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Оль га Лю бо мирівна Ан д ру щак, здо бу вач Київ -
сько  го національ но го тор го вель но-еко но мічно го
універ си те ту

РОЛЬ СА МО РЕ ГУЛІВНИХ ОР ГАНІЗАЦІЙ У РЕ ГУ ЛЮ ВАННІ ОБІГУ АКЦІЙ 
НА РИН КУ ЦІННИХ ПА ПЕРІВ УК РАЇНИ

Важ ли вою умо вою успішно го функціону ван ня рин ку цінних па перів є до с ко на ла си с те ма йо го ре гу лю -
ван ня, яка охоп лює всіх учас ників фон до во го рин ку і за без пе чує здійснен ня ни ми своєї діяль ності
відповідно до вста нов ле них пра вил1. Го ло вною ме тою по даль шо го роз вит ку фон до во го рин ку Ук раїни є од -
но час не фор му ван ня і удо с ко на лен ня си с те ми ре гу лю ван ня та кон тро лю за про це са ми, що ви ни ка ють на
ньо му.

Ак ту альність пи тан ня виз на чен ня ролі са мо ре гулівних ор ганізацій (далі – СРО) у ре гу лю ванні обігу
акцій на рин ку цінних па перів Ук раїни по ля гає у то му, що та кий ри нок сьо годні ха рак те ри зується
складністю та мінливістю про цесів, знач ни ми об ся га ми різно манітних опе рацій, що відбу ва ють ся на ньо му,
а та кож на яв ною є ве ли ка кількість про фесійних і не про фесійних учас ників. 

У світовій прак тиці розрізня ють дві мо делі ре гу лю ван ня рин ку цінних па перів:
– ре гу лю ван ня рин ку цінних па перів, в умо вах яко го пе ре важ на роль на ле жить дер жав ним ор га нам і

тільки не знач на ча с ти на по вно ва жень пе ре дається дер жа вою об’єднан ням про фесійних учас ників рин ку
цінних па перів;

– ве ли ка ча с ти на по вно ва жень пе ре дається са мо ре гулівним ор ганізаціям (об’єднан ням про фесійних
учас ників рин ку цінних па перів), при цьо му за дер жа вою зберіга ють ся ос новні кон трольні по зиції.

Вар то за зна чи ти, що є ряд країн, в яких ре гу лю ван ня і кон троль за рин ком цінних па перів на ле жить пе -
ре важ но до функцій са мо ре гулівних ор ганізацій. Зо к ре ма, у Ве ликій Бри танії чи США ри нок більшою
мірою са мо ре гу люється, ніж пе ре бу ває під кон троль ним впли вом дер жа ви. На да ю чи знач ної ва ги са мо ре гу -
лю ван ню, Комісія з цінних па перів і бірж США от ри мує мож ливість де ле гу ван ня своїх по вно ва жень
професійним учас ни кам ринків і та ким чи ном за без пе чує підви щен ня ефек тив ності ви ко ри с тан ня своїх
ресурсів.

На томість, в інших країнах мо делі ре гу лю ван ня рин ку цінних па перів пе ред ба ча ють жорсткість дер жав -
них на казів і знач но мен шу ак тивність про фесійних учас ників у вста нов ленні й кон тролі пра вил на рин ку.

На наш по гляд, ри нок цінних па перів Ук раїни на ле жить до пер шої мо делі ре гу лю ван ня, тоб то при
здійсненні ре гу лю ван ня та ко го рин ку у нашій дер жаві пе ре важ не зна чен ня на ле жить са ме дер жав ним ор га -
нам і тільки не знач на ча с ти на по вно ва жень пе ре дається дер жа вою об’єднан ням про фесійних учас ників рин -
ку цінних па перів. Відповідно до ча с ти ни 1 статті 47 За ко ну Ук раїни «Про цінні па пе ри та фон до вий ри нок»
ре гу лю ван ня фон до во го рин ку здійснює дер жа ва та са мо ре гулівні ор ганізації2.

Ок ремі пи тан ня що до діяль ності СРО, а та кож виз на чен ня їх ролі у здійсненні ре гу лю ван ня рин ку
цінних па перів, зо к ре ма рин ку акцій, висвітлю ва ли ся у пра цях на уковців і прак тиків різних періодів, зо к ре -
ма, О. Д. Ан д реєва, А. В. Ба со вої, Д. О. Гра чо ва та ін.

