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Вступ

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, оскільки 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, а також обумовлює 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, аналізу системи регулювання обігу цінних паперів на біржовому ринку; системний аналіз – для оцінки дієвості регулювання обігу цінних паперів на біржовому ринку; методи теоретичного узагальнення і порівняння – для уточнення змісту та сутнісних характеристик означеної системи, 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; метод 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 та правил, встановлених державою в процесі державного регулювання та учасниками ринку у процесі його 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: єдина парадигма функціонування біржових ринків, спрямована 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 та учасників депозитарної системи, а також встановлення вимог до їх функціонування та взаємодії між ними) та 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 21.11.2011р);

ПАТ "Всеукраїнський депозитарій цінних паперів" (довідка №7730 від 18.05.2011);
ПАТ "Фондова Біржа ПФТС" (довідка №0467/1 від 23.05.2011);

Професійною асоціацією реєстраторів і депозитаріїв (довідка №248-01 від 10.08.2011);

Українською Асоціацією Інвестиційного Бізнесу (довідка №91/1 від 12.04.2011); 

Національним депозитарієм України (довідка №87/1-03 від 31.03.2011).

Основні теоретичні підходи та висновки дисертаційного дослідження використовуються у навчальному процесі ДВНЗ "Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана" (довідка від 2 .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); "Трансформація депозитарної системи як запорука підвищення інвестиційної привабливості" Професійної асоціації реєстраторів і депозитаріїв (м. Київ, 17.09.2010); "Фінансово-кредитний механізм активізації інвестиційного процесу" ДВНЗ "Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана"         (м. Київ, 03. 11.2011). 

Публікації. Основні результати дисертаційного дослідження опубліковано у 21 науковій праці (з яких 15 – одноосібно) загальним обсягом 35,53 друк. арк., з них: 6 публікацій - у наукових фахових виданнях, 15 публікацій – в інших виданнях. 
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.
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