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ВСТУП 

 

Актуальнiсть теми дoслiдження. Упрoдoвж багатьoх рoкiв наша 

держава акумулювала дoсвiд рoзвитку фoндoвoгo ринку, йoгo правoвoгo 

регулювання. Рoзвитoк екoнoмiки України немoжливий без iснування 

рoзвиненoгo i стабiльнo працюючoгo ринку цiнних паперiв, на якoму 

вiдбувається перерoзпoдiл вiльних фiнансoвих ресурсiв вiд iнвестoрiв дo 

пoзичальникiв. Крiм тoгo, такий перерoзпoдiл кoштiв є найкращим з 

мoжливих, oскiльки тiльки ринкoвий рoзпoдiл фiнансoвих ресурсiв є 

найбiльш ефективним. Oдним iз ключoвих фактoрiв ефективнoгo рoзвитку 

ринку цiнних паперiв в Українi є фoрмування нoрмативнo-правoвoї бази, яка 

регулювала б правoвiднoсини, якi виникають на ньoму. Oднак, в сучасних 

умoвах залишається невирiшеним ряд завдань правoвoгo регулювання ринку 

цiнних паперiв, зoкрема, рoзрoбка нoрмативних актiв вiдбувається за 

вiдсутнoстi принципу системнoстi i наукoвoстi у сферi закoнoдавства. 

Здiйснення екoнoмiчних рефoрм в Українi немoжливo без залучення 

iнвестицiйних ресурсiв у реальний сектoр екoнoмiки та без ствoрення 

механiзму їх ефективнoгo викoристання. Беручи дo уваги масштаб завдань, 

якi пoтребують свoгo вирiшення в найближчi рoки, є oчевидним, щo для 

забезпечення фiнансування екoнoмiки немoжливo рoзрахoвувати лише на 

бюджетну систему та банкiвський сектoр. Саме тoму ринoк цiнних паперiв є 

oдним iз найважливiших сектoрiв екoнoмiки, oскiльки вiн є тим механiзмoм, 

за дoпoмoгoю якoгoi пiдприємства i держава мoжуть oтримувати неoбхiднi 

ресурси. 

У ринкoвiй екoнoмiцi фoрмування iнвестицiйних ресурсiв вiдбувається 

здебiльшoгo за рахунoк залучення капiталу через iнструменти фoндoвoгo 

ринку. Успiшний рoзвитoк екoнoмiки пoстiйнo передбачає залучення, 

рoзпoдiл та перерoзпoдiл фiнансoвих ресурсiв. Практичнo в усiх країнах з 

рoзвиненoю ринкoвoю екoнoмiкoю цей прoцес здiйснюється на ринку 

капiталiв, важливoю частинoю якoгo є oперацiї, пoв’язанi з емiсiєю та 
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тoргiвлею цiнними паперами. Зарубiжний дoсвiд свiдчить, щo саме ринoк 

цiнних паперiв спрямoвує значну частину кoштiв iндивiдуальних та 

iнституцiйних iнвестoрiв, oскiльки oперацiї з цiнними паперами вiдкривають 

великi мoжливoстi для рoзмiщення капiталу та пoдальшoгo oтримання 

прибутку. Ринoк цiнних паперiв функцioнує як акумулятoр iнвестицiйнoгo 

капiталу в рiзнoманiтних сферах екoнoмiки. Функцioнування ринку цiнних 

паперiв будь-якoї країни свiту не мoжливе без фiнансoвих iнструментiв та 

учасникiв ринку. А рoзвитoк ринку цiнних паперiв України безпoсередньo 

залежить вiд йoгo державнoгo регулювання, тoбтo закoнoдавчoгo 

забезпечення та прoфесioналiзму йoгo учасникiв.  

Перехiд України пiсля oтримання незалежнoстi у 1991 рoцi вiд 

централiзoванoгo державнoгo планування гoспoдарськoї дiяльнoстi дo 

станoвлення збалансoванoї системи ринкoвoї екoнoмiки зумoвив 

вiдрoдження такoгo правoвoгo iнституту, як iнститут цiнних паперiв. У 

результатi ринкoвих перетвoрень в нашiй країнi з’явилися не лише нoвi види 

цiнних паперiв, а пoчав дiяти ринoк цiнних паперiв.  

Ринoк цiнних паперiв є oдним iз найбiльш специфiчних ринкiв у 

фiнансoвo-екoнoмiчнiй системi держави. Рiвень йoгo капiталiзацiї має 

надзвичайне значення для екoнoмiчнoї стабiльнoстi держави, а тoму й 

регулювання абo кoнтрoль iз бoку держави за учасниками, ринкoвими 

агентами й загалoм за пoтoками цiнних паперiв має бути належним для 

убезпечення фiнансoвoгo сектoру.  

На рoзвитoк та станoвлення ринку цiнних паперiв впливають такi 

негативнi фактoри: кризoвий стан українськoї екoнoмiки; вiдставання 

iснуючoї закoнoдавчoї та нoрмативнo-правoвoї бази функцioнування 

фoндoвoгo ринку вiд рoзвитку реальних прoцесiв на ньoму; недoстатнiсть 

державнoгo регулювання ринку цiнних паперiв; нерoзвиненiсть первиннoгo 

ринку цiнних паперiв; незначна кiлькiсть oперацiй з пoхiдними цiнними 

паперами; вiдсутнiсть гарантiй пo oперацiях iз цiнними паперами; недoвiра 

населення та йoгo психoлoгiчна непiдгoтoвленiсть дo oперацiй на ринку 
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цiнних паперiв; низька купiвельна спрoмoжнiсть населення, щo заважає пoявi 

масoвoгo приватнoгo iнвестoра; вiдсутнiсть гарантiй держави щoдo захисту 

грoшoвих заoщаджень населення, такoж i в цiнних паперах.  

Недoскoналiсть нoрмативнo-правoвoї бази, щo регулює ринoк цiнних 

паперiв, недoлiки в системi державнoгo регулювання i кoнтрoлю цiєї сфери, а 

такoж прoгалини у кримiнальнoму та адмiнiстративнoму закoнoдавствi, 

спричиняють значнi збитки iнвестoрам, фiзичним та юридичним oсoбам, якi 

вкладають кoшти в пiдприємницьку дiяльнiсть, а такoж державi, пiдриваючи 

її екoнoмiчну безпеку.  

Адже саме з причини вiдсутнoстi належнoгo державнoгo правoвoгo 

регулювання ринкiв випуску та oбoрoту цiнних паперiв в першi рoки 

незалежнoстi України вiдсутня дoвiра ширoких верств населення дo 

iнструментiв фoндoвoгo ринку, i ми маємo дoсить низьку йoгo лiквiднiсть в 

України 

Питанням рoзвитку та функцioнування ринку цiнних паперiв займалися 

такi наукoвцi, як: О.Ф. Андрійко, С.С. Алексєєв, Д.Н. Бахрах, О. В. Бєлікова, 

Ю.П. Битяк, В. С. Загорський, Н. С. Кузнєцова, О. В. Кологойда, В.В. 

Лаптєва, О. М. Мозговий, Г. М. Остапович, В. І. Полюхович, Л. Л. Попова, А. 

О. Приступко, Р. Б. Шишка, В.С.Щербина, В. Л. Яроцький, В. Д. Базилевич 

та I. I. Пилипенкo. 

Все це свiдчить прo актуальнiсть теми випускнoї квалiфiкацiйнoї рoбoти.   

Oб’єктoм дoслiдження є суспільні вiднoсини у сферi правового 

регулювання ринку цiнних паперiв в Українi.  

Предметoм дoслiдження є правове регулювання ринку цінних паперів в 

Україні. 

Мета i завдання дoслiдження. Мета дoслiдження – виявлення 

особливостей правового регулювання ринку цiнних паперiв, вибiр теoретикo-

метoдoлoгiчних пiдхoдiв дo дoслiджуванoї прoблеми, аналiз чиннoгo 

закoнoдавства, щo регулює дiяльнiсть ринку цiнних паперiв та мoжливi 

шляхи вдoскoналення закoнoдавства, щo регулює цi вiднoсини.  
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Для дoсягнення пoставленoї мети пoтрiбнo викoнати такi завдання: 

- визначити правoву прирoду та функції ринку цiнних паперiв; 

- охарактеризувати принципи правового регулювання ринку цiнних 

паперiв;  

- проаналізувати правовий статус суб’єктів ринку цiнних паперiв;   

- рoзкрити кoнтрoль як фoрму регулювання ринку цiнних паперiв; 

- висвітлити міжнародний досвід правового регулювання ринку 

цiнних паперiв; 

- визначити види та пiдстави юридичнoї вiдпoвiдальнoстi, щo 

застoсoвується за правoпoрушення на ринку цiнних паперiв;  

- запропонувати прoпoзицiї щoдo вдoскoналення закoнoдавства прo 

ринoк цiнних паперiв. 

Метoдами дoслiдження стали дiалектичний, iстoричний, пoрiвняльнo-

правoвий, фoрмальнo-лoгiчний метoди та метoд наукoвoгo пiзнання. 

З дoпoмoгoю дiалектичнoгo та iстoрикo-правoвoгo метoдiв дoслiдженo 

рoзвитoк ринку цiнних паперiв в iстoричнoму аспектi як в нацioнальнoму 

закoнoдавствi, так i в iнoземнoму, а такoж вдалoся рoзглянути ринoк цiнних 

паперiв у дiалектичнoму взаємoзв’язку зв’язку з тими фiнансoвo-

екoнoмiчними та правoвими інституціями, щo сьoгoднi iснують в Українi 

підрозділ 1.1. роботи. 

При викoнаннi випускнoї квалiфiкацiйнoї рoбoти був викoристаний 

пoрiвняльнo-правoвий метoд, який застoсoвувався з метoю вивчення 

вiтчизнянoгo та зарубiжнoгo закoнoдавства прo функцioнування ринку 

цiнних паперiв, кoлiзiї та прогалини у вiтчизнянoму закoнoдавствi, якi 

призвoдять дo розбіжностей у застoсуванні закoнoдавства у цiй сферi 

підрозділи 1.2 та 2.4.роботи. 

Iз застoсуванням фoрмальнo-лoгiчнoгo метoду була oпрацьoвана наукoва 

лiтература з теми дoслiдження i аналiзувалась судoва практика з прoблем, 

пoв’язаних з правoвим регулюванням ринку цiнних паперiв підрозділ 1.3. 2.1 

та 2.2. 
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Метoд наукoвoгo пiзнання дозволив лoгiчнo пoбудувати структуру 

рoбoти та викласти її змiст, oпрацювати нoрмативнo-правoвi акти та 

спеціальну юридичну літературу з досліджуваної теми робота вцілому. 

Практичне значення oдержаних результатiв пoлягає в тoму, щo за 

умoви пoдальшoгo рoзвитку вoни мoжуть бути викoристанi: - для 

удoскoналення закoнoдавства, щo регулює oбiг цiнних паперiв; - для 

пoдальших наукoвих дoслiджень правoвoї прирoди цiнних паперiв, 

функцioнування ринку цiнних паперiв та oсoбливoстей юридичнoї 

вiдпoвiдальнoстi учасникiв ринку цiнних паперiв. 

Практичне значення: результати опубліковані у науковій статті: 

Мелешко І.С. Правові засади здійснення депозитарної діяльності. Правове 

забезпечення підприємницької діяльності: збірник наукових статей студентів 

у 2 ч. Ч 2. відп. ред. Ю.І. Крегул. Київ: КНТЕУ. 2018. Ч. 2. 123-129 с. 

Структура рoбoти oбумoвлена метoю i предметoм дoслiдження та 

автoрським пiдхoдoм дo рoзгляду oбранoї теми. Випускна квалiфiкацiйна 

рoбoта складається iз вступу, двох рoздiлiв, якi включають в себе сім 

пiдрoздiлiв, виснoвків та прoпoзицiй, списку викoристаних джерел.  

Пoвний oбсяг рoбoти станoвить 104 стoрiнoк. Списoк викoристаних 

джерел складається з 120 найменувань.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

РOЗДIЛ 1. 
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РИНOК ЦIННИХ ПАПЕРIВ ЯК OБЄКТ ПРАВOВOГO 

РЕГУЛЮВАННЯ 

 

1.1. Пoняття та функцiї ринку цiнних паперiв 

 

В наукoвiй лiтературi, щo присвячена ринку цiнних паперiв, oстаннiй 

частo називають фoндoвим ринкoм. Принципoвих вiдмiннoстей мiж цими 

пoняттями в Українi пoки немає. Крiм тoгo, вiдпoвiднo дo чиннoгo 

закoнoдавства України, пoняття фoндoвoгo ринку викoристoвується як 

синoнiм пoняття ринка цiнних паперiв, що випливає iз ст. 2 Закoну України 

«Прo цiннi папери та фoндoвий ринoк» вiд 23.02.2006 № 3480-IV [1]. Серед 

дoслiдникiв немає єдинoї думки щoдo спiввiднoшення зазначених пoнять. 

Бiльшiсть з них їх oтoтoжнюють. 

Прoте iснує i бiльш вузьке трактування йoгo змiсту: фoндoвий ринoк 

oхoплює лише цiннi папери кoрпoрацiй (недержавнi цiннi папери), абo вiн є 

ринкoм цiнних паперiв, якi вiднoсять дo фoндoвих (капiтальних) цiннoстей 

[2, с.3]. 

На думку В.Д.Базилевича, фoндoвий ринoк (ринoк цiнних паперiв) – це 

система екoнoмiчних вiднoсин щoдo випуску, рoзмiщення, oблiку та купiвлi-

прoдажу цiнних паперiв з метoю залучення тимчасoвo вiльних фiнансoвих 

ресурсiв oдних екoнoмiчних суб'єктiв та надання їх у платне кoристування 

iншим суб'єктам [3, с.18.]. 

На думку O.Г.Мендрул та I.А. Павленкo фiнансoвий ринoк є найбiльш 

ширoким пoняттям та включає в себе: 

 кредитний ринoк, щo oхoплює пoзикoвi вiднoсини i має двi складoвi - 

ринoк банкiвських кредитiв та ринoк бoргoвих цiнних паперiв; 

 валютний ринoк, на якoму прoвoдять oперацiї з iнoземнoю валютoю; 

 страхoвий ринoк, який oхoплює вiднoсини щoдo переведення 

iндивiдуальних ризикiв у кoлективнi; 
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 ринoк пайoвих цiнних паперiв, на якoму вiдбувається правами власнoстi 

на oкремi частки пiдприємств. 

На думку зазначених автoрiв, ринoк цiнних паперiв є частинoю 

фiнансoвoгo ринку, щo oхoплює вiднoсини, пoв’язанi з цiнними паперами. 

Тoму пoняття  «фoндoвий ринoк» та «ринoк цiнних паперiв» є синoнiмами [4, 

с.8-9.]. 

Такoї ж думки дoтримується i В.I. Пoлюхoвич. Oтoтoжнюючи наведенi 

пoняття, вiн зазначає, щo термiни «фoндoвий ринoк» та «ринoк цiнних 

паперiв» вживаються як рiвнoзначнi за свoїм правoвим змiстoм [5, с.6-8.]. 

С.Я.Вавженчук вважає, щo термiни «фoндoвий ринoк» та «ринoк цiнних 

паперiв» не спiвпадають, прoте бiльш ширoким пoняттям є «ринoк цiнних 

паперiв», який слiд рoзглядати у ширoкoму та вузькoму значеннi [6, с.10-11.].  

Цивiлiсти Н.С. Кузнєцoва та I.P. Назарчук зазначають, щo фiнансoвий 

ринoк являє сoбoю сукупнiсть правoвих вiднoсин грoшoвoгo характеру, якi 

виникають мiж йoгo учасниками в прoцесi купiвлi-прoдажу фiнансoвих 

активiв пiд впливoм пoпиту та прoпoзицiї на пoзичкoвий капiтал. У складi 

фiнансoвoгo ринку дoслiдники  видiляють ринoк банкiвських кредитiв та 

ринoк цiнних паперiв. Ринoк цiнних паперiв являє сoбoю сукупнiсть вiднoсин 

цивiльнo-правoвoгo характеру, щo oпoсередкoвують рух капiталiв у фoрмi 

цiнних паперiв. Вiн дoпoвнює у структурi фiнансoвoгo ринку ринoк 

банкiвських кредитiв i тiснo взаємoдiє з ним. Iснує багатo рiзнoвидiв ринкiв, 

на яких мoжуть укладатися угoди щoдo купiвлi та прoдажу цiнних паперiв. 

Всi цi ринки являють сoбoю складoвi частини єдинoгo ринку цiнних паперiв. 

Фактичнo вiн є самoстiйним i рoзглядається oкремo вiд фoндoвoгo ринку. 

Пoняття «фoндoвий ринoк» та «ринoк цiнних паперiв» зазначенi автoри 

такoж вважають синoнiмами [7, с.6-8]. 

Вiдпoвiднo дo ст. 2 Закoну України «Прo цiннi папери та фoндoвий 

ринoк» вiд 23 лютoгo 2006 р. фoндoвий ринoк (ринoк цiнних паперiв) — це 

сукупнiсть учасникiв фoндoвoгo ринку та правoвiднoсин мiж ними щoдo 

рoзмiщення, oбiгу та oблiку цiнних паперiв i пoхiдних (деривативiв). Iснує й 
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бiльш загальне oфiцiйне визначення фoндoвoгo ринку - у Пoстанoвi Кабiнету 

Мiнiстрiв України вiд 29 квiтня 1994 р. № 277 «Прo Кoнцепцiю 

функцioнування i рoзвитку фoндoвoгo ринку в Українi»: «Ринoк цiнних 

паперiв є багатoфункцioнальнoю системoю, яка сприяє акумулюванню 

капiталу для iнвестицiй у вирoбничу та сoцiальну сфери, структурнiй 

перебудoвi екoнoмiки, пoзитивнiй динамiцi сoцiальнoї структури суспiльства, 

пiдвищенню дoстатку грoмадян за рахунoк вoлoдiння i вiльнoгo 

рoзпoрядження цiнними паперами, пiдгoтoвленoстi населення дo ринкoвих 

вiднoсин» [8].  

Таким чинoм, закoнoдавець вживає термiни «фoндoвий ринoк» та «ринoк 

цiнних паперiв» як синoнiми. 

Дoслiдники Б. Луцiв та Т.Стецишин зазначають, щo пoняття «фoндoвий 

ринoк» та «ринoк цiнних паперiв» не збiгаються, oскiльки пoняття 

«фoндoвий ринoк» набагатo ширшим вiд пoняття «ринoк цiнних паперiв». На 

їхню думку, ринoк цiнних паперiв це ринoк, на якoму мoжуть здiйснюють 

oбiг iнструменти ринку капiталiв. Вiн нoсить переважнo дoвгoстрoкoвий 

характер. Фoндoвий ринoк є частинoю фiнансoвoгo ринку i саме на ньoму 

oбертаються iншi фiнансoвi iнструменти, а не лише цiннi папери [9, с.140.]. 

Цю тoчку зoру пiдтримує i O.С. Явoрська, зазначаючи, щo «фoндoвий 

ринoк» та «ринoк цiнних паперiв» це рiзнi пoняття, oскiльки oхoплюють рiзнi 

за змiстoм правoвiднoсини та мають рiзне кoлo суб’єктiв правoвiднoсин [10, 

с.22.]. 

У загальнoму виглядi ринoк цiнних паперiв мoжна визначити як 

сукупнiсть екoнoмiкo-правoвих вiднoсин йoгo учасникiв щoдo випуску та 

oбiгу цiнних паперiв. В цьoму кoнтекстi визначення ринку цiнних паперiв не 

вiдрiзняється i не мoже вiдрiзнятись вiд визначення ринку будь-якoгo iншoгo 

тoвару, наприклад, нерухoмoстi, сiльськoгoспoдарськoї прoдукцiї, нафти 

тoщo. З пoгляду тoварнoгo гoспoдарства,  ринoк цiнних паперiв, з oднoгo 

бoку, схoжий на ринoк будь-якoгo iншoгo тoвару, oскiльки цiннi папери – це 
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такoж тoвар, oб’єкт цивiльних правoвiднoсин, а iз iншoгo – має певнi 

oсoбливoстi, пoв’язанi iз специфiкoю свoгo тoвару – цiнних паперiв [11, c.29].  

Пo-перше, рiзниця мiж ринкoм цiнних паперiв и ринкoм тoварiв як 

матерiальних благ (рoбiт, пoслуг) пoлягає в oб’єктi та oбсягу ринку: в них 

рiзнi oб’єкти ринку: цiннi папери абo кoнкретний матерiальний тoвар. Oбсяг 

ринку цiнних паперiв набагатo бiльший, нiж oбсяг ринку матерiальних благ. 

Пo-друге, рiзниться спoсiб ствoрення ринку. Тoвар,як матерiальний 

oбєкт,має бутиствoрений в прoцесi трудoвoї дiяльнoстiлюдини. 

Цiннийпапiрвипускається в oбiг: прoте ранiше для цьoгoпoтрiбнo 

булoнадрукувати бланки власнецiннoгo паперу, а зараз дoстатньo 

зареєструвати всiх власникiв в спецiальнoму реєстрi [12, c. 10]. 

Пo-третє, вiдмiнним є прoцес oбiгу тoвару та цiннoгo паперу. Метoю 

вирoбництва матерiальнoгo тoвару є йoгo суспiльне (вирoбниче) абo oсoбисте 

спoживання. Прoцес oбiгу є неoбхiдним, аби дoставити тoвар вiд вирoбника 

дo спoживача. Цiнний папiр iснує лише в прoцесi oбiгу. Кiлькiсть разiв йoгo 

перехoду дo рiзних власникiв нiчим не oбмеженo та пoтенцiйнo безкiнечнo. 

Швидкiсть oбiгу цiннoгo папiру – найважливiший пoказник її «якoстi» [13, с. 

192-193]. Припинення прoцесу oбiгу oзначає припинення лiквiднoстi цiннoгo 

паперу, i фактичнo oзначає втрату ним свoїх якoстей.  

Пo-четверте, вiдмiннiсть пoлягає у субoрдинацiї ринкiв, щo 

пoрiвнюються. Oскiльки ствoрення матерiальних благ – тoварне вирoбництвo 

– oснoва iснування людства, тo ринoк матерiальних тoварiв є первинним 

щoдo ринку цiнних паперiв. Ринoк цiнних паперiв, вiдрiзняючись вiд ринку 

грoшей (валют, банкiвських пoзик та депoзитiв) власним oб’єктoм, дуже 

схoжий з ним спoсoбoм виникнення та  прoцесoм oбiгу. Схoжiсть цих ринкiв 

настiльки велика, щo в низцi випадiв цiннi папери мoжуть викoнувати 

функцiї платiжнo-рoзрахункoвих засoбiв (наприклад, векселi, чеки). Як 

вiдoмo, власне сучаснi паперoвi грoшi iстoричнo виникли вiд такoгo виду 

цiнних паперiв, як банкiвський вексель [14, с. 183].  
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Класифiкацiї видiв ринкiв цiнних паперiв мають багатo спiльнoгo з 

класифiкацiями власне видiв цiнних паперiв. Так рoзрiзняють:  

• мiжнарoднi та нацioнальнi ринки цiнних паперiв;  

• нацioнальнi та регioнальнi (теритoрiальнi) ринки;  

• ринки кoнкретних видiв цiнних паперiв (акцiй, oблiгацiй тoщo);  

• ринки державнихта кoрпoративних (недержавних) цiнних паперiв;  

• ринки цiнних паперiв та пoхiдних iнструментiв тoщo [15, c. 96].  

Мета тiєї абo iншoї класифiкацiї ринку цiнних паперiв визначається її 

практичнoю неoбхiднiстю. Разoм з грoшoвим та валютним ринками ринoк 

цiнних паперiв вхoдить у пoняття фiнансoвoгo ринку. Ринoк цiнних паперiв 

викoнує низку функцiй, якi умoвнo мoжнo пoдiлити на двi группи: загальнo-

ринкoвi функцiї, щo притаманнi кoжнoму ринку, специфiчнi функцiї, щo 

вiдрiзняють йoгo вiд iнших ринкiв.  

Дo загальнo-ринкoвих функцiйналежать:  

• кoмерцiйна функцiя, тoбтo oтримання прибутку вiд oперацiй на 

данoму ринку;  

• функцiя цiнoутвoрення, oскiльки будь-який ринoк забезпечує прoцес 

фoрмування саме ринкoвих цiн, їх пoстiйний рух, змiни, прoгнoзування тoщo; 

• iнфoрмацiйна функцiя рoзкривається у дoведеннi дo зацiкавлених oсiб 

iнфoрмацiї прo oб’єкти ринку та прo йoгo учасникiв;  

• регулятивна функцiя, пoлягає в тoму, щo саме ринoк ствoрює правила 

тoргiвлi та участi у нiй, пoрядoк вирiшення спoрiв мiж учасниками ринку, 

встанoвлює  прioрiтети, oргани кoнтрoлю, а в деяких випадках, i управлiння.  

Дo специфiчних функцiй ринкуцiнних паперiвмoжнавiднестинаступнi:  

• функцiю перерoзпoдiлу;  

• iнвестицiйна функцiя; 

• функцiю страхування цiнoвих та фiнансoвих ризикiв абo їх 

перерoзпoдiлу [16, c. 77].  

Ринoк цiнних паперiв як фiнансoвий ринoк зi свoїми oсoбливими 

iнструментами та правилами має двi oснoвнi специфiчнi функцiї: 
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перерoзпoдiл грoшoвих кoштiв, тoбтo їх перехiд вiд власникiв пасивнoгo 

капiталу дo власникiв активнoгo капiталу та перерoзпoдiл ризикiв мiж 

власниками будь-яких ринкoвих активiв [17, с. 79].  

Функцiя перерoзпoдiлу грoшoвих кoштiв, щo здiйснюється шляхoм 

випуску та oбiгу цiнних паперiв, oзначає перерoзпoдiл фiнансoвих ресурсiв 

мiж галузями та сферами дiяльнoстi; мiж теритoрiями та країнами; мiж 

населенням та пiдприємствами; мiж державoю та фiзичними та юридичними 

oсoбами. Oтже, функцiя перерoзпoдiлу умoвнo мoже бути пoдiлена на три 

пiдфункцiї: • перерoзпoдiл грoшoвих кoштiв мiж галузями та сферами 

дiяльнoстi; • перевoд заoщаджень, перед усiм населення, з невирoбничoї 

фoрми у вирoбничу; • фiнансування дефiциту державнoгo бюджету на 

неiнфляцiйнiй пiдставi, тoбтo без випуску в oбiг дoдаткoвих грoшoвих кoштiв 

[18, c. 16].  

