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XKumomupcbkuli OepxkasHuUll mexHOo102iYHUl yHigepcumem

CTAH BITYU3HAHOIO PUHKY LIIHHUX NAMEPIB TA noro
BMNnMB HA IHBECTUUIUHY BE3NEKY

lpoaHanizoeaHo cmaH pUHKY UiHHUX nanepie YkpaiHu ma eusHa4yeHi 3aepo3u 0nsi
iHeecmuuyitiHoi 6e3sneku dep>kasu, WO No8’sa3aHi 3 io2o PO38UMKOM

3apoaXeHHs pUHKY LIiHHMX nanepiB B YKpaiHi Ha noyaTtky
90-x pokiB XX cT. BigbyBanocs y cneumndivyHMx ymoBax
nepexoay Big NNaHOBOI €KOHOMIKM [0 PUHKOBOI Ta
CTa@HOBIEHHST iHCTUTYUiN, nOTpibHMX Aana  3abe3neveHHs
€KOHOMIYHOI Ta HaLioHanbHOI He3aneXHOCTi AepXaBu.

Mpobnema po3BWTKY LiHHUX Nanepis nonsirac B TOMy, L0
xo4ya obcarv puHKy LiHHWX nanepis WBUAKO 3pocTaloTb, AOro
3aranbHUIN piBeEHb PO3BUTKY MOKW WO HeaocTaTHIn. Bnnue Ha
eKOHOMIKy YKkpaiHu (piHaHcoBOi rnobGanisadii Ta i Hacnigkis
(36inbleHHs MOBINbHOCTI KaniTany, 3pocTaHHA CKragHoCTi
CTPYKTYpU iHaHCOBOro PUHKY, niABULLLEHHSA noro
HecTabinbHOCTI i MOLWMPEHHS iHAHCOBUX KpWU3 Yy Pi3HUX
perioHax CBiTYy) 3arocTpuMB akTyamnbHiCTb  [OCHIOKEHHS
PO3BUTKY BITYU3HAHOrO PUHKY LiiHHWUX nanepis.

Mpobnemu pos3BUTKY PUHKY LIHHUX nanepiB YkpaiHu
pocnigxysanu B. B. KnumeHko [15], I. O. MoTnn,
B. I. MiweHko [16], O. M. Mosrosun [17], . M. TepeLueHko
[18]. Y Ton xe 4ac cepen onybrikoBaHWX Npaub He4OCTaTHLO
yBaru NpUAINeHo cTaHy BiTYM3HAHOIO PUHKY LIHHMX nanepis B
KOHTEKCTi 3abe3neyvyeHHst iHBecTULiiHOT 6e3neku.

Tomy MeTol CTaTTi € aHani3 cTaHy BiTYUM3HSAHOrO PUHKY
LiHHMX nanepiB Ta BWABMEHHS 3arpo3 AnS iHBECTULINHOI
6esnekn Aepxasu, NOB’A3aHNX 3 PUHKOM LIiHHMX nanepi..

Po3BUTOK pPUHKY UiHHUX nanepiB B YKpaiHi TiCHO
NoB’si3aHNA 3 [AMHaMIKOIO MaKpOEKOHOMIYHOro pO3BUTKY B
Linomy. BUHMKHEHHS PUHKY LiIHHMX nanepis CnpuyvMHUB nonut
3 BOKy BITUM3HAHMX Ta IHO3eMHUX iHBECTOpPiB Ha akuii
npuMBaTM3oBaHWX  NignpueMcTs. ToMy  Ha  no4vaTky
1990-x pokiB B YKpaiHi  yHKUiOHyBaB  cneundivyHum
NEepPBUHHUN PUHOK — BiH BUKOPUCTOBYBABCSH MNEPEBAXHO Y
npumBaTM3aLinHUX  npolecax. [MepBUHHE  pO3MilLLEHHS
KOpnopaTUBHUX LiHHUX Nanepis NpakTU4HO He nposoannocs i
Takui pUHOK LiiHHMX nanepiB He 3abe3neyyBaB NignpueMcTBa
peanbHUMK IHBECTULIMHUMUK pecypcamMum.

[ns uboro nepioay 6ynun xapakTepHi HEBUCOKI Temnu
PO3BUTKY PUHKY LiHHMX nanepis, WO MNOSICHIOETLCSA
MoBINbHUMU Temnamm npueartmsauii, BiICYTHICTIO
HeobxigHOi  iH(PacTpykKTypu PUHKY Ta HeAoCTaTHIM
nNpaBOBUM perynioBaHHAM MNWTaHb, MOB’A3aHMX 3 WOro
dYHKUiOHYBaAHHAM. BaXnuBvMm KpOKOM CTano NPpUAHATTA y
yepBHi 1991 p. BepxoBHow Papoto YkpaiHn 3akoHy
“Mpo uiHHi nanepu Ta doHaoBy 6ipxy” [4] Bia
18 yepBHs 1991 p. Ne 1201-XIl.

