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А. М. Поддєрьогін

ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ
Актуальність теми. В сучасних умовах проведення системно-структурних реформ з метою підвищення ефективності української економіки розбудова системи регулювання обігу цінних паперів набуває пріоритетного значення. Основні орієнтири підвищення ефективності ринку цінних паперів у контексті євроінтеграційних прагнень України містяться у Програмі економічних реформ на 2010-2014 роки "Заможне суспільство, конкурентоспроможна економіка, ефективна держава", схваленій 02.06.2010 р. на засіданні Комітету з економічних реформ. Передбачене Програмою економічних реформ стимулювання біржового сегменту ринку цінних паперів, що є дієвим механізмом перерозподілу ресурсів для зростання вітчизняної економіки, обумовлює необхідність формування цілісної та ефективної системи регулювання обігу цінних паперів на біржовому ринку України. Створення такої системи є запорукою активізації інвестиційних процесів у національній економіці.
Стратегічний напрям розвитку біржового ринку цінних паперів України потребує гармонізації основних принципів системи регулювання обігу цінних паперів у нашій країні із принципами організації і функціонування розвинутих ринків, враховуючи специфіку умов і завдань вітчизняного ринку цінних паперів.

Проблемі формування та розвитку ринку цінних паперів приділено належну увагу зарубіжних та вітчизняних науковців. Вагомий внесок у дослідження функціонування бірж в умовах розвиненого ринку зробили зарубіжні науковці: М.Алле, Ф.Блек, Е.Копеланд, А.Краус, Р.Лукас, К.Маркс, Г.Марковіц, Ф.Модільяні, А.Маршалл, У.Шарп та ін. Питання розвитку біржових ринків в умовах складних трансформаційних економічних процесів розглядали М.Агарков, М.Алексєєв, О.Дегтярьова, Я.Міркін, Б.Рубцов та ін. Проблематику формування ринку цінних паперів як на національному рівні, так і в контексті глобалізаційних процесів досліджували провідні вітчизняні науковці, а саме: О.Білорус, С.Бірюк, М.Бурмака, В.Загорський, В.Клименко, В.Корнєєв, Н.Кузнєцова, Д.Леонов, Д.Лук’яненко, С.Льовочкін, О.Мендрул, О.Мозговий, В.Оскольський, А.Пересада, А.Поважний, В.Посполітак, Г.Пухтаєвич, А.Поручник, В.Федосов, В.Чужиков. 
Надаючи належну оцінку здійсненим у цій сфері науковим напрацюванням, слід констатувати, що проблема становлення та розвитку системи регулювання обігу цінних паперів на біржовому ринку потребує подальших ґрунтовних досліджень. Адже наразі не віднайдено комплексних, обґрунтованих пропозицій щодо формування і розвитку регулювання обігу цінних паперів на біржовому ринку як цілісної динамічної системи, зокрема, для країн з транзитивною економікою.

Саме недостатня теоретична розробка проблеми та необхідність подальших досліджень у цій сфері сприяла вибору теми дослідження, обумовивши її актуальність, цільову спрямованість і завдання.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційне дослідження є складовою частиною науково-дослідної роботи кафедри фінансів ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана» за темою «Фінансова інфраструктура ринкової економіки» (державний реєстраційний номер 0107U001336) в частині удосконалення інституційно-інструментальної інфраструктури фінансового ринку. Тема дисертаційного дослідження затверджена Вченою радою фінансово-економічного факультету ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана» (протокол №4 від 30 січня 2008 року).

Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційного дослідження є поглиблення теоретичних положень і обґрунтування практичних рекомендацій щодо функціонування системи регулювання обігу цінних паперів на біржовому ринку в Україні. 
Для досягнення визначеної мети було поставлено наступні завдання:
· проаналізувати процес обігу цінних паперів, визначити специфіку і характерні ознаки цінних паперів як об’єктів ринкового обігу, а також оцінити доцільність та ефективність біржової форми організації обігу цінних паперів;

· обґрунтувати компонентну структуру системи регулювання обігу цінних паперів на біржовому ринку;
· з’ясувати тенденції розвитку біржових ринків на міжнародному та національному рівнях;
· розробити методичні підходи до здійснення кількісного та якісного аналізу ринкового обігу цінних паперів в країнах з транзитивною економікою (на прикладі ринку цінних паперів України);
· систематизувати методичні засади формування ефективної системи регулювання біржового обігу цінних паперів та обґрунтувати напрями розвитку національного законодавчого регулювання біржового обігу цінних паперів в умовах інтеграційних процесів України та ЄС;
· запропонувати заходи щодо формування ефективної системи державного регулювання обігу цінних паперів на біржовому ринку в Україні;

· розробити практичні рекомендації щодо подальшого розвитку вітчизняної системи регулювання біржового обігу цінних паперів у контексті посилення ролі ринкового саморегулювання та міжнародної взаємодії.

Об’єктом дослідження є процес регулювання обігу цінних паперів на біржовому ринку. 
Предметом дослідження є фінансові відносини, що виникають у процесі функціонування системи регулювання обігу цінних паперів на біржовому ринку. 
Методи дослідження. Для розв’язання поставлених завдань були використані наступні методи: аналіз наукових джерел за досліджуваною проблематикою для конкретизації специфіки обігу цінних паперів; системний аналіз – для оцінки дієвості регулювання обігу цінних паперів на біржовому ринку; методи теоретичного узагальнення і порівняння – для уточнення змісту та сутнісних характеристик системи регулювання обігу цінних паперів на біржовому ринку, порівняння структурних елементів системи та комплексної розробки напрямів її розвитку; методи логічного узагальнення – для формування системи спеціальних структурних показників оцінки активності ринку цінних паперів; синтез – для характеристики динамічної системи регулювання обігу цінних паперів на біржовому ринку; абстрагування, класифікація та систематизація даних, отриманих в процесі дослідження; метод експертного оцінювання ефективності регулювання обігу цінних паперів на біржовому ринку; статистичні методи – для оцінки динаміки процесів розвитку ринку цінних паперів.
Інформаційну базу для дисертаційного дослідження складають монографії, фахові публікації, вітчизняні і зарубіжні акти законодавства, які регулюють обіг цінних паперів на біржовому ринку. Фактологічну базу дослідження становлять дані інформаційних бюлетенів, статистичних збірників і звітів Державної служби статистики України, Національного банку України, Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку, статистичні дані фондових бірж. 
Наукова новизна одержаних результатів. Основні теоретичні та практичні положення дисертації, що містять наукову новизну, наступні:

вперше:

· визначено поняття «оборотоздатності цінного паперу», як однієї з ключових характеристик цінних паперів для інвестиційних процесів в ринковій економіці, зміст якого встановлено як ступінь спроможності здійснення передачі права власності на цінний папір разом із переходом до нового власника майнових прав та забезпечуючих ці права зобов’язань емітента, які посвідчені цінним папером і реалізуються через право користування цим цінним папером, а також доведено роль біржового ринку у підвищенні оборотоздатності цінних паперів; 
удосконалено: 
· компонентну структуру системи регулювання обігу цінних паперів на біржовому ринку, яка включає сукупність скоординованих на міжнародному і національному рівнях нормативно-правових вимог, встановлених державою в процесі державного регулювання, та правил, встановлених учасниками ринку у процесі саморегулювання, щодо упорядкування взаємодії учасників біржової торгівлі цінними паперами між собою, а також з учасниками торгової і післяторгової інфраструктури; ефективність взаємодії між компонентами означеної системи визначає дієвість національного регулювання обігу цінних паперів на біржовому ринку;

