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Тема. ОСОБЛИВОСТІ ЦІНОУТВОРЕННЯ НА ФОНДОВОМУ РИНКУ
1. Особливості формування ринкових цін різних інструментів фондового ринку.
2. Фінансовий інжиніринг та інновації на фондовому ринку.
3. Оподаткування операцій на фондовому ринку.
1.Особливості формування ринкових цін різних інструментів фондового ринку.
Процес ціноутворення на ринку капіталу передбачає визначення ринкової ціни на різні види активів. Підходи до процесу ціноутворення активів на ринку залежать від необхідності врахування різних факторів, які визначаються типом активів. Процес ціноутворення акцій відрізняється від встановлення ціни на облігації чи деривативи. Однак існує підхід, що може бути використаний для оцінювання будь-яких фінансових інструментів, як основних, так і похідних. Він базується на дисконтуванні майбутніх грошових потоків за фінансовими активами. 

Розглядаючи основні підходи до ціноутворення необхідно зазначити, що будь-які концепції дають можливість інвестору визначити дійсну вартість активів. Дійсна, або справедлива, вартість – це вартість активу, яка може бути отримана інвестором за заданих умов у результаті застосування тих чи інших методів оцінювання та моделей ціноутворення. Значення дійсної вартості може відрізнятись чи бути близьким до вартості, яка склалася в певний момент на ринку. 

Поняття дійсної вартості має фундаментальне значення для визначення поведінки інвестора на ринку, саме шляхом порівняння цієї вартості з поточною ринковою ціною інвестор приймає рішення щодо купівлі чи продажу активу. 
 Номінальна ставка дохідності інвестицій включає розрахункову майбутню процентну ставку, розрахунковий рівень інфляції, очікувану премію за ліквідність та премію за ризик. 
Розрахункова майбутня процентна ставка – це ставка дохідності, яка визначається на основі ринкової рівноваги, між позичальниками та кредиторами з поправкою на рівень інфляції, ризик та ринкові умови, що характеризуються максимальною ліквідністю. 
Премія за ліквідність визначає, що за умов фіксованих реальної ставки дохідності та рівня інфляції, дохідність буде тим більша, чим більший термін інвестицій. Цей факт визначається тим, що інвестори (кредитори) будуть надавати перевагу коротшим термінам, оскільки короткострокові активи є більш ліквідними, ніж довгострокові. Водночас позичальники будуть надавати перевагу тривалим термінам, оскільки необхідність реінвестування може передбачати і зміну умов, які можуть виявитися несприятливими. 

Премія за ризик містить дві складові: премію за специфічний ризик та премію за ринковий ризик. 
Специфічний ризик (варіативний, несистематичний, або такий, що піддається диверсифікації) – це ризик, пов'язаний з конкретним активом, зокрема він може відображати ризик того, що емітент не зможе виконати своїх зобов'язань.
 Специфічний ризик може бути поділений на чотири складові:
• управлінський ризик, пов'язаний безпосередньо з керівниками емітентів, рішення яких може мати негативний вплив на фінансовий стан емітента;

• бізнес-ризик (діловий ризик), пов'язаний з активами компанії та тим фактом, що емітент може недоотримати дохід, щоб покрити витрати, зокрема фіксовані;

• фінансовий ризик, пов'язаний з пасивами компанії та тим фактом, що емітент може недоотримати дохід, щоб покрити свої зобов'язання;

• ризик забезпечення, пов'язаний з тим, що інвестори або кредитори мають нерівний доступ до повернення своїх коштів у випадку неспроможності емітента виконувати свої зобов'язання. Так, кредитори, активи яких забезпечені нерухомістю, мають більше переваг, ніж власники незабезпечених активів.

Натомість систематичний, або ринковий, ризикпов'язаний з економічною системою і його неможливо уникнути.

Розглянемо окремі аспекти ціноутворення на ринках основних та похідних цінних паперів.

Акції.
Основними в методах оцінювання акцій є підходи, що базуються на дисконтуванні очікуваних грошових потоків, застосуванні моделей ціноутворення, використанні мультиплікаторів, оцінці вартості активів компанії та використанні моделі ціноутворення в опціонах.
У методі, що базується на дисконтуванні грошових потоків, оцінювання акцій здійснюється на основі значного часового інтервалу та з урахуванням часового фактора. Однак використання методу не передбачає кількісного оцінювання ризику та можливих змін у дивідендній політиці компанії-емітента.

