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Анотація. У статті здійснено аналіз визначень дефініції «ринок цінних паперів», на підставі синтезу
тлумачень поняття «ринок цінних паперів» виділено найбільш поширені підходи, які використову�
ються в науковій літературі для визначення його сутності, сформовано власне визначення дефініції
«ринок цінних паперів». Питанню сутності терміну «ринок цінних паперів» присвячено значну
кількість досліджень та праць, як результат – сутність даного терміну у різних дослідженнях може
суттєво відрізнятись, акцентуючи увагу на його різних аспектах. Аналіз зазначених праць та дослід�
жень щодо сутності поняття ринку цінних паперів дозволив нам визначити основні характерні особ�
ливості, які є ключовими і покладаються в основу визначення поняття ринку цінних паперів різними
науковцями та дослідниками, сформулювати власне визначення цієї дефініції.
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Аннотация. В статье проведен анализ определений дефиниции «рынок ценных бумаг», на основании
синтеза определений понятия «рынок ценных бумаг» выделено наиболее распространенные подхо�
ды, которые используются в научной литературе для определения его сути, сформировано собствен�
ное определение дефиниции «рынок ценных бумаг». Вопросу сущности термина «рынок ценных бу�
маг» посвящено значительное количество исследований и работ. Анализ указанных работ и исследо�
ваний о сущности понятия рынка ценных бумаг позволил нам определить основные характерные осо�
бенности, которые являются ключевыми и полагаются в основу определения понятия рынка ценных
бумаг различными учеными и исследователями, сформулировать собственное определение данной
дефиниции.
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Abstract. In the article reviewed definitions «securities market», based on a synthesis of definitions «securities
market» highlighted the most common approaches that are used in scientific literature to determine its
effect, formed their own definition the definition of «securities market». Agreat deal of researches and works
has been devoted to the item of essence of the term «securities market». Analysis of reported works and
researches about essence of the concept of securities market allowed to determined principal outstanding
characteristics which are the first key and has been depended on determination foundation of the concept of
securities market by different scientists and researchers and also this analysis allowed to enunciate own
definition of given concept.
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Постановка проблеми

Ринок цінних паперів будь�якої розвиненої дер�
жави є вагомим і необхідним елементом її еко�
номіки зважаючи не лише на обсяги операцій,
що на ньому здійснюються, а першочергово –
на його значення для розвитку держави та її
суб’єктів. Через ринок цінних паперів акуму�
люються грошові нагромадження кредитно�
фінансових інститутів, корпорацій, підпри�
ємств, держав, приватних осіб і спрямовують�
ся на виробниче та невиробниче вкладення ка�
піталів. З огляду на це, Україна, як і будь�яка
інша країна, зацікавлена у функціонуванні
ефективного ринку цінних паперів – завданням
ринку цінних паперів є створення умов та за�
безпечення повного та швидкого переливання
заощаджень в інвестиції. Слід також врахову�
вати, що вітчизняний ринок цінних паперів по�
тенційно значно перевищує можливості ціло�
го ряду країн (наприклад Угорщини, Румунії,
Польщі та інших).

Безперечним є і зв’язок держави як суб’єкта
управління та економіки як об’єкта управлін�
ня, адже державне управління економікою та
ринком цінних паперів зокрема є об’єктивною
необхідністю і важливою передумовою її нор�
мального розвитку та функціонування. Держа�
ва представляє собою «основний інструмент
політичної системи суспільства, що здійснює

управління останнім, охорону його економіч�
ної та соціальної структури…» [1].

Водночас вивчення цього питання вважає�
мо за доцільне розпочати з визначення сутності
самого поняття «ринок цінних паперів». На
сьогодні і у вітчизняній, і у зарубіжній літера�
турі немає єдиного підходу до визначення тер�
міна «ринок цінних паперів», що стало причи�
ною різноплановості пропонованих різними
науковцями та дослідниками визначень цього
поняття, а також досліджень цього питання.

