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РЕТРОСПЕКТИВНИЙ АНАЛІЗ

Досліджу ють ся ета пи ста нов лен ня за ко но дав чої ба зи рин ку цінних па перів в 
Украї ні, роз кри ва ють ся про бле ми фінан со вопра во во го ре гу лю ван ня діяль ності 
акціонер но го то ва ри ст ва як учас ни ка рин ку цінних па перів.
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Ис сле ду ют ся эта пы ста нов ле ния за ко но да тель ной ба зы рын ка цен ных бу маг в 
Укра и не, рас кры ва ют ся про бле мы фи нан со вопра во во го ре гу ли ро ва ния де я тель но с ти 
ак ци о нер но го об ще ст ва как уча ст ни ка рын ка цен ных бу маг.

Ключевыеслова: ры нок цен ных бу маг, фон до вый ры нок, кор по ра тив ное за ко но да
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The stages of becoming of legislative base of security market in Ukraine, the problems of 
the financiallylegal adjusting of activity of jointstock company open up as a participant of 
security market.
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Усучаснихфінансовоекономічнихумовахрозвиненийфондовийринок(ри

нокціннихпаперів) є вкрайпотрібним елементомфінансової системи країни і
засобом ефективного функціонування її економіки, оскільки виконує функцію
залучення інвестиційнихресурсівдореальногосектораекономіки1.Перехіддо
ринковоїекономіки,створеннясучасноїфінансовокредитноїсистеми,кількісне
зростаннякорпоративнихпідприємств,масштабнаемісіяціннихпаперівсприяли
становленнюйрозвиткуринкуціннихпаперіввУкраїні.Данаобставиназначно
актуалізуєнеобхідністьретроспективногодослідженняпитаньфінансовоправо
вогорегулюваннядіяльностіакціонернихтовариствнаринкуціннихпаперів,що
даєможливістьвиявитипевнізакономірностітадинамікуцихпроцесів.

Зоглядунаекономічнусутністьпоняттяринкуціннихпаперів(далі–РЦП)не
відрізняєтьсявідвизначенняринкубудьякогоіншоготовару.Відмінністьполягає
лишевпорівняннісамогооб’єктадосліджуваногоринку.Ринокціннихпаперів
–цечастинапозиковихкапіталів,дездійснюєтьсяемісіяікупівляпродажцінних
паперів.Черезринокціннихпаперів(банки,спеціальнікредитнофінансовіінсти
тути і фондову біржу), що опосередкований відповідними правовідносинами,
акумулюються грошові накопичення підприємств, банків, держави і приватних
осіб,щоспрямовуютьсянавиробничеіневиробничевкладеннякапіталів2.Отже,
ринокціннихпаперівможнавизначитияксукупністьфінансовоправовихвідно
син з приводу випуску та обігу цінних паперів між його учасниками, а також
оцінюватиздвохпозицій:зточкизоруобсягівзалученнякоштівзрізнихджерел
ізточкизорувкладеннявільнихкоштівубудьякийіншийринок.

Залученнякоштівможездійснюватисязарахуноквнутрішніхізовнішніхдже
рел.Дозовнішніхджерел,якправило,належатьамортизаційнівідносиниіотри
манийприбуток.Дозовнішніхджерел–банківськіпозикиікошти,отриманівід
випускуціннихпаперів.Вільнікоштиможутьбутивикористанідляприбуткового
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інвестуванняурізнісферивиробничоїтаіншоїгосподарськоїдіяльності.

