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Введение к работе
Актуальность исследования. Фондовый рынок играет ключевую роль в обеспечении перетока сбережений в инвестиции внутри страны и за ее пределами. Во Вьетнаме, как и в ряде других развивающихся стран Юго-Восточной Азии, процесс становления и развития фондового рынка начался лишь два десятилетия назад. В стране существует смешанная экономическая модель. Основная часть экономики страны работает в соответствии с государственным планом, а другая ее часть в соответствии с укладом рыночной экономики.
Для возрождения фондового рынка Вьетнама было проведено немало мероприятий с целью создания полноценной торговли ценными бумагами, формирования спроса на них со стороны частных и институциональных инвесторов и развития инструментов фондового рынка. Вместе с тем пока еще фондовый рынок страны слабо капитализирован, остаются нерешенными отдельные проблемы законодательной и регулирующей базы, действующая стратегия развития фондового рынка нуждается в совершенствовании. Активное развитие инструментов фондового рынка сдерживает пока еще средний уровень ВВП, низкие доходы населения, а также отсутствие реальных механизмов для привлечения иностранных инвестиций в страну.
В отдельной плоскости лежат проблемы дальнейшего формирования рынка акций и облигаций. Пока еще большая часть предприятий в стране имеет государственный статус, корпоративный сектор фондового рынка недостаточно развит.
Основным сдерживающим фактором на пути развития рынка акций и облигаций является достаточно жесткие требования к качеству эмитента, а отсутствие адаптированного к западной практике методологического инструментария его оценки не позволяет выйти на рынок новым участникам, тормозит процесс интеграции частного капитала, включая капитал иностранных инвесторов.
Необходимость дальнейшей интеграции фондового рынка Вьетнама в мировой фондовый рынок обусловлена достаточно быстрыми темпами развития экономики, обострением конкуренции со стороны стран АСЕАН, вступлением страны в ВТО и ряд международных ассоциаций, а также внедрением рыночных
принципов построения экономической модели в социалистическом государстве.
Решение указанных выше проблем обусловливает актуальность темы исследования, а также необходимость разработки адаптированного методологического инструментария для внедрения в практику хозяйственных отношений участников фондового рынка Вьетнама.
Степень научной разработанности проблемы. Вопросы развития современного фондового рынка Вьетнама рассматривались преимущественно вьетнамскими исследователями и учеными.
Среди них можно выделить две основные группы работ по данной проблематике. Во-первых, это аналитические работы, статьи и доклады, посвященные актуальным вопросам развития фондового рынка Вьетнама. Во-вторых, это периодические отчеты, обзоры рейтинговых агентств, специализированных ассоциаций и банковских учрезкдений, Комиссии по рынку ценных бумаг Вьетнама, обзорные материалы Всемирного банка, страновые доклады.
Среди национальных публикаций особо следует выделить исследования: Нгуен Киеу Занг, Нгуен Хоай Ан, Нгуен Динь Тай, Нгуен Тхи Кам Тхо, Нгуен Тху Хиен, Ле Фыонг, Хоанг Тхи Куинь Чи, Нгуен Тхи Тхуан, Та Тхань Бинь, Фам Тхи Жанг Тху, Чан Суан Ха.
Среди трудов российских экономистов, в которых упоминаются вопросы функционирования фондового рынка Вьетнама, следует отметить работы Афониной А.О., Матросова Е.С., Саркисянца А,А.
В процессе работы над диссертацией были использованы труды ряда российских ученых, внесших весомый вклад в развитие исследовательской базы мирового фондового рынка, среди которых необходимо особо выделить работы Буренина А.Н., Галанова В.А., Красавиной Л.Н., Миркина Я.М., Рубцова Б.Б., Фельдмана А.А.
В то лее время в зарубежной и российской экономической литературе, посвященной вопросам формирования и развития фондового рынка Вьетнама, отсутствует комплексное монографическое исследование проблем развития данного рынка, в связи с чем тема представляется актуальной для научно -исследовательской работы.
Цель работы состоит в выявлении особенностей и тенденций развития фондового рынка Вьетнама, атакже разработке концепции его развития в условиях финансовой глобализации.
Для достижения этой цели были поставлены следующие задачи:
обосновать модель функционирования вьетнамского фондового рынка с учетом географической сегментации фондовых площадок и экономического развития страны в ближайшей перспективе;
выявить основные тенденции развития фондового рынка Вьетнама, вытекающие из быстрого роста его экономики и ее перехода на рыночные принципы;
разработать рейтинговую модель оценки эмитента на вьетнамском фондовом рынке с целью определения возможности ее использования в практике инвестиционных и рейтинговых компаний;
исследовать существующие проблемы формирования и развития фондового рынка Вьетнама с учетом современной политики государства и ее влияния на частный капитал страны;
выявить экономические условия, необходимые для интенсификации роста фондового рынка Вьетнама с учетом анализа законодательной базы и практических особенностей его развития;
разработать концепцию развития фондового рынка Вьетнама с учетом уже существующих стратегий и нормативных актов регулирующих органов.
Объектом исследования является совокупность экономических отношений, возникающих в процессе функционирования фондового рынка Вьетнама
Предмет исследования - развитие фондового рынка Вьетнама.
