
О. В. ГЕД ЗЮК

ФОНДОВИЙКОНТРОЛЬЯКВИДФІНАНСОВОГОКОНТРОЛЮ

Дослідже но кон троль як фор му дер жав но го ре гу лю ван ня фон до во го рин ку. Роз г ля
ну то особ ли вості фон до во го кон тро лю як ви ду фінан со во го кон тро лю. 
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Ис сле до ва н кон троль как фор ма го су дар ст вен но го ре гу ли ро ва ния фон до во го рын ка. 
Рас кры ты осо бен но с ти фон до во го кон тро ля как ви да фи нан со во го кон тро ля. 
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вый кон троль, фон до вый кон троль.

Control as a form of state regulation of the stock market is considered. The features of the 
stock control as a form of financial control are studied. 

Keywords: stock market, government regulation, financial control, stock control.

РозвитокекономікиУкраїнивимагаєзабезпеченняможливостеймобілізації,
розподілу й перерозподілу фінансових ресурсів. Процес розподілу і перероз-
поділукапіталівздійснюєтьсянаринкуфінансовихресурсів.Складовоюланкою
фінансовоїсистемидержавиєринокціннихпаперів,якодинзелементівринку
фінансових ресурсів, який відіграє важливу роль у фінансуванні економіки, в
реалізації державних цінних паперів, як найважливіше джерело додаткового й
альтернативногофінансуваннярізнихгалузейекономікипорядзбюджетом,кре-
дитомтавласнимикоштамипідприємств.

Фондовий ринок є важливою складовою частиною соціально-орієнтованої
ринковоїекономіки,щосприяєоздоровленнюіукріпленнюфінансовоїсистеми
країни,створеннюнеобхіднихрезервівкапіталу,залученнювітчизняноготаіно-
земного капіталу, вільному та ефективному переміщеннюфінансових коштів з
малорентабельнихгалузейтарегіонівувисокорентабельні,атакожзсегментів
ринку,деєнадлишоккапіталу,всегменти,девідчуваєтьсяйогонестача.

Наявністьрозвиненоїсистемиправилобігуціннихпаперівсвідчитьпрорегу-
льованостьринку.Відсутністьсистемирегулюванняринкуціннихпаперівієди-
них правил для всіх його учасників призводило б до численних зловживань.
Вкінцевомупідсумкунеурегульованістьринкуціннихпаперівспричиниламак-
роекономічнінаслідки–кризиекономічноїсистемикапіталізмув1929–33роках
(«Великадепресія»)1.Самепіслявимушеноїусвідомленостіважливостісистем-
ногорегулюванняринкуціннихпаперівівстановленнязагальнихправилдлявсіх
його учасників в США були прийняті перші нормативні акти, що регулювали
ринокціннихпаперівяккомплекснеявище2.У1934роцібуластворенаКомісіяз
ціннихпаперівтабіржСША,яказдійснюєпрямерегулюванняамериканського
ринкуціннихпаперівтанаглядзадодержаннямзаконодавствапроцінніпапери3.

Ефективнедержавнерегулюванняіконтрольданоїсферидозволятьсвоєчас-
нозапобігати,виявлятитаприпинятинезаконнудіяльністьучасниківфондового
ринку. Адекватне нормативно-правове забезпечення контролю за діяльністю
учасниківвітчизняногоринкуціннихпаперівєнеобхідноютаважливоюумовою
гармонійногорозвиткуУкраїнивумовахфінансового,соціального,економічного
таадміністративногореформування.Контрольнеобхіднорозглядатияксистема-
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тичну,конструктивнутапозитивнудіяльність,якамаємісцеякусферірегулятив-
них,таківсферіправоохороннихвідносин,щозумовленотіснимвзаємозв’язком
контролюзпроцесомприйняттяуправлінськихрішень.

Правовою основою формування системи державного контролю на ринку
цінних паперів є Закон України «Про державне регулювання ринку цінних
паперів»від30жовтня1996р.Увідповідностідостатті2вищезгаданогозакону
державне регулювання ринку цінних паперів здійснюється з метою: реалізації
єдиноїдержавноїполітикиусферівипускутаобігуціннихпаперівтаїхпохідних;
створення умов для ефективної мобілізації та розміщення учасниками ринку
ціннихпаперівфінансовихресурсів з урахуванням інтересів суспільства; одер-
жанняучасникамиринкуціннихпаперівінформаціїпроумовивипускутаобігу
ціннихпаперів,результатифінансово-господарськоїдіяльностіемітентів,обсяги
іхарактеругодзціннимипаперамитаіншоїінформації,щовпливаєнаформуван-
няціннаринкуціннихпаперів;забезпеченнярівнихможливостейдлядоступу
емітентів,інвесторівіпосередниківнаринокціннихпаперів;гарантуванняправ
власностінацінніпапери;захиступравучасниківфондовогоринку;інтеграціїв
європейськийтасвітовийфондовіринки;дотриманняучасникамиринкуцінних
паперіввимогактівзаконодавства;запобіганнямонополізаціїтастворенняумов
розвиткудобросовісноїконкуренціїнаринкуціннихпаперів;контролюзапро-
зорістютавідкритістюринкуціннихпаперів.

