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                А.М. Поддєрьогін

ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми. Характерною ознакою сучасного етапу розвитку світового фінансового ринку є динамічна трансформація процесів біржової торгівлі, насамперед, шляхом впровадження та застосування інноваційних продуктів його суб’єктами, в тому числі – фондовими біржами. Це обумовлено впливом низки факторів: глобалізаційними процесами; фінансовими кризами, лібералізацією та уніфікацією законодавства; посиленням конкуренції між біржами; розширенням інструментарію біржової торгівлі.

Інноваційний характер розвитку глобального біржового ринку сприяв удосконаленню систем обліку цінних паперів, зниженню трансакційних витрат по фінансовим операціям, розвитку торгівлі структурованими похідними фінансовими інструментами, залученню індивідуальних інвесторів до самостійної біржової торгівлі та змінам у правовому полі регулювання фондового ринку. Водночас наслідки таких змін не є однозначними як з погляду учасників ринку, так і з позиції їх впливу на економічні процеси. Усе це обумовлює необхідність дослідження процесів трансформації біржового ринку на національному та глобальному рівнях.

Трансформаційні процеси супроводжуються зростанням масштабів біржової торгівлі фінансовими інструментами. За даними Всесвітньої федерації бірж протягом 2007-2013 років щорічний обсяг торгів фінансовими інструментами у світі у середньому становив 1 982 трлн. дол., у тому числі, деривативами – 1 895 трлн. дол. При цьому, капіталізація світового ринку акцій до фінансової кризи 2008 року досягала 64 трлн. дол., а станом на 2013 рік складає 58 трлн. дол. Однак, в Україні щорічний торговий оборот на фондових біржах за аналогічний період у середньому становив 19 млрд. дол., а капіталізація національного ринку акцій скоротилася на 81% (з 103 млрд. дол. у 2007 році до 19 млрд. дол. у 2013 році).

Незначні масштаби вітчизняного біржового ринку у порівнянні із світовими аналогами вказують на його низьку ефективність функціонування. У зв’язку з цим виникає необхідність дослідження проблематики сучасного стану біржового ринку України, розробці ефективних механізмів підвищення функціональності фондових бірж та їх ролі у національній економіці.

Теоретичним і методичним аспектам біржової торгівлі присвячено праці представників західної та вітчизняної економічної думки: О. Береславської, З. Боді, А. Грязнової, Є. Жукова, Р. Мертона, Ф. Мишкіна, В. Раровської, Б. Рубцова, О. Солодкого, П. Станьера, В. Федосова, У. Шарпа. Еволюцію розвитку фінансових інструментів та процеси впровадження фінансових інновацій у біржовій торгівлі досліджували західні вчені: Ф. Аллен, З. Гублер, Дж. Лернер, П. Туфано, Ф. Дж. Фабоцці, М. Фридфертинг, Й. Шумпетер; а також російські та українські економісти: І. Балабанов, С. Вайн, С. Майоров, Е. Найман, О. Сохацька. Праці вітчизняних учених-економістів: В. Бондарчука, Н. Дегтярьової, М. Івченко, К. Калинець, О. Кіктенко, О. Мозгового, І. Рекуненко, Н. Стукало, Г. Терещенко, С. Шишкова, І. Школьник, Г. Юрчук – присвячені вивченню зарубіжного досвіду біржової торгівлі фінансовими інструментами та оцінці можливостей його застосування в Україні.

Разом з тим, низка положень, висвітлених у роботах вказаних авторів, має суперечливий і дискусійний характер, не враховує сучасний стан біржового ринку та процеси, які відбуваються на ньому у посткризовий період. Це обумовлює потребу у дослідженні особливостей біржової торгівлі в Україні та факторів її розвитку, наукового обґрунтування шляхів впровадження інновацій на вітчизняних фондових біржах, адаптації біржових процесів до сучасних реалій фінансового ринку.

Актуальність, теоретична та практична значущість подальших розробок у сфері функціонування біржового ринку зумовили вибір теми дисертаційної роботи, її мету, завдання та логіку дослідження.

Зв'язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційну роботу виконано на кафедрі фінансові ринки ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана» відповідно до комплексної планової теми наукових досліджень «Фінансова інфраструктура ринкової економіки» (державний реєстраційний номер 0107U001336). Особисто автором у рамках теми досліджено теоретичні та практичні аспекти функціонування інфраструктури біржового ринку на сучасному етапі, надано пропозиції щодо реформування депозитарної системи з урахуванням специфіки розрахунково-клірингової діяльності, розроблено практичні рекомендації щодо розширення інструментарію строкового ринку та розміщення цінних паперів мало- та середньокапіталізованих емітентів на фондових біржах.

Мета і задачі дослідження. Мета роботи – на основі визначення сучасних тенденцій торгівлі фінансовими інструментами на фондових біржах розробити практичні рекомендації щодо вдосконалення біржової торгівлі в Україні.

Для досягнення визначеної мети поставлено такі завдання:

- узагальнити та поглибити наукові розробки вчених щодо функцій та ролі біржової торгівлі на сучасному фінансовому ринку;

- дати визначення поняття «фінансові інновації» на біржовому ринку, виділити їх якісні ознаки та суспільне призначення;

- розкрити особливості торгівлі цінними паперами та деривативами на зарубіжних фондових біржах та дослідити розвиток електронної біржової торгівлі;

- узагальнити досвід функціонування вітчизняних фондових бірж та виявити основні тенденції розвитку біржового ринку в Україні;

- визначити напрями реформування депозитарної системи в Україні на основі аналізу зарубіжної практики та можливостей її адаптації до реалій вітчизняного біржового ринку;

- дослідити особливості функціонування фінансових посередників та індивідуальних інвесторів на біржовому ринку в Україні;

- узагальнити правові засади торгівлі фінансовими інструментами в Україні та обґрунтувати напрями вдосконалення законодавчої бази з питань функціонування фондових бірж;

- надати практичні рекомендації щодо розширення інструментарію біржового ринку та публічного розміщення цінних паперів мало- та середньокапіталізованих емітентів в Україні.

Об’єктом дослідження є біржова торгівля фінансовими інструментами в України.

