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Загальна характеристика роботи


Актуальність теми. Розвиток економіки України вимагає зростаючих обсягів інвестицій у її галузі з метою збільшення національного продукту. Забезпечення цього процесу неможливо без залучення механізму фондового ринку, який за останній час отримав значних перетворень. В період з 2002 по 2011 рік обсяг торгів на фондовому ринку України збільшився більше ніж у 19 разів з 108,6 до 2 171,1 млрд. грн. З наведеного очевидно, що постійне зростання обсягів капіталу, який залучається фондовим ринком збільшує його вплив на стан і розвиток інвестиційних процесів у національній економіці. Зростаюча роль фондового ринку України для національного господарства вимагає формування системи державного регулювання процесів, які пов’язані з торгами та інвестуванням коштів у галузі економіки. Складовою системи державного регулювання, поряд із плануванням та програмуванням, є прогнозування регульованих процесів. Наявність прогнозів надає можливість робити висновки про стан розвитку процесів та явищ, що мають місце в економіці країни в цілому та на фондовому ринку зокрема. Активізувати зростання обсягів інвестицій в національну економіку стає можливим шляхом представлення аналітичної інформації потенційним інвесторам щодо перспектив, які очікуються на фондовому ринку. 


Аспекти діяльності держави, професійних учасників, емітентів та інвесторів на фондовому ринку досліджували такі вчені, як І.В. Бондарчук, Н.В. Блага, С.І. Брус, В.А. Вергун, І.М. Крейдич, В.В. Клименко, В.І. Павлов, В.Й. Плиса, І.П. Шульга, С.Є. Шишков, вагомий внесок у розв’язання зазначених питань внесли праці таких українських вчених, таких як В.С. Загорський, О.М. Мозговий, та В.В. Оскольский. Аналіз дисертацій захищених протягом 1999-2011 років, за означеною тематикою вказує на те, що більшість робіт присвячена окремим питанням функціонування фондового ринку, дослідженню його структури та процесів взаємодії учасників. Особливостям розвитку фондового ринку присвячені праці А.Г. Семенова, І.О. Лютого, С.З. Мошенського. Питання розробки методів прогнозування фондового ринку розглядаються в працях І.С. Благуна, І.В. Буртняка, М.С. Гончара, М.О. Кизима, Т.С. Клебанової, О.В. Раєвнєвої, В.С. Пономаренка. 


Незважаючи на значну кількість наукових праць, питання використання прогнозів розвитку процесів, які мають місце на фондовому ринку та сприяють покращенню регулюючої дії держави залишились поза увагою наукової громадськості, що надало актуальності вибору теми дослідження. 

В першу чергу потребують поглибленого аналізу та прогнозування тенденції розвитку фондового ринку. Саме прогнозування забезпечує своєчасний регулюючий вплив держави на процеси, що відбуваються в економіці країни. Актуальність, наукове і практичне значення проблеми, її недостатнє висвітлення в роботах вітчизняних та закордонних вчених обумовило вибір теми дисертаційної роботи.

Зв'язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота виконана згідно з планами наукових досліджень Харківського національного економічного університету за темою "Стратегія розвитку ринкової інфраструктури в умовах глобалізації" (державний реєстраційний номер 0109U000628). У підґрунтя дисертації покладено виконані особисто автором теоретичні, методичні й практичні розробки, щодо прогнозування розвитку фондового ринку в Україні.
Мета і завдання дослідження. Метою дослідження є теоретичне обґрунтування, розробка методичних положень та практичних рекомендацій щодо прогнозування розвитку фондового ринку, як складової державного регулювання інвестиційних процесів в економіці України. Для досягнення поставленої мети в роботі було визначено та вирішено такі задачі: 


визначити тенденції розвитку фондового ринку України, як основу інформаційного забезпечення потенційних інвесторів;

узагальнити методи та моделі прогнозування стану фондового ринку з метою покращення їх якості для забезпечення виважених регулюючих дій держави щодо розвитку інвестування в національну економіку;


обґрунтувати сукупність факторів, що впливають на стан фондового ринку, як основи формування важелів державного регулювання інвестиційних процесів;


визначити тенденції зміни стану фондового ринку, як характеристики інвестиційної привабливості національного господарства України;

на основі аналізу особливостей розвитку фондового ринку визначити динаміку його основних характеристик, як основу вибору регулюючих дій держави у національній економіці.

Об’єкт дослідження. Об’єктом дослідження в роботі є процес прогнозування стану фондового ринку України. 


