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Левчук Н.І

ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

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 фон​дового 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 інвести​ційних 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. Баранов​ського, 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 висвіт​лено 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 законо​мірності розвитку інститутів і механізмів функціонування фондового ринку в Україні. Дослідження фактологічного матеріалу здійснено на основі застосування комплексу статистичних методів, зокрема методів економіко-статис​тичного порівняння, статистичних групувань, а також табличної та графічної візуалізації.

Наукова новизна одержаних результатів полягає у визначенні закономір​ностей 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 порів​нянні 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).

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ

У першому розділі "Теоретико-методологічні засади дослідження істо​ричного розвитку вітчизняного фондового ринку в Україні в другій половині ХІХ – на початку ХХ ст." здійснено аналіз еволюції наукових поглядів на економічну природу інституту фондового рин​ку, методологічних засад та джерельної бази дослідження процесів ста​новлення та розвитку інститутів та механізмів функціонування вітчизняного фондового ринку. 

Висхідним пунктом дослідження стало формулювання інтегрованого визначення сутності економічної категорії "фондовий ринок" у контексті дослідження історичного розвитку даного фінансово-економіч​ного інституту. З огляду на те, що у досліджуваний період практика функціонування фондового ринку не передбачала виокремлення в його структурі окремих ринків (наприклад, ринку акцій, рин​ку облігацій, вексельного ринку та ін.), а торгівля всіма видами цінних паперів здійснювалася на одному фондовому ринку, економічні категорії "ринок цінних паперів" та "фондовий ринок" розглядаються як синоніми. Відповідно, фондовий ринок розглядається як ринок цінних паперів, що є підсистемою загальної системи ринкових інститутів, яка представлена сукупністю відповідних інститутів та механізмів, за допомогою яких відбувається процес розміщення, обігу та обліку цінних паперів.

Важливою теоретичною складовою дослідження є інтерпретація економічної категорії "інститути фондового ринку", котрі трактуються як набір правил та норм, що визначають поведінку учасників торгівлі цінними паперами, а також організації та структури, що здійснюють фінансові трансакції в межах визначених норм. Під поняттям "механізм фондового ринку" розглядається комплекс законодавчо визначених форм і методів створення та ви​користання фінансових ресурсів для забезпечення економічно​го розвитку та інвестиційних потреб суб’єктів економічних відносин.

Методологічним підґрунтям дослідження стало застосування концеп​ції "наздоганяючого розвитку" (О. Гершенкрона). Вибір методології дослідження обумовлений необхідністю врахування особливостей про​цесу становлення ринкового господарства та відповідних йому інститутів в Україні, які, на відміну від більшості європейських країн, почали формуватися лише на початку ХІХ ст., а реальний поштовх до розвитку отримали після проведення низки соціально-економічних реформ (селянської, земської, міської, судової, фінансової та ін.) у другій половині ХІХ ст. На основі застосування означеного методологічного підходу виявлено істотну особливість становлення ринкових інститутів у вітчизняному господарському середовищі, а саме – суттєве відставання від розвинених країн, що зумовило необхідність пришвидшеної модернізації вітчизняної економіки на основі позичення досвіду західних держав. У роботі показано, що одним із провідних інститутів фінан​сового забезпечення пришвидшеної модернізації став фондовий ринок, за рахунок виконання функцій акумуляції та перерозподілу капіталів.

Здійснено систематизацію архівних, наукових та статистичних джерел, зокрема, нормативно-правових документів та статистичних матеріалів, що уможливило визначення чинників та тенденцій розвитку фондового ринку в Україні. Аналіз таких історико-фактологічних джерел, як "Найвище затверджений Статут Київської біржі", "Найвище затверджений Статут Харківської біржі", "Найвище затверджений Статут Санкт-Петербурзької біржі", "Щорічник Росії", "Що​річник Міністерства фінансів" дозволив виявити особливості функ​ціонування бірж на українських землях, що полягали у меншому рівні державної регламентації, ніж на інших біржах Російської імперії, а також визначити їхню структуру та надати комплексну характеристику вітчизняного фондового ринку як ринку боргових цінних паперів.