Предметом дослідження виступають економічні відносини, що виникають між суб’єктами біржового ринку у процесі торгівлі фінансовими інструментами.

Методи дослідження. Для досягнення поставленої мети було використано загальнонаукові та спеціальні методи дослідження: аналізу, синтезу, формалізації – при визначенні суспільного призначення та функцій біржової торгівлі на сучасному етапі розвитку фінансового ринку; факторний аналіз – для дослідження чинників, які впливають на розвиток фінансових інновацій на біржових ринках розвинутих країн; історичний метод – для розкриття еволюції електронної біржової торгівлі; методи групування, порівняння, синтезу, аналогій та статистичний аналіз – для визначення масштабів «синтетичного» торгового обороту на фондових біржах України, ролі інноваційних продуктів; методи аналізу – для розробки практичних рекомендацій щодо впровадження новітніх продуктів фінансового інжинірингу на біржовому ринку України та створення на фондових біржах альтернативного ринку залучення капіталу.

При написанні дисертації використані праці вітчизняних і зарубіжних науковців, законодавчі та нормативні акти, що регламентують функціонування ринку цінних паперів та діяльність професійних учасників фондового ринку в Україні, матеріали Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку, Державної служби статистики України, Національного банку України, статистичні дані фондових бірж, міжнародних інформаційних агентств, матеріали засобів масової інформації, ресурси мережі Інтернет.

Наукова новизна одержаних результатів. Основні положення, які визначають наукову новизну дисертаційної роботи, полягають у наступному:
вперше: 

- аргументовано підходи та принципи до створення ринку залучення капіталу для мало- та середньокапіталізованих емітентів на українському біржовому ринку на основі моделі альтернативного ринку фондових бірж розвинених країн. Це дозволило розробити систему заходів щодо допуску до біржових торгів, публічного розміщення та підтримки ліквідності цінних паперів емітентів на фондовій біржі. Функціонування ринку залучення капіталу має базуватися на принципах допуску до торгів виключно акцій, корпоративних облігацій та інвестиційних сертифікатів закритих ІСІ; повної підпорядкованості правилам фондової біржі; наявності процедур акредитації цінних паперів емітентів у лістингових партнерів; встановлення мінімальних вимог до емітентів при розміщенні цінних паперів на біржі;

удосконалено:

· тлумачення дефініції «біржова торгівля» як такої, що відображає економічні відносини між учасниками біржового ринку з приводу купівлі або продажу цінних паперів та похідних фінансових інструментів на фондовій біржі за участі біржових посередників на засадах організованості, стандартизованості, публічності, регулярності, ринкового ціноутворення, державного регулювання та саморегулювання. На відміну від інших, це тлумачення узагальнює принципи функціонування біржового ринку, виділяє його суб’єктів та їх функції;

· трактування поняття «фінансова інновація біржового ринку», яке запропоновано розглядати як новостворений фінансовий продукт, процес чи інституцію, що призводить до якісних або кількісних змін у розвитку біржового ринку і сприяє інформаційній та технологічній модернізації біржової  інфраструктури. Таке трактування узагальнює наукові підходи до характеристики змісту інноваційних трансформацій на фінансовому ринку та визначає роль фінансових інновацій саме на біржовому ринку, як особливому сегменту фінансового ринку;

· методичні підходи до оцінки обсягу торгів на фондових біржах, які базуються на аналізі структури учасників торгів, рівня ліквідності цінних паперів та показників діяльності їх емітентів. Це дало можливість виявити «синтетичний» торговий оборот акціями на українських фондових біржах та навести скоригований розрахунок загального обсягу біржових торгів акціями в Україні;

набуло подальшого розвитку:

- напрями удосконалення регулювання біржового ринку у частині оподаткування – за рахунок відміни акцизного податку на операції з відчуження цінних паперів та операцій з деривативами. Це дасть можливість зменшити обсяги «синтетичного» торгового обороту на біржовому ринку цінних паперів та розширити інструментарій строкового ринку;
- шляхи вдосконалення чинної нормативно-правової бази у частині ліцензування – за рахунок включення до існуючого переліку видів професійної діяльності, на які НКЦПФР видає ліцензії, розрахунково-клірингової діяльності організаторів торгів на фондовому ринку як окремого виду професійної діяльності, що підлягає ліцензуванню. Це надасть змогу учасникам біржового ринку отримати гарантії укладання біржових угод, а фондовим біржам – забезпечити такі гарантії;
- обґрунтування пропозицій щодо розширення інструментарію строкового ринку в Україні шляхом запровадження на фондових біржах продуктів фінансового інжинірингу, зокрема, розрахункового ф’ючерсного контракту на валютну пару долар-гривня та розрахункового ф’ючерсного контракту на ціну золота. Це дозволить надати суб’єктам біржового ринку нові фінансові інструменти хеджування ризиків.
Практичне значення одержаних результатів полягає у можливості їх використання для підвищення ефективності діяльності учасників біржового ринку України у процесі торгівлі фінансовими інструментами. Зокрема, висновки, наведені за результатами наукового дослідження автора, щодо розробки правової бази на ринку похідних фінансових інструментів, удосконалення регулювання у частині розрахунково-клірингової діяльності на фондовому ринку, забезпечення дієвих механізмів публічного розміщення цінних паперів на фондових біржах, підвищення корпоративної культури емітентів та фінансової грамотності населення в Україні використовуються Національною комісією з цінних паперів та фондового ринку при розробці нормативних актів (довідка 04/9199/нк від 16.05.2013 р.).

Положення дисертації щодо шляхів залучення цінних паперів емітентів на організований біржовий ринок, а також щодо реалізації заходів, спрямованих на розширення переліку фінансових інструментів на строковому ринку використовуються при розробці принципів побудови ринку залучення капіталів та пріоритетних напрямів розвитку строкового ринку на ПАТ «Українська біржа» (довідка №2994-1/01/13 від 04.04.2013 р.).

