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Перелік умовних позначень 

АМК – Антимонопольний комітет України
АСЕАН – Асоціація держав Південно-Східної Азії 

АТЕС – Асоціація Організації азійсько-тихоокеанського співробітництва

АФБ – Американська фондова біржа
ДКЦПФР – Державна комісія з цінних паперів та фондового ринку

ДПА – Державна податкова адміністрація України
ЄБРР – Європейський банк реконструкції та розвитку
КМФБ – Київська міжнародна фондова біржа
КЦПБ – Комісія з цінних паперів та бірж
МВФ – Міжнародний валютний фонд 
НАФТА – Північноамериканська зона вільної торгівлі 

НЙФБ – Нью-Йоркська фондова біржа 
ОЧЕС – Організація Чорноморського економічного співробітництва
ПФБ – Придніпровська фондова біржа

ПФТС – Перша фондова торговельна система 
СБ – Світовий банк
СОТ – Світова організація торгівлі
ТІС – торгово-інформаційна система
ТНК – транснаціональна компанія

УМВБ – Українська міжбанківська валютна біржа

УМФБ – Українська міжнародна фондова біржа

УФБ – Українська фондова біржа

ФПГ – фінансово-промислова група 
CESR – Комітет європейських регуляторів з цінних паперів
DTC – Депозитарна трастова компанія 
ESC – Європейський комітет з цінних паперів
IFS – Міжнародна фінансова корпорація
ІОSCO – Міжнародна організація комісій з цінних паперів 
ІРО – первинне публічне розміщення цінних паперів 
NASDAQ – Позабіржовий ринок комп’ютерного котирування США
NSCC – Корпорація з клірингу цінних паперів

OESD – Організація економічного співробітництва та розвитку
SWIFT – Всесвітня спілка міжбанківських фінансових телекомунікаційних мереж

UFFE – Англійська біржа пшениці

UKRDAQ – Організована система торгівлі цінними паперами на комп’ютерній основі (тобто електронна біржа)

ВСТУП 

Актуальність теми. Структура національного господарства України визначається домінуванням приватної власності, що стримує розвиток акціонерної форми і характеризується низькоефективним державним механізмом регулювання. Відтворювальні складники не мотивують випереджаючого розвитку сфери нематеріального виробництва і фактично сприяють утворенню монопольних надприбутків як в окремих галузях, так й інших народногосподарських ланках. Для ефективної структурної перебудови економіки необхідне кардинальне реформування відносин власності – насамперед через економічні механізми розвитку підприємств і фондового ринку. 

Фондові ринки розвинених держав, у тому числі країн ЄС, відносяться до найефективніших факторів піднесення економіки. На частку цих ринків, зокрема, припадає більшість потреб у фінансових ресурсах.

В Україні сформувалася протилежна ситуація. Фондовий ринок монополізовано банківським сектором фінансово-промислових груп, і тому він не є конкурентним на фінансовому ринку. Існуюче економічне середовище обмежує роль фондового ринку в механізмі фінансування підприємств, що загалом не властиве ринковому господарству. Заходи державних регуляторів та уряду недостатньо дієві і не знімають існуючих обмежень у функціонуванні й розвитку фондового ринку.
Макро- і мікроекономічні процеси в економіці та методи їх регулювання, у тому числі через механізми розвитку фінансового і фондового ринків, розглядались у роботах Барановського О., Бурмаки М., Б’юкенена Дж., Гаврилишина Б., Геєця В., Данилишина Б., Дяченко Я., Жаліла Я., Кваснюка Б., Кейнса Б., Кіреєва С., Кондрашихіна А., Корецького М., Корнєєва В., Ламфалузі О., Лук’яненка Д., Луцишиної З., Лютого І., Маршалла А., Марковіца Г., Міркіна Я., Мітюкова А., Мозгового О., Мочерного С., Мусіної Л., Нікбахта Є., Норда Д., Нельсона Р., Рубцова Б., Самуельсона П., Сіденка В., Скічка О., Сороса Р., Тьюлза Р., Фрідмана М., Федоренка А., Чижової В., Шарпа У., Шелудько В. та інших авторів. Слід відзначити, що у вітчизняних публікаціях системні дослідження з проблеми представлені недостатньо. Нез’ясованість закономірностей функціонування фондового ринку в національному господарстві залишається однією з важливих причин стримування його розвитку.

З огляду курсу на прискорення соціально-економічного розвитку та євроінтеграцію, набуває актуальності розробка напрямів і шляхів удосконалення економічного механізму розвитку фондового ринку в національному господарстві України. Постановка відповідних завдань обумовлює актуальність теми дисертаційного дослідження. 
Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Здійснені автором розробки є складовою частиною комплексних досліджень, що виконувались у рамках бюджетної науково-дослідної роботи фундаментального характеру Ради по вивченню продуктивних сил України НАН України з теми “Дослідження проблем модернізації національного господарства в контексті світових тенденцій сталого розвитку” (державний реєстраційний номер 0106U005193(39). Роль автора полягала в розробці теоретико-методичних аспектів удосконалення організаційно-економічних відносин і відносин власності в розвитку фондового ринку та механізму його регулювання в національному господарстві з урахуванням тенденцій регіоналізації. 

В рамках науково-дослідної роботи прикладного характеру Ради по вивченню продуктивних сил України НАН України з теми “Інноваційна трансформація соціально-економічного розвитку України на основі оптимізації системи ресурсного забезпечення національної економіки: прогноз технологічного розвитку економіки України з урахуванням світових інтеграційних процесів. Дослідження проблем модернізації національного господарства в контексті світових тенденцій сталого розвитку” (державний реєстраційний номер 0106U005261(48) автор розробив прикладні аспекти напрямів удосконалення механізму розвитку фондового ринку в національному господарстві України на базі належного інституційного забезпечення.

Крім цього, автором обґрунтовано шляхи розвитку економічного механізму фондового ринку в національному господарстві з досягнення його конкурентоспроможності в рамках наукової доповіді “Фінансові механізми забезпечення економічного зростання”.

Мета і завдання дослідження. Метою дослідження є обґрунтування теоретико-методичних засад розвитку фондового ринку, розробка напрямів та шляхів удосконалення економічного механізму його функціонування і відповідного інституційного забезпечення в національному господарстві з урахуванням євроінтеграційних процесів. 

Відповідно до мети автор поставив такі завдання:
· поглибити теоретико-методичні засади розвитку фондового ринку на основі вдосконалення організаційно-економічних важелів та реформування відносин власності в національному господарстві;
· розкрити особливості формування механізму регулювання фондового ринку в національному господарстві;

· визначити вплив регіоналізації фондового ринку на управління національним господарством;

· розкрити системну сутність конкурентоспроможності фондового ринку України в контексті управління національним господарством;
· виявити роль фондового ринку в капіталізації підприємств і народного господарського комплексу загалом;

· розкрити інформаційну складову розвитку фондового ринку;

· поглибити концептуальну характеристику розвитку фондового ринку в системі національного господарства;

· розвинути інституційне забезпечення та визначити пріоритетні шляхи вдосконалення організаційно-економічного механізму розвитку фондового ринку.
Об’єктом дослідження є процес становлення та розвитку економічного механізму фондового ринку в національному господарстві України. 
Предметом дослідження є теоретико-методичні засади вдосконалення організаційно-економічного механізму розвитку фондового ринку в національному господарстві. 

Методи дослідження. Методичною основою дисертаційного дослідження є фундаментальні положення й прикладні наукові розробки провідних вітчизняних та зарубіжних учених і фахівців щодо макро- й мікроекономічних процесів в економіці у сфері вдосконалення економічного механізму розвитку фондового ринку в національному господарстві, законодавчі та нормативні акти України і держав ЄС.

Дослідження здійснювалось на засадах системного підходу з використанням наукових методів аналізу та синтезу (для обґрунтування процесів формування економічного механізму розвитку фондового ринку України в системі національного господарства); об’єктно-суб’єктного (для розуміння концептуальної характеристики ринку), діалектичного (для обґрунтування руху України до державно-монополістичної стадії, інформаційної економіки та економіки знань), порівняльного аналізу (для визначення параметрів і часових меж розбудови дієвого фондового ринку в національному господарстві), графічного (для оцінки потенціалу розвитку фондового ринку), узагальнення (при аналізі становлення і розвитку механізму регулювання фондового ринку на глобальному і регіональному рівнях), абстрагування (при визначенні організаційно-економічних відносин функціонування фондового ринку), логічного (для оцінки впливу розвитку фондового ринку на реформування економіки на базі досвіду окремих країн).

Інформаційною базою досліджень є: закони України, укази Президента України, постанови Кабінету Міністрів України, статистичні матеріали Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку, Держкомстату України, Фонду державного майна України, Антимонопольного комітету України, Міністерства економіки України, Міністерства фінансів України, Держфінпослуг, НБУ, інших міністерств і відомств; широке коло вітчизняних і зарубіжних літературних джерел з питань функціонування фінансово-економічних відносин та вдосконалення економічного механізму розвитку фондового ринку в національному господарстві на макро- і мікрорівнях. 
Крім цього, використані відомості з інформаційних бюлетенів та сайтів українських фондових бірж, нормативні, звітні, фактологічні матеріали, експертні оцінки результатів фінансово-економічної діяльності глобальних та регіональних фінансово-економічних організацій, країн ЄС, Південної Кореї, Російської Федерації, дослідження Київського національного університету імені Вадима Гетьмана, Інституту економіки та прогнозування НАН України, Інституту світової економіки та міжнародних відносин НАН України, Ради по вивченню продуктивних сил України НАН України, аналітичні доповіді на електронних носіях.

Наукова новизна одержаних результатів. Основним науковим результатом дисертаційної роботи є теоретико-методичні підходи до вдосконалення економічного механізму розвитку фондового ринку, визначення відповідних стратегій та пріоритетів й обґрунтування їх інституціонального забезпечення. 
Найбільш суттєві результати, які характеризують наукову новизну роботи, полягають у наступному: 

вперше:
· розроблено теоретико-методичні засади розвитку фондового ринку в системі національного господарства через забезпечення балансу інтересів суб’єктів господарювання. Обґрунтовано організаційно-економічні передумови реформування відносин власності щодо підвищення ефективності функціонування фондового ринку;
удосконалено:

· методичні підходи до формування механізму регулювання фондового ринку, які, на відміну від існуючих, передбачають посилення ролі держави у забезпеченні прав власності людини-працівника, людини-власника безпосередньо на підприємстві;
· класифікацію факторів розвитку фондового ринку України в національному господарстві, що, на відміну від існуючих, ураховує необхідність регулювання забезпечення прав власності людини-працівника;
· методичну схему оцінки інформаційної складової розвитку фондового ринку, яка, на відміну від існуючих, передбачає застосування більш широкої бази, включаючи прозорість та доступність до ринку фізичних осіб, а також програмну узгодженість із державними регуляторами;
· концептуальні положення інституціонального забезпечення розвитку фондового ринку, що, на відміну від існуючих, базуються на дотриманні прав громадян на об’єкти власності, на прозорій системі забезпечення зазначених прав, демонополізації, детінізації економіки та впровадженні адекватних принципів корпоративного управління;
набули подальшого розвитку:

· методичний підхід до системної розробки стратегічних напрямів і пріоритетних шляхів удосконалення економічного механізму фондового ринку, який підпорядкований розв’язанню завдань структурної перебудови економіки, забезпечення ефективної діяльності незалежних державних регуляторів, приведення стану об’єктів і відносин власності у відповідність до вимог європейських стандартів;

· класифікація факторів впливу регіоналізації на управління національним господарством, яка, на відміну від існуючих, передбачає приведення економічних підсистем підприємств і фондового ринку до європейського рівня конкурентоспроможності;

· методика підвищення дієвості фондового ринку в капіталізації національної економіки, що, на відміну від існуючої, передбачає зміни інституціонального середовища. 
Практичне значення одержаних результатів. Розробки автора використані в рамках його участі як експерта при розгляді проектів законів “Стратегія національної безпеки України”, “Про засади національних інтересів України” (Комітет з питань національної безпеки і оборони Верховної Ради України, вересень 2006 р.) та при підготовці доповіді в зазначеному комітеті з проблем оборонно-промислового комплексу на тему “Роль держави і фондового ринку в розбудові конкурентоспроможної моделі оборонно-промислового комплексу України”, листопад 2006 р. (довідка № 04-23/15-843 від 17.10.08). 

