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О.А.Васильєв
ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ
 Актуальність теми. Зростання ролі фондових ринків в світовій фінансовій системі призводить не лише до формування додаткових стимулів її розвитку, але й появи вагомого джерела поширення кризових явищ. В умовах сучасних тенденцій глобального економічного розвитку відповідні деструктивні процеси здатні набувати загрозливого характеру, перетворюючи фондові ринки з вагомого фактору розвитку продуктивних сил суспільства та стимулювання рушійних сил економіки на один з ключових чинників її дестабілізації на національному та світовому рівнях. Наздоганяючий характер розвитку теоретико-методологічних і науково-практичних засад забезпечення ефективного, стабільного та збалансованого розвитку фондового сегменту фінансових ринків не дозволяє уникнути періодичної появи відповідних кризових явищ. Враховуючи сучасний рівень інтеграції світових фінансових ринків та їх взаємозв’язків з реальним сектором економіки на національному, регіональному та глобальному рівнях, будь-які прояви дестабілізації фондових ринків можуть мати вагомі негативні наслідки як для окремих країн так і світової економіки. Найбільш загрозливого характеру набувають кризові явища на фондових ринках, розвиток яких є незбалансованим по відношенню до фундаментальних тенденцій розвитку економіки країни та суспільства в цілому.  

Вагомий внесок у дослідження проблематики функціонування фінансових, зокрема фондових ринків зробили такі російські та українські вчені, як М.Алексєєв, Б.Альохін, В.Будкін, А.Гальчинський, Е.Жуков, О.Кирєєв, Л.Руденко-Сударєва, Б.Рубцов, З.Луцишин, О.Мозговий, В.Новицький, Ю.Пахомов, О.Плотніков, О.Сльозко, О.Сніжко, Н.Фаренюк та інші. Серед зарубіжних дослідників варто виділити праці Д.Акерлофа, Р.Вішни, Д.Канемана, Д.Кемпбелла, Ч.Кіндлебергера, Д.Лаконішока, Е.Ло, Г.Марковіца, Х.Мінского, Д.Нарасімхана, Н.Рубіні, Д.Стігліца, Д.Стайна, К.Санстайна, А.Тверські, Р.Талера, Д.Тобіна, Ш.Тітмана, Б.Фішера, Ю.Фама, Д.Хіршляйфера, Х.Хонга, С.Чеччетті, Р.Шиллера, У.Шарпа, А.Шляйфера та багатьох інших.

Разом з тим у науковій літературі недостатньо уваги приділено вдосконаленню науково-практичних підходів до розробки та застосування механізмів протидії міжнародним тенденціям дестабілізації фондових ринків з урахуванням впливу біхевіористичних факторів, що обумовило актуальність теми дисертаційної роботи.      

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота виконана відповідно до плану науково-дослідних робіт відділу зовнішньоекономічних досліджень та відділу міжнародних валютно-фінансових відносин Інституту світової економіки і міжнародних відносин НАН України в межах наукових тем: «Конкурентні інноваційні механізми економічного розвитку України в контексті світового досвіду інституційної політики» (2008-2009 рр., номер державної реєстрації 0106U010980), у рамках якої автором розроблено науково-практичні рекомендації щодо стимулювання сталого розвитку фондового ринку України; «Регулювання інноваційного розвитку України в умовах глобальної конкуренції» (2010-2011 рр., номер державної реєстрації 0109U007643), у рамках якої автором проведено порівняльний аналіз розвитку фондового ринку України та окремих країн Центральної та Східної Європи з метою систематизації здобутого цими країнами позитивного досвіду при забезпеченні розвитку фондових ринків та адаптації отриманих результатів до потреб вітчизняного фондового ринку; «Посткризова трансформація світової фінансової системи» (2011-2012 рр., номер державної реєстрації 0110U001983), у рамках якої автором досліджено розвиток фондових ринків емергентних економік, зокрема постсоціалістичних країн Центральної та Східної Європи, з метою виявлення перспектив зростання їх ролі в світовій фінансовій системі. 

Мета та завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є визначення крізь призму біхевіористичного підходу теоретико-методологічних засад та розробка на їх основі науково-практичних рекомендацій щодо застосування механізмів протидії тенденціям дестабілізації фондових ринків в контексті сучасних світогосподарських процесів. 
Для досягнення зазначеної мети визначені наступні завдання: 

· проаналізувати основні етапи еволюції економічної думки щодо проблематики функціонування фондових ринків;

· визначити сутність біхевіористичного підходу та переваги його застосування при дослідженні фондових ринків;

· розглянути ключові передумови появи та особливості поширення міжнародних тенденцій дестабілізації фондових ринків; 

· запропонувати альтернативний теоретико-методологічний підхід до дослідження процесів дестабілізації фондових ринків;

· розробити науково-практичні рекомендації щодо застосування механізмів протидії міжнародним тенденціям дестабілізації фондових ринків;

· дослідити роль збалансованого, стабільного та ефективного розвитку фондових ринків у сучасній світогосподарській системі;

· визначити сучасний стан та актуальні проблеми розвитку фондового ринку України;

· проаналізувати передумови та перспективи зростання ролі фондових ринків емергентних економік у світовій фінансовій системі;

· розробити науково-практичні рекомендації щодо стимулювання розвитку фондового ринку України в контексті світових тенденцій на фінансових, зокрема фондових ринках.

Об’єктом дослідження є процеси розвитку фінансових, зокрема фондових ринків в контексті світових економічних тенденцій та за умов перманентної дії факторів дестабілізації.

Предметом дослідження є принципи, форми та методи протидії міжнародним тенденціям дестабілізації фондових ринків на прикладі країн з різним рівнем економічного розвитку.