У моделях ціноутворення основним вважається ринковий ризик. Він підлягає кількісному оцінюванню, а дохідність акції визначається безризиковими процентними ставками та премією за ризик, пов'язаний з інвестуванням у цю акцію. Оцінювання ризику здійснюється в різних моделях різними способами. Так, у моделі оцінювання капітальних активів весь ринковий ризик охоплюється одним коефіцієнтом бета. У моделі арбітражного оцінювання припускається можливість впливу на дохідність акції багатьох джерел ринкового ризику – макроекономічних факторів.

Основні параметри, які визначають якість оцінювання акцій у результаті застосування моделей ціноутворення, такі: безризикова процентна ставка, коефіцієнт бета та премія за ризик інвестування в акцію. Точність оцінювання коефіцієнтів бета і премій за ризик суттєво залежить від вибору безризикової процентної ставки, часового періоду та часового інтервалу для вибірки статистичних даних, а також ринкового портфеля для оцінювання середньоринкової дохідності.
Облігації.

Ринкова вартість облігації визначається дисконтованою вартістю очікуваних процентних виплат за облігаціями та суми, яку отримають при її погашенні чи перепродажу. Ставка дисконтування грошових потоків визначається на основі дохідності подібних облігацій (даного терміну та класу ризику), які в певний момент перебувають в обігу на ринку.

Ціна облігації завжди відповідає ринковій кон'юнктурі й забезпечує інвестору при її придбанні рівень доходу, що відповідає ринковим процентним ставкам та рівню ризику даної облігації. 
Облігації, що забезпечують власнику рівень доходу вище купонного, продаються на ринку з дисконтом. Облігації, які можуть забезпечити інвестору рівень доходу нижче купонного продаються з премією. При цьому чим більший термін до погашення облігації, тим з більшою премією чи дисконтом до номіналу вона продається на ринку.

Розрізняють чисту та валову ціну облігації. 
Чиста ціна визначається дисконтованою вартістю очікуваних грошових потоків за облігацією. Валова ціна визначається сумою дисконтованої вартості та накопичених на момент купівлі процентів і сплачується новим власником продавцю облігації. У день отримання платежів за купоном чиста ціна та валова ціна збігаються, оскільки накопичені проценти в цей день дорівнюють нулю.

Опціони

Загальна вартість (премія) опціону складається з двох частин: внутрішньої вартості опціону та його часової вартості. 
Внутрішня вартість – це фінансовий виграш, якщо опціон буде виконано негайно. 
Часова вартість виникає тому, що під час існування опціону ціна на актив (спот ціна) може рухатися вгору протягом часу між датою укладання опціону та датою його виконання. Плата за таку можливість і складає часову вартість опціону. 
Внутрішня вартість визначається різницею між ціною спот та ціною виконання. 

На ціну або премію опціонного контракту суттєво впливають:

– ціна спот активу, який є предметом опціону;

– ціна страйк або ціна виконання;

– час до погашення;

– безризикова процентна ставка;

– мінливість ціни базового активу.

Зростання поточної ринкової ціни активу, як і його страйкової ціни, ведуть до зростання цін на опціони кол та падіння цін на опціони пут.

Зростання короткострокових безризикових процентних ставок на ринку веде до таких самих наслідків: зростання цін на опціони кол та падіння цін на опціони пут. Наявність грошових виплат протягом періоду дії опціону веде до зростання цін на опціони пут і падіння цін на опціони кол.

Опціони з більшим терміном дії мають вищу ціну, ніж короткострокові опціони, оскільки несуть ризики, пов'язані з часом. 
Між опціонами кол та пут на один актив (акцію) та з однаковим терміном виконання існує зв'язок, який називають паритетом однакових пут та кол-опціонів:

Вартість пут-опціону – Вартість кол-опціону =
= Поточна вартість ціни страйк + Поточна вартість дивідендів – Поточна вартість відповідних активів.
Таке співвідношення справедливе для європейських опціонів і лише приблизно виконується для американських опціонів. Невиконання такого співвідношення означає існування можливості арбітражу.

Існують дві основні моделі оцінювання вартості опціонів на акції: біноміальна модель оцінювання опціонів та модель Блека – Шоулза.

Біноміальна модель була розроблена для дискретного одноперіодного випадку, в якому, на кінець періоду, ціна активу може бути більшою, або меншою за початкову.

В моделі Блека – Шоулза вартість опціону розглядається як функція таких елементів:

– ціна базового активу і ціна страйк;

– час, що залишається до дати виконання опціону;

– мінливість ціни базового активу;

– дивіденди;

– рівень процентних ставок.