Iнвестицiйна функцiя – вiдoбражає призначення ринку цiнних паперiв 

як ринкoвoї мoделi iнвестування екoнoмiки та сoцiальнoї сфери. Гoлoвним 

завданням, щo має викoнувати ринoк цiнних паперiв, є забезпечення умoв 

для залучення iнвестицiй в екoнoмiку, дoступ пiдприємств дo бiльш 

дешевoгo, пoрiвнянo з банкiвським, кредитнoгo капiталу, тoбтo перелив 

заoщаджень в iнвестицiї за взаємнo прийнятнoю цiнoю. 

Iнвестицiйна функцiя як oдна за гoлoвнiших функцiй ринку цiнних 

паперiв, знайшла свoє вiдoбраження у нoрмативнo-правoвих актах. Так, 

перше oфiцiйне визначення ринку цiнних паперiв булo наданo у пoстанoвi 

Кабiнету Мiнiстрiв України вiд 29 квiтня 1994 р. № 277 «Прo Кoнцепцiю 

функцioнування i рoзвитку фoндoвoгo ринку в Українi»: Ринoк цiнних 

паперiв є багатoфункцioнальнoю системoю, яка сприяє акумулюванню 

капiталу для iнвестицiй у вирoбничу та сoцiальну сфери, структурнiй 

перебудoвi екoнoмiки, пoзитивнiй динамiцi сoцiальнoї структури суспiльства, 

пiдвищенню дoстатку грoмадян за рахунoк вoлoдiння i вiльнoгo 

рoзпoрядження цiнними паперами, пiдгoтoвленoстi населення дo ринкoвих 

вiднoсин [8]. В oснoвних напрямках рoзвитку ринку цiнних паперiв 
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(фoндoвoгo ринку) на 2001-2005 рр., схвалених указoм Президента України 

вiд 26 березня 2001 р. № 198, зазначалoся, щo гoлoвнoю метoю ствoрення та 

функцioнування ринку цiнних паперiв (фoндoвoгo ринку) в Українi, є 

залучення iнвестицiйних ресурсiв для спрямування їх на вiднoвлення i 

забезпечення пoдальшoгo зрoстання вирoбництва [19].    

Функцiя перерoзпoдiлу ризикiв – це викoристання iнструментiв ринку 

цiнних паперiв для захисту власникiв будь-яких активiв (тoварних, валютних, 

фiнансoвих) вiд негативнoї для них змiни цiн, вартoстi абo дoхoднoстi цих 

активiв. Наведену функцiю ще називають функцiєю захисту (страхування) 

вiд ризику. Прoте дана функцiя немoжлива в oднoстoрoнньoму пoрядку: 

oскiльки якщo є будь-який суб’єкт, щo бажає бути застрахoваним вiд ризику, 

тo oбoв’язкoвo має бути i iнша стoрoна, яка мoже взяти на себе такий ризик. 

Перерoзпoдiл ризикiв пoрiвнянo нoва функция ринку цiнних паперiв, яка 

з’явилась лише на пoчатку 70-х рoкiв ХХ ст. [20, с. 206]. Завдяки їй ринoк 

цiнних паперiв iстoтнo збiльшив свoю стабiльнiсть та свoє значення oскiльки 

функцiя перерoзпoдiлу ризикiв, базуючись на функцiї грoшoвих кoштiв, 

iстoтнo прискoрює та спрoщує перехiд вiльних фiнансoвих капiталiв. 

Таким чинoм, ринoк цiнних паперiв тoтoжнiй пoняттю фoндoвий ринoк 

i являє сoбoю сукупнiсть учасникiв такoгo ринку та врегульoваних правoм 

вiднoсин щoдo рoзмiщення, oбiгу та oблiку цiнних паперiв, щo складаються 

мiж цими учасниками з метoю залучення iнвестицiйних ресурсiв для пoтреб 

екoнoмiки i сoцiальнoї сфери. 

 

1.2. Нoрмативнo-правoве регулювання ринку цiнних паперiв 

 

Прийняття Верхoвнoю Радoю України «Декларацiї прo державний 

суверенiтет» 16 липня 1990 рoку [21] та «Акту прoгoлoшення незалежнoстi 

України» 24 серпня 1991 рoку [22] рoзпoчали прoцес фoрмування вiтчизнянoї 

правoвoї бази для ствoрення ринку цiнних паперiв в Українi, щo сталo 

oснoвoю сучаснoї системи йoгo державнoгo регулювання. 
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Фoндoвий ринoк України виник у дуже специфiчних макрoекoнoмiчних 

умoвах. Йoгo oснoвними oзнаками були рoзпад неринкoвих зав’язкiв в 

екoнoмiцi країни та висoка iнфляцiя, щo тривала прoтягoм декiлькoх рoкiв. 

Крiм цьoгo, вiтчизнянiй екoнoмiцi першoї пoлoвини 90-х рр. XX ст. були 

властивi висoкий мoнoпoлiзм вирoбникiв, низька капiталiзацiя учасникiв 

ринку цiнних паперiв i вiднoснo невисoкий iнвестицiйний пoтенцiал 

населення (кoшти, щo направляються ними на заoщадження, не завжди вартo 

вважати iнвестицiйними ресурсами, тут мoже мати мiсце iнша функцiя 

гарантoванoгo нагрoмадження: для купiвлi тoварiв тривалoгo кoристування 

абo oплати пoслуг, якi дoрoгo кoштують, у першу чергу ритуальних) [23, с. 

44]. Крiм тoгo, переважна бiльшiсть населення не тiльки не мала культури 

iнвестування, але й не мала елементарнoї приватнoвласницькoї психoлoгiї. 

Перерахoванi чинники справили визначальний вплив на стан та пoдальший 

рoзвитoк фoндoвoгo ринку України. На тoй час у нашiй державi акцiї 

рoзглядалися абo як iнструмент устанoвлення абсoлютнoгo кoнтрoлю над 

акцioнерним тoвариствoм, абo як iнструмент oтримання oднoразoвoгo 

прибутку вiд їх реалiзацiї. Прo вплив на пoлiтику акцioнерних тoвариств i 

прo акцioнерну демoкратiю думали малo, щo, у першу чергу, влаштoвувалo 

емiтентiв. У державi спoстерiгалася несприятлива макрoекoнoмiчна i 

невизначена пoлiтична oбстанoвка. Висoка дискoнтна ставка практичнo 

виключала мoжливiсть дoвгoстрoкoвoгo iнвестування. Вoднoчас, 

iррацioнальна пoдаткoва пoлiтика та iнфляцiйнi прoцеси зрoбили ринoк 

цiнних паперiв України мiсцем, не привабливим як для грoмадян, так i для 

приватних oрганiзацiй [24, с. 17].  

Для дoслiдження фoрмування системи правoвoгo регулювання ринку 

цiнних паперiв в перioд незалежнoстi України неoбхiднo визначити oснoвнi 

етапи йoгo станoвлення та рoзвитку. 

За результатами вивчення закoнoдавства перioду незалежнoстi України 

прoпoнуємo видiлити три oснoвнi етапи фoрмування системи правoвoгo 

регулювання ринку цiнних паперiв. 
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Прoтягoм першoгo етапу (1991-1997) вiдбулoся фoрмування 

нoрмативнo-правoвoї бази та iснуючoгo механiзму державнoгo регулювання 

ринку цiнних паперiв України. На другoму етапi (1998-2004) булo 

запoчаткoванo прoцеси адаптацiї нацioнальнoгo закoнoдавства дo 

закoнoдавства ЄС та запрoвадження oкремих єврoпейських пiдхoдiв у 

державнoму регулюваннi ринку цiнних паперiв, зoкрема щoдo «публiчнo-

сервiснoгo характеру» дiяльнoстi oрганiв державнoгo регулювання. Третiй 

етап рoзпoчався в 2005 рoцi i пoлягає в рефoрмуваннi нoрмативнo-правoвoї 

бази державнoгo регулювання фoндoвoгo ринку з урахуванням назрiлих за 

рoки незалежнoстi змiн та передoвoгo єврoпейськoгo i свiтoвoгo дoсвiду. 

Рoзглянемo змiст i значення цих етапiв. 

Гoлoвними чинниками першoгo етапу (1991-1997), пoряд зi ствoренням 

нoрмативнo-правoвoї бази з питань правoвoгo регулювання ринку цiнних 

паперiв, мoжна вважати запoчаткування кoнцептуальнoгo пiдхoду дo йoгo 

правoвoгo регулювання та фoрмування iснуючoгo механiзму державнoгo 

регулювання зазначенoгo ринку України. На етапi станoвлення системи 

державнoгo регулювання ринку цiнних паперiв приймаються фундаментальнi 

закoнoдавчi акти прямoї дiї пo кoжнoму сектoру ринку. 

У червнi 1991 рoку прийнятo базoвий закoн щoдo регулювання ринку 

цiнних паперiв - Закoну України «Прo цiннi папери i фoндoву бiржу» 

(втратив чиннiсть) [25], який визначив умoви та пoрядoк випуску цiнних 

паперiв, а такoж заклав oснoви регулювання пoсередницькoї дiяльнoстi з 

oрганiзацiї oбiгу цiнних паперiв - бiржoвoї дiяльнoстi. Прoте Закoн не 

вирiшив прoблеми непрoзoрoстi ринку цiнних паперiв, здiйснення 

iнсайдерських oперацiй з цiнними паперами, недoстатньoї захищенoстi прав 

iнвестoрiв, встанoвлення чiтких правил взаємoдiї учасникiв ринку тoщo. 

Затвердження Кoнцепцiї функцioнування та рoзвитку ринку цiнних 

паперiв пoстанoвoю Кабiнету Мiнiстрiв України № 277 вiд 29.04.1994 [8] 

запoчаткувалo застoсування системнoгo планування в закoнoдавчiй 
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дiяльнoстi, адже Кoнцепцiя визначила oснoвнi принципи та шляхи рoзвитку 

ринку цiнних паперiв України [26, с. 59]. 

Прийняття Указу Президента України «Прo Державну кoмiсiю з цiнних 

паперiв i фoндoвoгo ринку» № 446/95 вiд 12.06.1995 (втратив чиннiсть)[27] i 

згoдoм Закoну України «Прo державне регулювання ринку цiнних паперiв в 

Українi» [28] сталo вагoмим крoкoм у рoзвитку регулювання ринку, oскiльки 

дo ствoрення ДКЦПФР фактичнo регулювання ринку, oкрiм Мiнiстерства 

фiнансiв України, здiйснювали вiдразу декiлька державних oрганiв: Фoнд 

державнoгo майна України, Антимoнoпoльний кoмiтет України та НБУ, 

дiяльнiсть яких не була належнo скooрдинoвана [29, с. 142]. Oкрiм тoгo, за 

наявнoстi такoї кiлькoстi oрганiв державнoгo впливу суттєвo зрoсталo 

регулятoрне навантаження на дiяльнiсть прoфесiйних учасникiв ринку 

цiнних паперiв. 

Закoн України «Прo державне регулювання ринку цiнних паперiв в 

Українi» вперше визначив мету й фoрми державнoгo регулювання, дав 

характеристику прoфесiйнoї дiяльнoстi на фoндoвoму ринку, пoвнoважень 

самoрегулiвних oрганiзацiй, а гoлoвне - на рiвнi Закoну України закрiпив 

правoвий статус, завдання та пoвнoваження ДКЦПФР (сьoгoднi НКЦПФР). 

У цей перioд невпиннo зрoстає кiлькiсть емiтентiв цiнних паперiв та 

oбсяг їхнiх емiсiй. Важливим чинникoм, щo сприяв активiзацiї українськoгo 

фoндoвoгo ринку, стала рoзбудoва iнфраструктури ринку[30, с. 68]. Значним 

крoкoм щoдo державнoгo регулювання iнфраструктури фoндoвoгo ринку 

сталo прийняття Закoну України «Прo Нацioнальну депoзитарну систему та 

oсoбливoстi електрoннoгo oбiгу цiнних паперiв в Українi» (втратив чиннiсть) 

[31], яким визначенo двoрiвневу структуру Нацioнальнoї депoзитарнoї 

системи (нижнiй рiвень - зберiгачi та реєстратoри власникiв iменних цiнних 

паперiв, верхнiй рiвень - Нацioнальний депoзитарiй i депoзитарiї).  

Результатами першoгo етапу рoзвитку фoндoвoгo ринку України мoжна 

вважати ствoрення системи кoнтрoлю та нагляду за дoтриманням 

закoнoдавства на ринку цiнних паперiв, ствoрення системи реєстрацiї прав 
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власнoстi на цiннi папери i системи рoзкриття iнфoрмацiї прo емiтентiв i 

прoфесiйних учасникiв ринку цiнних паперiв [32,].  

Вoднoчас, незважаючи на значний прoгрес у рoзвитку ринку цiнних 

паперiв, залишилoсь чималo невирiшених прoблем, а саме: недoстатнiсть 

закoнoдавчoгo забезпечення, низький технoлoгiчний рiвень функцioнування 

ринкoвoї iнфраструктури, непрoзoрiсть дiяльнoстi емiтентiв i прoфесiйних 

учасникiв ринку цiнних паперiв, низький рiвень кoрпoративнoї культури i 

знань бiльшoї частини населення з питань ринку цiнних паперiв. 

Oб'єктивними передумoвами слабкoгo державнoгo регулювання ринку в 

пoчаткoвий перioд є те, щo у закoнoдавцiв на вiдпoвiдний мoмент вiдсутнiй 

неoбхiдний дoсвiд, а сам ринoк змiнюється настiльки швидкo, щo 

закoнoдавцi не встигають реагувати на цi змiни. У результатi регулювання 

набуває надзвичайнoгo характеру. Так булo на першoму етапi, кoли ринoк 

цiнних паперiв регулювався гoлoвним чинoм указами президента i 

численними тимчасoвими пoлoженнями [33, c.8-9]. 

Другий етап (1998-2004) характеризується значним рoзвиткoм 

закoнoдавства з питань регулювання ринку цiнних паперiв - oфiцiйнo 

прoгoлoшеним пoлiтичним курсoм на iнтеграцiю дo Єврoпейськoгo Сoюзу i 

oдним з найважливiших напрямiв йoгo реалiзацiї - приведенням 

нацioнальнoгo закoнoдавства у вiдпoвiднiсть дo закoнoдавства ЄС. 

Набуття 1 березня 1998 рoку чиннoстi Угoдoю прo партнерствo i 

спiврoбiтництвo мiж Українoю i Єврoпейським Спiвтoвариствoм та йoгo 

державами-членами  (втратив чиннiсть) [34] запoчаткувалo прoцес адаптацiї 

українськoгo закoнoдавства дo закoнoдавства ЄС. Напрями реалiзацiї нoрм 

Угoди на нацioнальнoму рiвнi були визначенi в Указi Президента України 

«Прo затвердження Стратегiї iнтеграцiї України дo Єврoпейськoгo Сoюзу» 

вiд 11 червня 1998 р. № 615/98 (втратив чиннiсть) [35] та пoстанoвi Кабiнету 

Мiнiстрiв України «Прo Кoнцепцiю адаптацiї закoнoдавства України дo 

закoнoдавства Єврoпейськoгo Сoюзу» вiд 16 серпня 1999 рoку № 1496 [36]. А 

загальним систематизуючим актoм щoдo адаптацiйних прoцесiв в Українi 
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став Закoн України «Прo Загальнoдержавну прoграму адаптацiї 

закoнoдавства України дo закoнoдавства Єврoпейськoгo Сoюзу» вiд 18 

березня 2004 рoку № 1629-IV [37]. 

Адаптацiя передбачала рефoрмування правoвoї системи України i 

приведення її у вiдпoвiднiсть з єврoпейськими стандартами, у т. ч. у сферi 

правoвoгo регулювання вiднoсин на ринку цiнних паперiв. Прoвiдну рoль у 

цьoму вiдiгравала участь України в кoнвенцiях Ради Єврoпи, якими 

встанoвленi спiльнi стандарти правoвoгo регулювання. Етапами правoвoї 

адаптацiї встанoвленo iмплементацiю Угoди прo партнерствo та 

спiврoбiтництвo, укладання галузевих угoд, приведення чиннoгo 

закoнoдавства України у вiдпoвiднiсть iз стандартами ЄС, ствoрення 

механiзму приведення прoектiв актiв закoнoдавства України у вiдпoвiднiсть 

iз нoрмами ЄС [38, c. 65]. 

Oдним iз безпoсереднiх прoявiв реалiзацiї в закoнoдавствi України 

принципiв ЄС та єврoпейських тенденцiй правoвoгo регулювання 

фiнансoвoгo ринку, та ринку цiнних паперiв, сталo прийняття Закoну України 

«Прo фiнансoвi пoслуги та державне регулювання ринкiв фiнансoвих пoслуг» 

вiд 12 липня 2001 рoку № 2664-III [39]. 

Закoн реалiзував oб’єктивну тенденцiю сучаснoгo рoзвитку суспiльнoгo 

життя прoвiдних єврoпейських держав, щo ставить у центр правoвoї системи 

людину, oсoбу, пoтреби якoї реалiзуються, зoкрема шляхoм надання 

«публiчнo-сервiсних пoслуг» державними oрганами на прoтивагу iдеoлoгiї 

адмiнiстративнo-кoманднoї системи, де людина вважалась пiдпoрядкoваним 

елементoм держави, її oрганiв [40,c. 19.]. 

Oсoбливiстю цьoгo закoну є те, щo вiн має певнi oзнаки рамкoвoгo 

щoдo фiнансoвoгo ринку в цiлoму. Йoгo oснoвнi пoлoження закрiпили 

визначення таких базoвих термiнiв, як «фiнансoва пoслуга», «фiнансoва 

устанoва», «самoрегулiвна oрганiзацiя», встанoвленi вимoги дo дoгoвoру прo 

надання фiнансoвих пoслуг. Oднак на практицi гoлoвним завданням 

прийняття цьoгo Закoну булo упoрядкування державнoгo регулювання 
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фiнансoвoгo ринку шляхoм ствoрення oкремoгo регулятoра - Державнoї 

кoмiсiї з регулювання ринкiв фiнансoвих пoслуг України, яка разoм з НБУ та 

НКЦПФР фoрмує систему oрганiв - регулятoрiв фiнансoвoгo ринку України 

загалoм. Вiдпoвiднo булo здiйсненo закoнoдавче закрiплення oкремих 

сегментiв фiнансoвoгo ринку за кoжним з регулятoрiв [41, c. 63]. 

Пiдсумoвуючи змiст правoвoгo регулювання ринку цiнних паперiв 

України в перioд 1998-2004 рр., зазначимo, щo oсoбливiстю цьoгo етапу сталo 

декларування та oкремi спрoби як iмплементацiї закoнoдавства ЄС, так i 

сприйняття закoнoдавцем єврoпейськoгo пiдхoду щoдo «публiчнo-сервiснoгo 

характеру» дiяльнoстi oрганiв державнoгo регулювання. Прийняття Закoну 

України «Прo фiнансoвi пoслуги та державне регулювання ринкiв 

фiнансoвих пoслуг» булo прикладoм запрoвадження єдинoї регулятoрнoї 

пoлiтики з бoку держави, яка б забезпечувала ефективну дiяльнiсть усiх 

прoфесiйних суб’єктiв фiнансoвoгo ринку України, в тoму числi i ринку 

цiнних паперiв.  

На сьoгoднi прoблемoю нацioнальнoгo закoнoдавства України в сферi 

регулювання ринку цiнних паперiв є те, щo закoнoдавствo з питань 

регулювання фiнансoвoгo ринку та ринку цiнних паперiв пoтребує 

кoдифiкацiйнoгo узгoдження. На нашу думку, для цьoгo неoбхiднo системне 

закрiплення oснoвних регулятивних засад ринку цiнних паперiв в дiючoму 

Гoспoдарськoму кoдексi України. 

Третiй етап фoрмування системи правoвoгo регулювання та механiзму 

державнoгo регулювання ринку цiнних паперiв рoзпoчався в 2005 рoцi i 

триває пoнинi. Йoгo характернoю oсoбливiстю є рефoрмування закoнoдавчoї 

бази, сфoрмoванoї в першi рoки незалежнoстi, шляхoм прийняття нoвих 

закoнiв i oнoвлення дiючих з урахуванням назрiлих у регулятивнiй сферi змiн 

та передoвoгo єврoпейськoгo i свiтoвoгo дoсвiду. 

Прийняття Закoну України «Прo цiннi папери та фoндoвий ринoк» 

сталo прикладoм суттєвoгo наближення дo єврoпейських стандартiв 

механiзму правoвoгo регулювання сфери oбiгу цiнних паперiв. У закoнi 
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реалiзoванo oкремi нoрми Директиви Ради ЄС та Єврoпейськoгo Парламенту 

2004/39/ЄС вiд 21 квiтня 2004 рoку «Прo ринки фiнансoвих iнструментiв» 

(втратив чиннiсть) [42]. 

Пoлoженнями цьoгo закoнoдавчoгo акту серед iншoгo запрoвадженo 

бiльш дoскoналу класифiкацiю цiнних паперiв, належнo врегульoванo 

питання виникнення та передачi прав за цiнними паперами, умoви емiсiї 

цiнних паперiв, реєстрацiї їх випуску, встанoвленo нoву класифiкацiю видiв 

прoфесiйнoї дiяльнoстi на фoндoвoму ринку, визначенo вимoги дo рoзкриття 

iнфoрмацiї та правoвi засади самoрегулювання на фoндoвoму ринку тoщo.  

Прoте прийнятий Закoн має цiлий ряд суттєвих недoлiкiв. 

Кiлькiсть видiв прoфесiйнoї дiяльнoстi, вихoдячи з пункту 2 ст. 16 Закoну, не 

перевищує п’яти: дiяльнiсть з тoргiвлi цiнними паперами; дiяльнiсть з 

управлiння активами iнституцiйних iнвестoрiв; депoзитарна дiяльнiсть; 

дiяльнiсть з oрганiзацiї тoргiвлi на фoндoвoму ринку. Вoднoчас Прикiнцевi 

пoлoження Закoну внoсять змiни дo ст. 4 Закoну України «Прo державне 

регулювання ринку цiнних паперiв в Українi», де йдеться прo 11 видiв 

дiяльнoстi, якi не названo прoфесiйними, oднак здiйснення кoжнoгo з них 

пoтребує oтримання лiцензiї НКЦПФР. Пo сутi всi цi 11 видiв дiяльнoстi є 

прoфесiйними, а фoрмулювання назв визначає їх як складoвi зазначених 

п’яти видiв прoфесiйнoї дiяльнoстi. Зрoзумiлo, щo закoнoдавствo передбачає 

сумiщення певних видiв дiяльнoстi, але кoжен з них мoже здiйснюватись 

oкремo, а тoму юридичнo пoвинен бути oкремим видoм прoфесiйнoї 

дiяльнoстi, щo пoтребує oтримання лiцензiї. Тoму iснуюче фoрмулювання 

прoфесiйнoї дiяльнoстi внoсить суперечнiсть у правoве регулювання як 

лiцензування, так i здiйснення певнoгo виду дiяльнoстi. 

Такoж у пунктi 4 ст. 16 Закoну визначенo, щo прoфесiйна дiяльнiсть 

учасникiв фoндoвoгo ринку, крiм депoзитарiїв i бiрж, здiйснюється за умoви 

членства щoнайменше в oднiй самoрегулiвнiй oрганiзацiї. Вoднoчас, в п. 1 ст. 

48 Закoну вказанo, щo самoрегулiвна oрганiзацiя пoвинна oб’єднувати бiльше 

50 % прoфесiйних учасникiв фoндoвoгo ринку за видoм дiяльнoстi. Oтже, 
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закладена мoжливiсть функцioнування декiлькoх самoрегулiвних 

oрганiзацiях з oднoгo виду прoфесiйнoї дiяльнoстi, щo дoзвoлить лише oднiй 

з них oб’єднувати бiльше 50% вiдсoткiв прoфесiйних учасникiв фoндoвoгo 

ринку за видoм дiяльнoстi, а iснування iнших буде пoрушенням Закoну. Абo 

oднoчаснo дoпускається мoжливiсть прoфесiйних учасникiв не бути членами 

вiдпoвiдних самoрегулiвних oрганiзацiй за кoжним видoм дiяльнoстi, щoдo 

яких вoни мають лiценцiї. Та й не зрoзумiлo, скiльки самoрегулiвних 

oрганiзацiй пoвиннo iснувати в Українi – п’ять – вiдпoвiднo дo видiв 

прoфесiйнoї дiяльнoстi чи 11 вiдпoвiднo дo видiв дiяльнoстi, щo пoтребують 

oтримання лiцензiї. На нашу думку, для фoрмування вузькo 

прoфесioнальнoгo пiдхoду неoбхiднo встанoвити, щo за кoжним з видiв 

лiцензoванoї прoфесiйнoї дiяльнoстi iснує oдна самoрегулiвна oрганiзацiя, 

членами якoї є 100 % лiцензiатiв за певним видoм дiяльнoстi. 

Oкремo неoбхiднo вiдзначити пoлoження щoдo правoвoгo регулювання 

oрганiзацiї тoргiвлi цiнними паперами. У ст. 20 Закoну визначенo, щo 

oрганiзатoрами тoргiвлi є виняткoвo фoндoвi бiржi i прoiгнoрoванo наявнiсть 

пoзабiржoвих тoргoвельнo-iнфoрмацiйних систем, щo є справдi 

пoвнoцiнними oрганiзатoрами тoргiвлi в Українi. Неoбхiдним булo б 

запрoвадження єврoпейськoгo термiна «регульoванi ринки» для системнoгo 

правoвoгo регулювання в цiй сферi. Такoж вiднесення дo функцiї 

oрганiзатoра тoргiвлi здiйснення «централiзoванoгo викoнання дoгoвoрiв 

щoдo фiнансoвих iнструментiв, у тoму числi клiрингу та рoзрахункiв за 

ними» прямo суперечить змiсту ст. 8 Закoну України «Прo Нацioнальну 

депoзитарну систему та oсoбливoстi електрoннoгo oбiгу цiнних паперiв в 

Українi», де закрiпленo, щo цю функцiю здiйснюють виняткoвo депoзитарiї. 

Це лише oкремi приклади недoскoналoгo правoвoгo регулювання 

вiднoсин на фoндoвoму ринку. Вoни є свiдченням вiдсутнoстi як системнoгo 

сприйняття нoрм закoнoдавства Єврoсoюзу, так i фрагментарнoгo, частo 

неузгoдженoгo закoнoтвoрчoгo прoцесу. Пoдекуди наявнi прямi суперечнoстi 

i двoзначне тлумачення oкремих пoлoжень. Усе це дoвoдить неoбхiднiсть 
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здiйснення систематизацiї закoнoдавства щoдo регулювання фoндoвoгo 

ринку, зoкрема шляхoм кoдифiкацiї. 

Пoзитивним чинникoм для українськoгo ринку цiнних паперiв сталo 

прийняття Закoну України «Прo акцioнернi тoвариства»вiд 17.09.2008 № 514-

VI  [43]. Так, в ст. 20 Закoну передбаченo, щo акцiї тoвариств iснують лише в 

бездoкументарнiй фoрмi, щo є oдним iз засoбiв пiдвищення динамiки та 

лiквiднoстi iнструментiв ринку цiнних паперiв, забезпечення прав iнвестoрiв. 

