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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми. Товарні біржі пройшли тривалий шлях розвитку, і в сучасному світі вони виконують цілий ряд функцій, основними з яких є ціноутворення, страхування ризиків та інформаційне забезпечення. Біржова торгівля зерном сприяє підвищенню стабільності ситуації на зерновому ринку: для виробників – шляхом страхування ризику від непередбачуваного коливання цін, для покупців – гарантованим придбанням якісної продукції, для професійних учасників ринку –  отриманням додаткового прибутку,  для держави – вирішенням завдань щодо регулювання ціноутворення, моніторингу кон’юнктури ринку, співвідношення попиту і пропозиції. Економічні реформи значною мірою змінили інфраструктуру ринку, умови функціонування всіх його складових, що безпосередньо позначається на реформуванні агропромислового комплексу України. У світовій практиці товарні біржі завдяки властивим їм функціям виконують важливу роль в економіці та є одним з регульованих каналів оптової торгівлі зерном. Все це особливо важливо для вітчизняних сільгоспвиробників, оскільки застосування біржового механізму на практиці дозволяє запобігти непередбачуваним ціновим коливанням, сприяє підвищенню прибутковості та рентабельності сільськогосподарського виробництва в цілому. 

Вагомий внесок у вирішення окремих теоретичних, методологічних і практичних аспектів, пов’язаних з функціонуванням, розвитком та оцінкою діяльності товарних бірж, зробили такі провідні вітчизняні й зарубіжні вчені, як А. Н. Бурєнін, В. А. Галанов, Т. Ю. Сафронова, А. Б. Фельдман,                         О. В. Лактіонов, Г. Б. Машлій, Г. Ю. Міщук, Л. А. Примостка, А. В. Сєріков,   М. О. Солодкий, О. М. Сохацька, Л. М. Худолій, Є. А. Шаповалов,                     Г. П. Шевченко та багатьох інших.


Окремим теоретичним та практичним аспектам  діяльності товарних бірж на ринку зерна присвячені роботи таких вітчизняних учених, як                        Ю. П. Воскобійник, В. О. Гниляк, В. Г. Гноєвий, Б. В. Губський,                        О. М. Литвинова, Н. М. Міщенко, О. Р. Шпік та ін.

Аналіз законодавчої бази, літературних джерел і практики вирішення зазначених проблем дозволив зробити висновок про те, що низка питань, безпосередньо пов’язаних з організаційно-економічною оцінкою діяльності товарних бірж на ринку зерна, вивчена недостатньо.

Необхідність подальшого удосконалення методичних підходів у системі рейтингової оцінки діяльності товарних бірж та оцінки показників біржової торгівлі зерном визначила вибір теми дисертаційної роботи.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Обраний напрям дисертаційної роботи пов'язаний із загальною тематикою наукових досліджень кафедри фінансів та кредиту Харківського національного університету будівництва та архітектури, зокрема: «Управління розвитком біржового товарного ринку України» (номер державної реєстрації 0102U004068), де автором узагальнено юридичні, організаційні та економічні засади діяльності товарних бірж; «Аналіз діяльності товарних бірж на ринку зерна» (номер державної реєстрації 0111U009862), в якій автором виконані дослідження, пов’язані з оцінкою діяльності товарних бірж на ринку зерна та розроблені пропозиції щодо удосконалення методичних підходів до їх рейтингової оцінки. 

Мета і завдання дослідження. Метою дослідження є розробка теоретичних положень і практичних рекомендацій щодо удосконалення рейтингової оцінки діяльності товарних бірж на ринку зерна.

Для досягнення поставленої мети були визначені такі завдання:

· узагальнити економічні засади функціонування товарних бірж і проаналізувати сучасні тенденції їх розвитку;

· проаналізувати теоретичні основи та існуючі підходи до рейтингової оцінки діяльності товарних бірж;

· визначити і структурувати основні причини, що перешкоджають розвитку та впровадженню прогресивних технологій торгівлі зерном на товарних біржах;

· визначити основні показники, які характеризують діяльність товарних бірж на ринку зерна;

· проаналізувати існуючі підходи до тлумачення ф’ючерсного контракту та на основі його властивостей визначити сферу  застосування;

· здійснити моделювання обсягів біржової торгівлі зерном; 

· обґрунтувати поділ товарних бірж на групи за критерієм «вартість – кількість контрактів»;

· удосконалити методичний підхід до рейтингової оцінки діяльності товарних бірж на ринку зерна.

Об’єктом дослідження є  діяльність товарних бірж.

Предметом дослідження є теоретичні, методичні та практичні підходи до рейтингової оцінки діяльності товарних бірж на ринку зерна. 

Методи дослідження. Теоретичною і методологічною основою дисертаційної роботи є базові положення економічної теорії, законодавчі та нормативні акти, праці вітчизняних і зарубіжних вчених з питань біржової діяльності.


Для розв’язання завдань дисертаційної роботи використовувалися такі методи: ситуаційного аналізу (узагальнення наукових підходів до теоретичних, організаційних, економічних засад функціонування товарних бірж), групування і порівняння (узагальнення існуючих підходів до рейтингової оцінки діяльності товарних бірж), економіко-статистичний (дослідження сучасного стану і тенденцій розвитку товарних бірж на ринку зерна), системного аналізу (розробка моделі, яка дозволяє структурувати основні причини, що перешкоджають розвитку товарних бірж), абстрактно-логічний (обґрунтування показників оцінки діяльності товарних бірж), аналізу ієрархій (визначення найбільш значущих показників, що характеризують діяльність товарних бірж), морфологічний, кластерний і дискримінантний аналіз (визначення сфери застосування ф’ючерсного контакту на основі його властивостей, здійснення поділу товарних бірж на групи), кваліметрії (проведення рейтингової оцінки діяльності товарних бірж на ринку зерна), кореляційно-регресійного аналізу (розробка багатофакторної моделі обсягу біржової торгівлі зерном). 