У відповідності до ст. 3 ЗаконуУкраїни «Про державне регулювання ринку
ціннихпаперівУкраїни»контрольєоднієюзформдержавногорегулюванняринку
ціннихпаперів.Дійсно,ізврахуваннямважливостіконтролюзадіяльністюучас-
никівфондовогоринку,звпевненістюможнаконстатувати,щотакийконтрольє
однимзголовнихелементівдержавногорегулюванняринкуціннихпаперів.Він
здійснюється з метою виявлення та попередження порушень законодавства про
цінніпапери,сприяєсправедливостітаупорядкованостіфондовогоринкуієосно-
вою правозастосування. Створення умов для сприятливого правового клімату
функціонування фондового ринку в Україні, в свою чергу, сприяє залученню
коштіввітчизнянихтаіноземнихінвесторіввекономікуУкраїнишляхомзахисту
їх прав та законних інтересів, запобігання правопорушень на ринку цінних
паперів, а у разі виявлення правопорушень – оперативного і всебічного їх
розслідування та розробки норм законодавства, які зроблять неможливим їх
виникнення.

Вюридичнійлітературіпідпредметомдержавногоконтролюнаринкуцінних
паперіврозуміютьвідомостіщодо:1)фінансовогостанутафінансовихрезуль-
татів діяльності учасників ринку цінних паперів; 2) правомірності фінансових
операційнаринкуціннихпаперів,тобтовиконанняпідчасїхздійсненнявстанов-
лених законодавством вимог, дотримання обмежень та заборон, передбачених
правовими нормами, відсутність діянь, що порушують права інших учасників
ринкуціннихпаперів;3)виконанняучасникамиринкуціннихпаперівпокладе-
них на них законодавством обов’язків (щодо розкриття інформації, подання
адміністративнихданих,одержанняліцензій,проходженнядержавноїреєстрації
випусківціннихпаперівтаіншихдій,участіусаморегулівнихорганізаціяхіт.д.;
4)відповідностікадрового,матеріально-технічного,програмного,інформаційно-
комунікаційного забезпечення учасників ринку цінних паперів вимогам
ліцензійнихумовтаіншогоспеціальногозаконодавства4.

Контроль на ринку цінних паперів здійснюється з метою впорядкування
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фінансовоїдіяльностісуб’єктівринкуціннихпаперів,попередження,виявленняі
припинення правопорушень, а в разі необхідності – притягнення правопоруш-
ників до відповідальності. Таким чином, можна констатувати, що контроль на
ринкуціннихпаперівспрямованийназабезпеченнязаконностідіяльностінарин-
куціннихпаперів,формуванняефективногоринкуціннихпаперів, захистправ
емітентівтаінвесторів,захистконкуренціїнаринкуціннихпаперівтощо.

Державна комісія з цінних паперів та фондового ринку України (надалі –
«ДКЦПФР»)єцентральниморганомвиконавчоївладиусферірегулюваннярин-
куціннихпаперів.На сьогодніДКЦПФРвідіграєпровіднурольнафондовому
ринку, сприяючи своїми нормативними актами встановленню цивілізованих
«правилгри»наньому.ПрицьомуосновніакцентивдіяльностіДКЦПФРзараз
роблятьсявженестількинастворенніелементівінфраструктурифондовогорин-
кутатехнологіїїхфункціонування,скількинаконтрольтанаглядзаучасниками
ринку,атакожнавирішенняпроблем,пов’язанихздіяльністюакціонернихтова-
риств5.

Значущу роль відіграє фінансовий контроль, адже він є основною умовою
повноцінноїреалізаціїфінансовоїполітикидержави,якавсвоючергузабезпечує
нормальнефункціонуваннякраїнивцілому.Фінансовийконтрольєневід’ємною
складовоюфінансовоїдіяльності,завдякиякійстворюєтьсяматеріальнаоснова,
необхіднадляфункціонуваннядержави.Необхідно зазначити,щобудь-які зло-
вживанняусферіфінансовоїдіяльностінаносятьматеріальнушкоду,томупитан-
ня попередження, виявлення цих порушень, вжиття запобіжних заходів займає
важливемісцеуфінансовійдіяльностідержави.