Матеріали дослідження щодо основних факторів вибору брокера потенційними клієнтами для здійснення операцій на біржовому ринку цінних паперів, порівняльної характеристики тарифної політики онлайн-брокерів у період з 2009 по 2013 роки та аналізу динаміки залучення індивідуальних інвесторів до торгів на «Українській біржі» впроваджено в діяльності ТОВ «Універ Капітал» (довідка №35/13 від 31.05.2013 р.).

Теоретичні і методичні підходи та пропозиції дисертаційного дослідження використовуються у навчальному процесі ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана» при викладанні дисципліни «Торгівля цінними паперами» та наук «Похідні фінансові інструменти», «Управління фінансовими активами» (довідка від 03.04.2013 р.).

Особистий внесок здобувача. Дисертаційна робота є результатом власних досліджень автора. Наукові положення, розробки прикладного характеру, висновки та пропозиції, що виносяться дисертантом на захист, одержані самостійно. Опубліковані праці, за винятком трьох, виконані автором самостійно.

Апробація результатів дисертації. Основні положення та висновки дослідження обговорено й схвалено на міжнародних і всеукраїнських наукових і науково-практичних конференціях: Міжнародна науково-практична конференція «Фінансово-кредитний механізм активізації інвестиційного процесу» (м. Київ, 22 квітня 2010 р.), Всеукраїнські наукові економічні читання з міжнародною участю «Заможне суспільство, конкурентоспроможна економіка, ефективна держава: шляхи та засоби побудови» (м. Миколаїв, 19-20 травня 2011 р.), ІІ Міжнародна науково-практична конференція «Фінансово-кредитний механізм активізації інвестиційного процесу» (м. Київ, 3 листопада 2011 р.), Всеукраїнська науково-практична конференція «Роль вищих навчальних закладів у розвитку та популяризації фондового ринку України» (м. Київ, 24 лютого 2012 р.), Міжнародна науково-практична конференція «Фінансова безпека в системі забезпечення національних інтересів: проблеми та перспективи» (м. Полтава, 18-19 квітня 2012 р.), ІІІ Міжнародна науково-практична конференція «Інформаційні технології та моделювання в економіці» (м. Черкаси, 23-25 квітня 2012 р.), VII Міжнародна науково-практична конференція «Концепції та механізми сучасних трансформацій на фінансовому ринку» (м. Ірпінь, 20-21 вересня 2012 р.), Міжнародна науково-практична Інтернет-конференція «Перспективи розвитку України в умовах глобальної кризи» (м. Дніпропетровськ, 14-15 червня 2013 р.).

Публікації. За результатами дослідження автором опубліковано 13 наукових праць, загальним обсягом 3,75 д.а., з них: 5 – у наукових фахових виданнях та 2 – у наукових фахових виданнях України, які зареєстровані у міжнародних наукометричних базах, 6 – матеріали і тези конференцій.

Структура і обсяг дисертації. Дисертація включає вступ, три розділи, висновки, список використаних джерел, додатки. Загальний обсяг дисертації становить 191 сторінку друкованого тексту. Робота містить 34 рисунки на 11 сторінках, 23 таблиці на 10 сторінках, 20 додатків на 33 сторінках. Список використаних джерел налічує 248 найменування.

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ ДИСЕРТАЦІЇ

У вступі обґрунтовано актуальність дисертаційної роботи, сформульовано її мету і завдання, визначено об’єкт, предмет і методи дослідження, розкрито наукову новизну та практичне значення отриманих результатів, відображено апробацію результатів дослідження.

У розділі 1 «Теоретичні аспекти біржової торгівлі фінансовими інструментами» на основі дослідження основних теоретичних засад функціонування біржового ринку фінансових інструментів розкрито сутність біржової торгівлі, узагальнено фактори впливу на розвиток біржової торгівлі на сучасному фінансовому ринку.

Автором дисертації досліджено особливості фінансового, товарного та валютного ринків, розкрито функції фондових бірж на фінансовому ринку та виділено похідні фінансові інструменти як окремий біржовий актив.

На основі теоретичних узагальнень дано критичну оцінку існуючому визначенню поняття «біржова торгівля» і запропоновано таке формулювання цієї дефініції: «економічні відносини між продавцями та покупцями цінних паперів та похідних фінансових інструментів на фондовій біржі за участі біржових посередників на засадах організованості, стандартизованості, публічності, регулярності, ринкового ціноутворення, державного регулювання та саморегулювання». Основними відмінними рисами авторського визначення біржової торгівлі є:

- розмежування біржового ринку цінних паперів та ринку похідних фінансових інструментів як окремих сегментів;

- виділення принципів біржової торгівлі, які виявляються у функціях фондової біржі;

- виділення суб’єктів біржового ринку – покупців та продавців фондових цінностей, біржових посередників, фондових бірж і, насамкінець, держави як регулятора біржових торгів.

У дисертації обґрунтовано поділ суб’єктів біржового ринку на державу, емітентів, фондові біржі, біржових посередників та внутрішню інфраструктуру (рис. 1). Це дозволяє удосконалити наукові підходи до класифікації суб’єктів інфраструктури біржового ринку, яка, на відміну від існуючих, враховує сучасні тенденції вітчизняного фінансового ринку, де одночасно спостерігаються зростання ролі держави та інфраструктурні зміни у функціонуванні ринку фінансових інструментів.


[image: image1]
Рис. 1. Суб’єкти біржового ринку в Україні*

* Авторська розробка

Зазначено, що кожен із суб’єктів на біржовому ринку виконує специфічні функції:

· держава виступає як регулятор, що діє через використання інструментів монетарної, фіскальної, міжнародної та іншої політики, а також за допомогою елементів внутрішньої інфраструктури біржового ринку;

· емітенти, які представлені фінансовими інститутами, підприємствами реального сектору та державою, випускають цінні папери, що обертаються на фондових біржах;

· фондова біржа виступає організатором торгів та здійснює саморегулювання біржового процесу;

· біржові посередники представлені торгівцями цінними паперами, які обслуговують потреби інвесторів;

· внутрішня інфраструктура забезпечує сталість функціональних зв’язків усіх ланок біржового ринку та складається, окрім регулюючих органів, з інвесторів, депозитарної інфраструктури та обслуговуючої інфраструктури.