Крім того, вони використані у дослідженнях Ради по вивченню продуктивних сил України НАН України (довідка № 01-11/767 від 15.10.08).

Основні наукові результати дослідження використовуються також у навчальному процесі економічного факультету Київського гуманітарного інституту при викладанні курсів „Фондовий ринок” і „Ринок фінансових послуг” (довідка № 3072 від 17.10.08). 

Особистий внесок здобувача. Дослідження є самостійно виконаною завершеною працею щодо вирішення наукового завдання – розробки методичних і практичних підходів до стратегічних напрямів і шляхів удосконалення економічного механізму розвитку фондового ринку України в національному господарстві з урахуванням інтеграції до фондових ринків країн ЄС. Опубліковані праці містять наукові результати, положення, висновки та пропозиції, які отримані особисто автором і відображають його конкретний внесок в економічну науку в частині вдосконалення економічного механізму розвитку фондового ринку в системі національного господарства. Наукові положення, висновки й рекомендації одержані автором самостійно.

Апробація результатів дисертації. Результати дисертаційного дослідження пройшли апробацію на міжнародних науково-практичних конференціях „Стратегія забезпечення сталого розвитку України” (20 травня 2008 р., м. Київ), „Актуальні проблеми формування рентної політики в сучасних умовах” (17 травня 2007 р., м. Київ), „Земельні відносини і просторовий розвиток в Україні” (13–14 квітня 2006 р., м. Київ).
Публікації. Результати дослідження знайшли відображення у 8 статтях, надрукованих у наукових фахових виданнях, а також 3 тезах доповідей на конференціях загальним обсягом 4,25 друк. арк.
Структура та обсяг дисертації. Дисертація складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел та додатків. Повний обсяг дисертації становить 183 стор. комп’ютерного тексту, в тому числі 3 таблиці, з них 2 повністю займають площу сторінки, та 4 рисунки. Список використаних джерел із 174 найменувань займає 19 стор., 15 додатків розміщені на 45 сторінках.
Розділ 1
ТЕОРЕТИКО-МЕТОДИЧНІ ЗАСАДИ ВДОСКОНАЛЕННЯ ЕКОНОМІЧНОГО МЕХАНІЗМУ РОЗВИТКУ ФОНДОВОГО РИНКУ В СИСТЕМІ НАЦІОНАЛЬНОГО ГОСПОДАРСТВА
1.1. Теоретико-методичні аспекти вдосконалення організаційно-економічних відносин та відносин власності у розвитку фондового ринку
Методика в економічній теорії визначається баченням структури економічної системи. 
Виявляючи роль організаційно-економічних відносин у функціонуванні та розвитку фондового ринку, власне фондовий ринок, на думку автора, слід розглядати як цілісну фінансово-економічну систему національного господарства, що базується на техніко-економічних (випуск і організація торгів цінними паперами), організаційно-економічних (розміщення цінних паперів, сучасні форми регулювання й управління механізмами фондового ринку) та відносинах економічної власності (ступінь реалізації права власності особою). 
Взаємодія цих трьох складових з продуктивними силами (інвесторами – фізичними та юридичними особами) за законами економічного розвитку формує систему економічних відносин на фондовому ринку і має досліджуватись з позицій економічної теорії. 
Із загальноприйнятого поділу економічних категорій на техніко-економічні, організаційно-економічні та відносини економічної власності основна увага автором була сконцентрована на дослідженні формування організаційно-економічних відносин та відносин власності в рамках функціонування фондового ринку в системі національного господарства. 
Розглядаючи останній як економічну категорію, ми перш за все вивчали його структурні елементи та особливості функціонування через призму вдосконалення економічного механізму регулювання фондового ринку у системі національного господарства. 
Дослідження формування організаційно-економічних відносин потребує правильного вибору прийомів, способів їх пізнання і визначення напрямів вдосконалення фінансово-економічної системи країни через ефективно функціонуючий фондовий ринок. Йдеться про еволюцію фінансово-економічної системи на всіх рівнях економічної моделі. При цьому досить важливими є теоретичні наукові дослідження системи фондового ринку, дії законів та існуючих суперечностей, що дозволить сформувати нову методичну парадигму розвитку фондового ринку у подальшому.
Виходячи з моністичного принципу, за яким єдиним джерелом вартості є праця, використовуючи багатофакторний підхід та враховуючи функціональну теорію ринку, організаційно-економічні відносини на фондовому ринку нами розглядаються через взаємозалежність усіх елементів економічної системи. Автор поділяє підхід Мочерного С. стосовно того, що використання діалектичного методу, який передбачає змінюваність категорій і перехід від кардинальної корисності до відносної, дозволяє здійснити кількісний аналіз споживчих вартостей [1, с. 333]. 

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
Застосування принципу історизму в дослідженні становлення, розвитку, функціонування і занепаду окремих підсистем, елементів і складових ринкової економіки дозволило прослідкувати еволюцію акціонерної власності і перетворення економічної системи фондового ринку на цілісність. Очевидно, що перенесення тенденцій, характерних у період становлення економічної системи фондового ринку, на більш пізні етапи його розвитку загалом неприпустимо. Стадійні закони розвитку ринкової економіки безпосередньо впливають на нижчі рівні формування системи фондового ринку.
На сучасному етапі розвитку економіки фінансовий капітал підпорядкував промисловий. Основними виробничими відносинами в умовах інтернаціоналізації продуктивних сил і економічних відносин стають ті, які зумовлені створеними транснаціональними формуваннями. 
Домінуючим фактором розвитку сучасної фінансово-економічної системи на мікро-, мезо-, макро- і мегарівнях виступає саме транснаціональний капітал, який фактично впливає на формування, функціонування та регулювання інфраструктури фондового ринку, тобто визначає організаційно-економічні відносини на ньому. 

Організаційно-економічні відносини (менеджмент, маркетинг, обмін досвідом стосовно збалансованості функціонально-управлінської конфігурації підприємства та її шестиелементної організаційно-управлінської постприватизаційної структури) відображаються такими категоріями, як:

· збори акціонерів (управлінський орган);

· керівництво;

· власники;

· акціонери;

· працівники (фізичні особи);

· трудовий колектив.

Їхні повноваження, відповідальність та інтереси визначають сутність діяльності підприємства. 
Всі ці категорії мають власну структуру. Так, менеджмент фондового ринку за своїм складом поділяється на банківський, страховий, фінансовий, кадровий, маркетинговий, стратегічний, корпоративний, інноваційний, зовнішньоекономічний менеджмент тощо. 
При цьому функціональні (короткострокові інтереси) домінують над інституціональними (довгостроковими) через незбалансованість структури підприємств та неефективне корпоративне управління. Необхідний механізм контролю і захисту учасників корпоративних відносин від зловживань найманих менеджерів, які виступають прямо чи опосередковано як інсайдери (внутрішні і зовнішні) в ролі начебто незалежних виконавців. 
Механізми корпоративного контролю (внутрішні та зовнішні), які в Україні неефективні, повинні стимулювати поведінку менеджерів на користь власників. 
До внутрішніх механізмів контролю належать процедурні механізми управління підприємством, а саме:

· контроль з боку наглядової ради;
· участь менеджерів в акціонерному капіталі;
· концентрація акцій у групі акціонерів;
· реакція учасників ринку (акціонерів);
· відповідність винагороди менеджерів їхньому персональному внеску в діяльність підприємства. 
Зовнішні механізми контролю становлять:

· рух курсу акцій: виявляє некомпетентність менеджменту;
· ринок капіталу: зниження курсу акцій ускладнює умови залучення додаткового капіталу;

· ринок праці менеджерів: зниження курсу акцій зменшує шанси їх влаштування на ринку;

· ринок корпоративного контролю: зниження курсу акцій створює загрозу поглинання компанії.

В Україні відсутнє належне законодавство у сфері корпоративного управління. Головна проблема організаційно-економічних відносин функціонування фондового ринку полягає у розриві між функціями власності і функцією управління [61, с. 642].
Автор погоджується з думкою Мочерного С., що ініціаторами масових порушень прав акціонерів в управлінні структурами є реальні власники підприємств. Вони блокують завершення функціонально-управлінської структури фірм, відіграючи головну роль в управлінні, розподілі і привласненні результатів діяльності не тільки на виробництві, а й у кредитно-емісійній діяльності. При відсутності діючих профспілок працівники безправні. Це стосується їхньої участі у зборах трудових колективів. Також колектив, як правило, реально не представлений у структурі управління фірмою, а дрібних акціонерів фактично ігнорують. 
В інфраструктурі фондового ринку реєстратори підтримують власників. Останні не зацікавлені в стратегії розвитку і таким чином, користуються інформацією, що суперечить інтересам решти членів підприємства. При цьому ними порушуються права власності на етапах володіння, розпорядження й використання акцій. 
На фондовому ринку можуть обертатися цінні папери 10–15 мільйонів власників. Але вони не мають механізму виходу із підприємства і не можуть бути реалізовані. Таким чином, ринок цінних паперів виконує такі функції:

· залучає інвестиції (в Україні належним чином не виконує);

· формує спекулятивні портфельні вклади;

· здійснює постприватизаційний розподіл прав власності (фактично не виконує);

· здійснює зовнішньокорпоративне управління;

· контролює діяльність менеджерів (фактично не виконує);
· створює доступне інформаційне середовище для інформаційних представників, інших учасників фондового ринку (створює мінімально).
В умовах, коли входження на фондовий ринок і вихід з нього блокуються через порушення права власності, ситуація стає надкритичною.

Автор поділяє підходи Дем’яненка В. стосовно того, що основними складовими економічної політики повинні бути формування мотивації до максимального використання та нарощування людського потенціалу і перетворення його в капітал [62, с. 263]. Механізм фондового ринку дозволить на базі забезпечення прав власності здійснити прорив на ринку високих технологій.  
На наш погляд, актуальним є висновок Гелбрайта Дж. про те, що олігополістичний ринок краще регулюється, ніж ринок вільної конкуренції. Здійснюється це на основі системи планування для поєднання передової техніки з капіталом (двохетапна система: підприємці, техноструктура). 
Діючий у розвинутих країнах трикутник менеджер – акціонер – працівник в Україні через ігнорування керівниками взаємозв’язків не працює. 
У зв’язку з відсутністю належного корпоративного менеджменту, корпоративної культури спостерігається порушення прав акціонерів, зростання рентоутворюючої дельти. В результаті відбувається штучне розмивання прав власності. Орієнтація на особисте збагачення власників спонукає до зловживань з цінними паперами (наприклад, через перекачування капіталу у дочірні компанії). Повноцінний фондовий ринок має можливості стримувати ці процеси, але в Україні його немає.

Український ринок потребує формування індивідуальності. Для цього необхідне об’єднання зусиль інвесторів, біржових спекулянтів (дилерів), промисловців, банкірів. Реальний ринок зумовить нову динаміку, яка буде відрізнятись від нинішньої. На вартість цінних паперів впливатимуть не лише зовнішні події (екзогенні), але значною мірою і внутрішні (ендогенні). Щоб досягти такого стану, необхідно сформувати працюючі внутрішні механізми стабільної роботи  фондового ринку. 

