   ТЕМА 3. Біржовий та позабіржовий ринок цінних паперів.

Основні поняття і терміни: фондова біржа, офіційне котирування цінних паперів, позаофіційне котирування цінних паперів, касові угоди, угоди на строк, ринковий наказ, лімітний наказ, стоп-наказ, зустрічні замовлення, торги „з голосу”, комп’ютерні торги, позабіржовий фондовий ринок.

5.1. [bookmark: _TOC_250017]3.1.Історія виникнення та розвитку фондових бірж

Біржова діяльність спрямована на створення і розвиток організованого ринку через єдину систему торгів. За рахунок чіткої організації на біржі відбувається співставлення попиту і пропозиції на той чи інший товар, і таким чином визначається його ринкова ціна.
Спочатку виникли товарно-сировинні біржі, потім – універсальні, на яких, крім товарів і сировини, виставлялись на продаж і цінні папери. З часом розвиток спеціалізації бірж призвів до появи фондових бірж.
Вважається, що найперша у світі фондова біржа була заснована у 1602 р. у Нідерландах у м. Амстердам. Уже в XVIII столітті на цій біржі здійснювали котирування 44 найменувань цінних паперів. Саме тут були введені методи торгівлі цінними паперами, які існують і тепер: строкові операції, операції з премією (опціони), репортні і депортні операції та ін.
У 1773 р. з’явилась спеціалізована фондова біржа в Лондоні. І до середини ХІХ століття основними видами цінних паперів на цій біржі були державні облігації, так як в Англії протягом тривалого часу існувало законодавче обмеження на створення акціонерних товариств. Пізніше зросла роль Лондонської фондової біржі як спеціалізованого ринку акцій.
У 1801 р. Наполеон видав указ про спорудження Паризької фондової біржі, яке було завершене в 1826 р. Спочатку основними видами цінних паперів тут були векселі. До 1840 р. на Паризькій фондовій біржі котирувалося вже 130 боргових і пайових видів цінних паперів.
Перша фондова біржа в Америці виникла у 1791 р. у Філадельфії. У 1792 р. заснована Нью-Йоркська фондова біржа, на якій спочатку основними фінансовими інструментами були боргові зобов’язання держави, пізніше – акції.
Біржове зібрання для російського купецтва було відкрите Петром Першим у Санкт-Петербурзі в 1703 р. У 1796 р. виникла біржа в Одесі, у 1830 р. – в Кременчуці, в 1837 р. – в Москві.
За період 1860-1880 р.р. в Україні було відкрито Харківську, Миколаївську і Київську біржі.
Слід зауважити, що фондовий ринок склався пізніше, ніж біржова торгівля взагалі. Зокрема, на Санкт-Петербурзькій біржі акції вперше потрапили до котирування у 1827 р.
5 листопада 1865р. був затверджений статут Київської біржі і оголошений прийом у її члени. На прийняття у члени біржі надійшло 79 заяв і 13 лютого 1869 р. виборні від біржової громади у складі 23 осіб обрали керівний орган біржі – Біржовий комітет. Річна плата за відвідування біржі була встановлена у сумі 10 рублів, разова – 25 копійок. Вартість біржового будинку складала величезну на той час суму – 189 тис. рублів. Із 1877 р. почали видаватись біржові бюлетені, згодом – газета „Київська біржа”, де публікувались аналітичні статті, інформація про ціни на товари.
Фондові операції на Київській біржі почали здійснюватись у 1873 р. У 1874 р. у біржовому обігу перебували державні цінні папери на суму до 1 млн. руб.
Акцій та облігацій акціонерних товариств було реалізовано на суму 603 тис. рублів. Паї цукрових та рафінадних заводів були продані на суму 625 тис. рублів. Сума угод за заставними листами земельних банків склала 2,5 млн. рублів.
У 1907-1908 р.р. на Київській біржі на хвилі зростання експортної торгівлі цукром виник специфічний ринок цукрово–паперових цінностей. На ньому здійснювали обіг цінні папери на пред’явника, які засвідчували права на вивіз цукру, що здійснювався на внутрішній ринок і на експорт. Існувало чотири категорії прав: права обміну, перські, фінські та конвенційні права.
Правами обміну називались права на обмін випуску цукру із вільного запасу на внутрішній ринок, перські та фінські права засвідчували права експорту на вивіз цукру у відповідні країни, конвенційні – на вивіз цукру на західноєвропейські та близькосхідні ринки.
Перша світова війна у 1914 р., події у 1917 р. припинили роботу Київської біржі та біржову діяльність взагалі.
В СРСР біржова торгівля відродилась в роки НЕПу. У 1921 р. виникли перші товарні біржі. В лютому 1923 р. при Московській товарній біржі був створений фондовий відділ.
В Україні фондові біржові операції були регламентовані Постановою РНК УРСР від 23 березня 1923 р.
Утворення фондових біржових відділів було спричинене необхідністю визначення курсу червінця, впорядкування валютних операцій державних органів та кооперації.