OpHak  po3MOpoLUEHiCTb  OYHKUIN  MiX  pi3HUMK
AepXaBHUMU opraHamu LWOAO PerynioBaHHSA PUHKY LiHHUX
nanepis He [03BOMNsAnNa MOBHOLIHHO 3abesnevyBatu Koro
rapMOHINHWI PO3BUTOK Ta IHTErpaLito y CBiTOBUIA PUHOK. ToMy
BaXNMBE 3HAYeHHA Marno CTBOPEHHS [OepXaBHOI CuUcTeMu
perynioBaHHa OOHA0BOro pUHKY (3a gonomoroto OKLMDP), a
TakoX Te, L0 MPUHLMAN NoganbLIOro PO3BUTKY PUHKY LIIHHUX

nanepiB 6yno BM3HayeHo 3akoHoAaBYyo [6], 3okpema, B 3aKOoHi
Ykpainun “Ipo gepxaBHe perynioBaHHSA PUHKY LiiHHUX nanepis
B YkpaiHi” Big 30 xoBTHA 1996 poky [2].

3akoH YkpaiHu “IMpo BHECEHHS1 3MiH 0O AesKUX 3aKOHIB
YKpaiHu 3 MEeTO CTUMYMIOBAHHSA iHBECTULIHOI AisnbHOCTI”
Big 15 nunHa 1999 p. [1] cnpusAB nopanbLliOMy PO3BUTKY
PUHKY KOpropaTMBHMX obnirauin. Y uew nepiod, p[o
diHaHcoBOl  Kkpuan 1998 p.  ypaa  NpPoOBOAMB  aKTUBHI
3ano3nYeHHs 3 BHYTPILLIHbOrO PMHKY 3a A0MoMorot obnirauin
3 BWCOKOK NPUOYTKOBICTIO, ane Le Mano HeogHO3HaYHWI
BNIVMB Ha PO3BWUTOK PWHKY KopropaTuBHWx obnirauin. 3
ogHoro 60Ky, iHaHCOBi ycTaHOBM (OCHOBHi  MOKynMLi
nepxaBHuUX obniraui) Habynu gocein poboTu 3 obnirauisimu,
3 jHWoro BOoKy, Takuii BUCOKMIA PiBEHb [iepXXaBHMX 3ano3nyeHb
He 3anuwaB Micua Ans Npono3uuin obnirauin Big emiTeHTiB 3
KOpnopaTUBHOro cekTopy. [Jo Toro X, y Len 4ac noLmpeHo
6yna HepoBipa 4O KOPNOPaTUBHUX LiiHHWX NanepiB BHAcnigok
Kpaxy ¢iHaHCOBUX nipamia.

Byno cTBOpeHO cuCTeMW KOHTPOM 3a [OTPUMAHHAM
3aKOHOAABCTBA Ha PUHKY LUIHHUX nanepiB i po3KpUTTA
iHdpopmaLii Npo emiTeHTIB Ta NPOMECINHNX YH4aCHUKIB LibOro
PUHKY, a TakoX BW3HA4YeHO MOPSAOK peecTpauii npas
BMACHOCTI Ha UiHHI nanepu. Ha BiTYN3HAHOMY PUHKY LIiHHUX
nanepis noyana okpecrntoBaTucs TeHaeHuis
iHCTMTYyLioHani3auii (IHCTUTYUiHI iHBeCTOpM € OCHOBHVMMU
HebaHKIBCbKUMW yYaCHUKaMU PUHKY).

[o 2000 p. dpyHKUiA nepeposnodiny npas BMNacHOCTI
Ha BITYM3HAHOMY PWHKY LiiHHUX nanepiB Buyepnana CBOE
3Ha4yeHHs — npuBaTu3auisa BxXe npussena A0 BUHUKHEHHS
KPUTUYHOI Macu npuBaTHUX BnacHukis. ¥ 2001 p. 6yno
npunHaTo 3akoH YkpaiHu “lpo diHaHcoBi nocnyrm Ta
[epxaBHe perynoBaHHA pPWHKIB dhiHaHcoBMX nocnyr’.
MoyaB  WBMAKO  PO3BMBATUCHA  MEPBUHHUN  PUHOK
KoprnopaTuBHUX obnirauii.

