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В с т у п

На сучасному етапі розвитку ринкових відносин у вітчизняній економіці, який супроводжується глибокими трансформаційними процесами різних сфер економічної системи, особливого теоретичного та практичного значення набуває вивчення становлення і розвитку основних фінансових інститутів, зокрема фондового ринку як елементу ринкової економіки, з метою з’ясування основних чинників і закономірностей його розвитку. Ефективне функціонування даного фінансового інституту є одним із вирішальних чинників забезпечення інвестиційних потреб суб’єктів економічних відносин та економічного розвитку загалом.

Актуальність теми. Враховуючи сучасний стан національної економіки, котрий характеризується спадом інвестиційної активності та дефіцитом фінансових ресурсів як у державному, так і в приватному секторах, важливим постає завдання дослідження історичного досвіду становлення і розвитку тих інститутів і механізмів фондового ринку, що виявили значний економічний потенціал у сфері залучення та ефективного перерозподілу фінансових ресурсів у минулому. Одним із найважливіших етапів у розвитку вітчизняного фондового ринку є період другої половини ХІХ – початку ХХ ст., упродовж якого розпочалася розробка правових норм та формування засадничих принципів його функціонування, сформувалися основні інститути та механізми фондового ринку, обіг цінних паперів набув системного характеру.

Окремі аспекти функціонування фондового ринку в Україні у період другої половини ХІХ – початку ХХ ст. досліджувалися у працях сучасних істориків-економістів у контексті висвітлення проблем становлення підприємництва, розвитку торгівлі, еволюції форм державного та муніципального управління, розвитку корпоративного сектора економіки, концентрації виробництва та капіталів, формування ринкових фінансових механізмів тощо. Істотний вклад у розроблення даної проблематики внесли В. Гринчуцький, Т. Дерев’янкін, Л. Єлісєєва, В. За​горський, В. Лантух, Е. Лортикян, С. Медведчук, В. Небрат, О. Сай​кевич, О. Со​болєва, О. Сохацька, Н. Супрун, Р. Толстов, В. Фе​щенко та ін. Сучасні теоретико-методологічні основи дослідження ролі інститутів та механізмів фондового ринку у процесі становлення інституційної структури економічної системи представлено працями А. Да​ниленка, О. Барановського, М. Гольцберга, В. Венгера, В. Євтушев​ського, Н. Кузнєцової, В. Корнєєва, В. Кузьмінського, О. Любкіної, О. Мендрула, О. Мозгового, О. Носової, Г. Филюк, Л. Шаблистої, Н. Шелудько та ін. 

Незважаючи на наявність цілої низки наукових праць, в яких висвітлено окремі аспекти історичного розвитку фондового ринку, у вітчизняній літературі відсутнє системне дослідження даного процесу, зокрема більш ґрунтовного аналізу потребують питання закономірностей формування та функціонування інститутів і механізмів фондового ринку в Україні, а також ролі державного регулювання в їхньому розвитку.

Зв’язок роботи з планами науково-дослідних робіт, програмами, темами. Дисертаційне дослідження виконувалось у рамках планових тем науково-дослідних робіт відділу економічної історії ДУ "Інститут економіки та прогнозування НАН України", а саме: "Формування ринкового середовища в Україні: сучасний дискурс" (№ ДР 0105U006972), в межах якої автором розкрито роль фондового ринку в системі фінансового забезпечення ринкових перетворень вітчизняної економіки другої половини ХІХ ст.; "Історія ринкових інститутів в Україні (друга половина ХІХ – початок ХХІ століття)" (№ ДР 0107U009715). За резуль​татами дослідження здобувачем підготовлено окремий підрозділ "Становлення фондового ринку як інвестиційного інституту ринку".

