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УДК 336.7
Ковальова О. М. Пріоритети реформування професійної діяльності на фондовому ринку України

Метою статі є дослідження особливостей провадження діяльності професійними учасниками фондового ринку, виявлення недоліків та розробка 
пропозицій з удосконалення організаційної роботи для досягнення цілей механізму захисту інтересів інвесторів. Проаналізовано сучасні тенденції 
реформування професійної діяльності на фондовому ринку в розрізі надання фінансових послуг торговцями цінними паперами, депозитарними 
установами та організаторами торгівлі цінними паперами. Досліджено теоретико-методичні аспекти виконання регуляторних функцій дер-
жавними органами влади. Обґрунтовано доцільність перегляду питання докапіталізації комерційних банків як основних учасників депозитарної 
системи України. Узагальнено особливості переходу від моделі виключної участі держави в реформуванні, атестації та сертифікації фахівців 
фондового ринку до залучення в обговорення професійної спільноти та саморегулівних недержавних організацій. Визначено напрямки реформу-
вання професійної діяльності на фондовому ринку України з метою створення основи для розвитку ефективних економічних відносин на рівні 
забезпечувальної сфери фінансової системи, що сприятиме активізації інвестиційно-інноваційних процесів у національній економіці та є перспек-
тивою подальших досліджень.
Ключові слова: фондовий ринок, професійна діяльність, пруденційні нормативи, торгівля цінними паперами, регулювання, інвестор.
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деятельности на фондовом рынке Украины
Целью статьи является исследование особенностей осуществления 
деятельности профессиональными участниками фондового рынка, 
выявление недостатков и разработка предложений по усовершен-
ствованию организационной работы с целью достижения целей 
механизма защиты интересов инвесторов. Проанализированы со-
временные тенденции реформирования профессиональной деятель-
ности на фондовом рынке в разрезе предоставления финансовых ус-
луг торговцами ценными бумагами, депозитарными учреждениями  
и организаторами торговли ценными бумагами. Исследованы теоре-
тико-методические аспекты выполнения регуляторных функций госу-
дарственными органами власти. Обоснована целесообразность пере-
смотра вопроса докапитализации коммерческих банков как основных 
участников депозитарной системы Украины. Обобщены особенности 
перехода от модели исключительной роли государства в реформиро-
вании, аттестации и сертификации специалистов фондового рынка 
к привлечению в обсуждению профессионального сообщества и само-
регулируемых негосударственных организаций. Определены направле-
ния реформирования профессиональной деятельности на фондовом 
рынке Украины с целью создания основы для развития эффективных 
экономических отношений на уровне обеспечивающей сферы финан-
совой системы, что будет способствовать активизации инвестици-
онно-инновационных процессов в национальной экономике и является 
перспективой дальнейших исследований. 
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The article is aimed at researching the peculiarities of activities of profession-
al participants at the stock market, identifying shortcomings and developing 
proposals as to improving organizational work in order to achieve objectives 
of the mechanism for protection of interests of investors. The modern tenden-
cies of reforming of professional activity in the stock market in the context 
of provision of financial services by securities traders, depository institutions 
and organizers of securities trading are analyzed. The theoretic-methodical 
aspects of performance of regulatory functions by the State authorities are 
explored. The expediency of revision of the question of additional capitaliza-
tion of commercial banks as the main participants of the depositary system of 
Ukraine is substantiated. The features of transition from the model of the ex-
clusive role of the State in reforming, attestation and certification of experts 
in the stock market to attraction in discussion of professional community and 
self-regulating non-governmental organizations are summarized. The direc-
tions of reforming of professional activity in the stock market of Ukraine are 
defined with the purpose of creation of the basis for development of efficient 
economic relations at the level of the providing sphere of financial system 
that will facilitate intensification of investment and innovation processes in 
the national economy and is a prospect for further research. 
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Фондовий ринок – це одна з найперспектив-
ніших сфер залучення та перерозподілу фі-
нансових ресурсів з огляду на критерії стро-

ковості, платності та забезпеченості. До проблем фі-
нансового сектора, які стають на заваді становлення 
розвиненого фондового ринку та потребують вирі-

шення, відповідно до аналізу Комплексної програми 
розвитку фінансового сектора України до 2020 року 
[1], відносять незахищеність інтересів інвесторів, не-
достатню розбудову елементів інфраструктури фон-
дового ринку, недосконалий механізм надання та за-
безпечення високої якості фінансових послуг. 
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Однією з визначальних умов інтеграції фондо-
вого ринку України у структуру міжнародного ринку 
капіталів є виконання принципів IOSCO, а саме – ка-
тегорії Н «Принципів щодо діяльності ринкових по-
середників» [2], яка є основою для створення ліквід-
ного та конкурентного ринку. 

