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Adnotacja. Cel artykułu polega na rozpatrzeniu giełd papierów wartościowych jako przedmiotu regulacji 
administracyjnoprawnych na Ukrainie na podstawie systematycznej analizy norm obowiązującego prawa, a także 
stanowisk naukowców z prawa administracyjnego i ekonomii. W artykule przedstawiono giełdy papierów wartościowych 
jako przedmiot regulacji administracyjnoprawnych na Ukrainie, jako specjalnie zorganizowane elektroniczne platformy 
obrotu papierami wartościowymi, których działalność jest regulowana i kontrolowana przez upoważnione organy władzy 
publicznej poprzez wykorzystanie kompleksowego zestawu narzędzi administracyjnoprawnych zgodnie z wymogami 
prawa w celu optymalnego funkcjonowania i rozwoju rynku papierów wartościowych.
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Abstract. The purpose of the article is to systematically analyze the norms of current legislation, as well as the positions 
of scholars of administrative law and economics, to open stock exchanges as a subject of administrative and legal 
regulation in Ukraine. The article reveals stock exchanges as a subject of administrative and legal regulation in Ukraine 
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as specially organized electronic platforms for securities circulation, the activities of which are regulated and controlled 
by authorized public authorities through the use of comprehensive administrative and legal tools in accordance with 
legislation for optimal functioning and development of stock market.

Key words: administrative and legal regulation, administrative and legal tools, administrative and legal status, 
electronic trading system, control, principles, stock exchanges.
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Анотація. Мета статті полягає в тому, щоб системно аналізуючи норми чинного законодавства, а також пози-
ції вчених адміністративного права та економіки, розкрити фондові біржі як предмет адміністративно-правово-
го регулювання в Україні. У статті розкрито фондові біржі як предмет адміністративно-правового регулювання 
в Україні як спеціально-організовані електронні майданчики обігу цінних паперів, діяльність яких регулюєть-
ся та контролюється уповноваженими органами державної влади шляхом використання комплексного адміні-
стративно-правового інструментарію відповідно до вимог законодавства з метою оптимального функціонування 
та розвитку фондового ринку. 

Ключові слова: адміністративно-правове регулювання, адміністративно-правовий інструментарій, адміні-
стративно-правовий статус, електронна торгівельна система, контроль, принципи, фондові біржі.

Актуальність теми. Залучення України до світових інтеграційних процесів обумовлює нагальні потреби 
у формуванні макросистем ринкової економіки, які би ґрунтувалися на засадах, що відповідають вимогам 
сьогодення. Протягом останнього часу інтенсивно розвиваються елементи ринкової інфраструктури на фон-
довому ринку, впроваджується Internet-трейдинг, виник строковий ринок цінних паперів, вітчизняні корпо-
рації виходять на ринок IPO. Зародження в Україні ринкових відносин розпочалося з поширення біржової 
форми торгівлі протягом 1989–1992 рр., коли ще не було чіткого розмежування між фондовими, валютними 
і кредитними біржами. Відокремлення функцій валютної і фондової бірж сприяло формуванню інфраструк-
тури ринку цінних паперів в Україні (Косова, 2017: 145–146).

У розвинутих країнах перерозподіл коштів на ринку цінних паперів здійснюється на фондових ринках. 
На сьогодні фондові біржі є символом ринкової економіки розвинутих країн, тобто зростає роль бірж як 
ринкового механізму. Також їх роль збільшується щодо впливу на політичне життя. Фондова біржа – орга-
нізаційна форма спеціалізованого ринку, де здійснюється торгівля цінними паперами (акціями, облігаці-
ями, зобов'язаннями державної скарбниці, сертифікатами, документами, які забезпечують рух кредитних 
ресурсів і валютних цінностей та формування їх біржового курсу. На відміну від товарних бірж, які здій-
снюють регулюючий вплив на рух товарів, фондова біржа забезпечує рух капіталу (Діденко, Руженський, 
Іткін, 2008).