Наукова новизна одержаних результатів полягає в поглибленні теоретичних  засад і розробці науково-практичних рекомендацій щодо удосконалення рейтингової оцінки діяльності товарних бірж на ринку зерна. До основних результатів дослідження, що відображають наукову новизну, розкривають зміст дисертаційної роботи і виносяться на захист, належать такі:

уперше:

1. запропоновано методичний підхід до поділу товарних бірж за критерієм «вартість – кількість контрактів», який  дозволяє обґрунтовано розподілити біржі на певні групи, що є основою при оцінці діяльності товарних бірж на ринку зерна;

удосконалено:

2. трактування поняття «ф’ючерсного контракту» як виключно біржового інструменту, що, на відміну від існуючого підходу, дає чітке визначення сфери його застосування, ґрунтується на морфологічному та кластерному аналізі;

3. методичний підхід до оцінки показників діяльності товарних бірж на ринку зерна, який, використовує не тільки кількісні, а й якісні показники та на їх основі виокремлюються найбільш значущі з них;

4. методичний підхід до рейтингової оцінки діяльності товарних бірж на ринку зерна, який на відміну від існуючого, поєднує в собі обсяг біржової торгівлі зерном та кількість зареєстрованих контрактів, що сприятиме більш повній інформаційній орієнтації учасників біржових торгів;

дістало подальший розвиток:

· структуризація основних причин, які перешкоджають розвитку біржового товарного ринку, що дозволяє визначити послідовність та взаємозв’язок між існуючими причинами, структурувати і визначити першочергові з них;

· комплексний підхід до моделювання показників діяльності товарних бірж, що, на відміну від існуючого підходу, використовує кількісний показник – обсяг біржової торгівлі зерном, базується на аналізі чинників та мірі їхнього впливу на обсяг біржової торгівлі.


Практичне значення одержаних результатів. Основні результати дисертаційної роботи доведено до рівня методичних розробок і практичних рекомендацій, спрямованих на поліпшення діяльності товарних бірж на ринку зерна. Окремі результати дисертаційної роботи, спрямовані на удосконалення методичних підходів до рейтингової оцінки діяльності товарних бірж, знайшли практичне застосування в діяльності Харківської товарної біржі (довідка № 13-324 від 02.02.2010 p.). Пропозиції щодо оцінки ситуації на біржовому ринку, на основі запропонованого методичного підходу до поділу товарних бірж на групи прийняті до впровадження на Одеській товарній біржі (довідка № 1 від 17.02.2010 р.).


Загальні науково-методичні положення та результати наукового дослідження використані в навчальному процесі Харківського національного  університету будівництва та архітектури при викладанні дисциплін            «Біржова та аукціонна торгівля», «Основи біржової та банківської справи» (довідка № 07-1140 від 03.03.2011 р.).

Особистий внесок здобувача. Дисертаційне дослідження є самостійно виконаною роботою, в якій викладено авторській підхід до вирішення теоретичних і практичних проблем рейтингової оцінки діяльності товарних бірж на ринку зерна. Усі відображені в дисертації висновки та науково-теоретичні положення одержані автором особисто, а з наукових праць, що опубліковані у співавторстві, використані лише ті положення, що є результатом особистих досліджень. 

Апробація результатів дисертації. Основні положення і результати дослідження доповідалися та обговорювалися на таких конференціях:                   XII Міжнародній науково-практичній конференції «Стратегічні пріоритети розвитку регіонів у системі економічної політики в Україні» (м. Чернівці,              12 травня 2001 p.); Х Міжнародній науково-практичній конференції «Інформаційні технології: наука, техніка, технологія, освіта, здоров’я» (м. Харків, 16–17 травня 2002 р.); 6-му Міжнародному молодіжному форумі  «Радіоелектроніка і молодь у ХХI cт.» (м. Харків, 22–25 квітня 2002 р.);                 III Міжнародній науково-практичній конференції «Стан і проблеми трансформації фінансів та економіки регіонів у перехідний період» (м. Хмельницький, 12 травня 2005 p.); Міжнародній науково-практичній конференції «Проблеми розвитку ринку фінансових послуг в Україні» (м. Харків, 17–18 листопада 2009 р.);  Міжнародній науково-практичній конференції «Проблеми розвитку ринку фінансових послуг в Україні» (м. Харків, 15–17 листопада 2010 р.); Міжнародній науково-практичній конференції «Конкурентоспроможність та інновації: проблеми науки та практики» (м. Харків, 11–12 листопада 2010 р.); Регіональній науково-практичній конференції «Проблеми розвитку фінансових послуг»           (м. Харків, 2–3 листопада 2011 р.).

Публікації. Результати наукових досліджень викладені у 18 наукових працях загальним обсягом 4,81 ум.-друк. арк., з яких  автору належить           4,61 ум.-друк. арк. Із них 1 колективна монографія, 8 статей у наукових фахових виданнях, із яких 7 – одноосібні.

Структура та обсяг дисертації. Дисертаційна робота складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел, додатків. Загальний обсяг дисертації становить 199 сторінок машинописного тексту, з яких основного тексту 158 сторінок. Робота містить 47 рисунків, 40 таблиць, 5 додатків на 18 сторінках, список використаних літературних джерел з 202 найменувань на 18 сторінках.

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ

У першому розділі «Теоретичні засади функціонування та рейтингової оцінки діяльності товарних бірж на ринку зерна» узагальнено економічні засади функціонування товарних бірж, розглянуто позицію товарної біржі як регульованого оптового каналу реалізації продукції сільськогосподарського виробництва; проаналізовано теоретичні основи та існуючі підходи до рейтингової оцінки діяльності товарних бірж.