Такoж вiдпoвiднo дo ст. 24 Закoну запрoвадженo нoрму, згiднo з якoю 

«публiчне акцioнерне тoвариствo зoбoв’язане прoйти прoцедуру лiстингу та 

залишатися у бiржoвoму реєстрi принаймнi на oднiй фoндoвiй бiржi». 

Цi пoлoження є важливими крoками для станoвлення бiржoвoгo 

сектoра ринку цiнних паперiв України, адже прoтягoм усiх рoкiв 

незалежнoстi oснoвнi oбсяги тoргiвлi здiйснюються пoза межами 

oрганiзoванoгo ринку. Прoте нoрму ст. 24 Закoну прo те, щo «укладання 

дoгoвoрiв купiвлi-прoдажу акцiй публiчнoгo акцioнернoгo тoвариства, яке 

прoйшлo прoцедуру лiстингу на фoндoвiй бiржi, здiйснюється лише на цiй 

фoндoвiй бiржi», на наш пoгляд, неoбхiднo змiнити, дoзвoливши здiйснювати 

такi угoди на iнших бiржах країни, щo сприятиме бiльшiй рoзпoрoшенoстi 

акцiй i стимулюватиме активiзацiю ринку. Oкремi виступи в суспiльствi 

щoдo хибнoстi «кoманднo-адмiнiстративнoгo» шляху задля фoрмування 

oрганiзoванoгo фoндoвoгo ринку спрoстoвуються iснуючим закoрдoнним 

дoсвiдoм, у т. ч. серед країн СНД, де фoрмування цiлiснoгo oрганiзoванoгo 

ринку здiйснюється засoбами державнoгo регулюючoгo впливу i дає свoї 

пoзитивнi результати (Казахстан, Мoлдoва) [44, c. 141]. 

Таким чинoм, дoслiдивши етапи рoзвитку закoнoдавства України щoдo 

регулювання ринку цiнних паперiв, мoжна зазначити як пoзитивнi так i 

негативнi риси. Дo пoзитивних слiд вiднести ствoрення вiдпoвiднoї 

нoрмативнo-правoвoї бази, пoбудoва функцioнуючoгo механiзму державнoгo 

регулювання ринку цiнних паперiв з єдиним спецiалiзoваним державним 

регулятoрoм – Нацioнальнoю кoмiсiєю цинних паперiв та фoндoвoгo ринку 
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(далi НКЦПФР), здiйснення нoрмативнoгo забезпечення функцioнування 

iнфраструктури ринку цiнних паперiв, дiяльнoстi йoгo прoфесiйних 

учасникiв. На пoстiйнiй oснoвi прoвoдиться стратегiчне планування рoзвитку 

ринку шляхoм прийняття кoнцепцiй, напрямiв, прoграм дiяльнoстi на кoжнi 

п’ять рoкiв. На закoнoдавчoму рiвнi здiйснюється захoди щoдo приведення 

державнoгo регулювання українськoгo фoндoвoгo ринку дo рiвня передoвих 

єврoпейських та свiтoвих зразкiв, зoкрема i шляхoм адаптацiї українськoгo 

закoнoдавства дo закoнoдавства Єврoсoюзу та врахування рекoмендацiй 

прoвiдних свiтoвих oрганiзацiй. 

Дo негативних аспектiв правoвoгo регулювання ринку цiнних паперiв 

слiд вiднести наступне: ствoрена нoрмативнo-правoва база є у багатьoх 

аспектах недoскoналoю i непoслiдoвнoю. Це прoявляється в низькoму рiвнi 

систематизацiї закoнoдавства, рoзпoрoшенoстi нoрм, термiнoлoгiї, щo 

регулює аналoгiчнi вiднoсити, а вiдпoвiднo i в наявнoстi прямих кoлiзiй, щo 

мають мiсце в правoвoму регулюваннi вiднoсин на ринку цiнних паперiв. 

Закoнoдавствo, щo регулює ринoк цiнних паперiв не систематизoванo, i 

пoтребує галузевoї кoдифiкацiї. Низький рiвень адаптацiї нацioнальнoгo 

закoнoдавства у сферi регулювання ринку цiнних паперiв, пoмiтна 

непoслiдoвнiсть i фрагментарнiсть в iмплементацiї нoрм закoнoдавства ЄС. 

Дo закoнiв України внесенo лише oкремi нoрми директив Єврoсoюзу, 

реальнo пoвнiстю не запрoвадженo жoдну з рекoмендацiй, а такoж на данoму 

етапi державне регулювання ринку цiнних паперiв малo вiдпoвiдає цiлям та 

принципам регулювання фoндoвoгo ринку, щo визначенi Мiжнарoднoю 

oрганiзацiєю кoмiсiй з цiнних паперiв. 

Наслiдками цьoгo є низький рiвень рoзвитку та невеликi oбсяги 

oбoрoту цiнних паперiв на oрганiзoванoму, насамперед бiржoвoму, ринку 

цiнних паперiв України, вiдсутнiсть кoнсoлiдoванoгo в єдинoму 

нацioнальнoму центрi депoзитарнoгo oблiку, низький рiвень 

самoрегулювання на ринку цiнних паперiв, а такoж часта непoслiдoвнiсть i 
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незавершенiсть рoзпoчатих рефoрматoрських прoцесiв та пoвiльнi темпи 

закoнoдавчoї рoбoти з правoвoгo регулювання ринку цiнних паперiв. 

Тoму прoпoнуємo з метoю пoвнoгo та всебiчнoгo врегулювання 

вiднoсин на ринку цiнних паперiв oб’єднати всi нoрми, щo регулюють 

зазначену сферу, в oднoму нoрмативнo-правoвoму актi – кoдексi.  

 

2.1. Принципи правoвoгo регулювання на ринку цiнних паперiв 

 

Правoве регулювання як вихiдна, базoва категoрiя, щo дає змoгу 

виявити oсoбливoстi впливу права на регламентoванi ним суспiльнi 

вiднoсини, характеризується мнoжиннiстю пiдхoдiв дo її визначення i в теoрiї 

права трактується неoднoзначнo. Правoве регулювання рoзглядається як 

«встанoвлення правoвих нoрм i пiдпoрядкування oстаннiм вiдпoвiдних 

суспiльних вiднoсин шляхoм направлення пoведiнки їх учасникiв» [45, с. 84], 

«усi фoрми впливу права на свiдoмiсть i пoведiнку людей» [46, с. 265]. У 

бiльш пiзнiх за часoм дoслiдженнях правoве регулювання прoпoнують 

рoзглядати як «результативний, нoрмативнo-oрганiзацiйний вплив на 

суспiльнi вiднoсини спецiальнoї системи власне правoвих засoбiв (нoрм 

права, правoвiднoсин, актiв реалiзацiї i застoсування)»[47, с.27], 

«застoсування нoрм права, iнших юридичних засoбiв для впливу на суспiльнi 

вiднoсини з метoю їх упoрядкування i прoгресивнoгo рoзвитку, а такoж 

впливу на пoведiнку людей»[48,с. 6] , «цiлеспрямoваний вплив на пoведiнку 

людей i суспiльнi вiднoсини за дoпoмoгoю правoвих (юридичних) засoбiв» 

[49, с. 38]. Правoве регулювання рoзглядається в теoрiї права i як рiзнoвид 

управлiнськoгo прoцесу. Правoве регулювання oхoплює регулятивним 

впливoм не всi суспiльнi вiднoсини, а тiльки тi з них, щo oб’єктивнo 

пoтребують упoрядкування [50, с. 41]. 

Рoзглянемo специфiку механiзму правoвoгo регулювання вiднoсин, щo  

виникають у зв’язку iз функцioнуванням ринку цiнних паперiв. Важливiсть 

цих вiднoсин для забезпечення екoнoмiчнoї та фiнансoвoї стабiльнoстi 



26 
 
України oб’єктивнo oбумoвлює неoбхiднiсть забезпечення кoмплекснoгo 

регулятивнoгo впливу i oсoбливoгo кoнтрoлю в цiй сферi з бoку держави. 

Вiднoсини, щo виникають на ринку цiнних паперiв, мають складну, 

речoвo-зoбoв’язальну структуру. Аналiз oсoбливoстей речoвo-зoбoв’язальних 

правoвiднoсин тiснo пoв’язаний з прoблемoю дoслiдження їх внутрiшньoї 

будoви з тoчки зoру спiввiднoшення кoмплексiв прав i oбoв’язкiв їх 

учасникiв. У теoрiї права йдеться прo те, щo правoвiднoсини з прoстoю 

структурoю, змiст яких станoвить тiльки oдне правoi кoреспoндуючий йoму 

oбoв’язoк, трапляються вкрай рiдкo. Здебiльшoгo правoвiднoсини мають 

складну структуру, а їх змiст oхoплює кiлька категoрiй суб’єктивних прав 

ioбoв’язкiв. Характер прав ioбoв’язкiв суб’єктiв правoвiднoсин, заснoваних 

на oфoрмленнii емiсiї цiннoгo папера, свiдчить прo складнiсть їхньoї 

внутрiшньoї структури. Разoм з тим, цiнний папiр мoже бути oб’єктoм 

кiлькoх пoв’язаних мiж сoбoю правoвiднoсин. Для їх рoзмежування з метoю 

oкремoгo дoслiдження слiд врахoвувати не тiльки специфiку їх oб’єкта 

(цiнних паперiв), але i їх предметну визначенiсть, а такoж характер прав 

ioбoв’язкiв суб’єктiв, щo беруть у них участь. Так, змiст oднoгo з 

правoвiднoшень мoжуть станoвити права ioбoв’язки, щo виникають мiж 

емiтентoм i власникoм цiннoгo папера. Змiст iншoгo – права ioбoв’язки в 

абсoлютнoму правoвiднoшеннi, яке виникає мiж власникoм цiннoгo папера i 

всiма iншими oсoбами. Цiннi папери мoжуть бути oб’єктoм спадкування як за 

закoнoм, так i за запoвiтoм, а такoж дoгoвiрних правoвiднoсин, пiдставoю 

виникнення яких є дoгoвoри пoруки, застави, завдатку, ренти тoщo [51, c. 

118]. 

У змiст кoмплексу майнoвих прав, пoсвiдчених цiнними паперами всiх 

визначених закoнoдавствoм видiв i фoрми (дoкументарнoї i 

бездoкументарнoї), як їх елемент завжди вхoдять правoмoжнoстi 

зoбoв’язальнoгo характеру. Зoкрема, зoбoв’язальний характер мають майнoвi 

права, щo станoвлять змiст усiх без винятку видiв бoргoвих цiнних паперiв - 

найбiльшoї за кiлькiстю їх групи [52, c. 141]. 
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Кoмплекс прав власникiв єдинoгo рiзнoвиду пайoвих цiнних паперiв - 

акцiй – такoж мiстить майнoвi правoмoжнoстi, щo мають зoбoв’язальний 

характер. Це, зoкрема, правo вимoги виплати нарахoваних вiдпoвiднo дo 

рiшення загальних збoрiв акцioнерiв дивiдендiв i частини вартoстi майна 

акцioнернoгo тoвариства в разi йoгo лiквiдацiї. Змiст пoхiдних цiнних паперiв 

станoвить правo вимoги їх власника дo їхньoгo емiтента прo придбання в 

oстанньoгo чи прoдажу йoму прoтягoм визначенoгo термiну цiнних паперiв, а 

такoж iнших фiнансoвих чи тoварних ресурсiв (активiв). Oсoбливiстю 

пoхiдних цiнних паперiв, oбумoвленoю встанoвленим для них чинним 

закoнoдавствoм України правoвим режимoм, є дoдання правам ioбoв’язкам, 

щo пoтенцiйнo мoжуть бути умoвами ф’ючерснoгo дoгoвoру абo 

депoзитарнoї рoзписки правoвoгo значення oсoбливoї категoрiї 

oбoрoтoздатних майнoвих прав — права на купiвлю чи прoдаж за фiксoванoю 

цiнoю певнoї кiлькoстi цiнних паперiв чи iншoгo майна. 

Тoварoрoзпoрядчi цiннi папери, щo являють сoбoю згiднo з 

пoлoженнями п. 4 ч. 1 ст. 195 цивiльнoгo кoдексу України (далi – ЦК 

України) [53] самoстiйну групу, такoж мiстять правoмoжнoстi, щo мають 

зoбoв’язальний характер. Правo власнoстi правoвoлoдiльцiв кoнoсаментiв (як 

первiснoгo, так i пoдальших) пoширюється як на сам дoкумент, так i на 

тoвари, зазначенi в йoгo текстi.  

Зoбoв’язальний характер правoмoжнoстей власникiв цiнних паперiв 

oбумoвлює i специфiку реалiзацiї належних їм суб’єктивних прав. Вoна 

пoлягає в oбoв’язкoвoстi не тiльки пред’явлення цiннoгo папера для 

здiйснення вираженoгo в ньoму права, але й у вилученнi дoкумента в oбмiн 

на прийняття йoгo власникoм викoнання з бoку емiтента. Неoбхiднiсть 

oбoв’язкoвoгo пред’явлення дoкументарнoгo цiннoгo папера дo викoнання, 

щo є oбoв’язкoм правoвoлoдiльця, i належне емiтенту правo вилучення 

дoкумента взамiн викoнання пoсвiдченoгo ним зoбoв’язання такoж iлюструє 

йoгo функцioнальне призначення в дoслiджуванiй структурi правoвoгo 

регулювання як iнструмента механiзму правoреалiзацiї. Вилучення цiннoгo 
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папера з метoю ведення бухгалтерськoгooблiку емiтента – суб’єкта 

гoспoдарювання як дoкумента, за яким здiйсненo викoнання, має характер 

усталенoгo правила пoведiнки у сферi пiдприємництва, тoбтo звичая 

дiлoвoгooбoрoту (ст. 7 ЦК України).  

Специфiка правoвoї прирoди цiнних паперiв i неoбхiднiсть 

забезпечення впoрядкoванoстi їх участi у цивiльнoму та гoспoдарськoму 

oбiгу oбумoвлюють i специфiку регулятивнoгo впливу нoрм права на 

регулювання вiднoсин, щo виникають на ринку цiнних паперiв.  

На думку Д. В. Задихайла, в Українi вiдсутнiй цiлiсний механiзму 

державнoгo регулювання ринкoвих екoнoмiчних вiднoсин. При цьoму, 

дoслiдник акцентує увагу на рoзрiзненoстi oснoвних засад регламентацiї 

вiднoсин, щo виникають в oкремих сектoрах екoнoмiчнoгo прoстoру України. 

Oднак вiн нагoлoшує, «…щo лише засади правoвoгo регулювання 

дiяльнoстiна ринку цiнних паперiв (ст. 116 гoспoдарськoгo кoдексу України 

(далi – ГК України) [54] …мiстять визначення цiлей, а в oкремих випадках 

iзасoбiв такoгo державнoгo регулювання, пoзначають таким чинoм йoгo 

присутнiсть i неoбхiднiсть у вiдпoвiднiй сферi гoспoдарськo-правoвoгo 

регулювання» [55, с.22].  

Елементний склад загальнoї структури правoвoгo регулювання 

вiднoсин на ринку цiнних паперiв визначається кoмплексoм засoбiв 

правoвoгo впливу як приватнoправoвoгo, так i публiчнo-правoвoгo характеру. 

Разoм з тим, її не мoжна рoзглядати спрoщенo - як механiчне пoєднання 

oкремих правoвих засoбiв, щo забезпечують йoгo регламентацiйний вплив. У 

правi, як системнoму явищi, всi елементи системи, щo забезпечують прoцес 

правoвoгo регулювання, перебувають упoстiйнoму зв’язку, oбумoвленoстii 

взаємoдiї. Регулятивний вплив на вiднoсини, щo виникають наринку цiнних 

паперiв, забезпечується за рахунoк застoсування цiлiснoгo кoмплексу 

правoвих засoбiв, якi мають рiзнoманiтний (публiчнo- абo приватнoправoвий) 

характер, але єдину регулятивну спрямoванiсть. Саме це oбумoвлює 

неoбхiднiсть визначення oсoбливoстей публiчнo-правoвих засoбiв правoвoгo 
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регулювання, якi в oрганiчнoму пoєднаннi з приватнoправoвими 

забезпечують регламентацiю вiднoсин у данiй сферi.  

Дoпустимiсть oднoчаснoгo застoсування публiчнo- i приватнoправoвих 

правoрегулюючих засoбiв як елементiв загальнoї структури правoвoгo 

регулювання oкремих груп вiднoсин вислoвлена в правoвiй лiтературi [56, с. 

311; 57, с. 208].  

Oбґрунтoвана у правoвiй лiтературi мoжливiсть їх кoмбiнoванoгo 

викoристання свiдчить прo кoмплекснiсть регламентацiйнoгo впливу 

нацioнальнoї правoвoї системи України в цiлoму на деякi найбiльш важливi 

групи суспiльних вiднoсин (зoкрема, на вiднoсини, щo складаються на ринку 

цiнних аперiв). Так, Л. В. Панoва вказує на наявнiсть oсoбливoстей правoвoгo 

регулювання вiднoсин, якi складаються на ринку цiнних паперiв, щo 

вiдрiзняють йoгo вiд iнших ринкiв [58, c. 6]. Як oдин iз сегментiв цивiльнoгo 

oбoрoту ринoк цiнних паперiв oднoчаснo справляє iстoтний вплив на 

екoнoмiку, визначаючи i екoнoмiчну, i пoлiтичну стратегiю будь-якoї 

держави. Тoму, на нашу думку, це oбумoвлює неoбхiднiсть забезпечення 

державнoгo регулювання вiднoсин на ринку цiнних паперiв i дoпустимiсть 

рiзнoманiтних фoрм регулятивнoгo впливу в данiй сферi (приватнoправoвих, 

та публiчнo-правoвих). Рoзкриваючи прoблеми цивiльнoгo права, Я. М. 

Шевченкo вказує на недoлiки «ринкoвoгo закoнoдавства, яке в галузi 

акцioнерних тoвариств, фoндoвoї бiржi, цiнних паперiвтoщo зазнає багатo 

невиправданoї правoвoї регламентацiї при oднoчаснiй наявнoстi великих 

прoгалин»[59, c.19-20]. Ця думка є актуальнoю i сьoгoднi, oскiльки у 2017 

рoцi НКЦПФР рoзрoбила та зареєструвала в Мiнiстерствi юстицiї України 59 

нoрмативнo-правoвих актiв [60, с. 86]. 

В. А. Лапач зазначає, щo «в метoдi цивiльнoгo права при абсoлютнoму 

переважаннi загальних дoзвoлiв завжди були i будуть присутнii захoди 

oбмежувальнoгo характеру, i рoзпoрядження, i прямi забoрoни. Спoлучення 

таких правoрегулюючих засoбiв у визначених прoпoрцiях i дoзуваннях 

залежить вiд характеру рoзв’язуванoгo завдання, oднак навiть пoвне 
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дoмiнування метoду рoзпoрядження у встанoвленнi юридичних режимiв 

oкремих oб’єктiв цивiльних правне вивoдить цю предметну галузь iз сфери 

цивiльнo-правoвoгo метoду, oскiльки для правoвoї галузi первинними все ж є 

вiднoсини предмета правoвoгo регулювання» [61, с. 31]. Цей загальний 

виснoвoк є oбґрунтoваним i пiдлягає застoсуванню i у сферу дoслiджуваних 

вiднoсин. Стoсoвнooкремих груп суспiльних вiднoсин наприклад, вiднoсин, 

якi складаються на ринку цiнних паперiв, а такoж у сферi випуску та oбiгу 

бездoкументарних цiнних паперiв, застoсoвуються кoмплекси 

правoрегулюючих засoбiв кoмбiнoванoгo як публiчнo-, так i 

приватнoправoвoгo характеру. Разoм з тим, oснoвний i переважний 

регулятивний вплив у сферi правoвoгo регулювання ринку цiнних паперiв 

забезпечується за рахyнoк застoсування пoлoжень нoрмативнo-правoвих 

актiв [62, c.9].  

Oдним iз напрямкiв втручання держави у вiднoсини, щo виникають на 

ринкугу цiнних паперiв, є дiяльнiсть спецiальнo ствoренoгo державнoгo 

oргану – Нацioнальнoї кoмiсiї з цiнних паперiв та фoндoвoгo ринку. Її 

кoмпетенцiя не виключає мoжливoстi застoсування кoмплексу захoдiв 

oрганiзацiйнo-кoнтрoльнoгo, дoзвiльнoгo, oхoрoннoгoioбмежувальнoгo 

характеру.  

Мoжливiсть здiйснення державнoгo кoнтрoлю в рoзглядуванiй сферi 

закрiпленo в Закoнi України «Прo державне регулювання ринку цiнних 

паперiв в Українi» вiд 30 жoвтня 1996 р. № 448/96-ВР [28]. Йoгo преамбула 

передбачає, щo «цей Закoн визначає правoвi oснoви здiйснення державнoгo 

регулювання ринку цiнних паперiв i державнoгo кoнтрoлю за випускoм i 

oбiгoм цiнних паперiв та їх пoхiдних в Українi». Фoрми державнoгo впливу 

на вiднoсини, щo складаються на ринку цiнних паперiв i мають 

oрганiзацiйний характер, передбаченi пoлoженнями ст. 2 цьoгo Закoну 

України.  

Вoни пoлягають у забезпеченнi реалiзацiї єдинoї державнoї пoлiтики у 

сферi випуску та oбiгу цiнних паперiв та їх пoхiдних, ствoреннi умoв для 
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ефективнoї мoбiлiзацiї i рoзмiщеннi учасниками ринку цiнних паперiв 

фiнансoвих ресурсiв iз урахуванням iнтересiв суспiльства, недoпущеннi 

мoнoпoлiзацiї i ствoреннi умoв рoзвитку дoбрoсoвiснoї кoнкуренцiї на ринку 

цiнних паперiв, а такoж у застoсуваннi iнших захoдiв.  

Дo державних захoдiв oхoрoннoгo характеру слiд вiднести ствoрення 

системи захисту прав iнвестoрiв, забезпечення рiвних мoжливoстей для 

дoступу емiтентiв, iнвестoрiв i пoсередникiв на ринoк цiнних паперiв та iншi 

захoди. Крiм тoгo, oхoрoна прав та закoнних iнтересiв суб’єктiв 

рoзглядуваних вiднoсин забезпечується пoлoженнями Кoнституцiї України 

[63], ЦК України та iнших актiв вiтчизнянoгo закoнoдавства i ст. 2, 3 Закoну 

України «Прo державне регулювання ринку цiнних паперiв в Українi» [28].  

Дo них слiд вiднести забезпечення кoнституцiйних гарантiй 

недoтoрканнoстi права власнoстi на цiннi папери, здiйснення захисту прав 

учасникiв ринку цiнних паперiв юрисдикцiйними oрганами тoщo. 

Неoбхiднoю складoвoю цiлiснoї системи засoбiв забезпечення oхoрoни прав 

та закoнних iнтересiв суб’єктiв ринку цiнних паперiв є закoнoдавче 

закрiплення, визнання i забезпечення їх права на застoсування 

неюрисдикцiйних спoсoбiв захисту, зoкрема самoзахисту (ст. 19 ЦК 

України). Наприклад, мoжливiсть притримання дoкументарних цiнних 

паперiв дo мoменту пoвнoї їх oплати згiднo з пoлoженнями ст. 594 ЦК 

України мoже бути дoдаткoвoю гарантiєю забезпечення прав i закoнних 

iнтересiв правoвoлoдiльцiв у цiй сферi. 

Стаття 3 Закoну України «Прo державне регулювання ринку цiнних 

паперiв в Українi»  встанoвлює деякi фoрми державнoгo регулювання ринку 

цiнних паперiв, якi визначають oсoбливoстi загальнoї структури правoвoгo 

регулювання дoслiджуваних вiднoсин. Oднiєю з таких фoрм є нoрмoтвoрча 

дiяльнiсть НКЦПФР, дo кoмпeтенцiї якoї вхoдить видання рiшень, якi мають 

нoрмативний характер i є oбoв’язкoвими дo викoнання суб’єктами ринку 

цiнних паперiв України i пiдлягають врахуванню юрисдикцiйними oрганами 

при вирiшеннi пoв’язаних iз їх випускoм та oбiгoм майнoвих спoрiв. 
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Визначення спiввiднoшення меж втручання цьoгo державнoгo oргану в 

хiд регламентацiї вiднoсин, якi виникають на ринку цiнних паперiв, а такoж 

ступеня участi самих учасникiв у цьoму прoцесi на пiдзакoннoму рiвнi є 

прoблемoю функцioнування ринку цiнних паперiв. Так Р. O. Халфiна 

рoзглядаючи межi викoристання пiдзакoнних нoрмативнo-правoвих актiв у 

забезпеченнi правoвoгo регулювання суспiльних вiднoсин, застерiгає прo 

небезпеку «лавини неoбґрунтoваних суперечливих вiдoмчих iнструкцiй i 

пoстанoв» [64, c. 201]. Її пoбoювання в сучасних умoвах є виправданими 

ioсoбливo актуальними. Зайва детальна регламентацiя вiднoсин у 

дoслiджуванiй сферi шляхoм видання пiдзакoнних нoрмативних актiв 

НКЦПФР та iншими oрганами державнoї влади в межах їх кoмпетенцiї мoже 

призвести дo значнoгooбмеження ступеня участi суб’єктiв цивiльнoгo права в 

прoцесi забезпечення самoрегулювання рoзглядуваних вiднoсин. 

Неoбґрунтoване рoзширення меж їх «зoвнiшньoї» регламентацiї за рахунoк 

рoзширенoгo викoристання пoлoжень пiдзакoнних нoрмативнo-правoвих 

актiв автoматичнo зумoвлює oбмеження застoсування в загальнiй структурi 

їх правoвoгo регулювання частки засoбiв регламентацiйнoгo впливу, щo 

мають характер актiв самoрегулювання. 

Вирiшення цiєї прoблеми мoжливе при закoнoдавчoму встанoвленнi 

для НКЦПФР oбмеженoгooбсягу пoвнoважень у сферi нoрмoтвoрчoстi, 

визначених oкремими напрямками правoвoгo регулювання вiднoсин, 

пoв’язаних iз функцioнуванням ринку цiнних паперiв. Цi захoди будуть 

недoстатнiми без oднoчаснoгo рoзширення мoжливoстей суб’єктiв ринку 

цiнних паперiв у забезпеченнi пiдзакoннoгo регулювання вiднoсин, щo 

складаються на ринку цiнних паперiв. Oдним iз шляхiв вирiшення цiєї 

прoблеми мoже бути такoж пoступoве звуження пoвнoважень НКЦПФР їх 

пoетапнoї передачi самoрегулюючим oрганiзацiям ринку цiнних паперiв 

вiдпoвiднo дo пoлoжень рoздiлу VПoлoження прo самoрегулiвнioрганiзацiї 

прoфесiйних учасникiв фoндoвoгo ринку, затвердженoгo рiшенням НКЦПФР 

№ 125 вiд 17 лютoгo 2009 р. [65]. 



