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ВСТУП

Актуальність теми дослідження. Одним з найважливіших сегментів національної економіки ринкового господарювання, який перетворює заощадження на інвестиції та перерозподіляє фінансові потоки між суб’єктами господарювання, є ринок цінних паперів. Він дає змогу державі та юридичним особам розширити коло інвестування, не обмежуючись самофінансуванням та банківськими кредитами. 
Структурна перебудова національної економіки, загострення конкурентної боротьби за інвестиційні ресурси на міжнародних ринках капіталу, процеси глобалізації фінансових ринків потребують невідкладного впровадження державних програм розвитку основних галузей та сегментів національної економіки, до яких відноситься і ринок цінних паперів як невід’ємна частина фінансового ринку України.

На сучасному етапі розвитку України актуальним є питання розбудови конкурентоспроможного ринку цінних паперів як сегмента ринку капіталу, який на рівні з банківським сектором економіки буде забезпечувати достатньою кількістю інвестиційних ресурсів суб’єктів господарювання.

На сьогодні ринок цінних паперів уже сформувався як один із най потужніших сегментів української економіки.

Кризові явища на світових фондових ринках уже призвели до негативних тенденцій на вітчизняному ринку цінних паперів, насамперед це відплив іноземних інвестицій, які , у свою чергу, спричинили падіння котирувань. Закриття міжнародних ринків запозичень перед українськими компаніями, у тому числі й перед банківськими установами, безумовно, впливає на подальший розвиток як окремого ринку цінних паперів, так і на ринок капіталу в цілому.

Значний внесок у розвиток ринку цінних паперів зробили вчені України О. Барановський, А. Желіхівська,  Т. Кубах, В. Мигашко, 
О. Мозговий, В. Парсяк, О. Підхомний, Н. Чередніченко, І. Школьник, В. Глущенко, Д. Мангушев та інші. Однак, незважаючи на значний доробок вище згаданих науковців, що присвячено розгляду регулювання ринку цінних паперів, роботи є досить нечисленні і велике коло питань залишається недостатньо розкритими. Зокрема, недостатньо уваги приділяється місцю та ролі ринку цінних паперів у системі загальноекономічного розвитку, регуляторній політиці держави на ринку цінних паперів, його стратегічному регулюванні та використанні  як  інструменту економічного розвитку.
Отже, виникає необхідність дослідження існуючих чинників і умов функціонування ринку цінних паперів в Україні, що дасть можливість виявити основні тенденції розвитку вітчизняного ринку цінних паперів.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Результати дослідження використані кафедрою економіки та менеджменту Харківського національного університету ім. В. Н. Каразіна під час виконання науково-дослідних робіт в межах держбюджетних тем: «Обґрунтування методології індикативного стратегічного планування на галузевому та регіональному рівнях в моделі інноваційного розвитку» (номер державної реєстрації 0110U000587); «Інноваційна модель стійкого розвитку науково-технічного та виробничого потенціалу України» (номер державної реєстрації 0104U000676); «Організаційно-економічний механізм стратегічного управління інноваційною моделлю» (номер державної реєстрації 0108U001375).
Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційного дослідження є обґрунтування системи стратегічного регулювання ринку цінних паперів в Україні.
Для досягнення поставленої мети в дисертаційній роботі були вирішені наступні завдання:
· узагальнити теоретичні  засади регулювання розвитку фінансових ринків;
· обґрунтувати місце та роль системи державних корпоративних прав в регулюванні фінансового ринку;
· визначити протиріччя в системі інституційного забезпечення ринку цінних паперів;
· визначити та дослідити актуальні тренди розвитку ринків цінних паперів;
· уточнити систему індикативних чинників державного регуляторного впливу на ринку цінних паперів;
· розробити механізм стратегічного регулювання ринку цінних паперів. 