· методичні підходи до аналізу інформації щодо обігу цінних паперів в Україні для аналізу активності ринкового обігу цінних паперів на основі критерію оборотоздатності цінних паперів шляхом формування системи спеціальних структурованих показників (інтегральних та індивідуальних коефіцієнтів обігу цінних паперів);

· методичні засади формування в Україні ефективної системи регулювання обігу цінних паперів на біржовому ринку в умовах євроінтеграційних процесів, а саме: єдину парадигму функціонування біржових ринків, спрямовану на забезпечення достатнього рівня довіри інвесторів до цих ринків; єдність об’єктивних і суб’єктивних чинників досягнення економічної ефективності біржових ринків та їх динамічного розвитку; низьковитратний механізм доступу підприємств до капіталу та забезпечення інвесторів широким вибором фінансових інструментів для інвестицій; гарантування цілісності біржового ринку;

отримали подальший розвиток:

· прогнозування впливу інтеграції та універсалізації біржових ринків, а також процесу глобалізації, на поглиблення розмежування між міжнародними і локальними біржовими ринками, з метою уникнення абсорбції обігу ліквідних цінних паперів міжнародними біржовими ринками з локальних (в тому числі з українського) ринків та зростання внаслідок цього інвестиційних ризиків на таких ринках;
· періодизація розвитку системи регулювання біржового обігу цінних паперів в Україні за критерієм домінуючих економічних інтересів учасників ринку цінних паперів із виділенням наступних етапів: сек’юритизація і ринковий розподіл державної власності та державного боргу; постприватизаційний ринковий перерозподіл сек’юритизованих прав власності; організований ринковий обіг сек’юритизованих прав власності та інвестиційних ресурсів;
· методичні підходи до визначення напрямів державного регулювання (допуск цінних паперів до обігу на біржовому ринку та розкриття інформації про діяльність емітентів; допуск учасників до діяльності на біржовому ринку та розкриття важливої інформації, необхідної для ухвалення інвестиційних рішень; ліцензування біржових ринків цінних паперів і учасників депозитарної системи, встановлення вимог до їх функціонування та взаємодії між ними), а також заходи для удосконалення нормативно-правового забезпечення системи регулювання біржового обігу цінних паперів в Україні за визначеними напрямами державного регулювання;
· обґрунтування шляхів розвитку національного ринку цінних паперів на основі консолідації біржового ринку та централізації депозитарної системи, що дозволяє: уніфікувати правила біржової торгівлі; досягнути цілісності національного біржового ринку цінних паперів на основі механізмів ринкового саморегулювання; стандартизувати правила діяльності учасників депозитарної системи; створити умови для ефективного обслуговування біржового обігу цінних паперів з урахуванням міжнародних стандартів і, як наслідок, знизити ризики обігу цінних паперів в Україні;
· ідентифікація міжнародної взаємодії як фактору удосконалення національної системи регулювання біржового обігу цінних паперів шляхом адаптації нормативно-правової бази до міжнародних норм, міжнародної інтеграції систем регулювання біржового обігу цінних паперів на наднаціональному рівні та забезпечення ефективного пруденційного нагляду за діяльністю транснаціональних фінансових установ на консолідованій основі.

Практичне значення одержаних результатів полягає в розробці та обґрунтуванні теоретичних положень щодо формування ефективної системи регулювання обігу цінних паперів на біржовому ринку із урахуванням глобалізаційних процесів і пропозицій щодо удосконалення означеної системи в Україні. Ряд висновків і рекомендацій доведено до рівня практичного впровадження в частині удосконалення низки нормативно-правових актів та норм щодо обслуговування обігу цінних паперів на біржовому ринку, а саме: Державною комісією з цінних паперів та фондового ринку (довідка №21/22639 від 21.11.2011 р.); ПАТ "Всеукраїнський депозитарій цінних паперів" (довідка №7730 від 18.05.2011 р.); ПАТ "Фондова Біржа ПФТС" (довідка №0467/1 від 23.05.2011 р.); Професійною асоціацією реєстраторів і депозитаріїв (довідка №248-01 від 10.08.2011 р.); Українською Асоціацією Інвестиційного Бізнесу (довідка №91/1 від 12.04.2011р.); Національним депозитарієм України (довідка №87/1-03 від 31.03.2011 р.).

Основні теоретичні підходи та висновки дисертаційного дослідження використовуються у навчальному процесі ДВНЗ "Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана" (довідка від 02.11.2011 р.), а також у навчальному процесі Українського інституту розвитку фондового ринку (довідка №66/1 від 06.09.2011 р.).

Особистий внесок здобувача. Наукові результати, які висвітлені у дисертації і виносяться на захист, отримані здобувачем особисто. З наукових праць, опублікованих у співавторстві, в дисертаційній роботі використані лише ті положення, ідеї та висновки, які є результатом особистої роботи здобувача.

Апробація результатів дослідження. Основні теоретичні положення і результати дисертаційного дослідження були оприлюднені на міжнародних науково-практичних конференціях: "Сучасні питання фондового ринку" Асоціації "Українські Фондові Торговці" (м. Київ, 03.12.2009 р.); "Трансформація депозитарної системи як запорука підвищення інвестиційної привабливості" Професійної асоціації реєстраторів і депозитаріїв (м. Київ, 17.09.2010 р.); "Фінансово-кредитний механізм активізації інвестиційного процесу" ДВНЗ "Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана" (м. Київ, 03.11.2011 р.). 
Публікації. Основні результати дисертаційного дослідження опубліковано у 21 науковій праці (з яких 15 – одноосібно) загальним обсягом 31,53 друк. арк., з них: 6 публікацій - у наукових фахових виданнях, 15 публікацій – в інших виданнях.