Ефективні економічні відносини на рівні забез-
печувальної сфери фінансової системи спрямовані 
на активізацію інвестиційно-інноваційних процесів у 
сфері реальної економіки. Отже, особливостям регу-
лювання та оцінювання діяльності професійних учас-
ників фондового ринку, які виступають ключовими 
гравцями в переміщенні потоків капіталу, справедли-
во має бути приділено достатньо уваги. З огляду на 
необхідність забезпечення захисту інтересів інвесто-
рів у мінливих ринкових обставинах та мінімізацію 
ризиків у процесі управління їх коштами потребує 
зміни змістовна складова регулювання та нагляду за 
діяльністю професійних учасників фондового ринку. 

Аспектам регулювання професійної діяльності 
на фондовому ринку присвячено праці таких учених: 
Ю. М. Коваленко [3], Л. Г. Михальчишина [4], Т. О. Мов-
чанюк [5], Л. О. Омелянович [6], Л. В. Рудалєва [7], 
Л. В. Тєшева [8]. Результати досліджень вказують на 
наявність прогалин у механізмі захисту інвесторів та 
регулюванні діяльності з надання фінансових послуг 
професійними учасниками фондового ринку.

Метою статті є дослідження особливостей 
провадження діяльності професійними учасниками 
фондового ринку, виявлення недоліків та розробка 
пропозицій з удосконалення організаційної роботи з 
метою досягнення цілей механізму захисту інтересів 
інвесторів.

Необхідність розгляду напрямків удоскона-
лення прямих і непрямих форм фінансово-
го регулювання фондового ринку має місце  

у зв’язку з нормотворчою діяльністю НКЦПФР згід-
но з виконанням актів Європейського Союзу, що є 
справедливим наслідком ринкових трансформацій  
в національній економіці. 

Протягом 2013–2017 рр. спостерігається низ-
хідна динаміка кількості учасників фондового ринку, 
які надають фінансові послуги на професійній основі 
відповідно до даних річних звітів Національної комі-
сії з цінних паперів та фондового ринку (табл. 1).

Загалом за аналізований період кількість суб’єк-
тів, які мають ліцензії на провадження професійної 
діяльності на ринку капіталу, скоротилася на 36,18%, 
що відбулося головним чином за рахунок підвищення 
стандартів регулювання діяльності торговців цінни-
ми паперами. 

Частина торговців цінними паперами вийшла 
з ринку у зв’язку з недотриманням пруденційних 
нормативів, таких як розмір регулятивного капіталу, 
нормативи адекватності регулятивного капіталу та 
капіталу першого рівня, коефіцієнт абсолютної лік-
відності, коефіцієнт фінансового левериджу. 

Відповідно до аналітичного огляду Української 
асоціації інвестиційного бізнесу аналогічні тенден-
ції мають місце й на європейських фондових ринках  
у зв’язку з імплементацією деяких Директив і Регла-
ментів ЄС, що посилило регуляторний нагляд за про-
фесійною діяльністю [9].

Динаміку частки торговців цінними паперами, 
які мали відхилення пруденційних показників від 
установлених нормативних значень протягом 2017 р.,  
можна оцінити позитивно, оскільки вона має тен-
денцію до зменшення: у січні 2017 р. хоча б один по-
казник не відповідав установленим вимогам у 14,4% 
учасників ринку проти 4,1% станом на грудень 2017 р.,  
що вказує на очищення ринку від фінансово не-
стійких учасників та підвищення його ефективнос-
ті. Отже, пруденційний нагляд виконує контрольну 
функцію над процесами за участю професійних учас-
ників фондового ринку та сприяє транспарентності їх 
економічних відносин. 