ДлязмістовноїхарактеристикичинногозаконодавстваУкраїниусферіРЦП
важливим є питання визначення кола суб’єктів цієї специфічної діяльності.На
основіаналізуданогозаконодавстваможнавиокремититаківидисуб’єктівРЦП:
емітенти – держава в особі уповноваженого органу, органи місцевого само
управління,юридичніособи,увипадках,передбаченихзаконом,фізичніособи.
Емітентивід свого іменівипускаютьцінніпапери і зобов’язуютьсявиконувати
обов’язки,щовипливаютьзумовїхвипуску(банки,фінансовокредитніустано
ви, підприємства, компанії); інвестори – держава, органи місцевого само
управління,фізичніабоюридичніособи,якікупуватимутьцінніпаперивідсвого
іменізасвійрахунокзметоюодержаннядоходучизбільшеннявартостіцінних
паперів або набуття відповідних прав, що надаються власнику цінних паперів
відповіднодочинногозаконодавства;професійніучасникиРЦП–суб’єктигос
подарськоїдіяльності,щоздійснюютьпрофесійнудіяльністьнафондовомурин
ку.Це–юридичніособи,якідіютьвиключнонапідставі спеціальнихдозволів
(ліцензій),щовидаютьсявпорядку,встановленомучиннимзаконодавством.При
здійсненні професійної діяльності на РЦП зазначені особи можуть виконувати
різноманітнідії(утомучислівиступатиемітентамийінвесторами),хочаоснов
нимїхзавданнямєдіяльність,щосприяєорганізаціїтапідтриманнюРЦП(кон
сультування,посередницькадіяльність,облікціннихпаперів,організаціяторгівлі
ціннимипаперамитощо).Зазначеніособи,якіздійснюютьпрофесійнудіяльність
наринкуціннихпаперів,зобов’язанідодержувативстановленихчиннимзаконо
давствомобов’язковихнормативівнеобхідноїкількостівласнихкоштівтаінших
показниківівимог,щообмежуютьризикипоопераціяхзціннимипаперами3.

Отже,регулюванняРЦПохоплюєвсівидидіяльностітаусівидиопераційна
ньому і здійснюється органами чи організаціями, уповноваженими виконувати
даніфункції.ЧиннимзаконодавствомУкраїнивизначенодвіосновніформирегу
люванняРЦП:1)державноправова–переважночерездержавніорганизпере
даннямнезначноїкількостіповноваженьпрофесійнимучасникамринку;2)інсти
туційноправова – більшість повноважень надається об’єднанням професійних
учасниківринкупризбереженнізадержавоюконтрольнихфункцій.

Безумовно,забудьякоїформиосновнимелементомєзаконодавчерегулюван
няРЦП.Самецейелементстворюєнеобхіднунормативноправовубазудлярин
ковихвідносинучасниківРЦП4.

Першими законодавчими актами,що регулювали відносини на РЦП, стали
ЗаконУкраїни«Процінніпапериіфондовубіржу»(1991р.),якийнаданийчас
втративчинність,таЗаконУкраїни«Прогосподарськітовариства»(1991р.).Так,
в Законі України «Про господарські товариства»5 ст. 24 було визначено саме
поняття акціонерного товариства (далі –АТ) як товариства, яке має статутний
(складений)капітал,поділенийнавизначенукількістьакційрівноїномінальної
вартості,інесевідповідальністьзазобов’язаннямитількимайномтовариства,а
ст.27 – умови випуску акцій відповідно до вимог, встановлених Державною
комісієюзціннихпаперівтафондовогоринку.Вартозауважити,щопершіцінні
папери були виключно іменними, а всі операції з ними проводились у межах,
окреслених емітентом. Фондові операції, як правило, не здійснювалися, що
цілкомпояснювалося на тоймомент недостатнім регулюванням цього процесу
державниморганомвладисередньогорівня–Державноїкомісіїзціннихпаперів
тафондовогоринкувмежахсвоєїкомпетенції6.
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ПодальшерозширенняРЦПпов’язанезприскореннямтемпівприватизаціїв
країні і, відповідно, домінуваннямкорпоративноїформивласності.Донайваж
ливішихзаходівцьогоперіодувідносятьрозробкуКонцепціїфункціонуванняй
розвитку фондового ринку України (1995 р.) і Закону України «Про державне
регулюванняринкуціннихпаперіввУкраїні» (1996р.).Такимчином,докінця
1996р.булизакладеніорганізаційнітаправовіосновифондовогоринкуУкраїни.

