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 Вступ
Актуальність теми. Важливим моментом економічних перетворень в державі, яка прагне економічного росту, є формування сучасної ринкової інфраструктури, організація ефективного інвестиційного процесу, становлення та розвиток інститутів інфраструктури фондового ринку як складової частини ринкових відносин (фондових бірж, комерційних банків, посередницьких контор, інформаційних центрів, центрів аукціонної торгівлі, інвестиційних фондів і компаній тощо).
Фондовий ринок України, як і ринок у цілому, сьогодні знаходиться на початковому етапі формування. Цей процес відбувається в умовах серйозної економічної кризи, що в значній мірі створює труднощі в його становленні і вивченні. Формування й розвиток високоліквідного, справедливого та ефективного фондового ринку вимагає розробки і практичної реалізації напрямків його розвитку.
У сучасному економічному механізмі фондовий ринок відіграє величезну роль, оскільки забезпечує інтенсивний перерозподіл фінансових ресурсів, що дозволяє здійснити проведення реальної структурної перебудови для досягнення економічного росту. Це особливо важливо для нашої держави.
Крім цього розвиток фондового ринку сприяє росту виробництва і товарообігу, руху капіталів у межах країни, трансформації грошових заощаджень у капіталовкладення, прискоренню науково-технічного прогресу.
Фондовий ринок є економічним механізмом, який забезпечує раціональне розміщення фінансових ресурсів, дозволяє ефективно керувати підприємством, сприяє розвитку конкуренції, приваблює широкі верстви населення щодо їх участі в управлінні власністю, дає можливість кожній людині реалізувати свої здібності та підвищити добробут.
Питання розвитку і регулювання фондового ринку не нові для економічної науки. Але аналіз показує, що фундаментальних теоретичних праць і практичних рекомендацій з проблем розвитку фондового ринку у нашій країні дуже мало.
Світовий досвід розвитку на сучасному етапі також використовується недостатньо. Тому, якої б сторони фінансового ринку в цілому і окремих його елементів, зокрема, не торкнутися, дослідження будуть актуальними і необхідними.
Значний внесок у розробку питань становлення і розвитку фондового ринку зробили такі закордонні вчені: Котлєр Ф., Макконнелл К.Р., Едлєр А., Тьюлз Р.Дж. Серед робіт вчених України та СНД слід виділити праці Алексєєва М.Ю., Альохіна Б.І., Гольцберга М.А., Жукова Г.Г., Мозгового О.М., Міркіна Я.М., Оскольського В.В., Павлова С.В., Сороки І.В. та інших. Критично позитивний огляд робіт з проблеми свідчить про те, що ряд методологічних і теоретичних питань ще недостатньо досліджені, деякі позиції вимагають уточнень та доповнень у конкретних історичних умовах.
Важливість та актуальність проблеми, яка досліджується, недостатня розробленість теоретичних і методологічних питань визначили вибір теми дипломної роботи, її мету і завдання, а також методи дослідження.
Метою дипломної роботи є аналіз фондового ринку, інвестиційного портфеля фондового ринку, вибір інвестування та виявлення тенденцій на фондовому ринку.
Методологічну та теоретичну основу досліджень склав критичний та позитивний аналіз практичних розробок і наукових праць провідних вітчизняних та закордонних вчених в області економічної теорії, монографічної і періодичної літератури, спеціальної літератури за проблемою розвитку фондового ринку, законодавчих і нормативних актів України, матеріалів Верховної Ради України та Кабінету Міністрів, які визначають взаємовідносини учасників фондового ринку.
Для вирішення поставлених завдань у дипломній роботі використовуються методи наукової абстракції, діалектичний, аналізу і синтезу, індукції і дедукції, порівнювальний, класифікаційний, статистичних групувань, структурний, логічного узагальнення результатів.
Предметом даного дослідження є процеси становлення та функціонування національного фондового ринку.
Об’єктом даної роботи є фондовий ринок України.
Дипломна робота складається із вступу, трьох розділів, висновків і пропозицій, списку використаних джерел та додатків.
Розділ 1. Фондовий ринок в Україні, характеристика основних положень, сутність, структура, учасники
1.1 Сутність та характеристика інвестування в цінні папери, структура фондового ринку та його регулювання
1.1.1. Характеристика фінансових вкладень в цінні папери
Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
На Заході кілька шкіл застосовують різні підходи чи їх комбінацію до визначення задач аналізу цінних паперів як окремої дисципліни. Фундаментальна школа, та її визнаний голова Б. Грехем основну увагу звертає на аналіз фінансового стану корпорацій, виплачуванні ними дивіденди, поточну ставку відсотків та інше. Технічна школа виходить з того, що вся інформація, суттєва, з точки зору "фундаментальної школи", враховується в курсах цінних паперів ще до їх опублікування. Тому наріжним каменем є розгляд самого ринку, рух біржових котирувань, обіг бірж, тощо.
Фундаментальний аналіз дозволяє глибоко і всебічно з'ясовувати стан справ у будь-якій сфері фондового ринку і являє собою детальне вивчення галузей та окремих компаній з точки зору їх цінних паперів. На практиці представники інвестиційно-ділерських фірм часто не мають часу для подібних розвідок і користуються послугами аналітичних відділів фірм та іншими джерелами інформації. Проте вони повинні добре усвідомлювати, яким чином буде зроблено той чи інший висновок. В свою чергу, технічний аналіз дає можливість спрогнозувати зміну ринкової кон'юнктури.
Для галузевого етапу фундаментального аналізу велике значення має наявність застосовуваної достатньо широким колом суб'єктів, чіткої типової класифікації галузей і підгалузей, що віддзеркалює їх технічні можливості. Враховуючи вищевикладене, пропонується умовно застосувати поділ всіх галузей в залежності від стадії розвитку на такі типи: новонароджені, зростаючі, стабільні, циклічні, спекулятивні занепадаючі галузі [52, с. 21-30].
1.1.2. Ризики інвестування в цінні папери та заходи їх зменшення
Забезпечення надійності операцій із цінними паперами — важливий елемент економічної структури суспільства. Можливо, навіть важливіший, ніж надійність системи грошових розрахунків, оскільки помилку в грошових розрахунках можна виправити і компенсувати додатковою кількістю грошей, а помилка в переказі цінних паперів може призвести до втрати прав власності на якісно незамінні об'єкти.
Для організації інвестиційного процесу дуже важливим є створення чіткої та прозорої системи розрахунків за операціями купівлі-продажу цінних паперів. Річ у тім, що учасники таких операцій наштовхуються на певні ризики. Власне, це ті самі ризики, які виникають у процесі проведення валютних операцій.
Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
Модель 3 полягає в тому, що інструкції щодо переказу як цінних паперів, так і грошових коштів надсилаються на основі інформації "нетто" (тобто з урахуванням можливих контр угод), а остаточні перекази здійснюються наприкінці циклу. (Цією моделлю користуються 18 відсотків центральних депозитаріїв світу) [11, с. 101].
 З урахуванням передбачених моделями вимог стандартний процес клірингу та розрахунків за операціями із цінними паперами проходить кілька етапів.
1. Укладення угоди про купівлю-продаж, яке може провадитися на біржах або в електронних системах позабіржової торгівлі.
2. Порівняння інформації (про ціну, кількість цінних перів, дату розрахунку), яка надходить з розрахункової системи окремо від покупця і від продавця цінних паперів. Лише після встановлення ідентичності всіх даних угоду можна укладати саму угоду між прямими учасниками системи.
3. Якщо учасники угоди діють в інтересах і за рахунок своїх клієнтів, необхідні попередньо отримати від них підтвердження щодо деталей угоди.
4. Після отримання позитивних результатів порівняння та підтвердження провадиться кліринг, під яким у даному випадку розуміється процес підрахунку взаємних зобов'язань учасників угоди (як правило, на умовах "нетто"). В системі обслуговують значні обсяги операції цінними паперами, може здійснюватись багатосторонній або двосторонній залік.
5. Потому учасники угоди (можливо, за допомогою біржі або клірингової системи) готують інструкції щодо переказу цінних паперів та відповідних грошових коштів.
6. Переказ цінних паперів можна здійснювати шляхом фізичного переміщення самих цінних паперів (частіше — сертифікатів на них) або відповідних записів на рахунках клієнтів (зберігачів) у центральному депозитарії цінних паперів.
1.1.3. Види цінних паперів
Згідно Закону України "Про цінні папери та фондовий ринок" цінні папери - це грошові документи, що засвідчують право володіння або відносини позики, визначають взаємовідносини між особою, яка їх випустила, та їх власником. Вони можуть бути використані для здійснення розрахунків, а також як застава для забезпечення платежів і кредитів.
Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
Облігація - цінний папір, що засвідчує внесення її власником грошових коштів і підтверджує зобов'язання відшкодувати йому номінальну вартість цього цінного паперу в передбачений в ньому строк з виплатою фіксованого процента або виконати інші умови згідно проголошених при їх випуску.
Облігації підприємств можуть випускатися підприємствами усіх передбачених законом форм власності, об'єднаннями підприємств, акціонерними та іншими товариствами і не дають їх власникам права на участь в управлінні. Тому вони можуть застосовуватись значно ширшим колом підприємств різних галузей для залучення коштів на фінансування розвитку виробництва, особливо перспективних технологічних ліній, освоєння новітніх технологій і т. ін., що дають відчутний економічний ефект від впровадження.
Облігації можуть випускатися іменними і на пред'явника, процентними і безпроцентними (цільовими), такими, що вільно обертаються, або з обмеженим колом обігу. Рішення про випуск облігацій підприємств приймається емітентом і оформляється протоколом, реєстрація випуску облігацій проводиться Державною комісією з цінних паперів та фондового ринку на протязі 30 днів після подачі відповідного пакету документів [54, с. 67-71].
Акціонерні товариства можуть випускати облігації на суму не більше чверті розміру статутного фонду, причому лише після повної оплати усіх випущених акцій. Випуск облігацій підприємств для формування і поповнення статутного фонду товариств, а також для покриття збитків, пов'язаних з їх господарською діяльністю, не дозволяється.
Облігації зовнішніх державних позик України - це цінні папери, які розміщуються на міжнародних та іноземних фондових ринках і підтверджують зобов'язання України відшкодувати пред'явникам цих облігацій їх номінальну вартість з виплатою доходу відповідно до умов випуску облігацій. Вони випускаються процентними, дисконтними та можуть бути іменними або на пред'явника, з вільним або обмеженим колом обігу. Емітентом таких облігацій може бути лише держава в особі Міністерства фінансів України, залучені грошові кошти спрямовуються виключно до Державного бюджету України.
Облігації внутрішніх і місцевих позик випускаються лише на пред'явника. Рішення про випуск облігацій внутрішніх позик приймається Кабінетом Міністрів України, облігацій місцевих позик - місцевими радами. Відповідно і кошти, що надходять від розміщення емісії таких облігацій, направляються до республіканського і місцевих бюджетів, до позабюджетних фондів місцевих рад.
Казначейські зобов'язання України - це вид цінних паперів на пред'явника, що розміщуються виключно на добровільних засадах серед населення, засвідчують внесення їх власниками грошових коштів до бюджету і дають право на одержання фінансового доходу. Рішення про випуск короткострокових казначейських зобов'язань (до одного року) приймається Міністерством фінансів України, середньо- (від 1 до 5 років) і довгострокових (від 5 до 10 років) - Кабінетом Міністрів України. Кошти від реалізації казначейських зобов'язань спрямовуються на потреби бюджету країни [42, с. 177-184].
Ощадний сертифікат - це письмове свідоцтво банку про депонування грошових коштів; воно засвідчує право вкладника на одержання депозиту і процентів по ньому після закінчення встановленого строку. Розрізняють строкові або до запитання, іменні та на пред'явника ощадні сертифікати; строкові передбачають визначення певного строку та договірного відсотка. Іменні ощадні сертифікати не підлягають обігу, тому їх продаж іншим особам є недійсним.
Інвестиційний сертифікат - це цінний папір, який випускається виключно інвестиційним фондом або інвестиційною компанією і дає право його власникові на отримання доходу у вигляді дивідендів.
Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
Підставляючи в наведену формулу значення надходжень, які передбачаються, доходність і тривалість періоду прогнозування, можна розрахувати поточну вартість будь-якого фінансового активу. Саме такого підходу частіше дотримуються потенційні інвестори.
Методику аналізу доходності фінансових інвестицій розглянемо на прикладі двох видів цінних паперів: облігацій та акцій.

