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                                                     Л. Л. Антонюк

Загальна характеристика роботи

Актуальність теми. Сучасному світогосподарському розвитку притаманна безпрецедентна глобалізація фінансового ринку, насамперед, у сегменті фондових операцій. Масштаби міжнародного фондового ринку динамічно зростають, а його структура постійно ускладнюється, що обумовлено, з одного боку, генерацією нових інструментів й видів послуг у процесі об’єктивної тенденції сек’ютиризації активів фінансових і не фінансових ТНК, а з другого – появою та легітимізацією нових різнорівневих регулятивних інститутів.

Інтеграційні тенденції у процесі інтернаціоналізації національних фондових ринків, надаючи нові мотивації і можливості для індивідуальних, корпоративних та інституційних інвесторів, одночасно посилюють міжкраїнову фінансову диспропорційність та глобальну асиметричність економічного розвитку. Це, в свою чергу, веде до розрегульованості та нестабільного функціонування міжнародного фондового ринку, робить його уразливим до кризових явищ і дестабілізуючих процесів. Більше того, саме поле, породжене й розповсюджене механізмами перерозподілу спекулятивного фондового капіталу, стає найбільш сприятливим середовищем для поширення «кризової інфекції» від регіонально-національних рівнів до рівня глобального.

Концептуальні питання становлення та функціонування фондового ринку розкрито в працях зарубіжних і українських вчених: О. Аршавського, М. Берзоні, О. Бурєніна,        О. Буянова, І. Вальтера, Б. Губського, І. Дороніна, П. Дуайєра, В. Євстигнєєва, Є. Жукова, Ф. Зарба, І. Іванченка, А. Кейна, Б. Колтинюка, О. Корнійчука, Д. Леонова, Д. Лук’яненка, В. Малюгіна, С. Матросова, М. Міллера, О. Мозгового, М. Монтеса, С. Пелиха,               Ю. Руденка, Л. Руденко-Сударєвої, О. Сохацької, Ю. Фами, І. Фамінського, Л. Федякіної, А. Фішера, Т. Фролової, О. Хмиз, Б. Ческідова, А. Шляйфера, У. Шарпа й багатьох інших.

Значний внесок у дослідження фінансових й фондових ринків в кризових умовах розвитку внесли: А. Анікін, Л. Антонюк, С. Бірюк, Е. Брегель, М. Бурмака,                        А. Гальчинський, В. Геєць, К. Дружерученко, Ч. Кіндлбергер, М. Кондратьєв, П. Кругман, І. Лі, З. Луцишин, М. Макаренко, Я. Міркін, Ф. Мішкін, О. Некіпєлов, А. Поручник,         Б. Рубцов, К. Рудий, С. Румянцев, Дж. Сорос, Я. Столярчук, Ю. Уайт та інші.

Разом із тим, нагальна актуалізація системного аналізу функціонування фондового ринку в перманентно кризових умовах розвитку зумовлює необхідність поглибленого дослідження причинно-наслідкового характеру зародження й перетікання фінансових криз на національному, міжнародному та глобальному рівнях, критичних оцінок та перегляду теоретичних концепцій та вироблення нових методик діагностики і прогнозування фінансової стійкості на фондовому ринку. Це зумовило вибір теми дисертаційного дослідження, його мету, логіку, основні завдання та зміст. 

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами.  Дисертаційна робота виконана відповідно до плану науково-дослідних робіт кафедри міжнародних фінансів ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана» в рамках міжкафедральної держбюджетної теми «Стратегії національного розвитку в парадигмі глобальної економічної політики» (номер державної реєстрації № 0111U007630) факультету міжнародної економіки і менеджменту. Результати досліджень автора використано у розділі 1.1 «Фінансові ринки в умовах глобальної нестабільності».

Особисто автором підготовлено матеріал стосовно визначення факторів, удосконалення методів аналізу та прогнозування фінансової стійкості функціонування міжнародного фондового ринку в кризовий період розвитку.
Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є теоретичне узагальнення закономірностей становлення і розвитку міжнародного фондового ринку та обґрунтування методів комплексної оцінки стійкості його функціонування в глобально нестабільних кризових умовах економічного розвитку.

Реалізація поставленої мети відповідно до логіки дослідження (рис. 1), зумовила виконання наступних завдань:
·  розкрити  сутність, особливості та сучасну природу фондового ринку;

·  визначити етапи становлення та розвитку міжнародного фондового ринку;
·  дослідити генезис теорії криз та особливості їх виникнення на міжнародному фондовому ринку;

·   критично оцінити сучасні методи аналізу і прогнозування розвитку міжнародного фондового ринку;

·  запропонувати математичні інструменти аналізу й оцінки фінансової стійкості міжнародного фондового ринку;

· виявити закономірності розвитку та становлення національних фондових ринків;

·  обґрунтувати комплексний підхід до оцінювання криз на фондовому ринку та їх подолання.

Об’єктом дослідження процеси розвитку фінансового ринку в умовах глобалізації.

