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ДіденкоЛ.В., КасянчукД.С.

ДІЯЛЬНІСТЬ НЕРЕЗИДЕНТІВ НА УКРАЇНСЬКОМУ РИНКУ ЦІННИХ 

ПАПЕРІВ ТА ПРОБЛЕМИ ЇЇ РЕГУЛЮВАННЯ

У статті проаналізовано сучасний стан діяльності нерезидентів на 

ринку цінних паперів України. Досліджено вплив діяльності нерезидентів на 

український ринок цінних паперів через оцінку обсягів торгів. А також виявлено 

сучасні особливості і проблеми державного регулювання діяльності 

нерезидентів на фондовому ринку України.

Ключові слова: нерезиденти, ринок цінних паперів, обсяги торгів на 

ринку цінних паперів, інвестиційна діяльність, законодавче забезпечення, 

регламентування поведінки на ринку цінних паперів.

Диденко Л.В., Касянчук Д.С.

ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ НЕРЕЗИДЕНТОВ НА УКРАИНСКОМ РЫНКЕ 

ЦЕННЫХ БУМАГ И ПРОБЛЕМЫ ЕЕ РЕГУЛИРОВАНИЯ

В статье проведен анализ современного состояния деятельности 

нерезидентов на рынке ценных бумаг Украины. Исследовано влияние 

деятельности нерезидентов на украинском рынке ценных бумаг через оценку 

объемов торгов. А также обнаружено современные особенности и проблемы 

государственного регулирования деятельности нерезидентов на фондовом 

рынке Украины.

Ключевые слова: нерезиденты, рынок ценных бумаг, объемы торгов на 

рынке ценных бумаг, инвестиционная деятельность, законодательное 

обеспечение, регламентирование поведения на рынке ценных бумаг.

Didenko L. V., Kasianchuk D.S.

ACTIVITIES OF NON-RESIDENTS ON THE UKRAINIAN MARKET OF 

VALUES AND ITS REGULATION

In the article was analyzed the activity o f  non-residents in the securities market 

o f Ukraine. Was investigated the impact o f  non-residents' activities on the Ukrainian 

securities market through the evaluation o f  volumes o f  trades, as well as legislative
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provision o f  their activities. In this work, statistical methods o f  research, as well as 

system and structural analysis are used.

Key words: non-residents, market o f  securities, volumes o f  trades on the 

securities market, investment activity, legislative support, regulation o f  behavior in 

the securities market.

Постановка проблеми. Фондовий ринок займає особливе місце у 

структурі фінансових ринків, оскільки через емісію цінних паперів сьогодні 

відбуваються майже всі типи фінансових операцій. Для вступу України у 

фондовий ринок світового економічного простору необхідно приділити увагу 

вирішенню проблеми державного регулювання відносин і процесів на її 

сучасному фондовому ринку. Адже сьогодні існує висока ринкова 

невизначеність у порівнянні з країнами зі стабільною економікою, що гальмує 

подальший розвиток фондового ринку як інструмента формування 

сприятливого інвестиційного клімату.

У зв’язку з цим, визначення особливостей діяльності учасників 

фондового ринку та вирішення кола питань організаційно-правового 

регулювання їх відносин на ринку цінних паперів набуває особливої 

актуальності.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Виділення невирішених 

раніше частин загальної проблеми. Теоретичні та практичні аспекти розвитку 

сучасних фондових ринків, особливості їх діяльності та проблеми її 

законодавчого регулювання досліджуються такими вітчизняними та 

зарубіжними вченими як: Атаманчук Г., Береславська О., Бланк І., Бочаров В., 

Гольцберг А., Дубенко С., Єрьомін А., Колтинюк Б., Лисенков Ю., Мертенс А., 

Міркін Я., Мозговий О., Нижник Н., Новицький В., Онишко С., Одінцова Г., 

Фамінський І. та інші.

Однак, розробленість деяких аспектів державного регулювання операцій 

на фондовому ринку в цілому, та організаційно-правової складової зокрема, 

залишилась поза увагою. Разом з тим, необхідними є подальші дослідження
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теоретичних та практичних питань інвестиційної діяльності у сфері фондових 

ринків з акцентуванням уваги як на макроекономічних аспектах регулювання 

іноземної інвестиційної діяльності, так і на мотивації поведінки суб’єктів 

інвестиційного процесу в умовах конкретних країн. Для країн з перехідними 

економіками особливого значення набуває вивчення та узагальнення напрямків 

адаптації світового досвіду формування систем регулювання фондових ринків, 

моделей корпоративного управління та форм захисту прав інвесторів. Крім 

цього, недостатньо розробленими є теоретичні і практичні питання 

організаційного регламентування та законодавчого забезпечення прозорого й 

упорядкованого функціонування складових фондового ринку.