Ме та да ної статті – з’ясу ва ти місце СРО у ре гу лю ванні обігу акцій на рин ку цінних па перів, а та кож
підкрес ли ти не обхідність де ле гу ван ня виз на че но го ко ла по вно ва жень з ре гу лю ван ня фон до во го рин ку
Національ ною комісією з цінних па перів та фон до во го рин ку са мо ре гулівним ор ганізаціям.

Са мо ре гулівні ор ганізації мож на виз на чи ти як не ко мерційні, не дер жавні ор ганізації, які ство рю ють ся
про фесійни ми учас ни ка ми рин ку цінних па перів на до б ровільних за са дах з ме тою ре гу лю ван ня пев них ас -
пектів рин ку на ос нові дер жав них га рантій підтрим ки, які, пе ре дусім, про яв ля ють ся у наділенні дер жа вою
СРО офіційним ста ту сом3. 

Чин ним за ко но дав ст вом, а са ме ч. 2 ст. 2 За ко ну Ук раїни «Про цінні па пе ри та фон до вий ри нок» вста -
нов ле но, що СРО про фесійних учас ників фон до во го рин ку – не при бут ко ве об’єднан ня учас ників фон до во -
го рин ку, що про ва дять про фесійну діяльність на фон до во му рин ку з торгівлі цінни ми па пе ра ми, уп равління
ак ти ва ми інсти туційних інве с торів, де по зи тар ну діяльність (діяльність реєстра торів та зберігачів), ут во ре не
відповідно до кри теріїв та ви мог, ус та нов ле них Національ ною комісією з цінних па перів та фон до во го
ринку.

Важ ли во за зна чи ти, що для упо ряд ку ван ня діяль ності СРО про фесійних учас ників фон до во го рин ку,
підви щен ня їх ролі, а та кож з ме тою ство рен ня по туж ної си с те ми ре гу лю ван ня фон до во го рин ку за до по мо -
гою цих ор ганізацій шля хом пе ре дан ня (де ле гу ван ня) їм відповідних по вно ва жень Дер жав ної комісії з
цінних па перів та фон до во го рин ку бу ло прий ня то По ло жен ня про са мо ре гулівні ор ганізації про фесійних
учас ників фон до во го рин ку, за твер д же не рішен ням Дер жав ної комісії з цінних па перів та фон до во го рин ку
від 17.02.2009 р. № 125 (далі – По ло жен ня)4. Да не По ло жен ня ство ри ло підґрун тя для функціону ван ня СРО
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у новій якості, зо к ре ма за но ви ми ви мо га ми за ко но дав ст ва що до ство рен ня за прин ци пом: од на СРО з кож -
но го ви ду про фесійної діяль ності на рин ку цінних па перів.

Роз гля да ю чи пи тан ня виз на чен ня ролі СРО у ре гу лю ванні обігу акцій на рин ку цінних па перів, вар то
вка за ти на те, що, на на шу дум ку, дер жав не ре гу лю ван ня рин ку цінних па перів має вда ло поєдну ва ти ся із ме -
ханізма ми са мо ре гу лю ван ня. Та ку фор му ре гу лю ван ня рин ку цінних па перів виз на ча ють як інсти туційно-
пра во ву, во на є до поміжною що до дер жав но-пра во вої фор ми ре гу лю ван ня і здійснюється на підставі
спеціаль них норм, вста нов ле них за ко ном5. СРО ре алізу ють пред став ництво інте ресів своїх учас ників у си с -
темі відно син да них ор ганізацій та ор ганів дер жав ної вла ди. Слід за зна чи ти, що са мо ре гу лю ван ня рин ку
цінних па перів є невід’ємною скла до вою ре гу лю ван ня фон до во го рин ку та ва го мим адміністра тив но-пра во -
вим за со бом за хи с ту прав влас ників цінних па перів. 

Для по си лен ня дієвості са мо ре гу лю ван ня, упо ряд ко ва ності на фон до во му рин ку, дис ципліно ва ності
учас ників рин ку цінних па перів, за хи с ту прав учас ників рин ку цінних па перів СРО ви ко ну ють ряд ос нов них
за вдань, які закріплені у По ло женні. Так, у розділі ІІ вста нов ле но, що до ос нов них функцій СРО відно сять -
ся такі: роз роб лен ня і за твер д жен ня пра вил та стан дартів про ва д жен ня відповідно го ви ду про фесійної діяль -
ності на фон до во му рин ку; ініціюван ня вдо с ко на лен ня за ко но дав ст ва Ук раїни; спри ян ня за хи с ту прав інве -
с торів. Крім то го, По ло жен ням закріпле но ос новні пра ва та обов’яз ки СРО, ви мо ги що до функціону ван ня
СРО на рин ку цінних па перів6.