Mopspa i3 3aKPUTUMKN PO3MILLLEHHAMMU (SKi € NepeBaxHO
abo “TiHbOBUMW” dopmamu KpeauTyBaHHS, abo
NPOBOAATLCSA cyb’ektamm rocnofaproBaHHs ans
diHaHCyBaHHA CBOIX [OMIpHIX CTPYKTYp, MNiaHyBaHHSA
piHaHCOBMX MNOTOKIB i ONTMMI3auUii OMoAaTKOBYBaHHS)
OCHOBHOIO O3HAaKOK PO3BUTKY PUHKY Yy LeW 4Yac cranu
ny6niyHi po3milleHHs BUNYCKIB obnirauii, eMiTeHTamMmn sKMX
Oynn Bigomi komnaHii. [locBif pO3BUTKY PUHKY LiHHUX
nanepis B OCTaHHi pokum Ta HeobXigHiCTb  Woro
yAOCKoHaneHHs 6ynu BigobpaxeHi y 3akoHi Ykpainu “lMpo
LiHHi nanepwu Ta boHaoBuI puHoK” BiA 23.02.2006 [5].

Hesaxatoun Ha Te, WO YKPAIHCLKUA PUHOK LIIHHUX
nanepis iCHye HeOOBro MOPIBHAHO 3 PUHKaMU EKOHOMIYHO
PO3BUHEHMX KpaiH, BiH akTUBHO 6epe yyacTb Y iHBECTULLIAHNX
npouecax. [aHi npo obcArM BWMYCKIB LiHHUX nanepis
HaBefeHo Ha puc. 1.
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Puc. 1. 3azanbHuli obcsie 3apeecmposaHux AKUI®P sunyckie uiHHUX nanepie y 2003-2007 pp. (Mnpd. don.) [14]

HarBaxnusiwnm pgxxepenom 3sanyyeHHs @iHaHCOBUX
pecypciB y 2007 p. 6ynu akuii, obnirauii nignpuemcTs Ta
iHBECTULINHI cepTudikatn. B YkpaiHi 3a gaHumu 2007 p.

cepen (iHAHCOBUX IHCTPYMeHTIB Hanbinbwum 6yB
obcar  BunyckiB  akuin (37,52 %) Ta  obnirauin
nignpuemcts (33,38 %) (puc. 2).
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Puc. 2. Po3nodin 3apeecmposaHux AKUN®P obcseie surnyckie uiHHUX nanepie y 2007 poui [14, c. 6]

[ns po3BUTKY PUHKY LiiHHWX nanepiB B YKpaiHi Baxnvse

3HAYeHHs  Mae  BUKOPUCTaHHSA  HOBUX  (biHAHCOBUX
iHCTpYMeHTiB, 30Kpema, noxigHNUX iHCTPYMeHTIB
(nepwBatuBiB). [lepvBaTvBn € BaXNMBUM  CErMEHTOM

CBITOBOrO PUHKY LiHHMX Manepis, ane y kpaiHax 3 puHKamm,
O pO3BMBalOTLCS, 0OCAr TopriBni AepuBaTtMBaMu 3HA4YHO

MEHLUMIN 3 NPUYNHN HeAoCTaTHLO PO3BUHEHOI
iHpacTpyKTypmn PUHKY. Ha 31.12.2007 p. 6yno
3apeecTpoBaHo BUMNYyCKiB AepusaTusis Ha cymy

34,38 mnH. rpH.  36inblueHHs obiry aepuBaTtuBiB morno 6
CrpuATK 3ararnbHii akTuBi3auil pUHKY LiHHUMX nanepis, ogHak
e CTPUMYETbCS BIACYTHICTIO 3aKOHOA4aBYMX HOPM  Ans
peryntoBaHHs 06iry NoxigHWX iHCTPYMEHTIB.

B VYkpaiHi npakTM4HO He iCHye opraHi3oBaHoro
rPOLIOBOrO  PUHKY  KOPOTKOTEPMIHOBUX  KOPNOpPaTUBHUX
KpeauTiB, Npu LbOMY PUHOK KOPOTKOTEPMIHOBUX KOMEPLIIMHUX
nanepis BiacyTHii. Moro cTeopeHHio cnpusina 6 MoaepHisatlia
YKPaAiHCbKOro  BEKCeNnbHOro  3akoHodaecTBa Y  pamMkax
JKeHeBCbKMX KOHBEHUIN | nNpuBEeOeHHs OCTaHHbOro Yy
BiAMOBIAHICTb 3 EBPONENCLKMMU HOPMaMMU.

