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ПЕРЕЛІК УМОВНИХ ПОЗНАЧЕНЬ

	АТ
	 – акціонерне товариство

	ВАТ
	 – відкрите акціонерне товариство

	ЗАТ
	 – закрите акціонерне товариство

	ДКЦПФРУ
	 – Державна комісія цінних паперів та фондового ринку України

	МФС
	– міжрегіональна фондова спілка

	МСБО
	– міжнародна система бухгалтерського обліку

	МЧА 
	– метод чистих активів

	НБУ
	– Національний банк України


	НДУ
	– Національний депозитарій України

	ПАРД
	– Професійна асоціація реєстраторів та депозитаріїв

	ПДВ
	– податок на додану вартість

	ПФТС
	– Перша фондова торгівельна система

	РЦП
	– ринок цінних паперів

	СОБ
	– структурна одиниця бізнесу

	СРО
	– саморегульовані організації професійних учасників фондового ринку України

	ТНК
	– транснаціональні компанії

	УАІБ
	– Українська асоціація інвестиційного бізнесу

	УМВСУ
	– управління внутрішніх справ України

	УФБ
	– Українська фондова біржа

	ФДМУ
	– фонд державного майна України

	ВРМI
	– Вusiness Ргосеss Маnagement Initiative, Ініціативна організація з управління бізнес-процесами

	ВРМL
	– Вusiness Ргосеss Мodeling Language, мова моделювання бізнес-процесів

	CITeXchange
	– ВІО, віртуальний інвестиційний офіс

	ЕРВ
	– Enterprise Business Ргосеss, бізнес-процес підприємства


ВСТУП

Актуальність теми. Перехід економіки України до нового якісного стану супроводжується активізацією процесів приватизації державної власності, створенням акціонерних підприємств і становленням фондового ринку. Останній представлений величезною кількістю угод купівлі-продажу цінних паперів, що укладаються між індивідуальними й інституціональними інвесторами, захист прав яких має забезпечувати діюче законодавство. Регламентація угод щодо купівлі-продажу цінних паперів сприяє впорядкуванню процесів перерозподілу власності й встановленню обмежень щодо можливих спекулятивних ігор. Водночас розвиток фондового ринку стримується внаслідок: низької конкурентноздатності українських цінних паперів у порівнянні з іноземними; відставання законодавчої бази від потреб суб’єктів господарювання; недостатнього рівня прозорості інформації про діяльність учасників фондового ринку, що викликає недовіру населення і акціонерів; відсутності мотивації до операцій на ринку цінних паперів; масового інвестування приватними інвесторами у тверду валюту, а не в корпоративні цінні папери тощо. Для забезпечення стабільного розвитку економіки й досягнення Україною конкурентоспроможності на світовому ринку виникає потреба в удосконаленні механізмів організаційно-правового регулювання діяльності учасників фондового ринку на державному рівні.
Складовими механізму державного регулювання фондового ринку є загально ринкові функції здійснення операцій з цінними паперами: комерційна, як одержання прибутку на ринку; інформаційна, як доведення до учасників ринку інформації про об’єкти торгівлі; регулююча, як створення правил торгівлі; організаційно-регламентуюча, як вирішення суперечностей органів управління і контролю. В сучасних умовах перелічені функції повніше характеризують ринок цінних паперів як сукупність економічних відносин з приводу випуску і обороту цінних паперів і похідних інструментів між його учасниками з метою одержання як колективної оцінки вартості активів, так і інвестиційного доходу. Між тим, проблеми, пов’язані з обмеженим рівнем прозорості ринку цінних паперів обумовлюють додаткові ризики інвесторів і обмежують можливості залучення на інвестиційний простір України прямих (приватних) портфельних інвестицій. 