Предметом дослідження є теоретико-методичні та прикладні аспекти прогнозування стану фондового ринку, як складової державного регулювання економіки України. 

Методи дослідження. Теоретико-методичним і методологічним підґрунтям дисертаційної роботи стали положення економічної теорії щодо прогнозування розвитку фондового ринку, наукові праці вітчизняних і зарубіжних вчених-економістів щодо регулювання розвитку інвестиційних процесів.

Під час дослідження використано такі загальнонаукові та спеціальні методи: системний підхід – для визначення об’єкта й предмета дослідження; логічного аналізу  – для дослідження економічної природи процесів, які мають місце на фондовому ринку, їх ролі та місця в системі національного господарства країни; аналізу та синтезу – для дослідження процесів та показників, що характеризують розвиток фондового ринку; порівняння – для аналізу стану процесів, що мають місце у ході функціонування фондового ринку; індукції, дедукції та математичної статистики – для розвитку методичного забезпечення прогнозування розвитку процесів на фондовому ринку України та розробки відповідного методичного інструментарію; графічний метод – для надання наочності теоретико-методичним і практичних положенням дисертації. 

Інформаційну базу дослідження складають: законодавчі акти України; нормативні документи центральних органів влади; дані Державного комітету статистики України; Міністерства фінансів України; Національного банку України; Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку; джерела статистичної та аналітичної інформації офіційних періодичних видань; монографії та статті за означеною проблематикою, матеріали Міжнародних науково-практичних конференцій; публікації в іноземних центральних і галузевих вітчизняних виданнях; результати досліджень виконаних автором.

Наукова новизна одержаних результатів полягає в подальшому розвитку теоретико-методичних положень щодо прогнозування стану фондового ринку, як складової державного регулювання інвестиційної діяльності в Україні. У процесі дослідження було отримано такі найбільш суттєві наукові результати різного ступеня новизни:

набули подальшого розвитку:

методичний підхід щодо визначення стану фондового ринку у перспективному періоді, який, на відміну від існуючих, передбачає побудову сценаріїв його розвитку на підґрунті зміни тенденцій у динаміці показників валового внутрішнього продукту, обсягів реалізації промислової продукції, обсягу імпорту до України та обсягу готівкових коштів в обігу, що дає змогу запровадження виважених регулюючих дій з боку держави щодо інвестування в економіку;
методичний підхід до прогнозування обсягів торгів на  фондовому ринку, який, на відміну від існуючих, враховує зміну показників господарчої діяльності об’єктів торгів, що дає можливість визначення обсягів залучення капіталу у інвестиційну діяльність на загальнодержавному рівні у наступному році;

методичний підхід до обґрунтування складу факторів, що чинять вплив на стан фондового ринку, який, на відміну від існуючих, передбачає поетапне використання методу експертної оцінки, методу аналізу ієрархії та кореляційного аналізу у ході формування їх складу, що дає змогу прогнозування основних характеристик фондового ринку;
удосконалено:

обґрунтування порядку визначення тенденцій зміни стану фондового ринку за показниками обсягу торгів цінними паперами та фондового індексу, яке, на відміну від існуючих, поєднує кількісні та якісні характеристики ринку, що є основою вибору регулюючих дій держави у короткостроковій перспективі;

визначення змісту поняття «прогнозування розвитку фондового ринку», яке, на відміну від існуючих, розглядає його як складову державного регулювання процесів, що мають місце у національній економіці.

Практичне значення одержаних результатів. Практичний інтерес мають теоретичні положення та методичне забезпечення прогнозування розвитку фондового ринку України. 

Запропоновані в дисертації висновки й рекомендації, що мають прикладний характер, упроваджені в діяльність Українського товариства оцінювачів (довідка № 45 від 09.09.2011) і Головного Управління економіки Харківської обласної державної адміністрації (довідка № 574/1 від 05.11.2010).
Особистий внесок здобувача в роботі. Дисертаційна робота є самостійно виконаною здобувачем науковою працею, в якій викладено авторський підхід до вирішення науково-прикладної задачі прогнозування розвитку фондового ринку. Наукові положення, методичні рекомендації та отримані результати, що винесено на захист, отримані автором самостійно. Особистий внесок здобувача у наукових працях, які опубліковано у співавторстві, наведено у списку праць за темою дисертації.

Апробація результатів дослідження. Основні теоретико-методичні та прикладні результати дослідження доповідалися й обговорювались на міжнародних науково-практичних конференціях, зокрема: на Міжнародній науково-практичній конференції "Соціально-економічний розвиток України та її регіонів: проблеми науки та практики", (Харків, 2010 р.), Міжнародній науково-практичній конференції "Конкурентоспроможність та інновації: проблеми науки та практики", (Харків, 2011 р.), Міжнародній науково-практичній конференції "Проблеми забезпеченості сталої економіки в країні", (Дніпропетровськ, 2012 р.) 