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
Важливу роль на фондовому ринку відіграють контртенденції як протидіючі фактори. Вони фактично заблоковують розвиток ринку цінних паперів в Україні. 
Регулюючі заходи на глобальних і регіональних фондових ринках тільки посилюють контртенденції. Відбувається консервування розвитку фондового ринку. Прикладом може слугувати діяльність МВФ по збереженню сировинної стратегії економіки України. 
На розвинутому фондовому ринку економічні закони діють у якісно нових формах. Так, закон вартості цінних паперів у товарному виробництві коливається навколо вартості; на нижчій стадії капіталізму – навколо ринкової вартості; при наявності внутрішньогалузевої конкуренції – навколо емісійної ціни (за умови, що враховується міжгалузева конкуренція); у випадку монополістичної конкуренції і монопольного виробництва – навколо монопольної ціни цінних паперів. Інтернаціональна ціна цінного папера наявна при інтернаціональному характеру виробництва. 
Так, ціни на товари в Україні занижені у п’ять-шість разів порівняно зі світовими; капіталізація підприємств і цінних паперів – від десятка до тисяч разів. Таким чином, вартість цінних паперів в Україні визначається цими контртенденціями. Купівля їх в Україні та продаж на фондових ринках регіонального і глобального рівнів дозволяє їх власникам одержати монопольну ціну. Виробники на регіональному рівні при цьому отримують ренту.
Згідно з принципом розвитку і заперечення більш розвинена форма капіталу поглинає попередню, менш розвинену. Прикладом є акціонерний капітал, який значно підвищив індивідуальний капітал і розширив масштаби виробництва. Відбулося кількісне збільшення індивідуальних форм власності. 
Автор поділяє підходи Мочерного С., що акціонерний капітал скасував капітал як приватну власність у рамках капіталістичного способу виробництва. 
У ході еволюції економічної системи і систем фондового ринку більш розвиненими формами капіталу (власності) заперечуються попередні. Але останні при цьому не зникають, вони консервуються і підпорядковуються розвиткові наступної форми, при цьому зберігають власну самодостатність. Цим забезпечується планомірність розвитку економічної системи. 
Вищий рівень утримується за рахунок домінування над нижчим. Цим стимулюється поява нових рівнів управління. Так фактично діють закони праці і власності, відповідності продуктивних сил економічним відносинам. Масштаб і гострота антагонізму при цьому знижується.

Для розвитку економічної системи в Україні необхідна модифікація її функціональних зв’язків. При цьому спостерігається консервування тих, що стосуються частини, пов’язаної з перерозподілом власності. Це відбувається на фоні низького рівня регулювання ринку з боку держави, що абсолютно відмінне від світової тенденції. В цілому ж відносини і зворотні зв’язки системи розвитку зазнають кількісних, а не якісних змін. Україні необхідний динамічний рух до кардинально нової економічної системи, побудованої на економіці знань. У зв’язку з цим актуальними є дослідження сутності механізму регулювання системи фондового ринку на регіональному та глобальному ринках як комплексу зв’язків, відносин і законів, що відображають основні тенденції, ознаки і можливості цієї системи. 
Розвиток системи фондового ринку потребує його здатності адаптуватись до особливостей регулювання. Таким чином, розвиток фондового ринку – це зміни, які повинні бути комплексними. 
Щоб оцінити розвиток фондового ринку України та ефективність механізму його регулювання, необхідно визначити й оцінити зміни у взаємозв’язках між окремими підсистемами фондового ринку та їхніми елементами. Як виявив аналіз, сучасний фондовий ринок України характеризується фактично низькою динамікою розвитку та незмінністю структури.

Останнім часом на фондовому ринку постала на часі потреба у суттєвих змінах. Рушійною їх силою виступають суперечності між більш розвинутим виробництвом і колективним капіталістичним привласненням, між монополізованими фінансово-промисловими групами засобами виробництва і власниками робочої сили. 
Закон єдності та боротьби протилежностей в межах економічної системи капіталізму й економічної системи фондового ринку діє завдяки механізму відповідності. Він приводить відносини власності до досягнутого рівня розвитку продуктивних сил.

Щодо американського ринку цінних паперів, то у 1933 році був прийнятий закон „Про цінні папери”. Він передбачає вільний доступ акціонерів до інформації стосовно продажу цінних паперів. Контроль вторинного ринку забезпечується щомісячними звітами фондових бірж, позабіржового ринку, інвестиційних банків, брокерів та інвестиційних кампаній. 
В цілому в США існує три рівні регулювання – федеральний, штату та власне галузі [14, с. 386]. Система нагляду за біржовою діяльністю США побудована таким чином, що будь-яка контролююча інстанція повинна бути контрольована При цьому забезпечується допустимий рівень свободи приватної ініціативи в галузі, що контролюється [69, с. 109]. Якщо інвестор володіє понад 5% акцій, то надає інформацію про свої нагромадження і зміну власницького статусу. В Україні контроль за акціями членів правління практично відсутній. 
Так, у США антагонізм між працею і власністю був подоланий створенням народних підприємств. Їх власниками стали трудові колективи. Ця тенденція проявилась наприкінці ХХ століття. На початку 1991 року на 11 тисячах підприємств, які повністю або частково були викуплені, працювало 10 мільйонів робітників, тобто 10% всієї робочої сили. Сумарна вартість активів цих підприємств становила 7 млрд. дол. До 2000 року вже 25% працівників були власниками підприємств, на яких працювали [1, с. 512]. Таким чином, протягом десяти років цей показник збільшився у два з половиною рази. 
При цьому слід зазначити, що у 1900 році у США нараховувалось 50 тис., у 1929 – 1 млн., у 1960 – 12 млн., у 1980 році – 30 млн. акціонерів. Акціями в США володіє 50% населення. Характерно, що 3,2 млн. акціонерів компанії ITI мають не більше, ніж 1% акцій кожний [1, с. 515]. Такий вигляд має динаміка трансформації приватної форми власності у колективну і народну. В ній власник виступає частковим співвласником, за умови володіння цим пакетом акцій у кількості, яка дозволяє привласнювати 7–10% щорічного доходу.

Практика формування колективної (народної) власності у США дала позитивні результати. Продуктивність праці зросла на 10–15%, а її привабливість підвищилась. Саме на цих підприємствах мають бажання працювати більшість громадян США. На них доходи розподіляються чітко. Гарантується отримання доходу працівником-співвласником у вигляді заробітної плати та шляхом нарахування дивідендів на його частку власності. Фактично зазначена форма власності є ознакою ефективності нового суспільного ладу. 

Становлення колективної власності стало можливим завдяки реалізації теорії народного капіталізму. Основоположники цієї теорії Берлі А. і Мінз Г. у 40-х роках ХХ-го століття розробили три концепції: революція в доходах, революція управляючих, демократизація капіталу. Головними у революції управляючих є взаємопов’язані з владою власники та укладання договорів (високі зарплати, відсоток акцій, участь у владі). Революція в доходах передбачає рівномірний розподіл між всіма учасниками.

Придбання підприємства у народну (колективну) власність має характерні особливості, а саме:

· мета придбання – виробництво, привласнення максимального доходу  на одного зайнятого;
· примусовість (стосується нерентабельних підприємств);
· залучення капіталу кредитно-фінансових установ;
· після сплати кредитного боргу кожний працюючий стає співвласником залежно від розміру зарплати;
· покриття (сплата) кредитних боргів збільшує робочий день і зменшує прибуток;
· засоби виробництва не капіталізуються, а стають народними фондами;
· накопичені засоби працівник-співвласник отримує при звільненні;
· працівник-співвласник не має права на частину власності, що йому належить, він отримує лише її вартісний еквівалент;
· колективна власність не ділиться (соціальна власність);
· підтримка з боку уряду США.

В Україні народні підприємства створюються через оренду з викупом, роздержавлення економіки і формування колективної власності. У 2000 році у державній формі власності перебувала одна третина підприємств, решта формально у колективній. Але результати для акціонерів в Україні значно відрізняються від тих, що отримані у США. Так, для українських відкритих акціонерних товариств в Україні існує загроза втрати приватними власниками контрольного пакета акцій через його вилучення директорами або чиновниками для себе чи тіньового капіталу. Для закритих акціонерних товариств реальним є доведення до банкрутства через податки й сплати до державного бюджету у кризовий період. 
Україні для досягнення конкурентного стану в даній сфері необхідно запозичити та впровадити досвід організації економічних відносин у розвинутих країн і механізм функціонування фондового ринку з адаптацією його до вітчизняних умов. 
Разом з тим характерною тенденцією для розвитку підприємств передових країн є зростання вдвічі позик з боку фінансових посередників порівняно з ринком цінних паперів. Слід враховувати, що на окремих розвинутих ринках вартість боргових інструментів у два рази перевищує сумарну вартість акцій. Так, для ринку цінних паперів США характерна тенденція суттєвого зростання для підприємств нового фінансування, мобілізованого через облігації, а не акції. Хоча Франції та Італії притаманне використання ринку акцій. 
Розвинений вторинний ринок вторинних паперів розширює кількість фінансових посередників і якість послуг для громадян, підприємств, регіональної та центральної влади на ринку грошей, створюючи конкурентне середовище. Особливо це стосується договірних ощадних інститутів, компаній, що страхують життя, від пожежі і нещасного випадку, пенсійних фондів. Вони інвестують кошти в облігації підприємств, заставні облігації місцевої та центральної влади. 

Важливим є розвиток інвестиційних фінансових посередників. Останні формують диверсифікований портфель акцій і облігацій підприємств. Крім цього, сприяють інноваціям по фінансових інструментах. 
Особлива роль також належить підприємствам. Вони випускають цінні папери, надають прозору інформацію про фінансовий стан і забороняють їх продавати особам, які володіють конфіденційною інформацією. 
Умовою ефективної діяльності механізму фондового ринку України є врахування досвіду окремих передових країн (США) щодо обмеження монополізму банків у наданні фінансових послуг та володінні активами підприємств (крім Німеччини та Японії). Але ключовим фактором є ефективність діяльності держрегулятора – ДКЦПФР щодо примусу підприємств, які випускають цінні папери, надавати необхідну повну інформацію. 

Розвиток економічної системи, у тому числі й фондового ринку, як множини нових форм капіталу – від менш до більш розвинутих стадій створює основу розвитку в межах країн (державний капітал) та в інтернаціональному масштабі (капітал ТНК і міжнародних фінансово-кредитних організацій).
Таким чином, фондовий ринок потребує ефективного державного регулювання на мікро-, мезо- і макрорівнях, щоб досягти синергетичного ефекту та залучити громадян до його функціонування, в першу чергу шляхом введення інформаційного працівника у розвинену інформаційну мережу.
1.3. Вплив регіоналізації фондового ринку на управління національним господарством
З 60-х років ХХ століття розпочався світовий процес глобалізації і регіоналізації, який відзначився інтенсивним розвитком взаємозв’язків між національними економіками, зростанням обміну капіталом, товарами, послугами та робочою силою. 
На 80% загальну структуру фінансових ринків формують ринки США, ЄС, Японії, Китаю на фоні зменшення ролі комерційних банків і зростання значення фінансових посередників [70, c. 22–23]. 
Світова глобалізація – це єдиний ринок, який сформується до 2025 року. Його складовими є регіональні європейські, американські та азійсько-тихоокеанські ринки (ЄС, НАФТА, АТЕС). Щоб вийти на ці ринки, треба мати високий рівень концентрації, конкуренції, мінімальний рівень системної кризи та прояви державного деспотизму. Для них характерні інтернаціоналізація сфери обміну і виробництва, а для ЄС – ще й сфера розподілу суспільного продукту [71, с. 115].
Глобалізація вимагає проведення адекватної політики і потребує необхідних інструментів на макро- і мікрорівнях для ефективного врегулювання фінансового сектору [72, с. 163].
Як свідчить статистика, якщо за одиницю взяти щорічний світовий експорт послуг, у співвідношенні експорт товарів становить п’ять одиниць, прямих інвестицій – триста, портфельних інвестицій – більше чотирьохсот одиниць. При цьому якщо міжнародна торгівля валютою щоденно становить одну одиницю, то торгівля такими фінансовими інструментами, як деривативи – дві одиниці. Це означає, що фінансово-валютна складова відіграє самостійну роль [73, с. 200]. Світові фінансові ринки суттєво перевищують ринки реальних товарів і послуг, сформувавшись як самостійна система.