Важливим джерелом дослідження стала наукова література другої половини ХІХ – початку ХХ ст. представлена, зокрема, працями В. Бєзобразова, М. Боголєпова, В. Брандта, М. Бунятяна, С. Вітте, К. Воб​лого, К. Гаттенбергера, Г. Колоножнікова, І. Левіна, В. Моні​гетті, В. Мукосєєва, О. Нєвзорова, І. Озерова, М. Тугана-Баранов​ського, Ю. Філіпова, А. Ходорова, Л. Яснопольського, в яких знайшли відображення різні аспекти функціонування фондового ринку в Україні. 

Дослідження наукових джерел минулого дозволило виявити внесок вітчизняних вчених у розвиток наукового аналізу фондового ринку та формування методологічного підґрунтя відповідних практичних механізмів у сфері обігу цінних паперів.

У роботі показано, що сформульована у працях Л. Ходського концепція якісної диференціації явищ "біржової спекуляції" та "біржової гри", стала методологічним підґрунтям аналізу функціонального призначення даних операцій та визначення відмінності між ними. Згідно з даним підходом, біржова гра розглядалася як операція, під час якої укладання строкових угод передбачало не купівлю-продаж визначеної кількості цінних паперів, а лише сплату різниці між прогнозованою ціною і ціною, визначеною на даний термін, у той час, як при біржовій спекуляції угоди купівлі-продажу цінних паперів виконувались у повному обсязі. Застосування даної концепції дозволило зробити висновок про те, що біржова спекуляція за певних умов, сприяючи стійкості курсу цінних паперів, справляє позитивний вплив на розвиток інвестиційних операцій загалом, а біржова гра є шкідливим явищем для економіки за будь-яких обставин, її негативний вплив особливо чітко виявляється у періоди торгово-промислових криз.

Значний внесок у дослідження особливостей функціонування фондового ринку належить Л. Петражицькому, який на основі аналізу впливу психологічних особливостей суспільної поведінки на розвиток фондового ринку сформулював концепцію "оптимістичної споживацької антиципації". Застосування даної концепції у дослідженні дозволило узагальнити висновок про те, що причини акціонерних крахів та банкрутств учасників біржових операцій не завжди пов’язані із необґрунтованістю інвестиційних рішень, а часто є наслідком завищених психологічних очікувань учасників біржового обігу. Одним із таких чинників є "оптимістична споживацька антиципація", яка стимулює неадекватне рівню отримуваних прибутків збільшення рівня витрат споживання, результатом чого стає банкрутство осіб, ще беруть участь у біржовій спекуляції.

При дослідженні функціонування механізмів фондового ринку використано концепцію В. Твердохлєбова, згідно з якою одним із основних чинників недостатнього розвитку ринку муніципальних облігаційних позик у вітчизняній практиці було неефективне використання залучених фінансових ресурсів, що спричиняло зниження довіри інвесторів до даного виду цінних паперів, а також до інститутів фондового ринку загалом. У роботі зазначено, що муніципальні позики здійснювалися без врахування співвідношення між термінами погашення даних позик та термінами зношення основних засобів підприємств, які створювалися на основі запозичених ресурсів, що істотно знижувало ефективність використання залучених таким способом ресурсів.

Як показано в роботі, у зазначених працях було сформоване кон​цептуальне розуміння необхідності активного розвитку інститутів і механізмів фондового ринку для задоволення інвестиційних потреб суб’єктами економічних відносин та запропоновано практичні рекомен​дації щодо удосконалення функціонування даних механізмів.

У другому розділі "Особливості становлення інститутів та механізмів функціонування фондового ринку в Україні в другій половині ХІХ – на початку ХХ ст." здійснено дослідження історичних передумов, виокремлено етапи та визначено основні закономірності формування інститутів та механізмів фондового ринку.
На основі застосування критерію рівня організаційно-інституцій​ного забезпечення в роботі здійснено періодизацію та виокремлено три основні етапи розвитку фондового ринку: 1860–1870-ті, 1876–1900, 1900–1917 рр. 