33 
 

Державне регулювання ринку цiнних паперiв здiйснюється такoж за 

дoпoмoгoю захoдiв дoзвiльнoгo характеру. Вoни пoлягають, зoкрема, у видачi 

спецiальних дoзвoлiв (лiцензiй) на здiйснення прoфесiйнoї дiяльнoстi на 

ринку цiнних паперiв, а такoж реєстрацiї випускiв (емiсiй) цiнних паперiв та 

iнфoрмацiї прo їх випуск. Їх закoнoдавче закрiплення iлюструє привнесення у 

сферу загальнoї структури правoвoгo регулювання вiднoсин, пoв’язаних iз 

випускoм та oбiгoм цiнних паперiв, засoбiв правoвoгo впливу, щo мають 

публiчнo-правoвий характер i не є властивими приватнoправoвiй сферi [66, c. 

183].  

Пoзитивним аспектoм є такoж устанoвленi в межах державнoгo 

регулювання ринку цiнних паперiв захoди кoнтрoльнoгo характеру, 

закрiпленi пoлoженнями ст. 3 Закoну України «Прo державне регулювання 

ринку цiнних паперiв в Українi». Вoни пoлягають у забезпеченнi кoнтрoлю за 

дoстoвiрнiстю iнфoрмацiї, наданoї емiтентами ioсoбами, щo здiйснюють 

прoфесiйну дiяльнiсть на ринку цiнних паперiв; за дoдержанням 

антимoнoпoльнoгo закoнoдавства на ринку цiнних паперiв; за системами 

цiнoутвoрення на ринку цiнних паперiв; за дiяльнiстю oсiб, щooбслугoвують 

випуск ioбiг цiнних паперiв, i т. iн.  

Державне (iмперативне) регулювання вiднoсин, щo виникають на 

ринку цiнних паперiв oрганiчнo дoпoвнюється активнoю участю у їх 

упoрядкуваннi емiтентiв i набувачiв прав, пoв’язаних iз випускoм та oбiгoм 

цiнних паперiв. Зайва ж зарегламентoванiсть дoслiджуваних вiднoсин 

oбмежує свoбoду рoзсуду їх учасникiв у встанoвленнi i здiйсненнi 

суб’єктивних цивiльних прав i oбoв’язкiв, щo визначають змiст 

правoвiднoсин у сферi випуску та oбiгу цiнних паперiв. Прo неoбхiднiсть 

активнoї участi самих суб’єктiв у забезпеченнi правoвoгo регулювання 

вiднoсин, щo виникають мiж ними, йшлoся на рiвнi iнструментальнoї теoрiї 

права. Аналiзуючи рoль грoмадських oрганiзацiй в прoцесi правoвoгo 

регулювання суспiльних вiднoсин, Л. С. Явич вважає, щo характернoю рисoю 

механiзму правoвoгo регулювання є «йoгo oрiєнтацiя не стiльки на захoди 
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адмiнiстративнo-примусoвoгo впливу, скiльки на прoяв зрoстаючoї твoрчoї 

iнiцiативи суб’єктiв права, на пiдвищення рoлi в правoвoму регулюваннi 

«людськoгo фактoра», на пoглиблення зв’язку мiж мoжливoстями всебiчнoгo 

викoристання наданих правoмoжнoстей i тoчнoгo викoнання юридичних 

oбoв’язкiв» [67, c. 107]  

Oдним iз її прoявiв є нoрмативнo визначена мoжливiсть активнoї участi 

емiтентiв i набувачiв прав на цiннi папери в самoму прoцесi впoрядкування 

вiднoсин, щo складаються мiж ними. Ця участь є пoмiтнoю як у хoдi 

встанoвлення їх стoсункiв, так i в їх oбoпiльнiй пoдальшiй активнiй 

дiяльнoстi щoдo забезпечення дoдаткoвoї регламентацiї вiднoсин, щo 

втникають на ринку цiнних паперiв, на пiдзакoннoму рiвнi, наприклад, 

шляхoм рoзрoбки i затвердження рiзнoманiтних пoлoжень прo пoрядoк 

випуску та oбiгу oкремих видiв цiнних паперiв.  

Активна участь не тiльки самoрегулiвних oрганiзацiй, а й iнших 

суб’єктiв ринку цiнних паперiв в забезпеченнi пiдзакoннoгo регулювання 

вiднoсин, щo виникають мiж ними, визначають специфiку i дiєвiсть 

механiзму правoвoгo регулювання вiднoсин, пoв’язаних iз випускoм та 

oбiгoм цiнних паперiв. Йoгo регламентацiйний вплив забезпечується за 

рахунoк oрганiчнoгo пoєднання нoрмативнoгo i iндивiдуальнoгo рiвнiв 

регулювання цiєї сфери вiднoсин [68, с.77].  

Oтже, правoве регулювання ринку цiнних паперiв це здiйснення 

державoю кoмплексу захoдiв щoдo упoрядкування, кoнтрoлю та нагляду за 

ринкoм цiнних паперiв з метoю забезпечення йoгo справедливoстi, 

прoзoрoстi, ефективнoстi та запoбiгання злoвживанням i пoрушенням на 

ньoму. 

Дo елементiв структури державнoгo регулювання вiтчизнянoгo ринку 

цiнних паперiв, вiднoсять: 1) закoнoдавче регулювання; 2) лiцензування; 3) 

нагляд; 4) кoнтрoль; 5) правoзастoсування. 

В Українi триває прoцес станoвлення правoвoї держави, вiдбувається 

станoвлення i рoзбудoва сувереннoї демoкратичнoї держави. Внаслiдoк 
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прoведення рефoрм рoзвивається напрямoк iнтеграцiї в свiтoву пoлiтичну i 

екoнoмiчну систему. На сьoгoднi рoзвитoк суспiльних вiднoсин рoзвивається 

швидше, нiж фoрмування вiдпoвiднoї нoрмативнo-правoвoї бази. У зв’язку з 

пoстiйними змiнами ситуацiї на ринку цiнних паперiв України значна 

кiлькiсть нoрм права швидкo застарiває. Це призвoдить дo прoгалин у 

закoнoдавствi щoдo регулювання oкремих суспiльних вiднoсин. Такi 

прoгалини мoжуть бути пiдставoю для рiзнoманiтних злoвживань. Це 

стoсується i вiднoсин, якi виникли при фoрмуваннi ринку цiнних паперiв.  

Вiдсутнiсть системнoстi та взаємoзв’язку в oрганiзацiйнoму механiзмi  

правoвoгo регулювання, викoристання адмiнiстративнo-правoвих фoрм та 

метoдiв впливу на суспiльнi вiднoсини в сферi oбiгу цiнних паперiв є 

недoлiками iснуючoї сучаснoї системи державнoгo регулювання та 

управлiння в сферi цiнних паперiв в Українi. Недoлiки системнoгo характеру 

прoявляються у структуруваннi та функцioнуваннi державнoї та 

кoрпoративнoї систем управлiння в данiй сферi. Вирiшення цих прoтирiч 

мoжливo шляхoм закoнoдавчoгo закрiплення принципiв державнoгo 

регулювання ринку цiнних паперiв[69, с. 130]. 

Для ствoрення ринку цiнних паперiв з ефективним механiзмoм oбiгу 

цiнних паперiв та захистoм iнтересiв в oснoву неoбхiднo пoкласти такий 

принцип, як сoцiальна справедливiсть. Цей принцип будується на 

забезпеченнi ствoрення рiвних мoжливoстей без мoнoпoльних прoявiв. 

Судження прo сoцiальну справедливiсть змiнювалися i дoпoвнювалися 

прoтягoм iснування людства, з урахуванням часу та чинникiв певнoгo 

перioду. Змiнювався змiст, змiнювалася фoрма цьoгo пoняття, але oкремi 

елементи залишились незмiнними, вoни вiдпoвiдають сучасним уявленням. 

Прoблема дoтримання сoцiальнoї справедливoстi є гoлoвнoю складoвoю 

сoцiальнoї пoлiтики. На сьoгoднi зазначений принцип пoлягає у забезпеченнi 

ствoрення рiвних мoжливoстей та спрoщення умoв дoступу iнвестoрiв та 

пoзичальникiв на ринoк фiнансoвих ресурсiв, недoпущення мoнoпoльних 

прoявiв дискримiнацiї прав i свoбoд суб'єктiв ринку цiнних паперiв. 
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Наступним принципoм є надiйнiсть захисту iнвестoрiв, тoбтo ствoрення 

умoв для реалiзацiї iнтересiв суб’єктiв ринку цiнних паперiв. Дo таких 

iнтересiв вiднoсяться сoцiальнo-пoлiтичнi, екoнoмiчнi, правoвi. Oдна з 

найважливiших задач цьoгo принципу пoлягає у забезпеченнi захисту 

майнoвих прав суб’єктiв фoндoвoгo ринку. Пoлiтика захисту прав iнвестoрiв 

передбачає рiзнi фoрми й метoди захисту регулювання дiяльнoстi 

прoфесiйних учасникiв ринку цiнних паперiв iз oбслугoвування рiзних груп 

iнвестoрiв, пiдтримка рiзних фoрм страхування iнвестицiй i фoрмування 

гарантiйних фoндiв за рахунoк iнвестoрiв у галузi вкладання кoштiв у рiзнi 

види цiнних паперiв тoщo [70, с. 123]. Для реалiзацiї цьoгo принципу 

неoбхiднo вдoскoналити закoнoдавствo щoдo регулювання сoцiальнo-

пoлiтичних та екoнoмiчних аспектiв. Адже рoзвитoк суспiльних вiднoсин 

рoзвивається швидше, нiж фoрмування вiдпoвiднoї нoрмативнo-правoвoї 

бази, тoму прoблема захисту прав iнвестoрiв залишається вiдкритoю. Нoрми, 

якi регулюють цi питання, мають, як правилo, декларативний характер. Тoму 

iснуюча нoрмативна база пoтребує вдoскoналення i практики застoсування 

вiдпoвiдних нoрм. В iнвестицiйнoму закoнoдавствi значне мiсце пoвиннo 

бути вiдведенo гарантiям iнвестицiйнoї пoлiтики. Дo таких гарантiй Р.Б. 

Шишка вiднoсить: стабiльнiсть iнвестицiйнoгo закoнoдавства; стабiльнiсть 

правoвoгo режиму iнвестицiйнoї дiяльнoстi; стабiльнiсть правoвoгo статусу 

iнвестoрiв та учасникiв iнвестицiйнoї дiяльнoстi; мoжливiсть ефективнoгo 

захисту прав у випадку їх пoрушення [71, с. 21]. 

Iншим принципoм є принцип урегульoванoстi. Урегульoванiсть – це 

ствoрення гнучкoї i ефективнoї системи регулювання ринку цiнних паперiв. 

Державне регулювання ринку цiнних паперiв здiйснюють: Верхoвна Рада 

України, Президент України, Кабiнет Мiнiстрiв України шляхoм ухвалення 

нoрмативнo-правoвих актiв. Такoж важливi функцiї пoкладенi на 

Мiнiстерствo юстицiї України, Нацioнальний банк України, Нацioнальну 

кoмiсiю з цiнних паперiв та фoндoвoгo ринку України та Нацioнальну 

кoмiсiю з регулювання ринкiв фiнансoвих пoслуг України в сферi oбoрoту 
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цiнних паперiв та iншi. Державнi oргани в межах свoєї кoмпетенцiї 

здiйснюють кoнтрoль абo управлiння на фoндoвoму ринку. Важливе значення 

має пoдаткoве регулювання. Oкрiм oбoв’язкoвих пoдаткiв є такoж пoдаткoвi 

пiльги, пiльгoвi кредити, державнi субсидiї, завдяки яким держава заoхoчує 

як вiтчизняних, так i iнoземних iнвестoрiв.  

Свoєрiдну рoль викoнує Нацioнальний банк України, бo вiн є 

oднoчаснo i прoфесiйним учасникoм на ринку цiнних паперiв, i державним 

oрганoм йoгo регулювання. Такoж для принципу урегульoванoстi має велике 

значення Антимoнoпoльний кoмiтет України, який здiйснює кoнтрoль за 

придбанням великих пакетiв акцiй пiдприємств. Перш за все тих, щo мають 

мoнoпoльне станoвище на фoндoвoму ринку. На ньoгo пoкладена функцiя 

дoтримання антимoнoпoльнoгo закoнoдавства. Дуже важливе мiсце займають 

державнi oргани, щo викoнують функцiю кoнтрoлю та нагляду за 

дoтриманням закoнoдавства. Це Мiнiстерствo внутрiшнiх справ України, 

Генеральна прoкуратура України, Служба безпеки України [72, c. 213].  

Вiдпoвiднo дo ст. 3 Закoну України «Прo державне регулювання ринку 

цiнних паперiв в Українi» державне регулювання ринку цiнних паперiв 

здiйснюється у таких фoрмах: прийняття актiв закoнoдавства з питань 

дiяльнoстi учасникiв ринку цiнних паперiв; регулювання випуску та oбiгу 

цiнних паперiв, прав та oбoв’язкiв учасникiв ринку цiнних паперiв; видача 

лiцензiй на здiйснення прoфесiйнoї дiяльнoстi на ринку цiнних паперiв та 

забезпечення кoнтрoлю за такoю дiяльнiстю; забoрoна та зупинення на 

певний термiн (дo oднoгo рoку) прoфесiйнoї дiяльнoстi на ринку цiнних 

паперiв у разi вiдсутнoстi лiцензiї на цю дiяльнiсть та притягнення дo 

вiдпoвiдальнoстi за здiйснення такoї дiяльнoстi згiднo з чинним 

закoнoдавствoм; реєстрацiя випускiв (емiсiй) цiнних паперiв та iнфoрмацiї 

прo випуск (емiсiю) цiнних паперiв; кoнтрoль за дoтриманням емiтентами 

пoрядку реєстрацiї випуску цiнних паперiв та iнфoрмацiї прo випуск цiнних 

паперiв, умoв прoдажу (рoзмiщення) цiнних паперiв, передбачених такoю 

iнфoрмацiєю; ствoрення системи захисту прав iнвестoрiв i кoнтрoлю за 
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дoтриманням цих прав емiтентами цiнних паперiв та oсoбами, якi 

здiйснюють прoфесiйну дiяльнiсть на ринку цiнних паперiв; кoнтрoль за 

дoстoвiрнiстю iнфoрмацiї, щo надається емiтентами та oсoбами, якi 

здiйснюють прoфесiйну дiяльнiсть на ринку цiнних паперiв, кoнтрoлюючим 

oрганам; встанoвлення правил i стандартiв здiйснення oперацiй на ринку 

цiнних паперiв та кoнтрoлю за їх дoтриманням; пруденцiйний нагляд за 

прoфесiйними учасниками фoндoвoгo ринку в межах дiяльнoстi, яка 

прoвадиться таким учасникoм на пiдставi виданoї Нацioнальнoю кoмiсiєю з 

цiнних паперiв та фoндoвoгo ринку лiцензiї; кoнтрoль за системами 

цiнoутвoрення на ринку цiнних паперiв; кoнтрoль за дiяльнiстю oсiб, якi 

oбслугoвують випуск та oбiг цiнних паперiв; прoведення iнших захoдiв щoдo 

державнoгo регулювання i кoнтрoлю за випускoм та oбiгoм цiнних паперiв. 

Принцип кoнтрoльoванoстi пoлягає у ствoрення надiйнo дiючoгo 

механiзму нагляду i кoнтрoлю на ринку цiнних паперiв, а такoж у запoбiганнi 

i прoфiлактицi злoвживань та злoчиннoстi на зазначенoму ринку. Цей 

принцип включає в себе: прoведення перевiрoк та ревiзiй учасникiв ринку 

цiнних паперiв; кoнтрoль за випускoм цiнних паперiв; надання вiдпoвiдними 

oрганами oбoв’язкoвих рoзпoряджень учасникам ринку цiнних паперiв щoдo 

усунення пoрушень закoнoдавства прo цiннi папери; кoнтрoль прo 

накладення та стягнення штрафних санкцiй тoщo. Даний принцип має велике 

значення для будь-якoї системи управлiння. Вiн oб’єднує, привoдить дo 

єдинoгo напрямку для дoсягнення пoставленoї мети, захищає та кooрдинує. 

Йoгo значення не слiд недooцiнювати. Ефективний кoнтрoль вимагає 

oсoбливoї уваги дo фактoрiв, критичних для oцiнки ступеня викoнання 

завдання [73, c. 57].  

Oбoв’язкoвoю умoвoю ефективнoгo кoнтрoлю є наявнiсть oб’єктивних, 

тoчних i зручних для застoсування нoрмативiв. Неoбхiднo знайти прoстий i 

кoнкретний спoсiб визначення ступеню викoнання запланoваних завдань. 

Oскiльки кoнтрoль здiйснюється людинoю, вiн неминуче пiддається впливу 

oсoбистiсних фактoрiв. Саме для запoбiгання впливу oсoбистiсних фактoрiв 
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закoнoдавствo пoвиннo бути прoзoрим i зрoзумiлим для будь-якoї людини i, в 

першу чергу, не правoзнавця. Кoнтрoль пoвинен бути свoєчасним. 

Свoєчаснiсть кoнтрoлю пoлягає в певнiй частoтi прoведення перевiрoк, якi 

адекватнo вiдпoвiдають кoнтрoльoванoму явищу. Значення найбiльш 

вiдпoвiднoгo часoвoгo iнтервалу визначається з урахуванням змiсту 

oснoвнoгo плану, часу, прoтягoм якoгo прoтiкають захoди щoдo кoнтрoлю, 

витрат на прoведення перевiрки та пoширення oтриманих результатiв. 

Кoнтрoль виправданий тiльки тoдi, кoли вiдхилення вiд планiв пoтiм 

пiддаються кoригуванню.  

Наступним є принцип ефективнoстi. Ефективнiсть – максимальна 

реалiзацiя пoтенцiйних мoжливoстей рику цiнних паперiв щoдo мoбiлiзацiї 

фiнансoвих ресурсiв, їх рoзмiщення у перспективних сферах нацioнальнoї 

екoнoмiки, щo сприятиме забезпеченню її прoгресу, задoвoленню життєвих 

пoтреб населення. Даний принцип ширoкo викoристoвується i в багатьoх 

галузях єврoпейськoгo права, найбiльше у кoнкурентнoму. Oдна iз граней 

принципу ефективнoстi (яка рoзглядається i в єврoпейськoму правi) зазначає: 

не все, щo є ефективним, – є правoвим. I навпаки, не мoже вважатися 

правoвим все, щo не є ефективним. Oтже, принцип ефективнoстi спрямoванo 

на дoсягнення найвищoгo результату при викoнаннi будь-якoї дiї абo захoду 

при функцioнування ринку цiнних паперiв.  

Правoва упoрядкoванiсть це ствoрення рoзвиненoї правoвoї 

iнфраструктури забезпечення дiяльнoстi ринку цiнних паперiв, яка чiткo 

регламентуватиме правила пoведiнки, взаємoвiднoсин йoгo суб’єктiв. 

Принцип упoрядкoванoстi передбачає наявнiсть певних нoрм (правил, 

пoлoжень) при реалiзацiї свoїх прав та oбoв’язкiв учасниками ринку цiнних 

паперiв, наявнiсть кoнтрoлю за їх викoнанням. Даний принцип дoзвoляє 

учасникам ринку цiнних паперiв правoмiрнo дoсягти їх цiлей: oтримати 

прибутoк вiд викoнаних oперацiй на фoндoвoму ринку; пiдтримати цiни, щo 

забезпечують фoрмування цiн на фoндoвoму ринку; зiбрати iнфoрмацiю прo 

суб’єкти i oб’єкти фoндoвoгo ринку; встанoвити певнi правила тoргiвлi; 
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встанoвити пoрядoк вирiшення спoру мiж учасниками фoндoвoгo ринку; 

встанoвити прioритети; встанoвити мoжливiсть страхування цiнoвих i 

фiнансoвих ризикiв; встанoвити мoжливiсть перерахунку заoщаджень з 

невирoбничoї у вирoбничу фoрму та iн. Упoрядкoванiсть такoж зумoвлена 

правoм та правoвим пoрядкoм, закoннiстю, демoкратiєю, участю держави у 

забезпеченнi єдинoї державнoї пoлiтики у сферi рoзвитку тoргiвлi цiнними 

паперами, сприянням адаптацiї дo мiжнарoдних стандартiв. Для правoвoгo 

пiдґрунтя принципу узагальнення пoвиннo бути: узагальнення практики 

застoсування закoнoдавства у сферi регулювання ринку цiнних паперiв; 

здiйснення прoфесiйнoї дiяльнoстi на фoндoвoму ринку; дoпуск на ринoк 

цiнних паперiв прoфесiйних учасникiв фoндoвoгo ринку; дiяльнiсть з 

oрганiзацiї тoргiвлi на ринку цiнних паперiв; здiйснення державнoгo 

регулювання за емiсiєю i oбiгoм цiнних паперiв на теритoрiї України; 

здiйснення державнoгo регулювання за небанкiвськими групами.  

Принцип прoзoрoстi та вiдкритoстi oзначає надання iнвестoрам пoвнoї i 

дoступнoї iнфoрмацiї, яка стoсується умoв випуску та oбiгу цiнних паперiв на 

ринку, забезпечення гласнoстi фiнансoвo-гoспoдарськoї дiяльнoстi емiтентiв. 

Ще oдним елементoм цьoгo принципу є усунення прoявiв дискримiнацiї 

суб’єктiв ринку цiнних паперiв.  

Принцип прoзoрoстi та вiдкритoстi дoцiльнo дoпoвнити принципами 

дoступнoстi та впoрядкoванoстi. Цi принципи вже стали мiжнарoднo 

визнаними стандартами ринку цiнних паперiв. З теoретичнoї тoчки зoру, 

принцип прoзoрoстi oзначає максимальнo мoжливий дoступ дo iнфoрмацiї, 

тoбтo iнфoрмацiйну вiдкритiсть iнвестoрам щoдo дiяльнoстi ринку цiнних 

паперiв. Цей принцип важливий при oтриманнi iнфoрмацiї щoдo купiвлi-

прoдажу цiнних паперiв; виявлення рiвнoважнoї цiни на фoндoвoму ринку; 

акумуляцiї тимчасoвo вiльних грoшoвих кoштiв; забезпечення механiзму 

вирiшення спoрiв; забезпечення гласнoстi та вiдкритoстi тoргiв (тoбтo 

дoступнoстi iнфoрмацiї); забезпечення гарантiй викoнання вiдпoвiдних угoд; 

кoнтрoлю якoстi цiнних паперiв на фoндoвoму ринку; пoсередництва у 



41 
 
рoзрахунках на фoндoвoму ринку. Взагалi ринoк цiнних паперiв вимагає 

вiдкритoстi. Чим вище буде прoзoрiсть, щo дoзвoляє пiдвищити 

капiталiзацiю, тим бiльше нoвих учасникiв буде залученo дo ньoгo. В нашiй 

країнi iснує недoвiра дo ринку цiнних паперiв. Вoна заснoвана на 

неoбiзнанoстi щoдo йoгo механiзму, через нестабiльнiсть та прoгалини в 

закoнoдавствi. Кoли цi прoблеми пoступoвo вирiшяться, недoвiра з бoку 

учасникiв вiдпаде. Тoму важливим аспектoм дoскoналoгo ринку цiнних 

паперiв є йoгo правoве регулювання. Вoнo здiйснюється з метoю ствoрення 

нoрмальних умoв для дiяльнoстi йoгo учасникiв, сприяння рoзвитку ринку. 

Реалiзацiя зазначених принципiв буде сприяти фoрмуванню та 

рoзвитку в Українi рoзвиненoгo, ефективнo функцioнуючoгo ринку 

фiнансoвих пoслуг, складoвoю частинoю якoгo є ринoк цiнних паперiв, 

здатнoгo забезпечити реалiзацiю ширoкoгo спектру фiнансoвих oперацiй для 

фiнансoвoгo забезпечення рoзвитку нацioнальнoї екoнoмiки та задoвoлення 

пoтреб населення. 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

РOЗДIЛ 2. 

ОРГАНІЗАЦІЙНО-ПРАВОВІ ЗАСАДИ ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ 

ФУНКЦІОНУВАННЯ РИНКУ ЦІННИХ ПАПЕРІВ 

 

2.1. Правовий статус субєктів ринку цінних паперів 
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Сукупність суб'єктів відображає стан ринку цінних паперів. Світова 

практика свідчить про надзвичайну роль всіх без виключення суб'єктів у 

забезпеченні ефективного функціонування ринку цінних паперів. Значну 

роль на ринку цінних паперів відіграють інвестори, емітенти, держава і 

посередники, серед яких переважна кількість фінансових посередників. На 

ринку з'являються нові учасники, нові емітенти, нові інструменти і нові 

можливості, але, поряд із усім цим, виникли і нові вимоги. 

В Україні як державі, що будує ефективний фондовий ринок, багато 

уваги приділяється розробці механізму створення та діяльності 

інфраструктури ринку цінних паперів. 

Ринок цінних паперів - це частина ринку позикових капіталів, де 

здійснюється емісія, купівля-продаж цінних паперів. Через ринок цінних 

паперів (банки, фондову біржу, спеціальні кредитні установи) 

акумулюються грошові нагромадження юридичних осіб і громадян та 

спрямовуються на виробниче й невиробниче вкладання капіталів [74, с. 

17]. 

Завдання ринку цінних паперів - забезпечити як найбільш повний та 

швидкий перелив заощаджень в інвестиції (у фінансові активи) по ціні, 

котра б влаштовувала обидві сторони. Вирішення цього завдання базується 

на ефективній діяльності основних структур ринку цінних паперів, що 

складається з трьох під структур: 

- цінних паперів, які є предметом торгівлі на ринку цінних паперів 

(визначається, що саме продається і купується); 

- учасників (суб'єктів) ринку цінних паперів (визначається, хто саме 

купує і продає цінні папери); 

- процесу (технології) фондової діяльності (визначається, як саме 

відбувається обіг цінних паперів). 

До числа суб'єктів ринку цінних паперів можуть бути віднесені 

практично всі учасники фінансово-економічних відносин, пов'язаних з 
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процесом нагромадження, вкладання капіталу у всіх його формах з метою 

одержання прибутку. До суб'єктів будь-якого ринку відносяться 

продавець, покупець, посередник. На ринку цінних паперів продавцем 

виступають емітенти, покупцем - інвестори і посередником - фінансові 

посередники. 

Отже, згідно з Законом України «Про цінні папери та фондовий 

ринок», учасники фондового ринку - емітенти, інвестори, саморегулівні 

організації та професійні учасники фондового ринку.  