За останні 20 років капіталізація світового ринку акцій зросла у 13 разів, а сукупний ВВП – у 2,5 раза. Сьогодні обсяг світового ринку акцій становить 20 трлн. дол. На розвинені країни припадає 75% цього обсягу, на ті, що розвиваються, – 23% [74, с. 192–200].
На кінець ХХ століття більш ніж три чверті титулів власності, які розміщувались на фінансовому ринку, приходилось на акції. Характерно, що на внутрішньому ринку розміщується у кілька разів більший обсяг акцій, ніж на зовнішньому. 
Акціонерні спільні фонди свої активи структурно включають таким чином: три четверті – у США, п’ята частина – в країнах ЄС, кілька – у Японії. На ринках, що розвиваються, інституційні інвестори мають до трьох чвертей портфелів інвестицій. 

Фондові ринки Великої Британії, Німеччини, Франції становлять значну частину їхніх фінансових ринків. Меншу роль вони відіграють в економіці Австрії, Італії, Іспанії, Греції, Португалії та Ірландії. Держави розміщують свої боргові зобов'язання на фондових ринках для фінансування дефіциту бюджету. 
За організаційною структурою ринки поділяються на вертикальні та горизонтальні. Прикладом горизонтального є ринок США. Там на різних біржах країни котируються цінні папери неоднакових за своїм економічним потенціалом підприємств, що обліковуються в різних депозитаріях. Вертикальну організацію ринку має Франція. Котирування цінних паперів відбувається в системі товариства французьких бірж. Зберігаються й обліковуються вони у національному депозитарії.

Голландський фондовий ринок має міжнародну спрямованість. Цінні папери, що не котируються на біржі, продаються на ній до або після торгової сесії. На іноземні акції припадає більша частина біржового обороту.

В Європі найбільший ринок акцій – англійський, а облігацій – німецький. Серед країн світу найбільший національний ринок акцій має Японія. 

У результаті глобалізації фондових ринків міжнародна торгівля акціями здійснюється практично цілодобово. Постійно збільшується також кількість іноземних компаній, акції яких котируються на одній із головних бірж світу – Нью-Йоркській.

Ринок реагує на надмірне розростання фіктивного капіталу біржовими кризами. Вони сприяють поверненню показників до рівня реального стану економіки. 
Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
Особливої ваги набуває економічний прогноз як дієва система передбачень майбутнього стану економічної системи. У зв’язку з цим велике значення має його якість в оцінці фінансово-економічних явищ. Реалізація прогнозу потребує спеціальних заходів, а саме: поліпшення його інформаційної бази; здійснення якісного аналізу його об’єкта; визначення ступеня прогнозованості траєкторії виходу об’єкта на фондовий ринок; характеристика зовнішньої економічної діяльності об’єкта та виявлення його впливу на фондовий ринок і навпаки; розробки організаційних заходів для підготовки прогнозу; формування критеріїв оцінки якості прогнозу. Важливим методом прогнозування є нормативно-цільовий. Він дозволяє визначати цілі і нормативи від майбутніх до нинішніх. Правильний розрахунок параметрів фондового ринку України сприяє його розвитку за оптимальною траєкторією. Головним у цьому процесі є якість інформації і своєчасність управлінських рішень для попередження можливих відхилень у розвитку, що призводить до нераціональних витрат. Підтвердженням цього слугує негативний досвід створення державного регулятора ДКЦПФР через 4 роки після відкриття української фондової біржі.

В основу формування фінансово-економічної політики слід покласти концепцію нового державного управління (можливо, через стратегічне управління), яка націлена на результат [91, с. 28].
Автор поділяє підходи окремих авторів, що для протидії глобальним і локальним кризовим явищам необхідно створити аналітичний центр та забезпечити виховання цивілізованого інвестора [92, с. 231]. 
Слід враховувати, що сучасна інформаційна мережа може розглядатися як автономна структура економічної системи. Постринкова економіка – це соціальна економіка, сфокусована на людині, яка є її ядром. 

Опанувавши європейські правила гри, України отримає необхідні права на європейському ринку з урахуванням поглиблення концентрації виробництва. Із чотирьох форм співпраці з ЄС (асоціація вільної торгівлі, зона вільної торгівлі, асоційоване членство і повне членство) тільки остання відповідає національним інтересам України. Перші три форми дозволять лібералізувати торгівлю в чутливих сферах – металургійній, текстильній та харчовій. Зазначене вплине на поведінку власників цінних паперів підприємств цих галузей на національному і регіональному фондових ринках. На сьогодні завдання полягає в досягненні максимальних результатів на території країн ЄС від членства України у СОТ.
Вступ України до СОТ створив реальну основу галузевої інтеграції з країнами ЄС, що посилить конкуренцію і на цій основі сприятиме зростанню вітчизняної економіки та зниженню цін на споживчі товари. 

Особливістю євроінтеграції фондового ринку України стане його розвиток за стандартами країн ЄС. Пріоритетом у цьому процесі має бути реалізація системи заходів, спрямованих на оптимізацію в цілому фінансової системи України, і у тому числі фондового ринку, в інтересах сталого економічного зростання. 
Висновки до розділу 1
Сучасна економічна система України включає елементи становлення капіталістичної системи у вищій стадії. На попередніх етапах домінувала світова тенденція одержавлення і планомірності розвитку. Такою ж мірою ця тенденція має розвиватись на фондовому ринку. 

В Україні відбуваються процеси роздержавлення економіки і формування, як правило, приватної власності. У Законі України „Про власність” визначені три її рівноправні форми: приватна, колективна, державна. Конституція ж України закріплює тільки приватну, державну і комунальну форми власності. Акціонерна (колективна) власність як реальна форма розвитку продуктивних сил нею не визначається. Це виводить за правові межі близько 15 млн. громадян України, кожний з яких формально володіє незначною кількістю акцій.
Людина-працівник у процесі здійснюваних в Україні політико-економічних реформ реально не стала людиною-власником.
Сучасний фондовий ринок України має сегменти всіх видів капіталу: монополістичного, олігополістичного, транснаціонального. Акціонерна форма капіталу блокується галузевими монополістами безпосередньо на підприємствах. 
У зв’язку з цим фондовий ринок не мав можливості повноцінно розвинутись. Без прискореного формування ринку акціонерного капіталу ми не здатні створити ефективний ринок фінансового, державно-монополістичного та інтернаціонального капіталу.
Вітчизняні ФПГ і ТНК зацікавлені у збереженні і зміцненні власного монопольного становища, у максимальному отриманні з „ринкової економічної матриці” зразка 30-х років США і 90-х років України монопольних надприбутків. Зменшення капіталізації підприємств з державною часткою власності здійснюється для подальшого скуповування перспективних активів з використанням процедури приватизації, банкрутств тощо. При цьому вони максимально впливають на діяльність держрегуляторів через політичне лобі в законодавчих і урядових структурах.
Фондовий ринок стане конкурентним і реальним фактором збільшення ціни товару за умови його інтенсивного використання. На сьогодні його функції виконують банки та іноземні інвестори.
При тому, що в Україні діє закон ПФНС (подібність форми, а не чесність сутності фондового ринку), потрібне формування нової парадигми відносин шляхом впровадження КФЧС (конкурентної форми та чесної сутності). Метою такої зміни стратегічного напряму розвитку фондового ринку є формування перспективного портфеля для кожного із суб’єктів та об’єктів ринку. При досягненні цієї мети конкурентна реалізація відбуватиметься на мікро-, мезо-, макро- і мегарівнях, а також громадянами-працівниками і громадянами-власниками. 
На цей час фондовий ринок України відчуває монопольний вплив з боку вітчизняних та іноземних інвесторів, а також емітентів. В умовах тіньової економіки потреби в інфраструктурних змінах фондового ринку в цілому немає. ФПГ і ТНК виступають монополістами. Вони використовують важелі для отримання надприбутків і блокування співпраці ключових інвесторів та емітентів. Таким чином здійснюється „консервація” неконкурентоспроможності фондового ринку.
У функціонуванні всієї фінансової системи України, і фондового ринку зокрема, важливим є встановлення рівноправних відносин з ЄС. Це означає скасування взаємних обмежень для залучення прямих іноземних інвестицій в Україну та взаємоінтегрування з країнами-членами ЄС на мікрорівні. В першу чергу це стосується кластерів. Для цього необхідне врегулювання політичних і соціальних проблем у відносинах України і ЄС.

Введення євростандартів у політичне, фінансово-економічне життя держави відповідає національним інтересам України і нейтралізує дії ФПГ і ТНК по консервуванню існуючої ситуації.
Розділ 2

Розвиток економічного механізму фондового ринку в національному господарстві України 
2.1. Конкурентоспроможність фондового ринку в системі управління національним господарством 

На думку автора, конкурентоспроможність національного фондового ринку – це його здатність в умовах ринкової економіки та прозорого розподілу суспільного продукту надавати фінансові послуги за міжнародними стандартами і в перспективі реально підтримувати та підвищувати доходи власників, у першу чергу міноритарних акціонерів. Такий рівень розвитку фондового ринку створює фінансові інструменти для впровадження економіки знань, має систему генерування та миттєвої передачі інформації. Крім цього, сприяє максимальному ефективному використанню людського фактора як основи досягнення конкурентоспроможності країни.

Конкурентоспроможний фондовий ринок України здатний залучати кошти, які сьогодні виводяться за межі країни [93, с. 191]. Що стосується розміщення державних та корпоративних цінних паперів України на провідних світових фондових біржах, то геофінансова рента по цих операціях залишається за кордоном. 

Стратегічна мета України у фінансовій сфері – максимальна реалізація національних інтересів в умовах функціонування наднаціональних платіжних систем, реалізація Україною статусу фінансового центру країн Балто-Чорноморської смуги, Східної Європи та Кавказу для досягнення євростандартів життєвого рівня [94, с. 151].
Здійснений аналіз діючої моделі та найбільш важливих проблем розвитку фондового ринку України в умовах глобалізації виявив його характерні особливості. Початок створення фондового ринку України поклала масова сертифікатна приватизація. Вона не забезпечила приватизовані підприємства додатковим капіталом, що прискорило поляризацію реальних власників і акціонерів. 
Після прийняття низки законодавчих і нормативних актів ця тенденція лише посилилась (див. дод. Б). В результаті фондовий ринок виявився нерозвиненою системою української економіки. На це впливає неефективність Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку й інших державних регуляторів у цій сфері. 

Становлення ринку цінних паперів в Україні відбувалось з певними особливостями щодо впровадження законодавства. 
Автор поділяє підходи Мітюкова І. щодо часових рамок створення фондового ринку. 

1991–1994 рр. характеризуються організаційним початком створення фондових бірж, який був ініційований законом про випуск та обіг цінних паперів, а також „Про господарські товариства” (див. дод. Б). Низькі темпи приватизації зумовили уповільнений розвиток біржового ринку, відсутність необхідної інфраструктури, недостатність законодавчого регулювання. 

В 1995–1999 рр. відбулося певне кількісне та якісне зростання біржової торгівлі цінними паперами в Україні. Завдяки створенню Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку прискорено прийняття постанови Верховної Ради України „Про концепцію функціонування та розвитку фондового ринку України” (1995 рік), законів України „Про державне регулювання ринку цінних паперів в Україні” (1996 рік), „Про Національну депозитарну систему та особливості електронного обігу цінних паперів в Україні” (1997 рік) та інші.
Започатковано створення системи реєстрації прав власності на цінні папери і розкриття інформації про емітентів і професійних учасників ринку цінних паперів та організації нагляду за дотриманням у його діяльності чинного законодавства.

У 2000–2005 рр. завдяки указам Президента України „Про основні напрями розвитку фондового ринку в Україні у 2000 році”, „Про невідкладні заходи щодо прискорення приватизації майна в Україні” та прийнятим законам по обслуговуванню інвестиційних процесів завершилась масова приватизація. На думку автора цей період по 2008 рік включно можна назвати першим етапом становлення і функціонування фондового ринку.
Суттєву роль на ринку державних цінних паперів відіграв Національний банк України. Він впливав на розмір резервів комерційних банків та стан кредитування й грошового обігу в країні.

Автор поділяє оцінку Мітюкова С., що негативні тенденції на фондовому ринку обумовлені його непрозорістю, а це створює передумови для функціонування каналів легалізації тіньових доходів через операції з цінними паперами на неорганізованих ринках [95, с. 129]. 