Предметом дослідження є механізми функціонування міжнародного фондового ринку в кризових умовах.
Методи дослідження. Методологічним підґрунтям дослідження є історико-логічний та системний підходи до аналізу економічних процесів і явищ у глобальному та національному середовищі, принципи єдності теорії та практики, діалектики загального та часткового. Для досягнення мети і розв’язання завдань дисертаційної роботи були використані наступні методи наукового дослідження: наукової абстракції (з метою систематизації теоретичних положень про роль фондового ринку в системі міжнародних економічних відносин – п. 1.1); історико-логічний (при дослідженні теорії криз та факторів їхнього впливу на фондовий ринок – п. 1.2; виявленні глобалізаційних закономірностей розвитку національного фондового ринку – п. 1.3); економічного аналізу та синтезу (в процесі оцінювання стану розвитку національного фондового ринку в умовах глобалізації – п. 1.3; для обґрунтування шляхів вибору оптимальних рішень щодо подолання наслідків кризових явищ – п. 3.3); порівняльного аналізу (в моделюванні волатильності фондового ринку –  п. 2.1; аналізі сучасних моделей оцінки розвитку міжнародного фондового ринку – п. 2.2); статистичні методи (для діагностики стану та визначення динаміки часового ряду фінансової стійкості міжнародного фондового ринку та ідентифікації його фаз розвитку –  п. 2.3, п. 3.1); методи економіко-математичного моделювання (під час проведення фрактального аналізу – п. 2.3; систематизації підходів щодо моделювання економічної стійкості та визначення динаміки часового ряду – п. 3.2).
Джерельною та статистичною базами дослідження стало широке коло  наукових вітчизняних і зарубіжних джерел, фактологічна інформація державних органів влади, експертні оцінки, аналітичні матеріали та звіти міжнародних організацій (Міжнародної організації комісій з цінних паперів, Світової федерації бірж, Міжнародного валютного фонду, Світового банку), результати наукових досліджень ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана», Інституту економіки та прогнозування Національної академії наук України, Українського інституту розвитку фондового ринку ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана», офіційні сайти провідних рейтингових агентств, вітчизняних і зарубіжних корпорацій та інші інформаційні й Інтернет-ресурси. 
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Рис. 1. Логіка дисертаційного дослідження

Наукова новизна одержаних результатів дослідження полягає в тому, що на підставі проведеного автором аналізу функціонування фондового ринку в кризових умовах розвитку розроблено та апробовано комплексний метод для оцінки фінансової стійкості на міжнародному фондовому ринку, що дає можливість завчасно проводити діагностику та своєчасно реагувати на кризові явища і процеси. Основні теоретичні та практичні результати дисертаційного дослідження, які характеризують його наукову новизну і виносяться на захист, полягають у наступному:
вперше:

– запропоновано алгоритм моніторингових оцінок ключових параметрів функціонування міжнародного фондового ринку за допомогою сукупності статистичних прийомів й методів аналізу, що дозволяє виявити реакції фондового ринку на коливання кон’юнктури  цінних паперів в умовах посилення кризових явищ; для прогнозування напряму руху фондового ринку у алгоритм запропоновано включити графічні моделі оцінки його стану – паттерн «Складний метр», що показує нарощення частки детермінованої компоненти, спрямованої на зростання (або падіння) ціни фінансових активів; застосування різних компонентів алгоритму, інтегрованого в єдину комплексну систему оцінки розвитку фондового ринку, на відміну від існуючих підходів, робить можливим врахування не тільки напрямку розвитку даного ринку, але і його циклічні властивості у межах фаз розвитку, що підтверджено результатами емпіричних авторських досліджень;
удосконалено:

– ідентифікаційні підходи та математичний інструментарій аналізу фінансової стійкості міжнародного фондового ринку на основі гіпотези ефективного та фрактального ринків, що дало можливість автору розробити класифікацію ключових фаз його розвитку (ефективна, перехідна, когерентна, персистентна та антиперсистентна), які з використанням запропонованих кількісних і якісних, абсолютних і відносних, статистичних і динамічних показників, забезпечують об’єктивне оцінювання як поточної, так і прогнозованої фінансової стійкості; 

– систему макро- та мікроекономічних заходів з адаптації в Україні зарубіжного досвіду регулювання фондових ринків під час кризи та подолання її наслідків через: стимулювання та страхування інвестицій на фондовому ринку; запровадження чітких та прозорих методів оцінки активів інституційних інвесторів, підвищення їх ліквідності; удосконалення корпоративного управління національних компаній; забезпечення обізнаності населення щодо особливостей функціонування фондового ринку та його інструментів;
дістали  подальшого розвитку:

– понятійний апарат визначення дефініції «міжнародний фондовий ринок» як найбільш сучасний і ефективний механізм акумуляції й перерозподілу інвестиційних ресурсів та формування взаємовідносин між покупцями та продавцями цінних паперів, який з одного боку – першим реагує на прояв економічних криз у найбільш чутливих індексах, а з другого, за умов ігнорування національними і міжнародними регулятивними інституціями, – є природнім середовищем їх поширення у глобальних масштабах;

– виявлення ключових ознак сучасного міжнародного фондового ринку, що базуються на його диверсифікованій об’єктно-суб’єктній структурі; високому рівні інституціалізації; інформаційній технологічності операцій; відкритому доступу і транспарентності; розширенню діапазону торгівлі цінними паперами; циклічності перманентних змін та асиметричності секторальних та горизонтальних дій учасників, що дало можливість виявити значні диспропорції його розвитку;
– визначення загальних (зростання капіталізації фондового ринку та її частки у структурі ВНП країн; збільшення обсягу торгів на фондових ринках країн ЦСЄ; розміщення нових акцій на зарубіжних ринках) та специфічних закономірностей (характер макроекономічної ситуації; нормативно-правова модель регулювання  національних фондових ринків; ступінь розвитку інформаційної та інституційної інфраструктури; технологічний та організаційний стан електронних торгівельних мереж; ступінь адаптованості нових фінансових інструментів) функціонування міжнародного фондового ринку на основі порівняльного аналізу національних фондових ринків та їх взаємозв’язку із міжнародним, що дозволяє виявити сучасні тенденції та розробити напрями вдосконалення його розвитку.
Практичне значення одержаних результатів. Практичне значення одержаних результатів полягає в тому, що концепція моделювання фінансової стійкості фондового ринку уможливлює вихід на якісно новий рівень оцінювання економічної стійкості, що дає можливість приймати ефективні рішення щодо запобігання виникненню кризових ситуацій як на національному ринку, так і на міжнародному рівні, забезпечуючи необхідний рівень адаптаційного потенціалу для адекватної реакції у разі зміни умов функціонування.

