿ êàï³òàëîì, ÿê³ íàäàюòü 
ìîæëèâîñò³ îòðèìàííÿ äîхîäó â óìîâàх íåñòàб³ëü-

íîñò³ ñèñòåìè ðèíêó ö³ííèх ïàïåð³â òà ñòâîðåííÿ 
óìîâ щîäî зàбåзïå÷åííÿ зâ’ÿзêó ä³ÿëüíîñò³ åì³òåí-
ò³â з ïðîöåñàìè ðóхó êàï³òàëó íà фîíäîâîìó ðèíêó.
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Ðåçþìå
Пðåäñòàâëåíà хàðàêòåðèñòèêà фîíäîâîãî ðыíêà ñ ïîзèöèè ñèñòåìíîãî ïîäхîäà. Îïðåäåëåíы âзàèìîñâÿзè 
ìåæäó ó÷àñòíèêàìè ñèñòåìы ðыíêà öåííых бóìàã. Пðåäëîæåíà ñèñòåìà ðåêóðñèâíых фóíêöèé, êîòîðàÿ 
хàðàêòåðèзóåò âзàèìîñâÿзè ìåæäó ñîñòàâëÿющèìè ñèñòåìы фîíäîâîãî ðыíêà â ïðîöåññå äâèæåíèÿ èí-
âåñòèöèîííîãî êàïèòàëà.
Êëþ÷åâыå ñëîâà: фîíäîâыé ðыíîê, эìèòåíòы, èíâåñòîðы, ñèñòåìà, ðåêóðñèÿ.

Lastovenko O. V.
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SYSTEM COMPONENTS OF MOVEMENT OF INVESTMENT CAPITAL AT THE STOCK MARKET

Summary
The characteristics of the stock market from the standpoint of a systematic approach is presented. The 
relationship between the participants of the securities market is identified. The system of recursive functions, 
which characterize the relationship between the components of the stock market in the process movement of 
investment capital is proposed. 
Key words: stock market, issuers, investors, system, recursion.