То ж необхідно розглянути вплив нерезидентів на функціонування 

Українського ринку цінних паперів та порядок законодавчого регулювання та 

забезпечення їх діяльності.

Мета статті. Метою статті є аналіз сучасного стану діяльності 

нерезидентів на українському ринку цінних паперів та її законодавчого 

регулювання.

Виклад основного матеріалу. Із розвитком фондового ринку та 

поступовою активізацією бізнес-процесів в Україні у післякризовий період 

торгівля цінними паперами набуває усе більших масштабів. Діяльність, яку 

здійснюють учасники фондового ринку, незалежно від спеціалізації та 

масштабів їх операцій, містить міжнародний аспект, з огляду на переважний 

рівень глобалізації, який спостерігається саме на ринку цінних паперів.

Еволюційний розвиток державного регулювання ринків цінних паперів 

розвинених країн об’єктивно спирався на переважні мотиваційні детермінанти 

населення та основних груп інвесторів, формуючи відповідну систему 

державного регулювання (зовнішню мотивацію їхнього розвитку). Завдання 

України, як і будь-якої держави з перехідною економікою в умовах глобалізації 

світових ринків цінних паперів ускладнюється необхідністю створення 

адекватної системи державного регулювання за короткий термін, що послаблює 

можливість еволюційного розвитку і відповідно потребує більш ретельного
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вивчення національних мотиваційних детермінант участі інвесторів у фондових 

операціях.

Сьогодні особливими суб’єктами на ринку цінних паперів України є 

нерезиденти, так як під час їх участі відбувається відтік або притік капіталу з 

однієї держави у іншу. З приводу цього, доцільно буде проаналізувати динаміку 

обсягів торгів на ринку цінних паперів України за участю нерезидентів.
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І Обсяг торгів за участю нерезидентів ■ Обсяг торгів за участю резидентів
Рис. 1. Динаміка обсягів торгів на ринку цінних паперів 
у 2013 - 2017 роках, млрд. грн.

Джерело: складено авторами за даними [5].

Починаючи із 2014 року почалося поступове зменшення обсягів торгів на 

ринку цінних паперів. Різке зменшення відбулось з період 2016-2017 років -  

обсяги торгів у 2017 році скоротились на 78 % у порівнянні з 2016 роком. Таке 

різке зменшення, на наш погляд, є результатом нещодавньої кризи.

грудень 84,72% 15,28%
листопад 92,04% 7,96%
жовтень 84,25% 15,75%
вересень 80,93% 19,07%
серпень 94,02% 5,98%
липень 93,42% 6,58%

червень 91,69% 8,31%
травень 97,97% 2,03%
квітень 98,40% 1,60%

березень 98,72% 1,28%
лютий 98,55% 1,45%
січень 96,95% 3,05%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Обсяг торгів за участю нерезидентів ■ Обсяг торгів за участю резидентів

Рис. 2. Динаміка обсягів торгів на ринку цінних паперів у 2017 р, %
Джерело: складено авторами за даними [5].
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Якщо звернути увагу на співвідношення обсягів торгів резидентів і 

нерезидентів, то у середньому за 2013-2017 роки частка нерезидентів складає 

16%. Найбільшого значення (19%) вона досягла у 2016 році, найменшого (12%) 

-  у 2017році. Можна сказати, що нерезиденти у 2017 році, порівняно з 2016 

роком, на 2% втратили інтерес до торгів на ринку цінних паперів України. 

Крім цього, це вказує на послаблення інвестиційного клімату. Звідси витікає 

проблема недостатності інвестиційних ресурсів для розвитку усього 

фінансового ринку України. На рисунку 2 відображено обсяги торгів на ринку 

цінних пеперів за місяцями 2017 року, за участю резидентів та нерезидентів, з 

яких ми бачимо, що на біржовому ринку протягом 2017 року частка обсягу 

торгів за участю нерезидентів коливалася в межах від мінімального значення 

(1,28%) у березні, до максимального значення (19,07%) у вересні. Даний 

розподіл є неоднорідним -  у січні частка обсягів торгів нерезиднтів складає 15, 

28%, а у грудні 3,05%. Середнє значення частки торгів на ринку цінних паперів 

з нерезедентами за 2017 рік становить 7,36%.

Варто зазначити, що у 2017 році спостерігається відтік капіталу 

іноземних інвесторів з фондового ринку України: сальдо торговельних операцій 

за участю нерезидентів у річному підсумку становило -  43,26 млрд. грн. [6]. Це 

пояснюється втратою інтересу до ринку ціних паперів України іноземних 

інвесторів, що однозначно має негативний аспект для фінансового ринку 

України. Так як сьогодні підприємствам не вистачає ресурсів для розвитку, 

вони для того, щоб «триматися на плаву», вимушені брати кредити у банків.