Об'єктом дослідження  виступає ринок цінних паперів України.
Предмет дослідження  правові, економічні, інвестиційні, організаційні та інші напрямки регулювання та розвитку цінних паперів України.
У роботі розглядаються засоби державного регулювання і самоорганізації фондового ринку України.
Теоретичною основою дослідження стали наукові дослідження сучасних моделей управління державними корпоративними правами, функціонування фінансових ринків, теорії формування і реалізації соціальної політики. У процесі роботи були опрацьовані матеріали, що публікуються в українській і російській періодичній економічній літературі, законодавчі та нормативні акти, урядові програми ринкових перетворень, регулюючі процеси приватизації, акціонування, банківської та інвестиційної діяльності.
Методологія та методика дослідження. 
Відповідно до мети й завдань дослідження використовувались такі методи: метод фінансового аналізу, метод спостереження і порівняння, структурно-логічний, табличний, графічний, статистичний, аналітичний, порівняльно-правовий, розрахунковий та методи екстраполяції та кореляційно-регресійного аналізу.
Інформаційну базу дослідження становлять законодавчі та нормативно-правові акти у сфері державного регулювання фондового ринку, ринку цінних паперів, наукові роботи провідних вітчизняних і зарубіжних учених-економістів в області теорії регулювання ринку цінних паперів. Під час дослідження широко застосовувалися результати вибіркових досліджень, експертні оцінки, офіційна звітність Національного банку України, Фонду державного майна України, Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку, статистичні матеріали Державного комітету статистики України. 
Наукова новизна одержаних результатів визначається вирішенням проблеми, що полягає в обґрунтуванні системи стратегічного регулювання ринку цінних паперів: 
·             запропоновано механізм стратегічного регулювання ринку цінних паперів, що базується на визначенні гарантійного потенціалу окремих його структурних елементів та забезпеченні реалізації індикативних стабілізаційних впливів; 
 удосконалено:

·              теоретико-методичні засади регулювання розвитку фінансових ринків, що на противагу існуючих, враховують комплекс відмінностей, які визначаються розвитком бездокументарних форм обігу й універсалізацією форм цінних паперів. Зокрема, методологічно доведено регуляторну одиницю ринку цінних паперів, що уособлена в існуванні гарантійного потенціалу цінних паперів;

–            підходи до управління державними корпоративними правами, що, на відміну від існуючих, передбачають об’єднання та спрямування регуляторних пріоритетів управління державними корпоративними правами на індикативних принципах на протидію негативним проявам відповідного етапу динаміки економічного циклу; 
           дістало подальшого розвитку:

–        обґрунтування пріоритетів регулювання розвитку фінансових ринків у контексті формування єдиного інституту регулювання ринку цінних паперів, що поєднуватиме інституційні елементи регулювання ринку та функціональні елементи управління корпоративними правами держави;

–            дослідження інституційних змін в економіці, зокрема показано, що ринок цінних паперів втрачає свої матеріальні та географічні форми, які посилюють інституційні та функціональні. Умотивовано доцільність формування пріоритетів його стратегічного регулювання в інституційно-функціональній площині та перевизначення його функцій за конкретними функціональними одиницями;
–          система чинників реалізації державного регуляторного впливу на ринку цінних папері за рахунок побудови ієрархії та оцінки гарантійного потенціалу як окремих цінних паперів, так і ринку в цілому, що може бути індикативно-керований за допомогою системи важелів державного управління економічним розвитком.

Практичне значення одержаних результатів полягає в розробці теоретичних, практичних, методичних положень щодо впровадження стратегії регулювання ринку цінних паперів, визначенні напрямів його розвитку та аналізу подальшого розвитку ринку цінних паперів України. 

Матеріали дослідження можуть становити практичний інтерес для банківських структур, підприємств, фондових бірж, акціонерних товариств, що функціонують в Україні, зокрема Акціонерного банку  «Факторіал - банк»  проведені дослідження стосовно аналізу стратегії та практики регулювання діяльності банківської системи на ринку цінних паперів України
(довідка № 04/199 від 04.11.2009). 
Основні наукові положення та висновки дисертаційного дослідження О.А. Ященко були розглянуті кафедрою «Стратегічного менеджменту, економіки та підприємництва» Харківського інституту Міжрегіональної Академії управління персоналом. Розроблені в дисертації пропозиції щодо механізму стратегічного регулювання ринку цінних паперів України використовуються у навчальному процесі під час викладання курсів «Стратегічний менеджмент», «Державне регулювання економіки»

(довідка № 4/143 від 04.10.2010)
Особистий внесок здобувача. Дисертаційна робота є самостійно завершеною науковою працею, у якій викладено авторський підхід до стратегії регулювання ринку цінних паперів. Усі наукові результати, отримані в дисертаційному досліджені, отримані автором особисто. Внесок автора в публікації визначено окремо в списку опублікованих праць.
Апробація результатів дисертації. Основні положення та теоретичні висновки дисертації доповідались та обговорювались на засіданнях наукового товариства з вивчення спадщини М. І. Туган-Барановського, а також міжнародних науково-теоретичних і науково-практичних конференціях в Україні: Всеукраїнській науково-практичній конференції студентів, аспірантів і молодих учених «Актуальні проблеми сталого розвитку національного господарства України: інтеграційний контекст» (23-24 квітня 2010 року, м. Харків); Міжнародній науково-практичній конференції «Сучасні проблеми реформування економіки в моделі інноваційного розвитку держави» (15 листопада 2011 року, м. Харків).
Публікації. Основні положення і результати дослідження викладені   у 
5 наукових роботах загальним обсягом 1,3 друк. арк., із них 3 у наукових фахових виданнях.