Методи дослідження. У дисертаційному дослідженні використані загальнонаукові та спеціальні методи: метод теоретичного узагальнення (для систематизації найбільш поширених науково-методологічних підходів до аналізу проблем ефективності функціонування фондових ринків); порівняльно-історичний метод (при дослідженні найбільш вагомих прикладів дестабілізації протягом існування організованих фондових ринків різних країн задля виокремлення основних передумов появи та особливостей поширення кризових явищ); метод наукової індукції (для дослідження взаємозв’язків між розвитком фондових ринків та економікою країн); метод наукової дедукції (при дослідженні явища фінансового резонансу, що описує процес дестабілізації фондових ринків в наслідок впливу інформаційних сигналів); метод кількісного аналізу та порівняння (для дослідження розвитку фондових ринків різних країн протягом 1990 - 2011 рр. з метою виділення спільних тенденцій та характерних особливостей окремих країн та регіонів); структурно-функціональний метод (для розробки механізмів протидії міжнародним тенденціям дестабілізації фондових ринків); метод логічного моделювання, абстрагування та системного підходу (для формування сценарію сталого розвитку фондового ринку України в контексті сучасних тенденцій на світових фінансових, зокрема фондових ринках) та ін.
Інформаційною базою дослідження є праці вітчизняних і зарубіжних вчених, нормативно-правові акти різних країн, зокрема законодавство України, періодичні публікації, звіти та аналітичні матеріали міжнародних організацій, учасників фондових ринків і результати власних досліджень автора.

Наукова новизна одержаних результатів полягає у поглиблені теоретичних засад, розвитку науково-методологічних положень та розробці науково-практичних рекомендацій щодо протидії впливу тенденцій дестабілізації на ефективність та стабільність функціонування сучасних фондових ринків. 

Основними результатами дослідження, що відображають його наукову новизну є такі:

вперше

- для пояснення процесів дестабілізації фінансових, зокрема фондових ринків введено поняття фінансового резонансу, що проявляється як критичне зростання амплітуди коливання ринкової динаміки під впливом збільшення частоти коливання однакових за напрямком та подібних за силою впливу інформаційних сигналів, що провокує появу кризових явищ у вигляді маній та паніки гравців фондових ринків; 
- запропоновано авторську інтерпретацію сталого (стабільного, ефективного, збалансованого) розвитку фондового сегменту фінансових ринків як рівня розвитку, при якому мінімізується чутливість ринку до дії факторів дестабілізації та вплив тимчасових відхилень від рівноважного стану на загальну тенденцію його подальшого розвитку. Для кількісного аналізу рівня сталого розвитку фондового ринку розроблено індекс сталого розвитку фондового ринку як агреговану оцінку рівня стабільності, збалансованості та ефективності фондового ринку в певний момент часу;
удосконалено

- науково-практичні підходи до розробки та застосування механізмів протидії міжнародним тенденціям дестабілізації фондових ринків з урахуванням явища фінансового резонансу та біхевіористичних факторів прийняття рішень ключовими гравцями ринку, зокрема обґрунтовано застосування непрямих методів обмеження спекулятивних, деструктивних тенденцій (верифікації, демотивації, підштовхування, відволікання уваги), спричинених особливим поєднанням впливу ендогенних та екзогенних факторів дестабілізації;
- класифікацію інформаційних сигналів на фондових ринках відповідно до напрямку та сили їх впливу на цінову динаміку: максимально позитивні або максимально негативні (спростовують очікування більшості інвесторів, спричиняють кардинальну зміну цінової динаміки), позитивні або негативні (перевищують очікування більшості інвесторів, посилюють розпочату цінову динаміку) та нейтральні (підтверджують очікування більшості інвесторів, не впливають на цінову динаміку);

- науково-практичні рекомендації щодо стимулювання сталого розвитку фондового ринку України в контексті сучасних тенденцій світової економіки та інтеграції вітчизняного ринку до системи світових фінансових, зокрема фондових ринків;

дістало подальшого розвитку

· понятійно-категоріальний апарат дослідження фондових ринків: надано авторську інтерпретацію поняття «біхевіористичний підхід» як особливому способу дослідження взаємодії економічних суб’єктів у нестабільному інформаційному просторі, що супроводжується проявами нераціональної поведінки;  

· теоретико-методологічні засади дослідження фондових ринків, зокрема механізмів протидії тенденціям їх дестабілізації як системи принципів (збалансованості, однорідності інформаційного простору, узгодженості антикризових заходів) та методів (прямих та непрямих обмежень деструктивних тенденцій та подолання наслідків кризи) стабілізуючого, антикризового впливу на фондові ринки та їх учасників.

Практичне значення одержаних результатів полягає в тому, що результати дисертаційного дослідження можуть бути використані державними установами при визначенні оптимальної моделі розвитку фондового ринку (з урахуванням індексу сталого розвитку фондового ринку) та вдосконаленні існуючих механізмів протидії відповідним тенденціям дестабілізації, а також іншими учасниками фондового ринку в процесі вирішення проблем забезпечення його ефективного функціонування та розробки інвестиційних стратегій.

Рекомендації та пропозиції, що містяться в дисертації використовуються в практичній діяльності підкомітету з питань міжнародної економічної політики Комітету з питань економічної політики Верховної Ради України (довідка №01/05-219 від 26.09.2012 р.) – висновки щодо шляхів стимулювання сталого розвитку фондового ринку України; Публічного акціонерного товариства «Українська автомобільна корпорація» (довідка № 01/1-26 від 17.09.2012 р.) - аналіз перспектив залучення фінансування шляхом емісії цінних паперів на вітчизняному фондовому ринку та міжнародних ринках капіталів; Акціонерного товариства «Фабрика Самоходув Особових», м. Варшава, Республіка Польща (довідка № 20121010/1 від 10.10.2012 р.) – врахування явища фінансового резонансу та біхевіористичних факторів прийняття інвестиційних рішень при аналізі можливостей залучення фінансування шляхом публічного розміщення акцій.
Результати дисертаційного дослідження використовуються в навчальному процесі Київського національного економічного університету імені Вадима Гетьмана при підготовці та викладанні дисциплін «Держава на фінансовому ринку», «Ринок фінансових послуг» (довідка № 14/4 від 30.10.10.2012 р.).
Особистий внесок здобувача. Викладені у дисертаційному дослідженні та опубліковані в одноосібних наукових працях результати отримані здобувачем самостійно. 