У 1860–1870-ті рр. на українській території відбувається організаційне оформлення основних біржових торговельних майданчиків – Одеської (заснованої в 1796 р.); Київської (1869 р.); Харківської (1876 р.) бірж, на яких здійснюється купівля-продаж цінних паперів. Специфічною характеристикою діяльності даних біржових структур визначено нижчий, у порівнянні з іншими біржовими структурами Російської імперії, рівень державної регламентації обігу цінних паперів. Біржі, що діяли на українській території, діяли на корпоративних засадах та на принципах самофінансування, що становило економічне підґрунтя для певної автономності і незалежності від адміністративного втручання державних органів. Означена характеристика сприяла більш динамічному розвитку як самих біржових структур, так і позитивно вплинула на активізацію інвестиційного процесу в країні загалом. З іншого боку, відносна автономність бірж сприяла активному формуванню внутрішньої організаційної структури, основними елементами якої стали: біржове товариство, біржові комітети, інститути гоф-маклерів (старших маклерів) та маклерів, арбітражні комісії тощо. Роль керівного органу на біржі виконувало "біржове товариство", що являло собою сукупність учасників торгівлі цінними паперами даної біржі. Функціонування визначених біржових інститутів регламентувалося основними внутрішніми нормативними документами – статутами бірж, в яких закріплювалися основні правила біржової торгівлі та повноваження органів управління біржею.

1876–1900 рр. – період активізації розвитку інститутів і механізмів фондового ринку, що спричинена розробкою відповідних інституційно-правових засад. До 1876 р. операції купівлі-продажу цінних паперів регламентувалися лише загальними положеннями Торговельного статуту ("Устав торговый") та нормами статутів окремих бірж, положення яких лише частково унормовували існуючу практику біржового обігу, залишаючи поза увагою питання позабіржового обігу. Затверджені впродовж двадцятиліття даного періоду законодавчо-правові та нормативні акти створили узагальнені правила для розвитку різних механізмів фондового ринку. Так, "Правилами угод купівлі-продажу фондів та акцій" (1883 р.) було встановлено загальні норми торгівлі цінними паперами на біржах; Законом "Про окремі зміни у постановах про біржі" суб’єктам економічних відносин, що здійснювали свою діяльність на території Російської імперії, було дозволено здійснення угод із цінними паперами без посередництва маклерів та введено обов’язкову ревізію маклерських книг представниками Міністерства фінансів. Починаючи з 1895 р. було унормовано низку положень щодо здійснення контролю за обігом цінних паперів, зокрема функції контролю за допуском цінних паперів до біржового котирування закріплені за Міністерством фінансів (згідно з положенням дозвіл на котирування видавався осо​бисто Міністром фінансів). Запровадження означених інституційних обмежень мало на меті запобігання явищам спекуляції із цінними паперами та унормування процесу інвестиційної діяльності. Важливою характеристикою даного етапу стала біржова реформа, потреба у проведенні якої була оприявнена стрибкоподібним розвитком фондового ринку, який у 1895 р. характеризувався найвищими в історії вітчизняного господарства показниками капіталізації, а з початком фінансово-еконо​мічної кризи 1899–1902 рр. – значним падінням курсових показників не лише пайових, але і державних цінних паперів, що спричинило зростання державного боргу. Результатом біржової реформи стало створення у 1900 р. на Санкт-Петербурзькій біржі спеціалізованого фондового відділу для торгівлі цінними паперами, який підпорядковувався Міністерству фінансів, що мало на меті створення механізму державного регулювання контролю за обігом цінних паперів, покликаного запобігати негативним проявам біржових спекуляцій та біржовим крахам.

Характерною особливістю періоду 1900–1917 рр. стало створення спеціалізованого майданчика для торгівлі цінними паперами – фондового відділу Санкт-Петербурзької біржі, що зумовило активізацію розвитку механізмів фондового ринку та норм взаємодії учасників біржового обігу. За аналогією до внутрішніх норм діяльності фондового відділу почали розвиватися правила здійснення біржових операцій на інших біржах країни. Разом з тим, особливістю даного етапу розвитку фондового ринку стало збільшення частки позабіржового ринку внаслідок зростання ролі банківських структур у процесі обігу цінних паперів.

