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АКТУАЛЬНІ ПИТАННЯ ПРАВОВОГО РЕГУЛЮВАННЯ ДІЯЛЬНОСТІ 

ФОНДОВИХ БІРЖ В УКРАЇНІ 

 

АКТУАЛЬНЫЕ ВОПРОСЫ ПРАВОВОГО РЕГУЛИРОВАНИЯ 

ДЕЯТЕЛЬНОСТИ ФОНДОВЫХ БИРЖ В УКРАИНЕ 

 

TOPICAL ISSUES OF LEGAL REGULATION OF ACTIVITY OF STOCK 

EXCHANGES IN UKRAINE 

 

Анотація. В статті розглянуто правове регулювання діяльності 

фондових бірж в Україні. Висвітлено організаційно-правових основ 

діяльності фондової біржі в Україні, здійснено напрацювання в сфері 

реформування профільного законодавства задля усунення недоліків та 

прогалини такого регулювання. Науково-нормативною базою статті є 

чинне законодавство України, наукові публікації, юридичні посібники та інші 
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джерела. Встановлено, що ефективність правового регулювання біржових 

відносин в країні є індикатором цивілізованої ринкової інфраструктури 

держави, що завжди сприяє економічному зростанню та добробуту. 

Розкрито основні  проблемами,  які уповільнюють  розвиток  біржової  

діяльності  в  Україні. 

Ключові слова: біржова діяльність, фондова біржа, біржа, цінні 

папери. 

 

Аннотация. В статье рассмотрено правовое регулирование 

деятельности фондовых бирж в Украине. Освещены организационно-

правовых основ деятельности фондовой биржи в Украине, осуществлен 

наработки в сфере реформирования профильного законодательства для 

устранения недостатков и пробелов такого регулирования. Научно-

нормативной базой статьи является действующее законодательство 

Украины, научные публикации, юридические пособия и другие источники. 

Установлено, что эффективность правового регулирования биржевых 

отношений в стране является индикатором цивилизованной рыночной 

инфраструктуры государства, что всегда способствует экономическому 

росту и благосостоянию. Раскрыты основные проблемы, которые 

замедляют развитие биржевой деятельности в Украине. 

Ключевые слова: биржевая деятельность, фондовая биржа, биржа, 

ценные бумаги. 

 

Summary. The article considers the legal regulation of activity of stock 

exchanges in Ukraine. Lit institutional and legal framework for activities of stock 

exchange in Ukraine, implemented the achievements in reforming legislation to 

address deficiencies and gaps in such regulation. The scientific and regulatory 

basis of the article is the current legislation of Ukraine, scientific publications, 

legal manuals and other sources. The efficiency of legal regulation of exchange 

relations in the country is an indicator of a civilized market infrastructure of the 
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state, always promotes economic growth and welfare. Discloses the main problems 

which slow down the development of exchange activity in Ukraine. 

Key words: stock exchanges, stock exchange, stock exchange, securities. 

 

Постановка проблеми. В процесі глобальних інтеграційних процесів, 

у яких приймає участь українська держава (Євроінтеграція, співпраця в 

рамках СОТ та ін.) виникає необхідність адаптації міжнародних норм, 

стандартів та практик ведення господарської діяльності, торгівлі та 

перерозподілу капіталу. Негативні кризові явища в економіці, зумовлені 

російською агресією на сході України вимагають рішучих дій національного 

законодавця в сфері спрощення умов для залучення прямих іноземних 

інвестицій в економіку країни. Без розвинутої ринкової інфраструктури та, 

відповідно без належного правового регулювання правовідносин в даній 

сфері неможливо і ефективно сприяти залученню таких інвестицій. Одним із 

факторів сучасної ринкової інфраструктури є біржова торгівля. Так, для 

ефективної організації сучасного виробництва необхідна ефективна система 

обігу товарів, послуг та капіталів. Саме для забезпечення безперешкодного та 

вільного руху капіталів, товарів та послуг створюються фондові біржі, що 

сприяють процесу глобальної інтеграції економіки в світове економічне 

співтовариство. Ефективність правового регулювання біржових відносин в 

країні і є індикатором цивілізованої ринкової інфраструктури держави, що 

завжди сприяє економічному зростанню та добробуту.  

Аналіз останніх досліджень і публікацій свідчить про те, що в 

юридичній літературі приділялась увага проблемам біржової торгівлі. Слід 

вказати на те, що дослідники більше уваги приділяють виявленню 

проблематики функціонування товарних бірж, на відміну від бірж капіталу 

(фондових). Так, до проблем правового регулювання правовідносин в сфері 

фондових бірж в Україні, звертались наступні вчені: Кологойда О.В. [1], 

Бормотова М.В. [2], Краснова І.В. [3], Малишенко К.А. [4], Мозговий 

О.М. [5],, Полюхович В.І. [6],  та ін. Проте, не дивлячись на наявність 
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значного обсягу досліджень вказаної проблематики в юридичній літературі, 

мало вивченим залишається проблема співвідношення правових основ 

діяльності фондової як складових ринкової інфраструктури, не приділяється 

увага взаємозалежності та розбіжностям правового регулювання діяльності 

бірж в Україні.  