Публікації. Основні наукові результати опубліковано у наукових працях, у тому числі: 6 статтях у наукових фахових виданнях (загальним обсягом 3,75 ум.-др. арк.); 3 тезах доповідей на міжнародних науково-практичних конференціях. Загальний обсяг опублікованого матеріалу становить 4,5 ум. друк. арк., з яких особисто здобувачу належить 4,0 ум. друк. арк.

Структура та обсяг роботи. Дисертація складається зі вступу, 3 розділів, висновків, списку використаних джерел (220 найменувань) та додатків. Робота проілюстрована 52 рисунками (з яких один займає 1 повну сторінку) та 62 таблицями. Обсяг основного тексту роботи становить 180 сторінок.

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ РОБОТИ

У вступі обґрунтовано актуальність теми дисертації, проаналізовано сучасний стан проблеми, сформульовано мету, задачі, об’єкт і предмет дослідження, відображено наукову новизну й практичне значення отриманих результатів.

У першому розділі - «Теоретичні аспекти визначення місця фондового ринку в національній економіці» - уточнено економічну сутність поняття фондовий ринок; визначено його місце та роль в національній економіці, узагальнено економіко-математичні методи прогнозування розвитку процесів, що мають місце на фондовому ринку.

В основу роботи покладено гіпотезу про можливість використання прогнозних сценаріїв розвитку фондового ринку, як складової державного регулювання процесів, що мають місце в економіці України. Прогнозування розвитку потребує визначення, власне об’єкту. Найбільш повно його суть представлено в Законі України «Про цінні папери та фондовий ринок», де фондовий ринок визначається, як сукупність його учасників і правовідносин між ними із приводу розміщення, обороту і обліку цінних паперів та їх похідних. Перевагою приведеного визначення є його загальний та істотний опис визначальних ознак. Особливістю є його системність, а саме наявність елементів, учасників, структури та правовідносин між ними, та визначеність основних його функціональних особливостей, таких як, розміщення, оборот та облік, що дає змогу зрозуміти сутність фондового ринку. 

На основі теоретичного узагальнення визначено інфраструктуру фондового ринку, надана характеристика його учасників та проаналізовані їх задачі, функції та ролі. Це дало змогу виокремити процеси, що мають місце в національній економіці, до них віднесено процес залучення інвестицій, випуск боргових зобов’язань, купівлі та продажу прав власності. 

Встановлено, що процес купівлі-продажу прав власності характеризується показниками торгівельної діяльності, а саме: обсягом торгів цінними паперами, акціями, облігаціями, інвестиційними сертифікатами; процес появи боргових зобов’язань характеризується показниками емісійної діяльності, а саме обсягами випуску цінних паперів. В роботі висунуто припущення про наявність залежності між процесами, що мають місце в національній економіці та на фондовому ринку, для його підтвердження виконано порівняння, табл. 1.
Таблиця 1

Порівняння динаміки основних показників розвитку економіки та фондового ринку 

	Найменування показника 
	Період, роки

	
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011

	Темп приросту обсягів торгів на фондовому ринку, % 
	22,04
	↑
	134,77
	↑
	79,26
	↑
	41,49
	↑
	74,48
	↑
	103,42
	↑

	Темп приросту обсягів  випуску валового внутрішнього продукту (ВВП), %  
	23,26
	↑
	108,84
	↑
	74,23
	↑
	26,73
	↑
	14,19
	↑
	44,15
	↑

	Темп приросту обсягів  залученних інвестицій в економіку країни через механізм фондового ринку, %
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	47,09
	↑
	-28,06
	↓
	26,46
	↑

	Темп приросту обсягів  випуску цінних паперів, %
	35,62
	↑
	283,34
	↑
	82,05
	↑
	22,09
	↑
	-37,57
	↓
	10,14
	↑


Порівняння динаміки макроекономічних показників дало змогу визначити наявність спільних тенденцій у макроекономічних процесах, крім того, очевидним є перевищення показника обсягу торгів обсягу ВВП. Розвиток зазначених макроекономічних процесів залежить від здатності ринку задовольнити потреби інвестора та емітента, відповідно, чим більший обсяг коштів під найменший відсоток має змогу залучити емітент, тим привабливіше для нього є фондовий ринок. Крім того, чим вищий відсоток, під який інвестуються кошти та нижчі ризики, тим цікавішим є фондовий ринок для інвесторів.