Результати досліджень в частині комплексного методу для оцінки фінансової стійкості на фондовому ринку, який дозволяє оперативно діагностувати фінансовий стан і своєчасно проводити заходи, спрямовані на недопущення дестабілізації вітчизняного фондового ринку та мінімізацію негативного впливу світових ринків на українську фондову систему, схвалені та рекомендовані до впровадження Департаментом розвитку економіки та інвестицій Київської міської державної адміністрації (довідка про впровадження № 050/03–1011 від 19.02.2014 р.).

Пропозиції автора щодо уточнення алгоритму і методичного інструментарію проведення аналізу фінансової стійкості фондового ринку та удосконалення вибору оптимальних методичних підходів через розроблення класифікації ключових фаз розвитку фондового ринку використано Державним агентством з інвестицій та управлінні національними проектами України  при розробці методичного підходу до комплексного аналізу функціонування міжнародного фондового ринку (довідка про впровадження № 69 від 24.02.2014 р.).

Основні теоретичні положення і висновки дисертаційної роботи використані у навчальному процесі кафедрою міжнародних фінансів ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана» при викладання дисципліни «Торгівля цінними паперами». Особисто автором розроблено теми: «Особливості та динаміка розвитку міжнародного фондового ринку в системі міжнародних економічних відносин» та «Розвиток та взаємозалежність міжнародного та національного фондового ринку в кризовий період» (довідка про впровадження від 04.02.2014 р.).
Особистий внесок здобувача полягає в одноосібному науковому дослідженні, у якому викладено авторський підхід до вирішення важливого завдання – діагностики фінансової стійкості міжнародного фондового ринку. Дисертаційна робота є самостійно виконаним науковим дослідженням. Усі наукові результати, що містяться в роботі, отримані автором особисто.
Апробація результатів дослідження. Основні положення та результати дослідження, наведені в дисертаційній роботі, доповідалися і були схвалені на міжнародних науково-практичних конференціях: «Модернізація стратегій економічного розвитку в умовах глобальної нестабільності» (22.11.2012 р., м. Київ); «Альянс наук: вчений – вченому», Інтернет-конференція (28–29 березня 2013 р.); «Аналітичний центр Нова економіка ХХI» (17–18 травня 2013 р., м. Київ); Центр наукових публікацій  «Наука та сучасність: виклики глобалізації» (25 травня 2013 р., м. Київ); Центр наукових публікацій «Фрагментація наукових досліджень: перспективи та проблеми» (28 липня 2013 р., м. Київ). 
Публікації. За результатами дослідження опубліковано 15 наукових праць, загальним обсягом 6,2 д.а., з них: 6 – у наукових фахових виданнях України, 1 – у зарубіжному виданні, 1 – у науковому фаховому виданні України, що зареєстровано у міжнародних наукометричних базах, 7 – в інших виданнях.
Структура та обсяг дисертаційної роботи. Дисертація складається із вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел і додатків. Основний зміст викладено на 177 сторінках друкованого тексту. Робота містить 17 таблиць на 12 сторінках, 54 рисунків на 30 сторінках, 5 додатків на 7 сторінках. Список  використаних джерел налічує 227 найменувань.
Основний зміст ДИСЕРТАЦІЙНОЇ роботи

У Вступі обґрунтована актуальність теми дослідження, сформульовані предмет, об’єкт, мета та завдання дослідження, визначено методологічну базу, наукову новизну та практичне значення одержаних результатів.

У Розділі 1 «Теоретичні основи функціонування фондового ринку в кризових умовах» розкрито сутність та особливості міжнародного фондового ринку, проаналізовано основні теорії криз щодо причин їх виникнення та ознак виявлення на міжнародних фондових ринках, визначено глобалізаційні закономірності розвитку національних фондових ринків в умовах інтернаціоналізації. 

Теоретичне узагальнення підходів зарубіжних та вітчизняних вчених до визначення понять «фондовий ринок» та «міжнародний фондовий ринок» дозволило автору порівняти різні позиції щодо розуміння їх економічної сутності через призму значень (як систему соціально-економічних та цивільно-правових відносин і механізм розподілу капіталу), зумовлених специфікою конкретних історичних етапів розвитку і традиціями різних наукових шкіл. На підставі проведеного аналізу особливостей міжнародного фондового ринку автором визначено його ключеві ознаки, до яких віднесено: диверсифіковану об’єктно-суб’єктну структуру; високий рівень інституціоналізації; інформаційна технологічність операцій; відкритий доступ і транспарентність; розширення діапазону торгівлі цінними паперами; циклічність та асиметричність, що дало можливість виявити диспропорції його розвитку.
На основі вивчення теоретичних засад функціонування міжнародного фондового ринку та системного аналізу відповідного сектору економічних наукових досліджень  зроблено висновок, що міжнародний фондовий ринок, який, будучи найбільш сучасним і ефективним механізмом акумуляції й перерозподілу інвестиційних ресурсів та формування взаємовідносин між покупцями та продавцями цінних паперів, з одного боку – першим реагує на прояв економічних криз у найбільш чутливих індексах, а з другого, за умов ігнорування національними і міжнародними регулятивними інституціями – є природнім середовищем їх поширення у глобальних масштабах;