Однак ці кредити, через те, що підприємства мають слабке фінансове 

становище, потрапляють у групи з високим рівнем ризику, що, у свою чергу, 

навантажує усю банківську систему, яка і так має скрутне становище.

Аналізуючи рисунок 3, можна відмітити, що темп росту номінальної 

вартості цінних паперів, що належать власникам-нерезидентам, за 2013 - 2017 

роки коливався в межах від 102,02% до 138,64%.
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Рис. 3. Динаміка номінальної вартості цінних паперів, що належать 

власникам -  нерезидентам, у 2013 - 2017 роках за даними депозитарних 

установ
Джерело: складено авторами за даними [5].

Найбільший обсяг номінальної вартості цінних паперів власників- 

нерезидентів, яким належить значний пакет акцій емітентів (10% і більше 

статутного капіталу), наприкінці 2017 року зафіксовано серед представників 

таких країн, як Росія (29,21%), Кіпр (14,75%) та Люксембург (4,73%).

Слід зазначити, що ріст обсягу номінальної вартості значних пакетів

Рис. 4. ТОП -  15 країн світу, громадянам яких належить значний 

пакет акцій емітентів, протягом 2013 - 2017 років у % від загальної

номінальної вартості цінних паперів. Джерело: складено авторами за даними [5]. 

акцій, що належать власникам-нерезидентам із Росії, зумовлений 

докапіталізацією банківського сектору (Промінвестбанк, банк «ВТБ», тощо) [2].
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ТОП -  15 країн світу, громадянам яких належить значний пакет акцій емітентів 

поданий на рисунку 4.

Як бачимо з рисунку 4, найбільші частки загальної номінальної вартості 

цінних паперів належать представникам таких країн: Кіпр (у середньому 

15,34%), Росія (у середньому 25,80%) , Нідерланди (у середньому 6,98%). Варто 

зазначити, що у сумі частки цих країн протягом 2013-2017 років у середньому 

складали близько 48%, що становить майже половину загальної номінальної 

вартості цінних паперів нерезидентів.

Регулювання фондового ринку забезпечується арбітражними функціями 

держави, які відображають сучасні засади державного регулювання діяльності 

учасників ринку цінних паперів у формі законодавчого забезпечення 

організаційного регламентування сфери взаємодій між підприємцями різних 

верств і рівнів суспільства [1]. Функціями державного регулювання фондового 

ринку в Україні є реєстрація фізичних або юридичних осіб і виконання угод, 

пов'язаних з правом на придбання чи продаж, визначених договором 

(контрактом), цінних паперів та інших фінансових і/або товарних ресурсів. 

Важелі та стимули, за допомогою яких здійснюється вплив державних органів, 

розповсюджуються на професійну діяльність учасників по перерозподілу 

фінансових ресурсів за допомогою організаційного, інформаційного, 

технічного, консультаційного та іншого обслуговування випуску та обігу 

цінних паперів.

Система державного регулювання діяльності учасників фондового ринку 

представлена Державною комісією з цінних паперів і фондового ринку України 

(ДКЦПФРУ), Національним банком України (НБУ) і Національним 

депозитарієм України (НДУ) [4]. Варто відзначити, що контроль за випуском і 

обігом цінних паперів здійснює ДКЦПФРУ та її територіальні відділення, які в 

частині організаційного регламентування встановлюють вимоги щодо випуску 

(емісії) та обігу цінних паперів та їх похідних, інформацію про випуск і 

розміщення цінних паперів, у тому числі іноземних емітентів, які здійснюють 

випуск і розміщення цінних паперів на території України. Цей орган разом із
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Фондом державного майна України та Антимонопольним комітетом України 

регламентує порядок продажу об'єктів приватизації за конкурсом, а також 

забезпечує державну реєстрацію фондових бірж та позабіржових торговельно- 

інформаційних систем за допомогою державних представників на фондових 

біржах, які уповноважені здійснювати контроль за додержанням положень 

статуту. Координацію вертикальних й горизонтальних зв’язків між учасниками 

фондового ринку здійснює НДУ.