З огляду на те, що інвестиційна діяльність підприємства великого масштабу це поєднання великих капітальних вкладень та додатково фінансових операцій (окрім випадків, коли підприємство є оператором ринку цінних паперів), зрозуміло що предметом аналізу повинна виступати кожен окремий напрямок інвестування. Однак, практика показує, що на території України більшість підприємств ще не мають ані науково-теоретичного, ані практичного досвіду реалізації фінансових інвестицій, а найбільший пріоритет надається реальному інвестуванню, ми зробимо акцент саме на останньому напрямку, що надасть можливість сконцентрувати увагу на більш детальному та конкретизованому дослідженні процесів аналізу, визначити переваги та недоліки існуючих форм та методів, а також зробити пропозиції щодо вдосконалення системи аналізу [26, с. 106].

Аналіз реальних інвестицій ґрунтується на визначенні інвестиційного процесу як такого, що поєднує накопичення капіталу (у вигляді створення виробничого або іншого об'єкта) та послідовне отримання доходу.

Безпосереднім об'єктом кількісного аналізу є грошові потоки, що характеризують процеси накопичення капіталу і отримання доходу в єдиній послідовності. Елементи грошового потоку формуються з показників інвестиційних витрат (К) та експлуатаційного доходу (Е).

Інвестиційні витрати - це початкова вартість інвестиційного проекту, яка визначається як різниця між початковими витратами і початковими доходами.

До початкових витрат належать витрати на будівництво, придбання устаткування, монтаж та інші. Початкові доходи складаються з доходу від продажу демонтованого обладнання, податкових пільг та знижок, що є наслідком реалізації здійснених інвестицій.

До поточних витрат належать матеріальні витрати за винятком амортизаційних відрахувань і витрат на оплату праці, що утворились внаслідок створення виробничого або іншого об'єкта за рахунок інвестицій.

Окремий елемент грошового потоку (Гт) є чистим доходом від інвестицій за окремий період (т) і обчислюється за формулою:

Гт = Ет - Кт.



(1.2)
Оскільки здійснення інвестиційних витрат завжди передує отриманню доходів від інвестицій, до деякого моменту часу витрати перевищують доходи. Потім настає момент рівноваги, і, нарешті, починає утворюватись чистий дохід від інвестицій. Ці етапи, що характеризують потік платежів у різні моменти часу, можуть бути визначені за допомогою алгоритмів:

Гт < 0, якщо Ет > Кт, Гт = 0, якщо Ет = Кт, Гт > 0, якщо Ет > Кт.
   (1.3)
При здісненні капітальних вкладень у виробничі основні засоби експлуатаційний дохід від інвестицій (Е) обчислюється за формулою:

Е = Д - (СВ - А) - ВЗ - АВ - ПП, 


(1.4)
Де Д - дохід (виручка) від реалізації продукції; СВ - собівартість реалізованої продукції; А - сума амортизаційних відрахувань; ВЗ - витрати на збут; AB - адміністративні витрати; ПП - податок на прибуток.

Відповідно до цього елемент грошового потоку при реальному інвестуванні (Гт) визначається за алгоритмом:

Гт =Д-(СВ)-ВЗ-АВ-ПП-К.  



(1.5)
Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
За умов, коли сума фінансових ресурсів на визначений період обмежена (тобто сума інвестицій є постійною величиною) і необхідно з наявних інвестиційних проектів вибрати ті, що дозволяють максимізувати приріст капіталу, застосовують методи просторової оптимізації інвестицій.

Просторова оптимізація інвестицій застосовується у випадках, коли:

- інвестиційні проекти піддаються подрібненню;

- інвестиційні проекти на піддаються подрібненню.

При застосуванні методики просторової оптимізації для формування портфеля інвестиційних проектів, кожен з яких може бути реалізований частково, критерієм відбору проектів для включення в інвестиційний портфель є коефіцієнт рентабельності проекту (R). Виходячи з цього, всі проекти підлягають ранжируванню за показником рентабельності і до портфеля відбирають ті з них, які мають найвищі показники рентабельності. Останній проект включають у тій частині, яка відповідає залишку інвестиційних ресурсів.

1.2. Структура фондового ринку, первинний та вторинний ринки
Інфраструктуру фондового ринку утворюють інститути, які забезпечують функціонування ринку, створюють необхідні умови для обігу цінних паперів на біржовому чи позабіржовому ринках, сприяють укладанню угод щодо цінних паперів між учасниками ринку [27, с. 114].
Укладання угоди з цінними паперами на організованому ринку переважно здійснюється не між покупцем та продавцем, а між покупцем (продавцем) та фінансовим посередником; усі розрахунки за угодою та виявлення зобов'язань сторін здійснюються в процесі клірингу, а виконання угоди — в процесі розрахунків. Тобто всі етапи угоди щодо купівлі-продажу цінних паперів на організованому фондовому ринку досить відокремлені, внаслідок чого на ринку з'являються відокремлені організації, які здійснюють кліринг та розрахунки між учасниками ринку і функціонують у вигляді самостійних юридичних осіб або спеціалізованих структурних підрозділів бірж. Еволюція фондового ринку, відокремлення окремих етапів угод з цінними паперами, необхідність оперативного проведення розрахунків за укладеними угодами привели до створення і розвитку депозитарних та розрахунково-клірингових систем у структурі ринку.
Сьогодні необхідними складовими інфраструктури фондового ринку є торгові, реєстраційні мережі, розрахунково-клірингові та депозитарні системи, а також системи правового та інформаційного забезпечення ринку.
Основою торгових систем, на біржовому та позабіржовому ринках виступають біржі та торговельно-інформапійні системи, які організовують укладення угод між учасниками ринку на регулярній та впорядкованій основі.
Реєстраційну мережу утворюють реєстратори — суб'єкти підприємницької діяльності, для яких ведення реєстру є винятковим видом діяльності, та емітенти цінних паперів, які мають право вести реєстр власників цінних паперів згідно з чинним законодавством [39, с. 177].
Діяльність з ведення реєстру власників іменних цінних паперів полягає в зборі, фіксації, обробці, зберіганні та наданні інформації, що складає систему ведення реєстру. Ведення реєстру передбачає облік та зберігання протягом певного терміну інформації про власників іменних цінних паперів та про операції, внаслідок яких виникає потреба внесення змін до реєстру. Діяльність з ведення реєстру власників іменних цінних паперів можуть здійснювати емітенти або реєстратори за наявності дозволу, що видається Державною комісією з цінних паперів та фондового ринку.
Ведення реєстрів власників іменних цінних паперів є виключною діяльністю суб'єктів підприємницької діяльності і не може поєднуватися з іншими видами діяльності, крім депозитарної. Емітент може вести власний реєстр самостійно, якщо чисельність власників іменних цінних паперів у сукупності з усіх випусків цінних паперів не перевищує 500, тобто чисельність, визначену Державною комісією з цінних паперів та фондового ринку як максимальну для організації самостійного ведення реєстру. Для отримання Дозволу емітент повинен мати спеціалістів з кваліфікаційним посвідченням на право ведення реєстру власників іменних цінних паперів установленого зразка. Чисельність фахівців та перелік операцій, які повинні виконувати тільки ці спеціалісти, встановлюються відповідним рішенням комісії. Для таких спеціалістів діяльність у цього емітента повинна бути основним місцем їх роботи.
Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
Реєстром власників іменних цінних паперів є список зареєстрованих власників, складений на певну дату, із зазначенням кількості, номінальної вартості, категорії цінних паперів. Ведення реєстру може здійснюватись як на паперових носіях, так і у вигляді електронних записів. Згідно з реєстром емітент виконує свої обов'язки перед акціонерами, здійснює виплату дивідендів, веде облік руху цінних паперів, виконує інші дії стосовно цінних паперів. Підставою для внесення змін до реєстру власників іменних цінних паперів є документи, відповідно до яких змінюється право власності на відповідні іменні цінні папери. Крім безпосереднього ведення реєстру реєстратор може за домовленістю з емітентом накопичувати інформацію про акціонерне товариство, власників та номінальних утримувачів цінних паперів, допомагати в підготовці та проведенні загальних зборів акціонерів, здійснювати контроль за угодами великого обсягу з цінними паперами цього емітента [23, с. 103].
Реєстратор зобов'язаний на вимогу власника цінних паперів або його представника, а також номінального утримувача надати виписку з реєстру власників іменних цінних паперів. Власник або його представник чи номінальний утримувач не мають права вимагати внесення до виписки інформації, що виходить за межі компетенції реєстратора, у тому числі інформації про інших власників та кількість цінних паперів, які їм належать.
Оплата послуг реєстратора здійснюється за тарифами, які встановлює сам реєстратор. Максимальний розмір тарифів встановлюється Державною комісією з цінних паперів та фондового ринку за погодженням з Антимонопольним комітетом України. Працівникам реєстратора забороняється виконувати будь-яку оплачувану роботу для юридичних осіб, що здійснюють професійну діяльність на ринку цінних паперів, крім викладацької, забороняється здійснювати професійну діяльність на ринку цінних паперів, бути засновниками або учасниками інших юридичних осіб, що здійснюють професійну діяльність на ринку цінних паперів.
Реєстратор та емітент, що отримали дозвіл на ведення реєстру, зобов'язані періодично звітувати перед Комісією про результати своєї діяльності у терміни та в порядку, встановлені Комісією. Контроль за діяльністю реєстраторів та емітентів, що ведуть власний реєстр, здійснює Комісія та її територіальні органи відповідно до Закону "Про державне регулювання ринку цінних паперів в Україні" та інших законодавчих актів України.
1.3. Механізм функціонування фондового ринку, біржовий та позабіржовий ринки
Ринок цінних паперів - це частина фінансового ринку (крім ринку позичкових капіталів), на якому здійснюється купівля - продаж цінних паперів. Різноманітність функцій, які виконують цінні папери, веде до зростаючої диференціації їх ринків. Слід зазначити, що поряд із загальними рисами ринки цінних паперів мають істотні відмінності, між ними існують певні інституанальні та юридичні межі [6, с. 16].
Ринки цінних паперів розрізняються за багатьма факторами. Насамперед, фінансовий ринок поділяється на первинний і вторинний. Первинний фінансовий ринок - формується за рахунок емісії цінних паперів підрпиємствами. Продаж цінних паперів може бути прямим або опосередкованим.
Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
Біржа - це, як правило, не комерційні структури, тобто безприбуткові і тому звільнені від сплати корпоративного прибуткового податку. Для покриття витрат по організації біржової торгівлі біржа стягує з учасників цієї торгівлі ряд податків і платежів. Це податок на угоду, укладену в торговому залі; плата компаній за вмикання їхніх акцій у біржовий список; щорічні внески нових членів і т.п. Ці внески і складають основні статті прибутку біржі. Інакше відбуватиметься перерозподіл доходів на користь тих членів біржі, які працюють з малою активністю, залучають невелику кількість клієнтів, а вимагають із загального фонду виплат відповідно до своєї кількості акцій. Біржа забеспечує прискорення централізації капіталу і розширює межі використання тимчасово вільних коштів для фінансування господарства. Крім того, біржа підвищує мобільність акціонерного капіталу, створює умови для прискорення його кругообороту. В результаті постійного обігу капіталів і змін у складі інвесторів біржа забезпечує перерозподіл капіталу між різними галузями і сферами економіки. Біржа забезпечує концентрацію попиту і пропозиції, але вона фізично не в змозі вмістити усіх, хто хотів би продати або купити ці папери. Ті, хто бере на себе функцію проведення біржових операцій, стають посередниками. Діяти вони можуть як на біржі, так і поза її, оскільки далеко не всі папери котируються на біржах. На позабіржовому ринку формується коло посередників, на яких фактично покладається функція концентрації попиту і пропозиції [16, с. 84]. Просторово посередники роз’єднані, але вони пов’язані між собою й утворять єдине ціле, постійно вступаючи в контакт один з одним
Важливе значення для організації і налагодження діяльності бірж має визначення їх видів і типів. На основі узагальнення зарубіжного і вітчизняного досвіду роботи бірж їх класифікують за такими ознаками, поданими в таблиці нижче.
Загальне керівництво діяльністю біржі здійснює рада директорів. У своїй діяльності він керується статутом біржі,у якому визначаються порядок керування біржею, склад її членів, умови їхнього прийому, порядок утворення і функції біржових органів. Для повсякденного керівництва біржею і її адміністративним апаратом рада призначає президента і віце-президента. Крім того, нагляд за всіма сторонами діяльності біржі здійснюють комітети, утворені її членами, наприклад, аудиторський, бюджетний, по системах (комп’ютери), біржовим індексам, опціонам. Комітет по прийомі членів розглядає заявки на прийняття в члени біржі. Комітет по арбітражі заслуховує, розслідує і регулює суперечки, що виникають між членами біржі, а також членами і їхніми клієнтами. Число і склад комітетів змінюються від біржі до біржі, але ряд із них обов’язковий. Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
 У Україні прийнятий і діє ряд нормативних актів, що заклали основу для функціонування цінних паперів. Одним із головних нормативних актів, що регулюють взаємовідносини між всіма учасниками, є Закон України “ Про цінні папери і фондову біржу”. Відповідно до цього Закону фондова біржа створюється лише як акціонерне товариство. Її фундаторами можуть бути лише торговці цінними паперами і їх повинно бути не менше 20. Фундатори повинні внести в статутний фонд біржі визначену суму. Акціонерами фондової біржі в нашій країні можуть стати як підприємці, значні банки, так і будь-який громадянин, що уклав свої заощадження в акції. Фондова біржа України грунтується на безприбуткових початках і повинна діяти на принципах ліквідності, тобто вільного перетворення цінних паперів у гроші без фінансових втрат для власника, стабільність ринку, широкої гласності і довіри. Це дозволить їй виконувати роль:

засобу притягнення грошових сум для інвестицій у виробничу і соціальну сфери;

перерозподілу капіталів між різноманітними галузями і підприємствами
засобу централізації капіталів, стабілізації заощаджень представників різноманітних прошарків населення, створення умов для розвитку в країні підприємницької діяльності.
Практика функціонування фондового ринку показує, що ринок недержавних цінних паперів розвивається більш високими темпами. У той же час можна побачити тенденцію росту обсягів угод по реалізації кредитних ресурсів у порівнянні з продажем акцій і інших цінних паперів. На біржі проводяться і такі операції, як реалізація експортних квот, валютні торги і т.д. Це говорить про те, що у країні не створений ринок цінних паперів на первинному рівні [25, с. 107].
Поряд з централізованим біржовим ринком функціонує позабіржовий ринок цінних паперів. Історично позабіржовий ринок передує біржовому. У країнах з ринковою економікою біржі природно виростали із вуличного ринку в міру того, як збільшувалися масштаби фондових операцій, множилися емітенти цінних паперів, вдосконалювалася техніка брокерської справи. Інфраструктуру позабіржового ринку складають інвестиційні фонди, інвестиційні компанії, довірчі товариства, холдингові фірми, страхові компанії, інші незалежні торговці цінними паперами, які згідно з Законом України “ Про цінні папери і фондову біржу “ здійснюють посередницьку комісійну та комерційну діяльність з цінними паперами, а також аудиторські та консалтингові організації. Одна частина торговців входить до складу Української Асоціації торговців цінними паперами, друга - до Української Асоціації довірчих товариств, інвестиційних фондів і компаній, які репрезентують їх інтереси в державних органах та позаринкових сферах. Одночасно незалежні фінансові посередніки можуть утворити інші асоціації, спілки, об’єднання для координації роботи, проведення спільних дій. Позабіржовий ринок цінних паперів не є альтернативою, а доповнює й розширює біржовий ринок як на вторинному, так і, що особливо важливо, на первинному рівні. Первинне розміщення цінних паперів різних компаній може проводитися шляхом підписки, відкритого продажу або аукціонів. При цьому можуть використовуватися можливості комунікаційноі мережі акціонерного товариства “Центральний депозитарій “, яке створене в м. Києві групою торговців цінними паперами. При переході УФБ до засад вільного асоційованого членства будь - який фінансовий посередник зможе стати членом біржі, тим самим розширюючи сферу своєї діяльності та маючи можливість включитися у систему електронного обігу цінних паперів. При бажанні торговці цінними паперами можуть стати учасниками Центрального депозитарію цінних паперів Української фондової біржі. Членство в депозитарії допоможе їм у врегулюванні усіх позабіржових угод: при первинному розміщенні цінних паперів, операціях з емісіями інвестиційних фондів відкритого типу, перепоставці між депонентами, а також забезпечити розрахунки “поставка проти оплати“ на взаємоузгоджену дату. Розрахунки можуть бути здійсненими в день угоди, якщо співпадання замовлень на продаж і купівлю мало місце до встановленої дати [53, с. 63-69]. Розрахунки по всіх операціях виконуються в центральній системі
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здійснювати контроль за достовірністю інформації, що надається емітентами та особами, які здійснюють професійну діяльність на ринку цінних паперів, та її відповідністю встановленим стандартам;

проводити самостійно чи разом з іншими відповідними органами перевірки та ревізії фінансово-господарської діяльності емітентів, осіб, які здійснюють професійну діяльність на ринку цінних паперів, фондових бірж та саморегулівних організацій;

надсилати емітентам, особам, які здійснюють професійну діяльність на ринку цінних паперів, фондовим біржам та саморегулівним організаціям обов'язкові до виконання розпорядження про усунення порушень вимог законодавства про цінні папери та вимагати надання необхідних документів відповідно до чинного законодавства;

надсилати до правоохоронних органів матеріали стосовно фактів правопорушень, за які передбачено адміністративну та кримінальну відповідальність, якщо до компетенції Комісії не входить накладення адміністративних стягнень за такі правопорушення;

надсилати матеріали до органів Антимонопольного комітету України в разі виявлення порушень вимог антимонопольного законодавства;

розробляти і затверджувати обов'язкові до виконання нормативні акти з питань, що належать до її компетенції;

накладати на осіб, винних у порушенні вимог законодавства про цінні папери, адміністративні стягнення, а також штрафні та інші санкції аж до анулювання дозволів на здійснення професійної діяльності на ринку цінних паперів;

порушувати з метою захисту інтересів інвесторів та громадян питання про звільнення з посад керівників фондових бірж та інших установ інфраструктури фондового ринку у випадку недодержання ними чинного законодавства України;

призначати тимчасово (на строк до двох місяців) керівників фондових бірж, депозитаріїв та інших установ інфраструктури фондового ринку, зупиняти або припиняти допуск цінних паперів на фондові біржі або торгівлю ними на будь-якій фондовій біржі, зупиняти кліринг та укладення договорів купівлі-продажу на певний строк для захисту інтересів держави, інвесторів;
здійснювати разом з іншими органами виконавчої влади контроль за поліграфічною базою з випуску цінних паперів;

здійснювати моніторинг руху інвестицій в Україну та за її межі, що виконується через фондовий ринок;

розробляти та впроваджувати моделі; інфраструктури фондового ринку;

здійснювати сертифікацію програмного забезпечення та встановлювати вимоги до програмних продуктів на фондовому ринку;

вилучати під час проведення перевірок на строк до трьох діб документи, що підтверджують факти порушення актів законодавства про цінні папери;
залучати спеціалістів центральних органів виконавчої влади, установ, організацій (за погодженням з їх керівниками) для розгляду питань, що належать до компетенції Комісії;

Вырезано.
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1.4.2. Розвиток законодавства про цінні папери та фондовий ринок
Подальше ефективне функціонування ринку цінних паперів в Україні неможливе без чіткого визначення напрямів його розвитку. Цей розвиток пов'язаний із реалізацією державою двох взаємодоповнюючих функцій: створення розвинутого, інформаційно-прозорого, відкритого та високоліквідного українського фондового ринку, інтегрованого в міжнародні ринки цінних паперів, та одночасне вдосконалення форм і методів його регулювання; та принципів роботи на ньому з метою захисту інтересів інвесторів, суспільства й держави.
Вырезано.
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Відповідно до завдань щодо розвитку та функціонування ринку цінних паперів України протягом 2002 року в сфері державного регулювання мало місце: участь у формуванні та забезпеченні реалізації єдиної державної політики у сфері розвитку та функціонування ринку цінних паперів; регулювання та сприяння розвитку ринку цінних паперів через розробку та впровадження актів законодавства України з питань регулювання діяльності професійних учасників ринку цінних паперів; реєстрація та регулювання діяльності СРО, організаційно оформлених ринків та похідних цінних паперів; регулювання реєстраторської, депозитарної та розрахунково-клірингової діяльності.
Одним з першочергових заходів щодо формування та функціонування в Україні дієздатної депозитарної системи було прийняття рішення Комісії від 2 червня 2002 року № 108 «Про створення центрального депозитарію корпоративних цінних паперів». Згідно з даним рішенням створена міжвідомча робоча група.
До складу міжвідомчої робочої групи залучено представників Національного банку України та депозитарних установ і саморегулівних організацій, а саме: ВАТ «Міжрегіональний фондовий союз», Національного депозитарію України, Професійної асоціації реєстраторів та депозитаріїв і Асоціації учасників фондового ринку України.
Зазначена робоча група проаналізувала вимоги українського законодавства та стан виконання учасниками НДСУ депозитарних функцій, міжнародні рекомендації та світову практику функціонування центральних депозитарних установ і дійшла висновку: об'єднання Національного депозитарію України та депозитарію «Міжрегіональний фондовий союз» з метою створення єдиного повнофункціонального депозитарію повинно відбуватися виключно на добровільних засадах. Прискорення об'єднання адміністративними заходами з боку державних органів виконавчої влади є небажаним; процес утворення центрального (єдиного) повнофункціонального депозитарію має відповідати всім вимогам законодавства України. Проте наразі можливість створення центрального (єдиного) депозитарію відповідно до чинного законодавства не передбачена, оскільки в Законі України «Про Національну депозитарну систему та особливості електронного обігу цінних паперів в Україні» відсутнє саме поняття «повнофункціональний центральний (єдиний) депозитарій цінних паперів». Для створення центрального (єдиного) повнофункціонального депозитарію корпоративних цінних паперів необхідно провести відповідне законодавче врегулювання та проведення суттєвої реорганізації структури НДСУ; одним із першочергових та найважливіших завдань при створенні центрального депозитарію корпоративних цінних паперів є вирішення питання щодо його управління та функціонування [10, с. 99].
Паралельно з роботою щодо створення центрального депозитарію протягом 2001—2002 років проводилась робота з удосконалення Стандарту депозитарного обліку № 1 (моніторинг, розробка програмного продукту щодо цього Стандарту) та Стандартів документообігу, а саме: рішенням Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку від 03.01.02 № 4 запропоновано Національному депозитарію України із залученням Національного банку України протягом півроку розробити програмний продукт, що відповідатиме Стандарту депозитарного обліку № 1, враховуючи необхідність його вдосконалення з урахуванням пропозицій прямих учасників Національної депозитарної системи та організаторів торгівлі.
Комісією з цінних паперів та фондового ринку розроблено нові редакції Положень, що регулюють здійснення реєстраторської, депозитарної та розрахунково-клірингової діяльності з метою відображення в цих нормативних документах вимог до порядку та умов виконання відповідних видів депозитарної діяльності.
Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
З метою усунення розбіжностей у чинному законодавстві щодо визначення поняття саморегулівної організації в зв'язку з прийняттям Верховною Радою України у 2001 році Закону України «Про ринки фінансових послуг в Україні» Комісією розроблено проект Закону України про внесення зміни до Закону України «Про державне регулювання ринку цінних паперів в Україні» щодо визначення саморегулюючої організації професійних учасників ринку цінних паперів. Метою законопроекту є створення умов щодо передачі частини функцій Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку з регулювання професійної діяльності на ринку цінних паперів до саморегулюючих організацій та встановлення єдиного підходу до створення та функціонування СРО, які сприятимуть проведенню єдиної державної політики щодо діяльності професійних учасників ринку цінних паперів, посиленню державного контролю за дотриманням учасниками ринку регуляторних вимог. Прийняття зазначеного законопроекту буде сприяти розвитку системи саморегулювання на фондовому ринку України, посиленню контролю за діяльністю професійних учасників ринку цінних паперів з одночасним зменшенням навантаження на Державний бюджет України в зв'язку з можливістю передачі частини регуляторних повноважень за ринком цінних паперів та діяльністю на ньому професійних учасників до їх неприбуткових об'єднань [26, с. 59].
З метою оптимізації державного регулювання фондового ринку та розвитку саморегулювання, посиленням контролю за дотриманням учасниками фондового ринку регуляторних вимог та на виконання пп. 20 та 21 Заходів щодо реалізації Основних напрямів розвитку фондового ринку на 2001—2005 роки розроблені Основні засади розвитку саморегулювання на фондовому ринку України, що визначає основні напрями та основні вимоги до саморегулівних організацій професійних учасників фондового ринку України; Положення про діяльність саморегулівної організації професійних учасників ринку цінних паперів (рішення Комісії від 18.03.02 № 107, зареєстроване в Міністерстві юстиції України 27.09.02 № 787/7075), яке містить вимоги до діяльності професійних учасників фондового ринку як саморегулівних організацій; Положення про порядок та умови передачі Державною комісією з цінних паперів та фондового ринку частини повноважень саморегулівним організаціям професійних учасників ринку цінних паперів щодо передліцензійної роботи, підготовки, перепідготовки та попередньої сертифікації фахівців фондового ринку, затвердженого рішенням Комісії від 10.09.02 № 243 та зареєстрованого в Міністерстві юстиції України 01.10.02 за № 795/7083.
Зазначені нормативні документи є першими кроками на шляху виконання вимог Указу Президента України «Про додаткові заходи щодо розвитку ринку цінних паперів в Україні» зі створення на фондовому ринку дієвих саморегулюючих організацій професійних учасників ринку цінних паперів за принципом — одна саморегулююча організація з кожного виду професійної діяльності, які б забезпечили посилення контролю за дотриманнями учасниками фондового ринку регуляторних вимог з метою розбудови сучасної надійної системи виконання угод з цінними паперами та обліку прав власності на цінні папери [36, с. 112].
1.4.3. Регулювання депозитарної діяльності
Існуюча система державного регулювання Національної депозитарної системи та її законодавче забезпечення потребує удосконалення. З цією метою постановою Кабінету Міністрів України від 21.12.2004 р. №1707 затверджено Державну програму розвитку Національної депозитарної системи України.
Програма спрямована на створення сучасної Національної депозитарної системи, яка могла забезпечити обслуговування операцій з цінними паперами в умовах інтеграції та глобалізації ринків цінних паперів як на національному, так і на міжнародному рівні.