Проведений автором аналіз розвитку міжнародного фондового ринку на глобалізаційній стадії дає підстави констатувати, що концентрація фінансових ресурсів на фондових ринках розвинених країн (передусім – на ринку США) не завжди позитивно впливає на національні фондові ринки країн, що розвиваються та «високоризикові ринки». Це пов'язано з рухом фінансових потоків, у тому числі і спекулятивного капіталу, що досить суперечливо позначається на розвитку національних економік  країн, які розвиваються, і як наслідок, спричиняє дисбаланси розвитку міжнародного фондового ринку. Наголошено, що нерівномірність розвитку сегментів міжнародного фондового ринку справляє більш згубний вплив на національні ринки цінних паперів ніж нерівномірність змін у сегментах фондового ринку всередині країни. Про це свідчать, зокрема, наступні показники: співвідношення обсягу капіталізації ринку акцій до ВВП; співвідношення емісії акцій до валових інвестиції; кількість інвестиційних компаній на мільйон населення та інші.

Узагальнюючи теоретичний доробок представників економічної теорії щодо причин виникнення криз на міжнародних фондових ринках та ознак їх виявлення, можна зробити висновок про те, що ця проблема вже тривалий період перебуває у полі зору науковців. Ретроспективно розглянуті теорії криз, а саме: психологічна теорія (А. Пігу, У. Беджгот), грошова теорія (Р. Хоутрі), теорія нововведень (Й. Шумпетер, Е. Хансен), теорія недоспоживання, (Дж. Гобсон, У. Фостер, У. Кетчінгс, Е. Ледерер), теорія надмірного інвестування (Ф. фон Хайєк, Мізес), теорія зовнішніх для економічної системи факторів (У. Джевонс, Х. Джевонс, Х. Мур), теорія «довгих хвиль» (М. Кондратьєв). Систематизація різних поглядів вчених-економістів дала змогу констатувати, що в економічній літературі причини зародження кризових явищ трактуються неоднозначно.
Дослідження еволюції розвитку міжнародного фондового ринку дозволило автору виокремити етапи його розвитку за критеріями: регіональний розподіл, ефективність фінансових інструментів та рівнева детермінованість регулювання. Автором визначено характеристику протікання криз за роками та ураженими ринками, що дало змогу оцінити їх вплив на міжнародний фондовий ринок.

На підставі порівняльного аналізу національних фондових ринків та їх взаємозв’язку із міжнародним автором виявлено загальні та специфічні закономірності. До загальних віднесено: зростання капіталізації фондового ринку, темпи якої на фондових ринках країн Східної Європи вище, ніж у країнах Західної Європи; зростання частки капіталізації фондового ринку у ВНП країн (показник варіюється від 59% до 90% в різних країнах); збільшення обсягу торгів на фондовому ринку країн Східної Європи; здійснення зарубіжного фінансування фондових ринків країн Східної Європи шляхом випуску нових акцій за кордоном. Серед специфічних закономірностей виділені наступні: макроекономічна ситуація, що сприяла становленню, формуванню та розвитку національних фондових ринків; сформована на початковому етапі розвитку законодавча база щодо функціонування національних фондових ринків у країнах Східної Європи; формування спеціальних інструментів державного регулювання фондового ринку та інституційної інфраструктури; активізація діяльності інституційних інвесторів, насамперед, інвестиційних та пенсійних фондів; розвиток інформаційної інфраструктури підвищення питомої ваги електронних торговельних мереж на фондових ринках, поява нових фінансових інструментів.

У Розділі 2 «Моделі аналізу і прогнозування на фондових ринках» висвітлено сутність сучасного моделювання волатильності фондового ринку, проаналізовано особливості моделей оцінки міжнародного фондового ринку, проведено фрактальний аналіз національного і міжнародного фондового ринку.
Автором проаналізовані та систематизовані основні моделі діагностики стану міжнародного фондового ринку, які базуються на гіпотезі ефективного ринку (EMH). На підставі проведеного дослідження виявлено переваги та недоліки моделей EMH. Серед переваг варто зазначити: «проста і експоненціально зважена волатильність», «історична волатильність», «ковзна середня» та «експоненціально зважені ковзні середні», які є досить простими моделями з точки зору розрахунку волатильності та подальшого їх практичного застосування; «GARCH» та «I-GARCH» – моделюють зміну умовних дисперсій і коваріацій дохідностей активів та визначають механізм впливу попередніх значень дисперсії на її поведінку в майбутньому; «Value-at-Risk» дозволяє враховувати ефект від диверсифікації та ймовірність несприятливої зміни цін фінансових активів у легкій для інтерпретації грошовій оцінці. 

До недоліків моделей EMH дисертант відносить те, що застосування «простої та експоненціально зваженої волатильності» та «історичної волатильності» при великому масиві вибірки призводить до «запізнення» оцінки. Доведено, що при регулярному розрахунку однакового періоду минулі стрибки впливають на поточну волатильність та не враховують можливу автокореляцію випадкових змін ціни фінансового активу. Показано, що «ковзні середні» згладжують значення часового ряду: чим більше період, на якому значення усереднюються, тим більш стабільним буде кореляційний зв'язок. Зазначено, що у моделі «GARCH» самоподібність структури залежить від вибірки періоду. Визначено, що недоліком моделі «I-GARCH» є заперечення існування довгострокової залежності в рядах волатильності, а моделі «Value-at-Risk» – те, що при виборі типу моделі для визначення факторів ризику необхідно знати вид і властивості логарифмічних дохідностей та їх розподіл, а при аналізі великих квантилів необхідно також знати характер розподілів екстремальних значень.