Мета і завдання дослідження. Мета дослідження полягає у виявленні закономірностей розвитку інститутів і механізмів фондового рин​ку в Україні у другій половині ХІХ – на початку ХХ ст. для визначення на цій основі ролі фондового ринку у процесі формування інституційної структури ринкової економіки. Досягнення поставленої мети стало можливим завдяки розв’язанню таких завдань:

· визначити теоретико-методологічні засади дослідження закономірностей історичного розвитку інститутів та механізмів функціонування вітчизняного фондового ринку в другій половині ХІХ – на по​чатку ХХ ст.;

· розробити критерії та здійснити періодизацію процесу становлення та органі​заційного оформлення інфраструктури вітчизняного фондового ринку з метою виявлення закономірностей його розвитку;

· визначити історичні чинники та тенденції розвитку фондового ринку в Україні в другій половині ХІХ – на початку ХХ ст.;
· виявити основні складові інституційної структури фондового ринку в Україні та показати роль його інститутів і механізмів у забезпеченні процесів акумуляції та ефективного перерозподілу капіталу;

· визначити ступінь впливу механізмів державного регулювання на функціо​нування фондового ринку та характеризувати цілі, напрями і інструменти державної політики у сфері обігу цінних паперів у досліджуваний період;

· розкрити роль елементів ринкової інфраструктури у розвитку фондового ринку в Україні;

· виявити особливості організаційної структури вітчизняних бірж та охарак​теризувати їхню роль у розвитку механізмів функціонування фондового ринку;

· обґрунтувати доцільність та визначити напрями використання історико-економічного досвіду діяльності фондового ринку на сучасному етапі розвитку національної економіки.

Об’єктом дослідження є процес становлення фондового ринку як провідного елементу інституційної структури ринкової економіки України, що перебувала в складі Російської імперії у другій половині ХІХ – на початку ХХ ст.

Предметом дослідження є закономірності розвитку інститутів та механізмів функціонування фондового ринку в Україні другої половини ХІХ – початку ХХ ст.

Методи дослідження. Для досягнення поставленої мети та виконання основних завдань застосовано комплекс взаємодоповнюючих методів історико-еконо​мічного аналізу. Поєднання історичного та логічного методів уможливило дослідження особливостей розвитку фондового ринку та розкриття сутності економічних явищ і процесів, харак​терних для вітчизняної економіки періоду формування ринкового середовища в Україні у другій половині ХIХ – на початку ХХ ст. Використання системного аналізу надало можливість розглядати фондовий ринок як складову фінансово-економічної системи країни та прослідкувати взаємозв’язки всіх складових даної системи (державного регулювання, біржової та банківської діяльності, процесу інвестування тощо) та вплив цих складових на функціонування системи в цілому. На основі історико-генетичного методу досліджено передумови, виокремлено основні етапи та проаналізовано закономірності розвитку інститутів і механізмів функціонування фондового ринку в Україні. Дослідження фактологічного матеріалу здійснено на основі застосування комплексу статистичних методів, зокрема методів економіко-статистичного порівняння, статистичних групувань, а також табличної та графічної візуалізації.
Наукова новизна одержаних результатів полягає у визначенні закономірностей розвитку та функціонування основних інститутів і механізмів фондового ринку в Україні у другій половині ХІХ – на початку ХХ ст. Зокрема, у дисертації:

вперше:

· визначено особливість функціонування українського сегменту фондового ринку Російської імперії, котра полягала в тому, що з огляду на організаційну специфіку бірж, які були на українських землях (Одеська, Київська, Харківська біржі), процес обігу цінних паперів на них характеризувався нижчим, у порівнянні з іншими біржами, рівнем державної регламентації. Це сприяло активізації інвестиційних процесів та пришвидшенню розвитку інститутів і механізмів функціонування фондового ринку;

· встановлено внесок вітчизняних вчених другої половини ХІХ – початку ХХ ст. у розвиток наукового аналізу фондового ринку та практичних підходів до формування інститутів і механізмів, що полягав у розробленні концепцій "оптимістичної споживацької антиципації" як психологічного чинника розвитку фондового ринку (Л. Петра​жиць​кий), якісної диференціації явищ "біржової спекуляції" та "біржової гри" (Л. Ходський), прямого наслідкового зв’язку між рівнем розвитку ринку муніципальних позик та ефективністю використання фінансових ресурсів муніципалітетами (В. Твердохлєбов);

набули подальшого розвитку:

· визначення основних чинників розвитку вітчизняного фондового ринку, до яких зараховано: активну політику державних запозичень; розбудову великої фабрично-заводської промисловості та інфраструктури господарства у період здійснення форсованої модернізації економіки; розширення внутрішнього ринку; розвиток вітчизняного підприємництва, основною організаційно-правовою формою якого стали акціонерні компанії; розвиток банківської системи, зокрема приватних комерційних банків;

· характеристика розвитку вітчизняного фондового ринку в період формування ринкової економіки, в частині розкриття закономірності, яка полягає у становленні даного фінансово-економічного інституту не шляхом самоорганізації, а під впливом державної регламентації обігу цінних паперів, що здійснювалася через механізми урядових запозичень, конверсій державних позик, урядових гарантій приватних цінних паперів тощо. Домінантна роль серед названих механізмів належала урядовим запозиченням, практика застосування яких спричинила формування фондового ринку переважно як ринку боргових цінних паперів. Аргументовано, що дана практика була активізуючим чинником розвитку фондового ринку у короткостроковому періоді, проте стала інституційним бар’єром реалізації довгострокових інвестиційних стратегій;

удосконалено:

· науково-практичні підходи до оптимізації інституційної структури фондового ринку на основі виявлення причинно-наслідкової залежності між рівнем розвитку інститутів і механізмів даного ринку та зростанням обсягів позабіржового обігу цінних паперів;

· якісну характеристику розвитку інститутів і механізмів функціонування фондового ринку на основі здійснення періодизації даного процесу з використанням критерію рівня організаційно-інституційного забезпечення, зокрема виокремлено такі періоди: 1860–1870-ті рр. – організаційне оформлення універсальних біржових майданчиків; 1876–1900 рр. – розроблення інституційно-правових засад функціонування фондового ринку; 1900–1917 рр. – створення фондового відділу як спеціалізованого торговельного майданчика для купівлі-продажу цінних паперів;

· історичну аргументацію закономірності, за якою монополізація банківськими структурами позабіржового обігу цінних паперів та встановлення контролю за операціями на біржі призвела до руйнування механізму ринкового ціноутворення на фондовому ринку, та, як наслідок, зростання вартості інвестиційних ресурсів.

Практичне значення одержаних результатів полягає у виявленні чинників та історичних закономірностей розвитку фондового ринку, що сприятиме більш адекватному розумінню сутнісних характеристик даного фінансово-економічного інституту та може бути застосоване як методологічна основа при обґрунтуванні пріоритетних завдань розвитку інститутів і механізмів фондового ринку на сучасному етапі.

Історичні матеріали та архівні документи, проаналізовані в ході виконання дослідження, можуть бути застосовані науковцями та викладачами вищих навчальних закладів як дидактичний матеріал, що дозволить унаочнити характеристику історичних особливостей функціонування вітчизняного фондового ринку в Україні другої половини ХІХ – початку ХХ ст. Наукові розробки, що представляють результати дослідження, були використані у навчальному процесі в Державній академії житлово-комунального господарства при підготовці та викладанні курсів "Економічна історія України", "Історія економічних учень України", "Ринок цінних паперів" (довідка від 20.10.2010 р. № 35/25-14 ).

Апробація результатів дослідження. Основні положення та результати дисертаційного дослідження доповідалися та обговорювалися на 7 міжнародних і всеукраїнських науково-практичних конференціях, а саме: Міжнародних науково-практичних конференціях "Ефективність бізнесу в умовах трансформаційної економіки" (Сімферополь, 2008 р.), "Аспекти стабільного розвитку економіки в умовах ринкових відносин" (Умань, 2009 р.); "Україна у європейському просторі. Проблеми бізнесу, політики, права" (Львів, 2010 р.); Міжнародній науково-практичній конференції молодих вчених "Економічний і соціальний розвиток України в ХХІ столітті: національна ідентичність та тенденції глобалізації" (Тернопіль, 2010 р.); Всеукраїнській науково-практичній конференції молодих вчених, аспірантів та студентів "Організаційно-економічні проблеми регіонального розвитку в сучасних умовах" (Сімферополь, 2010 р.); Міжнародній науково-теоретичній конференції молодих учених і студентів "Актуальні проблеми економічного та соціального розвитку виробничої сфери" (Донецьк, 2010 р.).