Суттєвою проблемою у сфері гарантування безпеки українського фондового ринку є те, що вітчизняні підприємства не мають правдивої ринкової вартості, їх ціну суттєво занижено [96, с. 102].
Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
Нині діє механізм приховування інформації про реальну (ринкову) ціну цінних паперів. Він лобіюється ФПГ і ТНК через ПФТС та вірогідно координується ДКЦПФР. Цей висновок підтверджується гальмуванням створення системи оприлюднення інформації про виконані угоди на фондовому ринку та оперативного доступу до неї (день у день). Ця інформація (особлива) про виконані операції з цінними паперами щоденно надходить від торговців, у тому числі з бірж, але для інвесторів вона доступна у мінімальному обсязі. 

При цьому фондова біржа не створила належних умов для здійснення угод на вторинному ринку і не стала дієвим фінансовим механізмом як державного, так і приватного секторів. 

2.2. Роль фондового ринку в капіталізації національного господарства України
Національний фондовий ринок ефективно сприяє економічному розвитку тоді, коли його прозорість та капіталізація прибутку відповідають світовим стандартам. 
Аналіз впливу макроекономічного середовища на розвиток дієвого економічного механізму фондового ринку у національному господарстві України для забезпечення належного рівня його капіталізації потребує категоріального визначення сутності власне понять капіталізація національного господарства, макроекономічне середовище, економічний шок й інноваційна система. 
На думку автора, капіталізація національного господарства, галузей, підприємств, цінних паперів – це їх ринкова вартість, визначена на конкурентоспроможному фондовому ринку національного, регіонального і глобального рівнів. 
Рівень капіталізації є суттєвим показником впровадження в життя інноваційної моделі соціально-економічного розвитку держави. 

В Україні на сьогодні мінімальне значення капіталізації економіки має становити близько кількох трильйонів доларів США, а в дійсності цей показник дорівнює лише кілька сотень мільярдів доларів.

Реальна капіталізація в Україні порівняно з країнами світу становить: на фондовому ринку – одну десяту частину від ВВП, у той час як фондові ринки більшості розвинених країн мають майже половину від ВВП. 
На думку автора, макроекономічне середовище – це діюча економічна система, яка перебуває в стані відносної внутрішньої та зовнішньої рівноваги завдяки регуляторній політиці уряду, спрямованій на забезпечення стабільного динамічного розвитку економіки країни. Основними складовими формами макроекономічної політики є фінансова (фондового ринку), інвестиційна, інноваційна, структурна, промислова, соціальна, зовнішньоекономічна, правова, адміністративна та інші. Реалізуються ці політики в економічних програмах.

Економічний шок – це екстремальні події, які порушують рівновагу економічної системи країни на мікро-, мезо-, макро- і мегарівнях та, як правило, значно знижують її фінансово-економічний потенціал у коротко- або довгостроковому періоді.

Прийнята у 1994 році економічна програма розвитку України була розроблена вітчизняними фахівцями спільно з міжнародними фінансовими організаціями і передбачала завершення структурних змін в економіці до 2004 року. Основним інструментом цих змін була монетарна політика, яка обмежила рух грошової маси, що призвело до суттєвого обмеження обігу цінних паперів. Це стало однією із причин кризи неплатежів і суттєвої недокапіталізації підприємств, галузей та економіки. 
Реалізація цієї програми та аналогічних спровокувала у 1999 році скорочення ВВП країни у 5 разів порівняно з 1990 роком, що супроводжувалось падінням рівня життя громадян у 6–10 разів. За оцінками Мочерного С. [1, с. 235], уряд здатний був впливати лише на 10% цін; 90% товарів на внутрішньому ринку імпортувались; питома вага базових галузей збільшилась більш ніж у два рази – майже до 60%. 
Державне управління народним господарством на макрорівні фактично було зруйноване, країна перебувала в економічному шоці. 
В цей же час розвинуті країни світу перейшли від ринкових до сітьових відносин з високою динамікою і гнучкістю міжфірмового співробітництва. Це привело до „сітьової революції” і створення нових інноваційних та організаційних систем. Їх ознакою є висока швидкість впровадження інформаційних комп’ютерних технологій і створення „ланцюгів доданої вартості”.
Стан наближення виробництв до центрів концентрації доданої вартості визначається здатністю працівників впроваджувати інновації. Це базується на поглибленні спеціалізації і виконанні окремих операцій. При цьому управління виробництвами здійснюється на основі довгострокових контрактів. 
На практиці в країнах ЄС зазначене реалізовано в стратегічних й економічних альянсах. У них сітьова організація виробництв виконує роль кластерів. 
Автор погоджується з визначенням Портера М., що кластерно-промислове утворення являє собою групу географічно об'єднаних виробництв і пов'язаних з ними організацій, ділові інтереси яких належать до однієї сфери і які здійснюють спільну діяльність, взаємодоповнюючи одне одного [104, с. 258].

Ефективною інституційною формою управління територіальним економічним розвитком є кластери, і суттєва роль у їх венчурному фінансуванні належить інвестиційним компаніям [105, с. 450].
У фінансово-економічній системі України, на противагу світовим тенденціям, відбувається витіснення з галузей впровадження новітньої техніки та технологій, в першу чергу програмного забезпечення. Фондовий ринок забезпечує незначну частку фінансових потреб підприємств. 

Виникає необхідність визначити джерела фінансування, які використовують підприємства та галузі, й основні чинники, що блокують розвиток фондового ринку на макрорівні.
Ефективний ринок цінних паперів повинен мати спеціальний механізм забезпечення якості торгів. Для незначної частки підприємств таким механізмом є лістинг. У кожного з десяти організаторів торгівлі лістинг пройшли в середньому близько сотні цінних паперів. Угоди на організацію торгів укладаються практично тільки однією третиною емітентів, які пройшли лістинг (дод. Ж. 1). Інформація про укладені угоди між високотехнологічними виробництвами промисловості й організаторами торгів відсутня. Близько 10% підприємств з державною часткою власності були виставлені організаторами торгів на лістинг. Абсолютна більшість (від 70 до 80%) закритих і відкритих акціонерних товариств щорічно не звітують Державній комісії по цінних паперах та фондовому ринку України, не надають іншої регулярної інформації, як це передбачається чинним законодавством [106, с. 21–25]. Така ж ситуація із звітністю 22 тис. юридичних осіб, які контролює Фонд державного майна України. За інформацією Фонду, тільки 20% з них надають інформацію до реєстру власності (див. дод. Ж. 2). 
Україна входить до п’ятірки країн, які володіють найсучаснішими технологіями, маючи їх три чверті в ракетно-космічній галузі. Але через відсутність фінансових механізмів їх впровадження частка держави на світовому ринку становить лише 0,1%. 
За оцінками Кваснюка Б., група високотехнологічних галузей в Україні виробляє 4,5% продукції, в них зайнято 5,8% працюючих, надходження інвестицій у цю сферу становить 4%; в групі низькотехнологічних галузей ці показники мають такі значення: 75, 63 та 78% відповідно [107, с. 13] (див. дод. Ж. 3). При цьому підприємства третього укладу виробляють більше як 50% всього обсягу продукції (чорна металургія, будматеріали, обробка металу, легка, деревообробна промисловості), четвертого – більше 30%, п’ятого – 4% ВВП, а сучасного – шостого – лише 0,1% ВВП [107, с. 13].

У зв’язку із низьким рівнем освоєння підприємствами сучасних технологій ведення бізнесу роль фондового ринку та банківської системи у зміцненні конкурентоспроможності країни недостатня і має суттєві проблеми.

Завдяки політиці Національного банку України стабілізувалось зростання капіталізації банківського спектра. 
Інша ситуація з фондовим ринком. За оцінкою Всесвітнього економічного форуму, Україна за показником доступу на фондовий ринок (3,7) посідає 88 місце поряд з Монголією [108, с. 63–64]; за індексом сталого розвитку, що вирахуваний як сума економічного, екологічного та соціального індексів, – 88 місце (І с. р. = 0,508). Лідерами у цьому рейтингу є Фінляндія, Ісландія, Швеція, Норвегія. Серед постсоціалістичних країн успішно використали світовий досвід Естонія, яка обіймає 28 місце (І с. р.=0,660), та Латвія – 37 місце (І с. р. = 0,612).

Попередній аналіз фінансового ринку (у першу чергу фондового та ринку банківських послуг) вказує на їх недостатню розвиненість. Зважаючи на польський досвід, у банківській системі України можна очікувати зростання частки іноземного капіталу у 2,5–3 рази.

Приблизно такі ж тенденції, але більш прогресивні, будуть характерними для присутності іноземного капіталу, в першу чергу із РФ, на фондовому ринку України. Мета цього полягатиме у контролі стратегічних галузей і підприємств в авіаційній, космічній, машинобудівній галузях, сфері високих технологій оборонно-промислового комплексу, що передбачає отримання значно вищих надприбутків за рахунок заниженої до тисячі разів капіталізації акцій на момент їх придбання.
Сучасний фондовий ринок України навіть мінімально не використовує потенційні можливості інтелектуального, людського і фінансового капіталів. У зв’язку з цим постає питання про його роль як складової національної інноваційної системи. 

Обмежене коло цінних паперів в Україні лише частково задовольняє інституційних інвесторів при тому, що фондовий ринок так і не став сферою залучення інвестиційних капіталів в економіку України [109, с. 577].
Важливим джерелом фінансування інвестиційної діяльності підприємств є позичкові кошти від емісійних паперів, а також купівля акцій підприємства [110, с. 652]. 

В науково-технологічній сфері діє т. зв. замкнене коло – відсутність фінансування належного інноваційного потенціалу, низка результативність, відсутність заключного науково-технологічного циклу інновацій [111, с. 685]. В Україні ще не створено умов для сталого нарощування інвестиційних ресурсів [112, с. 413].
На думку автора, інноваційна система – це сукупність взаємопов’язаних інститутів по створенню і поширенню нових технологій. Вони є основою для реалізації державної політики по управлінню інноваційними процесами. Крім цього, їх призначенням є збереження і передача знань та навичок, яких потребують нові технології. 
Ефективність інноваційного розвитку залежить від внеску кожної інституції, системи загалом у загальний процес (підприємницьких структур, університетів, наукових закладів, державних установ) і тих структур, на рівні яких відбувається комерціалізація створених знань. Сучасний рівень взаємодії вищезазначених інституцій в Україні є мінімальним. У країні відсутні загальноприйняті належним чином у цій сфері цінності та норми, особливо правові. Так, в Англії надійність прав власності, відміна обмежень розширило можливості фірм на ринках і, як наслідок, збільшило його інноваційну діяльність [6, c. 147].

Системний характер проблем фінансового ринку чітко висвітлюється при порівнянні стану розвитку двох його сегментів – фондового ринку та ринку нерухомості.

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
Інформаційні технології впливають на корпоративну стратегію, стандартизуючи діяльність і зменшуючи ризики для учасників фондового ринку. Підвищення якості інформаційного обслуговування фондового ринку створює економічний ефект за рахунок заощаджень (продаж цінних паперів, скорочення штату спеціалістів, відмова від застарілих технологій). Керівники компаній стають брокерами знань та інформації.

Розширення та ускладнення геофінансових завдань України, глобалізація фондових ринків і технологія „універсалізації” їхніх учасників створюють умови для оптимізації цих ринків й підвищення їх прибутковості. 

До негативного сучасного досвіду в умовах глобалізації слід віднести вірогідність обговорення на урядовому і законодавчому рівнях необхідності створення центрального фонду зберігання інформації про облік прав власності на цінні папери, що пропонується Федеральною комісією з цінних паперів Російської Федерації [155, c. 75]. На нашу думку, такий центр не підвищить надійність інформаційної системи, а сприятиме подорожчанню її послуг, враховуючи, що достатня частка ринку зосереджена за кордоном. 
Серйозною проблемою для фінансово-економічної безпеки України є перетворення державних установ у крупні центри інсайдерської інформації, які зводять нанівець ринкові механізми впливу. Крім того, суттєвою є небезпека подвійних реєстрів, подвійних генеральних директорів і альтернативних зібрань. 
Актуальною є орієнтація на розвиток інформаційних систем фондових ринків, формування розвинутої депозитарної системи на базі застосування інформаційних технологій, орієнтованих на всіх суб’єктів фондового ринку [156, с. 185].
Ринок потребує, щоб емітенти надавали потрібну інформацію інвестору і ДКЦПФР, яка за якістю й повнотою відповідала б статусу звітності. Доступ до інформації реєстратора повинні мати емітенти і зареєстровані особи, а також державні органи. 