У дисертаційному дослідженні автором проведено порівняльну характеристику гіпотез ефективного та фрактального ринків (табл. 1).
Таблиця 1

Порівняльна характеристика гіпотез ефективного та фрактального ринків
	Гіпотеза ефективного ринку
	Гіпотеза фрактального ринку

	Прибутковість ризикових активів підлягає винеровському випадковому процесу (окрім випадку фрактального броунівського руху, коли Н=0,5)
	Прибутковість ризикових активів підлягає процесу фрактального броунівського руху з показником Херста (Н)

	Нова інформація швидко відображається в цінах на фінансові активи, поточна доступна інформація не дозволяє передбачати майбутню зміну ціни 
	Ринку властива «пам'ять», що виражається позитивною (Н > 0,5), або негативною (Н < 0,5) кореляцією дохідностей

	Ціни на фінансові активи завжди відповідають фундаментальним факторам ціноутворення
	Потреба інвесторів у ліквідності фінансові активи відповідає їх ціні

	Різкі зміни цін фондових активів (обвали і зростання) виникають як перехід до нової рівноваги, приводячи у відповідність ціну активів і фундаментальні характеристики компаній
	Різкі зміни цін фінансових активів виникають через зниження ліквідності ринку, викликаного відходом частини інвесторів та зникненням різноманіття інвестиційних горизонтів учасників ринку; грошові потоки в цьому випадку перестають врівноважувати один одного


Виходячи з викладеного в таблиці, автором обґрунтовано доцільність використання фрактального аналізу з метою визначення трендостійкості часового ряду, оскільки це відображає реалістичність базових припущень, а також дозволяє краще зрозуміти поведінку інвесторів й отримати загальну картину можливих наслідків, як для визначення ціни фінансових активів, так і для світової макроекономічної кон'юнктури. Запропоновано інтегрувати фрактальний аналіз в єдину комплексну систему оцінок розвитку міжнародного фондового ринку.

Проаналізовано підходи фрактальної геометрії та відповідний алгоритм розрахунку глибини довгострокової пам’яті часового ряду економічної стійкості на міжнародному фондовому ринку, за допомогою сукупності статистичних прийомів й методик аналізу, які дозволили виявити їх характеристики. (рис. 2 – рис. 3).
Проведено дослідження поведінки реалізованої та внутрішньої волатильності за допомогою R/S–аналізу та виявлено, що вони мають схожі фрактальні характеристики: значення показника Херста  для фондових ринків становить вище 0,5, а для реалізованої і внутрішньої волатильності фондових інструментів – менше 0,5, тобто вони мають схожі антиперсистентні риси, які характеризуються нестабільністю (досить високою є вірогідність зміни напряму ринку – піднесення чи спаду).
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Рис. 2.  Показник Херста для індексу «S&P 500» (за період 02/02/1970–11/06/2014)

Джерело: побудовано автором за результатами власних досліджень
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Рис. 3.  Показник Херста для індексу «Доу–Джонс» (за період 02/02/1970–11/06/2014)
Джерело: побудовано автором за результатами власних досліджень

У процесі дослідження доведено, що застосування традиційних моделей аналізу часто є недостатнім для об’єктивного оцінювання стійкості функціонування міжнародного фондового ринку в умовах динамічного середовища, тому об’єктивно існує потреба пошуку нових методів оцінки фондового ринку.
У Розділі 3 «Механізми подолання кризових явищ на міжнародному фондовому ринку» запропоновано алгоритм виявлення фаз розвитку міжнародного фондового ринку, проведено системну оцінку функціонування фондового ринку в кризових умовах, обґрунтовано оптимальні шляхи подолання криз на національному фондовому ринку.
Пропозиції автора щодо застосування математичного інструментарію для аналізу й оцінки фінансової стійкості на міжнародному фондовому ринку сформульовані на основі синергетичного підходу, що дозволило автору ідентифікувати фази стійкості фондового ринку: ефективну (фінансові активи поводяться, як випадковий часовий ряд і фондовий ринок не може бути прогнозованим; інвестори діють незалежно один від одного; інформація миттєво відображається на ціні активів); перехідну (ринок виникає із зростанням «групової свідомості» та пов'язаний із настроями інвесторів); когерентну (має місце ефект «довгострокової пам'яті», настрої інвесторів швидко поширюються в «груповій свідомості», а фундаментальні умови нейтральні або ще не визначені); персистетну (Йосиф-ефекту притаманна «довготривала пам'ять» та схильність слідувати трендам і циклам); антиперсистентну (Ной-ефект, за якого фінансові активи поводяться як антиперсистентний часовий ряд, схильний до раптових змін).

Обґрунтовано залежність зміни ключових параметрів фондового ринку не тільки від фундаментальних економічних умов, але й кількості його учасників та переважаючого настрою інвесторів, що визначається за допомогою показника k, критичне значення якого дорівнює 2. При нижчому значенні цього показника на ринку переважає стан випадкового блукання; при вищому значенні (фундаментальні дані позитивні) – проявляється когерентний зростаючий ринок, якщо фундаментальні дані негативні – когерентний спадний ринок; у випадку, коли фундаментальні дані не визначені – отримуємо броунівський рух на ринку (хаотичний).