За посередництвом фондових біржових операцій здійснювалася торгівля іноземною валютою, банкнотами Держбанку, державними цінними паперами, акціями та паями акціонерних та пайових товариств, благородними металами в злитках.
Фондовий ринок на той час відображав загальнодержавну тенденцію зменшення частки приватного капіталу в загальних оборотах фондової торгівлі. У 1924-1925 р.р. частка приватних осіб складала 10,6% від загального переліку контрагентів фондового ринку. Приватна емісія цінних паперів була заборонена, всі кредитні та валютні операції могли здійснюватися лише за участю держави.
У 1930 р. внаслідок ліквідації багатоукладності в економічному устрої та переходу до директивного розподілу в СРСР біржова діяльність була припинена.
Початковий етап переходу України як незалежної держави до ринкових відносин супроводжувався створенням товарних бірж. У 1991 р. в Україні функціонувало 60 товарних бірж.
На той час існувало дві концепції створення фондового ринку:
· передбачалось стихійне виникнення ринку цінних паперів і створення фондових бірж через кілька років після завершення процесу приватизації;
· передбачалось регульоване державою проведення процесу роздержавлення з одночасним впровадженням механізму діяльності фондової біржі, що забезпечував би обмін приватизаційних паперів і продаж акцій на відкритих торгах конкурсним шляхом.
У 1991 р. після прийняття Закону України „Про цінні папери і фондову біржу” фондова біржа в нашій державі отримала право на існування.
Навесні 1992 р. Українська фондова біржа розпочала свою роботу: організацію торгів, створення мережі регіональних філій, видання нормативних документів і матеріалів, організацію навчання та підготовки брокерів та інших фахівців фондового ринку, пропагандистську та роз’яснювальну роботу серед населення.

5.2. 3.2.Загальна характеристика та функції фондової біржі

Фондова біржа – це організаційно оформлений, постійно діючий ринок, на якому здійснюється торгівля цінними паперами. Це акціонерне товариство, яке зосереджує попит і пропозицію цінних паперів, сприяє формуванню їх біржового курсу.
Визначальною, відмінною рисою фондової біржі є некомерційний та безприбутковий характер її діяльності. Її статус не передбачає одержання прибутку з наступним його розподілом між членами біржі. Клієнти біржі не сплачують додаткові суми в загальний біржовий фонд, з якого вони розподілялися б між членами біржі.
Члени біржі отримують прибуток за проведення ними як фінансовими посередниками біржових операцій, що спонукає їх працювати з більшою активністю.
Прагнення ставити за мету отримання від роботи високого прибутку безумовно збільшить комісійний збір, що зачепить інтереси і брокерів, і емітентів, і інвесторів.
З цього приводу у березні 1994 р. на загальних зборах АТ Українська фондова біржа внесли до статуту біржі доповнення, згідно з якими Українська фондова біржа є некомерційною, безприбутковою і самоокупною організацією, яка не виплачує доходів від своєї діяльності власникам акцій біржі. Перевищення доходів над видатками повністю використовується на розвиток біржової торгівлі, розширення і підвищення якості послуг, що надаються біржею.
Основними статтями доходу фондової біржі є:
· акциз (податок на угоду),що стягується з членів біржі за кожне замовлення, виконане в торговому залі;
· плата компаній за включення їх акцій у біржовий список;
· щорічні внески компаній, які використовуються біржею на підтримання їхнього лістингу в належному стані;
· плата компаній за зміни в лістингу;
· вступні внески нових членів біржі;
· епізодичні внески членів біржі на покриття поточних збитків або створення необхідних резервів.
Згідно  законодавства  України  фондова  біржа  може  бути створена не менш як 20 засновниками – торговцями цінними паперами, які мають дозвіл на здійснення комерційної і комісійної діяльності з цінними паперами.
У США, Великобританії членами фондової біржі можуть бути виключно фізичні особи; у Німеччині, Італії – і фізичні, і юридичні особи; у Японії, Канаді – тільки юридичні особи (допускається членство в біржі фізичних осіб, які є акціонерами (пайовиками), директорами або співробітниками крупних фірм, які професійно займаються операціями з цінними паперами.
У США, Канаді комерційним банкам заборонено бути членами фондової біржі.
У Німеччині, Нідерландах, Швейцарії комерційні банки складають основне ядро біржової торгівлі.
В Україні банки після дотримання відповідних вимог можуть набувати статусу торговців цінними паперами і бути засновниками фондової біржі.
