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ЗАСОБИ ДЕРЖАВНОГО РЕГУЛЮВАННЯ ВІДНОСИН  
НА ФОНДОВОМУ РИНКУ УКРАЇНИ

Свій вплив на розвиток економічних відносин на 
фондовому ринку держава здійснює завдяки викорис-
танню широкого спектру форм, методів і засобів дер-
жавного регулювання. 

Управління як правова форма державного регулю-
вання економіки передбачає прийняття компетентним 
органом юридично значущих рішень для суб’єктів гос-
подарювання з оперативних питань господарського 
життя, які пов’язані із застосуванням установлених за-
коном засобів регулювального впливу держави на ді-
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ряддям в будь-якій дії, справі [6,  
с. 215], предмети (явища, процеси), 
за допомогою яких забезпечується 
досягнення мети, одержання необ-
хідного результату юридичної діяль-
ності [7, с. 62]. До правових засобів 
В. Карташов відносить такі, що закрі-
плені нормативно-правовими актами 
і підлягають обов’язковому вико-
ристанню в зазначених ситуаціях [7,  
с. 63-64]. С. Алексєєв визначає пра-
вові засоби як норми права, індивіду-
альні приписи та веління, договори, 
засоби юридичної техніки, усі інші 
інструменти регулювання, що роз-
глядаються в єдності характерного 
для них змісту і форми [8, с. 14]. Ана-
логічне широке тлумачення катего-
рії «правові засоби» дає О. Безух [9, 
с. 58]. Л. Малько під правовими за-
собами розуміє правові явища, що 
виражаються в інструментах (уста-
новленнях) і діяннях (технології), за 
допомогою яких задовольняються ін-
тереси суб’єктів права, забезпечу-
ється досягнення соціально корисних 
цілей [10, с. 66]. 

У складі правових засобів виділя-
ються засоби державного регулювання 
господарської діяльності, під якими 
В. Щербина розуміє закріплені в пра-
вовій (юридичній) формі засоби (ін-
струменти, знаряддя) економічного, 
організаційного і правового впливу 
держави на діяльність суб’єктів гос-
подарювання, застосування яких має 
бути спрямовано: 1) на забезпечення 
оптимального державного регулю-
вання, яке б виключало надмірне втру-
чання держави в організацію і здій-
снення господарської діяльності; 2) на 
забезпечення оптимального поєднання 
ринкового саморегулювання економіч-

яльність суб’єктів господарювання [1, 
с. 202]. 

У чинному законодавстві Укра-
їни та спеціальній літературі тер-
міни форма та засіб державного ре-
гулювання використовуються в різних 
значеннях. Незважаючи на те, що пе-
релік основних засобів регулюваль-
ного впливу держави на діяльність 
суб’єктів господарювання визначено 
в ст. 12 ГК України, у законах, що ви-
значають правові засади державного 
регулювання відносин на фінансо-
вому та фондовому ринках України 
(це зокрема ст. 3 Закону України «Про 
державне регулювання ринку цінних 
паперів» [3], ст. 20 Закону України 
«Про фінансові послуги та державне 
регулювання ринків фінансових по-
слуг» [27]), положення ГК України 
[2] не враховано. Змішування понять 
«форма» та «засіб державного регу-
лювання» присутнє і в науковій лі-
тературі [4, с. 114; 5, с. 184-185]. Це 
зумовлює потребу науково-теоретич-
ного дослідження змісту зазначених 
понять.

Дослідженню правових засо-
бів державного регулювання діяль-
ності суб’єктів господарювання при-
святили свої роботи О. Андрущак,  
С. Алєксєєв, Е. Бекірова, О. Безух,  
В. Добровольська, О. Квасніцька,  
І. Лукач, Л. Малько, В. Мамутов,  
І. Пастух, В. Поєдинок, В. Полюхо-
вич, А. Попова, І. Шамрай, С. Шиш-
кін, А. Шпомер, В. Щербина.

