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Статься посвящена анализу современного 
состояния системы государственного регули-
рования фондового рынка Украины в аспекте 
создания условий для хеджирования рисков с 
помощью финансовых опционов. Предложе-
ны пути совершенствования регуляторной 
политики государства по развитию срочных 
сегментов бирж в контексте выполнения по-
следними функции хеджирования рисков.
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Постановка проблеми
Державне регулювання має забезпечу-

вати захист суспільних інтересів, справедли-
вість і рівноправність ринку та доступність і 
відкритість інформації. Функції регулювання 
і контролю за ринком цінних паперів дер-
жава здійснює шляхом формування спеці-
альних структур, потреба в яких зумовлена 
організацією реєстрації випусків цінних па-
перів і професійних учасників ринку цінних 
паперів; специфікою способів регулювання, 
пов’язаних з контролем за наданням вели-
ких масивів інформації; необхідністю постій-
ної адаптації законодавства та підзаконних 
норм фондового ринку, який швидко розви-
вається і змінюється; необхідністю для ши-
рокого загалу інвесторів створення органу, 
здатного захистити їхні інтереси. Управлян-
ня фінансовими ризиками є характерною 
рисою ринкової економіки і вимагає від усіх 
гравців фондового ринку наявності ефектив-
них механізмів зниження впливу негативних 

факторів, які дозволять вчасно й адекватно 
реагувати на динаміку ринкових змін, тому 
обрана тема дослідження є сучасною та акту-
альною.

Аналіз останніх досліджень 
і публікацій

Найбільш вагомими науковими дослі-
дженнями, які присвячені окремим аспек-
там вдосконалення регуляторної політики 
держави щодо розвитку фондового ринку є 
праці вітчизняних та зарубіжних науковців, 
зокрема: Андрущенко І.Г., Брегіна Н.А., Бі-
лоуса О.Г, Гончара М.С., Колесника В.В., 
Кузнєцової Н.С., Мищенка В.В та інших. 

Цілі статті
Метою статті є аналіз сучасного стану сис-

теми державного регулювання фондового 
ринку України в аспекті створення умов для 
хеджування ризиків за допомогою фінансо-
вих опціонів.

Виклад останніх результатів дослі-
дження з їх обґрунтуванням

В Україні початок створення фондового 
ринку перепало на той час, коли у світовій 
практиці були вже сформовані принципи та 
механізми державного та наддержавного ре-
гулювання фінансових ринків. Це дає нашій 
країні можливість не повторювати помилок, 
що припускалися інші держави, а створити 
оптимальний механізм функціонування рин-
ку цінних паперів, спираючись на міжнарод-
ний досвід та національні особливості.
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Серед наукових праць слід особливо 
звернути увагу праці, що присвячені пошуку 
шляхів підвищення ефективності функціону-
вання ринку цінних паперів. Деякі науковці 
пов’язують це з політикою державних орга-
нів щодо досягнення прозорості та інформа-
тивності роботи учасників фондового ринку 
як першорядної та безумовної вимоги його 
ефективності. Зокрема, І.Г. Андрущенко ви-
значає необхідність обміну інформацією сто-
совно роботи учасників фондового ринку 
між державними органами, створення єди-
ної бази даних щодо акціонерних товариств 
України [1].
На нашу думку, державне регулювання 

має забезпечити відповідне законодавче за-
безпечення, правила випуску та обігу, ре-
єстрації, захисту прав інвесторів, контроль 
системи ціноутворення, при цьому основною 
метою держави має стати досягнення комп-
ромісу між фіскальною функцією та загально-
економічною ефективністю.
Виділимо такі напрями регулювання 

фондового ринку:
- забезпечення захисту прав інвесторів, 

прозорості, справедливості й ефективності 
фондового ринку; зниження ризиків учасни-
ків ринку в операціях з цінними паперами;

- сприяння сумлінній конкуренції, 
збільшення ринкової капіталізації та еконо-
мічне зростання держави;

- створення атмосфери довіри як серед 
учасників фінансових ринків, так і серед по-
тенційних інвесторів;

- створення сприятливих умов і забез-
печення однакових можливостей для учас-
ників фондового ринку, що відповідають чіт-
ко визначеним критеріям допуску;

- заохочення нових учасників до діяль-
ності на фінансових ринків, оптимізація про-
цедур входження на фінансових ринків;

- сприяння процесам впровадження 
нових фінансових інструментів;

- реалізація єдиного системного підхо-
ду до розвитку законодавства щодо фінансо-
вих ринків;

- забезпечення вільного доступу до ін-
формації [2].
Ринок цінних паперів в Україні розпочав 

своє становлення у 1991 році з прийняттям 
Закону України «Про цінні папери і фондо-