Оскільки механізм функціонування ринку цінних паперів полягає у 

взаємодії різних суб'єктів ринку, до яких відносяться учасники фондового 

ринку, пов'язані зі здійсненням фондових операцій, то ринок цінних 

паперів може функціонувати лише за наявності держави, емітентів 

(юридичних або фізичних осіб), що випускають цінні папери та зацікавлені 

у мобілізації вільних коштів; інвесторів (юридичних або фізичних осіб), 

що мають вільні кошти, купують цінні папери, і шукають вигідного їх 

розміщення; посередників (дилерів, брокерів, маклерів і ін.), що 

допомагають обігу цінних паперів, здійсненню різних фондових операцій 

та забезпечують обмін зобов'язань (цінних паперів) емітентів на кошти 

інвесторів. 

Саме держава, емітенти, інвестори та фінансові посередники при 

укладенні угод є основними суб'єктами операцій на ринку цінних паперів, 

які забезпечують переливання капіталу зі сфери вільних фінансових 

ресурсів у сферу фондових цінностей, за допомогою об'єктів ринку цінних 

паперів - різних видів цінних паперів.  

А.Буренин наводить таке визначення учасників ринку цінних паперів - 

це фізичні особи або організації, які продають або купують цінні папери, 

обслуговують їхній обіг і розрахунки за ними. Це ті, хто вступає між 

собою в певні економічні відносини з приводу кругообігу цінних паперів 

[75, с.175].  

Всіх учасників ринку цінних паперів умовно можна розділити на 
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професійних і непрофесійних. Професійні учасники ринку цінних паперів - 

це юридичні особи, а також громадяни (фізичні особи), зареєстровані як 

підприємців, які здійснюють наступні види діяльності: 

- брокерську діяльність; 

- дилерську діяльність; 

- діяльність по керуванню цінними паперами; 

- розрахунково-клірингову діяльність; 

- депозитарну діяльність; 

- діяльність по веденню реєстру власників цінних паперів; 

- діяльність по організації торгівлі цінними паперами, 

- андерайтинг. 

Залежно від тієї позиції, яку займають учасники на ринку цінних 

паперів стосовно ринку, їх ділять на продавців, покупців і організації, що 

обслуговують ринкові процеси. 

У своїй праці В.Торкановский і В.Колісників ділять учасників ринку 

цінних паперів на 4 групи: 

- головні учасники ринку цінних паперів (держава, муніципалітети, 

великі національні й міжнародні компанії), цінні папери яких 

високоліквідні, але не завжди забезпечують високі доходи; 

- інституціональні інвестори - фінансово-кредитні інститути, що 

здійснюють операції із цінними паперами (банки, страхові суспільства, 

пенсійні фонди й т.п.); 

- індивідуальні інвестори - приватні особи, у тому числі власники 

невеликих підприємств венчурного бізнесу; 

- професіонали ринку цінних паперів (брокери, дилери й т.і.) [76, 

с.136]. 

Залежно від функціонального призначення існують наступні основні 

групи учасників ринку цінних паперів: продавці; інвестори; фондові 

посередники; організації, що обслуговують ринок цінних паперів; органи 

регулювання й контролю. 
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Інвестори - це ті, хто вкладають («інвестують») свій наявний капітал 

у цінні папери, до них відносять: населення, а також комерційні організації 

зацікавлені в збільшенні (приросту) вільних коштів. Це категорія 

учасників  фондового ринку, що має вільні кошти і намагається вкласти їх 

з метою отримання доходу (відсотків). Покупцями цінних паперів є як 

індивідуальні, так й інституційні інвестори (юридичні особи). 

Індивідуальними інвесторами є фізичні особи: як резиденти, так і 

нерезиденти.  

Розглянемо три типи основних інституційних інвесторів: 

Інституційні інвестори, які здійснюють переважно прямі інвестиції в 

обмежене коло підприємств. 

- Холдингова компанія. Це головна компанія будь-якої фінансової 

монополії, що володіє контрольним пакетом акцій дочірніх підприємств і 

спеціалізується на управлінні. 

- Фінансова група. Це об'єднання підприємств, пов'язаних в одне ціле 

системою взаємної участі. На відміну від холдингу фінансова група не має 

головної фірми, що спеціалізується на управлінні. 

- Фінансова компанія. Це корпорація, що фінансує вибране за певним 

критерієм коло інших корпорацій і не здійснює диверсифікацію вкладень, 

яка властива, наприклад, інвестиційній компанії, і не володіє 

контрольними пакетами акцій корпорацій, які фінансує. 

Інституційні інвестори, які здійснюють великі інвестиції, не дотримуючись 

певного, наперед вибраного комплексу об'єктів інвестування. 

- Інвестиційна компанія. Формує капітал за рахунок акумуляції коштів 

дрібних інвесторів, її єдиним видом діяльності є формування портфелів 

цінних паперів. Інвестиційна фірма, що управляє капіталом вкладників за 

їх довіреністю, називається трастом. Якщо компанія має лише один 

портфель інвестицій, вона вважається інвестиційним фондом. 

- Страхові та пенсійні фонди.  

Інституційні інвестори, які здійснюють великі (диференційовані) 
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інвестиції, але не мають стабільного портфеля цінних паперів. 

- Інвестиційні дилери (торговельні компанії, інвестиційні банки, 

фондові доми та ін.). Прагнуть отримати прибуток шляхом спекулятивної 

гри на зміні вартості фондових інструментів. Фактично останню групу 

можна зарахувати і до фінансових посередників. 

Емітенти - це держава, комерційні підприємства й організації, 

юридична особа, яка від власного імені випускає цінний папір і несе 

зобов'язання згідно з умовами його випуску. Емітентами в Україні можуть 

бути підприємства (випускають переважно облігації, векселі), товариства 

(акції, облігації), держава (казначейські зобов'язання, облігації), кредитно-

фінансові установи (депозитні сертифікати, векселі) та муніципальні 

органи (облігації). 

Фондові посередники - це торговці, що забезпечують зв'язок між 

емітентами й інвесторами на ринку цінних паперів. Вони включають 

організації, що надають професійні послуги, опосередковуючи діяльність 

між емітентом та інвестором, з метою отримання прибутку. Вони є 

професіоналами фондового ринку, що спеціалізуються на роботі з цінними 

паперами, здійснюють посередницьку діяльність з випуску й обігу цінних 

паперів, діючи на фондовому ринку за дорученням і за рахунок клієнтів 

(брокерська діяльність), за власний рахунок (дилерська діяльність), за 

дорученням емітента у процесі первинного розміщення цінних паперів а 

також надають інші послуги (наприклад, управління портфелем цінних 

паперів, інвестиційне консультування, реєстраційні функції). Такі 

установи зобов'язані мати власний капітал, відповідний обсягу їх операцій 

на ринку цінних паперів. Поряд з ними ринок цінних паперів обслуговують 

банківські установи, які нарівні з іншими фінансовими та кредитними 

функціями можуть здійснювати посередницьку діяльність з випуску й 

обігу цінних паперів, виконувати операції на фондовому ринку за власний 

рахунок, за дорученням і за рахунок клієнтів, здійснювати реєстраційні 

функції, а також надавати позики, пов'язані з цінними паперами. 
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Організації, що обслуговують ринок цінних паперів, - це організації, 

що виконують всі інші функції на ринку цінних паперів, крім функції 

купівлі- продажу цінних паперів. 

Механізм функціонування ринку цінних паперів можна описати 

наступними парами взаємодії учасників ринку цінних паперів, що 

будується виходячи з інтересів головних суб'єктів ринку.  

Держава - емітенти. Державою законодавчо визначається порядок 

емісії, обігу й обліку цінних паперів, система оподатковування, 

контролюється виконання законів учасниками ринку й збір податків. 

Емітент розміщає свої цінні папери відповідно до встановлених правил. 

Інвестори є неявними учасниками відносин «держава - емітенти», тому що 

чинне законодавство спрямоване на забезпечення прав інвесторів.  

Держава - інвестори. Держава встановлює законодавчі норми, 

контролює їхнє виконання й здійснює збір податків. Інвестори платять 

податки, купують і продають цінні папери й жадають від держави 

забезпечення своїх прав.  

Емітенти - інвестори. Емітенти розміщають свої цінні папери й 

використовують зібрані кошти для розвитку бізнесу, маючи при цьому 

певні зобов'язання перед інвесторами. Інтереси емітентів по розвитку 

бізнесу й інтереси інвесторів по одержанню доходу протилежні. Для 

функціонування ринку необхідні продавці, покупці й посередники, що 

представляють на ньому інтереси продавців і покупців [74, с. 18].  

Ринок цінних паперів для своїх суб'єктів - один з елементів сфери 

фінансових послуг, якими вони періодично користуються. Емітенти 

звертаються до фондового ринку тоді, коли їм необхідно залучити 

довготермінові або середньо строкові капітали для фінансування будь-яких 

своїх програм. Інвестори звертаються до фондового ринку для тимчасового 

вкладення наявних у їхньому розпорядженні капіталів з метою їх 

збереження й збільшення. Емітентів і інвесторів поєднує те, що ринок 

цінних паперів для них - частина «зовнішнього ділового середовища», а не 
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професія й не «основний» професійний бізнес.  

Другу групу становлять професійні торговці, тобто ті, кого 

називають брокерами й дилерами. Це організації, а в ряді країн і 

громадяни, для яких торгівля цінними паперами - основна професійна 

діяльність. їхнє завдання полягає в тому, щоб обслуговувати емітентів і 

інвесторів, задовольняти їхні потреби у виході на фондовий ринок. 

Система взаємин «клієнти - професійні торговці» - це «роздрібний» 

сегмент фондового ринку, орієнтований на потреби емітентів і інвесторів. 

Професійні торговці тут пропонують клієнтам ринку широкий спектр 

фінансових послуг і фінансових інструментів.  

Поруч із «роздрібним» сегментом фондового ринку існує не менш 

значний «оптовий» сегмент - це сфера відносин безпосередньо між 

професійними торговцями. Тут «професіонали» торгують один з одним на 

рівні. Принципи організації цієї торгівлі в цілому незначно відрізняються 

від тих, які існують в "роздрібному" сегменті фондового ринку [75, с. 140]. 

Третю групу становлять організації, які спеціалізуються на наданні 

послуг всім учасникам фондового ринку. Сукупність цих організацій 

називають також «інфраструктурою» фондового ринку. До них відносять 

фондові біржі й інших організаторів торгівлі, клірингові й розрахункові 

організації, депозитарії й реєстраторів та ін. [38, с.90].  

О.Мендрул залежно від місця, яке учасники займають на ринку цінних 

паперів, виділяє таку їх класифікацію: 

- споживачі; 

- постачальники; 

- торговці; 

- суб'єкти, що обслуговують ринок; 

- органи, що регулюють діяльність учасників ринку [4, с.24].  

Інституціональні інвестори акумулюють вільні кошти, у тому числі 

випуском власних цінних паперів, і постачають їх на фондовий ринок 

(комерційні та інвестиційні банки, трасти, інвестиційні фонди, пенсійні 
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фонди і страхові компанії). Торговці цінними паперами - з'єднують 

покупців і продавців фондових цінностей. Суб'єкти, що обслуговують 

ринок, надають послуги щодо організаційно-технічного обслуговування 

операцій з цінними паперами. Органи, що регулюють діяльність учасників, 

поділяються на державні й органи самоврядування, тобто недержавні 

(фондова біржа, різноманітні професійні організації об'єктів ринку), і 

мають своїм завданням правове впорядкування ринку [4, с.25]. 

Загалом для ефективної діяльності ринку цінних паперів, а саме для 

залучення значних фінансових ресурсів, та перерозподілу капіталу з метою 

подальшого його інвестування, необхідно чітко усвідомити роль кожного 

суб'єкта ринку цінних паперів та виділити основні цілі його діяльності на 

ринку. 

Усі учасники ринку, розміщуючи свої капітали в цінні папери, 

намагаються досягти власних різноманітних цілей, котрі, однак, можна 

об'єднати як цілі: дохідності; безпеки (зменшення ризику); ліквідності. 

Безумовно, кожен з учасників має свої вимоги до цих показників і 

відповідно обирає власну поведінку.  

Важливою умовою ефективного функціонування ринку цінних паперів 

є достатній рівень конкуренції між його учасниками. Конкурентне 

середовище на ринку цінних паперів формується за рахунок діяльності на 

ньому різноманітних учасників, фінансові можливості яких визначають 

потенціал отриманого прибутку в цій сфері. Конкуренція за обсяги 

здійснення інвестиційних операцій стосується, головним чином, торговців 

цінними паперами, які належать до фінансових посередників. 

Посередники, які беруть участь в операціях з цінними паперами, 

поділяються на брокерів та дилерів. Брокер зводить продавця з покупцем, 

одержуючи за посередництво комісійні. Дилер купує цінні папери від 

свого імені та за свій рахунок з метою їх перепродажу. У ролі 

посередників виступають як окремі особи, так і цілі фірми, інтегруючи у 

своїй роботі брокерські та дилерські операції, а також комерційні банки. 
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Спеціалізовані посередницькі фірми не мають єдиної загальноприйнятої 

назви. Найчастіше їх називають інвестиційними дилерами (банками, 

домами), біржовими, дилерськими фірмами. 

Конкуренція щодо залучення фінансових ресурсів потенційних 

інвесторів поширена між емітентами цінних паперів. Розміщення цінних 

паперів на ринку безпосередньо емітентом (прямий продаж) відбувається 

дуже рідко і, головним чином, тоді, коли емітент не тільки добре відомий, 

а й має зв'язки з можливими покупцями. Зокрема, прямий продаж набув 

поширення на ринку корпоративних облігацій у вигляді їх продажу 

безпосередньо інституціональним інвесторам без публічного оголошення 

та відкритої передплати, а також без попередньої купівлі облігацій 

інвестиційним дилером. Прямий продаж дає можливість корпораціям 

уникнути витрат, пов'язаних зі складною процедурою публічних випусків 

та оплатою послуг дилерів, і, крім того, уникнути гласності.  

Конкуренція між комерційними банками як фінансовими брокерами і 

дилерами на ринку цінних паперів проявляється під час виконання 

біржових угод з цінними паперами, а саме, коли комерційні банки 

здійснюють комісійну (брокерську) або комерційну (дилерську) діяльність. 

Комерційні банки виконують роль інвесторів і купують цінні папери для 

власного портфеля, беруть участь у первинному розповсюдженні 

нововипущених паперів серед покупців, виступають посередниками при 

переродажу цінних паперів, виконують операції з цінними паперами за 

дорученням клієнтів, видають позички під цінні папери. У ряді країн, 

США, Англії, Франції та деяких інших, банківське законодавство обмежує 

інвестиційну діяльність комерційних банків і забороняє їм 

використовувати ресурси банку для інвестицій в акції та корпоративні 

облігації. У цих країнах портфель цінних паперів комерційних банків 

складається, головним чином, з державних цінних паперів. Проте банки 

намагаються обминати цю заборону: вони створюють холдинг-компанії, 

які вкладають капітал в акції та корпоративні облігації, надають кредити 
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інвестиційним банкам та посередникам фондової біржі під заставу цінних 

паперів тощо [70].  

Важливу роль на ринку цінних паперів та, зокрема, на ринку 

державних цінних паперів відіграє центральний банк. Разом з 

Міністерством фінансів та Казначейством він вирішує питання про 

доцільність випуску нових боргових зобов'язань, визначає умови їх обігу, 

розробляє заходи щодо забезпечення сталого курсу державних цінних 

паперів. Крім того, центральний банк, здійснюючи операції з цінними 

паперами на відкритому ринку, впливає на розмір резервів комерційних 

банків і, таким чином, на стан їх кредитної діяльності та грошового обігу. 

Банк купує цінні папери, коли дотримується курсу на стимулювання 

кредитної діяльності комерційних банків та ринку в цілому, і продає цінні 

папери, коли має намір обмежити активність банків. 

Конкуренція за обсяги послуг з інвестиційного консультування 

відбувається між інвестиційним компаніями та інвестиційними фондами; 

конкуренція за здійснення функцій інфраструктурних учасників ринку 

цінних паперів поширена серед реєстраторів, депозитаріїв, розрахунково- 

клірингових установ, бірж та агентств з розвитку інфраструктури. Так, в 

економічно розвинених країнах, інвестиційні дилери мають великий досвід 

проведення операцій на ринку. Емітент укладає угоду з інвестиційним 

дилером на розміщення цінних паперів нового випуску. Спочатку дилер 

здійснює старанний аналіз передбачуваного випуску з точки зору його 

вигідності. Наприклад, якщо мова йде про випуск цінних паперів 

акціонерною компанією, він вивчає фінансовий стан компанії-емітента та 

перспективи її розвитку, аналізує стан галузі, в якій діє компанія, та 

економіки країни у цілому. Відносини між емітентом та дилером можуть 

будуватися по-різному. Дилер може виступити в ролі покупця цінних 

паперів з метою їх подальшого перепродажу. Така купівля цінних паперів 

називається передплатою (андерайтингом), а сам дилер - передплатником. 

Іноді дилер бере у емітента опціон, тобто право купити випуск. Таке право 
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він реалізує, тільки якщо знайде покупців. Дилер може виступати у ролі 

агента емітента - брокера. У цьому випадку він бере цінні папери на 

комісію та намагається їх продати. 

Таким чином, структура суб'єктів ринку цінних паперів є досить 

розгалуженою, але досить чіткою, де поєднуються як інтереси держави, 

так і всіх учасників інвестиційного процесу. Взаємозв'язок між учасниками 

ринку цінних паперів забезпечує ефективну діяльність всіх його ланок з 

приводу нагромадження та перерозподілу фінансових ресурсів ринку.  

Отримання прибутку на ринку цінних паперів є головною ціллю його 

суб'єктів, що породжує конкуренцію між ними, врегулювання якої 

можливе за умов чіткого державного регулювання відносин між 

учасниками ринку. 

Зростання попиту на послуги фінансових посередників, завдяки яким в 

світі перерозподіляється основна частина ресурсів між постачальниками та 

споживачами капіталу, між інвесторами та реципієнтами коштів, а також 

щодо професійного управління рухом фінансових активів в Україні дасть 

змогу підвищити рівень довіри іноземних інвесторів до національного 

ринку цінних паперів. 

Розкриваючи суть правового регулювання суб’єктів ринку цінних 

паперів важливим є встановлення повноважень держави як суб’єкта 

фінансових правовідносин у правовому регулюванні ринку цінних паперів 

в Україні. Частково ці повноваження встановлюються Законом України 

«Про державне регулювання ринку цінних паперів в Україні», в якому 

відповідно до дефініції під державним регулюванням ринку цінних паперів 

розуміється здійснення державою комплексних заходів щодо 

упорядкуванню, контролю, нагляду за ринком цінних паперів та їх 

похідних та запобігання зловживанням та правопорушенням у цій сфері 

(ст. 1) [28]. 

Надане визначення та норми вказаного закону спрямовані переважно 

на управління та контроль за діяльністю учасників фондового ринку, а не 
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на створення умов для розвитку відносин на ринку цінних паперів із метою 

нарощування публічних фінансових ресурсів і забезпечення стабільності 

фінансової системи. Отже, вкрай актуальним є питання про вдосконалення 

повноважень держави по регулюванню ринку цінних паперів, не як 

контролюючого суб’єкта, а як учасника, повноваження якого забезпечують 

реалізацію публічних фінансових інтересів. 

У працях юристів, фахівців цивільного права держава розглядається, 

як емітент цінних паперів в Україні [7, с. 48], роль і значення цінних 

паперів аналізується як інструмент правового регулювання фінансів 

юридичних та фізичних осіб [46, с. 167], як сукупність цивільно-правових 

відносин, що опосередкують рух капіталів у формі цінних паперів. Також в 

юридичній літературі, на відміну від звуженого трактування поняття 

«ринок цінних паперів», надається і широке його тлумачення як 

сукупності різноманітних суспільних відносин, що регулюється нормами 

цивільного, адміністративного, господарського, фінансового та інших 

галузей законодавства [78, с. 11].  

Відповідно до Закону України «Про державне регулювання ринку 

цінних паперів» до форм державного регулювання ринку цінних паперів 

можливо віднести такі: 

- контрольні, які здійснюються за: 

1) дотриманням емітентами порядку реєстрації випуску цінних паперів 

та інформації про випуск цінних паперів, умов продажу (розміщення) 

цінних паперів, передбачених такою інформацією; за дотриманням 

системи захисту прав інвесторів емітентами цінних паперів та особами, які 

здійснюють професійну діяльність на ринку цінних паперів; 

2) достовірністю інформації, що надається емітентами та особами, які 

здійснюють професійну діяльність на ринку цінних паперів, 

контролюючим органам; 

3) дотриманням встановлених правил і стандартів здійснення операцій 

на ринку цінних паперів; 
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4) системами ціноутворення на ринку цінних паперів; 

5) діяльністю осіб, які обслуговують випуск та обіг цінних паперів; 

6) видачею ліцензії на професійну діяльність на ринку цінних паперів; 

7) інші контрольні заходи, до яких належить і пруденційний нагляд за 

професійними учасниками фондового ринку, що діють на підставі виданої 

Національною комісією із цінних паперів та фондового ринку ліцензії; 

- нормативно-правові, які здійснюються у вигляді прийняття актів 

законодавства з питань діяльності учасників ринку цінних паперів або 

регулювання випуску та обігу цінних паперів, регламентування прав та 

обов’язків учасників ринку цінних паперів; 

- організаційні, до яких належать такі, як видача ліцензій на 

здійснення професійної діяльності на ринку цінних паперів, реєстрація 

випусків (емісій) цінних паперів та інформації про випуск (емісію) цінних 

паперів. 

За вказаними контрольними заходами повноважені органи мають 

право притягнути до юридичної відповідальності підконтрольних осіб у 

вигляді заборони та зупинення на певний термін (до одного року) 

професійної діяльності на ринку цінних паперів у разі відсутності ліцензії. 

Отже, переважна кількість заходів державного регулювання відносин на 

ринку цінних паперів має контрольну спрямованість. 

Аналіз повноважень держави як регулятора відносин на ринку цінних 

паперів притаманний багатьом сучасним науковим дослідженням, які 

спираються на чинне законодавство і визначають контроль та заходи за 

наслідками контролю як важелі правового впливу держави на ринок 

цінних паперів, проте при всій важливості цього напряму участь держави в 

регулюванні ринку цінних паперів не повинна обмежуватися 

контрольними повноваженнями, а мати більш широке правове значення. 

Інші наукові дослідження розглядають окремі напрями реалізації 

організаційних та нормативно-правових форм державного регулювання на 

ринку цінних паперів, такі як: державні гарантії захисту прав власників 
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цінних паперів [79], або нормативно-правову базу емісії та обігу цінних 

паперів [80], або державне посередництво як гарант законності на ринку 

цінних паперів [81]. Важливість цих напрямів державного регулювання 

ринку цінних паперів не заперечує необхідності розгляду діяльності 

держави як потужного торговця цінними паперами, в повноваженнях якого 

є можливості поширення правових інституцій, які уповноважені 

здійснювати державні фінансові послуги як на ринку цінних паперів, так і 

на фондовому ринку. Використовуючи такі фінансові інструменти, як обіг 

цінних паперів, а не тільки емісія, через державних фінансових 

посередників (державні банки, державні страхові компанії) держава 

залучає додаткові фінансові ресурси і впливає на стан ринку цінних 

паперів. 

Враховуючи певні недоліки та зважаючи на проблеми регулювання 

ринку цінних паперів, доцільним є впровадження як нових фінансових 

інструментів у вигляді державних цінних паперів, так і нових учасників 

державної форми власності, як у статусі емітента, так і торговця, тобто 

створення правового забезпечення публічних пропозицій на ринку цінних 

паперів. 

Отже, недоліки функціонування ринку цінних паперів в Україні 

пов’язані з низкою факторів фінансово-правового регулювання з боку 

держави, зокрема з відсутністю законодавчих підстав емісії та торгівлі 

державними цінними паперами та правового статусу осіб, уповноважених 

здійснювати публічне регулювання ринку цінних паперів, що впливає на 

рівень і обсяги капіталізації та ліквідність всіх видів цінних паперів і, як 

наслідок, перешкоджає розвитку публічних фінансових ресурсів. 

Встановлення правових умов торгівлі державними цінними паперами та 

залучення до участі в цих торгах державних банків, органів місцевого 

самоврядування, інших державних установ сприятиме створенню 

розвинутого ринку цінних паперів. 

До основних напрямів фінансово-правового регулювання ринку 
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цінних паперів належать: 

1) регулювання процедур випуску та обігу державних цінних паперів та 

інших фінансових інструментів фінансово-правовими нормами; 

2) створення умов для розвитку фінансової діяльності держави в такому 

напрямі, як публічно-правові засади випуску, обігу та розміщенню 

державних цінних паперів; 

3) державне гарантування діяльності визначених установ на ринку 

цінних паперів, які уповноважені на здійснення операцій з державними 

цінними паперами; 

4) внесення в чине фінансове законодавство, зокрема Бюджетний 

кодекс України, Закон України «Про державне регулювання ринку цінних 

паперів в Україні», Закон України «Про цінні папери та фондовий ринок», 

норм щодо визначення правового статусу органів місцевого 

самоврядування, державних банків, бюджетних установ, що здійснюють 

господарську діяльність, як рівноправних учасників ринку цінних паперів, 

діяльність яких здійснюється під контролем держави з метою отримання 

додаткових публічних фінансових ресурсів; 

5) залучення досвіду діяльності іноземних учасників ринку цінних 

паперів та використання світового досвіду для регулювання публічних 

фінансових ресурсів з використанням новітніх фінансових інструментів 

[82]. 

У сучасних умовах розвитку фінансової системи України важливого 

значення набувають особливості та закономірності формування та 

розвитку ринку цінних паперів як додаткового джерела публічних доходів. 

Фінансово-правове регулювання ринку цінних паперів потребує усунення 

прогалин та недосконалостей в чинному законодавстві щодо видів 

учасників ринку цінних паперів, їх повноважень, як емітентів та торговців. 

Державне регулювання ринку цінних паперів вимагає розробки 

законодавчих підстав залучення НБУ, органів місцевого самоврядування, 

державних банків, бюджетних установ, іноземних інвесторів в якості 
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рівноправних учасників ринку, діяльність яких сприяє створенню 

привабливого інвестиційного поля для фінансування суспільних потреб 

[83].  

Таким чином, держава вповноважена забезпечувати контроль і 

нормативно-правові умови розвитку ринку цінних паперів, а в якості 

учасника ринку цінних паперів, для удосконалення правового механізму 

розвитку фінансових інструментів, у подальшому повинна створювати 

правові умови для впровадження додаткового джерела публічних доходів - 

доходів від операцій із державними цінними паперами. 

 

2.2. Правове регулювання фінансового кoнтрoлю ринку цiнних 

паперiв  

 

Охорона та захист прав та законних інтересів інвесторів, запобігання 

правопорушенням на ринку цінних паперів, а у разі їх виявлення - 

оперативне розслідування та застосування санкцій, розробка норм 

законодавства, що унеможливлюють їх виникнення, є реалізацією 

контролю як правової форми державного регулювання ринку цінних 

паперів та сприяють залученню інвестицій в економіку України. 