Так,згідноКонцепціїфункціонуванняйрозвиткуфондовогоринкуУкраїни
учасникамифондовогоринкуєемітентиціннихпаперів–юридичніособи,яківід
свогоіменівипускаютьцінніпапериізобов’язуютьсявиконуватиобов’язки,що
випливаютьзумов їхвипуску7.Цінніпаперивипускаютьсязметоюзалучення
фінансових ресурсів для свого розвитку. Приватизація повинна стати одним з
основних джерел появи в країні цінних паперів у процесі розвиткуфондового
ринку.Передуватиформуваннюбільшоб’ємногоринкуціннихпаперівмаєпере
твореннявеликихісередніхдержавнихпідприємствувідкритіакціонернітова
риства. В свою чергу, в процесі приватизації маютьширше використовуватися
можливості інфраструктурифондовогоринку (розміщення акційчерезфондові
біржі, залучення до поширення акцій торговців цінними паперами тощо).
Акціонернітовариства,створеніупроцесіприватизації,зсамогопочаткудіяль
ності повинні орієнтуватися на стандарти випуску акцій у нематеріалізованій
формі.

На етапі первинного розміщення акцій підприємств, що приватизуються,
використаннякліринговорозрахунковоїтадепозитарноїінфраструктурифондо
вого ринку допоможе здійснити органічний перехід до вторинного обігу цих
ціннихпаперівнафондовомуринку.Напершомуетапіфункціонуваннятароз
витку фондового ринку України повинні бути забезпечені законодавством
гарантіїбезоподатковуваногорежимупереходувітчизнянихтаіноземнихінвес
тицій в акції, облігації та інші цінні папери відкритих акціонерних товариств,
створенихвпроцесіприватизації,атакожпільговеоподаткуваннядіяльностіна
фондовому ринку, виключення подвійного оподаткування дивідендів, інших
доходіввіддіяльностізціннимипаперами.ЗакономУкраїни«Продержавнерегу
люванняринкуціннихпаперіввУкраїні»8булостворенодержавнусистемурегу
люванняфондовогоринкувособіДержавноїкомісіїзціннихпаперівтафондо
вогоринку(далі–ДКЦПФР),аст.11визначеновідповідальністьюридичнихосіб
(утомучислі–іакціонернихтовариств)заправопорушеннянаРЦП.Цефактич
но встановлювало перелік проведення необхідних заходів для здійснення опе
рацій з цінними паперами на РЦП для акціонерних товариств. Закон України
«Про Національну депозитарну систему та особливості електронного обігу
ціннихпаперіввУкраїні»(1998р.)продовживформуваннямеханізмурегулюван
нядіяльностіакціонернихтовариствнаРЦП9.Згідноцьогозаконубувстворений
Національний депозитарій України з метою побудови цілісної системи обліку
праввласностінацінніпапери,атакожвстановленняформобігуакційемітентів
наРЦП.Так,згідноізст.4Законуцінніпапери,обігякихдозволенонатериторії
України,іцінніпапери,наякіпоширюєтьсядіязаконівУкраїни,можутьвипуска
тися в документарній та бездокументарній формах. Форма випуску цінних
паперіввизначаєтьсязарішеннямемітентапровипускціннихпаперів,затверд
жуєтьсяДержавноюкомісієюзціннихпаперівтафондовогоринкуприреєстрації
випуску та є підставою для взяття цих цінних паперів на обслуговування
Національною депозитарною системою як іменних цінних паперів у докумен
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тарнійформі,ціннихпаперівнапред’явникаудокументарнійформіабоцінних
паперів у бездокументарній формі, іменна ідентифікація власників яких здійс
нюється на підставі облікового реєстру рахунків власників у зберігача.Випуск
ціннихпаперівудокументарнійформіздійснюєтьсяемітентомшляхомвиготов
леннясертифікатів,яківипускаютьсязурахуваннямвимог,визначенихДержав
ноюкомісієюзціннихпаперівтафондовогоринку.