В умовах зростання перспектив вступу України у світовий економічний простір вирішення проблеми державного регулювання відносин і процесів на фондовому ринку надасть можливість створити умови для узгодження цілей, інтересів та дій між професійними учасниками, які не завжди збігаються, що породжує високу ринкову невизначеність у порівнянні з країнами зі стабільною економікою і гальмує подальший розвиток фондового ринку як інструмента формування сприятливого інвестиційного клімату. За таких умов визначення особливостей діяльності учасників фондового ринку та вирішення кола питань організаційно-правового регулювання їх відносин на ринку цінних паперів набуває особливої актуальності і обумовлює необхідність розробки нового підходу щодо вивчення проблеми прозорості, деталізації багатьох питань теоретико-прикладного характеру на підставі системного аналізу вітчизняного і зарубіжного досвіду забезпечення прозорості, використання алгоритму стратегічного аналізу щодо вивчення питань законодавчого забезпечення прозорості. 

Віддаючи належне зробленому в теоретичному осмисленні вказаних питань вітчизняними і зарубіжними вченими - Г. Атаманчуком, В.Богачьовим, Б. Буркінським, С. Дубенко, А. Ерьоміним, Я. Міркіним, О.Мозговим, Н. Нижник, Г. Одінцовою, Г. Опанасюк, О. Редькіним, Р.Брейлі, О. Вільямсоном, В. Коузою, І. Шумпетером та іншими, - розробленість деяких аспектів державного регулювання операцій на фондовому ринку в цілому та організаційно-правової складової зокрема залишилась поза увагою науковців.

Недостатня розробленість теоретичних і практичних питань організаційного регламентування та законодавчого забезпечення прозорого й упорядкованого функціонування складових фондового ринку і визначила мету дисертаційного дослідження.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційне дослідження виконувалось у межах науково-дослідної теми Одеського регіонального інституту державного управління Національної академії державного управління при Президентові України “Пріоритетні напрямки ефективного використання ресурсного потенціалу регіону: управлінський аспект” (№ держреєстрації 0101U006947), в якій дисертант брав участь як виконавець. Особистий внесок автора полягає в аналізі передумов створення привабливого інвестиційного клімату в регіоні.

Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційного дослідження є науково-теоретичне обґрунтування методичних засад державного регулювання діяльності учасників фондового ринку України з позиції законодавчого забезпечення організаційного регламентування операцій з цінними паперами. 

Для досягнення мети дослідження було вирішено такі завдання:
· дослідити сучасні теоретичні засади державного регулювання діяльності учасників фондового ринку та роль державних важелів і стимулів у системі регулювання руху акціонерного капіталу в Україні;

· визначити функції держави на фондовому ринку та складові організаційно-правового механізму державного регулювання фондового ринку;
· виявити особливості регламентації операцій на фондовому ринку України; 

· запропонувати методичні основи організаційного регламентування бізнес-процесів на ринку цінних паперів; 

· розробити пропозиції щодо законодавчого забезпечення прозорості інформації на фондовому ринку України.

Об’єкт дослідження - система державного регулювання фондового ринку України. 

Предмет дослідження - організаційно-правове регулювання професійної діяльності учасників фондового ринку України. 

 Гіпотеза дослідження базується на припущенні, що в умовах існуючої законодавчої бази система організаційного регламентування знаходиться у початковій стадії розвитку. Створення законодавчо узгодженої системи організаційного регламентування діяльності учасників фондового ринку з урахуванням відносин економічної відповідальності, рівня прозорості інформації та мотивації до операцій на ринку цінних паперів дозволить створити умови для узгодження цілей, інтересів та дій між професійними учасниками фондового ринку. Внаслідок цього має зрости як ефективність залучення до інвестиційного простору України прямих портфельних інвестицій, так і конкурентноздатність українських цінних паперів. 

Методи дослідження. Для досягнення поставленої мети у процесі проведення дисертаційного дослідження використано комплекс методів: 

· на основі системно-аналітичного здійснено теоретико-методологічне узагальнення наукових концепцій, розробок і пропозицій провідних вітчизняних і зарубіжних вчених, присвячених державному управлінню фондовим ринком; 

· функціонально-структурний аналіз дав змогу визначити структурні ознаки системи державного регулювання та організаційного регламентування операцій з цінними паперами; 

· метод SWOT-аналізу був використаний при аналізі зовнішніх і внутрішніх чинників законодавчого забезпечення прозорості; 

· метод моделювання застосовувався для розробки змістовно-інформаційної моделі процесу ініціації законодавчих змін; 

· логічне узагальнення і метод порівняльного аналізу широко застосовувалися на різних стадіях роботи (при аналізі існуючої практики регламентування корпоративних відносин, при обґрунтуванні концепції стратегічного аналізу, обґрунтуванні пропозицій тощо). 