Вва жаємо, що од ни ми з най важ ливіших прав СРО, які пе ред ба чені По ло жен ням та спря мо вані на удо -
с ко на лен ня та роз ви ток рин ку цінних па перів, є пра во са мо ре гулівної ор ганізації у про цесі здійснен ня своєї
діяль ності ініціюва ти вдо с ко на лен ня за ко но дав ст ва Ук раїни, а та кож ініціюва ти та бра ти участь у підго товці
про ектів за ко но дав чих та інших нор ма тив но-пра во вих актів, дер жав них про грам з пи тань, пов’яза них із роз -
вит ком фон до во го рин ку та са мо ре гу лю ван ня, а та кож на прав ля ти до ор ганів дер жав ної вла ди вис нов ки за
ре зуль та та ми про ве де них ни ми не за леж них ек с пер тиз про ектів актів.

Ме тою діяль ності СРО про фесійних учас ників фон до во го рин ку є за без пе чен ня про ва д жен ня діяль -
ності про фесійни ми учас ни ка ми фон до во го рин ку, які є чле на ми СРО, роз роб лен ня і за твер д жен ня пра вил,
стан дартів про фесійної по ведінки та про ва д жен ня відповідно го ви ду про фесійної діяль ності (ч. 2 ст. 48 За -
ко ну Ук раїни «Про цінні па пе ри та фон до вий ри нок»).

Як за зна че но ви ще, прий нят тя По ло жен ня ство ри ло пев не підґрун тя для функціону ван ня СРО у новій
якості, зо к ре ма, за ви мо гою за ко но дав ст ва що до ство рен ня са мо ре гулівних ор ганізацій за прин ци пом: од на
СРО об’єднує про фесійних учас ників рин ку цінних па перів за ви да ми діяль ності, а са ме: реєстра торів, тор -
говців, зберігачів та де по зи таріїв, а та кож інве с тиційних ке ру ю чих7. Ра зом з цим на на шу дум ку, не до ско на -
ло вре гу ль о ва не пи тан ня що до виз на чен ня об сягів по вно ва жень діяль ності СРО на рин ку цінних па перів. Як
відо мо, згідно з чин ним за ко но дав ст вом, Національ на комісія з цінних па перів та фон до во го рин ку де ле гує
са мо ре гулівній ор ганізації СРО по вно ва жен ня з ре гу лю ван ня фон до во го рин ку в ус та нов ле но му по ряд ку за
за явою СРО. 

Ча с ти ною 3 ст. 48 За ко ну Ук раїни «Про цінні па пе ри та фон до вий ри нок» виз на че но, що са мо ре гулівна
ор ганізація про фесійних учас ників фон до во го рин ку на бу ває де ле го ва них їй Національ ною комісією з
цінних па перів та фон до во го рин ку по вно ва жень з дня опубліку ван ня в офіційно му дру ко ва но му ви данні
Національ ної комісії з цінних па перів та фон до во го рин ку рішен ня Національ ної комісії з цінних па перів та
фон до во го рин ку про де ле гу ван ня відповідних по вно ва жень СРО. Відповідно до чин но го за ко но дав ст ва у
кож но му виді про фесійної діяль ності Національ на комісія з цінних па перів та фон до во го рин ку мо же де ле -
гу ва ти СРО виз на чені по вно ва жен ня, про те ч. 1 ст. 49 За ко ну Ук раїни «Про цінні па пе ри та фон до вий ри -
нок» пе ред ба че но мож ливість де ле гу ван ня СРО цією комісією й так зва них «інших» по вно ва жень8. То му,
мож на ствер д жу ва ти, що до виз на чен ня по нят тя «інші по вно ва жен ня» мож на відне с ти не об ме же не ко ло по -
вно ва жень, які мо жуть де ле гу ва ти ся Національ ною комісією з цінних па перів та фон до во го рин ку СРО.

На наш по гляд, ко ло по вно ва жень, які мо жуть бу ти пе ре дані СРО має бу ти чітко ок рес ле но чин ним за -
ко но дав ст вом, оскільки це ви клю чить мож ливість СРО зло вжи ва ти на да ни ми їм пра ва ми, а та кож дасть змо -
гу за без пе чи ти стабільну діяльність на рин ку цінних па перів.