Причинами, які обумовили вихід учасників 
з ринку, по-перше, стало очищення банків-
ської системи від фінансових установ, що 

займались кредитуванням пов’язаних підприємств; 
по-друге, примусове збільшення капіталів комерцій-
них банків задля забезпечення надійності грошово-
кредитного ринку та підвищення якості активів, по-
третє, вимога щодо прозорості власників-акціонерів 
комерційних банків. Зазначені складові реформи 
банківського сектора вивели з ринку 98 установ за пе-
ріод з 01.01.2014 р. по 01.06.2018 р. Зазначені фактори 
вплинули на звуження конкуренції на фондовому сег-
менті ринку фінансових послуг у частині депозитар-
ної діяльності депозитарної установи, брокерської 
діяльності, дилерської діяльності, андеррайтингу, ді-
яльності з управління цінними паперами.

Питання докапіталізації комерційних банків 
за лишається обговорюваним у фінансовому середо-
вищі, зважаючи на раціональність цього рішення, 
оскільки певна група експертів вважає за доцільне на-
давати оцінку на основі ефективності відносин фінан-
сових установ з клієнтами, питомої ваги проблемних 
кредитів та деталізованої стратегії розвитку. Завище-
ні вимоги регулятора до обсягу капіталу є перепоною 
для розвитку бізнесу в частині виходу на ринок нових 
учасників банківської системи, що не сприяє розви-
тку конкурентного середовища, зокрема у сфері про-
фесійної діяльності на фондовому ринку.

Зменшення вдвоє кількості організаторів тор-
гівлі цінними паперами за період 2013–2017 рр. мож-
на охарактеризувати трендом створення моноцен-
тричної біржової системи у продовження реформи 
депозитарної системи України, яка сформувала єди-
не місце для зберігання та обліку цінних паперів, що 
усунуло роздробленість фінансових послуг на цьому 
ринку. Єдина біржова платформа для торгівлі цін-
ними паперами сприятиме підвищенню ліквідності 
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Таблиця 1

Аналіз динаміки кількості професійних учасників ринку капіталу України

Професійні учасники

Станом на: Річні темпи приросту, %

31
.1

2.
20

13

31
.1

2.
20

14

31
.1

2.
20

15

31
.1

2.
20

16

31
.1

2.
20

17

20
14

/2
01

3

20
15

/2
01

4

20
16

/2
01

5

20
17

/2
01

6

20
17

/2
01

3

Торговці цінними  
паперами 554 462 369 302 270 –16,61 –20,3 –18,6 –10,6 –51,26

Депозитарні установи 316 306 255 232 210 –3,16 –16,67 –9,02 –9,48 –33,54

Компанії з управління 
активами 349 345 320 300 299 –1,15 –7,25 –6,25 –0,33 –14,33

Особи, що провадять 
клірингову діяльність 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0

Фондові біржі 10 10 10 8 5 0 0 -20 -37,5 -50

Усього 1230 1124 955 843 785 –8,62 –15,04 –11,73 –6,88 –36,18

Джерело: розраховано за даними НКЦПФР [2].

фондового ринку, що вплине на збільшення притоку 
іноземних інвестицій та на розширення участі не-
резидентів у фінансуванні реального сектора еконо-
міки через фінансові інструменти фондового ринку. 
Частка обсягу торгів на ринку цінних паперів рези-
дентів перевищує обсяг торгів за участю нерезиден-
тів практично у дев’ять разів у 2017 р. [2], активність 
іноземних інвесторів припадає головним чином на 
позабіржовий сегмент. Концентрація біржових торгів  
у моноцентричній моделі біржової системи дозво-
лить усунути інформаційну асиметрію, волатильність 
та привернути довіру до прозорості механізму біржо-
вої торгівлі, а також удосконалити лістингові вимоги. 

У 2017 р. лідерами за обсягом торгів цінними 
паперами залишаються два майданчика: «ПФТС»  
і «Перспектива», головним чином за рахунок біржо-
вих контрактів з державними облігаціями України, 
які обіймають міцні позиції за критерієм першого 
рівня лістингу, водночас підкреслюючи обмежений 
доступ емітентів приватного сектора до фінансових 
ресурсів. 

Актуальною проблематикою нині виступає 
необхідність формування ринкових цін на фі-
нансові інструменті на організаторах торгівлі 

та мінімізація фінансових ризиків як наслідок глоба-
лізації та інтеграції фондового ринку в європейський 
простір. 