Інформаційну базу досліджень становлять законодавчі та інші нормативно-правові акти, ухвалені відповідними органами державної влади, аналітичні й статистичні матеріали, звіти, розробки вітчизняних і зарубіжних вчених у предметній галузі дослідження, особисті дослідження автора. 

Наукова новизна одержаних результатів дослідження полягає у вирішенні важливого для державного управління наукового завдання – підвищення рівня державного регулювання фондового ринку за рахунок удосконалення системи організаційно-правового регулювання діяльності учасників бізнес-процесів, зокрема:
уперше:

· теоретично обґрунтовано стимули, критерії і напрямки удосконалення законодавчого забезпечення державного регулювання операцій на фондовому ринку з урахуванням цілей, інтересів і дій усіх учасників бізнес-процесів, що дозволило сформулювати конкретні пропозиції щодо забезпечення прозорості інформації на ринку цінних паперів;

· визначено складові системи державного регулювання відносин між учасниками фондового ринку України, на основі яких обґрунтовано методичні основи організаційного регламентування бізнес-процесів на ринку цінних паперів;

· уточнено і розширено існуючий понятійний апарат державного регулювання фондового ринку, зокрема представлено авторське визначення понять “бізнес-процеси”, “портфельний аналіз”, “похідні фінансові інструменти”, “позаекономічні методи забезпечення прозорості”;

· удосконалено методичні підходи до оцінювання та регламентації процедур реструктуризації компаній в системі державного регулювання руху акціонерних капіталів;
· набули подальшого розвитку концептуальні положення стратегічного аналізу ключових факторів розвитку фондового ринку, побудови системи організаційної регламентації операцій з цінними паперами для визначення їхнього рейтингу на державному й корпоративному рівнях.
Практичне значення одержаних результатів полягає в тому, що професійні учасники, інвестори і, в першу чергу, аналітики, які працюють в органах державного регулювання ринку цінних паперів, мають змогу одержати в своє розпорядження нові методичні підходи щодо аналізу операцій з цінними паперами у відповідності до існуючого законодавства. Впровадження методів моніторингу поточного законодавства надасть змогу органам державного регулювання оперативно діагностувати та реагувати на зміни ділового середовища й ініціювати проекти організаційного регламентування у відповідності з потребами розвитку ринку цінних паперів України. 

Система організаційного регламентування операцій з цінними паперами використовується у поточній діяльності Одеського територіального управління Державної комісії цінних паперів і фондового ринку України. Методичні підходи до оцінювання та регламентації процедур реструктуризації компаній в системі державного регулювання руху акціонерних капіталів використано Координаційною радою з питань корпоративного управління в акціонерних товариствах Одеської обласної державної адміністрації при підготовці Регіональної програми розвитку корпоративного управління (довідка про впровадження від 30.06.2005 р. №. 2119/01-18). Методичні підходи до регулювання корпоративних відносин, встановлення вимог до випуску цінних паперів, інформації про їх випуск та проведення реорганізації акціонерних товариств використовується у поточній діяльності управління корпоративних фінансів департаменту корпоративних відносин та ліцензування ДКЦПФРУ (довідка про впровадження від 25.06.2005 р. № 23/07/01/8873).

 Окремі положення дисертації використані в навчальному процесі Одеського регіонального інституту державного управління Національної академії державного управління при Президентові України при підготовці навчальних курсів магістерських програм. 

Апробація результатів дослідження. 