ву біржу» (поновлено Законом України «Про 
цінні папери та фондовий ринок»). Тоді 
Україна на законодавчому рівні отримала ін-
струменти та професійних учасників ринку 
цінних паперів, які брали активну участь у 
створенні вітчизняного фінансового сектору 
економіки.
На даний час, державно-правове регулю-

вання ринку цінних паперів здійснюють на 
підставі законодавчих і підзаконних актів. 
Ст. 8 Конституції України визначає принцип 
верховенства права. Конституція України має 
найвищу юридичну силу; закони та інші нор-
мативно-правові акти ухвалюються на основі 
Конституції, вони мають відповідати їй.
На початковому етапі становлення рин-

кових відносин в України були прийняті за-
кони загальногосподарського призначення, 
які послугували поштовхом для розвитку 
ринку цінних паперів. Серед основних зако-
нодавчих актів слід назвати:
Закон України «Про цінні папери і фон-

дові біржу» від 18 червня 1991 р. № 1201-XII;
Закон України «Про приватизаційні па-

пери» від 6 березня 1992 р. № 2173-XII;
Закон України «Про власність» від 7 лю-

того 1991 р. № 697-XII;
Закон України «Про підприємництво» 

від 7 лютого 1991 р. № 698-XII;
Закон України «Про приватизацію дер-

жавного майна» від 4 березня 1992 р. № 
2163-XII;
Закон України «Про банки і банківську 

діяльність» від 20 березня 1991 р. № 872-XII 
(втратив чинність згідно із Законом України 
№ 2121-ІІІ);
Закон України «Про господарські това-

риства» від 19 вересня 1991 р. № 1576-XII;
Закон України «Про обмеження монопо-

лізму та недопущення недобросовісної кон-
куренції у підприємницькій діяльності» від 
18 лютого 1992 р. № 2132-XII;
Закон України «Про державне регулю-

вання ринку цінних паперів в Україні» від 30 
жовтня 1996 р. № 448/96-ВР;
Закон України «Про національну депо-

зитарну систему та особливості електронного 
обігу цінних паперів в Україні» від 10 грудня 
1997 р. № 710/97-ВР.
Державне регулювання ринку цінних па-

перів спиралося на попередньо розроблену 
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і науково обґрунтовану концепцію. 22 верес-
ня 1995 р. постановою Верховної Ради Укра-
їни № 342/95-ВР було схвалено «Концепцію 
функціонування та розвитку фондового рин-
ку України». Головною метою Концепції ви-
значено становлення цілісного, високолік-
відного, ефективного і справедливого рин-
ку цінних паперів в Україні, регульованого 
державою та інтегрованого у світові фондові 
ринки [3].
Наразі питання прискореного розвитку і 

розширення фондового ринку Україні також 
порушено в низці нормативних актів: Указі 
Президента України «Про додаткові заходи 
щодо розвитку фондового ринку України» 
від 26 березня 2001 р. № 198/2001; «Про-
грамі розвитку інвестиційної діяльності на 
2002—2010 роки», затвердженій постановою 
Кабінету Міністрів України від 28 грудня 
2001 р. № 1801; «Програмі розвитку фондо-
вого ринку України 2001—2005 років» від 13 
грудня 2000 р.
Указом Президента України «Про додат-

кові заходи щодо розвитку фондового ринку 
України» від 26 березня 2001 р. № 198/200 
визначені цілі й завдання функціонування 
фондового ринку на 2001—2005 роки, заходи 
щодо розвитку Національної депозитарної 
системи, інститутів спільного інвестування, 
інфраструктури фондового ринку, корпора-
тивного управління, податкового стимулю-
вання розвитку фондового ринку й удоско-
налення регулювання ринку цінних паперів.
Однак тоді конкретних шляхів щодо 

становлення біржових строкових сегментів 
цього ринку, зокрема ринку деривативів, не 
було запропоновано. Такий стан справ при-
звів до того, що торговельна практика ви-
користання деривативів, зокрема біржових 
ф’ючерсів та опціонів, уже більше десяти ро-
ків випереджує регуляторні заходи, в першу 
чергу законодавчо-нормативну базу.
На даний час в Україні функції держав-

ного регулювання ринку цінних паперів 
розподілені між різними міністерствами та 
відомствами. Всі ці органи можна поєднати 
в чотири групи:

1. Верховна Рада України, Президент 
України та Кабінет Міністрів України;

2. Державна комісія з цінних паперів та 
фондового ринку (НКЦПФР);

3. Фонд державного майна, Міністерство 
фінансів, Національний банк України, Анти-
монопольний комітет, Міністерство економі-
ки, Міністерство зборів і доходів України;.