Аналіз основних етапів становлення фондового ринку дозволив узагальнити закономірність його розвитку, що полягала в активній участі держави у процесі створення даного фінансово-економічного інституту, яка виявлялася насамперед у активному використанні механізмів державних запозичень. У період другої половини ХІХ – початку ХХ ст. державні позики стали одним з основних видів цінних паперів, які котирувалися на вітчизняному фондовому ринку. В роботі доведено, що однією з основних причин існування політики державних запозичень була потреба у фінансуванні постійно зростаючого державного боргу. Іншими чинниками, що сприяли розвитку фондового ринку, стали розвиток великої фабрично-заводської промисловості та активне заліз​ничне будівництво, які потребували залучення великої кількості фінансових ресурсів, зокрема за рахунок котирування на фондовому ринку пайових і боргових цінних паперів приватних акціонерних компаній, дивіденди за якими гарантувалися державою. 

Досліджуваний період характеризувався процесами розширення внутрішнього ринку та активного розвитку міст, що, з одного боку, привело до формування основних біржових центрів торгівлі цінними паперами, яким стали Одеса, Київ, Харків, а з іншого – зумовило використання муніципалітетами механізмів муніципальних позик для покриття зростаючих видатків на розбудову інфраструктури міст та со​ціально-економічний розвиток. Важливими чинниками формування фондового ринку в Україні в роботі визначено розвиток підприємництва та банківських структур, основною організаційно-правовою формою яких стало акціонерне товариство. Популярність даної організаційно-правової форми зумовила зростання обсягів акціонерних капіталів, та, як наслідок, появу на вітчизняному фондовому ринку пайових цінних паперів. Поряд із цим, активізації розвитку фондового ринку сприяла політика банків, насамперед приватних акціонерних, які, окрім формування портфелів власних активів за рахунок високоліквідних цінних паперів (стимулюючи зростання обсягів торгівлі на ринку), виконували посередницькі функції на ринку, що сприяло розвитку як біржового, так і позабіржового обігу цінних паперів.

За результатами аналізу тенденцій розвитку фондового ринку в роботі виокремлено найважливіші інститути і механізми та визначено їхню роль у процесі функціонування фондового ринку і становлення ринкового середовища загалом. Зокрема, як показано на рис. 1, провідна роль серед інститутів, які діяли на фондо​вому ринку, належала державі, що виступала емітентом і регулятором взаємодії агентів на ринку цінних паперів. Основними інститутами позабіржового ринку визначено банківські структури, що функціонували на ринку як від свого імені, так і за дорученням клієнтів та "куліси", що являли неофіційні торговельні май​данчики. У свою чергу біржі як провідні інститути біржового ринку виконували функції котирування, арбітражу і представництва торгово-промислових інтересів та були важливою ланкою у взаємодії між державою і підприємницьким сектором визначених регіонів.
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Рис. 1. Інститути та механізми фондового ринку в Україні 
(друга половина ХІХ – початок ХХ ст..)

Аналіз особливостей функціонування означених інститутів дозволив визначити найбільш важливі для розвитку фондового ринку механізми, економічна характеристика яких представлена в табл. 1.

Таблиця 1

Механізми функціонування фондового ринку в Україні 

в другій половині ХІХ – на початку ХХ ст.