ПеріодрозвиткудіяльностіРЦПз2001р.характеризуєтьсяприйняттямнизки
законів,щовідображалиякіснізмінивекономіцікраїни.Так,ЗаконУкраїни«Про
інститутиспільного інвестування(пайовітакорпоративні інвестиційніфонди)»
(2001р.)міститьпоняттяізмістправюридичноїособи,якаістворюєтьсяуформі
відкритихакціонернихтовариств,щопровадятьвиключнодіяльністьізспільного
інвестування10.Впреамбулізаконувизначено,щозавданнямцьогозаконодавчого
актуєрегулюваннясуспільнихвідносин,яківиникаютьусферіспільногоінвес
туваннящодоствореннятадіяльностісуб’єктівспільногоінвестування,забезпе
ченнягарантійправвласностінацінніпаперитазахистправучасниківфондово
го ринку. Однак жодним положенням вказаного закону не було врегульовано
механізм здійснення обігу цінних паперів інституту спільного інвестування як
учасникаРЦПзіншиминормативноправовимидокументами.Такимчином,цей
Закон виконував організаційну та координаційну функцію щодо використання
ціннихпаперіввдіяльностіспільнихінститутівінвестуванняувиглядівідкритих
акціонернихтовариств.Об’єктомрегулюванняєнестількиінститутиспільного
інвестування(докорпоративнихінвестиційнихфондівзастосовуютьсявимогияк
до емітентів акцій відкритого акціонерного товариства), скільки компанії з
управлінняїхнімиактивами.Іхочавонимаютьсправунетількизціннимипапе
рами,алевсеодновважаютьсяпрофесійнимиучасникамиринкуціннихпаперів.
З іншого боку, державне регулювання компаній з управління активами інсти
туційних інвесторів в Україні здійснює Державна комісія з цінних паперів та
фондовогоринку.

Удосконаленнясистемизахиступравтаінтересівінвесторів,підвищенняролі
державногорегулюванняРЦП,подальшийрозвиток інфраструктурифондового
ринку,системибіржовоїторгівлідляпідвищенняліквідностітапрозоростіфон
довогоринку,вдосконаленнямеханізмудоступудрібнихінвесторівдоопераційз
ціннимипаперамичерезінститутифінансовихпосередників,збільшенняобсягів
залученняінвестиційакціонернихтовариствчереземісіїакційтаоблігаційвідбу
лосязприйняттямЗаконуУкраїни«Профінансовіпослугитадержавнерегулю
ванняринківфінансовихпослуг»(2001р.)11.

ЗаконУкраїни«Проакціонернітовариства»(2008р.)ставважливимкрокому
напрямі приведення українського корпоративного законодавства до визнаних у
світістандартів12.РозділІVцьогоЗаконуприсвяченийціннимпаперамакціонер
ного товариства. Ст. 24 Закону визначає особливості обігу цінних паперів
акціонерного товариства на фондовій біржі, що входить в систему діяльності
РЦП.Нормамицієїстаттівстановленінаступніположенняобігуціннихпаперів
акціонерноготовариства,асаме:1)публічнеакціонернетовариствозобов’язане
пройти процедуру лістингу та залишатися у біржовому реєстрі принаймні на
одній фондовій біржі. Укладання договорів купівліпродажу акцій публічного
акціонерного товариства, яке пройшло процедуру лістингу на фондовій біржі,
здійснюєтьсялишенаційфондовійбіржізурахуваннямположеньчастинипер
шоїцієїстатті;2)акціїприватногоакціонерноготоваристванеможутькупувати
сята/абопродаватисянафондовійбіржі,завиняткомпродажушляхомпроведен
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нянабіржіаукціону;3)акціонернетовариствонемаєправаприймативзаставу
власні цінні папери;4) правочини щодо акцій вчиняються в письмовій формі.
Нормист.24Закону«Проакціонернітовариства»визначаютьособливостіобігу
ціннихпаперів–зазвичай,акційвласнеакціонернихтовариствтаокремихйого
типів–публічногоакціонерноготовариства(далі–ПуАТ)іприватногоакціонер
ноготовариства(далі–ПрАТ).Уп.1ст.ЗаконунаПуАТпокладаєтьсяобов’язок
проходити лістинг і залишатися у біржовому реєстрі принаймні на одній фон
довій біржі, а сукупність процедур з включення цінних паперів до реєстру
організатораторгівлітаздійсненняконтролюзавідповідністюціннихпаперів і
емітентаумовамівимогам,установленимуправилахорганізатораторгівлі,вста
новлюєтьсяабз.8ст.1ЗаконуУкраїни«Процінніпаперитафондовийринок»13.

Усвоючергу, відповіднодоп.1розділу1Положенняпрофункціонування
фондовихбіржзатвердженогоРішеннямДКЦПФРвід19.12.2006р.14біржовий
реєстрєскладовоюбіржовогосписку,щоміститьінформаціюстосовнолістинго
вихціннихпаперів;біржовийсписок–цедокументфондовоїбіржі,якиймістить
інформаціющодоціннихпаперів та іншихфінансових інструментів, які в кон
кретниймоментчасунавідповіднудатудопущенідоторгівлінафондовійбіржі
за категорією лістингових цінних паперів або за категорією позалістингових
ціннихпаперівтаіншихфінансовихінструменів.