Мета дослідження: через поняття 
та систему засобів схарактеризувати 
управління як правову форму держав-
ного регулювання господарських від-
носин на фондовому ринку України.

Засіб визначають як те, що є зна-
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них (господарських) відносин суб’єктів 
господарювання та державного регу-
лювання макроекономічних процесів у 
державі [11, с. 11, 19-20].

Невичерпний перелік засобів ре-
гулювального впливу держави на ді-
яльність суб’єктів господарювання 
визначає ч. 2 ст. 12 ГК України. Адек-
ватність обраних правових засобів 
характеру суспільних відносин, що 
підлягають урегулюванню, забезпе-
чує ефективність правового впливу 
на ті чи інші групи суспільних відно-
син [9, с. 59]. Відсутність глибоких 
спеціальних теоретичних досліджень 
породжує труднощі, пов’язані з вибо-
ром правових засобів, найбільш при-
йнятних для вирішення конкретних 
ситуацій, та їх правильним застосу-
ванням [12, с. 33-34].

В. Щербина класифікує засоби 
державного регулювання господар-
ської діяльності на економіко-пра-
вові (державне замовлення; державні 
закупівлі; регулювання цін і тари-
фів; надання інвестиційних, подат-
кових та інших пільг; надання дота-
цій, компенсацій, цільових інновацій 
та субсидій); організаційно-правові 
(ліцензування і квотування, видання 
документів дозвільного характеру, 
сертифікація та стандартизація, за-
стосування нормативів і лімітів, конт- 
роль і нагляд за господарською діяль-
ністю) та юридичні (правові) засоби 
(штрафні та адміністративно-правові 
санкції, організаційно-господарські 
договори, типові та примірні дого-
вори) [11, с. 18-19]. До засобів дер-
жавного регулювання на фондовому 
ринку відносить контроль і В. По-
люхович [13, с. 141]. На нашу думку, 
контроль та нагляд за господарською 

діяльністю є формою державного ре-
гулювання, зміст якої передбачає 
встановлення відповідності фактич-
ної діяльності суб’єкта господарю-
вання встановленим законодавством 
вимогам шляхом проведення переві-
рок, ревізій та інших заходів, наслід-
ком яких може бути притягнення до 
відповідальності, зокрема у формі 
адміністративно-господарських санк-
ції. Така позиція відповідає ГК Укра-
їни, у назві гл. 2 якого мова йде про 
форми участі держави у сфері госпо-
дарювання, зокрема контроль і нагляд 
(ст. 19 ГК України). Затвердження ти-
пових і примірних договорів, на нашу 
думку, є засобом нормативного регу-
лювання як форми державного регу-
лювання. 

За правовою підставою всі засоби 
державного регулювання, визначені 
ст. 12 ГК України та спеціальними 
законами, що регулюють здійснення 
окремих видів господарської діяль-
ності, слід віднести до юридичних 
(правових), у зв’язку з чим вони не 
потребують окремого виділення в 
юридичних класифікаціях засобів 
державного регулювання. 

За змістом засоби державного ре-
гулювання поділяють на засоби та-
рифного регулювання (регулювання 
цін і тарифів, надання інвестицій-
них, податкових та інших пільг; на-
дання дотацій, компенсацій, цільових 
інновацій та субсидій) і нетарифного 
регулювання (ліцензування і квоту-
вання, сертифікація та стандартиза-
ція, застосування нормативів і лімі-
тів), а також на адміністративні, які 
передбачають установлення певних 
правил або обмежень у здійсненні 
господарської діяльності, порушення 
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яких тягне за собою застосування ад-
міністративно-господарських санк-
цій, і економічні, які спрямовані на 
підтримку окремих суб’єктів госпо-
дарювання, забезпечення їх заінтере-
сованості у здійсненні суспільно важ-
ливих видів діяльності [14, с. 48]. 