Основним показником потужності функціонування фондових бірж є капіталізація, яка передбачає 
оцінку рівня її розвитку та конкурентоспроможності на внутрішньому та зовнішньому ринках. Порів-
няно з країнами з розвиненою ринковою економікою, капіталізація фондових бірж України є надзвичайно 
низькою і становить лише 0,4% від сукупного світового ВВП, тоді як США – 21,1%, Японії – 7%, Німеч-
чини – 4,5%, Африки  – 3,2%, Росії – 2,6%. Такий низький рівень капіталізації фондових бірж України 
зумовлено особливостями становлення та розвитку ринку цінних паперів у країні, його роздробленістю 
та невпорядкованістю(Козоріз, 2008: 157–162).

Огляд останніх досліджень. Особливості діяльності фондових бірж як об’єкта державного регулю-
вання та предмета адміністративно-правового регулювання вивчалися у працях таких вчених як С. Антонов, 
Н. Бондаренко, О. Булкот, Л. Герасимова, В. Горбаневич, К. Калинець, В. Коверда, О. Копилова, Є. Куз-
нєцова, О. Кучер, О. Минюк, І. Мігус, М. Назарчук, В. Оскольський, І. Пахомова, Т. Пуспіта, Н. Резнік, 
Т. Сіташ, Л. Січко, А. Слободяник, М. Стирський, М. Уткіна, К. Фібріані, О. Харитонова, С. Черкасова, 
О. Чуркін, С. Шишков та ін. 

Однак, існуюча проблема законодавчого забезпечення фондових бірж в Україні підкреслює актуальність 
наукових досліджень у цій площині.

Мета статті полягає в тому, щоб системно аналізуючи норми чинного законодавства, а також позиції 
вчених адміністративного права та економіки, розкрити фондові біржі як предмет адміністративно-право-
вого регулювання в Україні.

Виклад основних положень. Для дослідження поняття та особливостей діяльності фондових бірж 
як об’єкта державного регулювання та предмета адміністративно-правового регулювання в Україні, про-
понуємо дослідити такі правові категорії, як: «фондова біржа» та «предмет адміністративно-правового 
регулювання».
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Відповідно до Академічного тлумачного словника, під терміном «біржа» розуміється установа, де здій-
снюються торговельні, фінансові та інші операції (Білодід, 1970: 188). Юридичній науці, відомі численні 
та неодноманітні визначення поняття «біржа». Так, В.Л. Рясенцев визначає біржу як організацію, де між 
учасниками товарного ринку укладаються (за її сприяння) угоди певного виду, що відповідають визна-
ченим вимогам (при цьому автор особливо акцентує увагу на місці проведення торгів та на особливому 
порядку укладення таких угод). Вчений Д.В. Тулин зазначає, що біржа – це організація, котра гарантує 
дотримання правил чесної торгівлі. Визначається біржа і як правова форма організації господарських 
зв’язків, що являє собою об’єднання підприємств та осіб, які професійно займаються торговельною діяль-
ністю (Крупка, 2016: 356). В своїй праці, авторка Н.Б. Шеленкова визначає сутність біржі через виділення 
її ознак: предметна концентрація біржової торгівлі: укладення біржових угод лише з певними об’єктами 
правового обороту; територіальна концентрація біржової торгівлі; «професійна» концентрація біржового 
попиту та пропозиції полягає в наявності законодавчих обмежень щодо можливості тих чи інших осіб 
виступати у якості членів та/або учасників біржової торгівлі; періодичність проведення біржових торгів; 
безготівковість біржових торгів, тобто відсутність біржових цінностей на біржі; оптовий характер (При-
луцький, 2016: 153).