Аналіз останніх досліджень і публікацій

Дослідження ринку цінних паперів здійснюва�
лось багатьма зарубіжними та вітчизняними
вченими, фахівцями ринку, серед найбільш ва�
гомих з яких можна виділити Л. Вальраса,
П. Друкера, Д. Джека, Дж. Кейнса, Г. Кунца,
Й. Кхола, Д. Рікардо, М. Фрідмана, У. Шарпа,
В. Базилевича, О. Барановського, О. Васили�
ка, Т. Гужву, С. Давимуку, В. Загорського,
А. Задоя, О. Іваницька, С. Еша, Г. Карпенка,
В. Колесника, Ю. Лисенкова, В. Лященка,
Т. Майорову, О. Мендрула, Я. Міркіна, О. Моз�
гового, В. Оскольського, О. Поважного, І. Роз�
путенка, М. Самбірського, І. Школьника,
В. Юрчишина та інших.

Мета статті – дослідження сутності
дефініції «ринок цінних паперів» та формуван�
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ня власного визначення на підставі аналізу над�
бання економічної та державно�управлінської
думки з цього питання, особливостей розвит�
ку та функціонування ринку цінних паперів.

Виклад основного матеріалу

Здійснений нами аналіз досліджень та практи�
ки використання дефініцій «фондовий ринок»
та «ринок цінних паперів» дозволяє стверджу�
вати, що серед науковців, практиків, державних
службовців немає єдиної позиції щодо їх вико�
ристання. Деякі з них використовують зазна�
чені терміни як тотожні, це стосується і зако�
нодавчої бази щодо функціонування ринку
цінних паперів. Так, згідно з ст. 2 Закону Ук�
раїни «Про цінні папери та фондовий ринок»
фондовий ринок та ринок цінних паперів є то�
тожними поняттями: «Фондовий ринок (ринок
цінних паперів) – сукупність учасників фондо�
вого ринку та правовідносин між ними щодо
розміщення, обігу та обліку цінних паперів і
похідних (деривативів)». Подібної точки зору
дотримується і О. Василик, який в своїй роботі
«Теорія фінансів» зазначає, що «ринок цінних
паперів ще називають фондовим ринком. Це
пов’язано з тим, що цінні папери за своєю еко�
номічною суттю є відображенням певних
фондів — матеріальних або грошових» [2].

На думку Я. Міркіна: «Поняття фондового
ринку і ринку цінних паперів збігаються» [3].
О. Мендрул та І. Павленко ринок цінних па�
перів визначають як частину «фінансового рин�
ку, що охоплює відносини, пов’язані з цінними
паперами». Водночас вони ототожнюють його
з поняттям «фондовий ринок», виводячи його
походження від кредитного ринку.

На нашу думку, така позиція не є вірною і
термін «ринок цінних паперів» є значно шир�
шим, ніж термін «фондовий ринок», а викори�
стання їх як синонімів окремими авторами не
означає повної їх еквівалентності. Цей висно�
вок підтверджується визначеннями, що нада�
ються провідними науковцями. О. Мозговий
визначає, що ринок цінних паперів «складаєть�
ся з фондового ринку (ринку капіталу, інвес�
тиційного ринку) і ринку короткострокових
цінних паперів (ринку грошей)» [4]. Дещо інше
визначення надає А. Куліш, який стверджує, що
фондовий ринок є складною, багатоаспектною

системою соціально�економічних відносин, які
виникають між суб’єктами господарювання з
приводу руху частки суспільного капіталу у
формі інвестиційних (фондових) цінних па�
перів [5].

На відмінності ринку цінних паперів та фон�
дового ринку наполягає і О. Болдуєва, яка
стверджує, що фондовий ринок мало чим
відрізняється від ринку цінних паперів за свої�
ми функціями. Він, як і ринок цінних паперів,
покликаний брати участь в організації проце�
су розміщення ресурсів. У силу того, що у відно�
шенні фондового ринку і ринку цінних паперів
є ключі перетини, а саме за об’єктом обігу,
інструментам, функціям, багато авторів схильні
не проводити чітких відмінностей між ними й
використовувати ці поняття як синоніми або
обмежуватися вибором одного з понять. При
цьому фондовий ринок за своїм родовим виз�
наченням покликаний вирішувати завдання
формування фондів, вірніше капіталу певних
економічних суб’єктів. Функціонально це зав�
дання може вирішуватися за допомогою вико�
ристання обмеженого кола фінансових інстру�
ментів і технологій. Усунення ж різниці між
цими поняттями пояснюється метою і рамка�
ми розгляду саме ринку цінних паперів, із сфе�
ри якого часто виключаються деякі сегменти.
У складі цих сегментів можуть бути ринки по�
хідних цінних паперів, які розглядаються авто�
номно через загальноприйняту практику відок�
ремлення сегментів термінового ринку, ринку
похідних тощо [6].