Вивчення історичного досвіду функціонування товарних бірж дозволило розглянути їх з економічного, організаційного та юридичного аспектів діяльності. Економічний аспект діяльності пов’язаний з особливостями функцій, які виконує товарна біржа. Розглянуто та систематизовано точки зору вітчизняних і зарубіжних авторів про сучасні функції товарної біржі, виділено основні з них: страхування ризиків, ціноутворення, інформаційне забезпечення та забезпечення умов для здійснення торгівлі. Обґрунтовано підхід, на базі якого товарна біржа має розглядатись як суб’єкт господарювання, сфера діяльності якого полягає в наданні різних послуг. Попит на такі послуги безпосередньо залежить від того, чи виконує біржа свої основні функції. З організаційної точки зору товарна біржа будує свою діяльність на таких принципах: рівноправність учасників біржових торгів, використання вільних ринкових цін, публічне проведення торгів. З юридичного аспекту товарна       біржа – це суб'єкт господарської діяльності, метою якого є надання послуг, а саме: упорядкування цін, юридичний супровід, брокерські послуги, послуги сертифікованих аудиторів, ріелтерські послуги, експертна оцінка, організація публічних торгів. 

Розглянуто існуючі підходи до інфраструктурних складових ринку зерна. Запропоновано підхід, на базі якого інфраструктура зернового ринку розглядається з позицій виробників та споживачів зерна. Проаналізовано основні форми оптової торгівлі та з’ясовано, що біржова форма торгівлі продукції має певні відмінності, а саме: способи купівлі (продажу) товару більш різноманітні, хоча і носять більш регламентований характер; реалізуються тільки ті товари, які допущені біржею до торгів (товар має відповідати таким вимогам: бути однорідним, взаємозамінним, мати певну кількість або вагу, виробництво товару не повинно бути монополізованим); торгівля на біржі відбувається за стандартними зразками без наявності самого товару. Впровадження та розширення саме біржової торгівлі зерном в Україні сприяє прискоренню реалізації продукції, скороченню кількості посередницьких структур, ціновій прозорості на зерновому ринку в цілому. 

Проаналізовано основні вітчизняні та зарубіжні методичні підходи до рейтингової оцінки. У міжнародній практиці залежно від призначення виділено дві групи методик рейтингової оцінки: 1) орієнтовані на професійних учасників ринку (диференційовані); 2) призначені для широкого кола зацікавлених осіб (уніфіковані). Узагальнено основні принципи та особливості побудови рейтингових оцінок номерних, бальних, індексних, регресійних, побудови інтегрального індикатора. Номерні методики передбачають присвоєння певного місця в рейтингу за кожним показником, який розраховується. Номерною методикою не передбачається інтеграція сукупності показників в єдиний рейтинговий показник. Бальні методики дають можливість отримати інтегральну оцінку підприємства в балах. Індексний метод передбачає два рівні розрахунків – параметричних коефіцієнтів й узагальненого індексу. Для побудови інтегральних індикаторів збираються дані про кожен об’єкт та визначається список показників або ознак, за якими оцінюється кожен з об’єктів.

Рейтингове оцінювання будь-якого об’єкта або системи базується на таких складових, як нормалізація (дозволяє переходити до порівнянних шкал), співвідношення пріоритету (сукупність вагових коефіцієнтів), алгоритм обчислення рейтингу (інтегральний показник, за яким розраховується рейтингова оцінка).  

З’ясовано, що ситуація з рейтинговим оцінюванням діяльності господарюючих суб'єктів в Україні залишається на досить низькому рівні. Існуюча методика рейтингової оцінки діяльності товарних бірж, яку здійснює асоціація «Союз бірж України», розраховується на основі одного показника, а саме за вартістю укладених угод, та орієнтована на самі біржі, а тому потребує подальшого розвитку й удосконалення існуючих підходів. 

У другому розділі «Сучасний стан та розвиток товарних бірж і біржової торгівлі зерном» проаналізовано сучасний стан діяльності товарних бірж на ринку зерна; визначено та структуровано основні причини, що перешкоджають розвитку та впровадженню прогресивних технологій торгівлі на товарних біржах; визначено основні показники, що характеризують діяльність товарних бірж на ринку зерна.

У роботі проаналізовано сучасний стан і тенденції діяльності товарних бірж на ринку зерна. Станом на 01.10.2010 р. в Україні було зареєстровано 550 бірж, але систематичну діяльність здійснювали лише 345 (62,7%). Загальна тенденція до збільшення кількості бірж в Україні зберігається, хоча темпи приросту їхньої кількості значно скоротилися. Встановлено, що на товарних біржах в Україні здійснюється здебільшого торгівля наявним товаром (понад 80%), а не стандартними контрактами на поставку товару в майбутньому (ф’ючерсні та опційні контракти).

Останнім часом істотні зміни відбулися в загальній структурі контрактів, які укладалися на біржах. Так, за даними 1991 р. в структурі біржового обороту найбільшу питому вагу займала реалізація споживчих товарів, машин й устаткування, будівельних матеріалів, а частка сільськогосподарської продукції була незначною і становила близько 6%. Впродовж останніх років спостерігається збільшення біржової торгівлі сільгосппродукцією (близько 40% від загального обсягу). Станом на 14.01.2010 р. з урожаю 2009 р. на товарних біржах України було реалізовано понад 7,1 млн т зерна, зокрема понад 37% склала продовольча пшениця. Протягом 2003–2010 рр. змінилася загальна структура реалізації зерна: у 2003 р. понад 50% складало фуражне зерно, на продовольче зерно припадало близько 40%. Останнім часом продовольче зерно займає найбільшу питому вагу в структурі біржової торгівлі зерном. 