На підставі вивчення емпіричних тенденцій біржової торгівлі на сучасному етапі дисертантом проведено аналіз впливу на розвиток біржового ринку таких факторів: 1) глобалізації фінансових ринків; 2) інформаційно-технологічного розвитку світової економіки; 3) появи нових продуктів фінансового інжинірингу; 4) розширення структури учасників біржового ринку.

Визначено, що фінансова глобалізація створює нові можливості для діяльності біржових структур. Автоматизація та комп’ютеризація фінансового ринку сприяє розвитку електронної біржової торгівлі. Розвиток нових фінансових продуктів призводить до впровадження учасниками біржового ринку інноваційних торгових систем та до появи відповідних регулюючих організацій, перерозподілу інвестиційного капіталу з традиційних ринків цінних паперів та товарів до ринку похідних інструментів. Розширення структури учасників ринку сприяє диверсифікації інвесторів, становленню нових моделей розвитку бізнесу та міжнародній інтеграції фінансових ринків в цілому.

У роботі досліджено вплив інноваційних фінансових продуктів, процесів та інституцій на біржову торгівлю фінансовими інструментами (рис. 2). Це надало можливість автору запропонувати визначення терміну «фінансова інновація біржового ринку» як новоствореного фінансового продукту, процесу чи інституції, що призводить до якісних або кількісних змін у розвитку біржового ринку і сприяє інформаційній та технологічній модернізації біржової інфраструктури.

Рис. 2. Види фінансових інновацій на біржовому ринку*
* Авторська розробка

З’ясовано, що роль фінансових інновацій на біржовому ринку виражається у зростанні ефективності перерозподілу фінансових ресурсів, збільшенні норм дохідності, підвищенні ліквідності фінансових активів та диверсифікації ризиків суб’єктів біржового ринку.
Дисертантом надано характеристику такого інноваційного напрямку біржової торгівлі як Інтернет-трейдинг. Зокрема, на основі дослідження еволюції електронної біржової торгівлі на зарубіжних фінансових ринках виявлено особливості здійснення операцій з фінансовими інструментами на фондовій біржі з використанням можливостей мережі Інтернет. Автором узагальнено основні риси сучасних торгових систем, які характеризуються анонімністю та безперервністю біржових угод, використанням механізму центрального контрагента, проведенні біржових аукціонів різних типів (ринок заявок, ринок котирувань тощо).

У розділі 2 «Аналіз біржової торгівлі фінансовими інструментами в Україні» дисертантом оцінено ефективність діяльності фондових бірж та виявлено причини відмінностей у розвитку вітчизняного та зарубіжних фондових ринків, досліджено рівень реалізації фінансових інновацій та значення індивідуальних інвестицій на біржовому ринку в Україні.

Досліджено динаміку якісних та кількісних показників національного біржового ринку на прикладі ПАТ «Фондова біржа «ПФТС» (з 2007 по 2009 рік) та ПАТ «Українська біржа» (з 2010 по 2013 рік) у порівнянні з даними фондових бірж Центральної Європи. Отримані результати засвідчили низький рівень розвитку фондового ринку України та його подібність до національних ринків Хорватії, Румунії та Словенії за показниками річного торгового обороту, капіталізації ринку акцій, співвідношення торгового обороту до ринкової капіталізації, співвідношення ринкової капіталізації до ВВП. Встановлено, що вітчизняний ринок акцій суттєво поступається у розвитку від європейських біржових ринків Болгарії, Угорщини, Польщі, Ізраїлю, Туреччини та Росії.

В сучасних умовах, за оцінкою автора, протягом 2013-2015 років показники розвитку фондового ринку України значно погіршаться у порівнянні з середньостатистичними. Зокрема, співвідношення ринкової капіталізації до ВВП знизиться до 9%, а загальний обсяг торгів скоротиться до 1,0 млрд. дол. (з 79% та 2,0 млрд. дол. відповідно у 2007 році). Автор обґрунтовує необхідність пошуку механізмів стимулювання торгівлі на фондових біржах та забезпечення сталого розвитку інфраструктури біржового ринку.

Проведено аналіз діяльності фондових бірж на ринку акцій в Україні, за результатами якого виявлено наявність «синтетичного» торгового обороту цінними паперами на біржі ПАТ «Фондова біржа «Перспектива» у період з 2007 по 2013 роки та на біржах ПАТ «Київська міжнародна фондова біржа», ПрАТ «Придніпровська фондова біржа» та ПрАТ «Українська фондова біржа» у 2013 році (табл. 1).

Таблиця 1

Фактичні (звітні) та скориговані показники обороту акцій на фондових біржах України за  2007-2013 рр.,  млрд. грн.*
	Біржа
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013**

	Фактичні (звітні) показники торгового обороту акціями на фондових біржах

	Українська біржа
	-
	-
	4,03
	22,70
	36,54
	9,71
	4,86

	ПФТС
	9,46
	10,10
	6,20
	4,24
	2,10
	1,97
	5,60

	Перспектива
	0,28
	0,02
	0,62
	23,19
	39,53
	9,72
	3,12

	Інші
	1,64
	1,70
	4,65
	2,57
	1,27
	1,96
	20,32

	Усього
	11,38
	11,82
	15,49
	52,70
	79,44
	23,36
	33,41

	Скориговані показники торгового обороту акціями на фондових біржах

	Українська біржа
	-
	-
	4,03
	22,70
	36,54
	9,71
	4,86

	ПФТС
	9,46
	10,10
	6,20
	4,24
	2,10
	1,97
	5,60

	Інші***
	1,64
	1,70
	4,65
	2,57
	1,27
	1,96
	1,91

	Усього
	11,10
	11,80
	14,87
	29,51
	39,91
	13,64
	12,38


* Розроблено автором на основі статистики НКЦПФР та за власними розрахунками

** Прогнозні показники на кінець 2013 року
*** За винятком показників ФБ "Перспектива" (2008-2013 рр.), КМФБ, УФБ та ПФБ (2013 р.)