Отже,норма,визначенап.1ст.24ЗаконуУкраїни«Проакціонернітоварист
ва» про обов’язковий лістинг акцій публічних товариств, за допомогою якої
сподівалися вирішити проблему додаткового залучення ліквідних фінансових
ресурсів на українському фондовому ринку, лише позбавила шанси залучати
гроші з фондового ринку.Пункт 2 ст. 24 Закону визначає одну з відмінностей
ПрАТ та його акцій, зокрема, заборону їх купівліпродажу на фондовій біржі,
крім випадків продажу акцій цього товариства шляхом проведення на біржі
аукціону(конкурентногоспособувизначенняпокупця).Останнєможематимісце,
наприклад,уразіпродажуПрАТвикупленихнимуакціонеріввласних(емітова
нихцимтовариством)акційзметоюїхпродажуінвесторам,якісплатятьнайвищу
цінузаакціїйутакийспосібзабезпечатьнадходженнядоПрАТдодатковихкош
тів.Пункт 3 ст. 24 Закону забороняє приймати в заставу власні цінні папери і
стосуєтьсяакціонернихтовариствбудьякоготипу.Такеобмеженнямаєнаметі
захистінтересівітовариства,іакціонерів,ікредиторів,оскількифактичноможе
призвести до набуття акціонерними товариствами власних акцій поза межами
процедури їх викупу, передбаченої статтями 66–69 Закону України «Про
акціонернітовариства».

Отже,ринокціннихпаперіввідіграєважливурольусуспільномувідтворенні
і є ефективним механізмом функціонування ринкової економіки, інструментом
мобілізації фінансових ресурсів. Водночас серед недоліків РЦП – відсутність
логічнозавершеноїконструкціїправового забезпеченняформуваннянаціональ
ногоринкуціннихпаперівтаучастіакціонернихтоваристввйогодіяльності.

Ключовоюпроблемоюрегулюваннядіяльностіакціонернихтовариствнавіт
чизняномуринкуціннихпаперівзалишаєтьсянерозвиненістьйогоорганізаційно
правовогосегмента.ПовноціннефункціонуванняРЦПпотребуєвирішенняціло
горядурегуляторнихпроблем,утомучислісистемноговдосконаленнянорматив
ноїбазиринку.Такевдосконаленнявимагаєвнесеннязміндонормативноправо
вихактівтаприйняттянових.Передусім,єнеобхідністьоперативноговирішення
проблем діяльності акціонерних товариств як учасників фондового ринку, які
забезпечуютьнадходженняунеобхіднихобсягахфінансовихресурсівдоділових
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одиниць.Цьомусприятимеприйняттяєдиногозакону,щовизначатимеусіправи
лаповедінкинафондовомуринкудляпроведенняопераційзціннимипаперами,
правилареєстраціїучасниківринку,заходитасанкціїщодопорушниківзаконо
давства;розкриттяідоступдоінформаціїнафондовомуринкузасобамиінфрас
труктурифондовогоринкутазадопомогоюглобальнихінформаційнихсистем.

Аналіз нормативноправової бази та відповідної юридичній літератури з
питань фінансовоправового регулювання діяльності акціонерних товариств на
ринкуціннихпаперівдаєможливістьзробитивисновок,щоокресленапроблема
повиннарозглядатисянелишеяккомплекснагалузьзаконодавстватавключати
нормирізнихгалузейправа,анабуватизначеннявирішеннявизначеногопитання
зпозиціїфінансовогоправа.Натомістьпрактичнонедослідженимизалишаються
питання,пов’язані зфінансовоправовимрегулюваннямринкуціннихпаперів і
фінансовимконтролемзаним,атакожзприродоюсукупностіправовихнорм,що
регулюють ринок цінних паперів і входять в систему фінансового права; про
фінансовусутністьціннихпаперів;профінансовоправовіознакивідносин,що
складаютьсянаринкуціннихпаперів, таособливостей здійсненняфінансового
контролюнадринкомціннихпаперівприучастіакціонернихтовариств.
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