Апробація результатів дисертації. Основні положення, результати та висновки дисертаційного дослідження доповідались на наступних науково-практичних конференціях, наукових семінарах і круглому столі: міжнародна міжвідомча конференція «Проблеми різних економік світу в процесі трансформації світової фінансової системи» (ІСЕМВ НАН України, 2012 р.); міжнародна міжвідомча конференція «Досвід ЄС та країн СНД у трансформаційних процесах фінансового ринку» (ІСЕМВ НАН України, 2012 р.); науковий семінар "Проблеми США, Євросоюзу, Азії в кризовий період» (ІСЕМВ НАН України, 2012 р.); науковий семінар «Проблеми різних економік світу в процесі трансформації світової фінансової системи» (ІСЕМВ НАН України, 2012 р.); науковий семінар «Проблеми вдосконалення регіональної валютної системи (Єврозони)» (ІСЕМВ НАН України, 2012 р.); науковий семінар «Сучасні тенденції коливання курсів провідних валют світу» (ІСЕМВ НАН України, 2012 р.); науковий семінар «Чинники глобалізації світових фінансів» (ІСЕМВ НАН України, 2012 р.); науковий семінар «Проблематика банківського сектору, методи передбачення нової хвилі напруженості на світових ринках» (ІСЕМВ НАН України, 2012 р.); round table «Financial assets restructuring of multinational companies in global economy» (ІСЕМВ НАН України, 2012 р.); науково-практична конференція «Наукові здобутки на шляху удосконалення економічної системи» (м. Тернопіль, 2010 р.).

Публікації результатів дослідження. За темою дисертаційного дослідження опубліковано 11 одноосібних наукових праць: 7 статей у наукових фахових виданнях, 4 публікації тез доповідей на міжнародних науково-практичних конференціях та круглому столі.

Обсяг і структура дисертаційної роботи. Дисертація складається зі вступу, трьох розділів, висновків, додатків і списку використаних джерел, який налічує 247 найменування. Зміст дисертації викладено на 197 сторінках, включаючи 15 таблиць та 52 рисунки.

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ РОБОТИ
У вступі обґрунтовано актуальність теми дисертаційного дослідження, визначено його мету, завдання, предмет та об’єкт, розкрито наукову новизну та практичне значення одержаних результатів.
У першому розділі «Передумови появи тенденцій дестабілізації фондових ринків» проаналізовано розвиток основних науково-методологічних підходів до дослідження фінансових, зокрема фондових ринків; обґрунтовано використання біхевіористичного підходу; досліджено ключові фактори дестабілізації фондових ринків.

Визначено основні етапи еволюції наукових поглядів на сутність, принципи та закони функціонування фондових ринків і природу поведінки їх учасників: 

· до 1930-х рр. (домінування концепції «економічної людини», доктрини раціонального, атомізованого індивіда та теорії очікуваної корисності (Д.Бернуллі); зародження теорії випадкового блукання (Ж.Реньо, Л.Башельє) та «теорії Доу» (Ч. Доу, В. Гамільтон); обґрунтування закону наслідування (Г.Тард), розвиток вчення про психологію мас та теорії натовпу (Г. ле Бон));

· 1930 - 1970 рр. (домінування гіпотези ефективного ринку (Ю.Фама), теорії портфеля (Г.Марковіц) та моделі доходності фінансових активів (У.Шарп, Д.Літнер, Я.Моссін, Д.Тобін); обґрунтування теореми корисності фон Ноймана-Моргенштерна; поява «хвильової теорії Елліота», обґрунтування «парадоксу Алле» та «парадоксу Ерроу»; розвиток теорії когнітивного дисонансу (Л.Фестінгер); зародження концепції «тваринних інстинктів» в рамках Загальної теорії Д.Кейнса); 

· 1970 - 2007 рр. (обґрунтування теорії перспектив (Д.Канеман, А.Тверські) та розвиток теорії біхевіористичних фінансів; застосування теорії фракталів (Б.Мандельброт) та хаосу при дослідженні фондових ринків; обґрунтування гіпотези «адаптивного ринку» (Е.Ло) та гіпотези «шумових ринків» (Б.Фішер); розвиток теорій інформаційних каскадів (С.Біхгандані, Д.Хіршляйфер, І.Уелч), впливу меншості (С.Московічі) та рефлексивності фондових ринків (Д.Сорос); формування теорії ринків з асиметричною інформацією (Д.Стігліц, Д.Акерлоф, М.Спенс));

· після 2007 р. (відродження концепції «тваринних інстинктів» (Д.Акерлоф, Р.Шиллер), теорії підштовхування (Р.Талер, К.Санстайн). 

Виявлено домінування протягом досліджуваного періоду припущень про раціональність поведінки учасників фондових ринків (намагання досягти максимального значення функції власної очікуваної корисності шляхом аналізу абсолютної корисності для індивіда кожного альтернативного рішення), відповідність цін акцій на фондових ринках їх фундаментальній вартості (дисконтована, з урахуванням прийнятного для індивіда рівня ризикованості інвестицій, сума очікуваних грошових надходжень у вигляді дивідендів), ефективність арбітражних операцій як ринкового механізму протидії тенденціям дестабілізації та неконтрольований і непередбачуваний характер цінової динаміки на фондових ринках.
Обґрунтовано застосування в дисертаційній роботі біхевіористичного підходу як особливого способу дослідження взаємодії економічних суб’єктів в нестабільному інформаційному просторі, що супроводжується проявами нераціональної поведінки. Встановлено, що перевагою цього підходу є можливість більш ґрунтовно дослідити причини відхилень від фундаментальних значень цін акцій на фондових ринках та вдосконалити механізми протидії відповідним деструктивним тенденціям, з урахуванням різних можливостей аналізу інформаційних сигналів учасниками фондових ринків (поінформовані та шумові або інертні гравці), впливу поведінкових факторів прийняття ними рішень (евристика репрезентативності, наявності, адаптації та якоря; відхилення самовпевненості, оптимізму, упередженості, консерватизму, бездіяльності, експертного судження та ін.; ефект натовпу, надмірної або недостатньої реакції, розумової бухгалтерії, формулювання та ін.) та обмежень арбітражних операцій як ринкового механізму протидії спекулятивному зростанню цін.  
Визначено основні ендогенні (специфічна спекулятивна сутність фондових ринків, складність визначення справедливої вартості цінних паперів, біхевіористичні фактори прийняття рішень головними гравцями фондових ринків) та екзогенні (політичні, економічні, технологічні) фактори, тривала дестабілізуюча дія яких перешкоджає ефективному виконанню фондовими ринками своїх функцій, також загрожуючи загальній стабільності фінансової системи на національному та міжнародному рівнях. Вплив перерахованих факторів здійснюється шляхом поширення інформаційних сигналів на ринках, що супроводжується появою пов’язаних з ними очікувань учасників ринків. На основі цієї взаємодії запропоновано класифікацію інформаційних сигналів в залежності від ступеня відповідності очікуванням: максимально позитивні або максимально негативні (спростовують очікування більшості інвесторів, спричиняють кардинальну зміну цінової динаміки), позитивні або негативні (перевищують очікування більшості інвесторів, посилюють розпочату цінову динаміку) та нейтральні (підтверджують очікування більшості інвесторів, не впливають на цінову динаміку).
На основі детального дослідження сукупності існуючих та потенційних факторів дестабілізації зроблено висновок про перманентне існування передумов поширення тенденцій дестабілізації критичні значення яких призводять до появи кризових явищ. 
У другому розділі «Основні механізми протидії міжнародним тенденціям дестабілізації фондових ринків» досліджено ключові етапи дестабілізації фондових ринків; розглянуто основні механізми забезпечення стабільності функціонування фондових ринків; проаналізовано головні тенденції розвитку більшості фондових ринків світу протягом 1990 – 2011 рр.