Формування цілей статті. Метою наукової статті є дослідження 

правового регулювання діяльності фондових бірж в Україні, виявлення 

організаційно-правових рис діяльності фондових бірж.  

Для досягнення поставленої мети необхідно вирішити ряд завдання: 

виявити проблеми регулювання біржової діяльності; окреслити напрямки 

вдосконалення правового регулювання діяльності фондових бірж. 

Виклад основного матеріалу дослідження.  

Основними  проблемами,  які уповільнюють  розвиток  біржової  

діяльності  в  Україні,  за  винятком  політичних,  є наступні:  

 незначна частка організаційного ринку основна маса операцій 

здійснюється на позабіржовому ринку; 

 низький рівень ліквідності незначний обсяг операцій на біржовому 

ринку;  

 недостатня капіталізація ринку підприємства не розглядають фондовий 

ринок як доступне джерело дешевих фінансових ресурсів;  

 проблема прав акціонерів і захисту інвесторів  права індивідуальних 

акціонерів в Україні є швидше формальністю, ніж реально працюючим 

механізмом;  

 нормативне регулювання  нормативна база, що регулює біржову 

діяльність в Україні, все ще перебуває на стадії становлення;  

 депозитарна діяльність існування декількох незалежних депозитаріїв 

ускладнює державний контроль за їх діяльністю, створює можливості 

для різних маніпуляцій і зловживань;  

 недостатність податкового стимулювання  відсутність пільг для 

інвесторів, подвійне оподаткування дивідендів, оподаткування 
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інвестиційних доходів, плата за реєстрацію цінних паперів, ліцензійні 

платежі тощо стримують розвиток фондового ринку України;  

 незначна кількість біржових інструментів при всій різноманітності 

фінансових інструментів, в тому числі і похідних, в Україні присутній 

лише обмежений їх асортимент за обмеженим набором характеристик 

дохідності, ризиковості, захищеності тощо;  

 висока волатильність  інформація щодо біржової діяльності України є 

дуже обмеженою;  

 непрозорість ринку  коливання біржових цін досить значні, сягаючи 

десятків відсотків протягом торгової сесії;  

 відсутність біржової культури  фондового риноку;  

 недостатня кількість професіоналів обмежена кількість інвестиційних 

компаній і брокерів, аналітичних та консалтингових компаній;  

 дефіцит фінансових ресурсів відсутність внутрішніх джерел 

фінансування, помножена на вкрай несприятливий інвестиційний 

клімат та міжнародний імідж, що відлякують іноземних інвесторів, 

сприяє дефіциту фінансових ресурсів на фондовому ринку України. 

        Слідуючи тенденціям розвитку фондового ринку в Україні, хотілося б 

зазначати,  що  тільки  інтеграція  у  світовий  фінансовий  ринок  може  бути 

ключем  до  як  і  загального  економічного  зросту,  збільшення  інвестицій  в 

нашу державу, так  і до успішного зростання вітчизняного фондового ринку, 

розширення кола його учасників.  

Для  українського  фондового  ринку  успішна  інтеграція  у світовий 

фінансовий  ринок   значною   мірою   залежить   від  розуміння    

аналогічних процесів  саме  в  Європі.  Існуючий  досвід  європейських  

структур  у регулюванні  фінансових  ринків  дозволяє  швидко,  оптимально  

і  якісно інтегрувати  вітчизняний  ринок  цінних  паперів  у  світовий  

фінансово-інвестиційний простір. Але це вимагає суттєвих реформ і зміни 

ментальності в державному  управлінні, корпоративному  управлінні,  на 

приватному рівні. При  розумінні  важливості  розвитку  фондового  ринку  
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України  для вітчизняної економіки  і проведенні відповідних законодавчих, 

регулятивних та адміністративних реформ Україна могла б структурно й 

гармонійно увійти в європейську глобальну біржову групу [7]. 

Крім того, для покращення  інтеграції ринку цінних  паперів  України у 

світовий фінансово - інвестиційний простір необхідно проаналізувати новітні 

тенденції  у світовій економіці та визначити інноваційні підходи на фондових 

ринках світу. Світова економіка відходить від  індустріально - аграрної 

моделі функціонування.   