Найбільш важливий фактор, що впливає на ціну опціону, – співвідношення між ціною активу опціону і його ціною страйк. Це співвідношення визначає статус опціону (“у грошах” або “поза грішми”) і внутрішню вартість опціону.

Форварди.

Ціноутворення в угодах на купівлю-продаж валюти чи в угодах про форвардні процентні ставки мають свою специфіку. Форвардною ціною називають ціну поставки у форвардних контрактах, які укладаються в певний момент. 
Базовим при вивченні формування цін на форвардному ринку є поняття теоретичної форвардної ціни, яка забезпечує беззбитковість операції, враховує вартість капіталу, що використовується для її проведення, та унеможливлює отримання арбітражного прибутку. Теоретична форвардна ціна отримується за умови рівності результатів таких двох стратегій:

– купити актив у даний момент за ціною спот;

– інвестувати кошти, що дорівнюють приведеній вартості ціни поставки на період, до дати поставки, а потім купити актив згідно з форвардним контрактом.

У разі перепродажу форварду в якийсь момент до дати поставки ціна форвардного контракту буде визначатися різницею між ціною спот базового активу та приведеною вартістю ціни поставки або дорівнюватиме приведеній вартості різниці між поточною форвардною ціною та ціною поставки.

Реальна форвардна ціна може бути як вищою, так і нижчою від теоретичної. При цьому ф'ючерсна ціна, як правило, відрізняється від форвардної, що зумовлюється специфікою використання форвардних та ф'ючерсних угод та відмінностями у механізмах функціонування біржового та позабіржового ринків.

Свопи

При оцінюванні вартості свопів роль безризикової ставки виконує базова ринкова ставка LIBOR. Проте її використання має певні складності, які виникають через те, що більшість свопів укладається на тривалі терміни, а термін ставки LIBOR не перевищує 12 місяців. 
Нульова крива – це залежність розміру процентної ставки від термінів. Результуючу криву на основі ставок свопів для термінів більше п'яти років називають нульовою кривою LIBOR (LIBOR zero curve) або нульовою кривою свопу (swap zero curve).
Для свопу, в якому фіксована ставка дорівнює ставці свопу, виконується така рівність:  

Вартість облігації з фіксованою ставкою == Вартість облігації з плаваючою ставкою.
Номінальна вартість свопу дорівнює вартості облігації з фіксованою ставкою чи вартості облігації з плаваючою ставкою. 

Зазвичай, для побудови нульової кривої свопу використовують метод бутстреп (bootstrap). Цей метод дає змогу розрахувати необхідні проміжні дані для побудови нульової кривої дохідності, в тому числі свопу.
2.Фінансовий інжиніринг та інновації на фондовому ринку.
Фінансовий інжиніринг використовує інструменти і знання у галузі інформатики, статистики, економіки та прикладної математики для вирішення поточних фінансових питань, а також для створення та пропозиції нових інноваційних фінансових продуктів. 

Поняття фінансового інжинірингу є невід'ємним від фінансових інновацій, які можна визначити як процес створення та популяризації нових фінансових інструментів, а також нових фінансових технологій, інститутів і ринків. 
Фінансові інновації передбачають організаційні інновації, створення нових продуктів і процесів; вони мають довгу історію успіху, стимулюючи розвиток промисловості та всієї економіки в цілому.

Нові продукти на фінансовому ринку виникають постійно, але не всі з них стають популярними. В цілому фінансові інноваційні продукти пов'язані з виникненням нових похідних, сек'юритизованих активів, структурованих продуктів, іпотечних кредитів в іноземній валюті, ісламських облігацій (сукук) тощо. Діяльність банків на ринку цінних паперів стимулювала фінансові інновації та зумовила виникнення нових цінних паперів, включаючи різні види іпотечних цінних паперів та цінних паперів, забезпечених іншими активами.

До інноваційних процесів належать нові способи ведення бізнесу, включаючи фінансові онлайн-банкінг, телефонний банкінг і нові способи впровадження інформаційних технологій.
З погляду суб'єктів фінансового ринку інновації передбачають виникнення нових суб'єктів, зокрема хедж-фондів, фондів прямих інвестицій, біржових фондів.