У ході виконання основних заходів щодо розвитку Національної депозитарної системи України розпочато удосконалення законодавства в частині усунення наявних розбіжностей з чітким розмежуванням актів, які визначають механізм державного регулювання Національної депозитарної системи та нормативних документів з питань технологій функціонування торгівельних, облікових та розрахункових систем, розширення функцій Національного депозитарію.

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
 Порядок та умови здійснення розрахунково-клірингової діяльності за договорами щодо цінних паперів (нова редакція Положення про розрахунково-клірингову діяльність, затвердженого рішенням Комісії від 27.01.1998 р. №11-а);

Порядок та умови ведення реєстрів власників іменних цінних паперів (нова редакція Положення про порядок ведення реєстрів власників іменних цінних паперів, затвердженого рішенням Комісії від 26.05.1998 р. №60);

Стандарт №2 "Документообіг при виконанні зберігання та обслуговування обігу цінних паперів на рахунках у цінних паперах та операцій емітента щодо випущених ним цінних паперів", Стандарту №3 "Документообіг при виконанні клірингу та розрахунків за договорами щодо цінних паперів" і Стандарту №4 "Документообіг при веденні реєстрів власників іменних цінних паперів", затверджених рішенням Правління Національного депозитарію України від 11.10.2004 р. №01/12.

На виконання пункту 4 рішення Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку від 14.09.2004 р. № 396 "Щодо врегулювання питань, які виникають у зв'язку з припиненням професійної діяльності на ринку цінних паперів - депозитарної діяльності зберігача цінних паперів" та з метою врегулювання питань, які виникають у разі припинення професійної діяльності на ринку цінних паперів Комісією розроблено Порядок приймання уповноваженим на зберігання документів та копій архівів баз даних від зберігача цінних паперів та Порядок взаємодії уповноваженого на зберігання та депозитарію цінних паперів, затверджених рішенням Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку від 30.06.2005 р. №351.

Висновки до розділу

Формування багатоукладної економіки припускає наявність механізму переливу капіталів, їх раціонального переміщення та використання. Інструментом реалізації цього механізму в Україні буде служити фондовий ринок та його активи. Фондовий ринок — це система економічних відносин, діючих в ринковій економіці щодо випуску та обігу цінних паперів з метою залучення на визначених умовах вільних грошових коштів для здійснення інвестицій, розвитку виробництва товарів та послуг.

Сьогодні фондовий ринок України, що знаходиться у стадії розвитку, характеризується: невизначеністю моделі, нормативно-правовою незабезпеченістю з точки зору його ефективного функціонування, роздробленою системою державного регулювання; невеликими обсягами і неліквідністю, високим ступенем ризиків, пов'язаних із цінними паперами; нестабільністю і завищеним очікуванням інвесторів; нерозвиненістю матеріальної бази, технології торгівлі цінними паперами, інфраструктури; відсутністю відкритого доступу до макро- та мікроекономічної інформації про стан фондового ринку; інвестиційною кризою, яка може перетворитися на кризу попиту на цінні папери; невиконанням головної функції фондового ринку – перерозподілу ресурсів на цілі виробничих інвестицій, переважанням спекулятивного обігу цінних паперів; агресивністю, гострою конкурентністю як між банківськими і небанківськими інвестиційними інститутами, так і у середині банківського і небанківського секторів за відсутності традицій ділової ринкової етики.

Розділ 2. Дослідження фондового ринку України, його структури та інструментів

2.1. Дослідження емісійної діяльності на ринку цінних паперів

Протягом 2006 року Комісією прийнято 7 403 звітів щодо діяльності відкритих акціонерних товариств та пІдприємств-емітентів облігацій (далі - емітенти) за 2006 рік відповідно до Положення про падання регулярної інформації відкритими акціонерними товариствами та підприємствами-емітентами облігацій, затвердженого рішенням Комісії від 09.06.1998 р. №72 (у редакції рішення Комісії від 17.01.2000 р. №3) із змінами та доповненнями, внесеними рішеннями від 25.03.2003 р. №119 та від 27.01.2004 р. №16. В тому числі прийнято 87 звітів емітентів-банків, 1 307 звітів емітентів - суб'єктів малого підприємства.

У 2006 році за результатами аналізу регулярної інформації відкритих акціонерних товариств та підприємств-емітентів облігацій найбільшу кількість підприємств, які отримали чистий прибуток, становили підприємства обробної промисловості (1189), підприємства, які займались оптовою та роздрібною торгівлею; торгівлею транспортними засобами; послугами з ремонту (387), та підприємства, які займались сільським господарством, мисливством та лісовим господарством (362).

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
У 2006 році закриті акціонерні товариства отримали чистий прибуток на загальну суму 11,2 млрд. грн., у тому числі: закриті акціонерні товариства (крім банків та суб'єктів малого підприємництва) - 94,74% від загального обсягу чистих прибутків, закриті акціонерні товариства -суб'єкти малого підприємництва - 2,5%, закриті акціонерні товариства - банки -2.68%.

Таблиця 2.1
Розмір чистого прибутку (збитку), отриманого закритими акціонерними товариствами за видами економічної діяльності у 2006 році, млн. грн.

	Вид економічної діяльності
	Чистий прибуток
	Чистий збиток
	Сальдо

	Сільське господарство, мисливство та лісове господарство
	709,27
	68,81
	640,46

	Рибне господарство
	0,92
	2,11
	-1,19

	Промисловість
	3 814,66
	1 056,24
	2 758,42

	у тому числі:
	
	
	

	Добувна
	97,15
	79,18
	17,97

	Обробна
	3 551,50
	958,82
	2 592,68

	Виробництво електроенергії, газу та води
	166,01
	18,24
	147,77

	Будівництво
	163,97
	128,54
	35,43

	Оптова та роздрібна торгівля; торгівля транспортними засобами; послуги з ремонту
	1 516,24
	290,73
	1 225,51

	Готелі і ресторани
	12,28
	59,08
	-46,80

	Транспорт
	1 597,13
	96,61
	1 500,52

	Фінансова діяльність
	2 493,86
	74,65
	2 419,21

	Операції з нерухомістю, здавання під найм та послуги юридичним особам
	783,12
	809,16
	-26,04

	Державне управління
	0,06
	0,00
	0,06

	Освіта
	2,61
	0,53
	2,08

	Охорона здоров'я та соціальна допомога
	18,16
	12,65
	5,51

	Колективна, громадська та особисті послуги
	20,39
	54,72
	-34,32

	Усього
	11 132,67
	2 653,82
	8 478,85


Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
Сума нарахованих дивідендів у 2006 році становила 386,4 млн. грн.

Серед загальної кількості закриті акціонерні товариства (крім банків та суб'єктів малого підприємництва), лише 414 (або 6,4% від загальної кількості поданих звітів) сплатили дивіденди на загальну суму 404,5 млн. грн. Порівняно з 2005 роком сума сплачених дивідендів зменшилась на 9,0 млн. грн.

 У 2006 році найбільш значні обсяги дивідендів сплачено закритими акціонерними товариствами (крім банків та суб'єктів малого підприємництва), що займались такими видами економічної діяльності, як: виробництво електроенергії, газу та води (114,6 млн. грн.); фінансова діяльність (88,6 млн. грн.); обробна промисловість (76,4 млн. грн.) (додаток 3)

Середньорічна кількість штатних та позаштатних працівників закритих акціонерних товариств у 2006 році становила 614,1 тис. осіб. У 2006 році фонд оплати праці закритих акціонерних товариств становив 320,74 млрд. грн.
2.2. Аналіз торгівлі цінними паперами

Однією з головних подій останніх років на фондовому ринку України стало відновлення використання такого поширеного на світових фінансових ринках інструмента як облігації підприємств. У 2005 році за обсягами зареєстрованих випусків серед фінансових інструментів облігації підприємств зайняли друге місце [35, с. 38].

Протягом 2005 року Комісією було зареєстровано 108 випусків облігацій підприємств на суму близько 4,3 млрд. грн., що перевищує загальні обсяги випуску облігацій підприємств за усі попередні роки більше ніж в чотири рази (за 1999-2004 роки обсяг зареєстрованих випусків облігацій становив 1,03 млрд. грн.) (таблиця 2.2).
Порівняно з попередніми роками у 2005 році значно більше юридичних осіб скористалися можливістю залучення додаткових коштів шляхом випуску облігацій підприємств. Позитивною рисою ринку облігацій підприємств у 2005 році було значне підвищення інтересу з боку господарських товариств (у першу чергу, товариств з обмеженою відповідальністю, державних підприємств та акціонерних товариств) до випуску власних облігацій.

Таблиця  2.2
Обсяги випуску облігацій підприємств в Україні у 1999-2005 роках (млн. грн.)