Закордоном  інвестори  все  частіше  розглядають  політики  і  практики 

компаній  у  галузі  сталого  розвитку,  як  один  з  факторів  прийняття 

інвестиційних  рішень. Світові фондові  біржі  слідують  вимогам  інвесторів  

і досить  активно  беруть  участь  в  різноманітних  ініціативах  зі  сталого 

розвитку.  Дослідження  Всесвітньої  федерації  бірж  (WFE’s  Sustainability 

Working Group) показало, що членами WFE були впроваджені принаймні 22 

індекси  зі  сталого  розвитку  та ESG  (інформація про  екологічну  і  

соціальну діяльність та питання, пов’язані з корпоративним управлінням) як 

реакція на зростаючий попит з боку інвесторів. Чотири нові індекси ESG 

були запущені в 2014 році. Додатково п’ять бірж планують розробку таких 

індексів.  

 Маючи  та  розвиваючи  сектор  інформаційних  технологій  в  Україні, 

необхідно  його  забезпечити  конкурентоспроможним  інфраструктурним 

забезпеченням для більш оптимального фінансового залучення через систему 

забезпеченням для більш оптимального фінансового залучення через систему 

вітчизняного  фондового  ринку.  На  наш  погляд,  пріоритетним  є  

створення інфраструктури  системи  проведення  вітчизняного  ІРО  для  

українських виробників  (в  основі  є  фінансово-економічні  показники  і  

стан  основних фондів), а також окремо ІРО для високотехнологічних 

вітчизняних компаній (в  основі  є  кадри,  ідеї,  патенти,  ноу-хау,  наявність  

успішної  реалізації аналогічних  інноваційних  проектів).  Крім  того,  

доцільним  було  б переосмислення  функціонування  існуючої  системи  
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діяльності  венчурних фондів в Україні. Їх діяльність з мінімізації 

оподаткування та використання у «тіньових» схемах необхідно реформувати 

на корисну для суспільства більш відкриту  форму  внесення  і  

трансформації  капіталу  у  венчурні  фонди  з контролем інвестування саме в 

інноваційно-орієнтовані компанії  [8]. 

Політична  та  економічна  інтеграція  України  до  країн  ЄС  

обумовлює імплементацію  стандартів  роботи  європейських  аналогічних  

структур  на ринку  цінних  паперів.  Тому  необхідно  визначити  наступні  

тенденції  на інвестиційно-фондових  ринках ЄС. Нещодавно  (з  2009  року)  

запроваджено директиву  ЄС  «Про  ринки  фінансових  інструментів»,  

згідно  з  якою фінансовий  ринок  країн  Європейської  співдружності  

працює  за  новими правилами,  якими  скасовано  низку  обмежень  на  

операції  з  фінансовими активами. Всі  угоди  із  запровадженням цієї 

директиви  на  єдиному європейському ринку реєструє Європейський комітет  

регуляторів фондових ринків (CESR). Зареєстровані в одній державі ЄС 

фінансові компанії відтепер можуть  безпосередньо  діяти  у  будь-якій  

країні  ЄС  без  створення  філій  і представництв. Крім того, скасовано 

обмеження на операції з деривативами у Франції, Іспанії та Італії, тоді як 

раніше місцеві торговельні майданчики мали монопольне  право  на  

організацію  таких  торгів.  Це  призведе  до  посилення конкуренції  між  

фінансовими  посередниками  та  організаторами  торгівлі. Якщо  раніше  у  

фондових  бірж  не  було  конкурентів,  то  тепер  торговельні майданчики 

можуть  створювати  інвестиційні банки. На думку  експертів, це дозволить 

звузити спреди за фінансовими інструментами, а також підвищити 

ліквідність  ринку.  Зменшення  комісійних  витрат  надасть  можливість 

торгувати  більшій  кількості  бажаючих.  Водночас  посилено  вимоги  щодо 

прозорості  угод –  торговцям цінними паперами доведеться  оприлюднювати 

значні обсяги інформації щодо своєї професійної діяльності.  

 При  посиленні  зусиль  щодо  відповідності  європейським  

стандартам нагальною  є  необхідність  і  в  підвищенні  економічної  
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культури  учасників ринку цінних паперів України. Компанії,  які мають 

чітку  і прозору систему оприлюднення показників своєї фінансово-

господарської діяльності, в першу чергу  отримують  більшу  довіру  з  боку  

інвесторів,  позитивну  рейтингову оцінку та історію, крім того, суттєво 

покращують власний діловий імідж. Це стосується  як  емітентів  цінних  

паперів,  так  і  професійних  учасників фондового ринку України. Крім  того,  

успішна  інтеграція  вітчизняного  ринку  цінних  паперів  до світових  

фінансово-інвестиційних  процесів  не  можлива  без  лібералізації валютного  

законодавства  при  інвестуванні  у  фондові  активи  України.  У цьому  

контексті  більшість  законодавчих  актів,  що  регулюють  трансфер валют  і  

їх обмін, не відповідають сучасним вимогам  і стримують активність 

потенційних  іноземних  інвесторів.  Законодавство  в  цій  сфері  необхідно 

вдосконалити  відповідно  до  діючих  світових  стандартів,  щоб  цей  процес 

відбувався, з одного боку, контрольовано, а з другого – був ліберальним. 