Що стосується визначення саме «фондової біржі», то Петраков Н.Я. зазначав, що «фондова біржа» – це 
організований ринок, на якому власники цінних паперів через членів біржі, які виступають у якості посе-
редників, здійснюють угоди купівлі-продажу (Петраков, 1994: 256). На думку Бортник М.Ю., «фондова 
біржа» – це найбільш розвинута форма регулярно функціонуючого оптового ринку замінних товарів, які 
продаються по стандартах (сортах), а іноді по зразках, а також ринку цінних паперів (акцій та облігацій) 
та іноземної валюти (Бортник, 2005: 300). Сохацька О.М., зі своєї позиції вказує, що «фондова біржа» – 
ринок, на якому купуються і продаються цінні папери, а ціни на них визначаються попитом і пропозицією 
(Сохацька, 2008: 632).

Щодо наступної складової дослідження, то термін «регулювання» розуміється як «впорядковувати 
що-небудь, керувати чимось, підкоряючи його відповідним правилам, певній системі» (Білодід, 1970). 
На думку деяких науковців, «державне регулювання» – це сукупність інструментів, за допомогою яких дер-
жава встановлює вимоги до підприємств і громадян. Воно включає закони, формальні і неформальні роз-
порядження і допоміжні правила, що встановлюються державою, а також недержавними організаціями або 
організаціями саморегулювання, яким держава делегувала регуляторні повноваження; набір здійснюваних 
державними структурами заходів, направленими на контроль за поведінкою індивідів або груп, які потра-
пляють під контроль цих структур. Воно включає закони і допоміжні інструменти, що створюються держа-
вою, а також правила, що встановлюються державними і недержавними агентствами в рамках делегованих 
повноважень (Аверянов, 2005). Науковці І.М. Ямкова та І.П. Глагазіна ототожнюють «державне регулю-
вання» із «правовим регулюванням», обґрунтовуючи це тим, що воно базується на нормативно-правових 
нормах, які закріплені у законах та підзаконних актах, та що це діяльність держави в особі державних орга-
нів, яка направлена на впорядкування суспільних відносин (Ямкова, 2011: 204). Автор Н. Саніахметова під 
«державним регулюванням» розуміє засновану на законодавстві одну із форм державного впливу шляхом 
встановлення та застосування державними органами правил, спрямованих на коригування діяльності фізич-
них та юридичних осіб, що підтримується можливістю застосування правових санкцій при їх порушенні 
(Саніахметова, 2005: 10–17). 

Вчений В. Авер’янов визначає державне регулювання підприємницької діяльності як засновану на зако-
нодавстві форму державного впливу на підприємницьку діяльність шляхом встановлення та застосування 
державними органами правил, спрямованих на забезпечення належних умов господарської діяльності фізич-
них та юридичних осіб, що підтримується застосуванням правових санкцій у разі порушення зазначених 
правил (Аверянов, 2005: 85). Г. Третяк розглядає «державне регулювання», як комплекс заходів держави, 
спрямованих на скерування поведінки суб’єктів господарювання в напрямі, необхідному для досягнення 
поставлених органами державної влади цілей (Третяк, Бліщук, 2011: 7).

Що стосується діяльності фондових бірж, як предмета адміністративно-правового регулювання, то слід 
зазначити, що адміністративно-правове регулювання є складним явищем, яке в сучасних умовах транс-
формаційних перетворень у суспільстві наповнюється новим змістом, а отже, як наукова категорія активно 
досліджується вченими-адміністративістами, що зумовлено різновекторністю поглядів на такі явища, як 
«правове регулювання», «механізм правового регулювання», «адміністративно-правові засоби», і потребує 
постійного осмислення (Коротун, 2019).