	Назва
	Економічна характеристика

	Державні
позики
	Історично перший вид цінних паперів на вітчизняному фондовому ринку; основний механізм кредитування державної казни, що став визначальним чинником розвитку вітчизняного фондового ринку

	Державні гарантії

приватних цінних паперів
	Механізм стимулювання державою пріоритетних галузей економіки за рахунок гарантування дивідендних виплат, виплат відсотків та погашення боргових зобов’язань

	Акціонування
	Механізм акумуляції розрізнених фінансових ресурсів для розвитку підприємницького середовища

	Муніципальні позики
	Механізм залучення фінансових ресурсів з метою задоволення потреб муніципального розвитку 

	Конверсія
	Механізм активізації процесу інвестування вільних фінансових ресурсів в інші, окрім державних цінних паперів, інструменти фондового ринку 

	Котирування
	Механізм визначення курсових показників інструментів фондового ринку

	Арбітраж
	Механізм вирішення спорів між учасниками угод купівлі-продажу цінних паперів

	Кулісна
торгівля
	Механізм функціонування позабіржового ринку цінних паперів

	Біржові комітети як 
орган представництва торгово-проми​слових інтересів 
	Механізм представництва інтересів торгово-проми​слових структур перед державними органами влади; основна відмінність у функціях вітчизняних бірж від західноєвропейської практики (в Європі цю функцію виконували торговельно-промислові палати) 


З метою виявлення закономірностей розвитку вітчизняного фондового ринку здійснено аналіз змін у його структурі, яку розглянуто як сукупність цінних паперів, що обертаються на ринку в даний період часу. Визначено, що основними видами цінних паперів, що були представлені на фондовому ринку досліджуваного періоду були: облігації (державні, муніципальні, іпотечні, приватних товариств, гарантовані державою облігації приватних товариств) та акції (державних підприємств, приватних товариств, гарантовані державою акції приватних товариств). У дисертації підкреслюється, що особливим видом цінних паперів, котрі отримали поширення на вітчизняному фондовому ринку, були акції та облігації приватних акціонерно-пайових товариств, гаран​товані державою, які виступали механізмом стимулювання розвитку найбільш суспільно-важливих галузей виробництва, зокрема залізничного будівництва. Гарантовані цінні папери становили значну частку в загальній структурі ринку цінних паперів. Дослідження домінантних чинників та тенденцій розвитку фондового ринку дозволило сформулювати висновок про те, що активне використання державою механізмів державних позик для фінансування державних видатків та стимулювання розвитку пріоритетних галузей промисловості визначили характер фондового ринку як ринку переважно боргових цінних паперів. Так, станом на 1914 р. із загального обсягу цінних паперів в сумі 21158 млн крб, пайові цінні папери становили лише п’яту частину в сумі 4310 млн крб. У свою чергу, серед загальної кількості облігаційних позик лідируючі позиції займали державні позики та позики приватних товариств гарантовані державою, що становили фактично більше половини обсягів загальної емісії цінних паперів на внутрішньому та зовнішніх ринках (12745 млн крб з 21158 млн крб загального обсягу емісії цінних паперів).

Поряд із цим визначено, що окрім стимулювання розвитку пріоритетних галузей господарства, практика застосування державою емісії облігаційних позик різних термінів погашення була механізмом кредитування казни за рахунок можливості відповідно до змін ринкової кон’юнктури використовувати найоптимальніші фінансові інструменти. Так, короткострокові позики державного казначейства, які випускалися на строк від трьох місяців до одного року, переважно застосовувалися у випадках дефіциту державного бюджету як інструмент довгострокових позик чи як можливість затримки на невеликий термін випус​ків довгострокових позик з огляду на незадовільну кон’юнктуру вітчизняного та світових фондових ринків.

У роботі доведено, що застосування механізму державних запозичень поряд із позитивними наслідками для соціально-економічного розвитку країни (акуму​ляція значних фінансових ресурсів для вирішення важливих народно​госпо​дарських завдань: технічна модернізація господарства, будівництво шляхів сполучення, розвиток муніципалітетів) стала інституційним бар’єром ефективного розвитку самого фондового ринку як механізму акумуляції та перерозподілу капіталів до підприємницького сектора та розвитку підприєм​ницької активності загалом. Домінування сегменту державних боргових цінних паперів у структурі фондового ринку спричинило дисбаланс у структурі цінних паперів та негативно позначилося на організаційному, технічному та ресурсному забезпеченні розвитку механізмів даного фінансово-еконо​мічного інституту. 