Отож, загалом, можна сказати, що потреба, яку потрібно вирішувати в 

найближчому  часі,  якомога  швидше  –  потреба  в  зміні    валютного 

регулювання  та  спрощення  процедури  введення  та  виведення  капіталу  з 

країни.  

У цілому фондовий ринок країни потребує подальшого  реформування 

та удосконалення механізмів функціонування. Незважаючи на досить високу 

динаміку  трансформації,  фондовий  ринок  досі  знаходиться  на  стадії 

формування та розвитку.  

Подальша  активізація  інвестування  внутрішнього  інвестора  (в  тому 

числі і фізичних осіб) в вітчизняні цінні папери надасть можливість отримати 

фінансовому  ринку  країни  додаткові  ресурси,  багатократно  збільшить  

його ліквідність, сприятиме розвитку вітчизняної економіки [9].  

Також,  задля  посилення  стійкості  функціонування  фондового  ринку 

України  та  його  поступового  розвитку  необхідно  розробити  науково 

обґрунтовану методику оцінки рівня стійкості, визначити систему критеріїв, 

показників  та  індикаторів,  за  допомогою  якої  можна  проводити  аналіз 
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стійкості, а також керувати процесом її підвищення. Ідентифікація чинників, 

що  впливають  на  стан  стійкості  функціонування,  є  первинним  етапом  

до створення  даної  методики,  оскільки  допомагає  визначити  та  

виокремити впливи на вітчизняний фондовий ринок.  

Із  проведеного  дослідження  стає  зрозумілим,  що  основні  напрями 

розвитку фондового ринку в даних кризових умовах повинні ґрунтуватися на 

таких  засадах:  зміна  нормативно-правової  бази  відповідно  до  світових 

тенденцій та   сучасних умов розвитку економіки, покращення умов передачі 

інформації  між  учасниками  фондових  бірж,  загальне  стимулювання  до 

відкритості та прозорості діяльності емітентів цінних паперів.  

Згідно міжнародного досвіду, задля вдосконалення всієї системи ринку 

цінних паперів, держава має виконувати на цьому ринку дані функції:  

 розробляти  певні  положення,  які  б  були  актуальними  та вдало 

регулювали як запуск, так і подальший розвиток фондового ринку в 

країні;  

 забезпечувати  фінансову  стійкість  та  безпеку  ринку,  а  саме,  

 контролювати  “вхід”  на  ринок,  порядок  реєстрації  цінних  паперів  

та загальний фінансовий стан інвестиційних інститутів;  

 застосовувати певні системи  інформування про стан фондових бірж, та  

розроблення  заходів  для  забезпечення  відкритості  доступу  до  них, 

прозорості проведених операцій;  

 створення системи захисту дрібних інвесторів від втрат [9].  

В Україні  склалася  змішана  модель  регулювання фондового  ринку,  

у якій  регуляторами,  з  одного  боку,  є Національний  банк України, 

Державна комісія з цінних паперів і фондового ринку, Державна комісія з 

регулювання ринків фінансових послуг в Україні,  а  з  іншого  – асоціації 

учасників ринку цінних паперів, які створюються за видами професійної 

діяльності [10].  

Висновки та подальші дослідження. З  огляду  на  те,  що  в  Україні  

доволі  велика  кількість  регулюючих органів, це може провокувати 
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неузгодженість дій між ними, навіть, можливі певні конфлікти  інтересів. 

Тому, ми вважаємо  за доцільне перейти до нової моделі  фондового  ринку,  

яка  б  ґрунтувалася  на  жорстких  обмеженнях та нормах,  а  також,  сприяла  

домовленості  між  основними  учасниками  ринку, уникнення непорозумінь.  

Перехід до нової моделі передбачає здійснення таких заходів:  

 посилення  співпраці  з  міжнародними  організаціями,  які мають 

досвід у сфері реформування фондового ринку;  

 досягнення  взаємоузгодженості  між  різними  державними  

 регуляторами [10].  

  створення  умов  для  розвитку  спільного  інвестування, залучення 

коштів  на  фондовий  ринок.  Для  цього  необхідно  розробити  заходи 

податкового стимулювання вкладень у фінансові активи для фізичних 

осіб;  

 створення  системи  дієвого  моніторингу  за  обсягом  іноземних 

інвестицій  у  різні  сегменти  фондового  ринку  з  метою  відстеження  

потоків спекулятивного капіталу та потоків «брудних»  грошей на 

фондовому ринку [10]. 
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