За оцінками автора, на кінець 2013 року обсяг торгів на біржовому ринку акцій (без урахування «синтетичного» обороту) складе 12,4 млрд. грн. проти  33,4 млрд. грн., які містяться у звітних даних. З одного боку, така різниця пояснюється високою активністю афілійованих до біржі бізнес-структур, як у випадку фондової біржі «Перспектива». З іншого – зростання «синтетичного» обсягу торгів на КМФБ, УФБ та ПФБ спричинено, на думку автора, змінами в законодавстві України щодо оподаткування операцій з цінними паперами на позабіржовому ринку.

У роботі встановлено залежність рівня ліквідності фінансових інструментів від модернізації організації біржових торгів. Зокрема, показано, що завдяки впровадженню прямого електронного доступу до торгів «Українська біржа» з початку функціонування у 2009 році до 2013 року зареєструвала 14,8 тис. торгових рахунків (у т.ч. фізичних осіб – 12,6 тис. шт.). За рахунок розвитку ринку РЕПО частка кредитування цінними паперами та маржинальної торгівлі у структурі загального торгового обороту «Української біржі» у 2013 році склала 42% або 3,5 млрд. грн. (у 2012 році – 59% або 6,5 млрд. грн.). У свою чергу, створення центрального контрагента дозволило біржі запустити строковий ринок в Україні, обсяги торгів якого за 2010-2013 роки досягли 43,9 млрд. грн.

Під час дослідження практики функціонування європейського біржового ринку встановлено, що доцільно розвивати розрахунково-клірингову діяльність в Україні на базі фондових бірж або їхніх дочірніх компаній. Такий підхід гарантуватиме виконання зобов’язань за строковими контрактами, сприятиме розвитку маржинальної торгівлі, забезпечить якісний облік прав власності на цінні папери.

Відзначено, що на біржовому ринку в Україні спостерігається трансформація діяльності фінансових посередників у напрямку електронної комерції. Зазначене сприяє розвитку індивідуального інвестування на фондових біржах.

Автор дійшов висновку, що індивідуальний інвестор виконує вагому роль у формуванні ефективного і ліквідного біржового ринку. Обґрунтовано роль брокера у залученні фізичних осіб на біржовий ринок та встановлено основні критерії вибору брокера індивідуальними інвесторами, серед яких: 1) тарифна політика, 2) репутація та досвід, 3) рейтинги, 4) рівень сервісу та обслуговування, 5) розмір активів та клієнтської бази професійного учасника, 6) наявність супутніх послуг. Запропоновано авторський підхід до поділу етапів розвитку онлайн-брокериджу в Україні за критерієм тарифікації даної послуги брокерами (табл. 2).
Виявлено, що в Україні ринок онлайн-брокериджу розвивається несистемно, що відображено у динаміці вартості послуги за 2009-2013 роки. Водночас, як свідчать дані табл. 2, на «Українській біржі» спостерігається поступове зростання кількості учасників торгів та частки індивідуальних інвесторів у загальному торговому обороті біржі.

Таблиця 2

Етапи розвитку онлайн-брокериджу в Україні за критерієм тарифікації, 2009–2013 роки*

	Етап
	Період
	Характеристика періоду
	Кількість торгових рахунків фізичних осіб, шт. 
	Середня вартість послуг, грн./міс.
	Частка фізичних осіб у обсягах торгів на «Українській біржі», %

	1
	березень 2009 р. – січень 2010 р.
	Запуск ринку заявок на «Українській біржі»
	1 645
	1 967
	15%

	
	
	Введення онлайн-розрахунку біржового індексу
	
	
	

	
	
	Поява перших онлайн-брокерів, становлення Інтернет-трейдингу
	
	
	

	2
	січень 2010 р. – жовтень 2010 р.
	Стрімкий розвиток Інтернет-трейдингу
	4 721
	663
	22%

	
	
	Зростання Індексу UX на 68% у 2010 р.
	
	
	

	
	
	Зростання конкуренції між брокерами
	
	
	

	
	
	Початок демпінгування вартості послуг онлайн-брокерів
	
	
	

	
	
	Запуск строкового ринку на «Українській біржі»
	
	
	

	3
	жовтень 2010 р. – липень 2011 р.
	Продаж бізнесу онлайн-брокерами
	8 319
	96
	27%

	
	
	Розгалуженість тарифних планів
	
	
	

	
	
	Мінімальні демпінгові тарифи Інтернет-трейдингу
	
	
	

	4
	липень 2011 р. – серпень 2013 р.
	Встановлення єдиних тарифів на онлайн-брокеридж
	14 502
	116
	35%

	
	
	Розвиток супутніх послуг, в т.ч. допуск інвесторів на зарубіжні біржові ринки та ринок форекс
	
	
	

	
	
	Реформування депозитарної системи України, введення акцизу на операції з фондовими цінностями 
	
	
	


* Розроблено автором на основі даних «Української біржі», тарифів онлайн-брокерів

У роботі обґрунтовано необхідність збільшення рівня ліквідності фінансових інструментів на фондових біржах шляхом залучення до торгів індивідуальних інвесторів. Визначено особливості участі фізичних осіб у процесі біржової торгівлі.

У розділі 3 «Напрямки розвитку біржової торгівлі в Україні» запропоновано шляхи вдосконалення законодавства України з метою підвищення ефективності функціонування біржового ринку, обґрунтовано необхідність розширення фінансового інструментарію національного строкового ринку, а також надано практичні рекомендації щодо публічного розміщення цінних паперів емітентів малого та середнього рівня капіталізації на фондових біржах в Україні.

Дисертантом проаналізовано та узагальнено зміни у правовому полі з питань біржової торгівлі фінансовими інструментами в Україні. Встановлено, що зниження ставки оподаткування інвестиційних операцій фізичних осіб та надання торгівцям цінних паперів функцій податкових агентів для своїх клієнтів сприяло залученню індивідуальних інвесторів до самостійної торгівлі на фондовій біржі.

Відзначено, що важливим кроком у реформуванні депозитарної системи було створення нової інституції – Центрального депозитарію. Зазначена фінансова інновація, на думку автора, сприятиме консолідації посттрейдингової інфраструктури в Україні та забезпечить інтеграцію національного ринку цінних паперів до міжнародних централізованих систем обліку прав власності на цінні папери.