Публікації. За результатами наукового дослідження опубліковано 12 одно​осібних наукових праць, загальним обсягом 4,8 др. арк., у тому числі – 5 статей у наукових фахових виданнях, 7 – в інших виданнях.

Структура та обсяг роботи. Дисертація складається зі вступу, трьох розділів, висновків та списку використаних джерел. Загальний обсяг дисертаційної роботи становить 201 сторінку комп’ютерного тексту. Дисертація містить 16 таблиць та 3 рисунки (на 10 сторінках), список використаних джерел, що налічує 195 най​менувань (на 21 сторінці).
В И С Н О В К И

У дисертаційній роботі здійснене теоретичне узагальнення і запропоновано визначення чинників та особливостей історичної еволюції інститутів і механізмів функціонування вітчизняного фондового ринку, що дає підстави для формулювання наступних висновків:

1. Важливою теоретичною складовою дослідження стало формулювання визначення сутності економічної категорії "фондовий ринок" з урахуванням особливостей його історичного розвитку. Таким чином, фондовий ринок розглядається як ринок цінних паперів, що є підсистемою загальної системи ринкових інститутів, яка представлена сукупністю відповідних інститутів і механізмів, за допомогою яких відбувається процес розміщення, обігу та обліку цінних паперів.

2. Встановлено внесок вітчизняних вчених другої половини ХІХ – початку ХХ ст. у розвиток наукового аналізу фондового ринку та практичних підходів до формування інститутів і механізмів, що полягав у розробленні концепцій “оптимістичної споживацької антиципації” як психологічного чинника розвитку фондового ринку (Л. Петражицький); якісної диференціації явищ “біржової спекуляції” та “біржової гри” (Л. Ходський); прямого наслідкового зв’язку між низьким рівнем розвитку ринку муніципальних позик та неефективним використанням залучених таким чином фінансових ресурсів (В. Твердохлєбов). Застосування даних концептуальних підходів як методологічного підґрунтя даного дослідження дозволило більш системно проаналізувати закономірності розвитку інститутів і механізмів фондового ринку з урахуванням впливу на них особливостей історичного розвитку вітчизняного господарства. 

3. На основі критерію організаційно-інституційного забезпечення здійснено періодизацію процесу становлення та розвитку інститутів і механізмів функціонування фондового ринку, та виділено такі періоди:

- 1860–1870-ті рр. – заснування основних біржових торговельних майданчиків для купівлі-продажу цінних паперів – Одеського (1796 р.), Київського (1869 р.) та Харківського (1876 р.) що створило організаційні можливості для розвитку вітчизняного фондового ринку;

- 1876–1900 рр. – розробка законодавчо правових норм, що регламентували обіг цінних паперів, та проведення біржової реформи, для боротьби із негативним тенденціями біржової торгівлі цінними паперами;

- 1900–1917 рр. – створюється спеціалізований майданчик для торгів​лі цінними паперами – фондовий відділ Санкт-Петербурзької біржі, що активізувало розвиток механізмів фондового ринку. Разом з тим, даний період характе​ризувався виникненням великої кількості банківсько-промислових об’єднань, які брали активну участь в операціях купівлі-продажу цінних паперів. Результатом цього стало перетворення банків на основний фінансово-посередницький інститут, який частково перебрав на себе біржові функції створивши потужний позабіржовий ринок.

4. У рамках дослідження періодів виділено основні чинники функціонування вітчизняного фондового ринку, зокрема: активну політику державних запозичень; розбудову великої фабрично-заводської промисловості та інфраструктури господарства; розширення внутрішнього ринку; розвиток вітчизняного підприємництва; розвиток банківської системи, міського господарства.