Про обмеженість фондового ринку порівня�
но з ринком цінних паперів в своїх працях за�
значає і С. Еш. Так, він стверджує, що основни�
ми інструментами фондового ринку є цінні па�
пери різних видів, типів, які формують свої сег�
менти: грошового ринку, ринку цінних паперів,
ринку капіталів, фондового ринку, як правило,
це середньострокові та довгострокові цінні па�
пери. В той же час ринок цінних паперів є шир�
шим за своїм економічним змістом, ніж фондо�
вий ринок, і включає, крім короткострокових
цінних паперів, середньострокові та довгостро�
кові, які є основними інструментами фондово�
го ринку [7].

Після того як ми дійшли до висновку сто�
совно більш широкого поняття терміна «ринок
цінних паперів» та необхідності використання
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саме його в процесі нашого дослідження, вва�
жаємо за необхідне приділити увагу вивченню
наукового доробку стосовно сутності цього тер�
міна та його особливостей. Здійснений нами
аналіз значної кількості визначень дефініції
«ринок цінних паперів» дозволяє стверджува�
ти, що в науковій літературі, світовій та вітчиз�
няній практиці регулювання ринків цінних па�
перів відсутнє єдине універсальне визначення
ринку цінних паперів. Кожне визначення зале�
жить від різноманітних факторів, які вплива�
ли на його авторів, теоретичні знання, практич�
ний досвід та сфера, в якій вони здійснювали
власну діяльність (табл. 1).

Синтез тлумачень поняття «ринок цінних
паперів» дозволяє стверджувати, що вони не
завжди відображають всі особливості цього
процесу, його системність, комплексність тощо.
Серед найбільш поширених підходів, які вико�
ристовуються в науковій літературі для визна�
чення його сутності, можна визначити такі:

– ринок цінних паперів як частина ринку ка�
піталів або фінансового ринку;

– ринок цінних паперів як майданчик, де
здійснюється купівля�продаж цінних па�
перів;

– ринок цінних паперів як складний механізм,
за допомогою якого встановлюються
відповідні правові та економічні взаємовід�
носини між підприємцями, корпораціями та
іншими структурами;

– ринок цінних паперів як система механізмів
здійснення угод, пов’язаних з рухом коштів
між учасниками ринку.

На нашу думку, ринок цінних паперів – це соці�
ально�економічна система, в якій за допомогою

заздалегідь встановлених правил та визначених
механізмів здійснюється взаємодія між всіма
його учасниками в процесі регулювання, конт�
ролю та функціонування з метою акумулюван�
ня та перерозподілу тимчасово вільних коштів
для вирішення як макроекономічних, так і
мікроекономічних цілей та завдань.

Висновки

Питанню сутності терміну «ринок цінних па�
перів» присвячено значну кількість досліджень
та праць, як результат – сутність цього терміна
у різних дослідженнях може суттєво відрізня�
тись, акцентуючи увагу на його різних аспек�
тах. Аналіз зазначених праць та досліджень
щодо сутності поняття ринку цінних паперів
дозволив нам визначити основні характерні
особливості, які є ключовими і покладаються в
основу визначення поняття ринку цінних па�
перів різними науковцями та дослідниками,
сформулювати власне визначення даної
дефініції.