Axe y eKOHOMIYHO PO3BUHEHMX KpaiHax BeKCeni CboroaHi
BMKOPUCTOBYIOTLCA TiflbKM SIK IHCTPYMEHT KPEaUTy, xo4a i B Lii
SIKOCTi IX 3Ha4YeHHs 3meHwwunocs. OgHak nNpu LbOMy 3pOCTae
3Ha4YeHHs cnewjanbHKUX MPOCTMX BeceniB (KOMepLilHi nanepwu,
Ka3Hayewncbki Bekceni, AMCKOHTHI Bekceni BigoMCTB), i Ue
BaXnunBa TeHAeHLis cydacHuX iHaHCOBMX PUHKIB. 3a3Buyan
KOMepLiHi nanepu, sk 3acié MonoBHEHHS 06IroBUX KOLWITIB i
3any4veHHs KOPOTKOTEPMIHOBUX NO3MKOBUX Kanitanis,
BUNyCKaloTbCA iHaHCOBUMM i HediHaHCOBUMM
opraHisauismu — y kpaiHax €C Ha cTpok y cepeaHbomy 30 AHiB
(y CWLA — makcumym po 9 micsuis, y kpaiHax €sponn — Ao
1 poKy), a iX OCHOBHOW repeBarol nepen obnirauismMu e
crpolleHa npouenypa Bunycky. 3 ogHoro GOKy, KOMepLiliHi
nanepu MoXxHa po3rnsafati K pisHoBMA MPOCTOro BEKCens, Lo
BUMYCKAETLCS 3 METOK 3any4eHHss Ha PUHKY  BiMbHUX
hiHAHCOBMX pecypciB; 3 HWOro — BOHW MalTb crneuundidHi
ocobnmBocTi  (Ue  CTaHAapTM30BaHi  iHCTPYMEHTW, Lo
BUIMYCKalOTbCSA CepisMM Ha BiAMIHY Bifl BEKCenNiB).

MoHATTA edeKkTMBHOro puHKY ccpopmysanocs y npoeci
PO3BUTKY YsiBNEHb Mpo NpuUpoAay PWHKY Kanitany. Y Teopii
PiHAHCOBOrO PUHKY MOHATTA “eheKkTUBHMIA pPUHOK’ Mae
crneundivyHe 3Ha4YeHHS, OCKIMbKN YABNEHHS NPO ePeKTUBHICTb
YHKLiOHYBaHHA  PWHKY LiHHMX nanepiB noB’s3aHi  3i
3Ha4YeHHsIM iHdpopmaLlii Npo WiHHI nanepw, wo nepebyBatoTsb B
06iry Ha puHKy, 3okpema, iHdopmalii, BigobpaxeHoi B LiHax.
3a3Bnyan BBaXaeTbCs, WO eEKTUBHUIA PUHOK — Lie Takui
PUHOK, Ha SIKOMY LiHa KOXHOro LiHHOro nanepy 3aBxau
[OPIBHIOE MOro iHBECTULiIMHIN BapTOCTI.

3aranom MoxHa BWAINATM ABa BMAM edEKTUBHOCTI
iHaHCOBUX PUWHKIB: iHOpMaLiiHy (PUHOK edeKTUBHUW,
AKWO uiHM 1 BipxoBi  Kypcu BigobpaxalTb  yCio
iHdbopmauilo, noTpibHY ANS 3anyyvyeHHs pecypciB) i
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onepauinHy (dpiHaHcoBI nocepeaHuKku
CNpuUATAMBI  YyMOBW AnNs  iHBecTopiB i
OfepXyloun 3a Le BiAnoBigHY BUHaropoay).

BinbLicTe gocnigXeHb eeKTUBHOCTI (PIHAHCOBUX PUHKIB
npuceaYeHa came iHgopMauinHii edpeKTUBHOCTI | NMoB'A3aHi 3
rinote3oto edekTmBHOCTI puHkiB (efficient market hypothesis)
KOpxuHa Pamu [19] Ta ii yTouHeHnMmn Moamdikauismu.