Визначено ситуативні умови ефективності діагностики фінансової «бульбашки» на фондовому ринку, до яких належать: різке зростання цін на фінансові інструменти; зміна характеру взаємодії реального і фінансового секторів економіки; виникненням та розповсюдженням фінансових пірамід, у зв'язку із різким збільшенням інвесторів, схильних до спекулятивних операцій; концентрація фінансових активів на фондовому ринку внаслідок перекачування цих активів з реального сектора економіки, а також шахрайство; масове залучення до інвестування інвесторів непрофесіоналів з погіршенням якості розміщення акцій; посилення інформаційної асиметрії на фондовому ринку, що обумовлює різне ставлення суб'єктів ринку до негативної та позитивної інформації й сигналів небезпеки і ризиків; зростання лише окремих сегментів фондового ринку, а також різке зростання цін акцій у перший день котирування в порівнянні з ціною розміщення, що є ознакою надмірної спекуляції.

Обґрунтовано алгоритм оцінки розвитку міжнародного фондового ринку, що надасть змогу визначити динаміку рівня його фінансової стійкості (рис. 4). 
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Рис. 4. Алгоритм оцінки фінансової стійкості міжнародного фондового ринку

Джерело: складено автором
Зазначений алгоритм ґрунтується на аналізі взаємопов'язаних рівнів вихідного часового ряду на основі послідовного поетапного R/S–аналізу, що дає змогу визначити фазу та переважаючу тенденцію розвитку ринку. Запропоновано інтегрування компонентів алгоритму в єдину комплексну систему оцінки розвитку фондового ринку, що, на відміну від існуючої практики, дозволяє врахувати не тільки напрям розвитку даного ринку, але і його циклічні властивості.

Автором доведено доцільність використання запропонованої графічної моделі, на основі графічного аналізу паттерн «Складний метр», який показує наростання частки детермінованої компоненти, що спрямована на зростання (або падіння) ціни цінних паперів. Перед фінансовими кризами швидкість руху такого зростання непостійна і, як правило, прискорюється за степеневим законом. У дослідженні показано, що запропонована модель має властивість враховувати прискорення зростання ціни цінних паперів і, тим самим, відображати наявність фінансової «бульбашки» на фондовому ринку (рис. 5).
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Рис. 5.  Паттерн «Складний метр» для індексу «S&P 500» 

(місячні дані з 26/12/2012–24/04/2014)
Джерело: побудовано автором за результатами власних досліджень

Автором побудовано комплексну модель багаторівневої оцінки виникнення кризових явищ на міжнародному фондовому ринку, яка полягає в поєднанні засобів фундаментального (стан економіки в цілому та за регіонами; фінансова звітність компаній-емітентів; справедлива вартість) та технічного аналізу (EMH та FMH), враховуючи типи, види, рівні та методи проведення аналізу із урахуванням принципів достовірності, науковості, доступності та комплексності (рис. 6).
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Рис. 6.  Модель багаторівневої  оцінки виявлення кризових явищ 
на міжнародному фондовому ринку

Джерело: складено автором

Обґрунтовано вибір оптимальних рішень щодо подолання криз на національному фондовому ринку з урахуванням впливу зовнішніх та внутрішніх факторів на його динаміку. До останніх віднесено політичну та макроекономічну ситуацію в Україні, характер взаємодії фінансового та реального секторів економіки, механізм регулювання фондового ринку.
Висновки

У дисертаційній роботі здійснено теоретичне узагальнення та запропоновано нове вирішення актуального наукового завдання щодо аналізу сучасних тенденцій функціонування міжнародного фондового ринку в кризових умовах і розробці алгоритму його оцінки на основі послідовного R/S–аналізу.

1.  Процеси інтернаціоналізації та глобалізації, що охопили практично всі країни світу, якісно трансформують систему міжнародних економічних відносин. Найбільшого впливу зазнає фінансова сфера у сегменті фондових операцій. Міжнародний фондовий ринок є ефективним механізмом акумуляції й перерозподілу інвестиційних ресурсів та формування взаємовідносини між покупцями та продавцями цінних паперів, який першим реагує на прояв економічних криз у найбільш чутливих індексах і є середовищем їх поширення у глобальних масштабах. Розвитку міжнародного фондового ринку сприяє, в першу чергу, технологічний прорив у інформаційно-комунікаційних технологіях, завдяки якому відбувається постійна генерація нових фінансових інструментів, становлення масштабної мережі професійних учасників фондового ринку та його багаторівневої інституційної структури, відкритий доступ на міжнародний ринок капіталу, розширення діапазону торгівлі цінними паперами, інноваційність методів управління й сек’юритизації, інтеграція національних та регіональних фондових ринків і формування глобальних мереж.

2.  Еволюцію міжнародного фондового ринку характеризують п’ять етапів його розвитку:  1860–1914 рр. – епоха облігаційних позик – формування міжнародного фондового ринку та бурхливий розвиток національних фондових ринків;  1920–1945 рр. – дезінтеграція міжнародного фондового ринку через  світову економічну кризу (1929–1933 рр.); 1945–1972 рр. – епоха єврооблігацій – відновлення динаміки міжнародного фондового ринку відбулося завдяки розвитку ринку єврооблігацій; 1973–1980 рр. – епоха лібералізації – усталене зростання міжнародного фондового ринку через лібералізацію національних режимів руху довгострокових капіталів створила умови для інтеграції національних фондових ринків; 1980 –1990 рр. – епоха глобалізації – початок формування глобального фондового ринку, який характеризується зростанням обсягу портфельних інвестицій та похідних фінансових інструментів. В сучасних умовах міжнародний фондовий ринок, набуваючи стійких рис активізації інвестиційної діяльності, лібералізації ринків, розширення доступу економічних суб’єктів різних країн до фінансових ресурсів і їх диверсифікації механізмів концентрації – трансформується в глобальний. 
3.  Найбільш вагомими теоріями криз, що розкривають причини їх виникнення на міжнародних фондових ринках та ознаки виявлення є: психологічна теорія,  грошова теорія, теорія нововведень, теорія недоспоживання, теорія надмірного інвестування, теорія зовнішніх для економічної системи факторів, теорія довгих хвиль. Досліджені теоретичні концепції, як правило, враховують, з одного боку, суперечливу природу причин зародження кризових явищ, а з другого – сприяють виробленню ефективного механізму подолання її наслідків.