Основні положення дисертації і результати наукового дослідження доповідались автором і були схвалені на науково-комунікативних заходах: 

· міжнародних форумах “Перший міжнародний фінансовий форум” (м. Одеса, 2003); “Другий міжнародний фінансовий форум” (м. Одеса, 2004); “Международный Форум Инвестиций и Инноваций” (м. Одеса, 20004) 

· науково-практичних конференціях “Державна стратегія управління місцевим і регіональним розвитком: форми, методи та актуальні проблеми реалізації” (м. Одеса, 2004); “Адміністративно-територіальна реформа та проблеми реалізації потенціалу економічного зростання в Україні” (м. Одеса, 2005);
· щорічній загальноінститутській конференції за міжнародною участю “Інституційні перетворення як передумова ефективного використання ресурсного потенціалу регіону” (м. Одеса, 2003).

Результати дослідження обговорювались на теоретико-методологічних семінарах Одеського регіонального інституту державного управління Національної академії державного управління при Президентові України і на засіданнях кафедри економічної та фінансової політики.

Публікації. Основні положення дисертації викладено автором у семи публікаціях, чотири з яких - у наукових фахових виданнях. 

Структура та обсяг дисертації. Дисертаційна робота складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел. Обсяг основного змісту дисертації – 161 сторінка, список використаних джерел містить 172 найменування, з яких 16 іноземною мовою. У роботі наведено 10 рисунків і 12 таблиць.

ВИСНОВКИ

Проведене в межах дисертаційної роботи дослідження підтвердило покладену в його основу гіпотезу, що створення законодавчо узгодженої системи організаційного регламентування діяльності учасників фондового ринку з урахуванням відносин економічної відповідальності, рівня прозорості інформації та мотивації до операцій на ринку цінних паперів сприятиме ефективності залучення на інвестиційний простір України прямих портфельних інвестицій і конкурентноздатності українських цінних паперів. 

Узагальнення результатів дослідження дозволяє сформулювати низку висновків, що мають теоретичне й практичне значення.

1. Регулювання фондового ринку забезпечується арбітражними функціями держави, які відображають сучасні засади державного регулювання діяльності учасників ринку цінних паперів у формі законодавчого забезпечення організаційного регламентування сфери взаємодій між підприємцями різних верств і рівнів суспільства. Функціями державного регулювання фондового ринку в Україні є реєстрація фізичних або юридичних осіб і виконання угод, пов’язаних з правом на придбання чи продаж, визначених договором (контрактом), цінних паперів та інших фінансових і/або товарних ресурсів. Важелі та стимули, за допомогою яких здійснюється вплив державних органів, розповсюджуються на професійну діяльність учасників по перерозподілу фінансових ресурсів за допомогою організаційного, інформаційного, технічного, консультаційного та іншого обслуговування випуску та обігу цінних паперів.  

2. Організаційно-правовий механізм державного регулювання фондового ринку визначається як сукупність взаємопов’язаних засобів, прийомів, методів забезпечення рівних можливостей доступу емітентів, інвесторів і посередників на ринок цінних паперів, гарантування прав власності на цінні папери, захист прав учасників фондового ринку та створення умов розвитку добросовісної конкуренції на ринку цінних паперів. Для вирішення цих завдань організаційно-правовий механізм державного регулювання ринку цінних паперів повинен охоплювати прийняття законодавчих актів з питань діяльності учасників фондового ринку, визначення їх прав та обов’язків, видачу спеціальних дозволів (ліцензій) на здійснення діяльності та забезпечення контролю.  

3. Цільову орієнтацію кожного учасника й умови його ефективної діяльності можуть забезпечити чотири регламентованих і контрольованих параметри: сфера відповідальності, завдання, критерії ефективності діяльності, досягнення цілей, права.  При цьому основними принципами розробки положень (регламентів) є:  

· конкретність кожного регламентованого параметра, можливість його однозначного розуміння виконавцем і наявністю відповідного контролю; 

· персональний розподіл всіх завдань, виключення дублювання відповідальності за їх виконання; 

· достатність та реальність наданих прав для вирішення поставлених завдань.

4. На ринку цінних паперів України існує значний потенціал подальшого розвитку, в основі якого такі фактори, як: велике число створених у процесі приватизації акціонерних товариств; значна частка перспективних підприємств, акції яких поки явно недооцінені; інтерес багатьох підприємств до додаткових емісій цінних паперів; бажання багатьох регіональних і муніципальних органів влади здійснити випуски своїх позик (облігацій) тощо. Підвищення результативності та ефективності державного регулювання фондового ринку можливе за умови удосконалення організаційного регламентування: 

· процесів реструктуризації компаній; 

· управління бізнес-процесами;

· операцій з похідними фінансовими інструментами. 