Структура та обсяг дисертації. Дисертаційна робота складається із вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел, додатків. Основний зміст дослідження викладено на 182 сторінках. Робота містить 13 рисунків на 9 сторінках, 3 таблиці на 1 сторінці, 12 додатків на 28 сторінках. Список використаних джерел складає 203 найменування. 
ОСНОВНИЙ ЗМІСТ ДИСЕРТАЦІЙНОЇ РОБОТИ
У вступі обґрунтовано актуальність теми, сформульовано мету і завдання дисертаційного дослідження, його об’єкт, предмет і методи, наукову новизну, окреслено практичне значення та апробацію одержаних результатів.
У розділі 1 "Теоретичні основи регулювання обігу цінних паперів на біржовому ринку" досліджено характерні ознаки цінних паперів як об’єктів ринкового обігу. Встановлено, що у цінному папері поєднані правова форма, яка посвідчує майнові права власника цінного паперу (інвестора), і економічний зміст, обумовлений можливістю інвестора через право користування цінним папером реалізувати майнові права, які у цінному папері визначені емітентом як власні зобов’язання. Обґрунтовано, що дуалістична природа цінних паперів дозволяє розглядати обіг цінних паперів як взаємопов’язані процеси укладання договору, який передбачає перехід права власності на цінні папери, та виконання такого договору із закріпленням за новим власником всіх прав, що надають цінні папери. Визначено, що специфіка цінних паперів полягає у їх здатності знаходитися у вільному обігу, тобто у наявності такої властивості як «оборотоздатність цінного паперу», яка дозволяє інвестору швидше входити у фінансові відносини із емітентом, а в разі необхідності чи економічної доцільності швидко припинити такі відносини, продавши свої цінні папери. 
Цінні папери дозволяють замінити договірну форму оформлення змісту фінансових взаємовідносин між емітентом і інвестором для прискорення обігу фінансових ресурсів. Підвищення оборотоздатності прав та зобов’язань, оформлених цінним папером, впливає на ліквідність інвестиції для інвестора, оскільки зменшується ризик втрати вартості таких інвестицій. 
Аналіз процесів обігу цінних паперів дозволив класифікувати основні способи проведення торгівлі цінними паперами за критерієм визначення ціни. З’ясовано, що на відміну від аукціонної торгівлі, яку спрямовано на досягнення максимальної ціни, а також від тендерної торгівлі, яку спрямовано на досягнення мінімальної ціни, біржова торгівля дозволяє визначити рівноважну між попитом і пропозицією ціну на цінні папери. Удосконалено поняття "біржовий ринок" як спосіб проведення біржової торгівлі, що забезпечує централізацію попиту покупців і пропозицій продавців щодо цінних паперів, комплекс прав за якими не змінюється. 

З’ясовано, що найважливішими функціями біржового ринку є забезпечення концентрації обігу цінних паперів і централізованого доступу до інформації щодо обігу цінних паперів та їх емітентів. Реалізація цих функцій дозволяє продавцям і покупцям укласти договори щодо максимальної кількості цінних паперів із визначенням біржовим ринком котирувальної ціни, що впливає на підвищення оборотоздатності цінних паперів та сприяє встановленню максимальної ефективності біржового ринку. Ефективність обігу цінних паперів на біржовому ринку залежить від рівня взаємодії торгової (біржової) системи із післяторговою (депозитарною) системою. За рахунок обслуговування обігу цінних паперів у бездокументарній (електронній) формі післяторгова (депозитарна) система прискорює оборотоздатність цінних паперів. Встановлено, що саме біржова торгівля сприяє максимальній реалізації оборотоздатності цінних паперів.

Обґрунтовано, що система регулювання обігу цінних паперів на біржовому ринку є ключовим елементом системи управління ринком цінних паперів. Означена система управління також включає здійснення нагляду і контролю та вжиття заходів впливу до порушників норм і правил, встановлених у процесі регулювання. Регулювання обігу цінних паперів на біржовому ринку передбачає встановлення нормативно-правових вимог та правил щодо упорядкування взаємодії учасників біржової торгівлі цінними паперами між собою, а також з учасниками обслуговуючої торгової і післяторгової інфраструктури. 

Аналіз компонентної структури системи регулювання обігу цінних паперів на біржовому ринку дозволив констатувати необхідність одночасного і взаємопов'язаного використання ринкового саморегулювання, заснованого на прагненні до розширення власного бізнесу та забезпеченні ефективності й стабільності власної діяльності, а також державного регулювання, заснованого на стійкості державного управління та на необхідності забезпечення надійності біржового обігу цінних паперів і стабільності функціонування емітентів. Визначено, що дієвість національної системи регулювання обігу цінних паперів на біржовому ринку в умовах глобалізаційних процесів залежить від адекватності цієї системи міжнародним нормам та від рівня координації зусиль національних регуляторів із регуляторами інших країн.

У розділі 2 "Аналіз зарубіжних систем регулювання обігу цінних паперів у контексті формування ефективного біржового ринку України" досліджено тенденції світового розвитку біржових ринків. Визначено, що заінтересованість у залученні іноземних фінансових інвестицій в національну економіку обумовила необхідність універсалізації біржової торгівлі різними фінансовими інструментами та необхідність підвищення її ефективності, що, у свою чергу, сприяло здійсненню уніфікації відповідного законодавства та інтеграції національних інфраструктур біржового обігу цінних паперів. Констатовано, що тенденції щодо об’єднання і універсалізації біржової торгівлі дозволили: створити найкращі умови для роботи інвесторів і емітентів; суттєво зменшити транзакційні витрати учасників торгів і більш рівномірно розподілити ризики; створити взаємопов’язані торгову і післяторгову інфраструктуру, максимально уніфікувавши біржові правила; запровадити ефективну систему контролю за підозрілими операціями та за маніпулюванням цінами на біржових ринках. Визначено, що означені тенденції у подальшому ведуть до концентрації інвестиційних процесів на міжнародних біржових ринках та абсорбції ними обігу ліквідних цінних паперів з локальних (в тому числі національних) ринків, на яких внаслідок цього зростають інвестиційні ризики. Доведено, що несвоєчасне розв’язання зазначених вище проблем загрожує скороченням інвестицій в національні економіки та негативно впливає на потенційні можливості їх розвитку. Оскільки конкурентоспроможність національних біржових ринків цінних паперів залежить від дієвості національної системи регулювання біржового обігу цінних паперів, зазначені виклики потребують подальшого удосконалення такої системи в Україні із урахуванням міжнародних тенденцій. 
Аналіз статистичних даних стосовно обігу цінних паперів в Україні дозволив констатувати, що сформований в Україні біржовий ринок не відповідає економічним інтересам учасників обігу цінних паперів. На відміну від країн із розвиненими біржовими ринками, де обсяг біржових торгів цінними паперами значно перевищує обсяг ВВП, в Україні цей показник не перевищує 2% від обсягу ВВП. Незважаючи на щорічне номінальне зростання біржового обігу цінних паперів, частка біржової торгівлі цінними паперами залишається на низькому рівні і поступово зменшується. Встановлено суттєві недоліки методики формування Державною комісією з цінних паперів та фондового ринку (далі - ДКЦПФР) статистичної інформації щодо обігу цінних паперів. Зокрема, у звітах ДКЦПФР наведено динаміку зареєстрованих акцій наростаючим підсумком та динаміку абсолютної величини обсягу зареєстрованих у певному році випусків інших цінних паперів (крім акцій) без відрахування тих цінних паперів, які вибули з обігу. Це не дозволяє однозначно встановити загальний обсяг цінних паперів, які в Україні дійсно знаходяться в обігу. Для вирішення зазначених проблем запропоновано здійснювати постійний порівняльний аналіз звітних даних, що надають емітенти цінних паперів до ДКЦПФР і до Державної служби статистики України, а також забезпечити оперативну актуалізацію інформації щодо обсягів цінних паперів в обігу. З’ясовано, що в загальному обсягу торгівлі цінними паперами близько половини обсягу займають неемісійні цінні папери, які, з огляду на їх окремі суттєві ознаки, у світовій практиці не вважаються прийнятним об’єктом біржового обігу. Це є додатковим чинником викривлення структурних показників вітчизняного ринку цінних паперів та оцінки його біржового сегменту. 
Ґрунтуючись на дослідженні вітчизняного ринку цінних паперів у дисертації запропоновано методику розрахунку комплексу показників (інтегральних і індивідуальних коефіцієнтів обігу цінних паперів) для оцінки активності ринкового обігу цінних паперів країн, у яких відсутній домінуючий обіг цінних паперів на біржовому ринку. З метою виявлення загальної тенденції щодо ступеню активності ринкового обігу цінних паперів в цілому та, зокрема, його біржового сегменту обраховано відношення обсягу виконаних за рік договорів торговцями цінних паперів (ОВД) та відношення обсягу виконаних за рік договорів торговцями цінних паперів, що укладені на біржовому ринку (ОВДБ) до загального обсягу з зареєстрованих в ДКЦПФР випусків цінних паперів (ЗВЦП) наростаючим підсумком на кінець року.
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цінних паперів