Також автором узагальнено зміни у регулюванні діяльності акціонерних товариств, а саме: норми щодо переходу на міжнародні стандарти фінансової звітності, положення нормативно-правових актів НКЦПФР щодо допуску до торгів на вітчизняних біржах цінних паперів іноземних емітентів з активами в Україні та інше.

Встановлено, що низка законодавчих нововведень призвели до падіння ліквідності ринку цінних паперів, уповільнення розвитку строкового ринку та зниження інвестиційної привабливості національного фондового ринку. Серед недоліків державного регулювання автор виділяє: 1) введення акцизного податку на операції з відчуження цінних паперів та операцій з деривативами, як наслідок – падіння торгового обороту на провідних фондових біржах з одного боку, з іншого – «фіктивна» активність учасників бірж з малоліквідними цінними паперами; 2) створення Розрахункового центру як єдиного центрального контрагента на ринку цінних паперів, як наслідок – концентрація розрахункової діяльності у державних установах, дискредитація фондових бірж як гарантів укладання біржових угод.

З метою визначення напрямів удосконалення регулювання біржового ринку в Україні у дисертації запропоновано:

· відмінити акцизний податок на операції з цінними паперами та деривативами та удосконалити правила розрахунку біржового курсу цінних паперів;

· включити до існуючого переліку видів професійної діяльності, на які НКЦПФР видає ліцензії, розрахунково-клірингову діяльність організаторів торгів на фондовому ринку як окремий вид професійної діяльності, що підлягає ліцензуванню, та затвердити норми щодо функціонування інших клірингових установ, окрім Розрахункового центру;

· закріпити обов’язки публічних акціонерних товариств щодо оприлюднення календаря зборів акціонерів, квартальної і річної фінансової звітності.

У дисертації встановлено, що відсутність правового регулювання ринку деривативів обумовлює законодавчі та ринкові обмеження на введення розрахункових ф’ючерсних контрактів в Україні. На основі аналізу зарубіжного досвіду автором розроблено специфікації розрахункових ф’ючерсного контракту на валютну пару долар-гривня та ф’ючерсного контракту на ціну золота. Обґрунтовано необхідність реформування валютного законодавства в Україні та модернізації системи управління ризиками на фондових біржах.
Дослідивши практику функціонування альтернативних ринків на фондових біржах розвинутих країн, автор доводить, що шляхом публічного розміщення на біржовому ринку цінних паперів мало- та середньокапіталізованих емітентів можна досягти збільшення капіталізації національного фондового ринку. Дисертантом розроблено систему заходів щодо допуску до біржових торгів, публічного розміщення та підтримки ліквідності цінних паперів емітентів на ПАТ «Українська біржа».
Автором вперше аргументовано підходи до створення ринку залучення капіталу для емітентів малого та середнього рівня капіталізації на основі моделі альтернативного ринку, що базуються на таких принципах: 1) до торгів допускаються акції, корпоративні облігації та сертифікати пайових інвестиційних фондів закритого типу; 2) спеціально розроблена регулятивна база забезпечує максимально просту процедуру емісії цінних паперів для невеликих емітентів та повну підпорядкованість правилам фондової біржі; 3) обов’язкова акредитація емітентів у лістингових партнерів, до складу яких входять члени біржі, аудиторські та юридичні фірми, рейтингові агентства; 4) мінімальні вимоги до емітентів, серед яких рівень free float не менше 15%, капіталізація емітента не менше 8 млн. грн., період операційної діяльності емітента не менше 2 років.

Рис. 3. Схема функціонування ринку залучення капіталу*

* Авторська розробка

За умови реалізації, запропонованих у дисертації, рішень щодо розширення інструментарію строкового ринку, впровадження сучасних підходів до публічного розміщення цінних паперів відбуватиметься поступове перетворення національного фондового ринку на масштабний, високоефективний механізм перерозподілу фінансових ресурсів.
ВИСНОВКИ

У дисертації наведено теоретичне узагальнення та нове вирішення наукового завдання, що полягає у визначенні напрямів підвищення ефективності функціонування біржового ринку в Україні. Основні теоретичні та практичні результати проведеного дослідження полягають у такому:

1. Поняття «біржова торгівля» доцільно розглядати як економічні відносини між учасниками біржового ринку з приводу купівлі або продажу цінних паперів та похідних фінансових інструментів на фондовій біржі за участі біржових посередників на засадах організованості, стандартизованості, публічності, регулярності, ринкового ціноутворення, державного регулювання та саморегулювання. Відмінними рисами такого підходу є сегментація біржового інструментарію на цінні папери та деривативи, а також виділення принципів та суб’єктів біржової торгівлі.

2. На розвиток глобального біржового ринку впливають такі вагомі чинники, як глобалізація фінансових ринків, інформаційно-технологічний розвиток світової економіки, поява новітніх продуктів фінансового інжинірингу та розширення кола учасників організованого біржового ринку. Наслідки впливу зазначених факторів, з одного боку, проявляються у посиленні диспропорцій національних фінансових ринків, сек’юритизації позабіржового ринку та появі спеціалізованих регулюючих органів, з іншого – у прискоренні руху міжнародного капіталу, укрупненні фондових бірж, розвитку фінансового посередництва та електронної комерції.

3. Зміни у функціонуванні біржового ринку характеризуються активним впровадженням фінансових інновацій. Такими є центральні контрагенти, електронні біржі, структуровані цінні папери, Інтернет-трейдинг, розвиток інформаційних технологій та інші. На практиці вони забезпечують широкі можливості розвитку біржової торгівлі. З наукової точки зору постає необхідність уточнення поняття «фінансова інновація біржового ринку», яка визначається автором як новостворений фінансовий продукт, процес чи інституція, що призводить до якісних або кількісних змін у розвитку біржового ринку і сприяє інформаційній та технологічній модернізації біржової  інфраструктури.