Для пояснення процесів дестабілізації фінансових, зокрема фондових ринків введено поняття фінансового резонансу, що проявляється як критичне зростання амплітуди коливання ринкової динаміки під впливом збільшення частоти коливання однакових за напрямком та подібних за силою впливу інформаційних сигналів, що провокує появу кризових явищ у вигляді манії та паніки гравців фондових ринків. Стабільне функціонування фондового ринку не виключає коливання динаміки ключових показників (стан ринку) навколо умовної лінії рівноваги (максимальна ефективності, збалансованість та стабільність ринку), в межах коридору нормального коливання (гранично допустиме значення відхилення від лінії рівноваги). Відзначено, що зростання частоти коливання (нульовий рівень впливу – максимальний вплив – нульовий рівень впливу) сукупності негативних або позитивних інформаційних сигналів, що підтримують ринкову тенденцію та очікування більшості гравців ринку, призводить до критичного зростання амплітуди (розбіжність між фактичним та рівноважним значенням протягом одного коливального руху) та зменшення частоти (рівень рівноваги – відхилення – рівень рівноваги) коливання ринкової динаміки (рис. 1).

    








Рис. 1. Графічна модель дестабілізації фондових ринків під впливом інформаційних повідомлень


Джерело: складено автором.
Досліджено механізми протидії тенденціям дестабілізації фондових ринків як систему принципів (збалансованості, однорідності інформаційного простору, узгодженості антикризових заходів) та методів (прямих і непрямих обмежень деструктивних тенденцій та подолання наслідків кризи) стабілізуючого, антикризового впливу на фондові ринки та їх учасників. 

Обґрунтовано застосування системи непрямих методів (верифікації, демотивації, підштовхування, відволікання уваги) обмеження спекулятивних, деструктивних тенденцій при наближенні ринкової динаміки до нижньої або верхньої межі коридору нормального коливання. Перевага зазначених непрямих методів, порівняно з прямими обмеженнями спекулятивних тенденції (тимчасова зупинка торгів, заборона коротких продажів, регулювання маржинальної торгівлі), полягає у мінімізації інформаційного впливу на ринок механізмів протидії, що застосовуються. Метод верифікації передбачає скорочення розбіжностей між фактичним та очікуваним (з позиції учасників ринку) значенням факторів дестабілізації шляхом публікації офіційних прогнозів, експертних висновків та роз’яснень (використання ради експертів як дорадчого органу), з метою мінімізації дестабілізуючого впливу інформаційних сигналів. Метод підштовхування полягає у цілеспрямованому інформаційному впливі на ринок та його учасників з метою забезпечення бажаної, з точки зору суб'єкта регулювання, поведінки гравців фондових ринків. Протилежний ефект має метод демотивації. Відволікання уваги учасників ринку від інформаційних сигналів, що спричиняють або можуть спричинити, на думку суб'єкта регулювання, появу тенденцій дестабілізації, дозволяє змістити акцент уваги ринку з дестабілізуючих сигналів на протилежні або кардинально відмінні від них. Непрямий характер впливу цих методів на тенденції та поведінку учасників фондових ринків дозволяє уникати небажаного посилення тенденцій дестабілізації, наприклад, зростання паніки учасників ринку, до моменту підтвердження або спростування їх спекулятивної сутності (при наближенні ринку до меж коридору нормального коливання).
Аналіз ключових показників діяльності фондових ринків 75-ти країн протягом 1990 – 2011 рр. дозволив виділити наступні основні тенденції: зростання кількості емітентів на ринках Південної, Південно-Східної, Східної Азії та Океанії (19637 емітентів – 44,62% від загальної кількості, на кінець 2011 р.); посилення лідируючих позицій ринків Північної Америки за обсягом торгів (32,3 трлн. дол. США – 47% від загальної вартості, протягом 2011 р.); зменшення показника концентрації (частка 10-ти найбільших ринків) досліджуваної сукупності фондових ринків за обсягом торгів (до 85,7% у 2011 р.), кількістю емітентів (до 68% у 2011 р.) та ринковою капіталізацією (до 71,89%, на кінець 2011 р.); фондові ринки Північної Америки протягом досліджуваного періоду залишались лідерами за обсягом капіталізації, зокрема лише для фондових ринків США цей показник становив 33,6% від загального обсягу капіталізації досліджуваних фондових ринків, на кінець 2011 р.
На основі проведеного аналізу динаміки показників співвідношення обсягу капіталізації фондових ринків та ВВП країн і розміру ВВП на душу населення протягом 1991-2011 рр. зроблено висновок про недостатній рівень збалансованості розвитку (відповідності загальному рівню економічного розвитку) більшості досліджуваних ринків: станом на 31.12.2011 р., у верхньому правому куті запропонованої системи координат (високий рівень розвитку одночасно обох показників) розмістились лише Люксембург, Швейцарія, США, Великобританія, Канада, Сінгапур, Гонконг, Тайвань; станом на 31.12.1991 р., у жодній з досліджуваних країн не виявлено відносно високого рівня розвитку фондового ринку і економіки країни (рис. 2).

	Станом на 31.12.1991 р.
	Станом на 31.12.2011 р.
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Рис. 2. Динаміка співвідношення обсягу капіталізації фондових ринків та ВВП країн і розміру ВВП на душу населення, станом на 31.12.1991 р. та 31.12.2011 р.
Джерело: складено автором за даними Світового банку.