Узагальнення існуючих причин, які перешкоджають розвитку та впровадженню прогресивних біржових технологій торгівлі зерном, дозволило виділити такі з них: 1) відсутність інфраструктури; 2) відсутність єдиного законодавчого регулювання; 3) незначна кількість покупців та продавців;         4) відсутність професійних учасників; 5) відсутність стандартних контрактів;     6) відсутність механізму клірингу; 7) незначна кількість укладених контрактів; 8) неадекватне ціноутворення; 9) відсутність механізму страхування ризиків; 10) відсутність гарантій, щодо виконання зобов’язань за біржовими контрактами; 11) відсутність ринку строкових контрактів.

Структуризація причин та виявлення домінуючих з них, дозволило встановити послідовність дій спрямованих на їх подолання. Для цього було побудовано направлений граф відношень між вказаними причинами в роботі товарних бірж (рис. 1). Елементи рівнів причин, що перешкоджають           роботі товарних бірж подано на рисунку 2. 
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	Рис. 1. Направлений граф причин, що перешкоджають розвитку та впровадженню прогресивних технологій торгівлі зерном на товарних біржах*
	Рис. 2. Елементи рівнів причин,    що перешкоджають розвитку та впровадженню прогресивних технологій торгівлі зерном на товарних біржах *


*Джерело: розроблено автором на базі власних досліджень і літературних джерел.

Узагальнення існуючих недоліків у діяльності вітчизняних товарних бірж стало базою для моделі, в якій структуровані причини, що перешкоджають розвитку та впровадженню прогресивних біржових технологій торгівлі зерном. 

Критичними з точки зору роботи товарних бірж в Україні є недосконалість чинного законодавства, відсутність стандартних контрактів. 

Товарні біржі мають свою специфіку роботи, тому систему показників, які застосовуються для аналізу діяльності підприємств, не можна в повній мірі застосовувати для оцінки діяльності товарних бірж. Визначення ключових показників діяльності товарної біржі дозволяє аналізувати, моделювати і приймати управлінські рішення як керівництву самих бірж, так і потенційним та існуючим клієнтам, які беруть участь у біржових торгах. На базі методу аналізу ієрархій запропоновано підхід до оцінки діяльності товарних бірж, який включає наступні етапи: 1) вибір групи показників, які характеризують роботу товарної біржі; 2) оцінка пріоритетів між обраними показниками; 3) визначення найбільш значущих показників на основі розрахунку значень вектора пріоритетів; 4) визначення узгодженості даних показників; 5) пропозиції щодо прийняття рішень, висновки.

На першому етапі обрано дев’ять показників, які характеризують діяльність товарних бірж на ринку зерна: 1) вартість укладених контрактів;      2) кількість укладених контрактів; 3) вартість внутрішніх контрактів;                4) кількість торгів, на яких укладено контракти; 5) обсяг біржової торгівлі зерном; 6) місце розташування біржі; 7) кількість акредитованих на біржі брокерів; 8) вартість послуг біржі; 9) період роботи біржі на ринку. На другому етапі з числа обраних показників оцінювання встановлено найбільш значущі з точки зору результатів роботи товарної біржі, визначено міру впливу кожного показника на кінцевий результат.

Отримані результати свідчать про те, що обсяг біржової торгівлі зерном, кількість і вартість укладених контрактів найбільш суттєво характеризують діяльність товарної біржі на ринку зерна і можуть бути використані для оцінки результатів її роботи.

У третьому розділі «Удосконалення методичних підходів до рейтингової оцінки діяльності товарних бірж на ринку зерна» проаналізовано існуючі підходи до тлумачення ф’ючерсного контракту та на основі його властивостей визначено сферу  застосування; здійснено моделювання обсягів біржової торгівлі зерном; обґрунтовано та здійснено поділ товарних бірж на групи; удосконалено методичний підхід до рейтингової оцінки діяльності товарних бірж на ринку зерна. 

Важливим напрямом у розвитку біржової торгівлі в Україні є формування строкового ринку, який дозволить на біржі вирішувати питання ціноутворення, співвідношення попиту і пропозиції, страхування ризиків. Особливого значення на початковому етапі розробки та впровадження строкових контрактів набуває формування термінологічної бази, з використанням якої стане можливим чітке уявлення відносно класифікації, функцій, сфери застосування ф’ючерсних контрактів.

Проаналізовано властивості цінних паперів (на прикладі акцій, облігацій, векселів та приватизаційних цінних паперів), а також ф'ючерсних та опційних контрактів, створено вихідну базу даних, на основі якої проведено розрахунки міри схожості. Розрахунки здійснено з використанням морфологічного та кластерного аналізу. Кластерні процедури проведені з використанням пакета програмного забезпечення «STATISTICA 6.0». Результати виконаних розрахунків свідчать про те, що ф’ючерсний та опційний контракти утворюють окрему групу (H(1) = S3,6 = 1), всі інші обрані об’єкти (акції, облігації, векселі, приватизаційні цінні папери) належать до іншої групи (H(4) = S1,2,4,5 = 0,6 ) та є цінними паперами. Важливим моментом на стадії впровадження ф’ючерсних контрактів є розуміння того, що цей контракт – дериватив і є виключно біржовим інструментом (може бути розміщений лише на біржі). При цьому біржа виступає гарантом виконання зобов’язань для сторін за угодами. 

Для виявлення взаємозв’язку між динамікою обсягів біржової торгівлі пшеницею та обраними показниками було сформовано вхідну базу даних, котра являє собою сукупність статистичних показників, які охоплюють період 2004–2010 pp. Міра впливу кожного показника на обсяг реалізації пшениці розрахована на основі кореляційного аналізу і відображена коефіцієнтом парної кореляції (табл. 1).

Таблиця 1

Матриця коефіцієнтів парної кореляції обраних показників діяльності товарних бірж, що входять до асоціації «Союз бірж України» за 2004–2010 рр.