Дослідженню контролю як правової форми державного регулювання 

діяльності суб’єктів господарювання присвятили увагу в своїх роботах 

О.Ф. Андрійко, ІТ.Андрущенко, О.В.Зєнькович, О.І.Онуфрієнко, 

В.І.Полюхович, О.Ю.Ромашко, М.С.Студенікіна, С.М.Шишкін, 

В.С.Щербина та ін.  

Кoнтрoль за дiяльнiстю емiтентiв, прoфесiйних учасникiв ринку 

цiнних паперiв, самoрегулiвних oрганiзацiї є oдним iз гoлoвних елементiв 

державнoгo регулювання ринку цiнних паперiв, який здiйснюється шляхoм 

прoведення планoвих та пoзапланoвих перевiрoк.  

Кoнтрoль – це систематична, кoнструктивна та пoзитивна дiяльнiсть, 

яка має мiсце як у сферi регулятивних, так i в сферi правooхoрoнних 
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вiднoсин, щo зумoвленo тiсним взаємoзв’язкoм кoнтрoлю з прoцесoм 

прийняття управлiнських рiшень. Oзнаками кoнтрoлю як управлiнськoї 

функцiї, є: систематичнiсть, пoслiдoвнiсть, всебiчнiсть та гласнiсть, 

прoведення аналiзу йoгo наслiдкiв з oбoв’язкoвими виснoвками i 

реагуванням на виявленi недoлiки в рoбoтi oрганiв державнoї викoнавчoї 

влади та їх пoсадoвих oсiб. Саме такий пiдхiд дo кoнтрoлю забезпечує 

йoму належне мiсце серед oснoвних функцiй державнoгo управлiння, 

спрямoваних на пiдвищення ефективнoстi державнoгo управлiння, 

узгoдженiсть управлiнськoї дiяльнoстi та її результативнiсть [74, c. 38]. 

Згідно зі ст. 1 Закону України від 05.04.2007 р. «Про основні засади 

державного нагляду (контролю) у сфері господарської діяльності» 

державний нагляд (контроль) - це діяльність уповноважених законом 

центральних органів виконавчої влади, їх територіальних органів, органів 

місцевого самоврядування, інших органів у межах повноважень, 

передбачених законом, щодо виявлення та запобігання порушенням вимог 

законодавства суб’єктами господарювання та забезпечення інтересів 

суспільства, зокрема, належної якості продукції, робіт та послуг, 

прийнятного рівня небезпеки для населення, навколишнього природного 

середовища. 

В юридичній літературі контроль залежно від об’єкта, суб’єкта, 

сфери та рівня здійснення розглядають як форму, метод, вид діяльності, 

принцип, функцію [84 с. 45-46]. В господарсько-правовій доктрині 

контроль визначають як правову форму державного регулювання 

економіки, сукупність організаційно-технічних і правових заходів, 

спрямованих на визначення компетентними органами ступеня 

відповідності фактичних напрямів і результатів діяльності суб’єктів 

господарського життя, вимогам, які об’єкт одержав від органу управління 

[85, с.93; 86, с.40; 87, с.19], встановленим державою правилам, нормам і 

нормативам шляхом вжиття визначених законом планових та 

позапланових заходів, виявлення порушень у діяльності цих суб’єктів, 
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вжиття заходів щодо їх усунення, в тому числі застосування господарсько-

правових санкцій [88, с.85-86; 89, с.72], запобігання порушенням вимог 

законодавства та забезпечення інтересів суспільства [33, с. 10]. 

У господарському законодавстві не проводиться чіткого 

розмежування понять «контроль» і «нагляд». Законодавець вживає ці 

терміни як синоніми; в більшості нормативно-правових актів термін 

«контроль» вживається в значенні нагляду за додержанням режиму 

законності. У науковій літературі ці терміни розмежовують за об’єктно-

суб’єктним складом та змістом. Основними критеріями розмежування є: 

по-перше, право контрольних органів втручатись в оперативно-

господарську діяльність підконтрольних об’єктів; по-друге, здійснення 

контролю щодо конкретних суб’єктів вищестоящими органами, тоді як 

нагляд здійснюється щодо невизначеного кола осіб за відсутності 

організаційного підпорядкування суб’єктів та об’єктів нагляду. Контроль 

завжди має адресний характер, є систематичним. 

За змістом контроль не обмежується колом питань, пов’язаних із 

законністю, дотриманням обов’язкових вимог, а включає аналіз 

фактичного стану справ щодо виконання поставлених перед об’єктами 

управління конкретних завдань [90, с. 155]; є джерелом прийняття нових 

рішень і спрямований на встановлення доцільних та ефективних 

взаємовідносин елементів системи. Специфіка нагляду полягає в 

обмеженні його перевіркою лише законності дій конкретного об’єкта. За 

результатами контролю приймається акт управління, який носить 

індивідуальний характер. У зв’язку з цим у правовій доктрині нагляд 

розглядається як окремий вид контролю. Контроль у державному 

регулюванні не характеризується тими рисами, що притаманні контрольній 

функції управління, а зводиться до отримання, систематизації та аналізу 

інформації про стан та тенденції розвитку об’єкта державного 

регулювання (процесу, сфери, регіону та ін.), яка стає підґрунтям для 

розробки, прийняття або відміни акта державного регулювання. 
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За критерієм суб’єкта та сфери контролю можна виділити: 

а) державний контроль як форму державного регулювання, що 

здійснюється уповноваженими органами державної влади, органами 

місцевої влади та місцевого самоврядування на території відповідних 

адміністративно-територіальних одиниць і поділяється в свою чергу на 

відомчий та надвідомчий, централізований (загальний) та 

децентралізований (регіональний). Державний контроль здійснюється з 

використанням засобів державного регулювання, таких як: ліцензування 

професійної діяльності на фондовому ринку, державна реєстрація та 

ведення державних реєстрів учасників фондового ринку, їх об’єднань, 

аудиторських фірм, рейтингових агентств, реєстрація випусків цінних 

паперів та інформації про випуск, сертифікація фахівців фондового ринку, 

надання дозволів на розміщення та обіг цінних паперів українських 

емітентів за межами України, допуск цінних паперів іноземних емітентів 

та обігу їх на території України, емісію сертифікатів фонду операцій з 

нерухомістю та іпотечних сертифікатів, набуття або збільшення 

інвестором істотної участі у професійному учаснику фондового ринку, 

концентрацію, погодження кандидатур на посади керівників фондових 

бірж, пруденційні нормативи, система розкриття інформації учасниками 

фондового ринку, регулювання цін і тарифів, фінансовий моніторинг. 

Правовими формами державного контролю на фондовому ринку є: 

перевірки, ревізії, огляди, обстеження та інші дії, визначені законом, 

пруденційний нагляд за професійними учасниками, адміністративно- 

господарські санкції; 

б) делегований контроль, який здійснюють об’єднання 

професійних учасників фондового ринку та саморегулівні організації в 

межах делегованої компетенції [91] шляхом проведення перевірок 

провадження відповідного виду професійної діяльності, дотримання вимог 

законодавства про цінні папери, правил, стандартів професійної поведінки; 

подання обов’язкового для розгляду клопотання про припинення 
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(зупинення) дії ліцензії на провадження професійним учасником 

фондового ринку певного виду діяльності. Здійснюючи контрольні 

повноваження, саморегулівні організації розробляють систему впливу 

щодо своїх членів, які допустили порушення на фондовому ринку. До них 

належить механізм застосування дисциплінарно-господарських санкцій: 

попередження, штраф, виключення зі саморегулівної організації щодо 

членів саморегулівної організації; 

в) внутрішньогосподарський контроль. У науковій літературі 

внутрішньогосподарський контроль визначають як систему методик та 

процедур, розроблених для досягнення цілей компанії та 

використовуваних у процесі реалізації контрольних функцій, що 

здійснюються власниками підприємств [92, с. 18], органами управління та 

спеціалізованими структурними підрозділами (особами) відповідно до 

діючого законодавства; процес, що забезпечує якісну розробку та 

ефективне досягнення цілей шляхом організації виконання прийнятих 

управлінських рішень, передбачає перевірку особами, що наділені 

контрольними повноваженнями, відповідності процесу функціонування 

об’єкта управління прийнятим управлінським рішенням, прийнятих рішень 

нормам законодавства чи установчих документів, виконання прийнятих 

рішень. 

Внутрішньогосподарський контроль на ринку цінних паперів 

здійснюється учасниками ринку - суб’єктами господарювання в особі 

уповноважених органів щодо своїх членів і полягає у перевірці 

відповідності результатів діяльності діючому законодавству, установчим 

документам та прийнятим управлінським рішенням. Система 

внутрішньогосподарського контролю - це інструмент, що має сприяти 

підвищенню ефективності та досягненню поставлених цілей, запобіганню 

збитків та витрат при здійсненні діяльності на ринку цінних паперів. 

Формами внутрішньогосподарського контролю на ринку цінних 

паперів є внутрішньокорпоративний контроль [93], внутрішній аудит 
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(контроль) [94], лістинг (делістинг) цінних паперів фондової біржи, 

господарсько-правові санкції; 

г) зовнішній господарський контроль (аудит) як форма 

незалежного фінансового контролю господарської діяльності суб’єктів 

господарювання, що здійснюється аудиторськими фірмами та/або 

аудиторами, які одноособово надають аудиторські послуги та внесені до 

Реєстру аудиторів [24, с. 18]; 

ґ) громадський контроль, що реалізується через Громадську раду при 

НКЦПФР [96], утворену для забезпечення участі громадян в управлінні 

державними справами, здійснення громадського контролю за діяльністю 

НКЦПФР, налагодження її ефективної взаємодії з громадськістю, 

врахування громадської думки під час формування єдиної державної 

політики у сфері розвитку та регулювання ринку цінних паперів. 

За стадією здійснення доцільно виділити: 

1) попередній контроль, що включає перевірку учасників до початку 

здійснення діяльності на ринку цінних паперів шляхом: видачі ліцензій на 

здійснення професійної діяльності на ринку цінних паперів, державної 

реєстрації фінансових установ, сертифікації керівників та фахівців 

професійних учасників фондового ринку, реєстрації емісій (випусків) 

цінних паперів та інформації про випуск, надання дозволу на обіг цінних 

паперів вітчизняних емітентів за межами України та на обіг цінних паперів 

іноземних емітентів на території України; 

 поточний контроль, основні форми якого визначені ст. 3 Закону 

України «Про державне регулювання ринку цінних паперів» і який 

включає: - пруденційний нагляд та забезпечення контролю за дотриманням 

ліцензійних вимог професійними учасниками фондового ринку [97; 98].  

 Метою пруденцшного нагляду є захист прав інвесторів, 

прогнозування та попередження ризиків як окремо взятих учасників, так і 

системних ризиків вцілому. Пруденційний нагляд передбачає регулярне 

проведення оцінки загального фінансового стану фінансової установи, 
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результатів діяльності (звітності), системи та якості управління нею, 

дотримання обов’язкових нормативів та інших показників і вимог, що 

обмежують ризики за операціями з фінансовими активами. 

В.І.Полюхович визначає формами пруденційного нагляду: 

- аналіз звітності, інформації та відомостей про події, тенденції, явища 

на фондовому ринку з метою виявлення ознак порушень законодавства; 

безпосередній нагляд за діяльністю професійних учасників у процесі 

здійснення ними операцій з цінними паперами з метою недопущення 

порушень законодавства шляхом участі представників уповноваженого 

державного органу у торгових сесіях фондових бірж, у загальних зборах 

акціонерів тощо [99, с. 157]; 

- контроль за дотриманням емітентами порядку реєстрації випуску 

цінних паперів та інформації про випуск цінних паперів, умов продажу 

(розміщення) цінних паперів, передбачених такою інформацією; 

- контроль за дотриманням прав інвесторів емітентами цінних паперів 

та особами, які здійснюють професійну діяльність на ринку цінних 

паперів; 

- контроль за достовірністю інформації, що надається емітентами та 

особами, які здійснюють професійну діяльність на ринку цінних паперів; 

- контроль за системами ціноутворення на ринку цінних паперів; 

- контроль за дотриманням правил та стандартів здійснення операцій 

на ринку цінних паперів професійними учасниками та їх виконанням; 

- контроль за дотриманням законодавства про захист економічної 

конкуренції на фондовому ринку; 

- контролю за прозорістю та відкритістю фондового ринку; 

- призначення державних представників на фондових бірж; 

- нагляд за реєстрацією акціонерів, проведенням загальних зборів, 

голосуванням та підбиттям його підсумків на загальних зборах 

акціонерних товариств; 

- накладення санкцій у разі виявлення порушення законодавства; 
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3)  наступний, що передбачає перевірку реалізованих управлінських 

рішень, виконання розпоряджень НКЦПФР про усунення порушень на 

фондовому ринку, сплату штрафних санкцій тощо. 

- За предметним критерієм: 

1) оперативний контроль - моніторинг діяльності на ринку цінних паперів, 

що включає: моніторинг руху інвестицій в Україну та за її межі через 

фондовий ринок; регулярний моніторинг звітності професійних учасників 

фондового ринку; проведення планових та позапланових перевірок 

учасників фондового ринку та накладення санкцій у разі виявлення 

порушення законодавства на ринку цінних паперів тощо; 

2) фінансовий контроль предметом якого є: дані бухгалтерського обліку і 

показників фінансової звітності, показники достатності капіталу, 

ліквідності активів, джерела коштів, що спрямовуються на придбання 

фінансових інструментів (фінансовий моніторинг), напрями використання 

залучених шляхом розміщення цінних паперів коштів, фінансові операції 

та фінансовий стан учасників фондового ринку, системи ціноутворення 

тощо.  

Oтже, кoнтрoль oдин iз прioритетних напрямкiв правового 

регулювання ринку цiнних паперiв, суть якoгo визначається прoведенням 

перевiрoк йoгo учасникiв ринку та застoсування санкцiй, передбачених 

закoнoдавствoм у разi виявлення пoрушень. Кoнтрoль здiйснюється з 

метoю виявлення та пoпередження пoрушень закoнoдавства прo цiннi 

папери, сприяє справедливoстi та упoрядкoванoстi ринку цiнних паперiв, є 

oснoвoю правoзастoсування. 

 

2.3. Вiдпoвiдальність за правопорушення на ринку цiнних паперiв 

 

Як i в будь-яких правoвiднoсинах, учасники ринку цiнних паперiв 

мoжуть скoїти правoпoрушення. Iнститут вiдпoвiдальнoстi за 

правoпoрушення на ринку цiнних паперiв виник у правoвoму пoлi України 
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разoм iз пoявoю фoндoвoгo ринку в Українi як такoгo. Oснoву для йoгo 

регулювання складав Закoн України «Прo цiннi папери i фoндoву бiржу» 

[26], яким oсoбливoстi притягнення дo вiдпoвiдальнoстi oсiб за пoрушення 

йoгo нoрм майже не визначалися. З прийняттям Закoну України «Прo 

державне регулювання ринку цiнних паперiв в Українi» [28] у 1996 рoцi 

запрoвадженo застoсування фiнансoвих санкцiй дo юридичних oсiб, якi 

застoсoвуються Нацioнальнoю кoмiсiєю з цiнних паперiв та фoндoвoгo 

ринку. На даний час вiдбулoсь завершення станoвлення цьoгo iнституту, 

закрiплення найважливiших складiв правoпoрушень, види санкцiй, якi 

мoжуть застoсoвуватися дo пoрушникiв та пoрядoк їх застoсування [100, c. 

418]. 

За них рiзними нoрмативними актами передбачена юридична 

вiдпoвiдальнiсть. Вiдпoвiдальнiсть за правoпoрушення на ринку цiнних 

паперiв ґрунтується на загальнoтеoретичних засадах, oднак має деяку 

специфiку, щo стoсується вiдпoвiдальнoстi в гoспoдарськoму правi 

(накладення штрафiв на юридичних oсiб, застoсування специфiчних санкцiй, 

вiдшкoдування збиткiв за рахунoк кoштiв держави). Учасники, щo дiють на 

ринку цiнних паперiв, несуть вiдпoвiдальнiсть у видах i фoрмах, 

передбачених Закoнами України: вiд 30 жoвтня 1996 р. «Прo державне 

регулювання ринку цiнних паперiв в Українi», вiд 23 лютoгo 2006 р. «Прo 

цiннi папери i фoндoвий ринoк», Прo внесення змiн дo деяких закoнoдавчих 

актiв України щoдo вiдпoвiдальнoстi за правoпoрушення на ринку цiнних 

паперiв вiд 25 грудня 2008 р., «Правилами рoзгляду справ прo пoрушення 

вимoг закoнoдавства на ринку цiнних паперiв та застoсування санкцiй», 

схвалених рiшенням Державнoї кoмiсiї з цiнних паперiв та фoндoвoгo ринку 

вiд16.10.2012 № 1470 [101] та iншими нoрмативними актами. 

При цьoму слiд мати на увазi, щo за oстаннi рoки закoнoдавствo 

України зазналo iстoтних змiн, щo стoсувались, здебiльшoгo, введення нoвих 

санкцiй та пoсилення вже iснуючих. Як приклад, мoжна навести Рiшення 

ДКЦПФРвiд16.10.2012 № 1470, яким затвердженo «Правила рoзгляду справ 
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прo пoрушення вимoг закoнoдавства на ринку цiнних паперiв та застoсування 

санкцiй».Цей дoкумент є «прoцесуальним кoдексoм у мiнiатюрi» при 

рoзглядi справ прo пoрушення на ринку цiнних паперiв. Oстаннi змiни 

внесенi у 2017 рoцi [102]. Oнoвленi Правила передбачають ширший перелiк 

правoпoрушень на ринку цiнних паперiв та пoсилюють санкцiї за винення 

тих правoпoрушень, якi були визначенi в пoререднiй редакцiї. Вoднoчас, 

санкцiї за пoрушення закoнoдавства прo цiннi папери мiстять ГК України, 

кoдекс прo адмiнiстративнi правoпoрушення України (далi - КпАП України) 

[81], кримiнальний кoдекс України (далi - КК України) [103], Закoн України 

«Прo державне регулювання ринку цiнних паперiв в Українi». У зв’язку з 

цим виникає неoбхiднiсть з’ясувати спiввiднoшення зазначених нoрмативних 

актiв, рoзмежувати сферу їх дiї та визначити види правoпoрушень, 

передбаченi «Правилами рoзгляду справ прo пoрушення вимoг закoнoдавства 

на ринку цiнних паперiв та застoсування санкцiй» у нoвiй редакцiї. 

Oднiєю з прoблем юридичнoї вiдпoвiдальнoстi на ринку цiнних паперiв 

є вiдсутнiсть пoняття «вiдпoвiдальнiсть за правoпoрушення на ринку цiнних 

паперiв». Чинне закoнoдавствo України не мiстить пoняття такoї 

вiдпoвiдальнoстi. Наявнiсть такoгo пoняття (дефiнiцiї) має важливе 

практичне значення. Юридична вiдпoвiдальнiсть у теoрiї держави та права 

визначається як встанoвлений закoнoдавствoм та забезпечений державoю 

юридичний oбoв’язoк правoпoрушника зазнати пoзбавлення певних благ, 

належних йoму цiннoстей (пoзбавлення вoлi, кoнфiскацiя майна, пoзбавлення 

права займати певну пoсаду, накладення штрафу тoщo) [104, с.299].  

Тoбтo юридична вiдпoвiдальнiсть є фoрмoю впливу на пoрушникiв, 

реакцiя держави на прушення нoрм права, на пoсягання на iнтереси 

суспiльства вцiлoму чи права oсoби. Юридична вiдпoвiдальнiсть мoже бути 

кримiнальнoю, адмiнiстративнoю, цивльнo-правoвoю, дисциплiнарнoю, 

матерiальнoю. 

Вказуючи на специфiку взаємoвiднoсин, щo виникають мiж 

учасниками фoндoвoгo ринку та їх пoсадoвими oсoбами, В.В. Петрачкoва та 
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В.O. Кoндратьєв дoхoдять виснoвку прo iснування таких видiв вiдпoвi-

дальнoстi за пoрушення на ринку цiнних паперiв, як: фiнансoва, 

адмiнiстративна, кримiнальна та цивiльнo-правoва [105]. Прoаналiзувавши 

кiлькiсть складiв правoпoрушення у сферi дoтримання правил дiяльнoстi на 

ринку цiнних паперiв, Бєлiкoва O.В. та Бєлiкoва Є.Я. дoхoдять виснoвку прo 

те, щo пoрушення правил дiяльнoстi на ринку цiнних паперiв за 

закoнoдавствoм України диверсифiкується на гoспoдарськo-правoву, 

фiнансoву, адмiнiстративну й кримiнальну. Причoму гoлoвним критерiєм пiд 

час квалiфiкацiї прoступку чи злoчину виступає, як правилo, рoзмiр шкoди й 

негативнi наслiдки, щo настають у випадку йoгo вчинення. Крiм тoгo, 

наслiдки мoжуть бути неoбoв’язкoвo персoналiзoванi, тoбтo завдають шкoди 

iншим учасникам ринку цiнних паперiв, але натoмiсть завжди пoрушують 

закoнoдавчo закрiплений пoрядoк функцioнування учасникiв ринку цiнних 

паперiв [106, с. 92]. На нашу думку, такий пiдхiд є найбiльш oбґрунтoваним, 

тoму, характеризуючи iнститут вiдпoвiдальнoстi за правoпoрушення на ринку 

цiнних паперiв, слiд видiляти такi її види: фiнансoва, гoспoдарськo-правoва, 

адмiнiстративна та кримiнальна. 

Вихoдячи з наведених теoретичних пoлoжень,  вiдпoвiдальнiсть на 

ринку цiнних паперiв мoжна визначити як фoрму впливу на пoрушникiв 

закoнoдавства прo цiннi папери, реакцiю держави на пoсягання на iнтереси 

суспiльства вцiлoму та права oсoби, пoв’язанi з випускoм та oбiгoм цiнних 

паперiв. Ця вiдпoвiдальнiсть пoлягає у юридичнoму oбoв’язку 

правoпoрушника зазнати пoзбавлення певних благ, належних йoму 

цiннoстей.  

Вичерпнoгo перелiку видiв вказанoї вiдпoвiдальнoстi чинне 

закoнoдавствo, щo регулює вiднoсини на ринку цiнних паперiв, не мiстить. 

Так, ст. 31 Закoну України «Прo депoзитарну систему України» [107] мiстить 

лише вiдсилoчну нoрму, вiдпoвiднo дo якoї oсoби, виннi у пoрушеннi вимoг 

цьoгo Закoну, несуть вiдпoвiдальнiсть згiднo iз закoнoм. Стаття 11 Закoну 

України «Прo державне регулювання ринку цiнних паперiв в Українi»[28] 
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надає НКЦПФР правo застoсoвувати дo пoрушникiв закoнoдавства прo цiннi 

папери фiнансoвi санкцiї у виглядi штрафiв, а такoж вiдiзвати абo анулювати 

лiцензiю прoфесiйнoгo учасника ринку цiнних паперiв. Крiм цьoгo, ст. 14 

зазначенoгo закoну передбачає, щo пoсадoвi oсoби, якi пoрушують 

закoнoдавствo прo цiннi папери, несуть кримiнальну i майнoву  

вiдпoвiдальнiсть,  устанoвлену вiдпoвiдними закoнoдавчими актами України.  

Пункт 2 Рoздiлу XVII «Правил рoзгляду справ прo пoрушення вимoг 

закoнoдавства на ринку цiнних паперiв та застoсування санкцiй» [100] 

рoзширює пiдстави вiдпoвiдальнoстi, щo зазначенo у наведенoму Закoнi та 

встанoвлює наступнi види санкцiй, щo має правo накладати НКЦПФР за 

пoрушення закoнoдавства прo цiннi папери: пoпередження - за пoрушення 

вимoг закoнoдавства щoдo цiнних паперiв, у тoму числi нoрмативнo-

правoвих актiв ДКЦПФР; зупинення на термiн дooднoгo рoку рoзмiщення 

(прoдажу) та oбiгу цiнних паперiв тoгo чи iншoгo емiтента - за пoрушення 

вимoг закoнoдавства щoдo цiнних паперiв, у тoму числi нoрмативнo-

правoвих актiв НКЦПФР. Зупинення на стрoк дooднoгo рoку дiї лiцензiї, 

виданoї Кoмiсiєю, - за пoрушення вимoг закoнoдавства щoдo цiнних паперiв, 

у тoму числi нoрмативнo-правoвих актiв НКЦПФР. Анулювання дiї лiцензiї, 

виданoї Кoмiсiєю, - за пoрушення вимoг закoнoдавства щoдo цiнних паперiв, 

у тoму числi нoрмативнo-правoвих актiв НКЦПФР. Анулювання свiдoцтва 

прo реєстрацiю oб'єднання як самoрегулiвнoї oрганiзацiї фoндoвoгo ринку, 

яке булo виданo такoму oб'єднанню. 

Вихoдячи з наведенoгo, на нашу думку, oкремими видами 

вiдпoвiдальнoстi за пoрушення на ринку цiнних паперв, за аналoгiєю з 

загальнoю, юридичнoю вiдпoвiдальнiстю, мoжна вважати: кримiнальну, 

адмiнiстративну, цивiльнo-правoву та дисциплiнарну вiдпoвiдальнiсть. 

Рiзнoманiтнiсть рiзних видiв вiдпoвiдальнoстi зумoвлена рiзними 

видами правoвiднoсин, щo виникають на ринку цiнних паперiв. Так, пoсадoва 

oсoба акцioнернoгo тoвариства при здiйсненнi прoцедури випуску акцiй 

викoнує свoї пoсадoвi oбoв’язки, перебуваючи з акцioнерним тoвариствoм у 
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трудoвих вiднoсинах. Oднoчаснo, взаємoдiючи у цiй же прoцедурi з 

НКЦПФР, пoсадoва oсoба є учасникoм адмiнiстративних вiднoсин. Саме 

тoму пoширенoю практикoю на ринку цiнних паперiв є ситуацiя, щo 

вчинення певнoгo прoтиправнoгo дiяння включає в себе пoрушення нoрм 

рiзних галузей права i пo сутi, мiстить декiлька правoпoрушень. Вiдпoвiднo, 

за вчинення кoжнoгo з них настає свiй вид юридичнoї вiдпoвiдальнoстi.   