Поділяючи точку зору про те, що 
до складу суб’єктів державного ре-
гулювання належать лише уповно-
важені державні органи, вважаємо, 
що засоби державного регулювання 
можуть визначатися виключно за-
коном. У зв’язку з цим не підтриму-
ємо точку зору про включення до за-
собів державного регулювання таких, 
що містяться в корпоративних кодек-
сах і принципах, модельних статутах, 
типових статутах і договорах, у ло-
кальних нормативних актах (зокрема 
в установчих документах) учасників 
корпоративних відносин [15, с. 82]. 
Регулювання діяльності учасників 
корпоративних відносин, зокрема на 
фондовому ринку, у локальних актах 
учасників господарських відносин 
(статутах, корпоративних кодексах, 
правилах тощо) є внутрішньокорпо-
ративним регулюванням. Реалізація 
делегованої компетенції СРО з регу-
лювання фондового ринку здійсню-
ється з використанням засобів само-
регулювання. 

Отже, за суб’єктним складом регу-
лювальний вплив на фондові право-
відносини може здійснюватись з ви-
користанням:

– засобів державного регулю-
вання, визначених законом, уповно-
важеним державним органом або 
органом місцевого самоврядування 
на території відповідної адміністра-
тивно-територіальної одиниці;

– засобів саморегулювання, визна-
чених локальними актами, СРО та 
об’єднаннями професійних учасників;

– засобів внутрішньокорпоратив-
ного регулювання, визначених ло-
кальними актами суб’єктів корпора-
тивних відносин.

Слід підтримати точку зору  
С. Алексєєва, що правові засоби слід 
досліджувати з позицій їх функціо-
нального призначення, тих рис, які 
характеризують їх як інструменти 
правового регулювання, вирішення 
економічних та інших соціальних 
завдань [16, с. 324]. 

Поточне управління фондовим 
ринком здійснюється з використан-
ням загальних і особливих засобів 
державного регулювання, до яких 
слід віднести:

1. Ліцензування професійної діяль-
ності на фондовому ринку [3; 66-74]. 

Представники науки адміністра-
тивного права Ю. Козлов та Ю. Ти-
хомиров визначають ліцензування 
як особливу процедуру (ліцензійне 
провадження) спеціального посвід-
чення (визнання) права господарюю-
чого суб’єкта на здійснення визначе-
ного виду діяльності з дотриманням 
правил, норм, вимог і стандартів [17,  
с. 75-76]. Інші вчені – А. Агапов та  
О. Олійник – вважають, що ліцензу-
вання – це правовий режим початку 
та процесу подальшого здійснення 
окремих видів діяльності, що перед-
бачає державне підтвердження та ви-
значення меж права на здійснення 
господарської діяльності, державний 
контроль за її здійсненням, можли-
вість припинення діяльності з осо-
бливих підстав органами держави 
[17, с. 362]. Ліцензування є однією  
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з форм дозвільного способу регулю-
вання, що застосовується в разі по-
треби забезпечення захисту суспіль-
них інтересів, коли «автономність» 
поведінки суб’єктів права може су-
перечити цим інтересами [18, с. 119]. 

Питання правового регулювання 
ліцензування господарської діяль-
ності у вітчизняній юридичній науці 
останніми роками були предметом 
досліджень Е. Бекірової, В. Добро-
вольської, І. Пастух, В. Полюховича, 
А. Попової, І. Шамрай, А. Шпомер 
та інших. Ліцензування професійної 
діяльності на фондовому ринку ви-
значається як вид організаційно-гос-
подарських правовідносин, що вини-
кають у зв’язку та у процесі надання 
дозволу на здійснення видів профе-
сійної діяльності на ринку цінних 
паперів шляхом видання уповнова-
женим органом державної влади лі-
цензіату спеціального документу – лі-
цензії [19, с. 397].