За річними звітними даними регулятора протя-
гом 2017 р. Комісія була вимушена зупинити внесення 
змін до системи депозитарного обігу та заборонити 
торгівлю 9 емітентів із ТОП-списку акцій та 5 емітен-
тів із ТОП-списку фінансових інструментів, які мали 
найбільший обсяг торгів на неорганізованому ринку, 
для забезпечення захищеності прав інвесторів. Існую-
ча ринкова ситуація підтверджує брак ліквідності по-

забіржового ринку та «приватний» характер угод, які 
укладаються з метою виведення активів підприємства. 

Проте в структурі торгів цінними паперами на 
фондовому ринку у 2017 р. відбулися зміни в час-
тині збільшення майже в 3,9 разу частки біржового 
сегмента порівняно з 2016 р. вперше за останні п’ять 
років [2]. Обсяг біржових контрактів залишається 
незначним порівняно з ВВП України, що демонструє 
фазу становлення дієвого та ефективного механізму 
інвестування в реальний сектор економіки.

Серед пріоритетів реформування професій-
ної діяльності на фондовому ринку України, 
на наш погляд, доцільно виділити напрямки 

пов’язані з нормативно-правовим та обліково-інфор-
маційним забезпеченням.

Протягом 2017 р. на розгляд Верховної Ради 
України було подано ряд законопроектів, що стосу-
ються регулювання ринків капіталу, а саме: проект 
Закону України «Про ринки капіталу та регульовані 
ринки» (реєстраційний номер законопроекту № 7055 
від 01.09.2017 р.), проект Закону України «Про внесен-
ня змін до деяких законодавчих актів України щодо 
захисту інвесторів від зловживань на ринках капіта-
лу» (реєстраційний номер законопроекту № 6303 від 
06.04.2017 р.) і проект Закону України «Про рейтин-
гування». Зазначені нормативно-правові акти спря-
мовані на формування ринкового середовища, що від-
повідає усталеній міжнародній практиці фондового 
ринку та є кроком на шляху до перетворення україн-
ського ринку цінних паперів на ефективно функціону-
ючу сферу забезпечення фінансової системи та вихід  
з групи країн «підвищеного ризику». Це обумовлює 
доцільність їх невідкладної імплементації в організа-
цію професійної діяльності фондового ринку. 
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Регулятор переглянув підхід до моніторингу 
якості та змістовності фінансової звітності профе-
сійних учасників ринку капіталу. Зазначені новації 
НКЦПФР пов’язані з вимогами IOSCO, які стосують-
ся відкритості, повноти та достовірності фінансової 
звітності та компонентною В.12 «Звітність фінансово-
го сектора» у Комплексній програмі розвитку фінан-
сового сектора України до 2020 року [1]. Перш за все, 
було проведено моніторинг відповідності оприлюдне-
ної фінансової звітності Міжнародним стандартам фі-
нансової звітності, що виявило розходження за струк-
турою поданих звітів та обліковим забезпеченням 
професійної діяльності учасників фондового ринку. 
Перевірки продемонстрували попит на ринку на ви-
сококваліфікованих фахівців з обліку та оподаткуван-
ня, які спроможні коректно відображати специфічні 
операції фондового ринку відповідно до МСФЗ. 

З метою вдосконалення та уніфікації процедури 
подання фінансової звітності регулятору запо-
чаткована робота щодо імплементації стандар-

ту XBRL у єдиному електронному форматі. Викорис-
тання стандарту XBRL буде сприяти автоматизації 
обліково-аналітичного забезпечення економічних 
операції професійних учасників, зростанню дові-
ри інвесторів та збільшенню обсягу угод у зв’язку 
з публікацією звітів на офіційних сайтах суб’єктів 
фондового ринку. Проблемним аспектом на шля-
ху впровадження у практичну діяльність учасників 
ринку можуть стати додаткові витрати, пов’язані  
з встановленням та оновленням програмного забез-
печення для використання формату електронних зві-
тів. Перевагою нововведення є також доступ до ана-
лізу поданих даних та його тотожність міжнародним 
стандартам, що дозволяє охопити цільову аудиторію 
не тільки національних інвесторів, але й міжнарод-
них. Залучення до співпраці аудиторських фірм буде 
сприяти підвищенню якості аудиторських висновків 
та аудиторських звітів у сфері фондового ринку. 