EdekTuBHicTe pOHAOBOro puHKY YKpaiHM Ha OCHOBI
rinotean 0. ®amn npoananizyBana A. batopwuHa, ska
BMKOpUCTana Cy4vacHi EeKOHOMETPWYHI Mogeni i MeToau
perpecinHoro aHanisy Ta Ainiwna BUCHOBKY, WO CTaTUCTUYHI
MeTtoau, po3pobrneHi Ha ocHoBi rinotesn HO. damuy,
niaTBepAXylTb cnabky edgeKTUBHICTb YKPaiHCbKOro PUHKY
LiHHMX nanepis. MNpu ubomy 3 2001 no 2005 pp. coHaoBUIA
pvHOK YkpaiHm maB cnabky edeKkTMBHICTb, a MpoTSroM
2003 p. MaB 03HaKkM HeedEKTUBHOrO PUHKY, LLO, Ha OYyMKY
A. BaropLuuHoi, 6yno CNpuYnHEHO OYiKyBaHHAM Ha MONITUYHI
3MiHK y KpaiHi [9, c. 117].

B VYkpaiHi edeKkTUBHOCTI iHBECTUUiIHOrO npouecy
nepelukogxae parMeHToBaHiCTb piHaHCcOBOro puHKy. Mpwu
LUbOMY  BWMOAETbCA  AOUIMBHUM  PO3PI3HATU  MEPBUHHY
dparMeHToBaHICTb i BTOPUHHY, A0 SKOI PO3BUHEHI (biHaHCOBI
PVHKN MpUXoasTb BXe Micnst Toro, sk MOTpibHWMIA piBeHb
KoHconigauii 6yB pocarHytuin. OCHOBHOK  MPUYUHOKD
iCHyBaHHs  MEepBUHHOI  (PpParMeHTOBaHOCTI  PUHKY €
HepocTaTHA iHpopmalinHa Npo3opicTb.

OCHOBHVM y4aCHWKOM OpraHizoBaHOro poHA0BOro pPUHKY
€ NPTC (y 2007 p. 88,66 % yroa Ha opraHizaoBaHUX puUHKaXx)
[10], iHwi Gipxi MawTb HeBenuke 3HA4YeHHs i MPOBOASTb
HeperynsipHi Topru. 1o TOro X Ha BiTYN3HAHOMY PUHKY LiiHHUX
nanepis cnoctepiracTbCa [OMiHyBaHHA HeOopraHi3oBaHoro
PVHKY, X0o4a ob6csAr yrog Ha opraHisoBaHOMY PWHKY LiHHUX
nanepis 3pic 3 0,52 mnpa. gon. y 2000 p. go 5,75 mnpa. gon.
y 2006 p., ogHak BiH 3anuwaeTbca Ayxe BysbkuMm (7,1 % y
2000 p., 1,7 % y 2003 p., 6,0 % y 2006 p.) [11; 13, c. 20].

Y Takih cuTyauil [ouinbHUM € CTBOpPEHHs EauHOI
Gip>xoBoi ¢oHAOBOI cucTeMu YkpaiHu 3 iHdopMauinHUM
LleHTpOM Bip>OBOro pyHKY LiHHUX Nanepis.

OenosuTapHa cuctema B YKpaiHi Takox noTpebye
yaockoHaneHHs. CTBOpeHHA edeKTUBHOI  [eno3unTapHoi
cuctemMn  —  BaxnuMBa  nepegymoBa  3abesneyeHHs
edeKTUBHOCTI  (PYHKUiOHYBaHHA  iHOPACTPYKTYpU  PUHKY
UiHHMX nanepiB, WO CApUMATMUME MNIOBULLEHHIO  PiBHA
€KOHOMIYHOI 6e3nekn fepxaBu.

Ockinbkn B YKpaiHi [goci Hemae LeHTpanbHOro
nenosnTtapilo, Moro @YHKUilO BWUKOHYHOTb HauioHanbHui
aenosuTtapin Ykpainu, MixperioHanbHUn OOHO0BUIA COO3
(koprnopaTuBHiI LiHHI nanepwn), HauioHanbHWi 6aHk YkpaiHn
(nepxaBHi UiHHi nanepwu) [3]. Taka cTpykTypa 3actapina (B
€KOHOMIYHO pO3BMHEHUX kpaiHax Ao 95 % opraHizoBaHoro
PUHKY OOGCNYroBylOTb LEHTpanbHi Aeno3utapii, sKuUx Yy
€sponi 6nu3bko 30) [15, c.20]. Tomy edeKTUBHICTb

CTBOPIOIOTb
KpeauTopis,
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fenosutapHoi cuctemyn B YKpaiHi CyTTEBO BiAcCTae BiA
eEeKTUBHOCTI LUi€i CUCTEMU B EKOHOMIYHO PO3BUHEHUX

HEpPO3B’A3aHICTb  BaXMMBUX  METOAOMONYHUX  MNUTaHb
(HepockoHanicTb cTaHAapTIB 4eno3UTapHOI AisNbHOCTI B