Правова регламентація відносин 
у сфері ліцензування професійної ді-
яльності на фондовому ринку забез-
печується нормами Конституції Укра-
їни, законів України від 01.06.2000 р. 
№ 1775-III «Про ліцензування пев-
них видів підприємницької діяль-
ності», «Про державне регулювання 
ринку цінних паперів», «Про цінні 
папери та фондовий ринок» та лі-
цензійними умовами, затвердженими 
для кожного виду професійної діяль-
ності на фондовому ринку рішеннями 
НКЦПФР. З метою встановлення єди-
ної системи та порядку ліцензування 
на території України, дотримання 
принципів ліцензування – гласності, 
відкритості, законності, посилення 
ролі закону в регулюванні процедури 

ліцензування окремих видів госпо-
дарської діяльності – дія Закону «Про 
ліцензування певних видів господар-
ської діяльності» була поширена на 
всіх суб’єктів господарювання, зо-
крема професійних учасників фон-
дового ринку. Види господарської 
діяльності, що підлягають ліцензу-
ванню, визначено ст. 9 Закону «Про 
ліцензування певних видів господар-
ської діяльності».

2. Державна реєстрація є до-
звільним засобом державного регу-
лювання, юридичним фактом, який 
підтверджує легітимність функціону-
вання організації, виникнення, зміну 
та припинення конкретних правовід-
носин, посвідчення фактичних об-
ставин [20, с. 68]. Загальна проце-
дура державної реєстрації суб’єктів 
господарювання, що є учасниками 
фондового ринку, здійснюється в по-
рядку, визначеному Законом Укра-
їни від 15.05.2003 р. № 755-IV «Про 
державну реєстрацію фізичних осіб-
підприємців та юридичних осіб» 
[21], спеціальними законами та під-
законними нормативними актами, 
була неодноразово предметом спеці-
альних наукових досліджень О. Він- 
ник, В. Джуринського, М. Ісакова, 
О. Кармази, О. Квасніцької, Н. Коз-
лова, І. Кучеренко, В. Маркова,  
В. Петренко, В. Татькова, В. Щер-
бини, не має принципових особ- 
ливостей в досліджуваних право-
відносинах і тому не є предметом 
нашого дослідження. 

Спеціальній реєстрації на фондо-
вому ринку підлягають:

а) професійні учасники фондового 
ринку – шляхом включення до Дер-
жавного реєстру фінансових уста-
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нов, які надають фінансові послуги 
на ринку цінних паперів [22];

б) ІСІ – шляхом уведення Єдиного 
державного реєстру ІСІ [23];

в) об’єднання професійних учасни-
ків фондового ринку та СРО [24; 25];

г) уповноважені рейтингові агент-
ства – шляхом включення до Держав-
ного реєстру уповноважених рейтин-
гових агентств [26]; 

ґ) аудиторські фірми, які можуть 
проводити аудиторські перевірки 
професійних учасників ринку цінних 
паперів – шляхом ведення реєстру [3].

Крім державної реєстрації учасни-
ків фондового ринку реєстрації під-
лягають правила (зміни до них) ФБ 
[28-30], ЦД [31], інших професійних 
учасників фондового ринку [32, 33; 
66-74]; випуски (емісії) цінних папе-
рів та інформація про випуск (емісію) 
цінних паперів, зокрема цінні папери 
іноземних емітентів, що перебува-
ють в обігу на території України [3; 
34-42].

3. Пов’язані з ліквідацією учасни-
ків фондового ринку:

– звернення НКЦПФР до суду з 
позовом про припинення АТ з під-
став, визначених п. 31-1 ст. 8 Закону 
«Про державне регулювання фондо-
вого ринку»;

– порушення НКЦПФР у суді пи-
тання про ліквідацію КІФ та СРО 
(п. 23 ст. 8 Закону «Про державне 
регулювання») шляхом звернення 
до господарського суду з відповід-
ним позовом;

– прийняття НКЦПФР рішення 
про ліквідацію ПІФ (п. 23 ст. 8 Закону 
«Про державне регулювання»).