Інтегральний коефіцієнт обігу цінних паперів

Інтегральний коефіцієнт біржового обігу цінних паперів


Отримані значення у дисертації визначено як інтегральний коефіцієнт обігу цінних паперів та інтегральний коефіцієнт біржового обігу цінних паперів, які є якісними показниками ступеню активності ринкового обігу випущених в країні цінних паперів (в цілому на ринку цінних паперів та на біржовому ринку). Чим такі показники вище – тим вище оборотоздатність цінних паперів та ліквідність національного ринку цінних паперів. Розрахунки інтегрального коефіцієнту обігу цінних паперів та інтегрального коефіцієнту біржового обігу цінних паперів в Україні подано на рис.1. Тенденція зміни показників інтегрального коефіцієнта обігу цінних паперів доводить, що з 1998 по 2004 рік відбувалося зростання активності ринкового обігу цінних паперів, а після 2004 спостерігається поступове її падіння.

Запропонована у дисертації методика дозволила здійснити теоретичне узагальнення щодо запровадження порівняльно-статистичного підходу, згідно до якого забезпечується порівняння даних щодо обсягів торгівлі цінними паперами та обсягу цінних паперів, які знаходяться у обігу. Поглиблення запропонованого підходу до аналізу активності ринкового обігу цінних паперів дозволило розрахувати динаміку більш детальних інтегральних коефіцієнтів обігу цінних паперів, а саме: коефіцієнту обігу цінних паперів, що можуть бути в обігу на біржовому ринку, коефіцієнту обігу емісійних цінних паперів, коефіцієнту обігу неемісійних цінних паперів та коефіцієнту біржового обігу емісійних цінних паперів, динаміку яких приведено на рис 2.

Для подальшого практичного застосування запропонованого підходу доцільно деталізувати у розрізі конкретних випусків цінних паперів для аналізу активності їх ринкового обігу, зокрема, для удосконалення вимог до формування інвестиційного портфелю інституційних інвесторів.
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На основі проведеного у дисертації дослідження гармонізованого законодавства ЄС та міжнародних норм регулювання обігу фінансових інструментів на біржових ринках виокремлено напрями регулювання обігу цінних паперів на біржовому ринку та встановлено засади формування в Україні ефективної системи регулювання біржового ринку цінних паперів в умовах євроінтеграційних процесів, а також шляхи їх реалізації, серед яких:

· єдина парадигма функціонування біржових ринків, спрямована на забезпечення довіри з боку інвесторів шляхом підвищення прозорості означених ринків, розкриття емітентами необхідної інформації, формування системи захисту прав інвесторів, особливо некваліфікованих;

· єдність об’єктивних і суб’єктивних чинників досягнення економічної ефективності та динамічного розвитку біржових ринків шляхом гармонізації законодавства, уніфікації стандартів регулювання, забезпечення лібералізації руху капіталу, стимулювання впровадження інновацій та міжнародної конкуренції; 
· низьковитратний механізм доступу підприємств до капіталу та забезпечення інвесторам широкого вибору фінансових інструментів для інвестицій шляхом узгодження норм щодо біржових ринків із іншим законодавством, адаптації національних норм та стандартів діяльності на біржових ринках до міжнародних вимог;

· гарантування цілісності біржового ринку шляхом забезпечення ретельного моніторингу функціонування біржових ринків, створення умов для протидії економічним злочинам та для послідовного виконання регуляторних норм і правил.

Визначено, що подальше удосконалення системи регулювання біржового обігу цінних паперів в Україні потребує посилення взаємозв'язку між наглядовими органами різних країн, консолідації системи державного регулювання із одночасним посиленням саморегулювання, а також запровадження комплексу міжнародних стандартів щодо обігу цінних паперів на біржовому ринку.

У розділі 3 "Удосконалення системи регулювання обігу цінних паперів на біржовому ринку в Україні" з’ясовано об’єктивні економічні фактори, які вплинули на формування існуючого біржового ринку цінних паперів, а також недоліки і прорахунки формування національної системи його регулювання. Запропоновано періодизацію етапів розвитку системи регулювання біржового обігу цінних паперів в Україні за критерієм економічних інтересів учасників ринку цінних паперів. Виявлено, що після етапів ринкового розподілу сек’юритизованої державної власності та постприватизаційного перерозподілу сек’юритизованих прав власності виникла об’єктивна заінтересованість портфельних інвесторів і емітентів у ефективному перерозподілі фінансових ресурсів, яка вимагає удосконалення наявної в Україні системи регулювання обігу цінних паперів на біржовому ринку.

Конкретизовано принципи оптимізації системи регулювання обігу цінних паперів на біржовому ринку в Україні, які передбачають:

· забезпечення інвесторів широким вибором фінансових інструментів для інвестицій та розширення кола інвесторів через впровадження прозорості біржових ринків та розкриття інформації емітентами цінних паперів;

· створення умов для тісної взаємодії державного регулювання із саморегулювання на основі адаптації національних норм та стандартів діяльності на біржових ринках до міжнародних вимог;

· гарантування цілісності ринку через його ретельний моніторинг, запровадження консолідованого пруденційного нагляду за діяльністю учасників біржового ринку;

· законодавчу підтримку стимулювання консолідації та інтеграції в Україні торгової і післяторгової системи щодо цінних паперів, а також стимулювання інновацій на регульованих ринках з метою підвищення їх динамічності, ефективності та конкурентоздатності.

Виокремлено наступні напрями державного регулювання обігу цінних паперів на біржовому ринку: регулювання допуску учасників до діяльності на біржовому ринку та допуску цінних паперів до обігу на такому ринку; ліцензування біржових ринків цінних паперів і учасників депозитарної системи та встановлення вимог до їх функціонування і взаємодії; встановлення вимог до розкриття інформації, необхідної для ухвалення інвестиційних рішень. Відповідно до кожного напряму запропоновано необхідні заходи, які дозволяють усунути колізії у законодавстві та упорядкувати біржову торгівлю цінними паперами, посилити захист прав інвесторів, а також створити умови для інтеграції національного біржового ринку цінних паперів із міжнародними біржовими ринками. 