Фондова біржа виконує ряд важливих функцій, серед яких:
загальноекономічні функції:
· прискорення швидкості обігу капіталу, його акумуляція для інвестицій у виробничу та соціальну сфери;
· переміщення капіталу із однієї галузі в іншу, сприяння структурним перетворенням в економіці;
· акумулювання вільних грошових коштів населення, переміщення їх із вільного обігу в інвестиції, що стримує інфляційні процеси, сприяє стабілізації державного бюджету;
· регулювання обігу цінних паперів шляхом котирування, зміни їх курсу, що є регулятором економіки в цілому;
· відтворення дійсної вартості основних виробничих фондів, рентабельності підприємств, адже рівень фінансової активності підприємства, встановлений через курс його акцій на фондовій біржі, є найбільш об’єктивним;
загальнополітичні функції:
· сприяння становленню економічної самостійності, яка є головною умовою політичної незалежності держави;
· сприяння створенню повноцінної ринкової системи, що є необхідною передумовою для розбудови демократичного суспільства;
· вихід національного капіталу через фондову біржу на світовий
ринок шляхом розміщення серед іноземних інвесторів акцій та інших цінних паперів українських емітентів;
загальносоціальні функції:
· здійснення позитивного впливу на динаміку соціальної структури суспільства, формування в акціонерів зацікавленості у стабільній роботі підприємств, підвищенні їх рентабельності;
· акумулювання грошових засобів для інвестицій у соціальну сферу;
· створення за рахунок інвестування нових виробництв та додаткових робочих місць, що є важливою умовою зниження рівня безробіття.

[bookmark: _TOC_250016]3.3.Діяльність Української фондової біржі

Біржова торгівля здійснюється на основі конкретних правил, вимог та принципів.
Основними документами, що регламентують діяльність фондової біржі, є її Статут та Правила. Кожна фондова біржа відповідно до законодавства своєї країни, особливостей ринку, його традицій розробляє свої Правила. Однак принципи, покладені в їх основу, подібні, а відмінності між ними в основному полягають в обсягах Правил і визначаються особливостями історичного розвитку фондового ринку кожної країни.
Правила Української фондової біржі затверджені Біржовою радою у квітні 1994 р. Вони регламентують увесь комплекс операцій у системі електронного обігу цінних паперів та торги в ручному режимі.
Взагалі, Правила фондової біржі передбачають:
· види угод, що укладаються на фондовій біржі;
· порядок торгівлі на фондовій біржі;
· умови допуску цінних паперів до котирування на фондовій біржі;
· умови і порядок передплати на цінні папери, що котируються на фондовій біржі;
· порядок формування цін, біржового курсу та їх публікації;
· перелік цінних паперів, що котируються на фондовій біржі;
· обов’язки членів фондової біржі щодо ведення обліку та інформації, внутрішній розпорядок роботи комісій фондової біржі, порядок їх діяльності;
· системи інформаційного забезпечення фондової біржі;
· види послуг, що надаються фондовою біржею, і розмір плати за них;
· правила ведення розрахунків на фондовій біржі;
· інші положення, що стосуються фондової біржі.
Українська фондова біржа є першою і найбільш розвинутою в нашій державі біржею цінних паперів, філії та брокерські контори якої розташовані по всій території України.
Організаційна структура Української фондової біржі зображена на рис. 5.1.
Основні напрями діяльності Української фондової біржі визначає Вищий біржовий комітет, до складу якого входять:
· Голова Правління Української фондової біржі, який очолює Вищий біржовий комітет;
· члени Біржової ради і Правління Української фондової біржі;
· державний представник на Українській фондовій біржі від Міністерства фінансів України;
· по одному представнику від:
· Національного банку України;
· Міністерства економіки України;
· Фонду державного майна України;
· Української асоціації торговців цінними паперами;
· Антимонопольного комітету України;
· емітентів,	цінні	папери	яких	котируються	на Українській фондовій біржі;
· Асоціації українських банків;
· брокерських контор, зареєстрованих на Українській фондовій біржі;
· Центрального депозитарію цінних паперів.
Кожна особа, яка діє від імені Української фондової біржі, зобов’язана зберігати конфіденційну інформацію та комерційну таємницю стосовно ринку цінних паперів.
Посадові особи Української фондової біржі, які в силу своїх службових обов’язків мають доступ до конфіденційної інформації про ринок цінних паперів, не можуть мати рахунків цінних паперів, що котируються на Українській фондовій біржі. 
За допуск цінних паперів до котирування на Українській фондовій біржі з емітента стягується біржовий збір у розмірі фіксованого платежу, що складає 200 мінімальних заробітних плат, та 0,02 відсотка від загальної суми емісії цінних паперів, поданих для допуску до офіційного котирування на Українській фондовій біржі.
За реєстрацію угод Українська фондова біржа стягує біржовий збір у розмірі 0,5 відсотка від суми угоди з продавця і 0,5 відсотка від суми угоди з покупця.
Офіційне котирування цінних паперів на Українській фондовій біржі складається з двох котирувальних відділень: К–1 і К–2.
У відділенні К–1 знаходяться цінні папери, емітенти яких задовольняють економічні та фінансові критерії, встановлені Вищим біржовим комітетом, і які зобов’язані регулярно розповсюджувати інформацію про свою діяльність.
У відділені К–2 знаходяться цінні папери, емітенти яких не повністю відповідають економічним та фінансовим критеріям, встановленим для цінних паперів відділення К–1. Проте економічний та фінансовий стан цих емітентів визначається кількісно та якісно задовільним щодо вимог, які висуваються Українською фондовою біржею.