В цілому ж законодавча база повинна мати близько 80 законів, що забезпечить ефективне функціонування фондового ринку і ДКЦПФР. На сьогодні ж підготовлена лише незначна частина проектів законів. При цьому необхідно: законодавчо передбачити відповідальність за відмову в наданні інформації або за використання інсайдерської інформації; завершити третій етап інформатизації повним об'єднанням користувачів Інтернету в єдиний простір фондового ринку на базі вільного доступу до інформації; забезпечити розробку стратегії розвитку фондового ринку та його інформаційно-комп'ютерної складової як небанківської моделі, яка б передбачала повний перехід до неї у наступні 2–3 роки. 
Завданням і метою України є створення власного UKRDAQ – організованої системи торгівлі цінними паперами на комп’ютерній основі (тобто електронної біржі). На ринках, які входитимуть до цієї системи, відбуватимуться регулярні торги, здійснюватимуться котирування за єдиними офіційними правилами. Коли на біржі головними гравцями стануть носії найсучасніших технологій, вона не буде зацікавленою у тінізації власної діяльності та її результатів.

ДКЦПФР потрібно створити центр сертифікацій програмного забезпечення фондового ринку, оскільки на даний час він відсутній. Своїми останніми рішеннями стосовно звітності емітентів ДКЦПФР ускладнює процес її надання і прийняття.
Замість „єдиного вікна надання звітності” емітенти передають інформацію до уповноваженої особи – агентству з розвитку інфраструктури фондового ринку. При цьому слід відзначити, що завданням ДКЦПФР є також забезпечити громадян України сертифікатами цінних паперів. Це стосується емітентів або реєстраторів, які діють за їхнім дорученням.

Досвід розвинутих країн, зокрема США, свідчить про те, що необхідною умовою розвитку фондових бірж є розвиток товарних бірж. На 5 українських товарних біржах потрібно створити фінансові секції для проведення ф'ючерсних й опціонних торгів на товари і цінні папери, як, наприклад, лідер торгівлі цінними паперами UFFE – англійська біржа пшениці, яка має фінансову секцію.

Брокерські компанії продають акції зі свого портфеля, як правило, не виводячи угоди на ринок. Застосування терміналів прямого доступу з високою швидкістю виконання, як свідчить світовий досвід, усуває посередника (брокера) з торгів, натомість здійснюється прямий вихід на фахівця, який і підтримує торгівлю. 

Для ефективного ситуаційного регулювання фондовим ринком ДКЦПФР потрібні проектні групи для векторно-цільового впливу на необхідну точку архітектури фондового ринку. Мета, якої необхідно досягнути, полягає у створенні в ДКЦПФР та на фондовому ринку самодостатніх внутрішніх управлінь і структур для здійснення аналізу переходів проблеми із застосуванням синергетичного підходу для прийняття нестандартних рішень. Найбільш невизначеними в середовищі, що змінюється, через непередбачуваний людський фактор є траєкторії змін та інновації на фондовому ринку (деривативи, свопи). 
Найчастіше інформаційні системи фондового ринку використовують глобальні мережі (комунікаційні ТМК). Їх ефективне використання є обов’язковою умовою виживання структури в умовах конкуренції. 

Для використання конкретних переваг фондовому ринку України потрібно враховувати зміни в конкурентному середовищі. Учасники фондового ринку повинні бути залучені до розробки загальної стратегії регуляторів, ДКЦПФР, Держфінпослуг, ФДМУ, оскільки у такому випадку вони краще використовуватимуть зміни у конкурентному середовищі.
Разом з тим інформаційна складова фондового ринку прискорює цикл руху інформації під час економічних підйомів і спадів. Фондовий ринок України повинен забезпечувати ефективне використання інтелектуального капіталу й активів через його інформаційно-комп'ютерну складову.
Grid-комп’ютинг виконує роль стимулятора і надзвичайно важливого ресурсу для перетворення економіки країни у найбільш конкурентну економіку знань. Україна потребує державної і корпоративної стратегічної Grid-програми для створення єдиного національного простору високопродуктивних обчислень. 

Для цього необхідне розгортання суперкомп'ютерів у пріоритетних напрямах, створення гіперкомп’ютерних центрів та високошвидкісних мереж передачі даних. 

Основним завданням інформаційно-комп’ютерної моделі є ефективне спільне функціонування в економіці України інформаційних та грошових потоків. У зв’язку з цим постає потреба у розробці концепції інформаційних систем прогнозування, створення інформаційної бази даних про фінансовий ринок. Перешкодою для цього може стати відсутність нормативної бази, яка регламентувала б порядок розміщення органами державної влади інформаційних ресурсів для їх надання зацікавленим особам та громадянам України. 
З огляду на зазначене актуальним є створення спеціального органу для роботи в кіборгпросторі та здійснення моніторингу правопорядку інформаційного середовища на фондовому ринку. До експертизи законодавчих актів необхідно залучити фахівців з ЄС та міжнародних інституцій. Права інтелектуальної власності комп’ютерної мережі мають бути захищеними. 
Доцільно встановити порядок визначення комп’ютерних програм та створити базу законодавчої інформації. Крім того, треба ввести кримінальну відповідальність за комп’ютерні злочини у сфері фондового ринку, а також розробити й прийняти закон України „Про охорону комп’ютерних програм і баз даних”, ввести оцінку вартості нематеріальних активів та створити державне управління авторських прав.
В Україні низька якість розроблених прогнозів обумовлюється відсутністю потрібної і достовірної інформації. Фактично немає повноцінного інформаційного пошуку, тому що відсутнє належне поле для нової інформації, яка може ініціювати зрушення попиту і пропозиції. Це влаштовує вітчизняні ФПГ і ТНК, а населення України не може використовувати механізми фондового ринку, оскільки не забезпечене інформаційно.
Застосувати методику технічного аналізу для українського фондового ринку практично неможливо. Немає змоги проаналізувати, як діють довгострокові (1–2 роки), середньострокові( 3–6 місяців), короткострокові (від 1 дня до 2 місяців) тенденції. 

Соціальні групи населення, у першу чергу міноритарні акціонери, середній клас, тобто абсолютна більшість у сфері економіки та регіони, усунуті від перерозподілу грошових капіталів через фондову біржу. 

Фондовий ринок на базі національної фондової біржі, клірингового банку та центрального депозитарію не сформований. Це не дозволило створити механізми протидії тінізації торгів. Неефективність біржової діяльності зумовлюється розпорошеністю клірингових послуг, відсутністю єдиного депозитарію та надійного гарантійного фонду. 
За оцінками фахівців, на сьогодні досить значною є частка (до 90%) неорганізованих контактів покупців з продавцями, що представлені як реальні торги в ПФТС. Це пояснює той факт, чому NASDAQ визначає дійсний стан американської економіки, а ПФТС – ні. 

Оскільки 65% акціонерних товариств є закритими, а їхні власники контролюють не менше 70% акцій, то стає зрозумілим, що існують певні спекулятивні схеми придбання або заволодіння залишком акцій (10–25%). Вітчизняні ФПГ і ТНК суттєво зменшили останню складову пакета акцій. Це не дозволило об’єднувати збереження індивідуальних інвесторів в єдиний кошик для вкладання в різні проекти. Таким чином, ця категорія інвесторів фондового ринку не задовольняє попит на фінансові ресурси. 

Інформаційний простір фондового ринку не створює умов для його прозорої діяльності. Достатньо проблематичним є отримання інформації зацікавленими особами про прибуток від операцій з цінними паперами та ризики, пов'язані з дією емітентів і посередників фондового ринку. 
Інформаційна дисципліна всіх учасників ринку цінних паперів має дуже низький рівень. Якість звітної інформації, що надходить до ДКЦПФР, також незадовільна.
Приховування інформації унеможливлюють чесну торгівлю на фондовому ринку. При цьому кримінальна відповідальність за незаконні маніпуляції практично відсутня.
Інвестиції у вигляді цінних паперів потенційно більш прогресивні, ніж банківські депозити, але досі не стали основною формою заощаджень в Україні. Міноритарним акціонерам та інвесторам реалізувати своє право заважає відсутність прозорої інформаційної системи фондового ринку. 

Національний фондовий ринок як система, в якій виникає і переробляється інформація, залежить від його потужності як генератора інформації. Поведінка інвесторів зумовлюється інформаційними обсягами, які він обробляє. 
В цьому аспекті ефективним є фондовий ринок результативної переробки інформації. Ціна сучасних фінансових інструментів, які використовуються сьогодні, базується на оцінці міри доступної на цей момент інформації. Таким чином, ціна на ефективному ринку повністю відображає наявну інформацію.

Оцінка інформаційного потоку фондового ринку здійснюється не за кількістю інформації, а за інформаційними характеристиками конкретного процесу на цьому ринку, того чи іншого спектра його функціонування при певних умовах або з погляду суб’єкта, який має інтереси на ринку. Тобто потужність потоку визначається вірогідністю трансформації кожного активу в інший. Інформаційно бідним є ринок, на якому обертається невелика кількість активів. 

Інформаційні спекуляції на фондовому ринку України пов'язані із максимально дешевим тіньовим придбанням акцій ФПГ і ТНК. Стратегія дій інсайдерів спрямована на отримання максимального прибутку від продажу. Міноритарні ж акціонери зберігають акції або під їх тиском реалізують на підприємстві.

На ефективному фондовому ринку вся наявна інформація формує очікувану інвесторами фактичну ціну. На неефективному ринку через складність інформаційного аналізу ситуації неможливо зробити послідовні прогнози, оскільки ймовірне вибухове зростання витрат. 
Діловий успіх у ХХІ столітті залежить від конкуренції, концентрації інтелектуального капіталу, активів та їх використання через інформаційну систему.

Фондовий ринок забезпечує у першу чергу середній клас суспільства, безпосередньо впливаючи на його формування. Країна, фондовий ринок якої володіє сучасними фінансовими та інформаційними ресурсами, швидко адаптується до глобалізації світової економіки. 

Основою сучасних економічних відносин, за оцінками Дракера П. та Тоффлера О., стає власність інтелектуального ресурсу – Knowledge Worker. Економіка як об’єкт індивідуальної власності перетворюється на спільну духовну власність. У суспільне володіння переходять інтелектуальні ресурси. Особливої актуальності набуває захист інтелектуальної власності.

Основними принципами функціонування фондових ринків є забезпечення інтересів і прав інвесторів стосовно цілісності, прозорості, централізації ринків цінних паперів, введення системи їх електронного обігу, відповідності національних систем обігу цінних паперів загальносвітовим стандартам.

Прозорість ринку цінних паперів означає доступність достовірної інформації про цінні папери для всіх його учасників та їх емітентів. Остання пов'язана з формуванням відповідної законодавчої бази. Цілісність ринку країни забезпечується національною фондовою біржею – єдиним місцем котирування цінних паперів, єдиним центральним депозитарієм цінних паперів і кліринговим банком. Централізація ринку забезпечується державними органами, які здійснюють державний контроль та безпосереднє регулювання цілісної системи обігу цінних паперів.

При цьому відсутні технологічна і технічна системи збору та обробки інформації про стан конкурентоспроможності ринку та діючі індекси цінних паперів. З іншого боку, Україна перебуває в полі зору міжнародних олігархів, які використовують світ й окремі країни як своєрідну гігантську біржу [157, с. 473, 497–506; 158, с. 498–520].

Особливістю фондового ринку України є його непривабливість, ізольованість від інституційних інвесторів та фізичних осіб. Для виправлення ситуації необхідно прийняти закони „Про акціонерні товариства”, „Про цінні папери і фондовий ринок” і „Про іпотечні цінні папери”, що сприятиме вдосконаленню державного регулювання та впорядкуванню діяльності національної депозитарної системи за міжнародними стандартами. 