KkpaiHax. NMepcnekTMBHUM € nepexia A0 LeHTpani3oBaHoi YKpaiHi, a TakoX BiACYTHICTb €AWHOI TeopeTUYHoi Ta
[eno3nTapHoOi CUCTeMu, OfHaK LUbOMYy MNepeLuKoaXae MeTOoA0MNOriYHOoI OCHOBM ans i po6oTn).
aTIC
2237,0XMeb
4439
IHHEKC
961,5
neTC Nneb

30768,63

35,22
YMBB

58,04
YMoB

127,68
Yob

81,1

Puc. 3. O6csie mopeie 3a opeaHisamopamu mopeigni 2007 (mriH. epH) [12, ¢. 18; 13, ¢. 20; 14, c. 25]

MpaBuna peecTpauii y genosutapiax LiHHMX nanepis y
6e3nokymeHTapHi  ¢opMi  BM3HAYEHO 4iTKO, a MnopsAokK
peecTpauii UiHHMX nanepiB Yy [OKYMEHTapHin  dopmi
HEOAHO3HaYHUIN, OCKIMbKWU peecTpaTopu LiHHWX nanepiB He
BXOAATb Y [AenosuTapHy cuctemy, i nif 4Yac yknagaHHs
peecTpiB  BNAcCHUKIB iIMEHHMX LUIHHUX nanepiB  MOXYyTb
BMHMKaTK 3M0BXUBaHHA. 30Kpema, y peecTpax NpoJoBXye
3pocTaTH KinbKiCTb HOMiHaNbHWUX YTPUMYBaYiB, LLLO MOB’A3aHO
SIK 3 PO3BUTKOM eMicii LiHHMX nanepiB y 6e340KyMeHTapHin
dopmi, Tak i 3 PopMyBaHHAM BENUKUX MakeTiB akuii. Tomy
peecTpauis Nnpas BAacHOCTI 3annLLIAETbCA AXEePEernom pusmkis
ONS PUHKY LiHHWUX nanepiB, ocKinbku BTpaTta (abo HesakoHHa
3MiHa) 3anuciB  MOXe Npu3BecTM [0 3MiHM  cknagy
akuioHepHoro ToBapucTeBa i, akTU4HO, [0 nepernagy
pesynbTaTiB npuBartumaauii.

Kpim TOro, HepockoHanictb mnpaBoBoi 6a3u, WO
perynioe QisnbHICTb YYaCHUKIB PUHKY LIHHUX nanepis, MoOxe
Npu3BOAMTU [0 YNCIIEHHMX NopylieHb 3 BOKy peecTpaTtopis
npaB BRacHWKIB LiHHMX nanepiB (30Kkpema, BedEeHHSs
peecTpiB iMEHHMX BNacHUKIB LiHHUX nanepis 6e3 gossony
OKUM®P, BigcyTHiCTb NOTPiGHOI KiNbKOCTI KBanigikoBaHMX
daxiBLiB, HecBoe4acHe nepeodOpMIIeHHS NpaB BNacHOCTI).
ToMmy BRacHWKM BENWKMX MNakeTiB akuin nparHyTb Matu
peecTpaTtopa, SKOro BOHM MOXYTb KOHTPOMOBATKU i KU fie
B iX iHTepecax. BHacnigok uboro peecTpauis npas
BNACHOCTI MOXe LWTYYHO 3aTsarysaTucs, a npaBo AOCTyny
akuioHepiB fo iHdopmauii obmexyBaTucsa. TakMM YUMHOM,
peecTpatopu MOXYTb CTaBaTh BaXMBUM IHCTPYMEHTOM
TUCKY Ha ApibHMX akuioHepiB i crnocobom peanisauii
HEePUHKOBUX MeToaiB ynpasniHHA aKLioHepHUM
ToBapucteom [18, c. 94].

OueBnaHo, B YkpaiHi 6yno 6 pouinbHO cTBOPUTHU
[BOpPIBHEBY A€n03nTapHy CUCTEMY, fiKa CKnagatumeTbecs 3
LeHTpanbHOro [AenosuTapito  (SKkuid  npoBoAUTb  06niK
KOprnopaTuBHUX  UiHHUX nanepiB i  MyHiuMnanbHUX
obnirauin) i HaubaHky YkpaiHun (0bnik gepXaBHUX LiHHUX
nanepiB). LleHTpanbHuiA aeno3uTapii Mae cTBOptOBaTUCS
AepxaBoto i NpodecitHUMN  yHaCHUKaMW  PUHKY LIHHUX
nanepie  Ha npuHUMNAx He3anexHocTi, Mnpo3opocTi,
HEKOMepUiNHOI AiANbHOCTI, BUKOPUCTaAHHA MiXXHapOOHUX
cTaHpapTiB. Takui UeHTpanbHUM Aeno3uTapin NoBUHEH
maTtu cTatyc HebaHkiBCbKOi iHaHCOBOI opraHisauii i
obmexeHy OGaHKiBCbKy miLeH3ilo Ha BignoBigHi rpoLloBoO-
po3paxyHKoBi yHKUii B HBY.