4. Міністерство внутрішніх справ, Гене-
ральна прокуратура, Служба безпеки Укра-
їни, Вищий Господарський суд.
Найбільш важливим при визначенні пра-

вових засад здійснення державного регулю-
вання ринку цінних паперів став Указ Пре-
зидента України, яким 12 червня 1995 року 
утворено Державну комісію з цінних паперів 
та фондового ринку. Відповідно до Закону 
України № 448\86 – ВР від 30 жовтня 1996 р. 
«Про державне регулювання ринку цінних 
паперів» в Україні визначено її завдання, 
функції, повноваження, права, відповідаль-
ність та відносини з іншими державними ор-
ганами з питань регулювання та контролю 
на ринку цінних паперів. Наступним кроком 
у регулюванні ринку цінних паперів України 
став Указ Президента України №1063/2011 
від 23.11.2011 року про утворення Націо-
нальної комісії з цінних паперів та фондового 
ринку ( далі - НКЦПФР).
На даний час розвиток вітчизняного 

ринку цінних паперів майже не пов’язаний 
з розвитком національної економіки; в осно-
вному на цьому ринку присутні спекулятивні 
капітали, діапазон коливань цін є досить зна-
чним, що в свою чергу, свідчить про високі 
ризики здійснення операцій.
Єдине можна стверджувати однозначно 

- волатильність нашого ринку на порядок 
перевищує волатильності світових ринків, 
тобто ризики здійснення операцій на вітчиз-
няних фондових біржах лише зросли і є чи 
не найвищими серед інших ринків країн, що 
розвиваються. 
Ця обставина, в свою чергу, дозволяє ви-

знати, що в Україні досі не створено відповід-
них умов для ефективного розвитку ринку 
цінних паперів в цілому та його сегментів зо-
крема, як у організаційному так і інституцій-
ному аспектах. В першу чергу це стосується 
процесів державного регулювання як скла-
дової регуляторної політики загалом, оскіль-
ки досі не створено системи законодавчого 
захисту інвесторів, особливо тих, хто працює 
на сегменті деривативів, відсутні стимули 
щодо запровадження хеджування ризиків. 
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У системі вищої економічної освіти відсутня 
підготовка кадрів для здійснення таких опе-
рацій.
Високі ризики біржового вітчизняного 

ринку цінних паперів та його низька ліквід-
ність за умови недосконалої державної регу-
ляторної політики досить довго стримували 
розвиток строкового сегменту. Ситуація до-
корінно змінилася після реєстрації угод злит-
тя та поглинання вітчизняних бірж росій-
ськими інвесторами. На провідних біржових 
майданчиках фондового ринку (електронній 
біржі ПФТС та новоствореній Українській 
біржі) впродовж 2009-2010 років було запро-
ваджено російські технології біржових тор-
гів строковими контрактами. Враховуючи 
той факт, що на російських біржах успішно 
торгуються нові контракти, зокрема на во-
латильність ринку, можна з достатньо висо-
кою ймовірністю прогнозувати організацію 
аналогічної торгівлі, а значить і створення 
умов для хеджування ризиків за допомогою 
фінансових контрактів, зокрема опціонів. 
Однак можна констатувати той факт, що 

завдання щодо створення умов для хеджу-
вання ризиків на біржових ринках України 
залишається не виконаним. Більше того, 
прийняті у 2012 році законодавчі акти щодо 
створення єдиного розрахункового центру 
та вдосконалення депозитарної системи, ба-
гатьма експертами оцінюються як такі, що не 
будуть сприяти розвитку строкового ринку 
[4].
Враховуючи вище зазначене, ми про-

понуємо в контексті реалізації планів щодо 
зменшення ризику при торгівлі цінними па-
перами, доповнити Програму розвитку фон-
дового ринку на 2012-2014 роки, розроблену 
Національною комісією з цінних паперів та 
фондового ринку заходами, що дозволять 
прискорити формування необхідних умов 
для хеджування цінових ризиків на ринку 
цінних паперів. (На початок 2013 року ця 
Програма так залишилася не прийнятою, 
однак Національна комісія з цінних паперів 
та фондового ринку (НКЦПФР) прикладає 
максимум зусиль для її реалізації.).
Основною метою цієї Програми є підви-

щення захисту прав інвесторів та формуван-
ня конкурентоспроможного національно-
го фондового ринку на основі поступового 

зменшення спекулятивної складової ринку з 
одночасним зростанням інвестиційно спря-
мованого сегменту в умовах фінансової гло-
балізації світової економіки та виконання 
ним основної функції, яка полягає у забезпе-
ченні вільного та швидкого перетоку інвес-
тиційного капіталу через створення відповід-
них правових, інституційних, технологічних 
та організаційних умов.
Програмою передбачається досягнення 

наступних показників розвитку:
• залучення в середньому щорічно в 

цінні папери не менше ніж 100 млрд. грн.;
• зростання капіталізації лістингових 

компаній зі 180 млрд. грн. до 300 млрд. грн.;
• збільшення частки біржового фондо-

вого ринку з 13 % до 20 %;
• приріст з 36 млрд. грн. до 50 млрд. 