5. Виявлено основну закономірність розвитку фондового ринку в Україні в другій половині ХІХ – на початку ХХ ст., що полягає у провідній ролі в цьому процесі держави, яка виступає ініціатором та активним учасником прискореного формування інститутів фондового ринку (бірж, кредитно-банківських структур, фінансових посередників тощо) та активного впровадження до господарської практики механізмів його функціонування (емісії цінних паперів, державних та муніципальних позик, котирування, арбітражу тощо). Зокрема доведено, що на початкових етапах становлення фондового ринку державне регулювання скероване на стимулювання розвитку означених інститутів і механізмів за рахунок активної участі держави в процесі запозичень фінансових ресурсів переважно з метою їх використання для потреб державної казни (видатків бюджету, ведення війн тощо) та розвитку найбільш суспільно важливих галузей економіки (залізничне будівництво). На більш пізніх етапах розвитку фондового ринку (остання третина ХІХ ст.) така політика держави призводить до зміни структури даного ринку, в якому починає домінувати сегмент державних боргових цінних паперів, що своєю чергою збільшує державний борг та знижує ефективність фондового ринку як механізму акумуляції та перерозподілу фінансових ресурсів. Таким чином, з одного боку активне застосування державою практики фінансових запозичень сприяє забезпеченню економіки інвестиційними ресурсами, з іншого – стає інституційним бар’єром його ефективного розвитку, коли домінування сегменту державних боргових цінних паперів у структурі фондового ринку спричиняє деформацію його ринкових функцій та негативно позначається на організаційному, технічному та ресурсному забезпеченні його розвитку.

6. Встановлено, що основною особливістю функціонування інституту бірж (Одеської, Київської, Харківської) на українських землях була значна автономія від адміністративного втручання державних та місцевих органів влади. На відміну від Санкт-Петербурзької біржі, на якій в результаті біржової реформи було створено окремий фондовий відділ, діяльність якого практично повністю контролювалася державою в особі Міністерства фінансів, біржі, що функціонували в Україні, діяли на засадах самофінансування та демократичного управління в межах визначеної статутом корпоративної ієрархічної структури. Дана характеристика була також однією з основних відмінностей практики функціонування вітчизняних бірж не лише від інших бірж Російської імперії, а й від більшості західноєвропейських бірж. Автономність у процесі прийняття управлінських та інвестиційних рішень стала важливим чинником активізації біржової торгівлі цінними паперами, розвитку інститутів і механізмів фондового ринку, а також оформлення внутрішньо-організаційної структури біржових установ.

7. Визначено взаємообумовленість розвитку таких інститутів фондового ринку, як банківська та біржова системи. На перших етапах розвитку фондового ринку біржі стали центрами торгівлі цінними паперами виконуючи функції котирування, арбітражу, посередництва тощо. Доведено, що у міру розвитку банків, що супроводжувався накопиченням великої кількості фінансових ресурсів, змінювалася і їхня роль у становленні та розвитку вітчизняного фондового ринку. У вітчизняній практиці банки спочатку виконували функції простих учасників фондового ринку, переважно оперуючи цінними паперами на біржі і в "кулісах" за дорученням своїх клієнтів. У процесі накопичення фінансових ресурсів та збільшення клієнтських баз, банки почали самостійно здійснювати операції із цінними паперами та поступово стали основними посередницькими структурами на фондовому ринку, виконуючи фактично функції бірж, що привело до збільшення обсягів поза​біржового ринку. За біржами залишалися лише функції котирування, арбітражу та представництва інтересів торгово-промислових структур перед державними органами. У свою чергу, функціонування біржової та банківської систем активізувало розвиток фондового ринку за рахунок збільшення обсягів обігу цінних паперів і розширення інструментарію даного ринку, що сприяло розвитку інвестиційного процесу в цілому.

8. На основі дослідження історичного досвіду процесу становлення інститутів і механізмів функціонування фондового ринку в Україні визначено, що недостатній рівень їхнього розвитку призводить до монополізації банківськими структурами позицій у сфері торгівлі цінними паперами та, як наслідок, до зростання вартості інвестиційних ресурсів. Результатом стає руйнування механізмів ринкового ціноутворення на фондовому ринку та зниження рівня довіри інвесторів до його інструментів. Таким чином, створюються інституційні бар’єри входження на фондові ринки дрібних емітентів, які, будучи позбавленими можливості доступу до фінансових ресурсів більш низької вартості, змушені звертатися до такого джерела інвестування як банківські кредити, вартість яких у вітчизняній практиці залишається зависокою і до нині.
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