Важ ли во за зна чи ти, що про тя гом ос танніх років Дер жав ною комісією з цінних па перів та фон до во го
рин ку про ва ди ла ся послідо вна ро бо та що до вста нов лен ня єди но го підхо ду до ство рен ня, функціону ван ня
СРО та пе ре дачі їм ча с ти ни ре гу ля тор них по вно ва жень на рин ку цінних па перів, а та кож зі ство рен ня
уніфіко ва ної пра во вої ба зи за кож ним ви дом про фесійної діяль ності на рин ку цінних па перів, спря мо ва ної
на за без пе чен ня стабільності рин ку та без пе ки діяль ності на ньо му; по си лен ня кон тро лю за до три ман ням
учас ни ка ми фон до во го рин ку ре гу ля тор них ви мог, підви щен ня дієвості са мо ре гу лю ван ня та поліпшен ня
взаємодії з дер жав ни ми ор га на ми9.

Підсу мо ву ю чи, мож на дійти вис нов ку, що СРО є особ ли ви ми ор га на ми, які здійсню ють ре гу лю ван ня
діяль ності учас ників рин ку цінних па перів, зо к ре ма про фесійних учас ників рин ку, які відповідно ма ють без -
по се реднє відно шен ня до ре гу лю ван ня обігу акцій на рин ку цінних па перів. 

Для вдо с ко на лен ня ре гу лю ван ня обігу акцій на рин ку цінних па перів важ ли во де таль но вре гу лю ва ти
пи тан ня де ле гу ван ня функцій дер жа ви СРО, що змо жуть у май бут нь о му ча ст ко во роз ван та жи ти діяльність
Національ ної комісії з цінних па перів та фон до во го рин ку. Для вдо с ко на лен ня за ко но дав чої ба зи, що ре гу -
лює обіг акцій на рин ку цінних па перів, не обхідним є прий нят тя та ких за конів та підза кон них актів, які мак -
си маль но бу дуть адап то вані до вже існу ю чих та змо жуть кон кре ти зу ва ти нор ми чин но го за ко но дав ст ва, що
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ре гу лює ри нок цінних па перів Ук раїни сьо годні. Пи тан ня де ле гу ван ня ча с ти ни функцій дер жа ви СРО мож -
на виріши ти шля хом прий нят тя спеціаль но го за ко ну, в яко му не обхідно чітко виз на чи ти об ся ги діяль ності
СРО, при цьо му де таль но виз на чи ти пра ва, обов’яз ки та ос новні їх за вдан ня на рин ку цінних па перів Ук -
раїни. 
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Ре зю ме

У даній статті роз г ля ну то пи тан ня виз на чен ня ролі са мо ре гулівних ор ганізацій у ре гу лю ванні обігу акцій на рин ку
цінних па перів Ук раїни.

Клю чові сло ва: цінні па пе ри, са мо ре гулівна ор ганізація, ре гу лю ван ня.

Ре зю ме

В дан ной ста тье рас сма т ри ва ет ся во прос оп ре де ле ния ро ли са мо ре гу ли ру е мых ор га ни за ций в про цес се ре гу ли ро ва ния
об ра ще ния ак ций на рын ке цен ных бу маг Ук ра и ны.

Клю че вые сло ва: цен ные бу ма ги, са мо ре гу ли ру е мая ор га ни за ция, ре гу ли ро ва ние.

Summary

The article considers question of determination of role of self-regulatory organizations in regulation of appeal of shares at the
stock market of Ukraine.

Key words: securities, self-regulatory organization, regulation.
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Оль га Олек сандрівна Ша ра бу ри на, аспірант
Київсько го національ но го тор го вель но-еко -
номічно го універ си те ту

ОР ГАНІЗАЦІЙНІ АС ПЕК ТИ ЗА БЕЗ ПЕ ЧЕН НЯ 
АДМІНІСТРА ТИВ НО-ПРА ВО ВО ГО РЕ ЖИ МУ ІНФОР МАЦІЇ 

З ОБ МЕ ЖЕ НИМ ДО СТУ ПОМ

За без пе чен ня вста нов ле но го ре жи му будь-якої інфор мації знач ною мірою за ле жить від про ве ден ня дер -
жа вою ак тив ної політи ки в інфор маційній сфері. Дер жа ва здійснює кон троль за по ряд ком до сту пу до інфор -
мації, який по ля гає у за без пе ченні до дер жан ня ви мог за ко но дав ст ва про інфор мацію всіма дер жав ни ми ор -
га на ми, підприємства ми, ус та но ва ми і ор ганізаціями, в не до пу щенні не обґрун то ва но го відне сен ня відо мо -
стей до ка те горії інфор мації з об ме же ним до сту пом. За зви чай дер жав на політи ка втілюється в жит тя ор га на -
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