4. Дозвільний (погоджувальний) 
порядок:

– розміщення та обігу цінних па-
перів українських емітентів за ме- 
жами України [43];

– допуску цінних паперів інозем-
них емітентів та обігу їх на території 
України [44; 45];

– емісії сертифікатів ФОН [46] та 
іпотечних сертифікатів [47];

– набуття або збільшення інвесто-
ром істотної участі у професійному 
учаснику фондового ринку [48; 49];

– участі іноземної юридичної або 
фізичної особи у професійному учас-
нику фондового ринку в Україні (ч. 3 
ст. 27-1 Закону «Про державне регу-
лювання ринку цінних паперів»);

– концентрації у випадках, ви-
значених Законом України від 
11.01.2001 р. № 2210-III «Про захист 
економічної конкуренції» [50];

– призначення кандидатур на по-
сади керівників ФБ [51].

5. Установлення вимог до цінних 
паперів та їх випуску: 

– вимоги до бланків та глобальних 
сертифікатів [52-54];

– визначення рейтингової оцінки 
цінних паперів [55];

– стандартів випуску (емісії) цін-
них паперів, інформації про випуск 
цінних паперів, що пропонуються 
для відкритого продажу (розміщення) 
на території України, зокрема інозем-
них емітентів, які здійснюють випуск 
цінних паперів на території України 
[3; 56; 57];

– додаткових вимог щодо випуску 
цінних паперів комерційними бан-
ками [58].

6. Установлення вимог до емітен-
тів; вимог, критеріїв і стандартів 
професійної діяльності на фондовому 
ринку та операцій з цінними паперами: 
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– вимог до емітентів та їх цінних 
паперів [59-65];

– критеріїв та вимог до здійснення 
професійної діяльності на ринку цін-
них паперів, обмеження щодо сумі-
щення видів професійної діяльності 
на ринку цінних паперів [3, 59; 66-74];

– щодо здійснення та обліку опера-
цій на ринку цінних паперів [75-80];

– вимог до договорів на здійснення 
професійної діяльності на фондовому 
ринку [81-87];

– вимог до програмних продук-
тів [88], програмного забезпечення 
автоматизованих, інформаційних та 
інформаційно-телекомунікаційних 
систем, призначених для здійснення 
професійної діяльності на фондовому 
ринку, та його облік.

7. Установлення вимог до роз-
криття інформації учасниками фон-
дового ринку, СРО, об’єднаннями про-
фесійних учасників фондового ринку:

– емітентами цінних паперів у 
формі подання регулярної та осо-
бливої інформації [89], інформації 
про власників значних пакетів ак-
цій [59; 89], iнформацiї в загальному 
повiдомленнi АТ про проведення за-
гальних зборiв [60; 90], відомості про 
створення або придбання акцій АТ 
однією особою [91];

– інвесторами в разі набуття або 
збільшення істотної участі у профе-
сійному учаснику фондового ринку 
[48; 49];

– СРО та об’єднаннями професій-
них учасників фондового ринку про 
свою діяльність у формі квартальної, 
річної, нерегулярної інформації [92];

– адміністративних даних про-
фесійними учасниками фондового 
ринку [93-99];

– складання та поняття інформа-
ції уповноваженими рейтинговими 
агентствами [100]; 

– фінансовий моніторинг [101; 
102].

8. Надання інвестиційних, подат-
кових та інших пільг учасникам фон-
дового ринку (ст. 12 ГК України). 
Вважаємо, що засобом державного 
регулювання слід визначати не лише 
податкові пільги, але і всю подат-
кову політику держави, спрямовану 
на забезпечення економічно обґрун-
тованого податкового навантаження 
на суб’єктів господарювання, стиму-
лювання суспільно необхідної еко-
номічної діяльності суб'єктів, а та-
кож дотримання принципу соціальної 
справедливості та конституційних 
гарантій прав громадян при оподат-
куванні їх доходів (ст. 10 ГК Укра-
їни), що виявляється на фондовому 
ринку у збільшенні або зменшенні 
податкової ставки при оподатку-
ванні інвестиційного прибутку, 
включенні або виключенні з об’єктів 
оподаткування окремих опера-
цій з цінними паперами (ст. 140,  
п. 141.2 ст.141, ст.ст. 142, 151, 153, 
167, 170, 196 Податкового кодексу 
України), окремий облік та опо-
даткування операцій з цінними па-
перами на позабіржовому ринку 
[103], що спрямовано на зниження 
частки позабіржового ринку в Укра-
їні тощо. Така позиція відповідає  
ст. 17 ГК України, в якій мова вже 
йде не про податкові пільги, а про 
систему оподаткування в цілому.