Структура й обсяг дисертаційної роботи. Дисертаційна робота складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел. Загальний обсяг роботи становить 187 сторінок комп’ютерного тексту, містить 8 рисунків, 16 таблиць. Список використаної літератури налічує 189 джерел
ЗАГАЛЬНІ ВИСНОВКИ

На підставі проведених автором досліджень сформульовано низку узагальнюючих положень, висновків та рекомендацій, як науково-методичного, так і практичного характеру щодо вирішення актуальних наукових завдань формування стратегії регулювання ринку цінних паперів.

Найважливіші наукові висновки, отримані завдяки використанню наукових методів дослідження, зводяться до такого:

Означено комплекс особливостей регулювання розвитку фінансових ринків, що зумовлюються розвитком бездокументарних форм існування цінних паперів, зміною швидкості обігу відповідних гарантій закріплених цінними паперами. Визначено регуляторну одиницю цінних паперів – гарантійний потенціал – можливість перетворення в певний обсяг абсолютно ліквідних активів у довгостроковому періоді часу, яку надає конкретний вид цінного паперу. Визначення регуляторної одиниці відкриває можливість розвитку єдиної моделі оцінки цінних паперів та відповідного вивчення та регулювання гарантійного потенціалу ринку цінних паперів.
Система управління державними корпоративними правами на сьогоднішньому етапі головними орієнтирами має отримання доходів та забезпечення стратегічних інтересів держави в певних сферах. З’ясовано, що одним із визначальних пріоритетів стратегічного регулювання державного управління корпоративними правами має бути забезпечення системної протидії проявам динаміки економічного циклу. 
Відокремлено три взаємодоповнювальні стратегії: 
перша – орієнтована на компенсацію спадів на етапах рецесії,
друга – на відволікання ресурсів на пікових ділянках кривої економічної динаміки, 
третя – на закріплення умовної стабільності економічного розвитку на верхніх етапах економічного циклу.
У дослідженні показано та доведено протиріччя в системі інституційного забезпечення ринку цінних паперів, що полягають у поляризації формування інституційного середовища ринку цінних паперів між державними інститутами, які забезпечують регуляторно-наглядові функції та інститутами, що забезпечують функції управління системою державних корпоративних прав. Як  орієнтира розв’язання вказаних протиріч обґрунтовано формування єдиного центру державного регулювання ринку цінних паперів в системі державного індикативного механізму регулювання економічного розвитку.  
Переконано доцільність врахування у стратегічній перспективі глобалізаційних трендів. Вважаємо за доцільне стратегічну орієнтацію на зміну територіального принципу побудови ринку цінних паперів на функціональну, оскільки існування інформаційних технологій та дематеріалізація цінних паперів зумовлює нівелювання територіального чинника розміщення ринку цінних паперів. У стратегічній перспективі головним орієнтиром має залишатися міжнародна інтеграція національного ринку. При цьому важливим завданням залишається посилення вітчизняних саморегулівних інститутів та розвиток стабілізаційних інструментів регулювання ринку.
У роботі аргументовано розуміння гарантійного потенціалу ринку цінних паперів, як інтегральної категорії, що поєднує класичні показники оцінки вартості цінних паперів, які визначаються ринковими ознаками, та показники динамічних параметрів коливання вартості цінних паперів. Розрахунок інтегрального показника дає змогу оцінити стан потенціалу ринку цінних паперів, його стабільність, та шляхом вивчення індикативних параметрів його розвитку і проведення відповідної державної боргової політики виявляти тенденції його розвитку в контексті циклічності економічної динаміки.

Економічний механізм стратегічного регулювання ринку цінних паперів базується на визначенні гарантійного потенціалу цінних паперів та ринку загалом. Гарантійний потенціал обумовлюється сталістю гарантій щодо цінних паперів та незмінністю рівня динаміки їх вартості на протязі певного періоду. Застосування цього механізму дозволить реалізувати регуляторні впливи на процеси соціально-економічного розвитку економіки України.
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2. Складові фінансового ринку України знаходяться у постійній взаємодії та існує зв’язок між динамікою показників, які їх характеризують
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