	Вид суб’єкта підприємницької діяльності
	1999 рік
	2000 рік
	2001 рік
	2002 рік
	2003 рік
	2004 рік
	2005 рік

	Комерційні банки
	0,663
	0,500
	–
	–
	5,000
	73,44
	87,38

	Державні підприємства
	1,946
	102,000
	3,500
	120,000
	0
	56,5
	150

	Страхові компанії
	–
	–
	–
	–
	–
	–
	25,15

	Дочірні підприємства
	–
	–
	–
	–
	–
	–
	3510

	Інші акціонерні товариства
	–
	0,035
	2,691
	–
	45,809
	168,524
	84,92

	Товариства з обмеженою відповідальністю
	10,200
	3,900
	2,000
	8,000
	19,083
	352,86
	417,17

	Об’єднання (концерни)
	–
	10,000
	–
	4,188
	–
	–
	–

	Орендні підприємства
	–
	–
	–
	–
	–
	43
	–

	Усього
	12,809
	116,435
	8,191
	132,188
	69,892
	694,3239
	4274,62


Протягом 2006 року наступним емітентам було зареєстровано найбільші за сумою випуски облігацій: Дочірня компанія “Газ України” НАК “Нафтогаз України” – 3,5 млрд.грн.; Державна компанія з утилізації відходів як вторинної сировини “Укрекокомресурси” –100 млн. грн.; ТОВ Аркада-Фонд – 70 млн. грн.; ТОВ Спільне українсько-швейцарське підприємство - товариство з обмеженою відповідальністю “Метален” – 50 млн. грн.; Державне акціонерне товариство “Титан” – 50 млн. грн.; ТОВ Торговий дім “Запоріжсталь” – 40 млн. грн.; ВАТ “Сармат” – 30 млн. грн.

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
Протягом 2006 року на організаторах торгівлі було укладено угод з купівлі-продажу цінних паперів на суму 3,533 млрд. грн. На сьогодні склалась така ситуація, що протягом 2006 року було зафіксовано збільшення обсягу торгів на організаторах торгівлі порівняно з 2003 роком (на 0,713 млрд.грн.), 2002 роком (на 1,634 млрд.грн.), 2001 роком (на 3,01 млрд.грн.), 2000 роком (на 2,771 млрд.грн.) але також спостерігається зменшення порівняно з 2004 та 2005 роками відповідно на 5,708 млрд.грн. та 3,004 млрд.грн.

У 2006 році провідні позиції за обсягами укладених угод серед організаторів торгівлі займали ПФТС - 91,03% та ДФБ - 5,6% на долю інших організаторів торгівлі припадало лише 3,37%. Порівняно з 2005 роком зменшилась питома вага укладених угод на ПФТС на 4,94% та збільшилась на ДФБ - 5,42%.

Докорінно змінилась ситуація на біржовому ринку, якщо у 2005 році провідну позицію за обсягами укладених угод на біржовому ринку займала КМФБ - 46,4%, то у 2006 році найбільший обсяг було зафіксовано на ДФБ - 62,77%. Крім того, збільшилась питома вага УФБ з 6,43% у 2005 році до 12,96% у 2006 році.

Не зважаючи на загальне зменшення обсягу укладених угод на організаторах торгівлі, порівняно з минулим роком, обсяг укладених угод на биржах у 2006 році збільшився на 52,71 млн.грн., що пов'зано зі збільшенням укладених угод на ДФБ на 186,09 млн.грн., КФБ - на 4,44 млн.грн. та появою нового організотара торгівлі - ЛФБ на якому були укладені угоди на 8,49 млн.грн. При цьому значно зменшився порівняно з 2005 роком обсяг торгів на ПФТС - з 6272,97 млн.грн. до 3216,297 млн.грн.

Протягом 2006 року найбільші обсяги укладених угод зафіксовано у грудні на 817,49 млн.грн. та у березні на 437,56 млн.грн., які становили 35,52% від загального обсягу укладених угод на організаторах торгівлі (додаток 4).

Порівняно з минулими роками змінилась ситуація щодо обсягів укладених угод за фінансовими інструментами: збільшився обсяг укладених угод з облігаціями підприємств на 1252,42 млн.грн., з деривативами - на 44,03 млн.грн. та зменшився з облігаціями державної позики на 4215,52 млн.грн., з акціями - на 93,08 млн.грн.

У 2006 році серед фінансових інструментів за обсягами укладених угод на організованому ринку переважну позицію займали операції з облігаціями підприємств 57,83%, акціями - 23,86%, облігаціями державної позики - 14,75%. (рис. 2.4).
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Рис. 2.4. Питома вага укладених угод на організаторах торгівлі за інструментами у 2006 році

У 2006 році співвідношення обсягів укладених угод на організаторах торгівлі розподілилось, зокрема, на первинному ринку було зафіксовано 358,68 млн.грн. , що становить 10,15% від загального обсягу укладених угод, а на вторинному - 3174,46.грн., що становить 89,85%, тобто як і в минулому році, більший обсяг укладених угод зафіксовано на вторинному ринку.

На первинному ринку організаторів торгівлі переважну позицію за обсягами укладених угод займали операції з акціями на суму 234,05 млн.грн., при цьому найбільший обсяг зафіксовано на ДФБ - 154,59 млн.грн. Протягом 2005 року сім з десяти організаторів торгівлі торгували виключно акціями. Крім того, було укладено угоди на УФБ та ПФТС з облігаціями підприємств на суму 12,52 млн.грн. та деривативами на суму 112,1 млн.грн.

Порівняно з 2005 роком у 2006 році обсяг укладених угод на вторинному ринку скоротився на 2980,65 млн.грн. та становив 3174,46 млн. грн. Це пов'язано із зменшенням у 2005 році порівняно з 2004 роком обсягів укладених угод з облігаціями внутрішньої державної позики на 4215,52 млн.грн. та акціями на 57,65 млн.грн. Протягом 2006 року шість з десяти організаторів торгівлі торгували виключно акціями. Переважну позицію за обсягами укладених угод на вторинному ринку займали операції з облігаціями підприємств на ПФТС на суму 1280,89 млн.грн.

2.3. Діяльність та організаційна структура Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку

У 2006 році в Україні спостерігався активний розвиток інститутів спільного інвестування, що створюються відповідно до Закону України "Про інститути спільного інвестування (пайові та корпоративні інвестиційні фонди)", оскільки на законодавчому рівні створено можливість для інвестування коштів як приватних інвесторів, так і фінансових компаній, банків, підприємств, іноземних інвесторів.

Завданням Закону України "Про інститути спільного інвестування (пайові та корпоративні інвестиційні фонди)" є регулювання суспільних відносин, що виникають у сфері спільного інвестування щодо створення та діяльності суб'єктів спільного інвестування, забезпечення гарантій прав власності на цінні папери та захист прав учасників фондового ринку.

Для реалізації завдань цього Закону, з метою підвищення ефективності діяльності ІСІ, захисту законних прав та інтересів інвесторів протягом 2006 року Комісією було розроблено 18 нормативно-правових актів.

Важливу роль у розвитку інвестиційних процесів в Україні відігравали інвестиційні фонди та взаємні фонди інвестиційних компаній, що створені відповідно до Указу Президента України від 19.02.1994 р. №55/94 "Про інвестиційні фонди та інвестиційні компанії".

На виконання норм Закону України „Про недержавне пенсійне забезпечення" та Закону України "Про загальнообов'язкове державне пенсійне страхування" та з метою врегулювання діяльності суб'єктів, які надають послуги недержавним пенсійним фондам, розроблено та зареєстровано в Міністерстві юстиції України 3 нормативно-правові акти [13, с. 100].

У 2006 році держава приділила значну увагу пенсійному реформуванню, зокрема, розвитку системи недержавного пенсійного забезпечення. Так, розпорядженням Кабінету Міністрів України від 15.12.2006 р. № 525-р схвалено Стратегію розвитку пенсійної системи. З листопада 2006 року здійснюється моніторинг фінансових показників діяльності компаній з управління активами та адміністраторів пенсійних фондів, які отримали ліцензію на управління активами, що покращує державне регулювання за цими суб'єктами недержавного пенсійного забезпечення.

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
Протягом 2006 року до Комісії надійшло на розгляд 10 055 звернень від фізичних осіб щодо порушення їх прав та законних інтересів на ринку цінних паперів. Необхідно зазначити, що майже 89% звернень становлять скарги міноритарних акціонерів на діяльність акціонерних товариств. Це пов'язано з тим, що в законодавсті відсутні норми, які б регулювали права меншості.

Типовими порушеннями прав акціонерів, які допускають у своїй діяльності акціонерні товариств, залишаються наступні: порушення права на рівне ставлення до всіх акціонерів; порушення права на участь в управлінні товариством; порушення права на отримання інформації про діяльність акціонерного товариства; порушення права акціонера на отримання частини прибутку у вигляді дивідендів; порушення прав акціонерів під час додаткового випуску акцій.

Значна кількість звернень, як і в попередні роки, це листи громадян, які довірили приватизаційні майнові сертифікати, компенсаційні сертифікати та кошти фінансовим посередникам. У зв'язку з тим, що такі товариства закрили свої представництва в регіонах України, громадяни не мають інформації щодо їх місцезнаходження та діяльності.

Це всім відомі структури: АТЗТ ІФ "Київська Русь-МДС", ЗАТ ІК "ТЕКТ", ЗАТ ВІФ "Перший український фонд приватизації"", ЗАТ ІК "Нафтаенерго Інвест", ВАТ ІК "Діком", Концерн "Разноекспорт".

Типові запити такі: відсутність будь-якої інформації протягом багатьох років про діяльність товариств та неможливість встановити їх місцезнаходження; відсутність дивідендів за підсумками діяльності товариств; недовіра до інформації, що надається товариствами про відсутність прибутків від їх фінансово-господарської діяльності та неможливість перевірити її достовірність [19, с. 114].

Після виключення України із списку РАТР (Група з розробки фінансових заходів боротьби з відмиванням коштів) країн та територій, що не співпрацюють у сфері боротьби з відмиванням коштів та фінансуванням тероризму (так званого "Чорного списку"), в лютому 2005 р., РАТР започаткувала процедуру активного моніторингу щодо нашої держави з метою відстеження стану виконання Україною взятих на себе зобов'язань щодо подальшого розвитку та вдосконалення національної системи протидії відмиванню коштів та фінансуванню тероризму. Впродовж останніх двох років Держфінмоніторингом України разом з Комісією та іншими органами державної влади постійно проводилась активна робота щодо впровадження в  Україні міжнародних стандартів та норм у сфері боротьби з відмиванням коштів та фінансуванням тероризму, шляхом прийняття відповідних нормативно-правових актів, постійної участі в діяльності таких міжнародних організацій як Спеціальний комітет експертів Ради Європи з питань взаємної оцінки заходів боротьби з відмиванням коштів (МСЖЕУУАЬ). Крім того, Комісією регулярно готувались та направлялись до Держфінмоніторингу України матеріали для підготовки звітів Уряду України щодо вдосконалення системи протидії відмиванню коштів та фінансуванню тероризму.

Результатом такої роботи стало прийняття державами-членами РАТР рішення щодо припинення процедури активного моніторингу на основі прогресу, досягнутого Україною у сфері вдосконалення національної системи протидії легалізації (відмиванню) доходів, одержаних злочинним шляхом, та фінансуванню тероризму, зважаючи на те, що Україною виконані всі рекомендації РАТР щодо вдосконалення національного законодавства у зазначеній сфері [32, с. 41].

2.4 Дослідження біржового та позабіржового ринку в Україні

Асоціація "Перша Фондова Торговельна Система" є саморегулівною організацією (СРО) професійних учасників фондового ринку України, що має відповідне свідоцтво ДКЦПФР про реєстрацію СРО.

ПФТС є "електронною" біржею цінних паперів України, яка охоплює усі найбільші регіони України та підтримує роботу національної електронної системи торгівлі цінними паперами у режимі "реального часу".

ПФТС є організатором торгівлі, що має відповідний дозвіл Державної комісіії з цінних паперів та фондового ринку України.

Всі члени ПФТС знаходяться в єдиному правовому полі як українського законодавства з фондового ринку, так і внутрішніх правил та положень Асоціації. Це означає, що, окрім державного регулювання, члени ПФТС (а це - близько чверті всіх компаній та банків, що отримали дозволи на здійснення операцій з цінними паперами) погодились додатково взяти на себе зобов'язання, які б гарантували чесні та справедливі правила "гри на ринку" (це зобов'язання дотримуватися правил та положень, які розробляються та впроваджуються самими учасниками ринку - членами СРО).