Доведено доцільність обмеження допуску цінних паперів до біржового обігу лише емісійними цінними паперами. Практичні рекомендації щодо подальшого удосконалення державного регулювання обігу цінних паперів на біржовому ринку, зокрема, включають: 
· законодавче розмежування понять "державне регулювання", "державний нагляд і контроль", розширення повноважень регулятора відповідно до міжнародних норм та віднесення захисту прав інвесторів до цілей державного регулювання ринку цінних паперів; 
· визначення вимог до регулярних мінімальних обсягів торгівлі на біржовому ринку, розширення переліку біржових цінних паперів шляхом встановлення законодавчих вимог до обов’язкового розміщення через біржовий ринок облігацій і акцій публічних акціонерних товариств, облігацій місцевих позик, а також вимог до продажу через біржовий ринок державних пакетів акцій підприємств, що приватизуються;

· законодавче визначення єдиної ліцензії на надання інвестиційних послуг, запровадження інвестиційного страхування для забезпечення компенсаційних виплат некваліфікованим інвесторам, встановлення вимог до регулярного оприлюднення учасниками біржового ринку інформації щодо обігу цінних паперів до проведення та після проведення біржових торгів, а також лібералізацію норм щодо доступу іноземних інвестиційних фірм до торгів на українських біржах та щодо діяльності українських інвесторів на іноземних біржових ринках;

· лібералізацію процедури доступу українських емітентів до зарубіжних біржових ринків та вимог до допуску цінних паперів іноземних емітентів для обігу на українському біржовому ринку, встановлення вимог до пропорційного розміщення емітентом частини випуску цінних паперів на вітчизняному біржовому ринку у разі одночасного розміщення цінних паперів цього випуску за межами України, а також забезпечення взаємодії центрального депозитарію із іноземними центральними депозитаріями.
З метою уніфікації вітчизняної біржової торгівлі у дисертації удосконалено поняття "котирування" як визначення біржею ціни на цінний папір певного випуску, яка формується у процесі біржової торгівлі між попитом і пропозицією від учасників торгів, і за якою можливо укладання договорів щодо найбільшої кількості цінних паперів. Також удосконалено поняття "курс цінного паперу" як визначення біржею за результатами проведення торгів ціни на цінний папір певного випуску, при якій було укладено і виконано договорів щодо найбільшої кількості цінних паперів. 
Обґрунтовано практичні рекомендації для розвитку національної системи обігу цінних паперів на біржовому ринку на основі консолідації біржового ринку, централізації депозитарної системи, підвищенні дієвості саморегулювання у взаємодії з державним регулюванням. Запровадження ефективного саморегулювання пов’язано із доцільністю створення єдиної саморегулівної організації (СРО), яка об’єднує всі біржі, уніфікує правила біржової торгівлі та правила допуску цінних паперів і учасників до біржового ринку. Встановлено, що удосконалення саморегулювання пов’язано із делегуванням державою біржам певних контрольних і наглядових функцій. Централізація депозитарної системи передбачає забезпечення функціонування єдиної системи депозитарного обліку та центрального депозитарію, який стандартизує правила діяльності учасників післяторгової інфраструктури та забезпечує обслуговування біржового обігу цінних паперів за принципом "поставка проти платежу" із урахуванням міжнародних стандартів. 
Обґрунтовано практичні рекомендації щодо подальшої адаптації української нормативно-правової бази до міжнародних норм з метою усунення національних відмінностей у регулюванні біржового обігу цінних паперів, а саме: координація зусиль наглядових органів, що працюють в різних фінансових секторах країни; посилення взаємодії національних регуляторів на міжнародному рівні для забезпечення ефективного пруденційного нагляду за діяльністю транснаціональних фінансових установ; розширення повноважень вітчизняного регулятора ринку цінних паперів (Національної комісій з цінних паперів та фондового ринку) щодо обміну інформації з іноземними регуляторами на договірній основі.

Висновки
У дисертаційній роботі здійснено теоретичне узагальнення і запропоновано авторське вирішення наукового завдання щодо визначення напрямів удосконалення системи регулювання обігу цінних паперів на біржовому ринку в Україні, що дозволило сформулювати висновки теоретико-методичного і практичного характеру, а саме: 
1. В результаті дослідження характерних ознак цінних паперів доведено, що специфіка цінних паперів полягає у їх здатності знаходитися у вільному обігу, тобто у наявності оборотоздатності цінного паперу, яку визначено як ступінь спроможності здійснення передачі права власності на цінний папір разом із переходом до нового власника майнових прав та забезпечуючих ці права зобов’язань емітента, які посвідчені цінним папером і реалізуються через право користування цим цінним папером. В процесі дослідження з’ясовано, що економічний сенс у застосуванні цінних паперів полягає насамперед у можливості підвищення ринкової оборотоздатності прав та зобов’язань, оформлених цінним папером. Зростання ринкової оборотоздатності цінних паперів впливає на ліквідність інвестиції для інвестора, оскільки зменшується ризик втрати вартості інвестицій, розширює коло потенційних інвесторів, що дозволяє емітенту певний період часу користуватися залученими фінансовими ресурсами без вилучення первинних інвестицій у разі зміни інвестора. 
2. Доведено, що максимальної реалізації оборотоздатність цінних паперів досягає при біржовій формі організації ринку цінних паперів, при якій забезпечується централізація попиту і пропозицій заздалегідь невизначеного кола учасників торгівлі, що призводить до укладання договорів щодо максимальної кількості цінних паперів. Найажливішими функціями біржового ринку є концентрація обігу цінних паперів, комплекс прав за якими є незмінним, і забезпечення централізованого доступу всіх суб’єктів ринку до інформації щодо цінних паперів.

3. Обґрунтовано компонентну структуру системи регулювання обігу цінних паперів на біржовому ринку, що включає сукупність скоординованих на міжнародному і національному рівнях нормативно-правових вимог, встановлених державою в процесі державного регулювання, та правил, встановлених учасниками ринку у процесі саморегулювання, щодо упорядкування взаємодії учасників біржової торгівлі цінними паперами, як між собою, так і з учасниками обслуговуючої торгової і післяторгової інфраструктури. Доведено, що дієвість означеної системи залежить від ефективності взаємодії державного регулювання із саморегулюванням учасників ринку та координації зусиль національних регуляторів із регуляторами інших країн щодо: встановлення адекватних вимог до допуску цінних паперів до біржового обігу; допуску учасників до біржового ринку; встановлення вимог до учасників торгової та післяторгової системи, а також до правил взаємодії між ними.

4. З’ясовано, що забезпечення найкращих умов для інвесторів і емітентів зумовлює необхідність інтеграції і універсалізації біржової торгівлі, що, у свою чергу, сприяє уніфікації законодавства щодо регулювання біржового обігу цінних паперів та уніфікації біржових правил, а також призводить до інтеграції інфраструктури обігу цінних паперів. Означені тенденції призводять до концентрації інвестиційних процесів на міжнародних біржових ринках та абсорбції ними обігу ліквідних цінних паперів з локальних (в тому числі національних) ринків, на яких внаслідок цього зростуть інвестиційні ризики. Усунення виявлених загроз для вітчизняного ринку потребує подальшого удосконалення в Україні системи регулювання біржового обігу цінних паперів із урахуванням міжнародних тенденцій щодо консолідації державного регулювання у цій сфері із одночасним посиленням ринкового саморегулювання.