KpiM TOro, BaXknmBuM YMHHUKOM, LLO 3aBaXKae PO3BUTKY
PVHKY UiHHMX nanepiB, € 3pocTaHHa (#o 60-70 % Big

3aranbHOro  obcAry  3nuUTTIB | MOMMMHAHb)  KiNbKOCTI
HEe3aKOHHUX i “HedpyXHixX” CUNOBWMX MNOIMMWHaHb (Tak 3BaHe
“penpepcTBO”,  3axonsieHHss  GisHecy, konuM  BRacHuka

KOHTPOMNbLHOro nakeTy akuii NpuMyLlyloTb WOro npoaatw).
Mpo akTyanbHicTb Uiei npobnemu ceigyaTtb Ykas MNpesvngeHTa
Ykpainm Big 12 nwTtoro 2007 p. “[Mpo 3axogu wWono
NocuneHHs 3axucTy npasBa BnacHocTi” [8] i cTBOpeHHS
Mixxsinomyoi Komicii 3 NpoTuAil NpoTUNPaBHOMY NOTAUHAHHIO i
3axOnseHHIo NianpuemcTs [7].

MpakTuka arpecuBHOrO CKYrMOBYBaHHSA  KOHTPOIbHOro
nakeTy akuin noLumpeHa B eKOHOMIYHO PO3BUHEHMX KpaiHax, Ae
BMacHiCTb MOXe nepeposnoainATucs Ha KOpUCTb
ebekTUBHILLMX KOMMaHii 3akoHHUMK MeTodamu. OcHOBHa

npuyvHa nowmpeHHs “pevigepctea’ B YkpaiHi — 6opotbba 3a
nepeposnopgin BNacHOCTI; MOWMPEHHA L€l NpakTUKu cTano
CEPMO3HOI 3arpo30to AJ1s1 EKOHOMIYHOI Ge3neku aep>kaBu.

OcCHOBHVMM HanpsiMom 6opoTbbu 3 pengepcTBomM €
YAOCKOHaNeHHss 3aKkoHOA4aBCTBa 3 METOH BUIMYYEHHS TUX
HOpM, siKi MpuUNyckalTb ABO3HaYHe TnymadveHHs (i Yepes Le
BMKOPWCTOBYIOTbCA Y MpakTWLi penpepcTBa), a Takox
BU3Ha4YeHHa ¢opMm  BignosiganbHocTi  penpgepis.  [OAnsa
edeKTMBHILOoro 3axucTy npas BNacHukis MOXHa
pekoMeHayBaTn  CTBOPUTW  3aranbHOAEpPXaBHUA  peecTp
akuioHepiB i BIOKPUTUX aKLiOHEPHUX TOBapPUCTB; YiTKO
BM3HAUYUTK Y 3akoHi “Npo akuioHepHi ToBapucTBa® MeXxaHi3aMm
BiIHOBINEHHA BTPa4YeHOro PEeECTpy akuioHepiB; po3pobuTu
NPOEKT 3akoHy, npucesiieHoro 6opoTtbbi 3 peigepcTBoM (ae
YiTKO BU3HAYUTU NOHATTSA “HeOPYXHE NOrMUHaHHS").

Kpim TOro, OouinbHO BOOCKOHaNUTn HOpMU
npouecyanbHOro  3akoHOA4aBCTBa  LWOAO  KOPNOpaTUBHUX
KOHMMIKTIB (OCKINbKU came He[oCKOHanicTb npouecyanbHoro
3aKOHOAABCTBA [Ja€ MOXIMBICTb MPOBOAUTW  HEAPYXHI
NOFMWHAHHA  3aKOHHMMW  cnocobamu).  Baxnmeo  Takox
ony6nikyBatu B |HTepHeTi peecTpu CyAOBUX pilleHb i
3abe3neunTn pos3KpuUTTS iHcpopmaLii Npo cynoBi po3rnsau,
noB’si3aHi 3 KOpnopaTUBHMMU Cynepeykamm.