Практика застосування подібних регулюючих механізмів у багатьох розвинутих країнах та в більшості країн, що розвиваються, переконує в їх ефективності та позитивному впливі на розвиток фондового ринку.

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
— індекс «ПФТС-Cbonds/TR», який характеризує умовну вартість індексного портфеля, що складається з корпоративних облігацій з терміном до погашення/найближчої оферти до одного року, при цьому отримані процентні платежі одразу ж реінвестуються в той самий індексний портфель, за період 1.10-31.12.04 р. зріс на 3,33% з 100 до 103,33 пунктів.

Таким чином, доходність корпоративних облігацій наприкінці 2005 року зросла.

Лідери за обсягами торгів корпоративними облігаціями: ЗАТ «АКІБ «Укрсиббанк», ВАТ «АППБ «Аваль», ЗАТ «Перший Український Міжнародний Банк», ЗАТ «Донгорбанк», ВАТ «АБ «Укргазбанк».
Облігації-лідери торгів: ЗАТ «Запорізький автомобілебудівний завод», ЗАТ «Сармат», ТОВ «Концерн «АВК», ВАТ «Азот» та ЗАТ «Конті-інвест».

Кошти, отримані від купівлі-продажу корпоративних облігацій на ПФТС, інвестувалися передусім в автомобілебудівну, харчову, хімічну промисловість, зв’язок та будівництво.

Обсяг торгів акціями — 1,08 млрд. грн. (197,99% рівня 2004 р. та 15,46% загального обсягу торгів).

Лідери за обсягами торгів акціями: ТОВ «ФК «Кліринговий дім», ЗАТ «ІК «СІНКОМ», ТОВ «Драгон Капітал», ТОВ «Он-лайн капітал», ТОВ «Міжрегіональна Фінансова Компанія».
Акції-лідери торгів: ВАТ «Запоріжсталь», ВАТ «Укртелеком», ВАТ «Укрнафта», ВАТ «Дніпроенерго», ВАТ «Кримський содовий завод».
Галузі-лідери за обсягами торгів:
— хімічна і нафтохімічна промисловість (35,4% обсягу торгів акціями на вторинному ринку);
— металургійна промисловість (19,9%);
— енергетика (15,1%);
— паливна промисловість (11,3%);
— зв’язок (9,1%).
Обсяг торгів муніципальними облігаціями — 0,87 млрд. грн. (6 719,85% рівня 2004 р. та 12,67% загального обсягу торгів).

Обсяг торгів облігаціями внутрішньої державної позики — 0,65 млрд. грн. (125,03% рівня 2004 р. та 9,31% загального обсягу торгів).

Лідери за обсягами торгів державними облігаціями — ВАТ «АКБ «Укрсоцбанк», ТОВ «Он-лайн капітал», ЗАТ «АКІБ «Укрсиббанк», ВАТ «АБ «Укргазбанк» та ВАТ «Державний ощадний банк України».
Лідери за обсягами торгів муніципальними облігаціями — ЗАТ «АКІБ «Укрсиббанк», АБ «ІНГ Банк Україна», ЗАТ «Перший Український Міжнародний Банк», ВАТ «АКБ «Укрсоцбанк» та ТОВ «Он-лайн капітал».
Муніципальні облігації-лідери торгів: Київської, Запорізької та Донецької міських рад.
Державні облігації-лідери торгів: з датою погашення 1 січня 2009 р., 30 червня 2009 р., 19 січня 2006 р., 18 травня 2006 р. та 20 квітня 2006 р.
Обсяг торгів інвестиційними сертифікатами — 26,17 млн. грн. (0,37% загального обсягу торгів).

Обсяг торгів опціонами — 15,31 млн. грн. (15,73% рівня 2004 р. та 0,22% загального обсягу торгів).

Лідери за обсягами торгів інвестиційними сертифікатами: ТОВ «Метрополія - Цінні папери», ТОВ «Кінто, Лтд», ЗАТ «ФК «Сократ», ТОВ «АРТ-Капітал» та ЗАТ «ТЦП «Восток-маклер».
Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
Індекс акцій ПФТС протягом місяця зріс на 12,6% з 318,18 до 358,11 пунктів.

Станом на 1 вересня 2006 року в Котирувальних листах ПФТС знаходилися 416 фінансових інструментів: 12 — у Котирувальному листі першого рівня, 68 — у Котирувальному листі другого рівня, 336 — у Котирувальному листі третього рівня.

Таблиця 2.11
Результати торгів ПФТС, серпень 2006 року
	Вид ЦП
	Обсяг торгів, грн.

	Первинний ринок

	корпоративні облігації
	6 963 903,00

	Вторинний ринок

	ОВДП
	782 744 786,45

	корпоративні облігації
	624 606 098,73

	акції
	219 350 591,27

	муніципальні облігації
	97 176 196,84

	інвестиційні сертифікати
	775 705,00

	Разом
	1 731 617 281,29


Підсумки діяльності УФБ у 2005 році свідчать про суттєве зростання у порівнянні з 2004 роком показників, що характеризують біржову активність. Загальний обсяг торгів на УФБ протягом 2005 року збільшився майже в 37 разів та склав 1,5 млрд. гривень (відповідний показник 2004 року – 40,8 млн. грн.). Кількість укладених на біржі угод за звітний період зросла в 1,6 рази до 1905 (відповідний показник 2004 року – 1205). Збільшення обсягів торгів у 2005 році пов”язане з підвищенням активності на ринку похідних цінних паперів, який склав 98,5% річного обсягу торгів [54, с. 63-74].
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Рис. 2.5. Динаміка індексу ПФТС, січень-серпень 2006 року

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
Висновки до розділу

Протягом 2006 року Комісією прийнято 7 403 звітів щодо діяльності відкритих акціонерних товариств та пІдприємств-емітентів облігацій за 2006 рік відповідно до Положення про падання регулярної інформації відкритими акціонерними товариствами та підприємствами-емітентами облігацій, затвердженого рішенням Комісії від 09.06.1998 р. №72 із змінами та доповненнями, внесеними рішеннями від 25.03.2003 р. №119 та від 27.01.2004 р. №16. В тому числі прийнято 87 звітів емітентів-банків, 1 307 звітів емітентів - суб'єктів малого підприємства. Лідерами за обсягом чистого прибутку за основним видом економічної діяльності були наступні види діяльності: обробна промисловість (63,99% від загального обсягу чистого прибутку отриманого у 2006 році); добувна промисловість (13,44%), транспорт (12,92% від загального обсягу чистого прибутку отриманого у 2006 році). Результати діяльності Української фондової біржі протягом першого півріччя 2006 року можна охарактеризувати значним підвищенням обсягів торгів у порівнянні з аналогічним періодом 2005 року. Біржовий обсяг торгів у звітному періоді склав 734,2 млн. грн. (для порівняння – відповідний показник 2005 року - 32,8 млн. грн.).

Розділ 3. Інвестиційний аналіз інструментів фондового ринку

3.1. Інвестиційний аналіз акцій

Протягом 2005 року найважливішим джерелом залучення фінансових ресурсів на ринку цінних паперів був випуск акцій та облігацій. Порівняно з іншими галузями ринок цінних паперів за підсумком 2005 року зайняв друге місце після промисловості. Обсяг торгів на ринку цінних паперів перевищує обсяги як виробництва продукції сільського господарства, так і товарів народного споживання [34, с. 52].
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Рис. 3.1. Співвідношення показників діяльності галузей народного господарства та фондового ринку (млн. грн.)

За станом на 01.01.06 загальний обсяг випусків цінних паперів, зареєстрованих Державною комісією з цінних паперів та фондового ринку, становить 86,79 млрд. грн. У 2005 році Комісією зареєстровано випусків акцій на суму близько 12,8 млрд. грн, а у 2004 році на загальну суму 21,9 млрд. грн. Незважаючи на те, що загальний обсяг зареєстрованих випусків акцій у 2005 році до показника минулого року зменшився на 9 млрд.грн., спостерігається позитивна тенденція збільшення питомої ваги сумарної вартості акцій, випущених з метою реального залучення коштів, з 41 % у 2004 році до 55 % у 2005 році.

Не менш важливим джерелом залучення фінансових ресурсів є випуск облігацій підприємств. Протягом 2005 року Комісією зареєстровано 108 випусків облігацій підприємств на суму 4,3 млрд. грн., що перевищує загальні обсяги випуску облігацій підприємств за усі попередні роки більше ніж у 4 рази (за 1999-2004 обсяг випуску облігацій становив 1,03 млрд. грн.).

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
На основі даних, наведених у табл. 3.4 сформуємо портфель з максимальним чистим приведеним доходом, для чого побудуємо всі комбінації проектів, що відповідають умові: сума інвестиційних ресурсів складає 80 млн. грн.

При цьому відкидаємо парні комбінації, які за сумою інвестицій поглинаються комбінаціями з трьох проектів. Таким чином, до портфеля відібрано цілісні інвестиційні проекти А, Б, Г, які дозволяють повністю використати суму фінансування і дають максимальний чистий приведений доход для АТ «АЗОТ». Рентабельність такого проекту, буде дещо нижчою від попереднього, який дозволяє подрібнювати проекти, обираючи найбільш рентабельні:

R(A+Б+Г) = 25,8 / (45,4+9,1+18,2)*100 = 35,5%.

Таблиця 3.4
Дані щодо комбінації інвестиційних ресурсів для АТ «АЗОТ»
	Варіант
	Сума інвестиційних ресурсів, млн. грн.
	Чистий приведений доход портфеля, млн. грн.

	Комбінація проектів А+Б
	60
	10,4+9,7=20,1

	Комбінація проектів А+Б+Г
	80
	10,4+12,7+2,7=25,8

	Комбінація проектів Б+В+Г
	60
	12,7+9,7+2,7=25,1


Дисконтовані інвестиційні витрати не випадково співпадають для обох портфелів (портфель Б+В+0,8А та портфель А+Б+Г характеризуються однаковою сумою інвестиційних витрат - 80 млн. грн.). В той же час рентабельність R(Б+B+0,8A) складає 42,2% при сумі чистого приведеного доходу портфеля 80 млн. грн. З цього випливає, що формування портфеля інвестицій за критерієм рентабельності (R) за умов можливості подрібнення проектів дозволяє досягти максимального чистого приведеного доходу при максимальній рентабельності інвестицій.

Обчислення внутрішньої норми доходу є дуже поширеним методом оцінки доцільності інвестицій. Внутрішня норма доходу (qвн) - ставка дисконту, за якою чистий приведений дохід проекту (W) дорівнює нулю.

Інакше кажучи, при нарахуванні на суму інвестицій процентів за ставкою, що дорівнює внутрішній нормі доходу, забезпечується отримання розподіленого в часі доходу. Чим вища ця ставка, тим ефективніші капіталовкладення [11, с. 194].

Якщо капіталовкладення здійснюються тільки за рахунок залучених коштів, причому кредит одержано за ставкою "і", то різниця (qBH-І) визначає ефект інвестиційної діяльності.

Якщо qBH = І, отриманий дохід тільки відшкодовує інвестиційні витрати (інвестиції безприбуткові), якщо qBH < І - інвестиції збиткові. Методика визначення внутрішньої норми доходу залежить від конкретних особливостей розподілення доходів від інвестицій та інвестиційних витрат.

Для випадків, коли інвестиції та віддача від них можуть бути охарактеризовані як потік платежів, внутрішня норма доходу визначається на основі розв'язання рівняння:

EГt*Vt*qвн = 0, 



(3.1)
де Vt - дисконтний множник за ставкою, що дорівнює внутрішній нормі доходу (qвн).

Для визначення внутрішньої норми доходу грошові потоки слід дисконтувати за різними ставками доти, доки не буде знайдено ставку, за якої теперішня вартість буде дорівнювати сумі інвестицій.

Внутрішню норму доходу обчислюють за формулою:

Qвн = q1 + W1(q2-q1)/(W1-W2), 



(3.2)
Де q1 та q2 - значення коефіцієнта дисконтування, вибрані таким чином, q1 < q2 і в інтервалі (q1;q2) W змінює своє значення з «+» на "-".