5. Виявлено, що на відміну від розвинутих ринків цінних паперів у країнах із транзитивними економіками спостерігається фрагментарність обігу цінних паперів та низький рівень концентрації такого обігу на біржовому ринку. Крім того, виявлено некоректності існуючої офіційної інформації про стан ринку цінних паперів в Україні. З метою удосконалення системи збору та обробки інформації на вітчизняному ринку цінних паперів запропоновано порівняльно-статистичний підхід для аналізу активності обігу цінних паперів. Теоретичне поняття оборотоздатності цінного паперу використано як критерій оцінки при формуванні комплексу показників (інтегральних і індивідуальних коефіцієнтів) обігу цінних паперів у країнах із транзитивними економіками, які дозволяють на практиці кількісно оцінити рівень активності ринкового обігу цінних паперів, а також сприяють визначенню регуляторних вимог до біржових ринків шляхом встановлення нормативних значень запропонованих кількісних показників, які відповідатимуть поняттю «активного» біржового ринку. 
6. Систематизовано методичні засади формування в Україні ефективної системи регулювання біржового ринку цінних паперів в умовах євроінтеграційних процесів, які спрямовані на забезпечення довіри інвесторів до біржових ринків, досягнення економічної ефективності біржових ринків та створення умов для їх динамічного розвитку, скорочення витрат на доступ підприємств до капіталу та забезпечення інвесторів широким вибором фінансових інструментів для інвестицій, а також на забезпечення цілісності біржового ринку.

7. Доведено, що сформований в Україні біржовий ринок не відповідає економічним інтересам учасників обігу цінних паперів. Періодизація етапів розвитку системи регулювання біржового обігу цінних паперів в Україні, здійснена за критерієм домінуючих економічних інтересів основних учасників ринку цінних паперів, виявила, що після «сек’юритизації та ринкового розподілу державної власності» (перший етап) та «постприватизаційного ринкового перерозподілу сек’юритизованих прав власності» (другий етап), виникла об’єктивна заінтересованість емітентів і інвесторів у ефективному ринковому перерозподілі фінансових ресурсів, яка визначає перехід вітчизняного ринку цінних паперів до третього етапу розвитку, а саме «організованого ринкового обігу сек’юритизованих прав власності та інвестиційних ресурсів», що вимагатиме в Україні суттєвого удосконалення регулювання торгової і післяторгової інфраструктури біржового ринку цінних паперів.

8. Доведено необхідність та запропоновано конкретні заходи щодо оптимізації існуючого в Україні державного регулювання обігу цінних паперів на біржовому ринку за виокремленими основними напрямами, які включають: регулювання допуску цінних паперів до обігу на біржовому ринку та розкриття інформації про діяльність емітентів; регулювання допуску учасників до діяльності на біржовому ринку цінних паперів та розкриття важливої інформації, необхідної для ухвалення інвестиційних рішень; ліцензування біржових ринків цінних паперів, встановлення вимог до їх функціонування і взаємодії із депозитарною системою; ліцензування учасників депозитарної системи, встановлення вимог до її функціонування і взаємодії із біржовим ринком. 
9. Встановлено, що подальше удосконалення державного регулювання обігу цінних паперів на біржовому ринку доцільно здійснювати на запропонованих у дослідженні практичних рекомендаціях щодо: встановлення обмеження обігу цінних паперів на біржовому ринку в Україні лише емісійними цінними паперами; запровадження уніфікованих вимог до функціонування біржового ринку та до його взаємодії із установами депозитарної системи; визначення вимог до регулярних мінімальних обсягів торгівлі на біржовому ринку; встановлення обов’язкового розміщення через біржовий ринок облігацій і акцій публічних акціонерних товариств, облігацій місцевих позик та державних пакетів акцій підприємств, що приватизуються; спрощення процедури доступу українських емітентів до зарубіжних біржових ринків та допуску цінних паперів іноземних емітентів для обігу на українському біржовому ринку; визначення єдиної ліцензії на надання інвестиційних послуг; запровадження інвестиційного страхування для забезпечення компенсаційних виплат некваліфікованим інвесторам; встановлення вимог до регулярного оприлюднення учасниками біржового ринку інформації щодо обігу цінних паперів; лібералізації норм щодо доступу іноземних інвестиційних фірм для здійснення діяльності на українських біржах та інвестиційної діяльності українських інвесторів на іноземних біржових ринках. 
10. Обґрунтовано доцільність розвитку національного ринку цінних паперів на основі консолідації біржового ринку та централізації депозитарної системи. Для реалізації еволюційного розвитку та консолідації біржової торгівлі цінними паперами запропоновано створення єдиної саморегулівної організації (СРО), яка: об’єднує всі біржі; уніфікує правила біржової торгівлі відповідно до міжнародних норм і стандартів на основі встановлення єдиних підходів до визначення уточнених у дисертації понять "біржова торгівля", "котирування", "курс цінного паперу" та методичних підходів до оцінки активності біржового ринку. Удосконалення саморегулювання пов’язано із делегуванням державою біржам певних контрольних і наглядових функцій, що у поєднанні із створенням для бірж єдиної СРО забезпечує дієве та цілісне саморегулювання біржового ринку як на рівні кожної окремої біржі, так і на рівні національного біржового ринку в цілому, на основі уніфікованих та стандартизованих правил біржової діяльності. Забезпечення функціонування центрального депозитарію цінних паперів на основі запровадженої системи депозитарного обліку дозволить стандартизувати правила діяльності учасників депозитарної системи та створить умови для ефективного обслуговування біржового обігу цінних паперів за принципом "поставка проти платежу" з урахуванням міжнародних стандартів обміну інформацією. Як наслідок, консолідація біржового ринку та централізація депозитарної системи сприятиме зниженню ризиків обігу цінних паперів в Україні

11. Обґрунтовано доцільність посилення міжнародної взаємодії для подальшого розвитку національної системи регулювання біржового обігу цінних паперів та інтеграції з міжнародними системами регулювання біржових ринків, що передбачає: розширення повноважень вітчизняного уповноваженого органу з нагляду і контролю за біржовим ринком цінних паперів (Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку) в частині міжнародної взаємодії та обміну інформації з іноземними регуляторними органами; адаптацію української нормативно-правової бази до міжнародних норм; міжнародну інтеграцію національних систем регулювання біржового обігу цінних паперів на наднаціональному рівні шляхом укладання договорів між уповноваженими органами в сфері регулювання фінансового ринку щодо оперативного обміну інформацією для забезпечення ефективного пруденційного нагляду за діяльністю транснаціональних фінансових установ на консолідованій основі.