4.  В якості математичного інструментарію аналізу й оцінки фінансової стійкості на міжнародному фондовому ринку обрано моделі фрактальної геометрії (послідовний R/S–аналіз), оскільки проаналізовані моделі гіпотези ефективного ринку не є досить ефективними, з огляду на те, що більш прості до застосування моделі при великому масиві вибірки призводять до невчасної оцінки  та не враховують можливу автокореляцію випадкових змін ціни фінансових активів, складні ж – не враховують довгострокову залежність в рядах волатильності, такі ряди наділені ефектом пам’яті та для ефективності розрахунків необхідно врахувати вид і властивості логарифмічних дохідностей та їх розподіл, а при аналізі великих квантилів – характер розподілів екстремальних значень. Застосування моделей фрактальної геометрії дає можливість визначити фазу стійкості фондового ринку: ефективну, перехідну, когерентну, персистентну та антиперсистентну та спрогнозувати майбутній тренд руху міжнародного фондового ринку за допомогою графічного аналізу паттернів «Складний метр», який показує наростання частки детермінованої компоненти, спрямованої на зростання (або падіння) ціни фінансових активів. 

5.  Розвиток національних фондових ринків в умовах глобалізації характеризується загальними закономірностями: зростання капіталізації фондового ринку; зростання частки капіталізації фондового ринку у ВНП; збільшення обсягу торгів; здійснення зарубіжного фінансування фондового ринку шляхом випуску нових акцій за кордоном. Особливості розвитку національного фондового ринку витікають із специфічних закономірностей: макроекономічна ситуація, що сприяла становленню, формуванню та розвитку національного фондового ринку; сформована на початковому етапі розвитку законодавча база щодо функціонування національного фондового ринку; формування спеціальних інструментів державного регулювання фондового ринку та інституційної інфраструктури; активізація діяльності інституційних інвесторів, насамперед, інвестиційних та пенсійних фондів; розвиток інформаційної інфраструктури підвищення питомої ваги електронних торговельних мереж на фондовому ринку, поява нових фінансових інструментів.

6.  Виокремлення етапів становлення фондового ринку України: перший (1990–1995 рр.) – зародження, який характеризувався створенням приватних акціонерних і фінансових компаній, що займалися залученням коштів населення під випуск цінних паперів, а також масовою приватизацією державного майна, початком функціонування національних фондових бірж; другий (1996–2001 рр.) – становлення, який характеризується вдосконаленням механізму функціонування фондового ринку, розгалуженням його інфраструктури, появою великої кількості торговельних майданчиків, розвитком реєстраторських й депозитарних установ, створенням позабіржової фондової торгівельної системи, професійних асоціацій та спілок, розвитком ринку державних боргових зобов'язань; третій (2001–2008 рр.) – формування інституційної системи, яка регулює всі аспекти діяльності фондового ринку України, а також стрімкого розвитку діяльності фондового ринку за рахунок комп’ютеризованих технологій; четвертий етап (2009 – до теперішнього часу) – сучасний, який характеризується створенням передумов подальшого зміцнення національного фондового ринку, вдосконаленням системи захисту прав інвесторів та інтеграцією у міжнародний фондовий ринок.
7.  Комплексний підхід до виявлення та оцінки кризових явищ на міжнародному фондовому ринку полягає в поєднанні засобів фундаментального  і технічного аналізу, враховуючи типи, види, рівні та методи його проведення із урахуванням принципів достовірності, науковості, доступності та комплексності. Це забезпечує вибір оптимальних та максимально ефективних рішень щодо подолання наслідків кризових явищ на міжнародному фондовому ринку, що полягають у: створенні умов та запровадження швидких і зручних механізмів залучення коштів на фондовий ринок та їх виведення; запровадження прозорих методів оцінки активів інституційних інвесторів, підвищення їх ліквідності; вдосконаленні корпоративного управління національних компаній; сприянні залученню на ринок внутрішніх інвесторів; створенні надійного та ефективного механізму функціонування кон’юнктури ринку; поглибленні міжнародної та національної співпраці щодо регулювання фондового ринку; забезпечення обізнаності населення щодо особливостей функціонування фондового ринку та його інструментів, через впровадження програм фінансової грамотності.
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Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.02 – Світове господарство і міжнародні економічні відносини. ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана». – Київ, 2014.

Дисертацію присвячено дослідженню теоретичних і практичних аспектів функціонування міжнародного фондового ринку в кризовий період розвитку. Проведено аналіз найбільших криз на міжнародному фондовому ринку та досліджено специфічні умови та фактори впливу на функціонування міжнародного фондового ринку під час кризових ситуацій. Визначено універсальні та специфічні закономірності розвитку фондового ринку України та країн ЦСЄ. 
Проведено дослідження сучасних методів оцінки функціонування міжнародного фондового ринку з огляду на гіпотези ефективного та фрактального ринків та виявлено їхні переваги й недоліки. 

Обґрунтовано класифікацію ключових фаз розвитку міжнародного фондового ринку та запропоновано авторський алгоритм оцінки функціонування міжнародного фондового ринку на основі послідовного R/S–аналізу. Запропоновано комплекс заходів щодо підвищення ефективності функціонування міжнародного та національного фондового ринку та подолання наслідків кризових явищ.