грн. загальної номінальної вартості облігацій 
підприємств;

• зростання вартості активів інвести-
ційних і пенсійних фондів з 12 млрд. грн. 
до30 млрд. грн..;

• збільшення з 236 млрд. грн.. до 400 
млрд. грн.. обсягів торгів цінними паперами 
на біржовому ринку [5].
У проекті Програми справедливо ствер-

джується, що сегмент ринку похідних (дери-
вативів) практично не охоплює валютний та 
товарний ринки, при тому, що формування 
справедливих цін на важливі для економіки 
країни товари, такі як енергоносії, зерно, ме-
тали, продукція хімічної промисловості, де-
ревина тощо неможливе без використання 
інструментів строкового ринку.
Впродовж 2010-2012 років так і не були 

запроваджені у практику біржової торгів-
лі ф’ючерс на золото, нафту, валютну пару 
долар-гривня, запропоновані Українською 
біржею. Головною перепоною цьому є від-
сутність погодження Національного банку 
України. Створюється враження, що і Про-
грама розвитку фондового ринку і Стратегія 
[9]так і залишаться проектами, які найближ-
чим часом не будуть втілені у практику.
Враховуючи той факт, що названі вище 

документи майже не включають проблеми 
функціонування строкового сегменту рин-
ку цінних паперів, необхідно їх доповнити 
та уточнити. Для цього потрібно залучити 
всі зацікавлені регуляторні органи, а саме: 
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НКЦПФР, Національний банк України, інші 
профільні міністерства та саморегулівні орга-
нізації, в першу чергу фондові біржі. 
Для реалізації ефективного нагляду необ-

хідно передбачити заходи щодо гармонізації 
методів та правил нагляду за небанківськими 
установами з вимогами банківського нагля-
ду. Для цього пропонується ввести єдині для 
всіх учасників ринку стандарти розрахунку 
основних показників та вимог до щоденного 
розрахунку капіталу професійних учасників 
ринку цінних паперів та його строкового бір-
жового сегменту. Особливо варто звернути 
увагу на запровадження сучасних методик 
оцінки ризиків, що базуються на визнаних у 
світі моделях та створення національної сис-
теми рейтингів (сьогодні ця система розви-
вається досить нерівномірно, що призводить 
до монополізму, а значить до створення мож-
ливостей маніпулювання ринковою ситуаці-
єю).
Запропоновані заходи мають забезпечи-

ти адаптацію законодавства щодо біржової 
торгівлі цінними паперами до законодавства 
Європейського Союзу, зокрема, до вимог 
Директиви 2004/39/ЄС щодо ліцензування 
та регулювання біржових ринків, допуску фі-
нансових інструментів до обігу, призупинен-
ня та вилучення фінансових інструментів з 
обігу, щодо прозорості проведення біржових 
торгів, а також порядку обслуговування бір-
жових операцій з цінними паперами.
Як уже зазначалося вище законодавство 

України не стимулює хеджерів, жодних ме-
тодик їх ідентифікації серед торговців так і 
не створено, особливості ведення обліку та 
оподаткування також не встановлено. Нато-
мість зарубіжна біржова практика чітко ак-
центує увагу на цій функції біржової торгівлі. 
Поряд із справедливим ціноутворенням, хе-

джування ризиків було і залишається осно-
вною метою торговців, що засновують біржі 
та працюють на них.
Висновки проведеного дослідження. 

Вдосконалення регуляторної політики дер-
жави щодо розвитку строкових сегментів 
бірж в контексті виконання останніми функ-
ції хеджування ризиків має здійснюватися 
уже найближчим часом, оскільки збережен-
ня існуючого стану справ у цій сфері суттєво 
впливає на інвестиційний клімат та погір-
шує перспективи відновлення економічного 
зростання загалом.
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SUMMARY 
This article analyzes the current state of the 

system of state regulation of the stock market of 
Ukraine in the aspect of creating the conditions for 
hedge risks using fi nancial options. Ways of im-
proving the regulatory policy of the State Develop-
ment futures exchanges segments in the context of 
the last function of hedging risks.

АНОТАЦІЯ 
Стаття присвячена аналізу сучасного 

стану системи державного регулювання фон-
дового ринку України в аспекті створення умов 
для хеджування ризиків за допомогою фінан-
сових опціонів. Запропоновано шляхи вдоско-
налення регуляторної політики держави щодо 
розвитку термінових сегментів бірж у кон-
тексті виконання останніми функції хеджу-
вання ризиків.