Запропоновано авторську інтерпретацію сталого (стабільного, ефективного, збалансованого) розвитку фондового сегменту фінансових ринків як рівня розвитку, при якому мінімізується чутливість ринку до дії факторів дестабілізації та вплив тимчасових відхилень від рівноважного стану на загальну тенденцію його подальшого розвитку. Для кількісного аналізу рівня сталого розвитку фондового ринку розроблено індекс сталого розвитку фондового ринку як агреговану оцінку рівня стабільності, збалансованості та ефективності фондового ринку в певний момент часу:
ІСР  = В1 х ДФЕ + В2 х ММР + В3 х ЗРР + В4 х БРА,

         
де ІСР – індекс сталого розвитку фондового ринку певної країни, ДФЕ – індикатор розвиту фондового ринку як джерела фінансування економіки країни, ММР – індикатор розвитку фондового ринку як механізму мобілізації вільних фінансових ресурсів, ЗРР – індикатор загального розвитку фондового ринку, БРА – біхевіористичний індикатор рівня ділової активності на фондовому ринку, В1, В2, В3, В4 - вага кожного індикатора в загальному індексі (табл. 1).
Таблиця 1

Складові авторського індексу сталого розвитку фондових ринків

	Назва індикатору
	Формула обрахунку та складові індикатору

	Індикатор розвиту ринку як джерела фінансування економіки країни (ДФЕ)


	ДФЕ = В11 х СФБ + В12 х ЧНА + В13 х СКФ + В14 х ЧВЕ

	
	співвідношення розміру фінансування, що залучається на фондовому ринку та в банківській системі країни (СФБ)

	
	частка нових або повторних розміщень у загальній кількості акцій, що обертаються на фондовому ринку країни (ЧНА)

	
	співвідношення зміни обсягу капіталізації фондового ринку країни та вартості залученого на ньому фінансування (СКФ)

	
	частка внутрішніх емітентів в загальному обсязі залученого на фондовому ринку країни фінансування (ЧВЕ)

	Індикатор розвитку ринку як механізму мобілізації вільних фінансових ресурсів (ММР)
	ММР = В21 х САЗ + В22 х ЧІУ + В23 х ЧІД + В24 х ЧВЕ

	
	співвідношення зміни загальної вартості фінансових активів інвесторів на фондовому ринку та обсягу валових заощаджень в економіці (САЗ)

	
	частка інструментів фондового ринку в загальній вартості фінансових активів інституційних інвесторів на фондовому ринку (ЧІУ)

	
	частка інструментів фондового ринку в загальній вартості фінансових активів домогосподарств (ЧІД)

	
	частка цінних паперів внутрішніх емітентів в сукупному портфелі цінних паперів інвесторів на фондовому ринку (ЧВЕ) 

	Індикатор загального розвитку ринку (ЗРР)
	ЗРР = В31 х СКВ + В32 х ККР + В33 х СКТ + В34 х КТР

	
	співвідношення капіталізації фондового ринку та ВВП країни (СКВ)

	
	показник концентрації обсягу капіталізації фондового ринку (ККР)

	
	співвідношення обсягу капіталізації та обсягу торгів на фондовому ринку країни (СКТ)

	
	показник концентрації обсягу торгів на фондовому ринку країни (КТР)

	Біхевіористичний

індикатор рівня ділової активності на ринку (БРА)
	БРА = В41 х СІП + В42 х СЦД + В43 х РАА + В44 х ЧЗІ

	
	співвідношення динаміки ключових фондових індексів з офіційними прогнозами основних економічних показників (СІП)

	
	співвідношення зміни агрегованого показника «ціна/доходи» та частки індивідуальних інвесторів в обсягах торгів на ринку (СЦД) 

	
	рівень ділової активності арбітражерів на фондовому ринку (РАА) 

	
	частка іноземних інвесторів в обсягах торгів на фондовому ринку країни (ЧЗІ)



Джерело: розроблено автором.

Визначено головні принципи сталого розвитку фондового ринку: відповідність загальноекономічним тенденціям та потребам реального сектору (недопущення появи ринкових бульбашок); ефективне виконання фондовим ринком усіх функцій, зокрема підвищення продуктивності розподілу вільних фінансових ресурсів в економіці; уникнення зростання ризиків фінансової системи та економіки в цілому, як на національному так і глобальному рівнях, обмеження екстраполяції наслідків дестабілізації фондових ринків на загальну динаміку їх розвитку.


У третьому розділі «Забезпечення сталого розвитку вітчизняного ринку цінних паперів в контексті світових тенденцій на фінансових, зокрема фондових ринках» визначено сучасний стан та актуальні проблеми розвитку фондового ринку України; досліджено роль фондових ринків емергентних економік у світовій фінансовій системі; розроблено рекомендації щодо стимулювання сталого розвитку фондового ринку України.
За результатами аналізу сучасного стану розвитку ринку цінних паперів України зроблено висновок про недостатню ефективність фондового сегменту вітчизняного фінансового ринку та невикористання потенціалу зростання його ролі в загальному розвитку економіки країни. Фондові ринки інших країн, які мають меншу кількість емітентів, значно випереджають український за обсягом залученого емітентами фінансування (первинні розміщення вітчизняних емітентів відбуваються на ринках Польщі, Великобританії, Німеччини), мають більш вагому роль у формуванні інвестиційного капіталу в економіці (шляхом мобілізації вільних фінансових ресурсів) та вищий рівень ділової активності, враховуючи обсяги торгів та інші істотні індикатори. За даними Світової федерації фондових ринків, обсяг торгів акціями 52-х місцевих емітентів на фондовому ринку Угорщини склав 19,1 млрд. дол. США, а на фондовому ринку України (195 місцевих емітентів) - лише 4,5 млрд. дол. США, за підсумками 2011 р.; обсяг капіталізації 192-х місцевих емітентів на фондовому ринку Норвегії склав 220,9 млрд. дол., а в Україні – 25,6 млрд. дол. США, станом на 31.12.2011 р. За даними Світового банку, співвідношення обсягу капіталізації вітчизняного фондового ринку та ВВП країни, станом на 31.12.2012 р., було одним з найнижчих серед досліджуваних ринків - 15,47%: 58-ма позиція з 75-ти країн.