Організаційно-правовий механізм державного регулювання фондового 

ринку визначається як сукупність взаємопов’язаних засобів, прийомів, методів 

забезпечення рівних можливостей доступу емітентів, інвесторів і посередників 

на ринок цінних паперів, гарантування прав власності на цінні папери, захист 

прав учасників фондового ринку та створення умов розвитку добросовісної 

конкуренції на ринку цінних паперів [2]. Для вирішення цих завдань 

організаційно-правовий механізм державного регулювання ринку цінних 

паперів повинен охоплювати прийняття законодавчих актів з питань діяльності 

учасників фондового ринку, визначення їх прав та обов’язків, видачу 

спеціальних дозволів (ліцензій) на здійснення діяльності та забезпечення 

контролю.

Незважаючи на те, що діяльність учасників фондового ринку регулюється 

спеціалізованими законодавчими й нормативними актами, проблема 

адекватності нормативних актів складному ринку цінних паперів, що має 

специфічний зміст і структуру, залишається надзвичайно актуальною. 

Серйозною проблемою є створення системи контролінгу та моніторингу 

інсайдерської торгівлі. Вона є глобальною і властива фінансовим ринкам усіх 

країн, тож успішно успадкована Україною [8]. Інсайдерькі угоди, як і угоди, що 

мають ознаки маніпулювання цінами на ринку, переслідують єдину мету -  

отримання матеріальної або іншої вигоди з використанням незаконних 

способів, тому і відносяться до загальних способів нечесної торгівлі. Однак, 

українське законодавство і нормативно-правові акти практично не містять норм 

і положень, що регулюють інсайдерську торгівлю.
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Цільову орієнтацію кожного учасника й умови його ефективної 

діяльності можуть забезпечити чотири регламентованих і контрольованих 

параметри: сфера відповідальності, завдання, критерії ефективності діяльності, 

досягнення цілей, права. При цьому основними принципами розробки 

положень (регламентів) є [3]:

-  конкретність кожного регламентованого параметра, можливість 

його однозначного розуміння виконавцем і наявністю відповідного контролю;

-  персональний розподіл всіх завдань, виключення дублювання

відповідальності за їх виконання;

-  достатність та реальність наданих прав для вирішення поставлених

завдань.

На ринку цінних паперів України існує значний потенціал подальшого 

розвитку. Підвищення результативності та ефективності державного

регулювання фондового ринку можливе за умови удосконалення 

організаційного регламентування [4]:

-  процесів реструктуризації компаній;

-  управління бізнес-процесами;

-  операцій з похідними фінансовими інструментами.

Удосконалення організаційного регламентування процесів

реструктуризації компаній вимагає впровадження таких етапів процедури, як: 

укладання угод між товариствами, що беруть участь у реструктуризації; 

ухвалення рішення загальними зборами акціонерів кожного товариства щодо 

реструктуризації і затвердження передатного акту; затвердження Статуту і 

вибори ради директорів; державного реєстрування нової юридичної особи та 

випуску цінних паперів, звітування про підсумки їх випуску [7].

Висновки. Аналіз обсягів торгів на ринку цінних паперів України за 

участю нерезидентів показав, що обсяги торгів за останні роки значно

скоротились. Також спостерігається відтік капіталу іноземних інвесторів з 

фондового ринку України. Для забезпечення максимально ефективної політики
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держави у цій сфері важливе глибоке усвідомлення позитивних і негативних 

сторін світового досвіду з урахуванням національних особливостей. Це 

допоможе активізувати інвестиційну діяльність, поліпшить інвестиційний 

клімат України, а отже, і скоротить період подолання наслідків світової 

економічної кризи.

Оцінка нормативної та законодавчої бази регулювання іноземної 

інвестиційної діяльності на фондовому ринку України свідчить про 

недосконалість, недоопрацьованість і, головне, нестабільність законодавчої 

бази у сфері інвестиційної діяльності через механізми фондового ринку. 

Незважаючи на те, що діяльність професійних учасників фондового ринку 

регулюється законодавчими й нормативними актами, які мають вузьку 

спеціалізацію, учасники підпадають під дію й інших законів, які найчастіше 

мають несистемний характер. Саме тому їх упорядкування слід спрямувати на 

досягнення соціально-економічного консенсусу різних сил, а також компромісу 

між усіма учасниками фондового ринку.

У підсумку, це негативно вплинуло на процеси становлення, формування 

та функціонування іноземної інвестиційної діяльності на ринку цінних паперів 

в Україні, а також недосконалість системи державного регулювання як 

інвестиційної діяльності в цілому, так і іноземних інвесторів зокрема.

Відсутність ефективної фінансової індустрії внаслідок недосконалості 

законодавчого забезпечення прозорості відносин на ринку цінних паперів може 

залишити Україну поза світовими фінансовими потоками. Таким чином, 

найважливішим завданням, що сьогодні стоїть перед державою, є встановлення 

розумного співвідношення між державним регулюванням і ринковим 

саморегулюванням фондового ринку.
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