СПИСОК ОПУБЛІКОВАНИХ ПРАЦЬ ЗА ТЕМОЮ ДИСЕРТАЦІЇ
Монографія, навчальні посібники:
1. Леонов Д.А, Льовочкін С.В., Хоружий С.Г. Ринок фінансових послуг: парадигма євроінтеграції: Монографія – К.: УІРФР, – 2008. – 848 с. (67,72 д. а., особисто автору – 15,93 д. а. Розділ 2. Регулювання в ЄС діяльності в сфері інвестиційних послу Розділ 3. Регулювання в ЄС діяльності в сфері обігу цінних паперів).

2. Випуск та обіг цінних паперів: Практичний посібник // Грігор’єв П.Ф., Долінський Л.Б., Хоружий С. Г. та інші. / К.: АДС УМКЦентр, – 2005. – 288 с. (18,00 д. а., особисто автору – 1,47 д. а. Розділ 5. Порядок взаємодії торговців із зберігачем).

3. Торгівля цінними паперами: Навчальний посібник // Бовкун К.К.,      Бутенко Д.С., Хоружий С. Г. та інші. / – К.: АДС УМКЦентр, – 2008. – 308 с. (17,90 д. а., особисто автору – 0,94 д. а.: Розділ 6. Депозитарна діяльність зберігача).

4. Депозитарна діяльність: навч. посіб. Рекомендовано МОН для студ. вищ. навч. закл. / С.О.Москвін, В. В. Посполітак, С. Г. Хоружий / – К.: АДС УМКЦентр, – 2010. – 416 с. (21,84 д. а., особисто автору – 2,83 д. а. у  Розділі 1 § 2 "Інфраструктура для обігу цінних паперів", §3 "Система виконання угод щодо цінних паперів" та §5 "Розвиток депозитарних систем", а також у Розділі 9 §4 "Кліринг щодо цінних паперів" та §6 "Міжнародні розрахунки і кліринг").

у наукових фахових виданнях:
5. Хоружий С.Г. Інфраструктура індустрії цінних паперів / С.Г. Хоружий // Ринок цінних паперів України. – 2008. – № 3–4. – С. 19–25 (0,43 д. а.).

6. Хоружий С.Г. Аналіз теоретичних основ торгівлі цінними паперами на біржовому ринку / С.Г. Хоружий // Ринок цінних паперів України.–2009.–№ 1–2.–С.7-17 (0,88 д.а.).

7. Хоружий С.Г. Аналіз теоретичних засад формування інструментів біржової торгівлі цінними паперами / С.Г. Хоружий // Ринок цінних паперів України. – 2009. – № 3–4. – С. 19-30 (1,15 д. а.).

8. Хоружий С. Складові системи регулювання ринків цінних паперів в ЄС / С.Г. Хоружий // Ринок цінних паперів України. – 2009. – № 9–10. – С. 65–69       (0,44 д. а.).

9. Хоружий С.Г. Методологічні підходи до аналізу активності ринкового обігу цінних паперів / С. Хоружий // Ринок цінних паперів України.–2011.–№ 5-6.– С. 17-21 (0,40 д. а.).

10. Хоружий С.Г. Розвиток саморегулювання у сфері біржового обігу цінних паперів як інструмент оптимізації державного регулювання / С.Хоружий // Фінанси, облік і аудит: зб. наук. праць / – К.: КНЕУ, 2011. – Вип. 18. – С. 198–203 (0,33 д. а.).

в інших виданнях: 

11. Хоружий С.Г. Про деякі проблеми ринку цінних паперів / С.Г. Хоружий // Финансовые риски. –2000. – №2 (22). – С.47- 54 (0,81 д. а.).

12. Хоружий С.Г. Ринок цінних паперів і інвестиції. Правові особливості обігу цінних паперів українських емітентів на іноземних фондових ринках / С.Г. Хоружий // Финансовые риски. –2000. – №3 (23). – С.19- 27 (1,05 д. а.).

13. Хоружий С.Г. Обіг цінних паперів - укладання та виконання угод щодо цінних паперів / С.Г. Хоружий // Финансовые риски. —2000. – №4 (24), – С. 61- 68 (0,87 д. а.).

14. Хоружий С.Г. Міжнародні норми обслуговування обігу цінних паперів / С.Г. Хоружий // Финансовые риски. — 2001. – №1 (25), – С. 57- 60 (0,38 д. а.).

15. Хоружий С.Г. Виконання угод з цінними паперами в депозитарній системі / С.Г. Хоружий // Финансовые риски. — 2001. – №1 (25). – С.61- 67 (0,74 д.а.).

16. Хоружий С.Г. Глобализация и локализация финансовой индустрии или куда едем мы с пятачком / С.Г. Хоружий // Мир денег. — 2002. – №1 (30). – С.14- 18 (0,47 д. а.).

17. Ульянов В.Г., Хоружий С.Г. Развитие Национальной депозитарной системы – путь к повышению инвестиционной привлекательности финансового рынка Украины /В.Г.Ульянов , С.Г. Хоружий // Финансовое содружество. — 2002. – №11 (23). – С. 24-26 (0,34 д. а., особисто автору – 0,15 д. а. проведено аналіз проблем консолідації депозитарної системи в Україні);

18. Хоружий С.Г., Хоружий К.С., Acquis communautaire щодо регулювання фінансових послуг, або український perpetum mobile// Інформаційно-аналітичний довідник: альманах фінансових послуг — 2007, С. 18-28 (1,68 д. а., особисто автору – 1,03 д. а. проведено аналіз регулювання в ЄС фінансових послуг).

19. Хоружий С.Г. Торговая и постторговая инфраструктура индустрии ценных бумаг (в аспекте эффективного инвестирования) / С.Г. Хоружий // Финансовые услуги. — 2007. – №5. – С.57-59 (0,51 д. а.).

20. Хоружий С.Г. Аналіз теоретичних основ торгівлі цінними паперами на біржовому ринку (котирування цінних паперів та їх біржовий курс) / С.Г. Хоружий // Сучасні питання фондового ринку: зб. тез наук.-практ. конф., 3 грудня 2009 р./ – К. : Асоціація "Українські Фондові Торговці" – 2009. – С .16- 24. (0,54 д. а.). 
21. Хоружий, С. Г. Складові системи регулювання обігу цінних паперів на біржовому ринку / С.Г. Хоружий // Фінансово-кредитний механізм активізації інвестиційного процесу: зб. тез 2 Міжнар. наук.-практ. конф., 3 листопада 2011 р. / – К. : КНЕУ, – 2011. – С .517-520. (0,18 д. а.).

АНОТАЦІЯ 

Хоружий С.Г. Система регулювання обігу цінних паперів на біржовому ринку. – Рукопис.