	Показник


	Обсяг біржових торгів пшеницею, т
	Кількість укладених контрактів, од.
	Середньозва-

жена біржова ціна на пшеницю, грн/т
	Позабіржова ціна на пшеницю, грн/т
	Світова ціна на пшеницю, грн/т

	Обсяг біржових торгів пшеницею, т
	1,00
	0,83
	0,40
	0,40
	0,27

	Кількість укладених контрактів, од.
	0,83
	1,00
	0,38
	0,39
	0,31

	Середньозважена біржова ціна на пшеницю, грн/т
	0,40


	0,38


	1,00


	0,97


	0,83



	Позабіржова ціна на пшеницю, грн/т
	0,40
	0,39
	0,97


	1,00
	0,79

	Світова ціна на пшеницю, грн/т
	0,27
	0,31
	0,83
	0,79
	1,00


Джерело: розраховано автором.

Комплексний аналіз, який проведено на базі кореляційного, регресійного та дисперсійного аналізу, дозволив встановити тісноту зв’язку та форму залежності між показниками. На основі проведених розрахунків сукупних коефіцієнтів множинної регресії, коефіцієнтів еластичності, ступеня варіювання рівня біржової ціни та кількості укладених контрактів побудовано модель впливу досліджуваних факторів на обсяг біржової торгівлі.

Покроковий регресійний аналіз дозволив побудувати статистично значуще регресійне множинне рівняння залежності обсягу біржових торгів як результату, що досліджується, залежно від  кількості укладених контрактів та біржової ціни:

y = 6,98 х1, + 479,9 х2 - 9321,74                                                          (1)

де  х1 – середньозважена біржова ціна; х2  – кількість укладених контрактів;

у – обсяг біржових торгів.

Значення коефіцієнта множинної кореляції дорівнює 0,79; отримане рівняння є значущим і може бути використане для прогнозування обсягу біржової торгівлі в n+1 періоді.

Розрахунок прогнозних значень здійснено на базі динаміки біржових обсягів реалізації пшениці за 2004–2010 pp., яку прийнято за базовий актив контракту згідно з ознаками біржового товару.

Удосконалення рейтингової оцінки діяльності товарних бірж здійснено в два етапи: 1) поділ бірж на групи, який виконано на базі багатовимірного статистичного аналізу кластеризації об’єктів за критерієм «вартість – кількість контрактів»; 2) рейтингова оцінка товарних бірж усередині сегментів. Розрахунки зроблено на сукупності бірж, які входять до асоціації «Союз бірж України».

Необхідність здійснення кластеризації сукупності існуючих товарних бірж обумовлена наявністю великої кількості бірж і значних розбіжностей в обсягах укладених угод. У роботі запропоновано й обґрунтовано поділ товарних бірж на групи, що може бути основою при оцінці ситуації на біржовому ринку. Для вирішення завдання сегментації біржового товарного ринку послідовно використано кластерний і дискримінантний аналіз. За допомогою кластерного аналізу здійснено сегментацію товарних бірж залежно від двох змінних і виділено дві групи бірж (рис. 3).
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 Примітка: 1 – Вінницька товарна універсальна біржа; 2 – Аграрна біржа; 3 – Донецька товарна біржа;                           4 – Житомирська агропромислова товарна біржа; 5 – Запорізька товарна біржа «Гілея»; 6 – Товарна біржа «Київська агропромислова біржа»; 7 – Західно-Українська регіональна агропромислова біржа;   8 – Кримська універсальна біржа; 9 – Кримська аграрна біржа; 10 – Луганська агропромислова товарна біржа; 11 – Одеська товарна біржа; 12 – Подільська спеціалізована аграрна біржа;                 13 – Полтавська регіональна агропромислова біржа; 14 – Придніпровська товарна біржа;                     15 – Сумська товарна біржа; 16 – Тернопільська агропромислова біржа; 17 – Товарна біржа агропромислового комплексу центральних областей України; 18 – Українська аграрна біржа;             19 – Українська спеціалізована зернова біржа; 20 – Херсонська товарна-сировинна біржа «Кристал»; 21 – Чернігівська обласна агропромислова біржа; 22 – Чорноморська товарна біржа агропромислового комплексу; 23 – Кіровоградська аграрна біржа; 24 – Рівненська міжрегіональна товарно-майнова біржа «Прайс»; 25 – Товарна біржа «Катеринославська»; 26 – Київська універсальна біржа; 27 – Універсальна біржа "Україна"; 28 – Українська універсальна біржа; 29 – Одеська аграрна біржа; 30 – Українська універсальна товарна біржа; 31 – Товарна біржа «Українська ф’ючерсна біржа»   

Рис. 3. Розподіл товарних бірж, які входять до асоціації «Союз бірж України» за критерієм «вартість – кількість контрактів» (алгоритм – метод повного зв’язку, міра схожості – евклідова відстань) за другий квартал 2010 р.*

*Джерело: розроблено автором. 

До першої групи увійшли біржі, які мають відносно високий і середній рівень вартості укладених контрактів, а також високі показники за кількістю укладених контрактів. Біржі, які входять до цієї групи, можна ідентифікувати як біржі, що мають високий показник за вартістю контрактів та їхньою кількістю. До другої групи відносяться біржі, які мають низьку вартість і низький показник за кількістю укладених контрактів. Біржі, які увійшли до цієї групи, можна ідентифікувати як «низька вартість контрактів – невелика кількість контрактів».