В роботі узагальнено економіко-математичні методи та моделі прогнозування розвитку фондового ринку в процесі чого визначено, що на подальше доцільно прийняти концепцію ефективного ринку, як підґрунтя складення прогнозу. Відповідно до неї будь-яка існуюча інформація найскоріше та в повному обсязі знаходить відображення у ринковій вартості цінних паперів. Інструментарієм до складання характеристики фондового ринку прийнято фундаментальний та технічний аналіз. Оскільки, технічний аналіз бере за основу часові ряди вартості цінних паперів, це дозволило визначити їх майбутню вартість на основі даних за минулий період. Окрім часових рядів та даних про вартість цінних паперів в технічному аналізі використано інформацію про обсяги торгів. Фундаментальний аналіз досліджує закони зміни ціни на вартість цінних паперів. На рівні національної економіки за допомогою фундаментального аналізу визначено макроекономічні фактори, що мають вплив на стан фондового ринку. Особливості зазначених інструментів дозволили їх сумісне використання для прогнозування розвитку фондового ринку. В роботі обґрунтовано  порядок визначення тенденцій змін стану фондового ринку, який дав змогу розробити сценарії його розвитку. 

У другому розділі – «Методичне забезпечення прогнозування розвитку  фондового ринку» - розглянуто процес прогнозування фондового ринку, як складову державного регулювання національної економіки, визначено тенденції зміни стану фондового ринку; розглянуто основні регіональні та галузеві особливості його розвитку.

На основі теоретичного узагальнення фахових першоджерел обґрунтовано необхідність прогнозування розвитку фондового ринку в контексті визначення основних змін у макроекономічних процесах, що мають місце в економіці країни. Саме зміни в обсягах торгів на фондовому ринку є індикатором змін в національній економіці. Прогнозування розвитку фондового ринку визначено, як науково обґрунтоване передбачення напрямів розвитку процесів, які мають місце в економіці та потребують державного регулюючого впливу. Розроблений якісний прогноз є дієвим інструментом обґрунтування стратегії, прийняття відповідних рішень державними органами влади, щодо регулювання національного господарства в цілому та окремих галузей, зокрема. Удосконалено теоретико-методичне обґрунтування порядку визначення тенденцій зміни стану фондового ринку у короткостроковій перспективі. Побудова сценаріїв розвитку фондового ринку передбачає п’ять ключових етапів. В рамках першого етапу, визначено показники які характеризують стан фондового ринку в певний момент часу. Визначення показників здійснено на основі досліджень особливостей процесу розвитку фондового ринку України та аналізу наукової думки з даного питання. В рамках другого етапу підходу, проаналізовані тенденції розвитку фондового ринку, визначені його регіонально-галузеві особливості. Реалізація другого етапу підходу сприяла побудові більш вірогідних сценаріїв розвитку фондового ринку. В рамках третього етапу визначено перелік факторів, що впливають на розвиток фондового ринку, досліджено особливості їх впливу, визначено фактори, що мають найбільший вплив на розвиток ринку. В рамках четвертого етапу здійснено прогнозування обсягу торгів цінними паперами, як характеристики розвитку фондового ринку. В рамках реалізації п’ятого етапу, на основі побудованих прогнозів обсягу торгів цінними паперами та фондового індексу побудовані сценарії розвитку фондового ринку.

Схематично порядок побудови сценаріїв розвитку фондового ринку представлений на рис. 1.
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Рис. 1 Порядок визначення тенденцій зміни стану фондового ринку
В рамках узагальнення тенденцій змін стану фондового ринку, задля підвищення якості прогнозування, досліджено динаміку та характер кількісних змін показників розвитку фондового ринку, визначені темпи їх зростання та падіння, знайдені максимальні та мінімальні значення, виявлені галузеві особливості стану.

Проаналізувавши динаміку показників емісійної діяльності, спираючись на офіційні данні Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку, можна відзначити, що за період з 2002 по 2011 рік, обсяг зареєстрованих випусків цінних паперів збільшився у 10,48 рази, з 17,09 до 179,17 млрд. грн. Динаміка зазначеного показника, окрім 2010 року, мала позитивний характер до збільшення. За період з 2009 по 2010 рік обсяг випуску цінних паперів скоротився на 42 % та дорівнював на кінець періоду 95,55 млрд. грн. Збільшення обсягів зареєстрованих випусків цінних паперів свідчить про зростання обсягів випусків, таких основних інструментів фондового ринку, як акцій та облігацій. Ступінь активності діяльності емітентів та інвесторів по відношенню до цінних паперів відображає показник «Обсяг виконаних договорів торгівцями цінних паперів». За період з 2003 по 2011 роки обсяг торгів збільшився майже у 10,5 разів з 202,96 млрд. грн. до 2147,52 млрд. грн.  На відміну від обсягів випуску цінних паперів, обсяг торгів мав позитивну тенденцію до зростання впродовж усього досліджуваного періоду, що свідчить про зростання активності діяльності емітентів та інвесторів з приводу інвестування коштів через механізм фондового ринку. 