В табл. 3.5 наведена інформація для обчислення внутрішньої норми доходу інвестиційного проекту АТ «АЗОТ»:

Тобто, qвн = 10 + ((242*(40-10)) / ((242-(-18)) = 37,92%

Як показують розрахунки, внутрішня норма доходу даного проекту становить 37,92%. Оскільки цей показник вищий за середньо ринкову ставку доходності (25%), розглянутий напрям інвестування АТ «АЗОТ» можна вважати доцільним.

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
Аналіз ефективності реальних інвестицій у системі управління реальними інвестиціями оцінка ефективності інвестиційних проектів - це один з найбільш відповідальних етапів. Від того, наскільки об'єктивно і всебічно проведена ця оцінка, залежать терміни повернення вкладеного капіталу, варіанти альтернативного його використання, додатково генерований потік прибутку підприємства в майбутньому періоді. Ця об'єктивність і всебічність оцінки ефективності інвестиційних проектів значною мірою визначається використанням сучасних методів її проведення.

Розглянемо базові принципи і методичні підходи, використовувані в сучасній практиці оцінки ефективності реальних інвестиційних проектів. Основні з цих принципів полягають у наступному:

1. Оцінка ефективності реальних інвестиційних проектів повинна здійснюватися на основі зіставлення обсягу інвестиційних витрат, з одного боку, і сум і термінів повернення інвестованого капіталу, з іншого. Це загальний принцип формування системи оціночних показників ефективності, відповідно до якого результати будь-якої діяльності повинні бути зіставлені з витратами (застосованими ресурсами) на її здійснення. Стосовно до інвестиційної діяльності він реалізується шляхом зіставлення прямого і поворотного потоків інвестованого капіталу.

2. Оцінка обсягу інвестиційних витрат повинна охоплювати всю сукупність використовуваних ресурсів, зв'язаних з реалізацією проекту. У процесі оцінки повинні бути враховані всі прямі і непрямі витрати коштів (власних і позикових), матеріальних і нематеріальних активів, трудових і інших видів ресурсів. Як показує сучасна практика в більшості випадків оцінка обсягу інвестиційних витрат не відображає непрямі витрати, пов'язані з підготовкою проекту до реалізації, формуванням необхідного обсягу інвестиційних ресурсів, контролем за реалізацією проекту і т.п. Це не дозволяє здійснювати порівнянну оцінку ефективності інвестиційних проектів [10, с. 138].

3. Оцінка повернення інвестованого капіталу повинна здійснюватися на основі показника "чистого грошового потоку". Цей показник формується за рахунок сум чистого прибутку й амортизаційних відрахувань у процесі експлуатації інвестиційного проекту. При проведенні різних видів оцінки цей показник може розглядатися як середньорічний, так і диференційований по окремих періодах експлуатації інвестиційного проекту.

4. У процесі оцінки суми інвестиційних витрат і чистого грошового потоку повинні бути обов'язково приведені до дійсної вартості. Процес інвестування в більшості випадків здійснюється не одномоментно, а проходить ряд етапів. Тому, за винятком першого етапу, усі наступні суми інвестиційних витрат повинні приводитися до дійсної вартості (з диференціацією кожного наступного етапу інвестування). Точно так само повинна приводитися до дійсної вартості і сума чистого грошового потоку (по окремих етапах його формування).

5. Вибір дисконтної ставки в процесі приведення окремих показників до дійсної вартості повинен бути диференційований для різних інвестиційних проектів.

У процесі такої диференціації повинні бути враховані рівень ризику, ліквідності й інші індивідуальні характеристики реального інвестиційного проекту.

Для характеристики ефективності виробничих інвестицій найчастіше використовують показники терміну окупності, внутрішньої норми доходу і рентабельності. З точки зору фінансового аналізу найбільш ефективним є метод визначення терміну окупності з урахуванням фактора часу. У цьому випадку терміном окупності вважають період, протягом якого сума доходу, дисконтованого на момент завершення інвестування, дорівнює сумі інвестицій. Таким чином, термін окупності - це час, теоретично необхідний для повної компенсації інвестицій дисконтова ними доходами.

Якщо інвестиційний процес представлений у вигляді нерегулярного потоку платежів, то термін окупності обчислюється додаванням членів ряду доходів, дисконтованих за ставкою "q", до тих пір, поки не утвориться сума, що дорівнює обсягу інвестицій, приведених до початку періоду віддачі [21, с. 122].

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
Отже, теоретична вартість даних акцій (140 грн.) є значно нижчою за їх ринкову ціну (200 грн.), а тому підприємству не рекомендується купувати ці акції, оскільки їх ціну завищено.

Акції з рівномірно зростаючими дивідендами. Якщо дивіденди, які виплачуються власникам акцій, постійно та рівномірно зростають, то на внутрішню вартість таких цінних паперів впливатимуть базова величина дивідендів (Е) та темпи їх приросту (h). Базова модель у цьому разі матиме вигляд:
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(3.7)
Після певних математичних перетворень одержують формулу, відому як модель М.Гордона, яка є справедливою за умови, що середньоринкова норма прибутку вища за темпи приросту дивідендів, тобто за d > h:
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V)= @-n



 



(3.8)
Повертаючись до першого розрахунку, проаналізуємо привабливість акцій, якщо щорічний темп приросту дивідендів становить 10 %.
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 = 256,7 грн.

Отже, придбання акцій за ринковою ціною 200 грн. слід визнати вигідним вкладенням коштів, оскільки внутрішня вартість таких цінних паперів (256,7 грн.) є значно вищою за поточний курс.

3.2. Інвестиційний аналіз облігацій

Облігація являє собою емісійний цінний папір, що закріплює право її власника на одержання від емітента облігації в передбачений нею термін її номінальної вартості і зафіксованого в ній відсотка від цієї вартості чи іншого майнового еквівалента. Облігація може передбачати інші майнові права її власника, якщо це не суперечить законодавству України.

АТ «АЗОТ» може успішно використовувати облігації з метою залучення довгострокових інвестицій на розвиток виробничого потенціалу компанії.

Для глибшого вивчення інвестиційних якостей облігацій розглянемо їх порівняльну характеристику (додаток 6).

Найбільш прийнятними у даному випадку для АТ «АЗОТ» є беззаставні облігації з огляду на значні переваги як для інвестора, так і для емітента.

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
3.3. Тенденції розвитку фондового ринку в Україні

Становлення і розвиток ринку цінних паперів України багато в чому визначаються такими обставинами: трансформацією відносин власності; створенням прошарку реальних суб'єктів підприємницької діяльності; необхідністю змін у народногосподарському комплексі; необхідністю підвищення прибутків громадян, досягненням стандарту життя розвинутих країн, а отже, і рівня платоспроможності; антиінфляційним захистом заощаджень населення, а також створенням інвестиційне привабливого клімату для підприємницької діяльності як для вітчизняних, так і закордонних інвесторів [35, с. 49].

Втілення відзначених передумов у реальну практику господарювання можливе лише при наявності повноцінної структури ринку цінних паперів, чіткої й ефективної взаємодії усіх її елементів.

Основними суб'єктами ринку цінних паперів є його безпосередні учасники та інститути, які забезпечують проведення операцій на цьому ринку. До перших відносяться інвестори, брокери, дилери, менеджери. Уся існуюча система інститутів ринку цінних паперів, яка реалізує операції, є інфраструктурою ринку цінних паперів.

Тривала відсутність в Україні єдиного органу, який би координував державну політику на ринку цінних паперів, призвела до того, що створення інфраструктурних інститутів відбувалося стихійно і залежало від впливу або навіть тиску прихильників тієї чи іншої моделі розбудови ринку на законодавців та на органи виконавчої влади, які мали пряме або опосередковане відношення до становлення ринку цінних паперів.

Серцевиною національного ринку цінних паперів виступає Українська фондова біржа, правову основу якої становить Закон України "Про цінні папери і фондовий ринок", інші акти законодавства України, статут та правила фондової біржі, яка є організаційно оформленим і постійно діючим вторинним ринком, на якому здійснюється торгівля цінними паперами.

Аналітики ПФТС прогнозують зростання обсягів торгів. Оптимістична впевненість прогнозистів пов'язана, як нам здається, з зростаючою зацікавленістю українською позабіржовою фондовою торговельною системою з боку відомих учасників зарубіжних фондових ринків.

Однією з актуальних проблем розвитку процесів інвестування є недосконалість системи розкриття інформації емітентами, в результаті чого потенційний інвестор не має можливості зробити висновок про економічну доцільність внесків у цінні папери того чи іншого підприємства. А акціонерне товариство не знає, як залучити такого інвестора, чим його привабити до себе [30, с. 77].

Інвестор, який не має інформації про те, на які цілі будуть витрачені його кошти, які фінансові результати очікуються на об'єкті його інвестування, свої гроші туди не віддасть, тому нема розкриття інформації - нема інвестицій.

Однією з причин ситуації, що склалася у цій сфері, на нашу думку, є застарілі норми Закону "Про цінні папери та фондовий ринок", де визначено перелік відомостей, що надаються в ДКЦПФР, але не для ринку. Цей перелік не відповідає практиці, яка склалася в розвинених країнах, законодавство яких будується на базі міжнародних стандартів обліку, адекватної системи звітності і забезпечення можливості зацікавлених осіб ознайомитись з результатами господарської діяльності акціонерних товариств, з перспективами їх розвитку при реалізації інвестиційних проектів за рахунок залучення акціонерного капіталу або боргових зобов'язань у вигляді облігацій.

Для того, щоб створити основу для становлення системи розкриття інформації, необхідно вирішити, на наш погляд, три кола завдань.

Перше завдання - заключається в проведенні широкої компанії по ознайомленню широких верств населення з базовими принципами функціонування ринку цінних паперів.

Друге завдання — необхідність створення технологічної й ефективної технічної системи збору та обробки інформації.

Трете — необхідність визначення для кожного виду діяльності учасників ринку цінних паперів складу, обсягу, періодичності і форми розкриття інформації.

У зв'язку зі вступом України до світових фінансових інститутів для забезпечення виконання операцій з українськими урядовими і муніципальними облігаціями міжнародних торговельних та депозитарних систем необхідно обмін повідомленнями щодо операцій з цінними паперами організувати згідно з вимогами стандартів ISO та SWIFT. Роздробленість і децентралізація даних, різнорідність інструментальних засобів програмного забезпечення, відсутність промислових технологій архівування, відновлення та резервування гальмує вирішення як актуальних, так і перспективних завдань інформаційного забезпечення суб'єктів ринку цінних паперів.

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
Україна зараз має унікальну можливість шляхом аналізу різноманітних систем нормативного регулювання фондових ринків визначити найбільш придатні для наших умов правові моделі, які доцільно використовувати при формуванні вітчизняного біржового та позабіржового законодавства.

Таким чином, на основі аналізу особливостей інфраструктури ринку цінних паперів України, ми можемо стверджувати, що для успішного розвитку та функціонування ринку цінних паперів необхідно вирішити такі питання: окремі елементи інфраструктури ринку цінних паперів необхідно об'єднати в єдиний механізм для нормального функціонування вторинного ринку; створити біржову систему, визначивши провідну біржу і локальні біржі; визначити критерії лістингу акціонерних товариств, акції яких можуть котируватися на провідних, регіональних фондових біржах і на позабіржовому ринку; розробити концепцію вторинного ринку цінних паперів і закон про біржову діяльність у нових умовах; удосконалити принципи організації центрального і локального депозитаріїв; разом з розвитком ринку цінних паперів не менш динамічно розвивати комп'ютерні технології, які покликані обслуговувати цей ринок [20, с. 115]. 

На основі проведеного дослідження розвитку ринків цінних паперів розвинених країн світу та Росії можна зробити висновок, що в останні десятиріччя поширилося різноманіття використання ринку цінних паперів. Значна частина операцій, які здійснюються на ринку цінних паперів, пов'язана з диверсифікацією вкладень, зниженням інвестиційного ризику та страхуванням від можливих збитків.

Диверсифікація є сьогодні необхідним засобом зберігання сукупної прибутковості портфеля цінних паперів при значному зниженні курсів. Активно йде процес щодо інтернаціоналізації фондових бірж та формування міжнародного ринку цінних паперів. Міждержавний рух акцій і облігацій є процесом функціонування міжнародного ринку позичкових капіталів.