4. На основі дослідження еволюції біржової торгівлі на зарубіжних ринках розкрито особливості електронної торгівлі на фондових біржах. Визначено сутність такого інноваційного напрямку біржової торгівлі як Інтернет-трейдинг. Автором узагальнено основні риси сучасних торгових систем на фондових біржах, які характеризуються анонімністю та безперервністю виконання біржових угод, використанням механізму центрального контрагента, проведенням біржових аукціонів різних типів (ринок заявок, ринок котирувань тощо).
5. З метою оцінки ефективності діяльності фондових бірж в Україні досліджено динаміку якісних та кількісних показників національного біржового ринку, за результатами чого виявлено:
· низький рівень розвитку та подібність національного біржового ринку до аналогів у Хорватії, Румунії та Словенії за показниками річного торгового обороту, капіталізації ринку акцій, співвідношення торгового обороту до ринкової капіталізації, співвідношення ринкової капіталізації до ВВП;
· залежність ліквідності цінних паперів та кола учасників торгів від модернізації біржового процесу на прикладі фондових бірж ПАТ «Фондова біржа «ПФТС» та ПАТ «Українська біржа»;
· наявність «синтетичного» торгового обороту цінними паперами на біржах ПАТ «Фондова біржа «Перспектива», ПАТ «Київська міжнародна фондова біржа», ПрАТ «Придніпровська фондова біржа» та ПрАТ «Українська фондова біржа».
«Синтетичний» торговий оборот, виявлений на вказаних вітчизняних фондових біржах, спричинений, з одного боку, фіктивною активністю афілійованих до бірж бізнес-структур, з іншого – змінами в законодавстві України щодо оподаткування операцій з цінними паперами та деривативами на позабіржовому ринку. Як результат, автор наводить скориговані показники торгового обороту на ринку акцій в Україні.
6. Аргументовано доцільність впровадження фінансових інновацій на ПАТ «Українська біржа», зокрема, прямого електронного доступу до торгів, маржинальної торгівлі, ринку РЕПО та інших. Зазначені інновації сприяли підвищенню ліквідності акцій, збільшенню кількості учасників торгів, в тому числі індивідуальних інвесторів, створенню ринку деривативів. Розглянуто практику функціонування інституції центрального контрагента та обґрунтовано доцільність розвитку розрахунково-клірингової діяльності в Україні на базі фондових бірж або їхніх дочірніх компаній.
7. На основі дослідження тенденцій розвитку фінансового посередництва на біржовому ринку в Україні обґрунтовано значення фінансових посередників у процесі трансформації професійної діяльності на біржовому ринку з використанням електронної комерції. Запропоновано авторський підхід до поділу етапів розвитку онлайн-брокериджу в Україні за критерієм тарифікації цієї послуги брокерами.
8. З метою підвищення ефективності функціонування біржового ринку запропоновано наступні  напрями  удосконалення вітчизняного законодавства, що регламентує правові відносини суб’єктів біржової торгівлі:

· відмінити акцизний податок на операції з цінними паперами та деривативами, удосконалити правила розрахунку біржового курсу цінних паперів;

· включити до існуючого переліку видів професійної діяльності, на які НКЦПФР видає ліцензії, розрахунково-клірингову діяльність організаторів торгів на фондовому ринку як окремий вид професійної діяльності, що підлягає ліцензуванню, та затвердити норми щодо функціонування інших клірингових установ, окрім Розрахункового центру;

· закріпити обов’язки публічних акціонерних товариств щодо оприлюднення календаря зборів акціонерів, квартальної і річної фінансової звітності;

· прийняти спеціалізований закон про деривативи, що дозволить спростити чинні законодавчі та ринкові обмеження на введення розрахункових ф’ючерсних контрактів в Україні.

9. З метою збільшення обсягів залучення інвестицій підприємствами країни на внутрішньому фінансовому ринку та зниження вартості інвестиційних ресурсів надані практичні рекомендації щодо розвитку біржового ринку мало- та середньокапіталізованих емітентів. Удосконалено механізм IPO на українських фондових біржах на основі моделі альтернативного ринку. Запропоновано створення ринку залучення капіталу на ПАТ «Українська біржа», який функціонуватиме на таких принципах:

- право емітента розмістити акції, корпоративні облігації або сертифікати пайових інвестиційних фондів закритого типу;

- повна підпорядкованість правилам фондової біржі;

- необхідність акредитації цінних паперів емітентів у лістингових партнерів, до складу яких входять члени біржі, аудиторські та юридичні фірми, рейтингові агентства;

- встановлення мінімальних вимог до емітентів, а саме: рівня free float акцій, оціночної капіталізації емітента, періоду операційної діяльності емітента.
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АНОТАЦІЯ

Щербина А.Г. Біржова торгівля фінансовими інструментами в Україні: тенденції розвитку. – Рукопис.
Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.08 – Гроші, фінанси та кредит. – ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана», Київ, 2013.

Дисертація присвячена поглибленню наукових розробок з теоретичних та практичних аспектів біржової торгівлі та тенденцій розвитку сучасного фінансового ринку.

У роботі розкрито суспільне призначення та функції біржової торгівлі. Адаптовано класифікацію суб’єктів біржової торгівлі відповідно до сучасних тенденцій розвитку біржового ринку. Визначено роль фінансових інновацій на біржовому ринку.

Досліджено показники діяльності фондових бірж в Україні та виявлено наявність «синтетичного» торгового обороту на вітчизняних біржах. Досліджено вплив електронної торгівлі на розвиток індивідуального інвестування в Україні.

Обґрунтовано напрями вдосконалення законодавства України з питань функціонування біржового ринку. Запропоновано розширити інструментарій строкового ринку в Україні ф’ючерсами на ціну золота та на валютну пару долар-гривня. Розроблено підходи до створення ринку залучення капіталу на фондових біржах в Україні для мало- та середньокапіталізованих емітентів на основі моделі альтернативного ринку.
Ключові слова: біржова торгівля, фінансові інструменти, цінні папери, деривативи, фондова біржа, фінансові інновації, індивідуальне інвестування, синтетичний оборот, електронна торгівля, Ринок залучення капіталу.

АННОТАЦИЯ

Щербина А.Г. Биржевая торговля финансовыми инструментами в Украине: тенденции развития. – 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, 2013.

Диссертация посвящена обоснованию научных разработок теоретических и практических основ биржевой торговли и тенденций развития современного финансового рынка.