Виявлено актуальні проблеми розвитку фондового ринку України: економічні (загальний рівень економічного розвитку країни, включаючи відносно низький обсяг валових заощаджень), політичні (недостатнє стимулювання сталого розвитку вітчизняного фондового ринку з боку держави, зокрема в рамках програм активізації розвитку економіки країни), психологічні (недовіра населення до фінансових посередників, відсутність досвіду інвестування заощаджень) та інші (низька частка акцій у вільному обігу більшості місцевих емітентів, недостатньо розвинена система захисту прав інвесторів на фондових ринках, зокрема іноземних).

У процесі розгляду головних тенденцій на найбільших фондових ринках емергентних економік протягом 1990 - 2011 рр. відзначено загострення конкуренції класичним фінансовим центрам з боку нових гравців з цієї групи країн, зокрема фондових ринків Польщі та Угорщини: знижуються позиції Парижу, Мюнхену, Женеви у загальносвітовому рейтингу фінансових центрів (розробляє компанія «Z/Yen»), натомість зміцнюються позиції Варшави та Праги; Варшавська фондова біржа утримувала перше місце серед фондових ринків Європи за кількістю первинних розміщень акцій (та третє місце за їх вартістю) протягом 2011 - 2012 рр.: 203 розміщення на варшавському ринку протягом 2011 р. (107 - на Лондонській фондовій біржі, загалом на європейських майданчиках - 430) та 105 розміщень протягом 2012 р. (79 – Лондон, 265 - загалом в Європі).
На основі аналізу потенціалу зростання вітчизняного фондового ринку запропоновано низку рекомендацій щодо забезпечення його сталого розвитку: збільшення глибини та ліквідності ринку шляхом залучення іноземних портфельних інвесторів (покращення загальних умов ведення бізнесу та інвестиційного клімату, вдосконалення системи захисту прав та інтересів інвесторів, створення додаткових стимулів для активізації розвитку, зокрема у формі сприятливого режиму оподаткування) та формування достатньої національної інвестиційної бази завдяки загальному розвитку економіки країни (податкові стимули, пенсійна реформа, сприяння розвитку інститутів спільного інвестування та підвищення рівня довіри до них з боку населення); підвищення рівня ділової активності шляхом залучення емітентів з достатньою кількістю акцій у вільному обігу та стимулювання розвитку інструментів інвестування і диверсифікації ризиків (розвиток ринку первинних та вторинних публічних розміщень); проведення структурних перетворень (консолідації фондових ринків, вдосконалення системи нагляду та контролю за діяльністю ринків та їх учасників). Запропоновані рекомендації відповідають принципам збалансованого розвитку фондових ринків, на відміну від наздоганяючого або випереджаючого розвитку (рис. 3). 














Рис. 3. Схематична модель збалансованого розвитку фондового ринку країни

Джерело: побудовано автором.

ВИСНОВКИ

У дисертаційній роботі вирішено важливе наукове завдання вдосконалення теоретико-методологічних засад дослідження фондових ринків з метою розробки, на основі біхевіористичного підходу, науково-практичних рекомендацій щодо застосування механізмів протидії тенденціям дестабілізації фондових ринків в контексті світових тенденцій на фінансових, зокрема фондових ринків.
У результаті проведеного дослідження зроблено такі висновки: 
1. Стрімкий розвиток фінансових, зокрема фондових ринків, що супроводжувався періодичною появою різних за походженням, масштабами та наслідками кризових явищ обумовив чисельні наукові дискусії щодо проблем ефективності та стабільності фондових ринків. Визначено основні етапи розвитку економічної думки щодо зазначеної проблематики (до 1930-х рр., 1930 - 1970 рр., 1970 - 2007 рр., після 2007 р.) та домінуючі теоретичні основи відповідних досліджень: припущень про раціональність поведінки учасників фондових ринків, відповідність цін акцій на фондових ринках їх фундаментальній вартості, ефективність арбітражних операцій як ринкового механізму протидії тенденціям дестабілізації та неконтрольований і непередбачуваний характер цінової динаміки на фондових ринках.   

2. Історія функціонування організованих фондових ринків різних країн містить чисельні приклади появи непов’язаних з фундаментальними факторами тенденцій: ринкові бульбашки, манії та паніка серед гравців ринку. Обґрунтовано застосування біхевіористичного підходу як особливого способу дослідження взаємодії економічних суб’єктів в неоднорідному нестабільному інформаційному просторі, що супроводжується проявами нераціональної поведінки. Переваги застосування цього підходу до дослідження фондових ринків полягають у врахуванні впливу біхевіористичних факторів прийняття рішень ключовими гравцями ринків за умов невизначеності: ефект наслідування, натовпу, надмірної або недостатньої реакції та інші.

3. Специфічна спекулятивна сутність фондових ринків (разом зі специфічними властивостями цінних паперів як товару та біхевіористичними факторами прийняття рішень гравцями ринку), процеси інтеграції між сегментами фінансових ринків на національному та глобальному рівнях, ступінь насиченості та динамічність оточуючого інформаційного середовища призводять до перманентного впливу на сучасні фондові ринки значної кількості факторів дестабілізації. Окрім перерахованих вище ендогенних, визначено низку екзогенних факторів дестабілізації (політичні, економічні, технологічні), що впливають на ринкову динаміку шляхом поширення інформаційних сигналів, які резонують з відповідними очікуваннями учасників ринку. Запропоновано класифікацію цих сигналів в залежності від ступеня відповідності очікуванням, що визначає напрямок та силу їх впливу на цінову динаміку: максимально позитивні або максимально негативні, позитивні або негативні та нейтральні.