У третьому розділі "Інституційно-організаційне забезпечення функціо​нування фондового ринку в Україні в другій половині ХІХ – на початку ХХ ст." розглянуто взаємообумовлюючий вплив функціо​нування фондового ринку та розвитку його інститутів і механізмів.

На основі дослідження історичних джерел виявлено особливості функціо​нування та організаційної структури вітчизняних бірж, котрі, на відміну від Санкт-Петербурзької біржі, на якій у результаті проведення біржової реформи було створено окремий фондовий відділ, ді​яльність якого пов​ністю контролювалася дер​жавою, розвиток бірж, що діяли в україн​ських землях (Одеська, Київська, Харківська) відбувався на засадах значної автономії від адміністративного втручання державних органів.

Внаслідок відсутності окремого Закону, який би регулював функціо​нування названих бірж, їхня діяльність переважно регламентувалася внутрішніми статутами, на основі яких розроблялися правила торгівлі цінними паперами на даних торговельних майданчиках. Втручання у внутрішню діяльність бірж дер​жавних органів, місцевої влади, представленої губернаторами та підпорядко​ваними їм поліцейськими органами, було обмежено законодавчими нормами.

Роль внутрішньої виконавчої влади на біржах була закріплена за біржовими комітетами, які виконували адміністративні і поліцейські функції – від контролю за дотриманням порядку на біржі, до покарання винних шляхом заборони відвідування біржових зібрань терміном до одного року. Автономність у прийнятті рішень визначалася тим, що біржовий комітет мав свою печатку та право вести справи безпосереднього з усіма державними інстанціями та суб’єктами еконо​мічних відносин у випадках, коли це не вимагало участі вищих керівних органів держави.

Важливим фактом, який підтверджує відносну самостійність вітчиз​няних бірж від адміністративного втручання держави, було їхнє функціонування на засадах самофінансування, які визначалися окремими положеннями статутів. Джерелами доходів вітчизняних бірж були такі: членські внески учасників біржового товариства; сплата за відвідування біржі осіб, які не є учасниками біржового товариства; оплата передплат на біржові бюлетені; доходи від реклами, розміщеної у будівлях бірж; доходи від надання довідкових й експертних послуг та ін. Окрім того, при формуванні доходів бірж використовувалася практика добровільних пожертв членів біржового товариства. Таким чином, біржі, що діяли в Україні, мали економічну основу для здійснення самостійної діяльності, незалежної від втручання державних органів влади. Високий рівень автономності був однією з основних відмінностей бірж не лише від практики функціонування інших бірж Російської імперії, а й більшості західно​європейських біржових структур. Відносна самостійність бірж стала чинником активізації біржового обігу цінних паперів та розвитку економіки даного регіону в цілому.

Як показано в роботі, на початку ХХ ст. на більшості бірж котирувалися переважно боргові цінні папери різних емітентів та здійснювався вторинний обіг цінних паперів. Так у 1914 р. на біржах відбувалося котирування лише 20% акцій, всі інші пайові цінні папери перебували у позабіржовому обігу, контроль за яким здійснювали комерційні банки. Незначна частка пайових цінних паперів у загальному обсязі біржових операцій була зумовлена, зокрема, нормами законодавства, згідно з якими до котирування на біржі допускалися лише акції товариств, статутний капітал яких перевищував 500 тис. крб. Таким чином, законодавчі норми стали бар’єром для розміщення пайових цінних паперів більшості компаній, як наслідок, роль біржі обмежилась функціями котирування цінних паперів та представництва інтересів біржової спільноти. 