2.4. Порівняльний аналіз економічного механізму фондових ринків окремих країн та України

У глобалізованому фінансово-економічному середовищі успіху досягають ті країни, які вдало адаптують до національних особливостей конкурентоспроможні моделі розвитку економіки. Особливої цінності набувають ті з них, які синхронізують реформування економіки та фондового ринку. Слід відзначити, що проблема визначення стратегічного напряму синхронного реформування економічного та фінансового секторів економіки актуальна практично в усіх країнах.

Незважаючи на достатньо велику кількість наукових досліджень цього аспекту проблеми, сьогодні можна говорити про певну формалізованість економічної та фінансової складових структури фінансово-економічної моделі, а не про цілісну її розробку на базі дієвого фондового ринку.

Створення наприкінці 50-х років ХХ століття в Європі 17-ма країнами Європейського платіжного союзу дало поштовх розвитку інтеграційних процесів. Це засвідчило повну конвертованість національних валют і сформувало ефективну систему взаємних розрахунків. 
Реформування здійснювалось поетапно і привело до утворення у 1998 році єдиного монетарного союзу. У січні 2002 року була введена у готівковий обіг єдина європейська валюта – євро.

Створення єдиного економічного простору Європи здійснювалась за Програмою Європейської комісії. 
Країни-члени ЄС реалізували задум виходячи з того, що без інтеграції фінансових ринків неможливо покращити стан їхньої економіки у зв’язку з відтоком капіталу на зарубіжні ринки. 

Приклад регіональної фінансової кризи 1997 року у Південно-Східній Азії та кризи глобального рівня у 2008 році, що були спровоковані світовими глобалізаційними процесами, в яких домінували спекулятивні фінансові операції, продемонстрував Україні необхідність і актуальність розробки і впровадження конкурентоспроможної фінансово-економічної моделі розвитку. На нашу думку вона вдало реалізована в Південній Кореї. 
На сьогодні ця країна займає високу позицію у рейтингу конкурентоспроможності: за даними Світового економічного форуму (СЕФ), у 2004 році вона посідала 29 місце, а за рейтингом Міжнародного інституту розвитку менеджменту (МІРМ) у 2003 – 15 місце.
В Південній Кореї працюють відомі світові бренди. За даними World Investment Report, кількість материнських компаній ТНК, розміщених в економіці країни, досягла більше семи з половиною тисяч. Крім них, в економіці країни налічується близько тринадцяти тисяч іноземних філій ТНК. Україна також має відомі бренди – „Антонов”, „Малишев”, „Південьмаш” та інші.
Важливим чинником розвитку південнокорейської економіки є співвідношення працюючого і непрацюючого населення, яке становить 2:1. Україна рухається зі зворотною тенденцією. Якщо американська допомога Південній Кореї з 1945 по 1965 роки була використана на придбання сучасних технологій, то Україна власними коштами і залученими інвестиціями розпоряджається неефективно.
До проблем інтеграції європейських ринків цінних паперів слід віднести: різнорівневий етапний розвиток пенсійних схем у країнах-членів ЄС; відсутність єдиного регулювання питань (надання інвестиційних послуг, зловживань на ринку, емісії). Значна кількість систем клірингу та розрахунків збільшує витрати і зменшує ліквідність; характерні різнопланове впровадження законодавчих актів, низька ефективність регуляторної системи.
На інтеграцію ринків суттєво вплинули економічні фактори, які стосувались спроб захисту національних ринків або товарів на користь місцевих постачальників, а також культурні (різні стандарти щодо розкриття інформації) і розбіжності у правових системах (судова система) та в оподаткуванні (різні ставки оподаткування).

Кризовий досвід Південної Кореї свідчить, що негативний вплив на економіку посилюється, якщо відсутнє ефективне регулювання корпоративного сектору, операцій з цінними паперами та отримання доходів з них.

Цікавим є досвід країн-членів ЄС з розбудови конкурентоспроможних ринків цінних паперів. Для розробки рекомендацій стосовно їх інтеграції Радою міністрів з питань економіки та фінансів у липні 2000 року був створений Комітет радників з регулювання ринків цінних паперів, який у лютому 2001 року підготував з цього приводу кінцевий звіт, так званий звіт Ламфалузі. В ньому інтеграція фінансових ринків Європи була обґрунтована необхідністю створення конкурентоспроможних економік країн ЄС і надання доступу європейським компаніям до дешевого ринку капіталу. 
Об’єднані європейські ринки цінних паперів створили мікроекономічні переваги по зниженню вартості капіталу для малого та середнього бізнесу; зростанню дохідності громадян, які придбали цінні папери пенсійних, інвестиційних і страхових фондів; здешевленню розрахунків і міжнародного клірингу.

Інтеграція фінансових ринків Європи забезпечила швидке зростання ВВП та підвищила зайнятість робочої сили. 
Завдяки полегшеному доступу до інвестицій розміри європейських фондів збільшились, їхні адміністративні витрати зменшились. Зріс чистий прибуток інвесторів. Разом з тим порівняно з інвестиційними фондами США європейські фонди менші у кілька разів за розміром та рівнем загальної капіталізації. Наприкінці ХХ століття середній реальний прибуток пенсійних фондів у європейських країнах був майже вдвічі меншим, ніж у США. Реальні вигоди для громадян та покращення показника ризик-дохід зумовили зниження вартості пенсійних схем.

Покращили своє фінансування малі та середні компанії. Але пропозиція високоризикованого капіталу у ЄС становить лише чверть від рівня венчурного капіталу на душу населення у США.
Інтегрований ринок надає великим компаніям більше можливостей для залучення капіталу через ринок корпоративних облігацій. 

При створенні інтегрованого ринку цінних паперів пріоритетами в ЄС згідно з нормативною базою було (дод. М) введення: єдиного поняття ринку та професійного інвестора; стандартних умов ліцензування; лістингу; проспектів емісії та системи реєстрації емісій; правил інвестування на інвестиційні та пенсійні фонди; міжнародних вимог бухгалтерського обліку.
Регуляторна реформа передбачала чотирирівневий підхід та створення двох комітетів для сприяння роботі Європейської комісії – Європейського комітету з цінних паперів (ESC) та Комітету європейських регуляторів з цінних паперів (CESR). Вони відіграли основну роль у прискоренні законотворчого процесу і реалізації Комісією Плану дій з фінансових послуг.

При реформуванні європейських ринків цінних паперів були враховані стандарти функціонування розвинених фондових ринків світу – рекомендації Групи тридцяти – міжнародної організації незалежних експертів. 
Виходячи із досвіду країн ЄС, Південної Кореї та інших країн, центральна роль економічного механізму фондового ринку у системі національного господарства полягає в тому, що він виконує функцію високої ефективності і продуктивності економіки. Це досягається швидким переміщенням від кредиторів до позичальників інвестиційних ресурсів шляхом прямого та широкого фінансування (дод. Н. 1).
Порівняльний аналіз розвитку економіки Південної Кореї та України за періодами виявив певну подібність обох країн, яка проявилася у відсутності балансу між внутрішнім і зовнішнім економічним середовищами. Основні прогалини у розвитку економіки Південної Кореї проявились у кризовому 1997 році під впливом зовнішніх чинників у валютно-фінансовій сфері.
Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
Нерідко емітенти створюють фактично власних реєстраторів, зменшуючи витрати і монополізуючи контроль за процесом.
Для збереження реєстрів ДКЦПФР необхідно вдосконалити процедуру їх передачі у депозитарій і передбачити контроль за її додержанням. 

Електронна перереєстрація обліку в системі реєстру номінальних утримувачів депозитарних установ сприятиме прозорості відносин між реєстраторами, депозитаріями і зберігачами.

У зв’язку з невигідними умовами роботи для інвесторів на біржовому ринку України необхідно внести зміни до Закону України „Про оподаткування прибутку підприємств” для нарощування первинного ринку корпоративних цінних паперів.
Автор поділяє підходи Кондрашихіна А., що інформаційний розвиток суспільства, завдання входження економіки України у світовий економічний простір потребують розробки нових інформаційних технологій для ринку цінних паперів [173, с. 85]. 

Для формування дієвої інформаційної системи необхідно впровадити у практику ефективну технологію збору, обробки та розповсюдження інформації. Не менш важливо організувати ознайомлення урядових і підприємницьких кіл та широких верств населення з базовими принципами функціонування фондового ринку. 
Крім цього, необхідно за рахунок підвищення капіталізації і ліквідності  зацікавити інвесторів вкладати кошти у цінні папери.
Як зазначалось, у січні 2002 року Кабінетом Міністрів України були затверджені Програма інтеграції України до Європейського Союзу та План роботи з адаптації законодавства України до законодавства ЄС, які у подальшому конкретизувались. 
Для динамічного нарощування капіталізації економіки і ринку акцій Кабінету Міністрів України доцільно забезпечити належну координацію діяльності Міністерства фінансів України, Міністерства економіки України, ДКЦПФР, Держфінпослуг, Мінпромполітики України, ФДМ України, Мінагрополітики України, НБУ, Антимонопольного комітету України, Пенсійного фонду, інших міністерств і відомств, облдержадміністрацій, УСПП, наукових установ, відповідних комітетів Верховної Ради України для розробки, розгляду та затвердження низки важливих документів.
В першу чергу це стосується стратегії комплексної капіталізації економіки, галузей, підприємств і відповідної їй стратегії розвитку фінансового та фондового ринку. Для цього доцільно створити робочу групу із фахівців зазначених організацій.
У цих документах слід критично врахувати виконання положень Концепції розвитку фондового ринку України, ухваленої Верховною Радою України у 1995 році; Постанови Кабінету Міністрів України від 14 серпня 2001 року № 1046 „Про затвердження заходів щодо реалізації основних напрямів розвитку фондового ринку на 2001–2005 рр.”; розпорядження Кабінету Міністрів України від 9 серпня 2002 року № 440Р „Про схвалення Плану заходів щодо виконання програми розвитку інвестиційної діяльності на 2002–2010 роки”. Особливу увагу необхідно приділити використанню прийнятного для України досвіду країн ЄС.
Доцільно доопрацювати зміни до законодавчих актів щодо вдосконалення інститутів власності, захисту прав інвесторів та дрібних акціонерів, переведення ФПГ у статус ТНК.
Зазначені заходи повинні базуватись на впровадженні в галузях, корпораціях та державі стратегічного планування. В основу необхідно покласти інноваційну модель розвитку пріоритетних сфер, орієнтовану з урахуванням вимог СОТ та адаптовану до стандартів ЄС [169, с. 24].

Після розробки спільного з ЄС Проекту реформування фондового ринку України та узгодженого Плану дій держрегуляторам необхідно створити умови інформаційного супроводження діяльності підприємств, фондового ринку на базі світових стандартів, у тому числі стосовно діяльності саморегулюючих організацій. 
Слід враховувати, що для створення економічного інтеграційного угруповання кількох країн необхідні певні інфраструктурні, економічні, соціально-культурні та політико-правові умови. З погляду останнього суттєве значення має гармонійність політичних устроїв та базового законодавства. Особлива роль належить інфраструктурі та соціально-культурним аспектам. Визначальним критерієм економічних аспектів інтеграції є зрілість ринкових відносин, зокрема національних ринків товарів, послуг, капіталу та праці; глибини та перспективи розвитку економічних взаємозв'язків; рівень розвитку країн та величина їхніх ресурсних і технологічних потенціалів. 
Актуальним для України залишається приведення до вимог ЄС процедури банкрутства. Важливим є підвищення ефективності судових процесів та усунення розбіжностей в оподаткуванні, впровадженні корпоративного управління і вимогах по лістингу цінних паперів. 
На думку автора, удосконалення інфраструктури фондового ринку України відповідно до сучасних вимог потребує залучення фінансового ресурсу у розмірі 600–800 мільйонів євро.