Окрім показників емісійної та торгівельної діяльності стан ринку характеризує значення фондових індексів. Динаміка індексу ПФТС однієї з найбільших біржі України, за період з 2002 по 2011 мала позитивний характер до збільшення впродовж усього досліджуваного періоду, окрім 2008 року. В 2008 спостерігається різке скорочення значення даного показника, з 1 161, 93 пункту до 301, 91 пунктів. Різкому скороченню індексу ПФТС передувало його різке збільшення, у 2,33 рази порівняно з 2007 роком. За період з 2008 по 2011 рік значення індексу ПФТС збільшилось у 1,8 рази з 301,91 пункту до 545,57 пунктів. 

Приведені данні стосовно тенденцій змін стану фондового ринку свідчать про збільшення кількісних показників розвитку фондового ринку України, проте кількісні характеристики не дають змогу в повній мірі судити про стан ринку, оскільки залишаються фактори, що впливають або можуть вплинути у майбутньому на його стан та не враховані. Якісні характеристики стану фондового ринку знайшли відображення в значеннях фондових індексів, зокрема в значенні фондового індексу ПФТС. Фондовий індекс окрім кількісних характеристик містить таку якісну характеристику, як вартість. А відповідно до концепції ефективного ринку, ціна на активи повністю відображає наявну інформацію. Спираючись на визначені тенденції зміни стану фондового ринку та аналіз особливостей процесу, в роботі встановлено, що для прогнозування стану фондового ринку України доцільно використовувати два показники, кількісний показник – обсяг торгів цінними паперами та якісний показник, що враховує вартість цінних паперів – фондовий індекс ПФТС.

Виявлені особливості розвитку фондового ринку України за період з 2002 по 2011 років створили засади для побудови прогнозів розвитку його стану на перспективний період тривалістю один рік. 

У третьому розділі – «Побудова прогнозних сценаріїв розвитку фондового ринку України» - запропоновано методичний підхід до визначення факторів, що чинять вплив на стан фондового ринку; запропоновано методичний підхід до прогнозування обсягу торгів цінними паперами на наступний рік, як основи для прийняття інвестиційних рішень; запропоновано методичний підхід до визначення стану фондового ринку на перспективний період.

Відповідно до сутності процесу купівлі-продажу цінних паперів, фондовий ринок умовно розмежовано на організований та неорганізований, характеристикою  організованого ринку є фондовий індекс ПФТС, який дозволяє врахувати зміну вартості цінних паперів. Характеристикою неорганізованого ринку є  показник обсягу торгів цінними паперами, що враховує їх кількість та вартість на фондовому ринку в цілому. В результаті аналізу наукової літератури встановлено, що на стан фондового ринку та на обсяг торгів ними значною мірою впливають зовнішні фактори, основні з яких відбиваються у макроекономічних показниках, що характеризують процеси у національній економіці. Доцільно для їх дослідження використовувати фундаментальний аналіз. Для вибору та оцінки макроекономічних факторів в роботі запропоновано складати їх обґрунтовану сукупність для подальшого прогнозування.
Аналіз фахових джерел, праць вітчизняних та зарубіжних вчених дозволяє сформувати початкову базу факторів, які впливають на фондовий ринок. В результаті теоретичного узагальнення відібрано тридцять один макроекономічний показник, що характеризують процеси, які чинять вплив на стан фондового ринку. Виявлені основні характеристики кожного показника, дозволили висунути припущення про їх розмежування виходячи зі змісту, а саме на показники фінансового сектору, зовнішньоекономічної діяльності, реального сектору, фінансового стану підприємств, доходів населення показники стану ринку праці та споживчого ринку. Перелічені показники стали основою для складання характеристики фондового ринку. 