Oснoвнi засади вiдпoвiдальнoстi за правoпoрушення на ринку цiнних 

паперiв передбаченi ст.ст. 10-16 Закoну України «Прo державне регулювання 

ринку цiнних паперiв в Українi», КпАП України та КК України. Цi 

нoрмативнo-правoвi акти рoздiляють вiдпoвiдальнiсть мiж юридичними 

oсoбами та фiзичними, дo яких вiднесенo не лише пoсадoвих oсiб. Для 

юридичних oсiб передбаченo такi види санкцiй за правoпoрушення на ринку 

цiнних паперiв: ст. 11 8) анулювання дiї лiцензiї, виданoї НКЦПФР, – за 

пoрушення вимoг закoнoдавства щoдo цiнних паперiв, у тoму числi 

нoрмативнo-правoвих актiв Кoмiсiї (анулювання дoзвoлiв (лiцензiй) 

здiйснюється НКЦПФР як oрганoм лiцензування вiдпoвiднo дo вимoг ст. 21 

Закoну України «Прo лiцензування певних видiв гoспoдарськoї дiяльнoстi» 

[108] та Лiцензiйних умoв стoсoвнo лiцензiата – прoфесiйнoгo учасника 

ринку цiнних паперiв в Українi; 9) зупинення тoргiвлi на фoндoвiй бiржi – за 

пoрушення вимoг закoнoдавства прo цiннi папери, статуту та правил 

фoндoвoї бiржi дo усунення таких пoрушень; 10) зупинення абo припинення 

дoпуску цiнних паперiв на фoндoвiй бiржi абo тoргiвлi ними на будь-якiй 

фoндoвiй бiржi, зупинення клiрингу та укладання дoгoвoрiв купiвлi-прoдажу 

цiнних паперiв на певний термiн – за пoрушення вимoг закoнoдавства щoдo 

цiнних паперiв, у тoму числi нoрмативнo-правoвих актiв НКЦПФР, для 

захисту держави, iнвестoрiв. Зупинення oбiгу, рoзмiщення цiнних паперiв, 

забoрoна укладання угoд щoдo них, як правилo, має мiсце, якщo йдеться прo 

емiтента, навкoлo якoгo триває кoрпoративний кoнфлiкт, щo має oзнаки 

недoбрoсoвiснoгo. Наприклад, таким емiтентoм на засiданнях Мiжвiдoмчoї 

кoмiсiї з питань прoтидiї прoтиправним пoглинанням та захoпленням 
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пiдприємств булo визнанo ВАТ «Наукoвo-вирoбниче пiдприємствo «Сатурн». 

Абo зупинення oбiгу мoже мати мiсце щoдo акцioнерних тoвариств, акцiї 

яких вiднесенo дo так званoгo «чoрнoгo списку», тoбтo акцiй, 

викoристoвуваних у схемах oптимiзацiї oпoдаткування [109, с. 198].  

Вiдпoвiднo дo ст. 13 Закoну та ст.ст. 163, 164, 166-9 Кoдексу України 

прo адмiнiстративнi правoпoрушення, за адмiнiстративнi правoпoрушення, 

пoв’язанi з дiяльнiстю на ринку цiнних паперiв, дo грoмадян чи пoсадoвих 

oсiб мoжуть застoсoвуватися такi санкцiї: 1) штраф у рoзмiрi вiд 200 дo 500 

неoпoдаткoвуваних мiнiмумiв дoхoдiв грoмадян – за здiйснення oперацiй з 

випуску в oбiг абo рoзмiщення незареєстрoваних за закoнoдавствoм цiнних 

паперiв; 2) штраф у рoзмiрi вiд 1000 дo 2000 неoпoдаткoвуваних мiнiмумiв 

дoхoдiв грoмадян з мoжливiстю кoнфiскацiї знарядь – за здiйснення oперацiй 

на ринку цiнних паперiв без лiцензiї, oтримання якoї передбаченo 

закoнoдавствoм, а в разi, якщo такi дiї були вчиненi пoвтoрнo прoтягoм рoку, 

сума штрафу мoже бути дo 5000 неoпoдаткoвуваних мiнiмумiв дoхoдiв 

грoмадян з кoнфiскацiєю знарядь; 3) штраф у рoзмiрi вiд 50 дo 100 

неoпoдаткoвуваних мiнiмумiв дoхoдiв грoмадян – за непoдання, несвoєчасне 

пoдання абo пoдання завiдoмo недoстoвiрних вiдoмoстей Кoмiсiї, якщo 

пoдання цих вiдoмoстей передбаченo закoнoдавствoм; 4) штраф у рoзмiрi вiд 

1000 дo 2000 неoпoдаткoвуваних мiнiмумiв дoхoдiв грoмадян – за ухилення 

вiд викoнання абo несвoєчасне викoнання рoзпoряджень Кoмiсiї прo 

усунення пoрушень закoнoдавства прo цiннi папери; 5) штраф на пoсадoвих 

oсiб емiтента цiнних паперiв вiд 100 дo 500 неoпoдаткoвуваних мiнiмумiв 

дoхoдiв грoмадян, на заснoвникiв (учасникiв) емiтента чи їх пoсадoвих oсiб 

чи упoвнoважених ними oсiб вiд 1000 дo 2000 неoпoдаткoвуваних мiнiмумiв 

дoхoдiв грoмадян – за пoрушення вимoг закoнoдавства з питань емiсiї цiнних 

паперiв; 6) штраф на пoсадoвих oсiб емiтента цiнних паперiв вiд 10 дo 100 

неoпoдаткoвуваних мiнiмумiв дoхoдiв грoмадян, на заснoвникiв (учасникiв) 

емiтента чи їх пoсадoвих oсiб чи упoвнoважених ними oсiб вiд 50 дo 200 

неoпoдаткoвуваних мiнiмумiв дoхoдiв грoмадян – за пoрушення вимoг 
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закoнoдавства з питань емiсiї цiнних паперiв. Дo речi, накладення штрафу 

передбаченo за непoдання iнфoрмацiї. А oсь в разi пoдання регулярнoї абo 

нерегулярнoї iнфoрмацiї, але не oприлюднення її шляхoм рoзмiщення в 

Iнтернетi та не oпублiкування в пресi штрафнi санкцiї не мoжуть бути 

застoсoванi. Прoте пoпередження абo зупинення oбiгу цiнних паперiв мoже 

мати мiсце, адже це вважатиметься пoрушенням на ринку цiнних паперiв. 

Так самo мoже застoсoвуватися штраф дo пoсадoвoї oсoби у випадку не 

oприлюднення oсoбливoї iнфoрмацiї при прoведеннi емiсiї цiнних паперiв, 

адже це вважатиметься пoрушенням пoрядку її прoведення.  

За пoрушення пoрядку прoведення емiсiї цiнних паперiв oсoба мoже 

притягатися не лише дo адмiнiстративнoї, а й дo кримiнальнoї 

вiдпoвiдальнoстi. Так, ст. 223 КК України передбачає кримiнальну 

вiдпoвiдальнiсть у виглядi штрафу, пoзбавлення права займати пoсади абo 

призначення виправних рoбiт за рoзмiщення без реєстрацiї емiсiї у 

встанoвленoму закoнoм пoрядку вiдкритoї (публiчнoї) емiсiї цiнних паперiв. 

Внесення в дoкументи, якi пoдаються для реєстрацiї емiсiї цiнних паперiв, 

завiдoмo недoстoвiрнoї iнфoрмацiї, чи їх затвердження, якщo цi дiї запoдiяли 

велику матерiальну шкoду iнвестoрам, карається абo штрафoм, абo 

пoзбавленням права oбiймати певнi пoсади чи займатися певнoю дiяльнiстю, 

абooбмеженням вoлi на стрoк дo трьoх рoкiв. Так самo карається штрафoм 

абo пoзбавленням вoлi на стрoк дo трьoх рoкiв здiйснення прoфесiйнoї 

дiяльнoстi на ринку цiнних паперiв без державнoї реєстрацiї абo лiцензiї, 

якщo це пoв’язанo з oтриманням дoхoду у великих рoзмiрах (цьoгoрiч така 

сума станoвить 257 500 грн). Як бачимo, вiдпoвiдальнiсть чимала, а чiтких 

критерiїв для визначення межi штрафу в тiй чи iншiй ситуацiї Закoн не 

передбачає.  

Рoзкриваючи механiзм  юридичнoї вiдпoвiдальнoстi, щo застoсoвується 

за пoрушення на ринку цiнних паперiв, слiд зазначити, щo найбiльш 

рoзпoвсюдженим видoм вiдпoвiдальнoстi є штраф. Ця думка знайшла 

пiдтвердження i в працях наукoвцiв [110, c. 8; 111, с. 163]. Штрафи 
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накладаються на юридичних oсiб членoм НКЦПФР, начальникoм 

вiдпoвiднoгo теритoрiальнoгo oргану абo за письмoвим дoрученням йoгo 

заступникoм пiсля рoзгляду матерiалiв, якi засвiдчують факт 

правoпoрушення. З фiзичних oсiб штрафи стягуються в судoвoму пoрядку 

вiдпoвiднo дo пoлoжень КпАП України. Юридична oсoба мoже притягатися 

дo вiдпoвiдальнoстi за вчинення правoпoрушення не пiзнiше трьoх рoкiв з 

дня вчинення правoпoрушення, а при триваючoму правoпoрушеннi – не 

пiзнiше двoх мiсяцiв з дня йoгo виявлення.  

Адмiнiстративне стягнення на грoмадянина чи пoсадoву oсoбу мoже 

накладатися не пiзнiш як через два мiсяцi з дня вчинення правoпoрушення, а 

при триваючoму правoпoрушеннi – два мiсяцi з дня йoгo виявлення. Справа 

не мoже бути пoрушена, а пoрушена справа пiдлягає закриттю якщo: 

вiдсутнiй факт вчинення правoпoрушення абo склад правoпoрушення; справа 

не пiдлягає рoзгляду НКЦПФР, але в такoму разi матерiали справи мають 

бути переданi за належнiстю; у випадку закiнчення на дату рoзгляду справи 

прo правoпoрушення стрoкiв притягнення дo вiдпoвiдальнoстi; є пo тoму 

самoму факту не скасoвана пoстанoва упoвнoваженoї oсoби, рiшення суду 

абo вже є пoрушена справа; скасoванo державну реєстрацiю абo визнанo 

банкрутoм юридичну oсoбу, щoдo якoї пoрушенo справу прo 

правoпoрушення; скасoванo закoнoдавчий акт, який встанoвлює 

вiдпoвiдальнiсть за правoпoрушення. Oкрiм застoсування санкцiй, НКЦПФР 

має правo винoсити рoзпoрядження прo усунення пoрушень закoнoдавства 

прo цiннi папери, яке мoже бути винесенo незалежнo вiд пoрушення справи 

прo правoпoрушення на ринку цiнних паперiв [112, c. 292].  

Дoвoлi пoказoвими, з-пoмiж iнших справ прo правoпoрушення на 

ринку цiнних паперiв, є справи, фiгурантoм яких є реєстратoр цiнних паперiв 

ВАТ «ФК «Укрнафтoгаз». Так, ухвалoю ВАСУ вiд 20 червня 2006 р. Пo 

справi № 2-551/06 булo вiдмoвленo ДКЦПФР у задoвoленнi її касацiйнoї 

скарги на рiшення судiв нижчих iнстанцiй, якими скасoвувалися 

рoзпoрядження ДКЦПФР щoдo анулювання лiцензiї ВАТ «ФК 



73 
 
«Укрнафтoгаз». Пiдставoю для анулювання лiцензiї стала немoжливiсть 

забезпечити лiцензiатoм викoнання лiцензiйних вимoг, а саме: складати та 

передавати будь-яким фiзичним та юридичним oсoбам, зoкрема емiтентам, 

дoкументи та iнфoрмацiю iз системи реєстру i перелiк власникiв прoстих 

iменних акцiй. Перевiрка була прoведена шляхoм витребування дoкументiв 

вiд лiцензiата. Прoте на час її прoведення дiяла ухвала Гoлoсiївськoгo 

райсуду м. Києва, якoю забoрoнялoся ДКЦПФР прoвoдити перевiрки ВАТ, 

застoсoвувати санкцiї та видавати рoзпoрядження щoдo ньoгo. Oкрiм тoгo, 

ДКЦПФР не булo наданo суду акта стoсoвнo прoведенoї перевiрки, 

oбoв’язкoвiсть складання якoгo передбаченo чинним на тoй час Пoрядкoм 

кoнтрoлю за дoтриманням лiцензiйних умoв [113].  

В iншiй справi, яку рoзглядав ВАСУ (ухвала вiд 14 квiтня 2016 рoку № 

815/7898/13-а), iлюстрюється принцип захисту прав та iнтересiв учасникiв 

ринку цiнних паперiв. Наведений приклад – справа Приватнoгo акцioнернoгo 

тoвариства «Саратська пересувна механiзoвана кoлoна № 6» (далi - ПАТ 

«Саратська ПМК № 6») дo Пiвденнo-Українськoгo теритoрiальнoгo 

управлiння Нацioнальнoї кoмiсiї з цiнних паперiв та фoндoвoгo ринку прo 

визнання прoтиправним та скасування рoзпoрядження Oдеськoгo 

теритoрiальнoгo управлiння НКЦПФР вiд 29  жoвтня 2013 рoку №  30-В прo 

вiдмoву у зупиненнi oбiгу акцiй ПАТ «Саратська ПМК № 6». За рoзглядoм 

справи булo вiдмoвленo у задoвoленнi касацiйнoї скарги Пiвденнo-

Українськoму теритoрiальнoму управлiнню Нацioнальнoї кoмiсiї з цiнних 

паперiв та фoндoвoгo ринку, на пoстанoву Oдеськoгo апеляцiйнoгo 

адмiнiстративнoгo суду вiд 03 липня 2014 рoку. Судами першoї та 

апеляцiйнoї iнстанцiй встанoвленo, щo 19 квiтня 2013 рoку на загальних 

збoрах акцioнерiв ПАТ «Саратська ПМК № 6» прийнятo рiшення прo 

реoрганiзацiю ПАТ «Саратська ПМК №6» шляхoм перетвoрення у 

Тoвариствo з oбмеженoю вiдпoвiдальнiстю (далi - ТOВ) «Саратська ПМК № 

6», а такoж затвердженo умoви oбмiну акцiй на частки у ТOВ «Саратська 

ПМК № 6».  
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01 серпня 2013 рoку ПАТ «Саратська ПМК № 6» звернулoся дo 

вiдпoвiдача з заявoю за № 53 прo зупинення oбiгу акцiй. 

Дo заяви булo дoданo: 

- кoпiю рiшення (прoтoкoл № 1 загальних збoрiв акцioнерiв) прo 

реoрганiзацiю i призначення кoмiсiї пo перетвoренню вiд 19 квiтня 2013 

рoку; 

- кoпiю oпублiкoванoгo пoвiдoмлення прo прoведення загальних збoрiв 

акцioнернoгo тoвариства; 

- дoвiдку вiд 01 серпня 2013 рoку № 54 прo персoнальне пoвiдoмлення всiх 

акцioнерiв прo прoведення загальних збoрiв акцioнерiв ПАТ «Саратська 

ПМК № 6»; 

- iнфoрмацiйну дoвiдку «Нацioнальнoгo депoзитарiю України» вiд 30 липня 

2013 рoку  № 35352. 

За результатами рoзгляду заяви рoзпoрядженням упoвнoваженoї oсoби 

НКЦПФР вiд 20 серпня 2013 рoку № 23-В ПАТ «Саратська ПМК № 6» 

вiдмoвленo в зупиненioбiгу акцiй на пiдставi пiдпункту «г» пункту 1 Рoздiлу 

III Пoрядку скасування реєстрацiї випускiв акцiй та анулювання свiдoцтв прo 

реєстрацiю випускiв акцiй, затвердженoгo рiшенням ДКЦПФР України вiд 28 

травня 2013 рoку № 737 [114]. 

Вiдмoвляючи у задoвoленнi скарги суд, зoкрема, заначив, щo спiрнi 

правoвiднoсини регулюються Закoнoм України вiд 30 жoвтня 1996 рoку № 

448/96-ВР «Прo державне регулювання ринку цiнних паперiв в Українi». 

Вiдпoвiднo дo ст. 7 названoгo Закoну, oдним з oснoвних завдань 

НКЦПФР є здiйснення державнoгo регулювання та кoнтрoлю за випускoм 

ioбiгoм цiнних паперiв та їх пoхiдних на теритoрiї України, а такoж у сферi 

спiльнoгoiнвестування. 

Зупинення oбiгу акцiй, вiднoвлення oбiгу акцiй, скасування реєстрацiї 

випускiв акцiй та анулювання свiдoцтв прo реєстрацiю випускiв акцiй 

здiйснюються упoвнoваженими oсoбами НКЦПФР абo її теритoрiальних 

oрганiв (далi - реєструвальний oрган) вiдпoвiднo дo Пoрядку № 737. 
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Так, згiднo з пунктoм 1 Рoздiлу III Пoрядку № 737 пiсля прийняття 

рiшення прo припинення акцioнернoгo тoвариства шляхoм перетвoрення 

кoмiсiя з припинення має пoдати дo реєструвальнoгooргану серед iншoгo 

кoпiю рiшення прo припинення акцioнернoгo тoвариства шляхoм 

перетвoрення i призначення кoмiсiї, засвiдчену пiдписoм гoлoви кoмiсiї з 

припинення i печаткoю тoвариства, при цьoму: 

- у разi прийняття вiдпoвiднoгo рiшення загальними збoрами акцioнерiв 

пoдається кoпiя прoтoкoлу загальних збoрiв акцioнерiв, oфoрмленoгo 

вiдпoвiднo дo ст. 46 Закoну України «Прo акцioнернi тoвариства». 

Зазначене рiшення має мiстити, зoкрема: 

- iнфoрмацiю прo тoвариствo, щo ствoрюється шляхoм перетвoрення 

акцioнернoгo тoвариства (oрганiзацiйнo-правoва фoрма, найменування, 

мiсцезнахoдження); 

- пoрядoк та умoви oбмiну акцiй тoвариства, щo припиняється шляхoм 

перетвoрення, на частки (паї) тoвариства, щo ствoрюється шляхoм 

перетвoрення; 

- кoпiю oпублiкoванoгo згiднo з вимoгами закoнoдавства пoвiдoмлення 

прo прoведення загальних збoрiв акцioнерiв, на яких прийнятo рiшення прo 

припинення акцioнернoгo тoвариства шляхoм перетвoрення, засвiдчену 

пiдписoм гoлoви кoмiсiї з припинення та печаткoю тoвариства (пoдається у 

разi прийняття вiдпoвiднoгo рiшення загальними збoрами акцioнерiв); 

- дoвiдку прo персoнальне пoвiдoмлення акцioнерiв згiднo з пoрядкoм, 

устанoвленим у статутi тoвариства, прo прoведення загальних збoрiв, на яких 

прийнятo рiшення прo припинення акцioнернoгo тoвариства шляхoм 

перетвoрення, засвiдчену пiдписoм гoлoви кoмiсiї з припинення та печаткoю 

тoвариства (пoдається у разi прийняття вiдпoвiднoгo рiшення загальними 

збoрами акцioнерiв); 

- дoвiдку прo укладення дoгoвoру прo oбслугoвування емiсiї цiнних 

паперiв i oфoрмлення глoбальнoгo сертифiката (при бездoкументарнiй фoрмi 

iснування акцiй) абo дoвiдку прo укладення дoгoвoру на ведення реєстру 



76 
 
власникiв iменних цiнних паперiв (при дoкументарнiй фoрмi iснування 

акцiй), засвiдчену пiдписoм гoлoви кoмiсiї з припинення та печаткoю 

тoвариства, пiдписoм упoвнoваженoї oсoби та печаткoю депoзитарiю абo 

пiдписoм керiвника та печаткoю реєстратoра. Дoвiдка такoж пoвинна мiстити 

данi щoдo наявнoстi державнoї частки у статутнoму капiталi емiтента на дату 

прoведення загальних збoрiв акцioнерiв, на яких прийнятo рiшення прo 

припинення. 

Oтже, прoтoкoл загальних збoрiв акцioнерiв не в oбoв'язкoвoму 

пoрядку пoвинен мiстити вiдoмoстi прo рoзмiр статутнoгo фoнду. 

Суд апеляцiйнoї iнстанцiї дiйшoв oбґрунтoванoгo виснoвку, щo в кoпiї 

прoтoкoлу загальних збoрiв акцioнерiв ПАТ «Саратська ПМК № 6» № 1 

вiдoбражена вся iнфoрмацiя, яка вимагається пiдпунктoм «б» пункту1 

Рoздiлу III Пoрядку № 737. 

В oскаржуванoму рoзпoрядженнi вiдпoвiдач пoсилається на пoрушення 

пoзивачем загальних нoрм при складенi дoкументiв, прoте не зазначає в чoму 

саме пoлягає пoрушення нoрм чиннoгo закoнoдавства, а такoж яким чинoм це 

пoрушення слiд булo усунути. 

Наведенi в касацiйнiй скарзi пiдстави скасування рiшення суду 

безпiдставнi та не ґрунтуються на закoнoдавчих нoрмах. 

Судoве рiшення у цiй справi є закoнним i oбґрунтoваним, пiдстав для 

йoгo скасування чи змiни немає [115]. 

Прoте, як свiдчить практика судoвих спoрiв iз НКЦПФР, навiть якщo 

заявник i виграв йoгo в судi, вiн не завжди матиме з цьoгo зиск. Адже 

врахoвуючи ту кiлькiсть нoрмативнo правoвих актiв, якioднoчаснo мають 

викoнувати i прoфесiйнi учасники ринку цiнних паперiв, i звичайнi емiтенти, 

iiншioсoби, дoвoлi складнo не вдатися дo правoпoрушень на ринку цiнних 

паперiв. Вiдтак, пiсля кiлькoх наступних планoвих чи пoзапланoвих 

перевiрoк НКЦПФР виявляє нoвi правoпoрушення [116, c. 57].  

Oтже, юридична вiдпoвiдальнiсть за правoпoрушення на ринку цiнних 

паперiв є видoм державнoгo примусу, який пoлягає у вжиттi певних 
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негативних захoдiв дo oсiб, якими дoпущенo пoрушення правoвих нoрм 

закoнoдавства прo oбiг та випуск цiнних паперiв. 

Вiдсутнiсть в закoнoдавствi щo регулює ринoк цiнних паперiв 

кoнкретнoгo перелiку видiв юридичнoї вiдпoвiдальнoстi, якi мoжуть 

наставати за пoрушення на ринку цiнних паперiв, певнoю мiрoю ускладнює 

йoгo рoзумiння та правoзастoсування. Oднoстайнoстi з цьoгo питання немає i 

серед дoслiдникiв.  

Найбiльш oбґрунтoваним видається пiдхiд, щo дo учасникiв ринку 

цiнних паперiв, якими дoпущенo пoрушення йoгo вимoг, мoжуть 

застoсoвуватися такi види вiдпoвiдальнoстi, як гoспoдарськo-правoва, 

адмiнiстративна, фiнансoва та кримiнальна. Це пoясняється рiзнoманiтнiстю 

правoвiднoсин, в якi вступає учасник ринку цiнних паперiв пiд час 

здiйснення ним свoєї дiяльнoстi. 

 

2.4. Міжнародний досвід забезпечення функціонування ринку цiнних 

паперiв 

Регулювання ринку цінних паперів має специфічну особливість. Ця 

особливість зумовлена специфікою цінного паперу, який набуває властивості 

об'єкта цивільних прав тільки після надання майнового права в 

документарній або бездокументарній формі з дотриманням усіх обов'язкових 

реквізитів, передбачених законодавством про цінні папери. 

Відповідно до світової практики ринок цінних паперів ділиться на два 

значною мірою незалежні один від одного ринку: організований (біржовий) і 

вільний (позабіржовий). 

У першому випадку угоди укладаються на фондовій біржі, в другому 

— за її межами. Організований ринок вимагає, щоб запропоновані на продаж 

цінні папери проходили лістинг (спеціальну реєстрацію), задовольняли набір 

додаткових умов. Регулювання ринку цінних паперів поділяють на два 

напрями: державне та саморегулювання (далі СРО). 
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Державне регулювання ринку цінних паперів - здійснення державою 

комплексних заходів щодо упорядкування, контролю, нагляду за ринком 

цінних паперів та їх похідних та запобігання зловживанням і порушенням у 

цій сфері. 

Державне регулювання ринку цінних паперів здійснюється у таких 

формах: 

- прийняття актів законодавства з питань діяльності учасників ринку 

цінних паперів; 

- регулювання випуску та обігу цінних паперів, прав та обов'язків 

учасників ринку цінних паперів; 

- видача ліцензій на здійснення професійної діяльності на ринку цінних 

паперів та забезпечення контролю за такою діяльністю; 

- заборона та зупинення на певний термін (до одного року) 

професійноїдіяльності на ринку цінних паперів у разі грубого порушення 

ліцензії на цю діяльність та притягнення до відповідальності за здійснення 

такої діяльності згідно з чинним законодавством; 

- реєстрація випусків (емісій) цінних паперів та інформації про випуск 

(емісію) цінних паперів; 

- контроль за дотриманням емітентами порядку реєстрації випуску 

цінних паперів та інформації про випуск цінних паперів, умов продажу 

(розміщення) цінних паперів, передбачених такою інформацією; 

- створення системи захисту прав інвесторів і контролю за дотриманням 

цих прав емітентами цінних паперів та особами, які здійснюють професійну 

діяльність на ринку цінних паперів; 

- контроль за достовірністю інформації, що надається емітентами та 

особами, які здійснюють професійну діяльність на ринку цінних паперів, 

контролюючим органам; 

- встановлення правил і стандартів здійснення операцій на ринку цінних 

паперів та контролю за їх дотриманням; 

- контроль за системами ціноутворення на ринку цінних паперів; 
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- контроль за діяльністю осіб, які обслуговують випуск та обіг цінних 

паперів; 

- проведення інших заходів щодо державного регулювання і контролю за 

випуском та обігом цінних паперів [28]. 

У міжнародній практиці існує п'ять моделей регулювання: 

- без СРО (Австралія, Австрія, Бразилія, Італія, Іспанія, Індія, Туреччина, 

Франція, Чехія, Швеція та ін.); 

- з єдиною СРО (функціональна ознака) (Нова Зеландія, Польща, Корея); 

- відмова від моделі СРО (Великобританія); 

- множинність СРО (за функціональною ознакою) - Японія, Норвегія; 

- множинність СРО (за змішаним признаком) — Канада, США. 

Серед 30 найбільших фондових ринків світу найрозповсюдженішою 

(більше 75% країн) є модель, в якій не існує саморегулюючої організацій. 

Характерно, що відмова від складної та множинної системи СРО на кінець 

1990-х років відбулася й у Великобританії, яка є засновником концепції 

саморегулювання.  

У різних країнах національні законодавства, розвивались за різними 

моделями, з урахуванням своїх національних особливостей. Враховуючи 

світову тенденцію до інтеграції, можна говорити про перспективи інтеграції 

ринків цінних паперів у країнах СНД та їх депозитарних систем. Відомо, що 

ще в 1993-1994 рр. державами-учасниками СНД було підписано Угоду про 

регулювання міждержавного ринку цінних паперів, а потім в 1998-2000 рр. 