Розв’язання основних проблем у фінансовій сфері і на національному фондовому ринку потребує вжиття низки заходів.
Зокрема, задля захисту прав акціонерів, у першу чергу міноритарних, необхідно прискорити прийняття законів України „Про акціонерні товариства”, „Про цінні папери і фондовий ринок” та змін до законів „Про оподаткування прибутку підприємств”, „Про відновлення платоспроможності боржника або визнання його банкрутом”. Доцільно через центральні та регіональні ЗМІ організувати систематичне, повне і доступне інформування суспільства про права акціонерів та способи їх захисту.
Забезпечити прозорість ринку цінних паперів можливо шляхом доступу всіх його учасників до достовірної інформації про цінні папери та їх емітентів (за умови прийняття вищезазначених законів).
Для створення цілісного ринку необхідні єдині національна фондова біржа, місце котирування цінних паперів, єдиний центральний депозитарій, кліринговий банк (на сьогоднішній момент він відсутній). Це можливо забезпечити при прийнятті закону „Про національну депозитарну систему”. При цьому слід врахувати Програму розвитку національної депозитарної системи на 2005–2010 рр., затверджену Постановою Кабінету Міністрів України № 1707 від 21 грудня 2004 року.
Для забезпечення централізації необхідні ефективне державне регулювання цілісної системи обігу цінних паперів та дієвий контроль на базі прийняття вищезазначених законів.
Важливими є розробка та впровадження Кабінетом Міністрів України нормативних документів для дооцінки всього майна підприємств за їх ринковою ціною, що забезпечить виведення акцій цих підприємств на новий рівень котирування.

Для підвищення потенціалу капіталізації фондового ринку необхідне впровадження нових видів цінних паперів – деривативів, корпоративних і муніципальних облігацій. З метою захисту інвесторів доцільне прийняття закону України „Про похідні цінні папери”. 
Пріоритетними заходами при розробці і реалізації законодавчих заходів повинні стати: створення умов для злиття компаній торговців з метою зниження їхніх фінансових ризиків, особливо за фінансово-економічної кризи; результативність нагляду за фінансовим станом професійних учасників ринку цінних паперів; заохочення емісій акцій і корпоративних боргових цінних паперів підприємствами, які розробили інноваційні та інвестиційні проекти; зацікавлення торговців цінними паперами в наданні послуг міноритатним акціонерам і дрібним інвесторам.
Для цього необхідно використати методи і моделі, які вже протягом тривалого часу функціонують на розвинених світових фондових ринках. 
За таких умов організований фондовий ринок повинен розвиватися шляхом суттєвого переважання обсягів організованої торгівлі над неорганізованою та позабіржовою з активним використанням міжбіржових і міжсистемних мереж фон​дової торгівлі.
Функціонування та подальший розвиток неоргані​зованого позабіржового фондового ринку мають реальну перспективу з використанням Інтернет-технологій.

Важливим завданням удосконалення механізмів фондового ринку є розбудова національної депозитарної системи, що повинна базуватись на впровадженні стратегії автоматизації. 

В Україні відсутні дієві фінансові механізми швидкого впровадження досягнень науково-технічного прогресу. Недостатнім є фінансування фундаментальних досліджень у пріоритетних сферах науки та впровадження сучасних досягнень з високим ступенем ризику. Дослідження застосовування оптимальних схем фінансування впроваджень досягнень науково-технічного прогресу стало особливо актуальним для України на початку науково-технічної революції у 60–70 роки XX століття. Особливої значимості воно набуло після 1985 (початок реформ) та 1991 років. Як відомо, обмеження до 1% ВВП державного фінансування наукового потенціалу призвело до втрат половини молодих наукових кадрів, докторів та кандидатів наук. Вони виїхали за кордон. Зазначене спричинило закриття і перепрофілювання значної кількості науково-дослідних інститутів, у першу чергу оборонно-промислового комплексу України.

Провідні країни світу для збереження ключових позицій у наукових дослідженнях і впровадженні сучасних досягнень науково-технічного прогресу системно розробляють і реалізують низку стратегій стосовно випереджаючого розвитку на 25–30 років. Особливо це характерно для США, які володіють майже половиною ринку сучасних технологій. Вони розвивають конкурсну систему державного фінансування на основі реальних конкурентних переваг виконавців. Особлива увага приділяється розвитку інфраструктури фінансового ринку (фондовий ринок, банківський сектор) та залученню професіоналів з інших країн. Здійснюється реальний захист інтелектуальної власності. 
Критерієм ефективності цих системних дій є рівень конкурентоспроможності країни, галузі, компаній, учених, фахівців та фінансові показники їхньої діяльності. Таким чином, реалізується модель жорстко регульованого ринку людських та фінансових ресурсів при реальному захисті інтелектуальних, приватних і майнових прав.

Економіки країн, у яких сформована і функціонує інформаційна модель розвитку (США, Фінляндія, Сінгапур та інші), стали успішними завдяки впровадженню сучасних фінансових схем та ефективній їх діяльності, в першу чергу так званих венчурних фондів на базі розвинених фондових ринків.
Венчурні фонди працюють у високих зонах ризику. Від впровадження ноу-хау вони мають норму прибутку до 150–200%. Значний ефект отримується від впровадження двох із десяти розробок. 
Венчурні капітали регулюються державою через компанії управління активами (КУА). Їх статутний фонд становить близько 0,5 млн. дол. США. На ефективному ринку цінних паперів розміщуються придбані інвесторами імітовані названими компаніями цінні папери. Характерно, що отриманий від діяльності фонду прибуток звільняється від оподаткування. 
В Україні функціонують майже три сотні венчурних фондів. Норма прибутковості деяких з них перевищує 50%. Їхня діяльність по впровадженню вітчизняних ноу-хау викликає певний інтерес окремих провідних американських венчурних фондів. Але в даний час стратегічного ефекту від діяльності венчурних фондів як Україна, так і галузі та навіть підприємства (крім окремих проектів) не відчули. Особливо це помітно на прикладі високотехнологічних галузей оборонно-промислового комплексу. Основна причина полягає в тому, що в Україні протягом більш як десяти років не вжито суттєвих заходів.
Не були розроблені і реалізовані сучасна конкурентоспроможна модель розвитку оборонно-промислового комплексу й відповідна інфраструктура фондового ринку України. Це не дає змоги інвесторам здійснювати своєчасний фундаментальний і технічний аналіз та прогнозування ціни на основі динаміки ринку у попередні періоди, а також приймати рішення стосовно дій на фондовому ринку. Капіталізація економіки, в першу чергу військово-промислового комплексу, не зазнала суттєвих змін у бік зростання. Недооціненим на кілька сотень мільярдів доларів порівняно з ринковим рівнем залишається ВПК через нерозвинутий фондовий ринок. Відсутнє впровадження ринкових механізмів у державне управління, насамперед у сфері науково-технічних розробок, а також забезпечення належного реального захисту прав інтелектуальної власності.

Оборонно-промисловий комплекс України постійно перебуває в умовах конкурентних викликів на макро- і мікрорівнях. Він не зміг досягти належного рівня ефективності на основі максимального використання людського капіталу, на який спроможна ця сфера. При цьому ОПК має конкурентний потенціал на національному, субрегіональному, регіональному і глобальному рівнях. 
Для виходу із зазначеної ситуації необхідно визначити проблеми мікрорівня окремого підприємства. Це дозволить виявити системні законодавчі, урядові, відомчі, фінансові, юридичні, корпоративні перепони і розробити дієву стратегію конкурентного розвитку кожного підприємства і галузі на період до 15–20 років.

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
2. Визначено комплекс передумов удосконалення економічного механізму фондового ринку, які передбачають трансформацію інституційного забезпечення. Доведено, що негативним аспектом формування організаційно-економічних відносин щодо фондового ринку в сучасних умовах стало помітне витіснення фінансово-промисловим капіталом та наднаціональними і наддержавними регулятивними органами існуючих державних регуляторів. 

У методологічному аспекті:

1. Визначено, що конкурентоспроможність національного фондового ринку – це його здатність в умовах ринкової економіки та прозорого розподілу суспільного продукту надавати фінансові послуги за міжнародними стандартами і в перспективі реально підтримувати та підвищувати доходи власників, у першу чергу міноритарних акціонерів. Роль фондового ринку доповнюється створенням фінансових інструментів для впровадження економіки знань та системи генерування і миттєвої передачі інформації. 

2. Виявлено, що в монополізованій тіньовій економіці, для якої характерні неприродні коливання дохідності, неузгодженість нормативів прибутковості залежно від обсягів створеної доданої вартості та відсутність необхідної конкурентної, структурної, цінової й податкової політики, створення дієвого механізму фондового ринку стає достатньо проблематичним. Тіньові фінансові схеми, які сьогодні існують в економіці України, не потребують такого сучасного механізму, як фондовий ринок.
3. Обґрунтовано, що дієвий фондовий ринок сприятиме здешевленню банківських позик. Його завданням є спрямування перспективних наукових результатів на формування і розвиток економіки знань та повернення вітчизняного людського капіталу з-за кордону, передусім у сферу високотехнологічних галузей на основі забезпечення високого рівня капіталізації акцій, підприємств і економіки в цілому. 

4. Розкрито, що створення технологічних кластерів у сферах наноелектроніки, наноматеріалів, нанотехніки потребує сучасного фінансового механізму, яким у розвинених країнах є фондовий ринок. За допомогою його інструментів формується економіка знань. Для цього необхідна розробка і впровадження обґрунтованих нормативів розподілу валового прибутку, обсягів капітальних вкладень у високотехнологічні галузі та прискорений розвиток конкурентоспроможних національних фінансово-промислових груп.

5. Доведено, що для реалізації ефективної конкурентної моделі фондового ринку, якої потребує Україна, та її інформаційної складової, слід ураховувати тенденції на глобальних і регіональних фондових ринках щодо швидкості руху капіталу, синхронної зі швидкістю руху інформації. 

У прикладному напрямі:

1. Здійснено обґрунтування концептуальних засад розвитку фондового ринку в системі національного господарства, що передбачає трансформацію відповідних інститутів. 

2. Визначено шляхи вдосконалення механізму організаційно-економічних відносин та відносин власності фондового ринку на основі ефективного державного регулювання і забезпечення прав власності. Одним із результатів стане можливість отримувати додану вартість від генерування знань у власній країні, а не за її межами за рахунок реалізації ефективних фінансових (венчурних) схем швидкої комерціалізації знань через інвестування в наукоємні галузі.
3. Запропоновано інституційне забезпечення стратегічних напрямів удосконалення механізму розвитку фондового ринку. Визначено, що для оптимальної інтеграції фондового ринку України до міжнародних фондових ринків, насамперед країн ЄС, з урахуванням національних інтересів необхідно розробити і впровадити конкурентоспроможну модель і стратегію розвитку фондового ринку.

Доведено доцільність розробки Плану дій з інтеграції фондового ринку України до фондових ринків країн ЄС із залученням представників Європейського комітету з цінних паперів (ESC) та Комітету європейських регуляторів з цінних паперів (CESR).
4. Розроблено пріоритетні шляхи вдосконалення механізму фондового ринку в системі національного господарства та необхідні заходи щодо їх реалізації.

Встановлено, що ключовим фактором розвитку фондового ринку є регулювання відносин економічної власності. Оскільки український фондовий ринок перебуває на найнижчій стадії розвитку ринку акціонерного капіталу, він не мотивує потребу в становленні й тим більше вдосконаленні організаційно-економічних відносин.

5. Обґрунтовано, що оптимальна реалізація напрямів розбудови конкурентоспроможного фондового ринку можлива шляхом створення дієвого державного регулятора, здатного підвищити ефективність інфраструктури фондового ринку та адаптувати вимоги міжнародних регуляторів до національних інтересів України; демонополізації економічної і фінансової систем, їх детінізації; створення умов для розвитку акціонерної форми капіталу (корпоративної власності), яка має поширитись на більшу частину загального обсягу виробництва; володіння в закритих і відкритих акціонерних товариствах засобами виробництва людиною-працівником, людиною-власником; упровадження принципів корпоративного управління; забезпечення ефективності інституційних інвесторів – страхових компаній, пенсійних фондів та інших.
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