Слово «контроль» походить від французького «controle», що означає
«перевірка», від старофранцузького contre-role – «список,що має дублікат для
перевірки»6. В. Г. Афанасьєв зазначає, що контроль – це праця з нагляду і
перевіркивідповідностіпроцесуфункціонуванняоб’єктаприйнятимрішенням–
законам,планам,нормам,стандартам,правилам,наказаміт.д.;виявленнярезуль-
татіввпливу суб’єктанаоб’єкт,допущенихвідхиленьвідвимогуправлінських
рішень,відприйнятихпринципіворганізаціїірегулювання.Виявляючивідхилен-
няіїхпричини,працівникиконтролювизначаютьшляхикоригуванняорганізації
об’єктауправління,способіввпливунаоб’єктзметоюподоланнявідхилень,усу-
ненняперешкоднашляхуоптимальногофункціонуваннясистеми7.

Фінансовий контроль завжди супроводжує людську діяльність, є важливою
функцієюдержавного управління, бо слугує цілямперевіркиправильності дій.
Управліннянеможливебезотримання інформаціїпровиконанняправовихпри-
писів,ітакуінформаціюнадаєконтроль.Йогоосновноюметоюуданомувипадку
буде з’ясування, чи всі можливі засоби були використані для виконання
управлінськогорішення,чивсіумовистворенідляйогореалізації,чиєпомилки
і недоліки, та якішляхи їх усунення.Контроль як елементуправління відіграє
суттєвурольузабезпеченніфункціонуваннядержави.Зодногобоку,вінвиступає
своєрідноюфункцією управління і присутній на кожному етапі управлінського
процесу,зіншого–єзаключноюстадієюуправлінськогопроцесу,бойогоможна
розглядати як одну із форм зворотного зв’язку. Сьогодні роль контролю як
функціїуправлінняєособливозначною,бостворюютьсяіактивновикористову-
ються ринкові механізми управління економікою, а це, в свою чергу, потребує
новогопідходудоуправлінськоїдіяльності8.
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В.М. Родіонова зазначає, що контроль – це насамперед найважливіша
функція управлінняфінансами, у зв’язку з цим і економічнимипроцесами,що
маєспеціальнуцільовуспрямованість,певнийзміст,специфічніформиздійснен-
ня,азточкизорутеоріїфінансів,фінансовийконтроль–цеоднізіфункційсис-
темиуправлінняфінансовимивідносинами,основнимизавданнямиякоїєвідсте-
женняправильностіфункціонуванняцихвідносиннарівніконкретногокерова-
ногооб’єктазметоювизначенняобґрунтованостійефективностіуправлінських
рішень,ступеняїхреалізації,виявленнявідхилень,проякідоцільноінформувати
органи,здатнівплинутинаполіпшенняситуації9.

ВасиликО.Д.трактуєфінансовийконтрольякфункціюуправління,якаперед-
бачає сукупність спостережень, перевірок за діяльністю об’єкта управління з
метоюоцінкиобґрунтованостійефективностіприйняттярішеньірезультатівїх
виконання10.

О.П.Орлюкхарактеризуєфінансовийконтрольякцілеспрямованудіяльність
органівдержавноївладитамісцевогосамоврядування,підприємств,установта
організаційнезалежновідформвласності,спрямованунадодержаннязаконності,
фінансової дисципліни, раціональності у забезпеченні реалізації фінансової
діяльностідержави,розподілутавикористанняцентралізованихтадецентралізо-
ванихфондівкоштівзметоювиконаннязавданьіфункційдержави,ефективного
соціально-економічногорозвиткувсіхсуб’єктівфінансовихвідносин11.

Метою фінансового контролю, преш за все є зміцнення фінансової дис-
ципліни, забезпечення економії матеріальних, трудових і грошових ресурсів, а
також повного, своєчасного та доцільного використання грошових коштів у
суспільствідлядосягненняефективногорезультату12.

Сучасніфінансовівідносинипотребуютьвисокопрофесійногоуправлінняяк
державних, так і місцевих органів влади, які мають забезпечити ефективне,
результативнетапрозореуправліннядержавнимифінансами.

Зпереходомдоринковихвідносинзмінюєтьсяфінансоваполітикадержави.У
своючергузміни,щовідбуваються ізфінансовимконтролем,пов’язані ізвста-
новленнямрізноманітнихформвласності,принциповоновогодлякраїнифінан-
совогоринку.