Для покращення вірогідності прогнозів здійснено попереднє скорочення початкового простору факторів за допомогою експертного аналізу. В якості інструментарію в роботі використано метод аналізу ієрархій, який дозволяє сформувати ієрархію значущості факторів. Пріоритетом при побудові ієрархії виступає ступінь впливу макроекономічних чинників на розвиток фондового ринку. Для вилучення факторів, що є не значимими та не впливають на стан фондового ринку в роботі виконано кореляційний аналіз впливу факторів на стан фондового ринку. В результаті виявлено, що показник офіційного курсу гривні та індекс промислової продукції майже не чинять впливу на обсяг торгів цінними паперами, інші показники фінансового сектору, зовнішньоекономічного сектору та реального сектору - мають середній вплив на стан фондового ринку. Однак, використання кореляційного аналізу не дає змоги прогнозувати розвиток фондового ринку, а лише дозволяє сформувати фінальний простір показників, що чинять вплив. Прогнозування розвитку фондового ринку здійснено на основі побудованих трендових моделей, з використанням методів експоненціального згладжування та інтегрованої моделі авторегресії ковзного середнього. 

Поєднання цих методів дозволило запропонувати методичний підхід до прогнозування обсягів торгів цінними паперами, який дозволяє визначити обсяги залучення капіталу до інвестиційно-інноваційної діяльності у наступному році. Особливості запропонованого методичного підходу полягають в урахуванні ступеня та характеру впливу кожного макроекономічного фактору на рівень обсягу торгів у наступному році. 

Для визначення взаємозв’язку між ступенем впливу макроекономічних показників і обсягом торгів цінними паперами було проведено факторний аналіз який дав змогу провести групування факторів, що чинять вплив на означений взаємозв’язок. Отримані результати не дали змогу побудувати адекватну модель, у зв’язку з чим було розраховано інтегральний показник, що об’єднав фактори за їх походженням, але й це не дало очікуваного результату. В результаті проведених розрахунків виявлено, що регресійна модель впливу макроекономічних показників є найбільш адекватною з побудованих та дає змогу визначити найбільш впливові чинники впливу на обсяг торгів цінними паперами (надалі ОТЦП), модель має наступний вигляд:
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де - ГК - готівкові кошти в обігу поза депозитними корпораціями; ОІ – обсяг імпорту до України; ОВП – обсяг випуску валового внутрішнього продукту; ОРПП – обсяг реалізованої промислової продукції. 

Означена модель дозволила визначити характер впливу макроекономічних чинників на обсяг торгів цінними паперами. Від’ємне значення вільного члену регресії свідчить про негативний вплив неврахованих факторів.   

В якості метода прогнозування показників, що мають вплив на ОТЦП доцільно обрати метод експоненціального згладжування, оскільки виявлення та аналіз тенденції часового ряду можливо проводити за допомогою його вирівнювання або згладжування. Наведені дані в моделі свідчать, що на обсяг торгів цінними паперами, мають вплив чотири макроекономічних показника, ступінь впливу яких характеризують розраховані коефіцієнти перед змінною. Зростання обсягу готівкових коштів  та обсягу імпорту до України призводить до скорочення обсягу торгів. Зростання обсягу випуску валового внутрішнього продукту та обсягу реалізованої промислової продукції приводить до зростання обсягів торгів. 
В результаті розраховані прогнозні значення чотирьох показників, які мають вплив на обсяг торгів, що дало змогу отримати прогнозне значення ОТЦП з перспективою на один рік, результати наведено в табл. 2

Таблиця 2 

Прогнозовані значення ОТЦП на 2012 рік (з розподілом по кварталах)

	Період
	Найменування показника, млн. грн.

	
	ГК 
	ОІ 
	ОВП
	ОРПП
	ОТЦП 

	1-й кв. 2012
	178 466,00
	22 148,06
	306 004,20
	299 313,30
	549 082,78

	2-й кв. 2012
	184 460,40
	25 352,82
	354 337,60
	323 188,40
	627 314,51

	3-й кв. 2012
	185 344,00
	27 333,09
	423 276,70
	339  987,50
	775 828,10

	4-й кв. 2012
	188 002,60
	27 424,61
	430 262,60
	374  971,10
	886 699,42


Отримані результати дали змогу розвинути методичний підхід до визначення стану фондового ринку на перспективний період на перспективний період на підґрунті динаміки показників ВВП, обсягів реалізацій промислової продукції, обсягів імпорту до України та обсягу готівкових коштів в обігу, що дає змогу використовувати результати, як обґрунтоване підґрунтя для запровадження виважених регулюючих дій з боку держави у процесах що мають місце в національній економіці. 