HepocTaTHA pO3BMHEHICTb  OpPraHi3oBaHOro  PUHKY
LiHHMX nanepiB (30Kkpema, PWHKY akuii) nigwTOBXYE
BiTYUM3HSIHI KOMNaHii 4o cnpob LWykaTn MOXMUBOCTI BUXOAY
Ha (HO3eMHi TOproBenbHi MamgaHyukn (Hacamnepeg,
eBponencbki — Ha JloHgoHcbky, Himeubky, Bapliascbky i
BineHcbky Gipxi). 3okpema, 3 1800 koMnaHin, ski odilinHo
nosigomunn y 2006-2007 pp. Npo CBiN BUXiA 3 NEPBUHHUM
nyoniyHMM po3millleHHAM akuin Ha JIoHOAOHCBKY Bipxy,
60 6ynn pesumpgeHTamu nocTpaasHCbKMX KpaiH, a 15 — 3
YkpaiHn. Ane noTpibHO 3BaxaTu Ha Te, WO U TeHAeHUis
MOXe MPU3BOAMTU [0 NopyleHHa 6anaHcy Mix obcsramm
iHBecTuUin B akuii y cdopmi IPO Ha KopuCTb iHO3EMHMX
TOproBenbHUX MNMOWAAO0K | He ChnpusaTUMe PO3BUTKY
BiTYM3HAHOrO DOHA0BOrO PUHKY.

OCKiNMbKN OCHOBHOIO METO PWHKY LiHHUX ManepiB €
3anyveHHs [oaaTkoBuX (DIHAHCOBMX PECcypCiB 3 MEeTo X
noJanblLUOro iHBECTYBaHHA B €KOHOMiKYy (i, TakuM YMHOM,
NiABULLEHHNA PiBHA eKOHOMIYHOI 6e3nekn gepxasu), ANs LbOro
noTpibHo, Hacamnepen, 3pPOCTaHHSA 3Ha4YeHHs OpraHi3oBaHOro
PUHKY, 3abe3neyeHHs NpaB iHBECTOPIB, YAOCKOHaANEHHS CUCTEMM
0obniky npaB BNacHOCTI Ha LjHHI nanepw, a TakoX 3aranbHe
NiABULLEHHSA KOHKYPEHTOCNPOMOXHOCTI PUHKY LIiHHUX nanepis.

OTxe, 3arpo3amu Ans iHBECTULIAHOT 6e3neku AepXaBu €:

— HepocTaTHbO chopMoBaHa iHPPaCTPyKTypa pUHKY;

— HEPO3BWHEHICTb BTOPUHHOIO PUHKY LiiHHWUX nanepis;

— HU3bKa ePeKTUBHICTb PUHKY LiiHHWUX nanepis;

— HeBuCOKa iHdopmaLinHa NPo30pPiCTb LibOro PUHKY;

— nigBULLEHa NepBUHHA parMeHTOBaHICTb PUHKY (LLO
npu3BOAUTL A0 MOMILLEHTPUYHOCTI PUHKY | KOHLUEeHTpauii
TOpProBenbHOI aKTUBHOCTI Ha UIHHUMX nanepax HeBenukoi
KiNbKOCTi HaNBINbLUNX eMITEHTIB);

— HepocKoHanicTb  Aeno3nTapHoi
yCKNafHeHHa nig 4ac peecTpauii
[OKyMeHTapHin copmi);

— MOLUMPEHHS NPAKTUKN HE3AKOHHMX NOrfIMHaHb;

— 3aranbHUM MigBULLEHUN piBEHb PU3UKIB Ha PUHKY
LiHHWX nanepis.

cucTemmn
LiHHMX

(3okpema,
nanepis y
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EKoHOMIYHI HayKu

OpHak, HesBaxawuu Ha BUCOKUMIA piBEHb PU3KKIB,
PUHOK LiHHMX nanepiB B YKpaiHi Mae BCi nepcnekTusun

cTatu anbTepHaTUBHUM nxepenom iHBECTMLINHNX
pecypciB i KOHkypyBaTu 3 6aHKiBCbkOw  cdepoto,
3abe3nevyoum  EKOHOMIiKY ONTUManbHUMK 3@  UiHOK
[OBroTepMiHOBUMM iHBeCTULiAMMN. Mpo6bnemu

LiHOYTBOPEHHA Ha edeKTUBHMX (IiHAHCOBUX pPUHKaX €
nogansLlIMM HanpsAMKOM AOCHiAXeHb aBTopa.
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