Емітент цінних паперів, який подав заяву про допуск їх до офіційного котирування на Українській фондовій біржі, бере на себе такі зобов’язання:
· подавати Українській фондовій біржі звіт кожних чергових або позачергових загальних зборів акціонерів;
· негайно інформувати Українську фондову біржу про внесення змін до його статуту та про внутрішні рішення, що стосуються його цінних паперів;
· узгодити з Українською фондовою біржею графік випуску та розміщення цінних паперів;
· узгодити з Українською фондовою біржею проведення технічних процедур будь–якої операції з цінними паперами, зокрема, виплати процентів та дивідендів;
· інформувати Українську фондову біржу про будь–який новий факт (явище), спроможне внести відчутні зміни у формування біржового курсу цінних паперів чи вплинути на майновий або фінансовий стан емітента та його діяльності;
· направляти Українській фондовій біржі усі офіційні повідомлення або публікації, розповсюджені емітентом, а також будь–який  матеріал,  що  містить  економічну  та  фінансову
інформацію, яку емітент має право опублікувати;
· публікувати в офіційному виданні Української фондової біржі інформацію про перший та наступні випуски своїх цінних паперів.
Рішення про допуск цінних паперів до офіційного котирування приймає Вищий біржовий комітет. Він може відхилити заяву емітента на підставі аргументованого обґрунтування, якщо вважає, що допуск цінних паперів до офіційного котирування буде суперечити інтересам інвесторів та ринку цінних паперів загалом.
Вищий біржовий комітет повідомляє про своє рішення емітенту, який подав заяву, протягом 30 днів з дня надходження заяви про допуск цінних паперів до офіційного котирування. В разі, якщо Вищий біржовий комітет вимагає від емітента додаткові відомості, він зобов’язаний повідомити про своє рішення протягом 30 днів із дня надходження цих відомостей.
Відсутність повідомлення Вищого біржового комітету у ці строки рівнозначне відмові допустити цінні папери до офіційного котирування на Українській фондовій біржі.
Строк дії рішення, прийнятого Вищим біржовим комітетом, складає три місяці. За заявою емітента Вищий біржовий комітет може продовжити строк дії свого попереднього рішення.
Допуск цінних паперів до офіційного котирування оголошується повідомленням, яке публікується в офіційному виданні Української фондової біржі. У повідомленні обов’язково вказується категорія та умови котирування цінних паперів, дата першого котирування.
Відділення К–3 включає цінні папери, емітенти яких не задовольняють критерії допуску до офіційного котирування, що визначаються Українською фондовою біржею.
Українська фондова біржа надає послуги по котируванню цінних паперів даної категорії, не беручи на себе ніяких зобов’язань щодо їх якості та достовірності інформації, поданої емітентами цих цінних паперів.
Цінний папір може бути вилучений з офіційного котирування за вимогою емітента, Міністерства фінансів України або з ініціативи Правління Української фондової біржі після рішення Вищого біржового комітету, яке приймається на підставі відповідного обґрунтування.
Вищий біржовий комітет може прийняти рішення про вилучення цінних паперів з офіційного котирування на підставі таких критеріїв:
· відношення щоденного обсягу операцій по даному цінному паперу до їх загальної кількості, яка знаходиться в обігу, та до кількості котирувань за рік є незначним;
· відсутність виплати дивідендів протягом останніх трьох років;
· порушення емітентом своїх зобов’язань щодо інформування власників цінних паперів та Української фондової біржі про свою діяльність;
· заява по неплатоспроможність емітента;
· ліквідація емітента.
Якщо Вищий біржовий комітет прийняв рішення про вилучення одного цінного паперу емітента, то це викликає автоматичне вилучення інших цінних паперів того ж емітента з офіційного котирування.
В офіційному виданні Української фондової біржі обов’язково публікується дата фактичного вилучення цінних паперів з офіційного котирування.
Кожне біржове замовлення повинне містити зазначення операції (продаж або купівля), характеристику цінних паперів, стосовно яких укладається угода, кількість цінних паперів та іншу інформацію, необхідну для правильного виконання замовлення.
Замовлення можуть мати формулювання „За курсом дня” або містити вказівку про обмеження курсу.
У замовленнях „За курсом дня” не зазначається конкретне значення курсу. Вони задовольняються негайно, за першим існуючим після їх прийому курсом на ринку, враховуючи час, необхідний для введення таких замовлень на ринок.
У замовленнях з обмеженим курсом покупець фіксує максимальний курс, за яким він згоден купити, а продавець – курс, за яким він згоден продати свої цінні папери. Вони задовольняються, якщо це дозволяє ринок.
На Українській фондовій біржі можуть укладатися касові угоди і угоди на строк.
Під касовими угодами розуміють угоди, що передбачають доставку цінних паперів і здійснення розрахунків по них на четвертий робочий день, починаючи з дня, що настає за днем укладання угоди.
Під угодами на строк розуміють угоди, що передбачають виконання сторонами своїх зобов’язань в строк інший, ніж передбачено касовими угодами.