5. Удосконалення організаційного регламентування процесів реструктуризації компаній вимагає впровадження таких етапів процедури, як: 

· укладання угод між товариствами, що беруть участь у реструктуризації; 

· ухвалення рішення загальними зборами акціонерів кожного товариства щодо реструктуризації і затвердження передатного акту; 

· затвердження Статуту і вибори ради директорів; 

· державного реєстрування нової юридичної особи та випуску цінних паперів, звітування про підсумки їх випуску.

6. Методичною основою організаційного регламентування бізнес-процесу є портфельний аналіз цінних паперів та підходи до управління похідними фінансовими інструментами. Загальне визначення поняття “похідний фінансовий інструмент” доцільно розглядати у взаємозв’язку з терміном “дериватив”, який включає деяку сукупність кількісних параметрів, основу яких складають коефіцієнти, що характеризують вплив на зміни активу або групи активів компанії, інвестора чи кредитора, і реагують на зниження рівня ризику неповернення боргу. Ринок деривативів слід вважати невід’ємною складовою частиною ринку позикових капіталів. 

7. Зміни, що відбуваються в структурі світової економіки, спонукали до формулювання і теоретичного обґрунтування нових підходів до управління похідними фінансовими інструментами, зокрема: 

· опціонний підхід при оцінці компанії; 

· порівняльний підхід при оцінці вартості власного капіталу;  

· правило відкликання облігацій. 

Дане правило – відзивати облігації тоді, коли їхня вартість досягає ціни відкликання - повинне ввійти в арсенал інструментів організаційного регламентування операцій з цінним паперами.

8. В результаті дослідження тенденцій розвитку фондового ринку Одеської області було визначено позаекономічні критерії прозорості: 

· правопорушення на ринку цінних паперів; 

· накладені санкції; 

· штрафи, що сплачені в добровільному порядку; 

· стягнення до державного бюджету за судовими рішеннями. 

Аналіз динаміки позаекономічних критеріїв прозорості показує, що необхідно особливу увагу надавати розвитку правової інфраструктури ринку, насамперед: 

· подальшому вдосконаленню законодавчої бази щодо встановлення надійних гарантій для власників; 

· підвищенню ефективності судового захисту прав і інтересів інвесторів у випадку виникнення конфлікту; 

· регламентації визначень “маніпулювання цінами” та “інсайдерська інформація”. 

Це, в свою чергу, сприятиме розробці законодавчих положень та системи відповідальності за маніпулювання та інсайд, вдосконаленню механізмів корпоративного управління та контролю, підтримці на законодавчому рівні міноритарних акціонерів і поширення їх кількості.

9. Дослідження стимулів, критерії і мотивів поводження учасників фондового ринку в умовах обмеженої прозорості та особистий досвід автора, як професійного учасника ринку цінних паперів, надали змогу сформулювати конкретні пропозиції щодо підвищення рівня державного регулювання фондового ринку: 

· запровадити національні принципи корпоративного управління, розробка яких була започаткована в Україні ще в 2002 році; 

· законодавчо закріпити поняття “інсайдерська торгівля”, “маніпулювання цінами” і  порядок їхнього регулювання;

· внести зміни і доповнення  у ряд нормативних актів, що регулюють діяльність фондового ринку, зокрема: переглянути рішення ДКЦПФВ про облік власності нерезидентів на цінні папери українських емітентів,  що порушує права іноземних інвесторів; скасувати рішення ДКЦПФР про внесення змін у Положення про порядок проведення регістрів іменних цінних паперів, що заважає ефективному функціонуванню паперового ринку тощо;

· враховуючи динамічність сучасних інвестиційних процесів, з метою забезпечення ефективної і прозорої взаємодії учасників фондового ринку, розробити і впровадити Інтернет-біржу інвестиційних проектів. 
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