Область исследования диссертационной работы соответствует требованиям паспорта ВАК Минобрнауки РФ по специальности 08.00.10 - финансы, денежное обращение и кредит п. 6.5. Концепции и механизмы функционирования фондового рынка и 08.00.14 - мировая экономика п. 14.. Мировой фондовый рынок, его механизмы и роль в развитии отдельных стран и всемирной экономики в целом. Интернационализация деятельности фондовых бирж.
Методологической основой диссертации послужили исследования вьетнамских, российских и других зарубежных экономистов, посвященные
проблемам развития фондового рынка Вьетнама, государственных заимствований на общемировых рынках капитала, регулирования фондового рынка в западной практике.
Источниками статистической информации для диссертационной работы послужили ресурсы глобальной сети Интернет, государственного управления статистики Вьетнама, международных рейтинговых агентств, публикации Всемирного банка, страновые обзоры, доклады экономических форумов, отчеты инвестиционных банков, обзоры государственного комитета по ценным бумагам Вьетнама.
Научная новизна работы состоит в разработке концепции развития вьетнамского фондового рынка в условиях финансовой глобализации с учетом особенностей государственного регулирования и интеграции в общемировой рынок.
На защиту выносятся следующие положения, содержащие научную новизну.
В соответствии со специальностью 08.00.10- «Финансы, денежное обращение и кредит»:
обоснована двухполюсная модель вьетнамского фондового рынка, обеспечивающая развитие двух исторически сложившихся центров фондовой торговли (Север- Юг) с единым управлением ведущих государственных органов;
выявлены основные тенденции развития фондового рынка Вьетнама, состоящие в неуклонном росте его капитализации, числа участников и котируемых фондовых инструментов; уменьшении доли государственных активов на фондовом рынке; постоянном увеличении удельного веса корпоративных облигаций в структуре фондового рынка;
разработана рейтинговая модель оценки эмитента, адаптированная к вьетнамскому фондовому рынку, основанная на структуризации рисков эмитента, дифференцированной шкале балльной оценки в зависимости от конкурентной позиции эмитента, рыночных и нерыночных факторов, уровня управления компанией и ее надежности.
В соответствии со специальностью 08.00.14 - «Мировая экономика»:
- выявлены основные особенности развития фондового рынка Вьетнама:
недостаточная капитализация, ограниченный спектр финансовых инструментов,
слабая интеграция в общемировой рынок, низкий уровень финансовой грамотности населения и его денежных доходов, слабая законодательная база, которые обусловлены переходным состоянием вьетнамской экономики к рыночным отношениям;
определены основные необходимые условия дальнейшего развития экономической среды для ускоренного роста фондового рынка Вьетнама, которые включают интенсификацию процесса акционирования вьетнамской экономики; уменьшение размеров пакетов акций акционерных предприятий, остающихся в собственности государства; повышение финансовой грамотности и денежных доходов населения;
разработана концепция развития фондового рынка Вьетнама с учетом его национальных особенностей, включающая необходимость увеличения объема фондового рынка, повышения качества его инструментов, глубокой диверсификации для удовлетворения спроса на рынке, изменения структуры рынка капитала в пользу акций и корпоративных облигаций, развития системы коллективного инвестирования внутри страны и привлечения внешних инвесторов, совершенствования законодательства, повышения эффективности государственного контроля и регулирования, достижения прозрачности фондового рынка, усиления интеграции его в мировой фондовый рынок.
Практическая значимость работы. Сформулированные в диссертационном исследовании положения могут быть использованы для совершенствования процессов на фондовом рынке Вьетнама и в финансовом секторе страны для инвестирования средств в национальную экономику, интеграции национального фондового рынка в общемировое пространство, оздоровления инвестиционного климата и корректировки существующего законодательства страны.
Результаты диссертации могут быть использованы вьетнамскими финансовыми властями при подготовке документов, направленных на развитие фондового рынка страны. Кроме того, результаты исследования могут быть полезны с точки зрения опыта развития фондового рынка для стран с переходной экономикой. Кроме того, материалы исследования могут быть использованы в научной и преподавательской работе при чтении спецкурсов по следующим
дисциплинам: «Фондовые и валютные биржи», «Международные валютно-кредитные отношения», «Национальные финансовые рынки», «Международный финансовый менеджмент» и «Мировая экономика».
Апробация работы. Основные теоретические и методологические положения диссертации внедрены в практику работы Банка «ВРБ Москва» (ООО). Результаты работы изложены в публикациях автора, докладывались и обсуждались на Восьмой межвузовской научной конференции «Современное состояние, инструменты и тенденции развития фондового рынка», проведенной 19 апреля 2011г.; международной научно-практической Интернет - конференции «Государственный капитализм в современной экономике» с 18 апреля 2011 г. по 31 мая 2011г.
Публикации работы. По результатам диссертационного исследования опубликованы 4 научные работы общим объемом 1,65 п.л., в том числе 2 статьи (0,9 п.л.) в изданиях, рекомендованных ВАК.
Структура диссертации. Цель и задачи, поставленные в диссертационном исследовании, определили структуру работы. Диссертация состоит из введения, трех глав, заключения, списка использованной литературы, приложения содержит 31 таблицу и 8 рисунков.
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