В роботі складено сценарії розвитку фондового ринку. Спершу було здійснено аналіз динаміки макроекономічних показників, виявлено особливості кожного показника, надана економічна інтерпретація. При формуванні сценаріїв розвитку ринку використано найпоширеніший варіант поділу сценарію на оптимістичний, песимістичний та ймовірний варіант розвитку. На основі виявлених особливостей динаміки макроекономічних показників визначені граничні параметри сценарію для кожного показника окремо. В рамках реалізації третього етапу здійснено побудову сценаріїв розвитку ринку по-перше з урахуванням індивідуальних особливостей динаміки макроекономічних показників, по-друге з урахуванням характеру впливу показника на обсяг торгів цінними паперами. Такий підхід до прогнозування розвитку фондового ринку дозволяє побудувати сценарії розвитку фондового та використати отримані результати, як підґрунття для запровадження виважених регулюючих дій з боку держави у процесах, що мають місце у національній економіці. Підхід схематично представлено на рис 2.


Рис. 2 Схема логіки визначення стану розвитку фондового ринку

В результаті побудови сценарію розвитку фондового ринку виявлено, що при оптимістичному сценарії розвитку подій обсяг торгів цінними паперами буде дорівнювати у 1-му кварталі 2012 р. - 813,69 млрд. грн., у 2-му кварталі 2012 р. - 929,63 млрд. грн., у 3-му кварталі 2012 р. - 1 103,57 млрд. грн., у 4-му кварталі 2012 р. - 1 228,89 млрд. грн., графічно сценарії розвитку фондового ринку наведено на рис. 3
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Рис. 3 Сценарії розвитку фондового ринку

За умови дотримання песимістичного сценарію розвитку фондового ринку, обсяг торгів дорівнюватиме 292,88 млрд. грн., 341,80 млрд. грн., 464,86 млрд. грн., 561,32 млрд. грн., відповідно у 1,2,3 та 4 кварталах 2012 року.

Запропонований підхід до визначення стану розвитку фондового ринку може бути використаний в якості підґрунтя для прийняття рішень щодо характеру інвестування в економіку України та у ході формування заходів державного регулюючого впливу на розвиток окремих галузей, а також є ефективним інструментом, що здатен покращити інформаційне забезпечення потенційних інвесторів. 

ВИСНОВКИ

Результатом дисертаційної роботи є вирішення науково-прикладного завдання з подальшого розвитку теоретико-методичних положень щодо прогнозування стану фондового ринку, як складової державного регулювання  економіки України.

У ході проведеного дослідження було отримано ряд результатів на основі яких можна зробити висновки у відповідності до їх рівнів. На емпірічному рівні доведено:

1. Зростання ролі фондового ринку для економіки України має прояв у збільшенні обсягів торгів. Проведений аналіз довів доцільність використання прогнозування, як інструменту системи державного регулювання економіки. Узагальнення методів та моделей прогнозування стану фондового ринку стало основою розвитку методичного підходу, до прогнозування обсягів торгів у наступному році. Характер впливу факторів, що враховано виходячи з макроекономічних показників стану національної економіки дає можливість визначати очікувані обсяги залучення капіталу. Це значно покращує якість інформаційної бази для потенційних інвесторів та органів державної влади щодо стану інвестиційної привабливості суб’єктів господарювання.

2. Запропоноване нове вирішення наукової задачі, щодо обґрунтування факторів, які впливають на стан фондового ринку передбачає поетапне використання ряду методів, що дають змогу скласти їх обґрунтовану сукупність  для прогнозування стану фондового ринку. Отримана можливість визначення перспективи розвитку процесів, що мають місце на фондовому ринку, дозволяє скорегувати заплановані заходи державного регулювання щодо розвитку як економіки країни у цілому, так і окремих її галузей. 
3. Проведене прогнозування обсягів торгів цінними паперами у поєднанні із результатами визначення впливу показників ВВП, обсягу реалізованої промислової продукції, обсягу імпорту до України та обсягу грошових коштів в обігу стало підґрунтям для формування регулюючих дій з боку держави щодо підвищення інвестиційної привабливості національної економіки.
На теоретичному рівні:
1. Сформовано порядок визначення тенденцій зміни стану фондового ринку, що проявляється в формуванні  інструменту для прийняття інвестиційних рішень у короткостроковій перспективі. Означений порядок дає змогу поєднувати результати аналізу стану фондового ринку як за кількісними, так і за  якісними ознаками. 
2. Розкрито сутність процесу розвитку фондового ринку, що дало змогу визначити його як форму державного регулювання процесів, що характеризуються обсягами купівлі-продажу цінних паперів та дають змогу скорегувати регулюючі дії з боку держави у системі національного господарства.
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Анотація

Олійник О.Б. Прогнозування розвитку фондового ринку України. – Рукопис.