4. Для пояснення процесів дестабілізації фінансових, зокрема фондових ринків автором введено поняття фінансового резонансу, що проявляється як критичне зростання амплітуди коливання ринкової динаміки під впливом збільшення частоти коливання однакових за напрямком та подібних за силою впливу інформаційних сигналів, що провокує появу кризових явищ у вигляді манії та паніки гравців фондових ринків. Відмічено, що фондовий ринок за своєю суттю не може перманентно перебувати у стані рівноваги, тому допускається коливання ринку в межах коридору нормального коливання. Зростання частоти коливання сукупності негативних або позитивних інформаційних сигналів, що підтримують цінову динаміку та очікування більшості гравців ринку, призводить до критичного збільшення амплітуди та зменшення частоти коливання ринкової динаміки.
5. Досліджено механізми протидії тенденціям дестабілізації фондових ринків як систему принципів та методів стабілізуючого, антикризового впливу на фондові ринки та їх учасників. Обґрунтовано застосування системи непрямих методів (верифікації, демотивації, підштовхування, відволікання уваги) обмеження спекулятивних, деструктивних тенденцій при наближенні ринкової динаміки до нижньої або верхньої межі коридору нормального коливання. Непрямий характер впливу цих методів на тенденції та поведінку учасників фондових ринків дозволяє уникати посилення дії деструктивних тенденцій, наприклад, зростання паніки учасників ринку до моменту підтвердження або спростування їх спекулятивної сутності пануючих на ринку тенденцій (при наближенні ринку до меж коридору нормального коливання).

6. На основі проведеного аналізу динаміки показників співвідношення обсягу капіталізації фондових ринків та ВВП країн і розміру ВВП на душу населення протягом 1991-2011 рр. зроблено висновок про недостатній рівень збалансованості розвитку більшості досліджуваних ринків: станом на 31.12.2011 р., лише Люксембург, Швейцарія, США, Великобританія, Канада, Сінгапур, Гонконг, Тайвань мали високий рівень розвитку одночасно обох показників. Запропоновано авторську інтерпретацію сталого розвитку фондового сегменту фінансових ринків як рівня розвитку, при якому мінімізується чутливість ринку до дії факторів дестабілізації та вплив тимчасових відхилень від рівноважного стану ринку на загальну тенденцію подальшого розвитку. Для кількісного аналізу рівня сталого розвитку фондового ринку розроблено індекс сталого розвитку фондового ринку як агреговану оцінку рівня стабільності, збалансованості та ефективності фондового ринку в певний момент часу.
7. За результатами аналізу сучасного стану розвитку фондового ринку України зроблено висновок про недостатню ефективність фондового сегменту вітчизняного фінансового ринку та невикористання потенціалу зростання його ролі в загальному розвитку економіки країни. Актуальні проблеми розвитку вітчизняного фондового ринку України можна поділити на економічні (загальний рівень економічного розвитку країни, включаючи відносно низький обсяг валових заощаджень), політичні (недостатнє стимулювання сталого розвитку вітчизняного фондового ринку з боку держави, зокрема в рамках програм активізації розвитку економіки країни), психологічні (недовіра населення до фінансових посередників, відсутність досвіду інвестування заощаджень) та інші (низька частка акцій у вільному обігу більшості місцевих емітентів, недостатньо розвинена система захисту прав інвесторів на фондових ринках, зокрема іноземних).
8. У процесі розгляду головних тенденцій на найбільших фондових ринках емергентних економік протягом 1990 – 2011 рр. відзначено загострення конкуренції класичним фінансовим центрам з боку нових гравців з цієї групи країн, зокрема на ринку первинних розміщень: Варшавська фондова біржа утримувала перше місце серед фондових ринків Європи за кількістю первинних розміщень (та третє місце за їх вартістю) протягом 2011 – 2012 рр. Відзначено перспективи подальшого зростання ролі фондових ринків емергентних економік у світовій фінансовій систем, зокрема за рахунок деяких постсоціалістичних країн Центральної та Східної Європи. 
9. На основі аналізу потенціалу зростання вітчизняного фондового ринку запропоновано низку рекомендацій щодо забезпечення його сталого розвитку: збільшення глибини та ліквідності ринку шляхом залучення іноземних портфельних інвесторів (умови ведення бізнесу, інвестиційний клімат, захист прав інвесторів, податкові стимули) та формування достатньої національної інвестиційної бази (зростання доходів населення, розвитку інститутів спільного інвестування); підвищення рівня ділової активності шляхом залучення емітентів з достатньою кількістю акцій у вільному обігу та стимулювання розвитку інструментів інвестування та диверсифікації ризиків (розвиток ринку первинних та вторинних публічних розміщень); проведення структурних перетворень (консолідації, вдосконалення системи нагляду та контролю).

10. Біхевіористичний підхід до дослідження обраної тематики дозволив виділити ключові передумови та детально проаналізувати особливості впливу ендогенних та екзогенних факторів дестабілізації фондових ринках. На основі аналізу специфіки поведінки учасників ринку та реакції на інформаційні сигнали, з урахуванням явища фінансового резонансу, запропоновано систему непрямих (окрім традиційних прямих) методів протидії тенденціям дестабілізації фондових ринків. Введене автором поняття фінансового резонансу дозволило більш детально проаналізувати етапи та фактори дестабілізації фондових ринків і механізми застосування відповідних методів протидії. На основі авторської інтерпретації сталого розвитку по відношенню до розвитку фондових ринків розроблено систему індикаторів стабільного, ефективного та збалансованого розвитку фондових ринків, зокрема задля забезпечення сталого розвитку вітчизняного фондового ринку.  
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Сидоренко П.О. «Механізми протидії міжнародним тенденціям дестабілізації фондових ринків (біхевіористичний підхід)». - Рукопис.
Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.02 – світове господарство і міжнародні економічні відносини. – Інститут світової економіки і міжнародних відносин НАН України. - Київ, 2013.

Дисертаційну роботу присвячено дослідженню кризових явищ на фондових ринках з метою розробки науково-практичних рекомендацій щодо застосування механізмів протидії тенденціям їх дестабілізації в контексті світових тенденцій на фінансових, зокрема фондових ринках.

Проаналізовано основні передумови та особливості поширення кризових явищ на фондових ринках, з урахуванням впливу біхевіористичних факторів. Досліджено ключові механізми протидії тенденціям дестабілізації фондових ринків та особливості їх застосування. Запропоновано рекомендації щодо забезпечення ефективного, стабільного та збалансованого розвитку фондового ринку України.     