В работе раскрыты принципы функционирования биржевого рынка и определена ​​роль фондовой биржи на рынке финансовых инструментов. Сформулировано авторское понимание сущности биржевой торговли – это отношения между продавцами и покупателями ценных бумаг и производных финансовых инструментов на фондовой бирже с участием биржевых посредников на основе организованности, стандартизации, публичности, регулярности, рыночного ценообразования, государственного регулирования и саморегулирования.

Уточнены субъекты инфраструктуры биржевого рынка, учитывая трансформации украинского финансового рынка на современном этапе развития. В частности, такими субъектами определены: государство, эмитенты, фондовые биржи, биржевые посредники и элементы внутренней инфраструктуры.

Доказано влияние глобализации финансовых рынков, информационно-технологического развития мировой экономики, внедрения новых продуктов финансового инжиниринга и расширения структуры участников торгов на инновационное развитие биржевого рынка.

Сформулирована дефиниция «финансовая инновация биржевого рынка» как новый финансовый продукт, процесс или институция, который приводит к качественным или количественным изменениям форм развития биржевого рынка, а также способствует информационной и технологической модернизации биржевой инфраструктуры.

Раскрыто влияние электронной биржевой торговли на зарубежные финансовые рынки и развитие индивидуального инвестирования. Отмечено, что индивидуальные инвесторы способствуют созданию эффективного и ликвидного биржевого рынка. Определена роль финансовых посредников в процессе привлечения частных лиц к торгам на фондовой бирже.

Оценен уровень развития биржевого рынка в Украине на основе системы качественных и количественных параметров, в частности, показателей торгового оборота и количества сделок, количества доступных инструментов, структуры участников торгов, соотношения рыночной капитализации и торгового оборота к ВВП. Доказано, что в рамках центральноевропейского региона биржевой рынок в Украине слаборазвит, а на некоторых украинских фондовых биржах обнаружена «синтетичность» торгового оборота акциями. На основе исследования предложен расчет скорректированного объема торгов акциями на украинских фондовых биржах.

Раскрыто особенности ведения взаимозачета и расчета позиций участников торгов на рынке ценных бумаг и производных инструментов. Обоснована целесообразность развития расчетно-клиринговой деятельности в Украине на базе фондовых бирж или аффилированных к ним структур.

В работе даны предложения по усовершенствованию отечественного законодательства в части налогообложения – за счет отмены акцизного налога на операции с ценными бумагами и деривативами, а в части лицензирования профессиональной деятельности на фондовом рынке – включить расчетно-клиринговую деятельность организаторов торгов как отдельный вид профессиональной деятельности, по которой НКЦБФР выдает лицензии. 

 Подчеркнута необходимость расширения инструментария срочного рынка в Украине, в связи с чем разработаны спецификации расчетного фьючерсного контракта на валютную пару доллар-гривна и расчетного фьючерсного контракта на цену золота. Внедрение продуктов финансового инжиниринга обеспечит участников биржевого рынка инструментами хеджирования рисков.

По результатам сравнительного анализа моделей функционирования альтернативных рынков на фондовых биржах развитых стран предложены подходы и принципы к созданию рынка привлечения капитала на украинских фондовых биржах для эмитентов с малой и средней капитализацией. Реализация разработанных автором решений позволит обеспечить постепенное преобразование фондового рынка Украины на масштабный, высокоэффективный механизм перераспределения финансовых ресурсов. 

Ключевые слова: биржевая торговля, финансовые инструменты, ценные бумаги, деривативы, фондовая биржа, финансовые инновации, индивидуальное инвестирование, синтетический оборот, электронная торговля, рынок привлечения капитала.

ANNOTATION

Shcherbyna A. Stock exchange mechanism of financial instruments in Ukraine: development trends. – Manuscript.

The dissertation for obtaining of a scientific degree of a candidate of economics in specialty 08.00.08 – Money, finance and credit. – SHEE «Kyiv National Economic University named after Vadym Hetman», Kyiv, 2013.

The thesis is devoted to the scientific studies of theoretical and practical principles of stock exchange mechanism and modern trends in financial market.

The essence and functions of stock exchange mechanism are considered. The classification of subjects in exchange trading is adapted to modern stock market trends. The role of financial innovations in stock market is given.

The performance of stock exchanges in Ukraine is analyzed and synthetic trading volume is discovered. The effect of electronic trading on the development of individual investing in Ukraine is shown. 

The necessity of Ukrainian legislation improvement in matters of stock exchange market functioning is grounded. Gold futures and USD/UAH futures specifications are elaborated. The author proposes the implementation of capital raising market in Ukrainian stock exchanges based on the alternative market model.

Key words: stock exchange mechanism, financial instruments, securities, derivatives, stock exchange, financial innovation, individual investing, synthetic trading volume, electronic trading, capital raising market.
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Депозитарна інфраструктура


- Зберігачі цінних паперів


- Центральні контрагенти, клірингові установи


- Депозитарій НБУ


- Центральний депозитарій


- Розрахунковий центр





Обслуговуюча інфраструктура


- Рейтингові агентства


- Аудиторські фірми


- Інформаційні агентства


- ІТ-компанії, розробники ПО для біржової торгівлі





Фінансова інновація біржового ринку





Фінансові продукти





Інституційні інновації





Фінансові процеси





Нові похідні інструменти, 


у т.ч. нестандартизовані





Структуровані цінні папери





Нові спеціалізовані послуги фінансових посередників





Центральний контрагент, клірингові організації





Електронні торгові системи, електронні біржі





Хеджові фонди, венчурні фонди





Комп’ютеризована обробка біржових транзакцій








Розвиток інформаційних технологій





Сек’юритизація та електронний обіг


фондових цінностей








Ринок залучення капіталу


на фондовій біржі





Цінні папери (1)





Саморегулювання (2)





Орган


акредитації (3)





Мінімальні вимоги до емітентів (4)





Акції





Облігації





Сертифікати ІСІ





Правила фондової біржі





Лістинговий партнер





Free float 15%





Капіталізація 


8 млн. грн.





2 роки діяльності