Для запобігання ризикам інсайдерської тор-
гівлі, встановлення цін неринкового характеру, не-
добросовісної поведінці на ринку необхідно приско-
рити реалізацію Проекту Концепції трансформації 
системи підготовки та атестації фахівців фондово-
го ринку за участю НКЦПФР і CFA Society Ukraine. 
У рамках реформи запропоновано переосмислити 
фахові компетенції та створити Кодекс професійної 
етики учасників ринку капіталу за участю державно-
го регулятора та професійних учасників ринку, що 
є кроком на шляху до встановлення довіри індиві-
дуальних інвесторів до операцій на ринку капіталів. 
Таким чином, до програми сертифікаційного іспиту 
будуть включені питання з професійної етики, що до-
зволить зменшити зловживання на фондовому рин-
ку, що є актуальним питанням з огляду на структуру 
торгів: частка позабіржового ринку в загальному об-
сязі торгів на ринку цінних паперів склала 56,1%, або 
262,91 млрд грн., у 2017 р., що свідчить про превалю-

вання непрозорих операцій, які у своїй основі мають 
неконкурентні ціни [2]. 

Недостатньо ретельний відбір фахівців фондо-
вого ринку в ході складання кваліфікаційних 
іспитів підтверджується такими статистични-

ми даними: успішне проходження тестування у 97,1% 
випадків. Зазначений показник є завищеним і вказує 
на формальність навчального процесу проти міжна-
родної практики (де успішно складають іспити 42–
86% учасників). Підвищення вимог до професійних 
учасників фондового ринку має прояв у впроваджен-
ні системи безперервного навчання фахівців шляхом 
систематичного складання іспитів, участі у тренінгах, 
семінарах, наукових публікаціях і написанні тез і до-
повідей на конференції за актуальною тематикою, що 
дозволить відповідати сучасним викликам часу.

До початку реалізації заходів з реформування 
атестації та сертифікації фахівців Україна належала 
до моделі закріплення відповідальності у цій пло-
щині лише за державним регулятором. Аналогічної 
практики дотримуються Польща, Туреччина, Фран-
ція. Проте підписання Меморандуму про реформу-
вання системи сертифікації фахівців фондового рин-
ку залучило до обговорення професійну спільноту 
та саморегулівні недержавні організації, що сприяє 
охопленню більш широкого кола інтересів учасників 
ринку капіталу. Зменшення централізації державно-
го управління атестацією та сертифікацією фахівців 
дозволить уникнути конфлікту інтересів, проводити 
неупереджене оцінювання результатів тестування та 
відповісти на запити ринку включенням у тести прак-
тичних завдань, що має пов’язати теоретичну та при-
кладну сторони питання.

ВИСНОВКИ
Таким чином, розгляд особливостей професій-

ної діяльності на фондовому ринку дозволив виділити 
декілька основних тенденцій: низхідна динаміка кіль-
кості професійних учасників фондового ринку обу-
мовлена виходом фінансових установ з банківської 
системи внаслідок реформування грошово-кредитно-
го ринку, підвищення стандартів регулювання діяль-
ності та сертифікації торговців цінними паперами та 
надмірний тиск пруденційних нормативів, відсутність 
належної транспарентності інформації за структурою 
торгів цінних паперами, скорочення кількості органі-
заторів торгівлі цінними паперами у процесі форму-
вання моноцентричної біржової системи. 

Оцінюючи законотворчу діяльність регулятора, 
слід зазначити позитивну динаміку в напрямку уніфі-
кації та стандартизації існуючих нормативів до чин-
ної нормативно-законодавчої бази європейської мо-
делі фінансового ринку. Проте подальшого вдоскона-
лення потребують пруденційний нагляд за діяльніс-
тю професійних учасників ринку з метою створення 
ліквідного та конкурентного ринкового середовища.
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Серед пріоритетів реформування професійної 
діяльності на фондовому ринку України доцільно, 
перш за все, ліквідувати нормативно-правові про-
галини в організації професійної діяльності шляхом 
прийняття та імплементації низки вище зазначених 
законодавчих актів. 

Інформаційно-обліковий напрямок удосконален-
ня організації професійної діяльності необхідно 
зосередити на: підготовці висококваліфікованих 

фахівців з обліку та оподаткування, які спроможні 
коректно відображати специфічні операції фондово-
го ринку відповідно до МСФЗ і мати спеціальні фахо-
ві компетенції; впровадженні системи безперервного 
навчання фахівців; імплементації стандарту XBRL  
у єдиному електронному форматі фінансової звітнос-
ті; створенні Кодексу професійної етики учасників 
ринку; залученні до співпраці аудиторських фірм, що 
спеціалізуються у сфері фондового ринку.                   
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