Процес побудови дискримінантної моделі включає наступні етапи:           1) отримані в результаті кластеризації дані перевіряються на відповідність закону нормального розподілу; 2) з використанням дискримінантного аналізу здійснюється побудова самої моделі; 3) виконується перевірка отриманої моделі.
Дані дискримінанті моделі перевірено на індикатор значущості наближення (критерій Фішера) та якість дискримінації (лямбда Уілкса).
Використавши дискримінантний аналіз, було отримано рівняння, за допомогою якого стає можливим віднесення конкретної товарної біржі до певної групи, не здійснюючи при цьому ідентифікації сегментів (табл. 2). 

Таблиця 2

Дискримінантна модель приналежності товарних бірж

до груп за ознакою «вартість – кількість контрактів»

	Група
	Дискримінантна модель

	Висока вартість та велика кількість контрактів (перша група)
	У = 0,00947 Х1 + 0,00302Х2 – 4,19424

	Низька вартість контрактів і невелика кількість контрактів (друга група)
	У = 0,001431Х1 + 0,000265Х2 – 0,631779


Примітка: Х1 – кількість контрактів; Х2 – вартість контрактів.

Джерело: розраховано автором.

Результати розрахунків є значущими, оскільки значення F-критерію для отриманої дискримінантної моделі значно більше від табличного і становить 17,9 при нормативному значенні 2,27; значення індикатора лямбди Уілкса дорівнює 0,4, що є підтвердженням хорошої дискримінації.  

Завдяки запропонованій моделі з позиції окремого споживача на основі інформації про діяльність біржі можна ідентифікувати позицію останньої на біржовому товарному ринку.

Особливістю Українського біржового товарного ринку є велика кількість зареєстрованих бірж, але практично відсутня інформація, що стосується основної їхньої діяльності. У даній ситуації як потенційні, так і реальні учасники біржових торгів не мають можливості отримувати об’єктивну інформацію про результати діяльності тієї або іншої товарної біржі.

Рейтингова оцінка й аналіз діяльності товарних бірж сприяють ухваленню обґрунтованих рішень щодо вибору клієнтом тієї чи іншої товарної біржі. Під біржовим рейтингом розуміється узагальнена оцінка діяльності товарних бірж, на основі якої стає можливим визначення місця конкретної біржі відносно інших товарних бірж. Необхідність здійснення рейтингової оцінки обумовлена такими чинниками: 1) для самих бірж – оцінка діяльності та визначення позиції кожної товарної біржі в певній групі; 2) для потенційних учасників – можливість прийняття адекватного рішення щодо вибору певної біржі. Для товарної біржі позиція в однорідній групі є стимулом для вдосконалення організації своєї діяльності, а також може використовуватись у системі управління біржею.

Запропоновано алгоритм порівняльної рейтингової оцінки: 1) вибір об’єктів для проведення рейтингової оцінки та визначення показників для здійснення процедури рейтингування; 2) за кожним показником обчислюється максимальне та мінімальне значення; 3) вихідні показники стандартизуються за формулою: 
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4) для кожної товарної біржі розраховується значення її рейтингової оцінки за формулою:
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де Rj - значення рейтингової оцінки j-тої товарної біржі;

x1j, x2j...xnj – стандартизовані показники j-тої товарної біржі;

5)  товарні біржі ранжуються в порядку зниження їхнього рейтингового значення.

Розроблено методичний підхід, який враховує два фактори: кількість укладених контрактів і вартість контрактів. Це дозволяє точно визначити конкурентну позицію біржі на біржовому ринку для прийняття рішень потенційними учасниками бірж покупцями, продавцями, виробниками та ін.

ВИСНОВКИ

У дисертаційній роботі викладені нові науково обґрунтовані результати, які спрямовані на вирішення актуального наукового завдання – удосконалення рейтингової оцінки діяльності товарних бірж на ринку зерна. В результаті розв'язання поставленого завдання зроблено ряд висновків теоретичного та прикладного характеру.

· Одним з елементів, що формують інфраструктуру ринку зерна, є  товарна біржа. Біржа є регульованим каналом оптової реалізації зерна, якому на сучасному етапі розвитку біржових технологій в Україні притаманні такі якості: 1) швидкість виконання угод; 2) гарантії виконання угод; 3) відповідність товару задекларованій якості; 4) можливість придбати продукцію безпосередньо від виробника. 

Економічний аспект діяльності товарної біржі пов’язаний з особливостями функцій, які вона виконує. До основних функцій товарної біржі відносяться такі: страхування ризиків, ціноутворення, інформаційне забезпечення, забезпечення умов для здійснення торгівлі і підтримки ліквідності біржових торгів. Невиконання даних функцій призводить до зниження обсягів біржової торгівлі зерном.

· На основі проведеного аналізу сучасного стану біржового товарного ринку в Україні визначено, що в країні дуже велика кількість бірж. Так, станом на 01.10.2010 р. зареєстровано 550 бірж, але систематичну діяльність здійснюють лише 345 (62,7%). Загальна тенденція до збільшення кількості бірж в Україні зберігається, хоча темпи приросту значно скоротилися. Протягом 2006–2009 рр. товарно-сировинні і товарні біржі займають найбільші обсяги реалізації понад – 35%, агропромислові понад – 25% від загального обсягу. Вітчизняні товарні біржі мають певні відмінності від західних, а саме: основні види контрактів – це переважно спотові (понад 80%) і форвардні контракти; вітчизняні біржі носять універсальний характер, тобто реалізують широкий спектр товарів (на відміну від західних, які носять вузькоспеціалізований характер). В Україні взагалі біржі, зокрема товарні, здійснюють торгівлю наявною продукцєю, тоді як західні біржі реалізують права на купівлю або продаж продукції.