9. Регулювання цін і тарифів:
– установлення НКЦПФР за по-

годженням з АМК України  макси-
мальних розмірів тарифів на оплату 
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послуг ФБ (п. 5-4 ст. 8 Закону «Про 
державне регулювання»);

– установлення НКЦПФР гранич-
них тарифів на послуги рейтингових 
агентств, які оплачуються за рахунок 
коштів державного та місцевих бю-
джетів (п. 27 ст. 8 Закону «Про дер-
жавне регулювання»).

10. Сертифікація фахівців фондо-
вого ринку [104] та встановлення ви-
мог до керівників та головних бух-
галтерів професійних учасників 
фондового ринку [105].

11. Формування та ведення інфор-
маційної бази даних про фондовий ри-
нок [106; 107].

12. Моніторинг руху інвестицій  
в Україну та за її межі через фондо-
вий ринок [108].

13. Упровадження моделі інфра-
структури фондового ринку.

Таким чином, у контексті прове-
деного дослідження засіб держав-
ного регулювання можна визначити 
як передбачений законом інструмент 
регулювального впливу держави  
на фондові відносини, спрямова-
ний на встановлення правил або об-
межень у здійсненні господарської 
діяльності на фондовому ринку, по-
рушення яких тягне за собою засто-
сування адміністративно-господар-
ських санкцій, економічну підтримку 
та забезпечення зацікавленості учас-
ників фондового ринку у здійсненні 
господарської діяльності та опера-
цій на фондовому ринку з викорис-
танням цінних паперів та похідних 
фінансових інструментів, забезпе-
чення оптимального поєднання дер-
жавного регулювання та саморегу-
лювання відносин на фондовому 
ринку.

Ступінь і межі державного втру-
чання в економіку, використання пе-
реважно тих чи інших форм, методів 
і засобів державного регулювання за-
лежать від рівня й особливостей на-
ціонального розвитку економіки та 
ринку і зрештою зумовлюють об-
рання концепції державного регулю-
вання економіки в цілому та фондо-
вого ринку зокрема. 

Перспективи подальших науко-
вих досліджень передбачають про-
ведення спеціальних наукових до-
сліджень основних засад державного 
регулювання та саморегулювання 
відносин на фондовому ринку, їх пра-
вових форм і методів.
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Кологойда О. В. Засоби державного регулювання відносин на фондовому 
ринку України
У статті через поняття та систему засобів схарактеризовано управління як 
правову форму державного регулювання економіки. За суб’єктним складом у 
системі засобів регулювального впливу на фондові правовідносини виділено за-
соби державного регулювання, засоби саморегулювання та засоби внутрішньо-
корпоративного регулювання. Досліджено загальні та спеціальні засоби дер-
жавного регулювання відносин на фондовому ринку. 

Ключові слова: фондовий ринок, державне регулювання господарської діяль-
ності, засоби державного регулювання.

Кологойда А. В. Средства государственного регулирования отношений  
на фондовом рынке Украины
В статье через понятие и систему средств охарактеризовано управление как 
правовая форма государственного регулирования экономики. По субъектному 
составу в системе средств регулирующего влияния на фондовые правоотно-
шения выделены средства государственного регулирования, средства саморе-
гулирования и средства внутрикорпоративного регулирования. Исследованы 
общие и специальные средства государственного регулирования отношения  
на фондовом рынке.

Ключевые слова: фондовый рынок, государственное регулирование хозяй-
ственной деятельности, средства государственного регулирования.
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