Важливою характеристикою розвитку вітчизняного фондового ринку в другій половині ХІХ – на початку ХХ ст. була активна участь банківських структур, роль яких зросла внаслідок концентрації фінансових ресурсів та монополізації становища на ринку. Процес монополізації у фінансовій сфері відбувався не лише за рахунок концентрації капіталів у межах найбільших банків, а також за рахунок створення промислово-банківських синдикатів, що було спричинено недостатнім рівнем капіталізації кредитних установ для здійснення ефективного інвестування у промислові підприємства. В роботі показано, що монопольне становище промислово-банківських синдикатів створювало можливості для контролю комерційними банками емісії цінних паперів товариств, які входили до складу синдикатів. Монополізація банками функції котирування цінних паперів підконтрольних синдикатам товариств призвела до втрати біржею можливості виконання даної функції у повному обсязі. В результаті, банки, які на початкових етапах розвитку фондового ринку виконували переважно довірчі функції, оперуючи на біржі і в неофіційних біржових зібраннях – "кулісах" за дорученням своїх клієнтів, на межі ХІХ – ХХ ст. почали брати активну участь у біржових операціях із цінними паперами за власний рахунок та перебирали на себе роль основних посередницьких структур на фондовому ринку. Банки, акумулювавши великі обсяги капіталів та сформувавши широке коло клієнтів, більшість операцій купівлі-продажу цінних паперів здійснювали вже без посередництва біржі, що стало потужним чинником розвитку позабіржового ринку. Поряд із цим банківські структури залишили за собою великий вплив і на біржовий обіг цінних паперів. За біржами залишалися лише функції котирування, арбітражу та представництва інтересів торгово-промислових структур перед органами державної влади. 

У період промислового підйому 1890-х рр. стимулюючим чинником розвитку фондового ринку поряд із зростанням концентрації банківських капіталів стало збільшення обсягів онкольних операцій даних кредитних установ. У період 1895–1899 рр. обсяги онкольних операцій акціонерних комерційних банків зросли у понад півтора рази – із 119,9 до 184,5 млн крб. Таке зростання онкольних операцій надавало можливість акціонерним комерційним банкам активно кредитувати як учасників фондового ринку, так і окремі підприємства, зміцнюючи свої позиції як посередницьких структур на фондовому ринку.

Одним із чинників концентрації контролю банків за обігом цінних паперів на початку ХХ ст. стали економічні кризи, які спричиняли знач​не скорочення обсягів операцій із цінними паперами внаслідок зниження активності інвесторів. Під час кризи саме банки, за рахунок розміщення цінних паперів на руках у клієнтів, стимулювали відновлення їхнього обігу і функціонування інвестиційного механізму в цілому.

На основі аналізу фактологічних джерел в роботі доведено, що на початку ХХ ст., внаслідок монополізації банківських структур, відбулась зміна їхніх функцій у системі інститутів фондового ринку. З одного боку банки, що раніше були лише учасниками біржі, посіли на біржі керівні позиції, з іншого – перебрали на себе значну частину функцій біржі. Така ситуація зумовила і зміну функцій банківських структур у торгівлі цінними паперами від виконання механізмів посеред​ництва, в рамках біржового та позабіржового ринку (до 1900 рр.), до контролю за всім комплексом механізмів акумуляції інвестиційних ресурсів на початку ХХ ст.
ВИСНОВКИ

У дисертаційній роботі здійснено теоретичне узагальнення та запропоновано нове розв’язання наукового завдання, яке полягає у виявленні закономірностей становлення інститутів і механізмів функціонування фондового ринку в Україні, що дозволило оцінити можливість застосування історичного досвіду в сучасних умовах.

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, 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.

3. 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. Петражиць​кий); якісної диференціації явищ "біржової спекуляції" та "біржової гри" (Л. Ход​ський); прямого наслідкового зв’язку між низьким рівнем розвит​ку 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.

4. У рамках дослідження періодів виділено основні чинники функціонування вітчизняного фондового ринку, зокрема: активну політику державних запозичень; розбудову великої фабрично-заводської про​мисловості 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 актив​ним 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. 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.

7. 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.

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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АНОТАЦІЯ

Корніяка О.В. Інститути та механізми функціонування фондового ринку в Україні (друга половина ХІХ – початок ХХ ст). – Рукопис.

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук зі спеціальності 08.00.01 – Економічна теорія та історія економічної думки. – Державна установа "Інститут економіки та прогнозування НАН України". – Київ, 2011.

Дисертацію присвячено комплексному дослідженню основних чинників, передумов та тенденцій становлення й розвитку інститутів і механізмів функціонування фондового ринку в Україні в хронологічних межах другої половини ХІХ – початку ХХ ст. Особливу увагу приділено вивченню складових інституційної структури даного ринку, що стимулюють його становлення та розвиток в Україні.

