PAGE  

Для заказа доставки работы воспользуйтесь поиском на сайте http://www.mydisser.com/search.html
Харківський національний економічний університет 


На правах рукопису

Олійник Олексій Борисович

УДК 338.1

ПРОГНОЗУВАННЯ РОЗВИТКУ ФОНДОВОГО РИНКУ УКРАЇНИ

08.00.03 – економіка та управління національним господарством
Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук
Науковий керівник 
Красноносова Олена Миколаївна

кандидат економічних наук, доцент

Харків – 2013

ЗМІСТ
	ВСТУП
	3

	РОЗДІЛ 1 ТЕОРЕТИЧНІ АСПЕКТИ ВИЗНАЧЕННЯ МІСЦЯ ФОНДОВОГО РИНКУ В НАЦІОНАЛЬНІЙ ЕКОНОМІЦІ
	10

	1.1. Поняття фондового ринку та його місце в системі національного господарства
	10

	1.2. Особливості розвитку фондового ринку та його показників
	28

	1.3. Економіко-математичні методи і моделі прогнозування розвитку фондового ринку
	43

	Висновки до розділу 1
	58

	РОЗДІЛ 2 МЕТОДИЧНЕ ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ ПРОГНОЗУВАННЯ РОЗВИТКУ ФОНДОВОГО РИНКУ
	60

	2.1 Прогнозування фондового ринку як підґрунтя заходів державного регулювання.
	60

	2.2. Аналітичні аспекти розвитку фондового ринку.
	77

	2.3 Визначення регіонально-галузевих особливостей торгів
	95

	Висновки до розділу 2
	118

	РОЗДІЛ 3 ПОБУДОВА ПРОГНОЗНИХ СЦЕНАРІЇВ РОЗВИТКУ ФОНДОВОГО РИНКУ УКРАЇНИ
	120

	3.1. Застосування фундаментального аналізу для вибору екзогенних чинників, що формують розвиток фондового ринку
	120

	3.2. Модель прогнозування розвитку фондового ринку у середньостроковій перспективі
	142

	3.3. Побудова сценаріїв розвитку фондового ринку
	159

	Висновки до розділу 3
	177

	ВИСНОВКИ
	179

	СПИСОК ВИКОРИСТАНИХ ДЖЕРЕЛ
	181

	ДОДАТКИ
	207


ВСТУП

Актуальність теми. 

Процеси розвитку економіки країни потребують від держави направлення зусиль на розбудову старих та побудову нових ефективних механізмів та систем суспільно-економічних відносин, які б дали можливість мобілізувати національні ресурси та використовувати їх не менш ефективно ніж у розвинутих капіталістичних країнах. Важлива роль в розбудові економічної системи відводиться державному регулюванню. Однією з трьох основних форм державного регулювання є прогнозування процесів, станів явищ, що мають місце в економіці держави.


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. Обсяг зареєстрованих Державною комісією з цінних паперів та фондового ринку випусків цінних паперів за той же період збільшився у 10,5 разів зі 17,09 до 179,17 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. 

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, метод аналізу ієрархій – для скорочення простору факторів, що мають вплив на стан фондового ринку, метод факторного аналізу та метод рівня розвитку – для об’єднання означених факторів у групи, визначення взаємозв’язку між ними та станом фондового ринку, метод множинної регресії – для визначення характеру та ступеню впливу макроекономічних показників на обсяг торгів цінними паперами, метод експоненціального згладжування – для визначення значення макроекономічних показників у середньостроковій перспективі, інтегрована модель авторегресії та ковзного середнього – для визначення значення індексу ПФТС у середньостроковій перспективі, метод матричних структур – для обґрунтування вибору регулюючих дій держави, відносно процесів, що мають місце в національній економіці;

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.
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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