Існують такі види угод на строк:
· тверді угоди на строк;
· онкольні угоди на строк;
· угоди на строк з преміями;
· угоди з опціоном.
Під твердими угодами на строк розуміють угоди, що передбачають доставку цінних паперів у кількості і за курсом, зафіксованими сторонами в цих угодах. Тверді угоди на строк можуть передбачати такі умови доставки цінних паперів:
· у строк, зафіксований в угоді;
· з правом покупця вимагати доставку цінних паперів щоденно до вказаної в угоді останньої дати із попереднім повідомленням про це покупця.
Під онкольними угодами на строк розуміють угоди, що передбачають виконання розрахунків за курсом на день, зазначений в угоді.
Під угодами на строк з преміями або опціоном розуміють угоди, що передбачають право сторін відмовлятися від своїх зобов’язань з виплатою премії або опціону іншій стороні.
Учасниками торгів на Українській фондовій біржі можуть бути:
· брокери, що діють на підставі доручень від брокерських контор, відкритих при Українській фондовій біржі;
· спеціалісти, що є представниками апарату Української фондової біржі і ведуть торги та реєструють угоди;
· помічники спеціалістів (не більше двох чоловік у кожного спеціаліста);
· юридичні особи, що мають дозвіл Міністерства фінансів України на здійснення операцій з цінними паперами, але не є членами Української фондової біржі, та які отримали разовий чи строковий абонемент з правом укладання угоди.
Бути присутніми під час торгів в операційних залах Української фондової біржі мають право:
· члени Вищого біржового комітету за разовою перепусткою;
· державні представники Міністерства фінансів України;
· Голова Правління та заступник Голови Правління Української фондової біржі:
· члени арбітражної, котирувальної та інших комісій і служб Української фондової біржі;
· запрошені особи;
· юридичні та фізичні особи, що оплатили разовий чи строковий абонемент.
Місцем проведення торгів є операційний зал. Правління Української фондової біржі визначає місця в операційному залі для торгів з окремих груп цінних паперів. Кількість і розміщення місць(секцій) визначається не пізніше, ніж за тиждень до введення нових секцій та місць для роботи брокерів. Інформація про це
инок цінних паперів




розсилається брокерським конторам у триденний строк.
Вхід до операційного залу учасників торгів починається за годину до їх початку і припиняється з початком торгів.
Торги різними видами цінних паперів (матеріалізованими і дематеріалізованими) здійснюються в різних місцях операційного залу, або в різний час на одному місці.
Угоди вважаються біржовими, якщо вони укладені по цінних паперах, допущених до котирування на Українській фондовій біржі; між брокерськими конторами або особами, які придбали право на укладання угод на Українській фондовій біржі; її Правилами та рішенням Вищого біржового комітету.
Доручення брокерам на купівлю-продаж цінних паперів даються у вигляді таких наказів:
· ринкового наказу – наказу на купівлю(продаж) визначеного найменування цінних паперів за найбільш вигідною ціною на момент отримання цього наказу;
· лімітного наказу – наказу на купівлю (продаж) визначеного найменування цінних паперів за обумовленою ціною, або за більш вигідною ціною;
· стоп-наказу – наказу на купівлю визначеного найменування цінних паперів за ціною не вище, або продаж за ціною не нижче поточних ринкових цін.
Залежно від терміну дії накази можуть бути:
· на день, тобто діючими протягом дня;
· відкритими, тобто такими, що діють до моменту виконання або відкликання (скасування).
Накази клієнтів біржовим брокерам можуть містити такі застереження:
· „діяти на свій розсуд”, коли брокерська контора має право виконати цей наказ негайно, або відкласти його виконання до більш сприятливого моменту і не несе відповідальності за невиконання наказу в обумовлені в ньому строки або за вказаною у ньому ціною;
· „виконати або відмінити”, коли брокерська контора повинна виконати наказ негайно і в повному обсязі, а у випадку відсутності такої можливості даний наказ втрачає силу;
· „виконати негайно або відмінити”, коли брокерська контора повинна виконати наказ негайно, причому може виконати його частково, а решта наказу, яка залишилася після негайного виконання певної його частини, скасовується;
· „лише в повному обсязі”, коли брокерська контора повинна
виконати його в повному обсязі;
· „на момент відкриття(закриття)”, коли брокерська контора повинна виконати наказ або в числі перших після відкриття торгів на фондовій біржі в робочий день, або в числі останніх перед закінченням робочого дня фондової біржі, тобто перед її закриттям;
· „ціну не знижувати (підвищувати)”, коли брокерська контора не має права коригувати вказану в наказі ціну на продаж або купівлю акцій.
На Українській фондовій біржі торгівля цінними паперами здійснюється трьома способами:
· задоволення зустрічних вимог;
· торгів з „з голосу”;
· комп’ютерних торгів.
Зустрічними замовленнями вважаються замовлення, у яких пропозиції продажу та придбання цінних паперів конкретного емітента співпадають повністю щодо кількості, виду та курсової вартості.
Цінні папери, що реалізуються шляхом виконання зустрічних замовлень, вносяться в біржовий бюлетень.