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.03 – економіка та управління національним господарством. – Науково-дослідний центр індустріальних проблем розвитку НАН України, Харків, 2013.

Дисертація присвячена вирішенню науково-прикладного завдання подальшого розвитку теоретико-методичних положень і практичних рекомендацій щодо прогнозування стану фондового ринку, як основи розвитку інвестиційних процесів в економіці України.

В роботі аналізується функціонування фондового ринку України за останні 9 років, розглядаються особливості процесу прогнозування розвитку фондового ринку та визначаються показники, які його характеризують. 

Подано результати прогнозування розвитку фондового ринку України. Оцінено тенденції зміни стану процесів, які мають місце на ринку. Складено сценарії їх розвитку у короткостроковій перспективі, як основи вибору регулюючих дій  держави, щодо розвитку інвестиційної діяльності.

Ключові слова: державне регулювання економіки, стан фондового ринку, прогнозування стану фондового ринку, показники розвитку економіки, прогноз розвитку економіки.

АННОТАЦИЯ

Олейник А.Б. Прогнозирование развития фондового рынка Украины. - Рукопись.

Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.03 - экономика и управление национальным хозяйством. - Научно-исследовательский центр индустриальных проблем развития НАН Украины, Харьков, 2013.

Диссертация посвящена решению научно-прикладной задачи – дальнейшему развитию теоретико-методических положений и практических рекомендаций по прогнозированию развития фондового рынка Украины.

Работа посвящена прогнозированию развития фондового рынка Украины. Проанализировано современное состояние фондового рынка в системе национального хозяйства. Исследование инфраструктуры рынка и механизма его функционирования позволили выявить сущность, особенности функционирования и развития фондового рынка Украины. На основе анализа, для дальнейшего прогнозирования состояния фондового рынка обосновано совокупность факторов, оказывающих влияние на него.

В диссертации приведено теоретическое обобщение и новое решение научной задачи, которая проявляется в определении тенденций развития фондового рынка Украины как основы информационного обеспечения потенциальных инвесторов.

В работе предложено методическое обеспечение и новое решение научной задачи, которая проявляется в обобщении методов и моделей прогнозирования состояния фондового рынка на перспективный период которое предполагает построение сценариев его развития на основе динамики таких показателей как валовый внутренний продукт, объем реализованной промышленной продукции, объем экспорта из Украины, объем денежной массы, что позволяет внедрить обоснованные регулирующие действия со стороны государства касательно характера инвестирования в экономику страны.

Приведен методический подход и новое решение научной задачи, проявляющаяся в обосновании совокупности факторов, влияющих на состояние фондового рынка, который в отличие от существующих, предусматривает поэтапное использование метода экспертной оценки, метода анализа иерархий и корреляционного анализа, что позволяет составить обоснованную совокупность факторов для прогнозирования состояния фондового рынка.

В работе предложено новое решение научной задачи, которая проявляется в определении тенденций изменения состояния фондового рынка по показателям объем торгов и фондовый индекс, который в отличие от существующих, учитывает количественные и качественные характеристики рыка и позволяет строить сценарии их развития в краткосрочной перспективе. Приведено теоретическое обобщение и новое решение научной задачи, которая проявляется в определении прогнозирования фондового рынка как формы государственного регулирования процессов инвестирования.

Результаты проведенных исследований позволили определить объем торгов ценными бумагами и фондовый индекс ПФТС, как основные характеристики развития фондового рынка в Украине, определить тенденции развития фондового рынка, сформировать варианты его развития, привести их экономическую интерпретацию и построить прогноз развития фондового рынка с учетом особенностей макроэкономических показателей. Построенные прогнозы и сценарии развития рынка могут быть использованы, как основа государственного регулирования национального хозяйства Украины.

Ключевые слова: государственное регулирование экономики, состояние фондового рынка, прогнозирование состояния фондового рынка, показатели развития экономики, прогноз развития экономики.
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The manuscript is devoted to the solution of scientific and applied problems of further development of theoretical and methodological positions and practical recommendations for forecasting the stock market as the basis of investment process in Ukraine. 

This paper analyzes the stock market of Ukraine for the past 9 years, the features of the process of forecasting stock market development and defines parameters that characterize it.

The results of forecasting stock market development in Ukraine. Reviewed trends of processes on an industry basis, which take place in the market. Done scenarios of their development in the short term, as the basis of choice of regulatory action by the State, for the development of investment activity.
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