Варто звернути увагу на термін «правове регулювання», яке на думку В.Д. Ткаченко та Є.Б. Ручкіна 
може бути охарактеризоване як здійснюваний за допомогою юридичних засобів процес упорядкування 
суспільних відносин з метою забезпечення певної сукупності соціальних інтересів, які вимагають пра-
вового гарантування (Цвіка, Петришин, 2009: 207–208). О.М. Мельник зайняв позицію, що «правове 
регулювання» – це здійснюваний усією системою юридичних засобів державно-владний вплив на сус-
пільні відносини з метою їх упорядкування, закріплення, охорони та розвитку (Мельник, 2004). Вче-
ний  В.І.  Теремецький розглядаючи у своїй праці поняття правового регулювання, зазначає, що термін 
«правове регулювання» охоплює таке: 1)  специфічну діяльність держави (її нормотворчих органів), 
пов’язану з виробленням юридичних настанов і визначенням юридичних засобів забезпечення їх дієвості; 
2) діяльність безпосередніх учасників суспільних відносин, спрямовану на пошук та залучення засобів 
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юридичного регулювання для узгодження своєї поведінки з правом (його принципами, ідеями, призна-
ченнями) (Теремецький, 2013: 106).

Що стосується безпосередньо адміністративно-правового регулювання, то В.Й. Развадський визна-
чає адміністративно-правове регулювання як комбінацію способів правового регулювання, в якій пере-
важають зобов’язання та заборони. Ця комбінація формується через наділення учасників правовідносин 
суб’єктивними юридичними правами й покладання на них обов’язків шляхом визначення та закріплення 
у правових актах певних правил поведінки внаслідок правотворчої діяльності уповноважених на це органів 
(посадових осіб) (Разводовський, 2003: 169).

В своїх працях професор В.В. Галунько під «адміністративно-правовим регулюванням» визначає ціле-
спрямований вплив норм адміністративного права на суспільні відносини з метою забезпечення за допо-
могою адміністративно-правових засобів прав, свобод і публічних інтересів фізичних та юридичних осіб, 
нормального функціонування громадського суспільства та держави (Галунько, Олефір, Пихтін, 2011: 242).

Науковець Л.Г. Ходов наголошував, що основні функції, щодо адміністративно-правового регулювання 
фондового ринку в країні, належать державі, адже цей ринок є настільки масштабним та ризиковим для 
фінансової безпеки країни, пред'являє настільки високі вимоги до інфраструктури та ресурсів на його будів-
ництво, що тільки зусилля держави «згори» можуть надати йому цивілізованої та безпечної форми (Ходов, 
1997: 10). О.Ю. Минюк у своїй праці зазначав, що практика функціонування біржового ринку України та роз-
винутих країн за останні десятиріччя засвідчує, що найліпших результатів можна досягти за ринкових умов 
у поєднанні з ефективною регуляторною функцією держави. Більше того, роль держави особливо важлива 
у гарантуванні захисту прав учасників біржових відносин (Минюк, 2015: 92).

Цікавою є думка Т.Б. Насалика, який зазначає, що роль адміністративно-правового регулювання з боку 
держави є досить великою, але це регулювання має бути не прямим, командним, мати характер заборон, 
а бути опосередкованим, ґрунтуватися на застосуванні та врахуванні економічних законів, забезпечувати 
рівність прав для всіх учасників біржових відносин і водночас контролювати дотримання визначених пра-
вил. При цьому оптимальна побудова системи адміністративно-правового регулювання біржової діяльності 
на національному рівні передбачає досягнення збалансованості інтересів суб’єктів біржових відносин 
і регулюючих їх органів – захисту суб’єктів господарювання, забезпечення їх інтересів і отримання певної 
макроекономічної вигоди. А тому, створення системи адміністративно-правового впливу щодо регулювання 
біржової діяльності і має передбачати використання як вітчизняного так й іноземного історичного досвіду, 
беручи до уваги нові ринкові вимоги (Насалик, 2017).

Таким чином, проаналізувавши позиції різних вчених та авторів, фондові біржі як предмет адміністра-
тивно-правового регулювання в Україні – це спеціально-організовані електронні майданчики обігу цінних 
паперів, діяльність яких регулюється та контролюється уповноваженими органами державної влади шляхом 
використання комплексного адміністративно-правового інструментарію відповідно до вимог законодавства 
з метою оптимального функціонування та розвитку фондового ринку.
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