У біржовий бюлетень вносяться замовлення , подані не пізніше двох днів напередодні торгів. Замовлення, які були подані не пізніше ніж за 1 годину до початку торгів, та зміни, що можуть виникнути, вносяться в біржовий бюлетень як доповнення.
При задоволенні зустрічних замовлень курсовою вартістю цінних паперів є ціна, зазначена в зареєстрованій угоді купівлі-продажу.
Торги „з голосу” здійснюються в операційних залах фондової біржі, де нумерація постів брокерських контор здійснена за ходом годинникової стрілки.
Аукціонні торги цінними паперами веде біржовий спеціаліст та два помічники.
Біржовий спеціаліст у встановлений час голосно повідомляє:
„Торги Української фондової біржі (число, місяць, рік) оголошуються відкритими” та ударом молотка у гонг сповіщає про відкриття торгів.
У випадку, коли у біржовому бюлетені на продаж цінних паперів є зміни щодо попередніх повідомлень у засобах масової інформації, біржовий спеціаліст повідомляє про зняті з торгів позиції та про позиції, внесені додатково.
Відповідно до біржового бюлетеня на продаж цінних паперів біржовий спеціаліст розпочинає розгляд кожної окремої позиції. При цьому він оголошує номер позиції, номер брокерської контори
продавця, повну назву цінного паперу, лот(одиницю торгових угод на біржах, наприклад, 100 акцій), кількість цінних паперів у лоті, ціну одного цінного паперу, загальну ціну партії, назву грошової одиниці. Водночас брокер-продавець піднімає табличку з номером своєї брокерської контори, чим засвідчує свою присутність і те, що він стежить за ходом торгів. Біржовий спеціаліст повільно повторює характеристику позиції і веде аукціон ціни.
Якщо у ході аукціону ціни тільки один із брокерів підняв табличку своєї біржової контори, що свідчить про згоду купити запропоновані цінні папери, біржовий спеціаліст після рахунку „три” проголошує: „Продано брокерській контору № ” та б’є молотком у гонг. Далі біржовий спеціаліст повільно повторює характеристику позиції і оголошує номер брокерської контори, яка купила цінні папери.
Після оголошення біржового спеціаліста „Продано” один із його помічників робить запис у відповідну книгу спеціаліста, підписує цей запис і записку спеціаліста, яка оформлюється під копіювальний папір, та скріплює їх своєю печаткою.
Копія записки біржового спеціаліста передається помічнику брокера-продавця для оформлення угоди – біржового контракту.
У випадках, коли на рахунок біржового спеціаліста „раз” чи
„два” таблички з номером підняли два чи більше брокерів, спеціаліст проводить аукціон ціни та по черзі за порядком зростання номерів опитує брокерів, хто з них дасть найвищу ціну. Після кожної пропозиції біржовий спеціаліст називає номер брокерської контори, нову ціну і рахує. Після того, як спеціаліст назвав нову підвищену ціну і прорахував до трьох, а пропозицій більше не надійшло, він сповіщає „Продано” та б’є молотком у гонг і називає номер брокерської контори (покупця), яка стала стороною угоди.
У випадках, коли на рахунок „три” ніхто з брокерів не підняв таблички з номером брокерської контори, спеціаліст проголошує
„Не продано” та звертається до брокера-продавця із запитанням про зміни умов позиції, що розглядається. Якщо брокер-продавець відповів, що він не вносить змін в умови реалізації позиції, котра розглядається, біржовий спеціаліст сповіщає: „Позиція №  з торгів знята”, та б’є молотком у гонг.
Якщо брокер-продавець вносить пропозиції змінити попередні умови: „Продати лот частинами за попередньою ціною”, „Знизити ціну”, – біржовий спеціаліст веде торги на запропонованих умовах.
Комп’ютерні торги здійснюються безпосередньо комп’ютером, у який безперервно вводяться замовлення на продаж та придбання
цінних паперів.
Протягом робочого дня Української фондової біржі укладаються угоди купівлі-продажу цінних паперів і дані по цих угодах висвіт-люються на дисплеях комп’ютерів та на табло. Після укладення угод у позиції вносяться відповідні зміни і знову відбуваються торги та укладаються угоди і т. д.
Існують певні правила здійснення комп’ютерних торгів на фондовій біржі:
· першими виконуються замовлення інвесторів, які не визначають у своїх дорученнях конкретних цін на цінні папери, а просто вказують, що необхідно купити або продати певні цінні папери за найкращим для інвестора курсом на певний день;
· виконуються всі замовлення на купівлю цінних паперів, у яких вказуються ціни більші, ніж встановлений курс, і відповідно замовлення на купівлю або продаж цінних паперів за цінами більш низькими, ніж курсова;
· повністю або частково виконуються замовлення на купівлю або продаж цінних паперів, у яких вказані граничні ціни, що співпадають із зафіксованим курсом;
· не беруться до уваги замовлення на купівлю цінних паперів, у яких вказані граничні ціни менші ніж курсова, а також замовлення на продаж цінних паперів за ціною більшою ніж курсова.