Вважаємо,щопорядзподатковим,бюджетним,валютним,банківським,стра-
ховим тамитнимфінансовим контролем доцільно виділяти контроль на ринку
цінних паперів, або «фондовий контроль». Під яким розуміємо здійснювану з
метою забезпечення економічної безпеки держави і захисту прав та інтересів
суб’єктівринкуціннихпаперівдіяльністьуповноваженихдержавоюконтролюю-
чихорганівзавиконаннямсуб’єктамифінансовихправовідносинвстановлених
назаконодавчомутапідзаконномурівніправилповедінкиусферіринкуцінних
паперів.

Зпрактичноїточкизорунеобхідністьвиділенняфондовогоконтролюякособ-
ливогосамостійноговидуфінансовогоконтролюобумовлюєтьсяспецифічністю
даного сегментафінансового ринку – ринку цінних паперів, який в силу своєї
високоїприбутковостізберігаєспекулятивнуорієнтаціюйогоучасників.

Зтеоретичноїточкизоруданапозиціяобґрунтовуєтьсянаступнимичинника-
ми:по-перше,наявністюособливогооб’єктаконтролю–цеоперації зцінними
паперами;по-друге,наявністюособливогопідконтрольногосуб’єкта–емітента,
інвестора тапрофесійногоучасникаринкуціннихпаперів;по-третє,наявністю
особливогоконтролюючогосуб’єкта–органуфондовогоконтролю13.
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Щеоднієюпідставоюформуванняфондовогоконтролюяксамостійноговиду
фінансового контролю є наявність поряд із загальними цілями і принципами
фінансовогоконтролюсвоїхспеціальнихцілейіпринципів,атакожособливостей
застосуванняметодівфінансовогоконтролювсферіціннихпаперів.

Серед принципів державного контролю ринку цінних паперів розрізняють
організаційні принципи, на яких базується організаційна побудова державного
контролю, та функціональні, які характеризують процес реалізації державного
контролю. До організаційних принципів відносяться принцип універсальності,
принципнеобхідногорівняправовоїрегламентації,принципзалученняучасників
ринкуціннихпаперівтаїхоб’єднаньдореалізаціїдержавногоконтролюіприн-
ципделегуваннядержавнимиорганамиконтрольнихповноваженьсаморегульо-
ваним організаціям. Функціональними принципами державного контролю на
ринкуціннихпаперівєдієвість,гласність,об’єктивність,систематичність,цілес-
прямованістьдержавногоконтролю,всебічністьаналізуотриманоїінформації14.

Об’єктомфондовогоконтролюєте,щопідлягаєконтролюзбокуконтролюю-
чогосуб’єкта,асаме,діяльність,щоздійснюється,восновному,увиглядінаступ-
нихоперацій:

1.Емісійних–пов’язанихзвипускомціннихпаперіввобіг.Приздійсненні
цихопераційпредметомконтролює,наприклад,наявністьправаназдійснення
емісії,їїобсягитаінформаційнезабезпечення;

2.Інвестиційних–пов’язанихзпридбаннямціннихпаперівзметоюотриман-
ня доходу від володіння цінними паперами або з метою отримання права
управління емітентом. Предметом контролю в даному випадку є обсяги інвес-
тиційуцінніпапери;

3. Посередницьких – пов’язаних з отриманням доходу від надання про-
фесійних послуг на ринку цінних паперів емітентам та інвесторам. Посеред-
ницькі операції контролюються, наприклад, на наявність достатніхфінансових
коштівдлянаданняпосередницькихпослугнаринкуціннихпаперів15.

Методомдержавногофондовогоконтролюєспособитаприйоми,щовикори-
стовуютьсясуб’єктамидержавногоконтролюдлядосягненняпоставленоїмети.
Методами фондового контролю є прийоми і способи його здійснення, а саме:
перевірки,ревізії,розслідування,експертизи,аналізи,оцінкитаінші.

Підформоюконтролюунауковійлітературірозуміютьзовнішнійвиявкон-
кретних дій, які здійснюються суб’єктами державного контролю для реалізації
поставлених перед ними завдань.Фондовому контролюпритаманні традиційні
формифінансовогоконтролю–попередній,поточнийінаступний,якіпов’язані
зічасомпроведенняконтрольнихзаходівщодовчиненняфондовихоперацій.

Отже, вважаємо,що становленняпрозорого, високоліквідного, ефективного
ринку цінних паперів є головною метою здійснення державного регулювання
даногоринку.Фондовийконтрольздійснюєтьсяуповноваженимидержавоюкон-
тролюючими органами з метою забезпечення економічної безпеки держави і
захиступравтаінтересівсуб’єктівринкуціннихпаперів.
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