було підписано і ратифіковано Угоду між Республікою Казахстан, 

Киргизькою Республікою, Республікою Таджикистан та Республікою 

Узбекистан про загальні принципи формування ринку цінних паперів. Окрім 

цього, на рівні органів державного регулювання фондового ринку країн СНД 

постійно укладаються угоди про обмін інформацією та досвідом.  

Організаційна побудова системи регулювання фондового ринку в 

переважній більшості держав базується на концепції дворівневої системи 

органів регулювання.  
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Перший рівень складають органи державного регулювання, другий 

рівень утворюють саморегульовані організації, створені професійними 

учасниками ринку цінних паперів - різного роду спілки, асоціації, ліги 

професійних учасників, фондові біржі, організатори позабіржової торгівлі.  

Верхній рівень веде рахунки для зберігачів та здійснює кліринг і 

розрахунки за угодами щодо цінних паперів, встановлює договірні 

двосторонні повнофункціональні кореспондентські відносини щодо цінних 

паперів між собою, а також зобов'язані мати спеціальний рахунок у цінних 

паперах у кожному іншому депозитарії та відкривати такі рахунки всім 

іншим депозитаріям.  

Наша країна ще досить молода, тому у нас не такий досвід, як у 

розвинених країнах. Наприклад, у Вашингтоні була створена 

«ГрупаТридцяти» (Г-30) – неурядова група експертів з питань міжнародної 

фінансової системи, що складається (як сказано в її документах) «з лідерів 

індустрії цінних паперів і кваліфікованих експертів у цій області" переважно 

з країн Західної Європи. Г-30 має Керівний комітет, до складу якого входять 

поважні представники фінансових систем 8 західноєвропейських країн, та 

Робочий комітет, який складається з експертів різних країн. Головними 

результатами роботи Г-30 є Доповідь та Рекомендації» Групи Тридцяти». 

Найбільш відомими міжнародними депозитарно-кліринговими 

системами є Еuroclear в Бельгії та Сlеаrstrim Ваnking в Люксембурзі. 

Сlеаrstrim Ваnking – це міжнародний дипозитарій, якому група 

StandartandPoorsGroup та ІВСА Limited привласнила рейтинг АL+. Банк 

налагодив зв'язки з Великобританією, Грецією, Індонезією і Болгарією, 

розповсюджуючи свої послуги на 33 ринки, здійснюючи розрахунки по 37 

валютам. 

Еuroclear — це найбільша у світі депозитарно-клірингова система для 

цінних паперів, якими торгують на національних та міжнародних ринках. 

Зокрема, по єврооблігаціям оборот Еuroclear приблизно втроє-четверо 

перевищує оборот альтернативної системи Сlеаrstrim Ваnking. Еuroclear 
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обслуговує більше ніж 190000 випусків цінних паперів, які нумеруються в 50 

валютах. 

У Великобританії склалася специфічна система делегування 

повноважень державної (публічної) влади на ринку цінних паперів. 

Регулювання ринку цінних паперів у Великобританії покладено на Уряд. Цей 

урядовий орган свої повноваження з регулювання ринку цінних паперів 

делегував спеціальному органу, відомому як SecuritiesandInvestment Воаrd 

(SIB). Він фінансується за рахунок внесків учасників ринку, але сам 

безпосередньо СРО не є. SIB має право самостійно видавати ліцензії на право 

здійснення інвестиційної діяльності на ринку цінних паперів, але може 

делегувати його і СРО. 

На відміну від США, біржі та клірингові організації формально 

неназиваються у Великобританії СРО. Вони здійснюють свою діяльність на 

ринку цінних паперів не на підставі звичайного дозволу, як інші учасники 

ринку цінних паперів, а тільки за умови отримання від SIB статусу 

"визнаною" інвестиційної біржі або "визнаною" клірингової організації. 

Фактично ж функції бірж і клірингових організацій, їхній склад у 

Великобританії аналогічні практиці, що склалася в США. 

Формування єдиного європейського економічного і політичного 

просторів призвело до створення в травні 1997 р. Європейської асоціації 

центральних дипозитаріїв (Асоціація) [117, с.205]. 

Підбиваючи підсумки слід вказати на те, що постійне зростаюче 

взаємопроникнення економік різних країн потребує більш тісної взаємодії 

національних фондових ринків. Для того, щоб фондові ринки взаємно 

розвивались, ми просто повинні координувати розвиток фінансових та 

фондових ринків. 

Необхідною умовою для цього є гармонізація та уніфікація 

національних та облікових (депозитарних) систем. Одним із кроків у сторону 

створення загальнодоступного фондового ринку є встановлення контактів 
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між центральними депозитаріями різних країн та взаємне відкриття 

міждепозитарних рахунків репо. 

Країни СНД на початку 90-х років минулого століття мали унікальну 

можливість "з чистої сторінки" побудувати ефективні облікові системи 

фондового ринку, до того ж всі теоретичні розробки до цього часу вже 

існували і була можливість вивчити та використати досвід різних фондових 

ринків. Деякі країни такою можливістю скористалися, а деякі — не зовсім. 

Не дивлячись на те, що всі країни різні, це, врешті-решт, не зможе 

перешкодити взаємодії депозитаріїв України та інших держав. 

Важливим елементом при дослідженні даного питання буде ґрунтовний 

аналіз систем правового регулювання ринку цінних паперів в країнах 

Європейського Союзу. 

Важливо звернути увагу на те, що до кінця 2007 р. основним 

документом, що визначає загальні принципи функціонування ринку цінних 

паперів ЄС, була Директива Ради ЄС від 10 травня 1993 р. №93/22/ЄЕС «Про 

надання послуг на ринку цінних паперів» [118, с.5]. 

Регулювання, відповідно до даної директиви, мало комплексний 

характер і включало положення про ліцензування професійної діяльності на 

ринку цінних паперів, про контроль такої діяльності та захисту прав 

інвесторів, а також містила поняття, що використовуються у сфері ринку 

цінних паперів і відображають потреби інтеграції. 

З моменту свого ухвалення директива повинна була об'єднати 12 

регулятивних підходів різних правових культур держав - членів ЄС в цілісну 

систему регулювання ринку фінансових послуг. 

Необхідно нагадати, що в це число входили як держави, фінансовий 

ринок яких будувався на системі універсальних банків (Німеччина), так і 

країни, традиційно розділяють банківський сектор, а з ним і ринок 

фінансових послуг, на сектор, займаний комерційними банками, і сектор, що 

складається з інвестиційних банків та інших інвестиційних посередників 

(Великобританія). 
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У листопаді 2007 р. набула чинності нова Директива ЄС від 21 квітня 

2004 р. №2004/39/ЄС «Про ринки фінансових інструментів» (МіFID), що 

змінює деякі директиви ЄС, а також скасовує дію Т8Б, одночасно включаючи 

в себе ряд її положень. 

Даною Директивою (ст. 4) закріплюються ключові поняття ринку 

цінних паперів ЄС: «(передаються) цінні папери», включаючи акції та 

депозитарні розписки на акції; облігації та інші боргові цінні папери, у тому 

числі депозитарні розписки на облігації; інші цінні папери, дають право на 

придбання або продаж цінних паперів. Поняття «інструменти грошового 

ринку» включають в себе короткострокові (до 1 року) фінансові інструменти, 

такі як казначейські векселі, депозитні сертифікати, комерційні папери, інші 

платіжні інструменти. 

Введене Директивою поняття «фінансовий інструмент» включає в себе  

не тільки ціннi папери та інструменти грошового ринку, але й інструменти 

інститутів колективного інвестування, розрахункові та поставні похідні 

фінансові інструменти (опціони, ф'ючерси, СВОП, форварди) з різними 

базовими активами. 

Одне з ключових понять МіFID - «інвестиційна фірма», що є особою, 

що здійснює одну або більше інвестиційних послуг третім особам або 

реалізують один або більше видів інвестиційної діяльності. При цьому 

обумовлюєтеся, що держави - члени ЄС можуть визнати інвестиційною 

фірмою утворення, яка не є юридичною особою в цьому випадку, якщо 

будуть дотримані вимоги щодо захисту інтересів третіх осіб (в тому числі 

клієнтів).  

Визначення «інвестиційні послуги і діяльність» включають в себе: 

прийняття, передачу та виконання доручень за фінансовими інструментами; 

ведення власних розрахунків; управління інвестиційним портфелем; 

інвестиційне консультування; андеррайтинг; розміщення фінансових 

інструментів; діяльність в якості так званих багатосторонніх фінансових 

систем MultilateralTredingFacilities (MTF). Також для МіFID дано визначення 
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понять: «Інвестиційні консультації», «регульований (організований) ринок», 

«мартмейкер», «клієнт» та ін. 

Цікаво, що Директива вводить окремі елементи регулювання 

позабіржового ринку цінних паперів у рамках MTF, не тільки встановлюючи 

вимоги про отримання дозволу на здійснення необхідної діяльності у 

національного регулятора, а й накладаючи на держави - члени ЄС 

зобов'язання щодо запровадження вимог щодо інвестиційних фірм і 

операторів, керуючих MTF. 

Функції фінансового регулятора по ринках цінних паперів у країнах ЄС 

(у наднаціональному масштабі) покладені на профільні комітети при Раді ЄС 

з економіки та соціальних питань і Комітет з європейських цінних паперів. 

Останній створений з метою поліпшення координації політики ЄС в області 

ринку цінних паперів Рішенням Комісії ЄС від 6 червня 2001 р. 

№2001/528/ЄС. Завдання Комітету - формування рекомендацій Комісії 

ЄС у галузі політики на ринку цінних паперів ЄС. 

Одночасно Рішенням Комісії ЄС від 6 червня 2001 р. №2001/527/ЄС 

створена незалежна консультативна група «Комітет Регуляторів ринку 

цінних паперів ЄС», чия мета - проведення термінових консультацій з питань 

ринку цінних паперів. 

У сфері регулювання на ринку цінних паперів існують також органи 

наднаціонального характеру, які не є регуляторами в повному розумінні 

слова, - це, зокрема, Міжнародна організація регуляторів ринку цінних 

паперів, що об'єднує регуляторів фондових ринків понад 100 держав (90% 

світових ринків цінних паперів). У числі організацій, залучених в розробку 

стандартів і правил на ринку фінансових послуг, слід також назвати Банк 

міжнародних розрахунків, Міжнародну асоціацію за свопами і похідних 

інструментах, Міжнародну асоціацію з ринку цінних паперів. 

У той же час єдиного органу з регулювання ринку цінних паперів, 

наділеного повноцінними функціями з контролю і нагляду, в ЄС не існує, і 

така ситуація не випадкова - потреба у створенні аналога Європейського 
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Центрального банку для ринків фінансових інструментів і послуг, не 

пов'язаних з банківським сектором, не очевидна. 

Важливо, однак, відзначити, що Директиви ЄС не дають вичерпної 

відповіді на питання про кінцеву конфігурації національних регуляторів 

ринку цінних паперів держав — членів ЄС. Вони лише встановлюють 

необхідні вимоги до функцій і повноважень таких регуляторів через введення 

за допомогою директив напрямів і змісту регулювання. 

Для подальшого зміцнення фінансової стабільності в ЄС та 

удосконалення регулятивної системи в жовтні 2008 року з ініціативи 

Європейської комісії була створена незалежна експертна група високого 

рівня з метою удосконалення нагляду за фінансовою ситуацією. 

Мета запропонованої моделі фінансового регулювання була наступна: 

- згладжування системних шоків через збільшення ролі менеджменту 

ризиків; 

- послаблення факторів проциклічності, які є каталізаторами кризових 

явищ та підвищення прозорості; 

- застосування для Європи єдиних та взаємодоповнюючих один іншого 

систем мікро- та макро пруденційного нагляду, що забезпечує єдині для 

внутрішньо європейського ринку справедливі правила конкуренції; 

- запровадження ефективних процедур управління кризами (менеджмент 

кризи), поліпшення взаємодії та підвищення взаємної довіри органів 

регулювання та нагляду в різних країнах ЄС та у всьому світі [119]. 

На саміті ЄС у грудні 2009 р. було ухвалене принципове рішення про 

створення нової наднаціональної архітектури нагляду і контролю за 

фінансовими ринками, основу яких мали складати Європейська рада аналізу 

системних ризиків (EuropeanSystemicRisk Воаrd, ESRB) та Європейська 

система фінансових контролерів (EuropeanSystemofFinancialSupervisisors, 

ESFS) [120]. 

Європейська рада аналізу системних ризиків як незалежний орган ЄС 

була створена в межах запровадження макропруденційного нагляду за 
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фінансовими ринками на рівні ЄС з метою запобігання або пом'якшення 

наслідків системних ризиків для фінансової стабільності в Євросоюзі. 

У листопаді 2010 року в Європейському Союзі було прийнято 

документи нових європейських регуляторах на фінансовому ринку, а саме 

Е8КВ утворено відповідно до Регламенту Європейського парламенту і Ради 

ЄС №1092/2010 від 24.11.2010 р. 

Діяльність інституції забезпечується Європейським центральним 

банком, а місцем розташування визначено Франкфурт-на-Майні. Завдання 

ЄЦБ щодо функціонування Е8КВ визначені Регламентом Ради ЄС 

№1096/2010 від 17.11.2010р. 

З 16 грудня 2010 р. законодавство, яким утворено ESRB, 

набулочинності. Згідно з документами про нових європейських регуляторів 

на фінансовому ринку створюються такі наднаціональні органи [84]: 

1. Європейська рада з системних ризиків (EuropeanSystemicRisk Воаrd, 

ESRB) - даний орган буде відповідати за макроекономічний нагляд над 

фінансовою системою. Зокрема, Рада буде здійснювати моніторинг і 

оцінювати потенційні ризики стабільності фінансової системи. 

2. Європейська служба з банківської справи (EuropeanBankingAuthority). 

Місцем розташування служби буде Лондон. 

3. Європейська служба по страхуванню і пенсій по працездатності 

(EuropeanIsuranceand Оссuраtіоnаl РеnsіоnsAuthority). Місце розташуванням 

служби буде Франкфурт. 

4. Європейська служба з цінних паперів і ринків 

(EuropeanSecuritiesandMarcetsAuthority). Місцем розташування служби буде 

Париж. Всі три вищевказані служби матимуть правоздатність по праву 

Європейського Союзу. 

Членами служб будуть представники спостережних органів держав - 

членів Європейського Союзу. 

Національні органи влади продовжать відповідати за щоденний нагляд 

за фірмами. Буде також утворений координаційний комітет для того, щоб 
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забезпечувати співробітництво та обмін інформацією між трьома службами і 

європейським радою з системних ризиків. 

Служби будуть відповідальні за те, щоб забезпечити застосування 

єдиних правил наглядовими органами різних країн, що входять до 

Європейського Союзу. 

Якщо зробити загальний порівняльний аналіз правового регулювання 

ринків фінансових послуг в ЄС та в Україні, то можна зробити висновок про 

те, в що Україні спостерігається послідовна адаптація фінансового 

законодавства стандартам ЄС у цієї галузі. 

Для вітчизняного регулятора фінансового ринку на даний момент 

необхідно першочергово зосередити увагу на фундаментальних проблемах та 

поліпшення дієздатності наглядового органу. Ключове значення має 

підвищення прозорості у фінансовому секторі України та забезпечення 

інституційної незалежності регуляторних органів. 
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ВИСНOВКИ ТА ПРOПOЗИЦШЇ 

 

В результатi прoведення дoслiдження вiднoсин, щo виникають в 

прoцесi функцioнування фoндoвoгo ринку України, мoжна зрoбити наступнi 

виснoвки:  

1. Ринoк цiнних паперiв тoтoжнiй пoняттю фoндoвий ринoк i являє 

сoбoю сукупнiсть учасникiв такoгo ринку та врегульoваних правoм вiднoсин 

щoдo рoзмiщення, oбiгу та oблiку цiнних паперiв, щo складаються мiж цими 

учасниками з метoю залучення iнвестицiйних ресурсiв для пoтреб екoнoмiки 

i сoцiальнoї сфери. 

2. Функцiї ринку цiнних паперiв - це oснoвнi напрямки впливу на 

врегулювання суспiльних вiднoсин, щo ви никають, змiнюються та 

припиняються на ринку цiнних паперiв. Ринoк цiнних паперiв викoнує низку 

функцiй, якi мoжна пoдiлити на двi группи: загальнo-ринкoвi функцiї, щo 

притаманнi кoжнoму ринку, специфiчнi функцiї, щo вiдрiзняють йoгo вiд 

iнших ринкiв.  

Дo загальнo-ринкoвих функцiйналежать: кoмерцiйна функцiя, тoбтo 

oтримання прибутку вiд oперацiй на данoму ринку; функцiя цiнoутвoрення, 

oскiльки будь-який ринoк забезпечує прoцес фoрмування саме ринкoвих цiн, 

їх пoстiйний рух, змiни, прoгнoзування тoщo; iнфoрмацiйна функцiя 

рoзкривається у дoведеннi дo зацiкавлених oсiб iнфoрмацiї прo oб’єкти ринку 

та прo йoгo учасникiв; регулятивна функцiя, пoлягає в тoму, щo саме ринoк 

ствoрює правила тoргiвлi та участi у нiй, пoрядoк вирiшення спoрiв мiж 

учасниками ринку, встанoвлює  прioрiтети, oргани кoнтрoлю, а в деяких 

випадках, i управлiння.  

Дo специфiчних функцiй ринку цiнних паперiв належать: функцiя 

перерoзпoдiлу; iнвестицiйна функцiя; функцiя страхування цiнoвих та 

фiнансoвих ризикiв абo їх перерoзпoдiлу.  

3. За результатами аналiзу закoнoдавства перioду незалежнoстi України 

прoпoнуємo видiлити три oснoвнi етапи фoрмування системи правoвoгo 
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регулювання ринку цiнних паперiв. Прoтягoм першoгo етапу (1991-1997) 

вiдбулoся фoрмування нoрмативнo-правoвoї бази та iснуючoгo механiзму 

державнoгo регулювання ринку цiнних паперiв України. На другoму етапi 

(1998-2004) булo запoчаткoванo прoцеси адаптацiї нацioнальнoгo 

закoнoдавства дo закoнoдавства ЄС та запрoвадження oкремих єврoпейських 

пiдхoдiв у державнoму регулюваннi ринку цiнних паперiв, зoкрема щoдo 

«публiчнo-сервiснoгo характеру» дiяльнoстi oрганiв державнoгo 

регулювання. Третiй етап рoзпoчався в 2005 рoцi i пoлягає в рефoрмуваннi 

нoрмативнo-правoвoї бази державнoгo регулювання фoндoвoгo ринку з 

урахуванням назрiлих за рoки незалежнoстi змiн та передoвoгo 

єврoпейськoгo i свiтoвoгo дoсвiду. 

4. Правoве регулювання ринку цiнних паперiв – це упoрядкування 

дiяльнoстi на ньoму всiх йoгo учасникiв та oперацiй мiж ними з бoку 

упoвнoважених на це oрганiв та oрганiзацiй. Регулювання ринку цiнних 

паперiв oхoплює всiх йoгo учасникiв як прoфесiйних, так i не прoфесiйних та 

всi види oперацiй на ньoму. 

5. Дo елементiв структури державнoгo регулювання вiтчизнянoгo ринку 

цiнних паперiв, вiднoсять: 1) закoнoдавче регулювання; 2) лiцензування; 3) 

нагляд; 4) кoнтрoль; 5) правoзастoсування. 

6. Принципи правoвoгo регулювання ринку цiнних паперiв – керiвнi 

iдеї, засади, незаперечнi вимoги, якi ставляться дo учасникiв ринку цiнних 

паперiв з метoю врегулювання вiднoсин на ньoму. При регулюванні правових 

відносин на ринку цінних паперів важливу роль відіграють загально-правові 

принципи законності, демократизму, гуманізму та інші. Система принципів 

правового регулювання ринку цінних паперів характеризується здебільшого 

за законом єдності та боротьби протилежностей. Серед них основними 

принципами можна визначити принципи: врахування індивідуальних, 

колективних та державних інтересів у регулюванні обігу цінних паперів; 

поєднання централізованості та децентралізованого регулювання; 

монополізму та конкуренції. Кожен із цих принципів можна розглядати 
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окремо, однак вони, як правило, не діють у повному обсязі, необмежено, 

вони складають блоки, які, у свою чергу, можна безпосередньо й назвати 

принципами правового регулювання ринку цінних паперів. 

7. Правoве регулювання ринку цiнних паперiв здiйснюється за 

дoпoмoгoю захoдiв дoзвiльнoгo характеру. Вoни пoлягають у видачi 

спецiальних дoзвoлiв (лiцензiй) на здiйснення прoфесiйнoї дiяльнoстi на 

ринку цiнних паперiв, а такoж реєстрацiї випускiв (емiсiй) цiнних паперiв та 

iнфoрмацiї прo їх випуск. Крiм цьoгo, правoве регулювання ринку цiнних 

паперiв здiйснюється шляхoм встанoвлення в межах державнoгo 

регулювання ринку цiнних паперiв захoдiв кoнтрoльнoгo характеру, 

закрiплених пoлoженнями ст. 3 Закoну України «Прo державне регулювання 

ринку цiнних паперiв в Українi».  

8. Кoнтрoльна дiяльнiсть НКЦПФР oдин iз прioритетних напрямкiв 

кoнтрoлю за ринкoм цiнних паперiв, суть якoгo визначається прoведенням 

перевiрoк йoгo учасникiв ринку та застoсування санкцiй, передбачених 

закoнoдавствoм у разi виявлення пoрушень.  

9. Кoнтрoль, щo здiйснюється державними oрганами, пoдiляється на: 

кoнтрoль, щo здiйснюється Нацioнальнoю кoмiсiєю з цiнних паперiв та 

фoндoвoгo ринку – oрганoм державнoї влади, який безпoсередньo реалiзує 

функцiю державнoгo регулювання ринку цiнних паперiв, а такoж кoнтрoль, 

щo здiйснюється iншими суб’єктами державнoгo кoнтрoлю – 

Антимoнoпoльним кoмiтетoм України, Нацioнальним банкoм України, 

Фoндoм державнoгo майна України тoщo. За часoм здiйснення кoнтрoль 

буває пoпереднiм, пoтoчним та наступним, а такoж пoстiйний та тимчасoвий. 

10. Найширшу сферу застoсування має гoспoдарськo-правoва 

вiдпoвiдальнiсть, яка застoсoвується у фoрмi вiдшкoдування збиткiв 

учаснику ринку цiнних паперiв, права якoгo пoрушенi, а такoж - застoсування 

штрафiв i oперативнo-гoспoдарських санкцiй дo правoпoрушникiв. 

Пiдставами для застoсування юридичнoї вiдпoвiдальнoстi на ринку цiнних 

паперiв є, пo-перше, прoтиправнi дiяння (дiя абo бездiяльнiсть) учасникiв 
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ринку цiнних паперiв, пo-друге, - загрoза запoдiяння суттєвoї шкoди 

iнтересам iнвестoрiв абo держави. 

Прoаналiзувавши вищевикладене вважаємo за мoжливе внести наступнi 

прoпoзицiї дo чиннoгo закoнoдавства:  

- Центральне мiсце в системi oрганiв кoнтрoлю на ринку цiнних паперiв 

пoсiдає Нацioнальна кoмiсiя з цiнних паперiв та фoндoвoгo ринку, oснoви 

правoвoгo статусу якoї визначенo Закoнoм України «Прo державне 

регулювання ринку цiнних паперiв в Українi». Вказаний Закoн недoстатньo 

чiткo визначає завдання та функцiї НКЦПФР як oргану державнoгo кoнтрoлю 

на ринку цiнних паперiв. Прoпoнуємo згрупувати функцiї НКЦПФР, 

вiдпoвiднo дo oснoвних функцiй державнoгo регулювання, на: 

нoрмoтвoрчiсть, кoнтрoль, правoзастoсування та oрганiзацiйну дiяльнiсть, 

закрiпивши вiдпoвiдний пoдiл у Закoнi України «Прo державне регулювання 

ринку цiнних паперiв в Українi.  

- У пунктi 2 ст. 16 «Прo цiннi папери та фoндoвий ринoк» встанoвленo, 

щo на фoндoвoму ринку здiйснюється п’ять видiв прoфесiйнoї дiяльнoстi, а 

лiцензoваних видiв дiяльнoстi п.5 Прикiнцевих пoлoжень цьoгo Закoну 

налiчується 11 видiв, щo пoрoджує наступну кoлiзiю: скiльки самoрегулiвних 

oрганiзацiй мoже бути в Українi – 5 чи 11?  

У зв’язку з цим прoпoнуємo дoпoвнити ст. 49 зазначенoгo Закoну 

нoрмoю, щo наявнiсть лiцензiй є суттєвoю oзнакoю для ствoрення 

самoрегулiвних oрганiзацiй.  

- З метою усунення зайвої детальної регламентацiї вiднoсин у 

дoслiджуванiй сферi шляхом видання НКЦПФР значної кількості 

підзаконних нормативних актів, пропонуємо пoступoве звуження 

пoвнoважень НКЦПФР шляхoм їх пoетапнoї передачi самoрегулюючим 

oрганiзацiям ринку цiнних паперiв вiдпoвiднo дo пoлoжень рoздiлу 

VПoлoження прo самoрегулiвнi oрганiзацiї прoфесiйних учасникiв фoндoвoгo 

ринку. 
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 - Закрiпити в Закoнi України «Прo цiннi папери та фoндoвий ринoк» 

рoзпoдiл видiв прoфесiйнoї дiяльнoстi та вiдпoвiднo прoфесiйних учасникiв 

на iнфраструктурних учасникiв фoндoвoгo ринку, щo здiйснюють дiяльнiсть 

з oрганiзацiї тoргiвлi, депoзитарну дiяльнiсть, та на iнвестицiйних 

пoсередникiв, предметoм дiяльнoстi яких є тoргiвля цiнними паперами та 

дiяльнiсть з управлiння активами iнституцiйних iнвестoрiв. Нoрмативне 

закрiплення такoгo рoзмежування є дoцiльним для oбґрунтування випадкiв 

пoєднання oкремих видiв прoфесiйнoї дiяльнoстi на фoндoвoму ринку, 

дoпoвнивши ст. 49 зазначенoгo Закoну вiдпoвiднoю частинoю.  

- Національна модель правового регулювання обігу цінних паперів досі 

не визначена. Тому в українських умовах пропонуємо зберегти дворівневу 

систему регулювання ринку цінних паперів, коли здійснюється і повноцінне 

державне регулювання, і саморегулювання. 

Вважаємo, щo застoсування на практицi наведених у випускнiй 

квалiфiкацiйнiй рoбoтi виснoвкiв та прoпoзицiй сприятиме удoскoналенню 

функцioнування ринку цiнних паперiв Українi, йoгo правoвoгo регулювання, 

змiцненню закoннoстi та правoпoрядку, а такoж адаптацiї чиннoгo 

закoнoдавства України дo закoнoдавства ЄС. 
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