Ціни на купівлю-продаж цінних паперів, що котируються на Українській фондовій біржі, формуються на підставі попиту і пропозиції шляхом задоволення зустрічних замовлень, внесених до біржового бюлетеня, прилюдної і гласної торгівлі в операційних залах Української фондової біржі. Курсом цінних паперів вважаються ціна зареєстрованої угоди по них.
До офіційного котирування( відділень К-1, К-2) можуть бути допущені:
· акції відкритих акціонерних товариств;
· облігації державних позик;
· облігації місцевих позик, випуск яких зареєстровано	у Міністерстві фінансів України;
· облігації	відкритих	акціонерних	товариств,	акції	яких котируються на Українській фондовій біржі;
· ощадні сертифікати;
· інші цінні папери, передбачені чинним законодавством.
До позаофіційного котирування(відділення К-3) можуть бути допущені:
· акції відкритих акціонерних товариств, які не відповідають
вимогам офіційного котирування;
· облігації місцевих позик;
· облігації державних підприємств;
· облігації господарських товариств;
· облігації орендних підприємств;
· інші цінні папери та похідні від них.

[bookmark: _TOC_250015]3.4.Позабіржовий ринок цінних паперів

Торгівля цінними паперами може здійснюватись і на позабіржовому фондовому ринку.
Позабіржовий ринок є особливим сектором вторинного фондового ринку, на якому складаються відносини з приводу купівлі-продажу цінних паперів поза фондовими біржами.
Провідна роль позабіржового ринку полягає в тому, що завдяки своїй розгалуженості, масовості та оперативності він збільшує обсяг інвестицій, оскільки робить доступним фондовий ринок і для дрібного інвестора, сприяє розвитку цього ринку на рівні регіонів.
Позабіржовий ринок сприяє вдосконаленню інфраструктури ринку цінних паперів, створює передумови для введення електронних інформаційних каналів і мереж, що забезпечують відкритість та прозорість операцій з цінними паперами.
Досвід розвинутих країн свідчить про можливість надати позабіржовому ринку ознак високої організованості. Наприклад, у США важливу роль на фондовому ринку відіграє Національна асоціація дилерів цінних паперів (НАСД). Ця неурядова саморегулівна організація ефективно регулює функціонування позабіржового ринку.
Основними функціями НАСД є:
· регламентація діяльності своїх членів у питаннях емісії облігацій;
· створення	взаємних	фондів	і	товариств	з	обмеженою відповідальністю, контроль за їхньою діяльністю;
· визначення розміру плаваючої ренти;
· контроль професійної діяльності, реєстрація професіоналів;
· інспектування фірм, що спеціалізуються на торгівлі цінними паперами;
· контроль за дотриманням законодавства;
· регулювання рекламної та видавничої діяльності.

Найбільш крупною торговельною системою США є НАСДАК – автоматизована система контролювання Національної асоціації фондових дилерів. Це загальнонаціональна комп’ютерна система, роботу якої забезпечують два обчислювальних центри, що розташовані в Трамбуллі (шт. Коннектікут) і Роквіллі (шт. Меріленд). Користувачами системи є брокерсько-дилерські фірми і абоненти, які отримують з її допомогою інформацію про стан ринку цінних паперів.
У Росії створена і діє Російська торговельна система (РТС), яка має за мету активізацію торгівлі на вторинному ринку цінних паперів. І основою цієї активізації стали:
· створення інституту маркет-мейкерів – фірм, що беруть на себе забов’язання підтримувати мінімум три твердих двохсторонніх котирування і два твердих односторонніх котирування акцій найбільш популярних емітентів;
· прийняття всіма учасниками РТС стандартного договору купівлі-продажу.
РТС з’єднала в єдину мережу чотири позабіржових ринки в Москві, Санкт-Петербурзі, Новосибірську і Єкатеринбурзі. Це дає можливість брокерам здійснювати торгівлю в режимі реального часу, постійно підтримувати зв’язок із контрагентами із віддалених регіонів, слідкувати за поведінкою фондового ринку.
У системі РТС трейдер слідкує за „кращими” цінами на продаж і купівлю акцій не більше ніж 24 компаній. Це переважно компанії, включені в офіційний лістинг. Разом з тим трейдер може слідкувати і за „кращими” цінами інших акцій, які його інтересують і на які в РТС виставляються тверді ціни. Всього в РТС таких акцій більше 80.
Завданням трейдера також є оцінка “глибини” котирувань, тобто пропозиції інших учасників ринку на купівлю і продаж акцій конкретного емітента (одночасно не більше трьох). Для здійснення операції достатньо повідомити контрагенту, що операція здійснена за ціною, виставленою ним у системі на умовах стандартного договору. Результати операції вносяться в систему протягом 10 хвилин.
Правила РТС вимагають, щоб котирування учасників не відрізнялись більше ніж на 10% від „кращих” котирувань за день. У системі введене автоматичне блокування ціни, що виходить за 10-процентний ліміт. Мінімальний лот встановлений у сумі 10000 дол.