Міжнародна торгівля цінними паперами у своєму розвитку пройшла три етапи.

Для першого характерна емісія паперів на іноземних ринках з метою залучення фінансових ресурсів.

Для другого етапу - впровадження корпораціями власних акцій на закордонні біржі і сплетіння національних ринків.

Сучасний етап характеризується посиленим переборюванням національних меж біржових операцій, одночасним обігом на національних ринках цінних паперів, які виражені у різних валютах, появою цінних паперів - космополітів типу єврооблігацій, євроакцій та евронот. Показником цього є поява на ринку Європи валюти "євро".

З початку 1999 року єдина Європа почала переходити при безготівкових розрахунках на цю єдину валюту. Утворення Європейського Валютного Союзу має могутні стимули щодо ліквідації бар'єрів між західноєвропейськими фінансовими ринками і буде сприяти посиленню їх інтеграції.

Об'єднана Європа сьогодні має стати новим світовим лідером. Європейський бізнес віддає перевагу не протистоянню, а альянсу із США.

Про це свідчить злиття Deutsche Bank та Bankers Trust у 1999 році. Це доказує, що німецький бізнес, який є основою європейської економіки, прагне до співробітництва. Більш того, значення цього процесу виходить за рамки американсько-німецького економічного співробітництва. Альянс Deutsche Bank і Bankers Trust закріплює нову, трансатлантичну структуру Євросоюзу і надає світовим фондовим ринкам нового статусу, який може сприяти стабільному росту і низькій інфляції в межах Європи і США, зробити істотний внесок в оздоровлення світової економіки [48, с. 48-52].

Проведений аналіз сучасних подій у світі дає нам змогу визначити основні тенденції розвитку ринку цінних паперів у країнах з розвиненими ринковими відносинами на сучасному етапі, а саме: концентрація і централізація капіталів; інтернаціоналізація і глобалізація ринку; підвищення рівня організованості і підсилення державного контролю; комп'ютеризація ринку цінних паперів; нововведення на ринку; сек'юритизація; взаємопроникання з іншими ринками капіталів.

Висновки до розділу

Становлення і розвиток ринку цінних паперів України багато в чому визначаються такими обставинами: трансформацією відносин власності; створенням прошарку реальних суб'єктів підприємницької діяльності; необхідністю змін у народногосподарському комплексі; необхідністю підвищення прибутків громадян, досягненням стандарту життя розвинутих країн, а отже, і рівня платоспроможності; антиінфляційним захистом заощаджень населення, а також створенням інвестиційне привабливого клімату для підприємницької діяльності як для вітчизняних, так і закордонних інвесторів.

Висновки

Аналіз суспільно-економічних процесів, які відбуваються в Україні, призводить до висновку: наскільки успішно складатиметься у державі фондовий ринок та його інфраструктура, настільки можна сподіватись на розширення ринкових відносин взагалі, а відтак - на зростання виробництва, покращення народного добробуту.

Згідно з поставленими завданнями і проведеним аналізом ми можемо зробити наступні висновки:

1. Формування багатоукладної економіки припускає наявність механізму переливу капіталів, їх раціонального переміщення та використання. Інструментом реалізації цього механізму в Україні буде служити фондовий ринок та його активи. Фондовий ринок — це система економічних відносин, діючих в ринковій економіці щодо випуску та обігу цінних паперів з метою залучення на визначених умовах вільних грошових коштів для здійснення інвестицій, розвитку виробництва товарів та послуг.

Сьогодні фондовий ринок України, що знаходиться у стадії розвитку, характеризується:

невизначеністю моделі, нормативно-правовою незабезпеченістю з точки зору його ефективного функціонування, роздробленою системою державного регулювання;

невеликими обсягами і неліквідністю, високим ступенем ризиків, пов'язаних із цінними паперами; нестабільністю і завищеним очікуванням інвесторів;

нерозвиненістю матеріальної бази, технології торгівлі цінними паперами, інфраструктури; відсутністю відкритого доступу до макро- та мікроекономічної інформації про стан фондового ринку;

інвестиційною кризою, яка може перетворитися на кризу попиту на цінні папери; невиконанням головної функції фондового ринку -перерозподілу ресурсів на цілі виробничих інвестицій, переважанням спекулятивного обігу цінних паперів;

агресивністю, гострою конкурентністю як між банківськими і небанківськими інвестиційними інститутами, так і у середині банківського і небанківського секторів за відсутності традицій ділової ринкової етики.

Становлення фондового ринку слід розглядати не як одноразовий акт, а як тривалу перспективу, яка охоплює історичний відрізок часу та відбувається в умовах перехідного періоду. Загальні закономірності цього періоду охоплюють усі елементи фондового ринку і примушують його виконувати визначені функції.

Перехідний період пов'язаний з вибором моделі фондового ринку -змішаної. При виборі моделі не можна повторювати досвід її впровадження в закордонних країнах. Просте копіювання чужого досвіду, його механічне запозичення, використання без урахування специфіки України, більш ніж небезпечне. Тому вибір повинен спиратися на ряд об'єктивних умов та суб'єктивних факторів.

Зв'язки між національним ринком цінних паперів і всесвітнім існують і розвиваються. Відносини на них однотипні, але Україна виробила власну модель фондового ринку і систему його регулювання.

Основними тенденціями розвитку фондового ринку у країнах з розвиненими ринковими відносинами на сучасному етапі є: концентрація і централізація капіталів; інтернаціоналізація і глобалізація ринку; підвищення рівня організованості і підсилення державного контролю; комп'ютеризація фондового ринку; нововведення на ринку; сек'юритизація.

2. Структурна перебудова економіки України можлива лише на основі розвитку трансформаційних процесів роздержавлення та приватизації державної власності, створення змішаної економіки, здійснення інвестицій у розвиток виробництва, формування нового класу власників. У зв'язку з цим підтверджена необхідність системного підходу до проведення економічних перетворень в Україні.

Формування фондового ринку проводиться на основі створення первинного ринку шляхом розміщення акцій акціонерних товариств і підприємств, що приватизуються. Хід приватизаційного процесу як одного з факторів становлення національного фондового ринку ми можемо побачити за допомогою аналізу діяльності сертифікатних аукціонів.

Вторинний фондовий ринок як результат виникнення первинного ринку функціонує, але для нього не вироблена досконала законодавча база, а кількість акцій, що виставляються на торги на позабіржовому ринку, не відповідає попиту на них, хоча і є привабливою для інвесторів.

Формування нових економіко-правових механізмів та інституціональних структур привело до створення акціонерних товариств, стало основою біржового та позабіржового ринку, сформувало широку мережу посередників та інституціональних інвесторів, почало формувати інфраструктуру фондового ринку.

Інфраструктура фондового ринку є системою організацій, підприємств та окремих служб, які створюють необхідні умови для випуску, реалізації, подальшого обігу, обліку та зберігання цінних паперів, становлення і розвиток яких відбувається у результаті формування ринкових відносин в Україні.

Сьогодні інфраструктура фондового ринку України знаходиться на початковій стадії формування. Розвиток фондового ринку передбачає значну кількість елементів інфраструктури: фондову біржу, валютну біржу; страхові компанії, аудиторські компанії, брокерські фірми, комерційні банки, клірингово-розрахункові палати, депозитарій тощо.

Створення Депозитарно-розрахункової спілки учасників фондового ринку дасть можливість сформувати централізованій фондовий ринок, дозволить вдосконалити інфраструктуру первинного ринку і забезпечить функціонування вторинного, буде сприяти юридичним і фізичним особам у реалізації їх прав на купівлю-продаж цінних паперів по всій території України.

Для успішного становлення життєздатного національного фондового ринку необхідна глибока підготовка висококваліфікованих спеціалістів, формування практичних знань з проблем фондового ринку, яким держава приділяє значну увагу.

Інтенсифікація й ефективність становлення фондового ринку багато в чому залежить від його поєднання з державним регулюванням. Державне регулювання фондового ринку - це комплекс заходів щодо упорядкування діяльності на ньому всіх його учасників та операцій проміж ними з боку організацій, уповноважених суспільством на ці дії.

Першочергове значення при державному регулюванні мають економічні важелі регулювання фондового ринку, такі як контроль за грошовою масою, яка знаходиться в обігу; розробка та застосування системи податків та податкових пільг щодо операцій з цінними паперами; гарантії уряду по депозитах, позиках, позиках приватного сектору; вихід держави на ринки позичкових капіталів; зовнішньоекономічна політика держави (регулювання операцій з валютою, золотом); зовнішньоекономічна діяльність держави.

Політика державного регулювання фондового ринку повинна бути підкорена визначеним цілям, а саме: сприянню розвитку інвестиційне привабливого середовища; обмеженню інфляції; реструктуризації; інтеграції в міжнародні фінансові ринки; соціальній стабільності у суспільстві.

Слабка сторона фондового механізму (схильність до впливу політичних та загальноекономічних факторів), відсутність комплексності і концептуальності при формуванні досконалої системи регулювання, синтез окремих елементів регулювання, альтернативних поглядів та підходів у цієї сфері зумовлює необхідність подати систему державного регулювання фондового ринку України у вигляді алгоритму оптимізації, який охоплює законодавче регулювання, нормативне регулювання та оперативне управління.

Державні програми регулювання фондового ринку повинні бути зорієнтовані на визначення та першочергове здійснення пріоритетних напрямків становлення і розвитку національного фондового ринку, продуману і диференційовану інвестиційну та податкову політику, бюджетне фінансування інноваційних напрямків та здійснення комплексних цільових програм.

3. У взаємодії з теоретичним аналізом фондового ринку України та на його основі розроблені й обґрунтовані деякі практичні пропозиції:

з урахуванням специфічних умов України треба ширше використовувати іноземний досвід становлення фондового ринку, який накопичений не тільки в індустріальних країнах, але й в інших постсоціалістичних країнах;

необхідно визначити пріоритетні напрямки становлення фондового ринку, виходячи, по-перше, з поглибленого вивчення процесів, які складають ядро ринкових перетворень, у їх динаміці, по-друге, з необхідності першочергового розвитку інфраструктури фондового ринку;

всіляко сприяти формуванню мотиваційних механізмів розвитку пріоритетних напрямків біржового та позабіржового ринків України, економічно й організаційно залучати для цього державні та приватні інвестиції;

розробляти освітні програми становлення фондового ринку, враховуючи поряд з загальними, специфічні завдання у цій області, готувати для цього висококваліфікованих спеціалістів;

з метою підвищення рівня кваліфікації фахівців, які безпосередньо здійснюють операції з цінними паперами, і керівників юридичних осіб, які здійснюють професійну діяльність на фондового ринку вдосконалити процедуру сертифікації на фондовому ринку, що має сприяти ефективному його функціонуванню;

активізувати реалізацію системи мір щодо вдосконалення податкового законодавства як основи своєчасного надходження податків та зборів від операцій з цінними паперами, і обліку та контролю за дотриманням прав власності інвесторів;

створити умови для завершення перетворень відносин власності, для демонополізації економіки та прискорення просування по шляху ринкових перетворень з метою формування життєздатного фондового ринку;

з метою запобігання бідності у старості та підвищення державних гарантій у досягненні більш високих соціальних стандартів щодо пенсійного забезпечення громадян створити у перспективі недержавні пенсійні фонди, тому що саме вони стануть потенційними інвесторами, які здатні акумулювати значні кошти й орієнтуватися на довгострокові вкладення;

поширити підходи до регулювання фондового ринку на основі створення гнучкого та диференційного інструментарію державного регулювання процесів на фондового ринку, істотного поширення прав суб'єктів у здійсненні інвестиційної, емісійної, брокерської, дилерської та інших видів діяльності з метою створення мотиваційних механізмів економічного зростання, перерозподілу національного багатства в економіці, здійснення інвестицій у національну економіку як з боку вітчизняних, так і іноземних інвесторів;

орієнтуючись на стратегію становлення та подальшого розвитку національного фондового ринку, розробити і запустити механізм входу до світової фінансової системи.
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