Ключові слова: глобалізація фінансового ринку, міжнародний фондовий ринок, національний фондовий ринок, глобальний фондовий ринок, функціонування фондового ринку, ефективний ринок, фрактальний ринок, R/S–аналіз, криза, кризові явища, подолання кризи.
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Диссертация посвящена исследованию теоретических и практических аспектов функционирования международного фондового рынка в кризисный период развития. Проведен анализ крупнейших кризисов на международном фондовом рынке и исследованы специфические условия и факторы влияния на функционирование международного фондового рынка во время кризисных ситуаций. Определены универсальные и специфические закономерности развития фондового рынка Украины и стран ЦВЕ.

Проведено исследование современных методов оценки функционирования международного фондового рынка учитывая гипотезы эффективного и фрактального рынков, выявлены преимущества и недостатки. 

Обоснована классификация ключевых фаз развития международного фондового рынка и предложен авторский алгоритм оценки функционирования международного фондового рынка на основе последовательного R/S–анализа. Предложен комплекс мероприятий по повышению эффективности функционирования международного и национального фондового рынка и преодоления последствий кризисных явлений. 
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ANNOTATION
Galenko N. O. International stock market functioning at a crisis conditions of development. – Manuscript.
The thesis for a science degree of Candidate in Economic Sciences in Speciality 08.00.02 – World Economy and International Economic Relations. SHEE “Kyiv National Economics University named after Vadym Hetman”. – Kyiv, 2014.

The dissertation is dedicated to the study of the theoretical and practical aspects of the international stocks market functioning during the crisis phase of its development.  The meaning and key peculiarities of the securities market are analyzed, and the characteristics, as well as the definition of a concept of modern stocks market are specified; a more comprehensive list of goals and tasks fulfilled by the stocks market is composed. The existing definitions of the “international stocks market” in the official economic literature are studied, and the author’s definition of this concept is posed. Five stages of international stock market formation have been determined. 

The author has conducted a retrospective analysis of the most significant crises on the global stocks market (by regions), defined the features of their evolution (by the affected regions and years), and studied the specific conditions and factors which affect international stocks market functioning during the crisis. Key trends of the existing and emerging crisis theories promoted by the world’s scientists have been analyzed. 

The development of the stocks market in Ukraine is analyzed in the dissertation, and both general and specific patterns of the development of national stocks market, as well as that of Eastern Europe are determined.

The essence of modern modelling of stocks market volatility is clarified. The present economic and mathematical methods of assessment of the international stocks market functioning with regard to the hypotheses of effective and fractal markets are studied, and their benefits and implications are identified. The fractal analysis of the national and international stock markets is conducted, and the rationality of the usage of fractal analysis models for identification of the persistence of time series is proved. The fundamental statements and the corresponding algorithm of the calculation of the depth of economic resilience’ time series’ long–term memory on the international stocks market are analysed. Also, the study of the behavior of realized and internal volatility with the use of R/S–analysis is conducted.    

The classification of key phases of the international stocks market development is justified. The algorithm of evaluation of the international stocks market functioning which allows determining economic resilience level dynamics (based on the analysis of interdependent levels of the output time series on the basis of the sequential R/S–analysis) is suggested. It is offered to integrate the usage of the algorithm into a single system, in order to make it possible to identify the stages of stability on the stocks market: effective, transitive, coherent, persistent, and antipersistent markets. Dependence of the shift of stock market key parameters not only from the fundamental economic conditions, but the number of participants and the prevailing mood of investors has been justified.
The situational conditions of the efficacy of financial “bubble” diagnostics on the stock market are highlighted. The rationality of the use of the suggested model is proved on the basis of the graphical analysis of the “Compound Meter“ patterns, which demonstrates the increase in the share of the determined component, which looks like durable directed on increase (or decrease) in prices.

The comprehensive model of a multilevel assessment of the crisis conditions’ emergency on the international stocks market, and a complex of measures on increasing the effectiveness of the international and national stocks markets functioning as well as on overcoming the crisis effects are suggested. Macro- and microscopic activities of adaptation of international experience of stock market at crisis times regulation and crisis consequences overcoming in Ukraine have been researched.

Key words: globalization of the financial market, international stock market, domestic stock market, global stock market, stock market functioning, effective market, fractal market, R/S–analysis, crisis, crisis overcoming.[image: image7.png]
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*










Міжнародний фондовий ринок

Достовірність

Науковість

Доступність

Комплексність









Галузевий

Регіональний

Національний

Міжнародний

Глобальний

Принципи

Типи

Рівні

Гіпотеза ефективного ринку

Гіпотеза фрактального ринку

Фундаментальний

   - R/S–аналіз

   - Паттерн  “СМ”

   - Нейронні мережі



Технічний

 П і ЕЗВ              - ЕЗКС 

 GARCH             - Value–at–Risk

 I–GARCH

Види

Універсальний

Функціональний

Системний

Локальний

Факторний

Відокремлений

Аналіз

   

Універсальний

Спеціальний

Акредитований

Внутрішній

Зовнішній







1










Глобалізація

Глобальний фондовий ринок

Міжнародний фондовий ринок





ідентифікація

типізація

еволюція

масштаби

форми

прояви



передумови

сутність

особливості

диспропорційність

асиметричність

Аналіз і прогнозування розвитку міжнародного фондового ринку

Моделювання волатильності

Методи оцінки

Фрактальний аналіз

Механізм подолання криз

Синергетичний підхід

Системна оцінка

Національний фондовий ринок

Міжнародний фондовий ринок

Вибір оптимальних альтернатив



Кризові явища і процеси

нерівномірність