В РТС здійснюється також депозитарно-клірингова діяльність.
В Україні важливі позиції на позабіржовому ринку займає Позабіржова фондова торговельна система (ПФТС). Її мета полягає
у сприянні розвитку ефективного позабіржового ринку цінних паперів.
ПФТС виконує такі основні функції:
· участь у створенні законодавчо-правової та нормативної бази функціонування ринку цінних паперів;
· методична, інформаційна, технічна допомога учасникам позабіржового фондового ринку шляхом дослідження ринкової кон’юнктури, проведення експертиз та надання консультацій;
· організація роботи з підвищення професійного рівня спеціалістів фондового ринку;
· опрацювання єдиних норм, стандартів і правил діяльності на позабіржовому фондовому ринку.
ПФТС підтримує розвиток клірингової, розрахунково-депозитарної, реєстраційної та інших систем інфраструктури фондового ринку.
Важливим способом регулювання позабіржового фондового ринку є його інформаційно-технологічне забезпечення. Просторова масштабність і роз’єднаність учасників фондових угод на позабіржовому ринку потребують електронізації його діяльності.
В Україні позабіржові угоди здійснюються в рамках торговельно-інформаційних систем (ТІС), створених торговцями цінними паперами.
Торговельно-інформаційною системою визнається юридична особа, яка здійснює діяльність з організації торгівлі на позабіржовому ринку та володіє або управляє електронною торговельно-інформаційною мережею (ЕТІМ) або іншою системою засобів, що надає можливість обміну пропозиціями купівлі та продажу. Діяльність організації торгівлі на позабіржовому ринку цінних паперів можуть здійснювати юридичні особи, створені відповідно до Закону України “Про господарські товариства” як акціонерні товариства або товариства з обмеженою відповідальністю не менш ніж 20 торговцями цінними паперами.
Частка статутного фонду, що належить одному засновнику, не може перевищувати 5%.
ТІС створюються з метою:
· забезпечення умов для здійснення купівлі-продажу цінних паперів через ЕТІМ;
· інформування учасників ТІС та їх клієнтів про кон’юнктуру, що склалася на позабіржовому ринку цінних паперів;
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· забезпечення оперативного та достовірного збору, обробки, розповсюдження та публікації інформації про котирування й операції з цінними паперами;
· захисту учасників ТІС та їх клієнтів від можливих зловживань. Основними завданнями ТІС є:
· розробка та запровадження єдиних правил здійснення операцій купівлі-продажу цінних паперів і вимог до учасників ТІС та осіб, уповноважених учасниками ТІС на укладення угод;
· розробка й запровадження механізму вирішення спірних питань між учасниками та учасниками і клієнтами;
· розробка й здійснення заходів щодо захисту клієнтів і учасників ТІС від зловживань і правопорушень під час здійснення угод з цінними паперами;
· контроль за дотриманням учасниками ТІС умов законодавства та встановлених ТІС правил і вимог.
У процесі своєї діяльності ТІС здійснює: облік учасників ТІС; облік укладених угод з купівлі-продажу цінних паперів і контроль за їх виконанням; обмін інформацією з депозитарними та розрахунково-кліринговими установами щодо укладення угод; зберігання інформації щодо укладених угод протягом п’ятирічного терміну; надання інформаційних послуг у сфері організації торгівлі цінними паперами.
ЕТІМ повинна включати і підтримувати:
· процедури та механізми для збору, обробки та передачі пропозицій, попиту та обсягів котирування від торговців цінними паперами, що є учасниками ЕТІМ;
· записи стосовно операцій з цінними паперами, що будуть зберігатися протягом п’яти років;
· спроможність підключати нових учасників до системи;
· процедури та механізми для забезпечення швидкого доступу до інформації за кожен день торгівлі для Державної комісії та для сторонніх осіб, які бажають отримати інформацію.
· захист від спотворення інформації або несанкціонованого доступу до системи.
Удосконалення роботи ЕТІМ слугує зближенню біржового та позабіржового ринків цінних паперів.
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Питання для самоконтролю
1. [bookmark: _GoBack]Охарактеризуйте	історичний	розвиток	вітчизняного біржового ринку цінних паперів.
2. У чому полягає некомерційний та безприбутковий характер діяльності фондової біржі?
3. Із яких джерел формується дохід фондової біржі?
4. Які функції виконує фондова біржа?
5. За	якими	напрямками	регламентується	діяльність Української фондової біржі її Правилами?
6. Як здійснюється допуск цінних паперів до офіційного та позаофіційного котирування на Українській фондовій біржі?
7. Що є підставою для вилучення цінних паперів з офіційного котирування на Українській фондовій біржі?
8. Охарактеризуйте основні види біржових угод.
9. У виді яких наказів даються доручення брокерам на купівлю-продаж цінних паперів?
10. Як реалізуються зустрічні замовлення на фондовій біржі?
11. Назвіть основні правила здійснення комп’ютерних торгів на фондовій біржі.
12. У чому полягає роль позабіржового ринку цінних паперів і які функції він виконує?
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