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.08 — гроші, фінанси і кредит. — ДВНЗ "Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана", – Київ, 2012.
У дисертації проаналізовані характерні ознаки цінних паперів, специфіку їх обігу, закономірності та причинно-наслідкові зв’язки, що обумовлюють роль біржового ринку як механізму підвищення оборотоздатності цінних паперів, а також обґрунтовано компонентну структуру системи регулювання обігу цінних паперів на біржовому ринку. Розглянуто тенденції світового розвитку біржових ринків, а також вплив інтеграції і універсалізації біржової торгівлі на розвиток локальних біржових ринків. На основі дослідження статистичних даних стосовно обігу цінних паперів в Україні запропоновано порівняльно-статистичний підхід до розрахунку комплексу показників (інтегральних і індивідуальних коефіцієнтів обігу цінних паперів) для оцінки активності ринкового обігу цінних паперів країн, у яких відсутнє домінування обігу цінних паперів на біржовому ринку. 
Удосконалено підходи щодо формування принципів оптимізації системи регулювання обігу цінних паперів на біржовому ринку в Україні. Визначено основні напрями державного регулювання обігу цінних паперів на біржовому ринку та запропоновані заходи, спрямовані на усунення колізійних норм у законодавстві, упорядкування біржової торгівлі цінними паперами, посилення ролі ринкового саморегулювання та міжнародної взаємодії. 
Ключові слова: цінні папери, біржовий ринок, біржова торгівля, регулювання обігу цінних паперів, емітенти, інвестори, саморегулювання

АННОТАЦИЯ
Хоружий С.Г. Система регулирования обращения ценных бумаг на биржевом рынке. – Рукопись.

Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.08 – деньги, финансы и кредит. – ГВУЗ "Киевский национальный экономический университет имени Вадима Гетьмана", – Киев, 2012.

В диссертации проанализированы характерные признаки ценных бумаг и специфика их обращения. Определено понятие «оборотоспособность ценной бумаги» как степень возможности осуществления передачи права собственности на ценную бумагу вместе с переходом к новому владельцу имущественных прав и обеспечивающих эти права обязательств эмитента, которые удостоверенные ценной бумагой и реализуются через право пользования этой ценной бумагой. Доказано ключевое значение оборотоспособности ценных бумаг для инвестиционных процессов в рыночной экономике и роль биржевого рынка в максимальной реализации этой особенности ценных бумаг. Рост рыночной оборотоспособности ценных бумаг влияет на ликвидность инвестиции для инвестора, поскольку уменьшается риск потери стоимости инвестиций, расширяет круг потенциальных инвесторов, что позволяет эмитенту определенный период времени пользоваться привлеченными финансовыми ресурсами без изъятия первоначальных инвестиций в случае смены инвестора. 

Усовершенствована компонентная структура системы регулирования обращения ценных бумаг на биржевом рынке, которая включает совокупность скоординированных на международном и национальном уровнях нормативно-правовых требований, установленных государством в процессе государственного регулирования, и правил, установленных участниками рынка в процессе его саморегулирования, относительно порядка взаимодействия участников биржевой торговли ценными бумагами между собой и с участниками обслуживающей торговой и постторговой инфраструктуры.

Рассмотрены тенденции мирового развития биржевых рынков ценных бумаг, которые обусловили необходимость универсализации биржевой деятельности, унификации законодательства по регулированию биржевого обращения ценных бумаг, а также привели к интеграции инфраструктуры биржевого обращения ценных бумаг. Указанные тенденции в дальнейшем ведут к концентрации инвестиционных процессов на международных биржевых рынках и абсорбции ими обращения ликвидных ценных бумаг с локальных (в том числе национальных) рынков, на которых вследствие этого возрастают инвестиционные риски. 
Выявлено, что в отличие от развитых рынков ценных бумаг в странах с транзитивными экономиками наблюдается фрагментарность ценных бумаг и низкий уровень концентрации такого обращения на биржевом рынке. Выявлены некорректности существующей официальной информации о состоянии рынка ценных бумаг в Украине. На основе исследования статистических данных об обращении ценных бумаг в Украине предложен сравнительно-статистический подход к расчету комплекса показателей (интегральных и индивидуальных коэффициентов обращения ценных бумаг) для оценки активности рыночного обращения ценных бумаг в странах, в которых отсутствует доминирующее обращение ценных бумаг на биржевом рынке.

Систематизированы методические основы формирования в Украине эффективной системы регулирования биржевого рынка ценных бумаг в условиях интеграционных процессов. Предложена периодизация этапов развития системы регулирования биржевого оборота ценных бумаг в Украине. Усовершенствованы подходы к формированию принципов оптимизации системы регулирования обращения ценных бумаг на биржевом рынке в Украине. Выделены направления государственного регулирования обращения ценных бумаг на биржевом рынке и предложены меры, которые позволят: устранить коллизионные нормы в законодательстве; упорядочить биржевую торговлю ценными бумагами; активизировать деятельность эмитентов и инвесторов на биржевом рынке ценных бумаг; упорядочить требования к функционированию биржевых рынков ценных бумаг и постторговой (депозитарной) системы; усилить защиту прав инвесторов; создать условия для интеграции национального биржевого рынка ценных бумаг с международными биржевыми рынками. 

Обоснована необходимость развития национального рынка ценных бумаг на основе консолидации биржевого рынка и централизации депозитарной системы, а также целесообразность усиления международного взаимодействия для дальнейшего развития национальной системы регулирования биржевого оборота ценных бумаг и интеграции с международными системами регулирования биржевых рынков.
Ключевые слова: ценные бумаги, биржевой рынок, биржевая торговля, регулирование обращения ценных бумаг, эмитенты, инвесторы, саморегулирование.
ANNOTATION
Khoruzhyi S.G. The regulatory system of securities circulation on the securities exchange - Manuscript.

A Thesis for the Academic Degree of Candidate of Economic Sciences in specialty 08.00.08 – money, finances and credit. – SHEE «Vadym Hetman Kyiv National Economics University», – Kyiv, 2012.

In this paper were analyzed securities characteristic features, specifics of their circulation, patterns and causal relationships which determine the role of the securities exchange as a mechanism of increasing securities circulation capability and substantiated the component structure of the regulation system of the securities circulation on the securities exchange. The tendencies of the development of the securities exchange markets in the world and the influence of the integration and universalization of securities trading on the development of local securities markets are also examined in this paper. Based on the study of the statistical data on the securities circulation in Ukraine was proposed the comparative statistical approach to the calculation of complex of indicators (integral and individual coefficients of securities circulation) to assess the activity of the securities exchanges in countries, where is no dominance in circulation of securities on the securities exchange.

Scientific approaches to the formation of the optimization principles of the regulation system of the securities circulation on the stock exchange in Ukraine were improved. Were revealed the main vectors of the state regulation development on the securities exchange. Were suggested the measures to eliminate the contradicting laws in legislation, to help organize better trading on the securities exchange and strengthen the role of market self-regulation and international cooperation. 

Key words: securities, securities exchange, trade, regulation of securities circulation on the stock exchange, issuers, investors, self-regulation.
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Рис 1. Динаміка обсягу виконаних договорів торговцями цінних паперів в Україні (млрд.грн) та інтегральних коефіцієнтів обігу та біржового обігу цінних паперів (%) (розраховано автором за даними рiчних звiтів ДКЦПФР за 2005-2010 роки)
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Рис 2. Динаміка інтегральних коефіцієнтів обігу цінних паперів (%) в Україні (розраховано автором за даними рiчних звiтів ДКЦПФР за 1999-2010 роки)
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