Введено поняття фінансового резонансу для пояснення процесів дестабілізації фондових ринків, з урахуванням якого розроблено науково-практичні підходи до застосування механізмів протидії відповідним тенденціям дестабілізації. Обґрунтовано застосування системи непрямих методів обмеження спекулятивних, деструктивних тенденцій: верифікації, демотивації, підштовхування та відволікання уваги. Запропоновано авторську інтерпретацію сталого розвитку фондового сегменту фінансових ринків як рівня ефективності, збалансованості та стабільності ринку, що кількісно вимірюється на основі індексу сталого розвитку фондового ринку. Розроблено науково-практичні рекомендації щодо стимулювання розвитку фондового ринку України шляхом залучення іноземних портфельних інвесторів, створення національної інвестиційної бази та сприятливих умов розвитку ринку первинних розміщень акцій.
Ключові слова: біхевіористичні фактори прийняття рішень, манії та паніка гравців фондового ринку, фінансовий резонанс, метод демотивації та стимулювання, індекс сталого розвитку фондового ринку.

АННОТАЦИЯ

Сидоренко П.А. «Механизмы противодействия международным тенденциям дестабилизации фондовых рынков (поведенческий подход)». – Рукопись.
Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.02 – мировое хозяйство и международные экономические отношения. – Институт мировой экономики и международных отношений НАН Украины. – Киев, 2013.

Диссертационная работа посвящена исследованию кризисных явлений на фондовых рынках с целью разработки научно-практических рекомендаций касательно применения механизмов противодействия соответствующим тенденциям дестабилизации в контексте мировых тенденций на финансовых, в том числе фондовых рынках.
Проанализированы ключевые этапы эволюции экономической мысли касательно проблем эффективности и стабильности функционирования фондовых рынков; определена природа бихевиористического подхода и преимущества его применения при исследовании фондовых рынков; исследованы ключевые предпосылки и особенности распространения факторов дестабилизации фондовых рынков; проанализированы основные теоретико-методологические подходы к анализу кризисных явлений на фондовых рынках и соответствующие механизмы противодействия; исследована роль сбалансированного, эффективного и стабильного развития фондовых рынков в контексте современных экономических тенденций; проанализированы основные проблемы развития фондового рынка Украины и методы его стимулирования.

Выделены основные этапы развития экономической мысли касательно проблем эффективности и стабильности функционирования фондовых рынков: до 1930-х гг., 1930 - 1970 гг., 1970 - 2007 гг., после 2007 г. Обосновано применение бихевиористического подхода как особого способа исследования взаимодействия экономических субъектов в неоднородном нестабильном экономическом пространстве, что сопровождается проявлениями нерационального поведения. Определены основные эндогенные (специфическая спекулятивная природа фондовых рынков, сложность определения справедливой стоимости ценных бумаг, бихевиористические факторы принятия решений) и экзогенных (политические, экономические, технологические) факторы дестабилизации.

Для объяснения процессов дестабилизации финансовых, в том числе фондовых рынков введено понятие финансового резонанса, которое проявляется как критический рост амплитуды колебания рыночной динамики под воздействием увеличения частоты колебания одинаковых по направлению и схожих за силой влияния информационных сигналов, что провоцирует возникновение кризисных явлений в виде маний и паники игроков рынка. Предложена система принципов (сбалансированности, однородности информационного пространства, согласованности антикризисных мер) и методов (прямых и непрямых ограничений, преодалаения последствий кризисных явлений) стабилизирующего, антикризисного влияния на рынок и его участников.
Предложена авторская интерпретация устойчивого (стабильного, эффективного, сбалансированного) развития фондового сегмента финансовых рынков как уровня развития, при котором минимизируется чувствительность рынка к действию факторов дестабилизации и влияния временных отклонений от состояния равновесия рынка на общую тенденцию последующего развития. Для количественного анализа уровня устойчивого развития фондового ринка предложен индекс устойчивого развития, как агрегированная оценка стабильности, сбалансированности и эффективности фондового рынка в определенный момент времени.
Выделены основные проблемы развития фондового рынка Украины: экономические (общий уровень экономического развития страны, включая относительно низкий объем валовых сбережений), политические (недостаточное стимулирование устойчивого развития отечественного фондового рынка со стороны государства, в том числе в рамках программ активизации развития экономики страны), психологические (недоверие населения к финансовым институтам и отсутствие опыта инвестирования сбережений) и прочие (низкая доля акций в свободном обращении большинства местных эмитентов, недостаточное развитие системы защиты прав инвесторов на фондовых рынках, в том числе иностранных). Отмечено обострение конкуренции классическим финансовым центрам со стороны новых игроков с группы стран Центральной и Восточной Европы, в частности Польши и Венгрии. Подготовлены предложения касательно обеспечения устойчивого развития фондового рынка Украины: формирование национальной инвестиционной базы, привлечение иностранных портфельных инвесторов, проведение структурных реформ с целью консолидации рынка, повышение уровня доверия населения к институтам совместного инвестирования и фондовым рынкам в целом.   

Ключевые слова: бихевиористические факторы принятия решений, мании и паника играков фондовых рынков, финансовый резонанс, метод демотивации и стимулирования, индекс устойчивого развития фондового рынка.
ANNOTATION

Sydorenko. P.O. Countermeasures against international tendencies of destabilization of stock markets, behavioral approach. – The Manuscript.
Dissertation for obtaining the Candidate of Economic Sciences degree in specialty 08.00.02 – World Economy and International Economic Relations. - Institute of World Economy and International Relations, the National Academy of Science of Ukraine. – Kyiv, 2013.
The dissertation is devoted to the analysis of stock market crises and development of scientific and practical recommendations concerning the implementation of respective countermeasures against destabilizing tendencies in the context of global economic trends.
The dissertation analyzes key preconditions and characteristics of evolution and spreading of stock market crises, taking into account behavioral factors of decision-making. The main countermeasures against trends of stock markets destabilization are analyzed as well as key principles of their implementation. Also general stimuli to effective, stable and balanced development of Ukrainian stock market are discussed.

The author introduced the concept of financial resonance in order to improve the understanding of tendencies of destabilization of stock markets. Based on financial resonance concept main practical countermeasures against international trends of stock markets destabilization were developed. A reasoned view on implementation of indirect methods of restriction of speculative, destabilizing trends – verification, demotivation, nudging and briefing – was given. The author provided its interpretation of sustainable development of equity segment of financial markets as effective, balanced and stable development which is measured by the index of sustainable development of stock market. A set of practical measures to stimulate development of Ukrainian stock market was proposed, i.e through attraction of foreign portfolio investors, development of local investors and initial offerings market. 

Key words: behavior factors of decision-making, market manias and panic, financial resonance, methods of demotivation and nudging, index of sustainable development of stock markets.
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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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