Водночас необхідно зазначити, що в науко�
вих дослідженнях у галузі науки державного
управління приділяється недостатня увага пи�
танням механізмів взаємодії та координації дер�
жавних регуляторів в процесі управління в на�
укових дослідженнях у галузі науки державно�
го управління. Слід також відмітити недостат�
ню системність здійснених досліджень з цього
питання. На нашу думку, саме цей аспект і по�
требує подальшого детального дослідження,
обґрунтування та формування відповідних те�
оретичних та методологічних засад для можли�
вості досягнення найбільшої ефективності при
їх практичному застосуванні.
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Таблиця 1. Визначення категорії «ринок цінних паперів»

Автори  
визначень 

Визначення категорії  
«ринок цінних паперів» 

В. Павлов, 
І. Кривов'язюк 

Ринок цінних паперів – це найважливіший сегмент, що значною мірою впливає 
на розвиток фінансового ринку, на якому за незначний час створюються 
необхідні умови та відбувається швидка мобілізація, ефективний розподіл і 
раціональне розміщення фінансових ресурсів у соціально-економічному 
просторі держави з врахуванням інтересів та потреб суспільства шляхом 
здійснення емісій цінних паперів різними емітентами [8] 

Лоренс Д. Гітман,  
Майкл Д. Джонк 

Ринок цінних паперів – це механізм, який дозволяє укладати угоди між 
постачальниками і споживачами грошових коштів [9] 

В. Лященко Ринок цінних паперів – це частина фінансового ринку, на якій здійснюється весь 
комплекс операцій по багатовекторному руху капіталів, від емісії фондових 
цінностей до переходу коштів від інвесторів до емітентів, а також зміна 
власника цінних паперів через проведення торгівельних операцій [10] 

В. Загорський Ринок цінних паперів – представляє собою відносини, що виникають в процесі 
залучення коштів шляхом розміщення й обігу цінних паперів, з приводу 
розподілу і перерозподілу частини вартості, яка створюється функціонуючими 
капіталами, що представлені цінними паперами [11, с. 37] 

В. Оскольський Ринок цінних паперів – це частина ринку капіталів, де здійснюється купівля-
продаж цінних паперів [12, с. 4] 

Б. Луців, 
О. Метлушко 

Ринок цінних паперів як частина ринкового господарства країни, по-перше, 
категорія, яка характеризує систему економічних, правових та соціальних 
відносин, що мають товарний характер, пронизують фази відтворення 
суспільного виробництва, всі його ланки і ступені, і регулюються ринковою 
кон’юнктурою, юридичними, правовими, морально-етичними та національними 
традиціями, а, по-друге – система механізмів здійснення угод, пов'язаних з 
рухом коштів від учасників ринку, що мають їх надлишок, до учасників, що 
відчувають їх дефіцит [13] 

А. Демківський Ринок цінних паперів – це функціональна система фінансового ринку, яка 
сприяє акумулюванню капіталу для інвестицій у виробничу і соціальну сфери, 
стимулює структурну перебудову економіки, підвищує добробут громадян 
коштом доходів від вкладання грошових ресурсів у цінні папери і вільне 
розпорядження доходами [14] 

Т. Майорова Ринок цінних паперів – це складний механізм, за допомогою якого 
встановлюються відповідні правові та економічні взаємовідносини між 
підприємцями, корпораціями та іншими структурами, яким необхідні фінансові 
кошти для свого розвитку, та організаціями й громадянами, які їх можуть 
позичити (надати) на певних умовах [15] 

О. Мамалуй Ринок цінних паперів є складовою частиною фінансового ринку і за умов 
розвинутої ринкової економіки виконує низку важливих макро- і 
мікроекономічних функцій [16]. 

Закону України 
«Про цінні папери та 
фондовий ринок» 

Ринок цінних паперів – сукупність учасників фондового ринку та правовідносин 
між ними щодо розміщення, обігу та обліку цінних паперів і похідних 
(деривативів) [17] 

І. Школьник Ринок цінних паперів – це такий рoзділ фінансoвoгo ринку, на якoму за 
незначний час ствoрюються неoбхідні умoви та відбуваються швидка 
мoбілізація, ефективний перерoзпoділ і раціoнальне рoзміщення фінансoвих 
ресурсів у сoціальнo-екoнoмічнoму прoстoрі держави з урахуванням інтересів та 
пoтреб суспільства шляхoм здійснення емісій цінних паперів різними 
емітентами [18] 
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