Новітні інвестиційні фінансові інструменти, розвиток сучасних платіжних систем особливо тих, що використовуються в кредитуванні і наданні позикових коштів, привели до суттєвих змін на ринку боргового капіталу. Такі зміни включають інноваційні технології надання кредитів, передачу ризику, що збільшило наявність доступних кредитних коштів для позичальників банків, а також появу нових і менш дорогих способів залучення капіталу.

Інновації можуть допомогти зробити доступнішими фінансові продукти та послуги, зменшити вартість угод з низьколіквідними цінними паперами, об'єднати учасників ринку, щоб надати можливості скористатися економією масштабу, забезпечити нові способи спілкування з потенційними споживачами та постачальниками фінансових продуктів та послуг.

Разом з позитивним впливом фінансових інновацій на фінансовий ринок варто зазначити, що одним з основних факторів останніх фінансових криз вважалося саме значне поширення інноваційних фінансових продуктів, оскільки нові інноваційні продукти не завжди надають можливість інвестору адекватно оцінити ступінь ризику. Деякі фінансові продукти збільшили проблеми інформаційної асиметрії, посилюючи проблеми морального ризику.

Для регулювання та нагляду за використанням фінансових інновацій у Європі існує Постійний наглядовий комітет за фінансовими інноваціями (Financial Innovation Standing Committee, FISC) при Європейській комісії з цінних паперів та фондових ринків (European Security and Markets Authority, ESMA). 
Основні завдання FISC полягають у координації національних наглядових органів, в оцінюванні нових фінансових продуктів та інноваційної фінансової діяльності, наданні консультацій щодо їх використання. При здійсненні моніторингу фінансової діяльності, FISC ЕСМА може надати рекомендації стосовно основних принципів діяльності, висловити попередження щодо некоректності застосування інновацій, провести будь-які нормативні заходи, необхідні для запобігання заподіяння клієнту збитків або уникнення загрози фінансовій стабільності в результаті впровадження фінансових інновацій.

Фінансові інновації мають вирішальне значення для сталого економічного зростання та процвітання. Вони поліпшують ефективність фінансової системи і тим самим прискорюють економічне зростання. Більше того, фінансові та технологічні інновації нерозривно пов'язані один з одним і розвиваються в тісному взаємозв'язку. Історія дає багато прикладів позитивного впливу фінансових інновацій на економічний розвиток. Одним із таких прикладів є поява венчурних компаній, які виникли у зв'язку з необхідністю фінансування високоризикових видів бізнесу, зокрема нових високотехнологічних підприємств, орієнтованих на розробку і виробництво наукомісткої продукції. Для таких підприємств залучення капіталу за рахунок емісії акцій чи облігацій є проблемним, оскільки нові технологи є занадто складними для оцінювання потенційними інвесторами. Саме завдяки венчурному фінансуванню потенційно прибуткові високотехнологічні підприємства змогли залучати достатню кількість капіталу в умовах, коли більшість учасників ринку не можуть здійснювати їх адекватне оцінювання.

Завдяки венчурним фірмам, які змогли оцінити потенціал нових підприємств, були зроблені великі, довгострокові фінансові інвестиції у найбільш перспективні компанії, котрі сприяли створенню нових технологій, що змінили наше життя.

Окремі нововведення, якби вони були відповідним чином використані, могли б допомогти ефективнішому управлінню ризиками. Однак застосування деяких фінансових інструментів, призначених для перенесення економічного ризику, привели до негативних наслідків. Так, широке використання кредитного дефолтного свопу для порятунку лише однієї страхової компанії AIG коштувало платникам податків майже 180 млрд доларів. Фінансові інновації корисні в галузі бухгалтерського обліку, регулювання та оподаткування, арбітражних операцій, але не обов'язково фінансові інновації підвищують ефективність економіки. Саме за допомогою фінансових інновацій урядам і фірмам вдавалося приховувати свої фінансові справи від платників податків та інвесторів, що врешті-решт призвело до катастрофічних наслідків.

Необхідно не лише впроваджувати нові фінансові продукти, а й здійснювати ефективний контроль за їх використанням, що позитивно впливатиме на функціонування фінансового ринку та суспільний добробут. Постійне вдосконалення системи регулювання та нагляду за використанням фінансових інновацій як на світовому, так і національних ринках, є важливим кроком на шляху запобігання економічних криз у результаті застосування новітніх фінансових продуктів.