· Розроблено чітке уявлення щодо причин, які перешкоджають розвитку біржового товарного ринку, зокрема: відсутність інфраструктури, єдиного законодавчого регулювання, необхідної кількості покупців і продавців, професійних учасників (хеджерів, спекулянтів), стандартних контрактів, механізму клірингу, великої кількості контрактів, які укладаються, адекватного ціноутворення, механізму страхування ризиків, гарантій виконання зобов'язань за біржовими операціями, а також відсутність ринку строкових контрактів. Побудовано модель, яка дозволяє запропонувати послідовність дій, спрямованих на подолання причин, що перешкоджають розвиткові біржової, торгівлі та виявити критичні з  них, а саме: недосконалість чинного законодавства, відсутність стандартних контрактів.

· Запропоновано підхід до оцінки діяльності товарних бірж, який включає два етапи: 1) визначення набору показників, що характеризують роботу товарної біржі; 2) вибір найбільш значущих показників. До показників, що характеризують діяльність товарних бірж на ринку зерна, віднесено: вартість укладених контрактів; кількість укладених контрактів; вартість внутрішніх контрактів; кількість торгів, на яких укладено контракти; обсяг біржової торгівлі зерном; місце розташування біржі; кількість акредитованих на біржі брокерів; вартість послуг біржі; період роботи біржі на ринку. Отримані результати свідчать про те, що найбільш значущими показниками, які характеризують роботу товарної біржі на ринку зерна, є обсяг біржової торгівлі зерном, кількість і вартість укладених контрактів.

· На основі проведеного морфологічного та кластерного аналізу, щодо обґрунтування погляду на ф’ючерсний контракт як  виключно біржовий інструмент, визначено сферу його застосування: дериватив, який може бути розміщений лише на біржі. Практичний аспект полягає в тому, що біржа може і повинна бути гарантом виконання зобов’язань для сторін за контрактами. Доцільність використання ф’ючерсних контрактів на товарній біржі пов’язана з функціональним призначенням цього виду інструментів, зокрема з можливістю прогнозування майбутньої ціни, що сприятиме більш стабільній ціновій ситуації на ринку в цілому.

·  Розроблено комплексний підхід до моделювання обсягів біржової торгівлі зерном (на прикладі пшениці). Сформовано модель залежності обсягу біржової торгівлі від обраних показників. У результаті проведеного аналізу виявлено, що істотний вплив  на обсяг біржової торгівлі справляють кількість укладених контрактів і середньозважена біржова ціна. Побудовано статистично значуще регресійне множинне рівняння залежності обсягу біржових торгів як результату, що досліджується, залежно від кількості укладених контрактів та середньозваженої біржової ціни. Отримане рівняння може бути використане для прогнозування обсягу біржової торгівлі.

· На основі кластерного аналізу було запропоновано  й обґрунтовано поділ товарних бірж на дві групи за ознакою «вартість – кількість контрактів». Наявність в Україні товарних бірж, які значно відрізняються за кількістю та обсягом укладених угод, зумовила необхідність здійснення їхньої кластеризації. До першої групи відносяться біржі, які мають високий і середній рівень за вартістю та кількістю укладених контрактів, до другої групи – біржі, які мають низьку вартість і низький показник за кількістю укладених контрактів. Біржі першої групи ідентифіковано як «висока вартість – велика кількість контрактів», біржі другої групи – «низька вартість контрактів – невелика кількість контрактів». У результаті є можливість на основі даних конкретної товарної біржі, з використанням дискримінантної моделі, визначити приналежність бірж до певної групи. Проведені розрахунки дозволили визначити біржові кластери, що є основою для оцінки ситуації на біржовому товарному ринку.  

· На основі узагальнення існуючих теоретичних підходів удосконалено методичний підхід до рейтингової оцінки діяльності товарних бірж на ринку зерна, який запропоновано визначати на основі двох показників: кількість укладених контрактів та обсяг біржової торгівлі зерном у вартісному виразі. Це дозволяє точно визначити конкурентну позицію біржі на біржовому ринку для прийняття рішень потенційними учасниками біржової торгівлі (покупцями, продавцями, виробниками та ін.).
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АНОТАЦІЯ

Вінниченко О. В. Рейтингова оцінка діяльності товарних бірж на ринку зерна. – На правах рукопису.
Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.04 – економіка та управління підприємствами (за видами економічної діяльності). – Харківський національний аграрний університет      ім. В. В. Докучаєва, Харків, 2012.

Розглянуто товарну біржу з економічного, організаційного та юридичного аспектів діяльності. З'ясовано, що основними функціями сучасної товарної біржі є страхування ризиків, ціноутворення, інформаційне забезпечення та забезпечення умов для здійснення торгівлі і підтримування ліквідності. Проаналізовано та узагальнено теоретико-методичні підходи до рейтингової оцінки діяльності товарних бірж, здійснено їх порівняльну характеристику. Виділено основні показники, які характеризують роботу товарної біржі.

Уточнено сферу застосування ф'ючерсного контракту. З’ясовано, що ф’ючерсний контракт є деривативом, що дозволяє розглядати його виключно як біржовий інструмент. На основі проведеного комплексного аналізу встановлено тісноту та форму зв’язку між обсягом біржової торгівлі зерном, біржовою ціною та кількістю контрактів.  

Запропоновано поділ товарних бірж на групи за критерієм «вартість – кількість контрактів». Отримані на базі дискримінантного аналізу результати дозволили віднести конкретну товарну біржу до певної групи, не здійснюючи при цьому ідентифікації сегментів.

Удосконалено методичний підхід до рейтингової оцінки діяльності товарних бірж, що дозволяє визначити позицію біржі на ринку та становить як наукову новизну, так і практичну цінність для прийняття управлінських рішень потенційними учасниками біржових торгів. 

Ключові слова: біржа, оцінка, спот, форвард, ф’ючерсний контракт, ринок зерна, моделювання, кластер, рейтинг. 

АННОТАЦИЯ

Винниченко А. В. Рейтинговая оценка деятельности товарных бирж на рынке зерна. – На правах рукописи.

Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.04 – экономика и управление предприятиями (по видам экономической деятельности). – Харьковский национальный аграрный университет им. В. В. Докучаева, Харьков, 2012.

В диссертации приведены теоретико-методические положения и новое решение научной задачи по совершенствованию рейтинговой оценки  деятельности товарных бирж на рынке зерна.
Рассмотрена товарная биржа в экономическом, организационном и юридическом аспектах деятельности. Экономический аспект деятельности товарной биржи связан с особенностями выполняемых ею функций. Установлено, что основными функциями для современной товарной биржи в Украине являются ценообразование, информационное обеспечение и обеспечение условий для осуществления торговли. Юридический аспект заключается в том, что товарная биржа является субъектом хозяйственной деятельности, юридическим лицом и создаётся на основе добровольного объединения заинтересованных юридических и физических лиц. Организационный аспект заключается в том, что товарная биржа создает условия для проведения биржевых торгов, регулирует биржевые операции, регулирует цены на основе спроса и предложения на товары, которые допускаются на биржу, предоставляет участникам организационные и другие услуги, осуществляет сбор, обработку и распространение информации, связанной с конъюнктурой рынка.

Проанализированы и обобщены основные теоретические подходы к методам рейтинговой оценки деятельности товарных бирж, проведена сравнительная характеристика основных методов. 

Анализ современного состояния биржевого товарного рынка зерна позволил выявить тенденции развития, а также основные причины, препятствующие дальнейшему развитию биржевых технологий в Украине. Обобщение существующих подходов к причинам, которые препятствуют развитию биржевого товарного рынка, позволило выявить и структурировать основные из них. Структуризация причин и выявление доминирующих, позволили выбирать верную последовательность действий и обозначить приоритетные проблемы, которые требуют первоочередного решения для дальнейшего развития биржевого рынка зерна.

Структуризация существующих причин, препятствующих развитию и внедрению прогрессивных технологий торговли зерном на товарных биржах, позволила установить, что критическими для функционирования товарных бирж в Украине являются: несовершенство действующего законодательства, отсутствие стандартных контрактов.

Предложен методический подход к оценке деятельности товарных бирж, который включает следующие этапы: 1) выбор группы показателей, характеризующих работу товарной биржи; 2) оценка приоритетов между выбранными показателями; 3) определение наиболее значимых показателей; 4) проверка согласованности данных показателей; 5) предложения по принятию решений, выводы. 

Определены ключевые показатели в работе товарной биржи. Полученные данные указывают на то, что объем биржевой торговли зерном, количество контрактов, стоимость контрактов наиболее полно характеризуют деятельность товарной биржи и могут быть использованы для оценки результатов ее работы. Проведен комплексный анализ  на базе корреляционного, регрессионного и дисперсионного анализа и установлено, что на объем биржевой торговли зерном существенное влияние оказывают биржевая цена и количество контрактов.

Расчет прогнозных показателей объема биржевых торгов зерном осуществлен на основе динамики объемов реализации пшеницы за период 2004–2010 гг.

Товарные биржи значительно отличаются между собой объемами биржевой торговли зерном. Решение задачи по сегментированию биржевого товарного рынка осуществлено на основе последовательного использования кластерного и дискриминантного анализа. С помощью кластерного анализа проведена сегментация товарных бирж в зависимости от двух переменных (стоимость – количество контрактов), что позволило выделить две группы товарных бирж. На основе дискриминантного анализа составлено уравнение, при помощи которого в дальнейшем возможно отнесение конкретной товарной биржи к определенной группе, не осуществляя при этом идентификации сегментов. Использование предложенной модели на основе информации о деятельности товарной биржи позволяет идентифицировать позицию последней на биржевом товарном рынке.

Усовершенствована методика рейтинговой оценки деятельности товарных бирж, которая позволяет определить рейтинговую позицию биржи на рынке, показывает позитивную (негативную) динамику в деятельности товарной биржи в целом, демонстрирует информационную открытость биржи для потенциальных участников. Определение рейтинговой позиции биржи на рынке представляет как научную новизну, так и практическую ценность при принятии управленческих решений потенциальными участниками биржевых торгов. Предложенная методика, в отличие от существующей, учитывает два фактора количество заключенных контрактов и их стоимость.
Ключевые слова: биржа, оценка, спот, форвард, фьючерсный контракт,  рынок зерна, моделирование, кластер, рейтинг.

SUMMARY
Vinnichenko O.V. Rating score of commodity exchange activity in grain market. – Manuscript copyright.
The dissertation on competition of a scientific degree of the candidate of economic sciences on a speciality 08.00.04 – economy and management of the enterprises (by kinds of economic activities). – the Kharkov national agrarian university it. V. V. Dokuchayev, Kharkov, 2012.

Commodity exchange activity is considered including juridical, organizational and economic aspects of activity. It is estimated that the main functions of up-to-date commodity exchange are risk insurance, pricing, dataware and ensuring conditions for trade holding and liquidity support. Theoretical and methodical approaches to ranking score of commodity exchange activity are analyzed and summarized, comparative description is made. Key factors which define commodity exchange activity are selected. Area of futures contract application is specified. It is defined that futures contract is a derivative that makes possible to examine it exceptionally as an exchange tool. On the basis of carried complex analysis close connection form between grain exchange trade volume, exchange price and contracts number is estimated.


It is proposed to divide commodity exchange into groups following the criterion «price - contracts number», obtained results on the basis of dispersive analysis made to equate what makes it possible to relate concrete exchange commodity to defined group without segment identification. 


Improved systematical approach concerning ranking score of commodity exchange activity is proposed what helps to define the exchange position in the market and it is a scientific novelty and practical importance for taking management decisions by potential participants of exchange tenders. 


Key words: exchange, score, spot, forward, futures contract, grain market, modeling, cluster, rating.
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