Виявлено інституційні бар’єри ефективного функціонування вітчизняного фондового ринку та сформульовано практичні рекомендації щодо ефективного розвитку даного фінансово-економічного інституту в Україні.

Ключові слова: історико-економічний аналіз, інститути, механізми, фондовий ринок, цінні папери, біржа, акції, облігації, державні облігації, іпотечні облігації.
АННОТАЦИЯ

Корнияка А.В. Институты и механизмы функционирования фондового рынка в Украине (вторая половина ХІХ – начало ХХ в.). – Рукопись.
Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.01 – Экономическая теория и история экономической мысли. – Государственное учреждение "Институт экономики и прогнозирования НАН Украины". – Киев, 2011.

Диссертация посвящена комплексному исследованию основных причин, условий и тенденций становления и развития институтов и механизмов функционирования фондового рынка в Украине в хронологических рамках второй половины ХІХ – начала ХХ в. Особое внимание уделяется изучению составляющих институциональной структуры данного рынка, стимулирующих его становление и развитие в Украине, а именно: государственному регулированию, банкам, биржам, кулисам, посредникам. Сделан вывод, что функционирование данных составляющих институциональной структуры обусловило формирование фондового рынка в Украине как рынка долговых ценных бумаг, а именно – рынка государственных облигационных займов.
Главной особенностью функционирования Одесской,  Киевской и Харьковской бирж назван низкий уровень государственной регламентации процесса оборота ценных бумаг, что стимулировало развитие институтов и механизмов фондового рынка, а также активизировало инвестиционный процесс в целом.

На основе анализа экономической литературы второй половины ХІХ – начала ХХ ст. определены научные концепции, оказавшие наибольшее влияние на развитие научного анализа и практических подходов к формированию институтов и механизмов фондового рынка, в частности концепции: "оптимистической антиципации потребления" (Л. Петра​жиц​кий), размежевания явлений "биржевой спекуляции" и "биржевой игры" (Л. Ходский), прямой наследственной связи между уровнем развития рынка муниципальных ценных бумаг и эффективностью использования финансовых ресурсов муниципалитетами (В. Твердохлебов).
В работе выявлены институциональные барьеры эффективного функционирования отечественного фондового рынка второй половины ХIХ – начала ХХ в.: отсутствие специального законодательства; высокие требования к акционерным компаниям для выхода на фондовые рынки, основными из которых определены размеры уставного капитала и наличие финансовой отчетности; высокий уровень использования инструментов фондового рынка для реализации политики развития приоритетных отраслей экономики.
В целом, диссертационное исследование углубляет анализ генезиса институтов и механизмов фондового рынка в Украине, и систематизирует их исследование. В диссертации сформулированы практические рекомендации по поводу эффективного развития данного финансово-экономического института в Украине.

Ключевые слова: историко-экономический анализ, институты, механизмы, фондовый рынок, ценные бумаги, биржа, акции, облигации, государственные облигации, ипотечные облигации.
ANNOTATION

Korniyaka A. Institutes and mechanisms of the operation stock market in Ukraine (the second half XIX – begin ХX st.). – Manuscript.

The thesis for the Scientific Degree of Candidate of Economic Sciences on specialty 08.00.01 – Economics and the History of Economic Thoughts. – State organization "Institute of economy and forecasting of the National academy of sciences of Ukraine". – Kiyv, 2011.
The Thesis is dedicated to complex study of the main reasons, conditions and trend of the formation and developments institutes and mechanisms of the operation domestic stock market in second half XIX – begin XX st. Especial attention is spared study forming of institution structure this market, which bring about his formation and development in Ukraine.

The Revealled institutions barriers efficient operation domestic stock market, and are worded practical recommendations on cause of the efficient development this financial-economic institute in Ukraine.

The Keywords: history evolution, history experience, institutes, mechanisms, stock market, securities, exchange, action, bonds, mortgage bonds, state bonds.
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