3.Оподаткування операцій на фондовому ринку.
Важливий вплив на ціноутворення на фондовому ринку, а також на обсяги операцій з цінними паперами здійснює державна податкова політика. Оподаткування операцій з цінними паперами на фондовому ринку переслідує декілька важливих цілей:

– наповнення державного бюджету та залучення додаткових ресурсів для фінансування важливих державних соціальних та економічних програм;

– регулювання фондового ринку, що здійснюється з метою впливу на ринкову кон'юнктуру та активізації діяльності окремих груп інвесторів.

До функцій оподаткування операцій на фондовому ринку належать такі: 
фіскальна – передбачає наповнення державного бюджету та фінансування державних видатків; 
стимулююча – передбачає активізацію операцій з певними видами цінних паперів; 
рестрикційна – передбачає сповільнення темпів розвитку фондового ринку та скорочення обсягів операцій на ньому в цілях державної економічної політики; 
регулююча – спрямована на встановлення певних фіскальних рамок, які впливають на кон'юнктуру фондового ринку та дають можливість державі визначати вектор його розвитку; 
розподільна – передбачає перерозподіл доходів між різними учасниками фондового ринку в цілях державної економічної політики.

Серед основних форм податкової політики на фондовому ринку слід виокремити такі: 
стимулюючу, що спрямована на активізацію діяльності інвесторів на фондовому ринку, пожвавлення його кон'юнктури, трансформацію заощаджень в інвестиції з їх наступним спрямуванням у реальний сектор економіки; 
обмежуючу, яка спрямована на зниження темпів розвитку фондового ринку, скорочення обсягів операцій на ньому, зниження обсягу інвестицій, що спрямовуються у реальний сектор економіки через фондовий ринок.

Обмежуюча політика, зазвичай, застосовується у рамках антициклічного та антикризового регулювання економіки і має на меті уникнення диспропорцій у розвитку фінансового та реального секторів національної економіки.

Серед принципів оподаткування операцій на фондовому ринку слід виокремити такі: 
принцип єдності й стабільності нормативно-правової бази оподаткування; раціональності та ефективності податкової політики, її відповідність поточним і стратегічним цілям державної економічної політики;
 принцип системності, що передбачає ієрархічність, взаємопов'язаність та органічну взаємодію податків, які застосовуються до операцій на фондовому ринку; 
принцип справедливості і рівномірного розподілу податкового тиску на різних учасників фондового ринку; 
принцип прозорості, адміністративної зручності і зрозумілості системи оподаткування для кожного учасника операцій на фондовому ринку; 
принцип економічної обґрунтованості та соціальної справедливості; 
принцип рівноправності та пропорційності, що передбачає сплату менших податків і зборів на менші прибутки (доходи) і пропорційно більших податків на більші доходи.

Операції, що здійснюються на фондовому ринку та підлягають оподаткуванню, поділяються на дві групи:

– отримання доходу (дисконтного та процентного) від володіння цінними паперами, що були придбані на фондовому ринку;

– отримання доходу від операцій купівлі-продажу цінних паперів на фондовому ринку.

Доходи, отримані юридичними та фізичними особами від власності та економічної діяльності, у переважній більшості випадків оподатковуються. Процентний або дисконтний дохід від володіння цінними паперами є доходом від власності, а дохід від операцій купівлі-продажу цінних паперів на фондовому ринку – доходом від економічної діяльності. В Україні податкові пільги держава надає лише щодо операцій з державними борговими цінними паперами. Таким чином, не зменшуючи номінальної ставки дохідності, а надаючи пільги в оподаткуванні держава може підвищити реальну дохідність власних боргових цінних паперів і зробити їх інвестиційно привабливими для окремих категорій учасників фондового ринку, активізувавши у такий спосіб попит на цінні папери власної емісії.

Зокрема, на сьогодні в Україні доходи фізичних осіб, отримані від володіння облігаціями внутрішньої державної позики (ОВДП), а також від операцій з ними, не підлягають оподаткуванню. Водночас прибутки юридичних осіб, що є резидентами, оподатковуються на загальних підставах, тобто за ставкою 18%. Це стосується як дисконтного або процентного доходу, так і прибутку від операцій з цінними паперами. Нарешті, доходи нерезидентів, отримані від операцій з ОВДП, а також у вигляді процентів (купонних виплат), оподатковуються за ставкою 15 %, а дисконтний дохід – за ставкою 18 %.

Таким чином, якщо припустити, що номінальна дохідність купонних ОВДП становить 20% річних, їх реальна доходність з урахуванням оподаткування буде становити: 20% для фізичних осіб; 16,5% для юридичних; 17% для нерезидентів.

