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XKumomupcbkuli OepxkasHuUll mexHOo102iYHUl yHigepcumem

CTAH BITYU3HAHOIO PUHKY LIIHHUX NAMEPIB TA noro
BMNnMB HA IHBECTUUIUHY BE3MNEKY

lMpoaHarnizogaHo cmaH PUHKY UiHHUX narnepie YkpaiHu ma eu3HaqyeHi 3a2po3u 05151 iHeecmuuitiHoi 6e3neku
Oeprxasu, Wo nos’sa3aHi 3 lio2o po38UMKOM

3apoaXeHHs pUHKY LIiHHMX nanepiB B YKpaiHi Ha noyaTtky
90-x pokiB XX cT. BigbyBanocs y cneundivyHMx 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 obcsarv 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 MOWMPEHHS hiHAHCOBUX 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 LIIHHMX 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
npuBaTM3oBaHWX  nignpvemcTs. ToMy  Ha  no4vaTky
1990-x pokiB B YKpaiHi  yHKUiOHyBaB  cneundivyHum
NEepPBUHHUN PUHOK — BiH BUKOPUCTOBYBABCH MNEPEBAXHO Y
npumBaTM3aLinHUX  npolecax. [MepBUHHE  pO3MilLLEHHS
KOpnopaTUBHUX LiiHHUX NanepiB NpakTU4HO He nposoannocs i
Takui pUHOK LiiHHMX nanepiB He 3abe3neyyBaB NignpueMcTBa
peanbHUMK IHBECTULIMHUMUK pecypcamMum.

[ns uboro nepioagy 6ynu xapakTepHi HEBUCOKI Temnu
PO3BUTKY PUHKY LiHHMX nanepis, WO MNOSICHIOETLCSA
MoBINbHUMU Temnamm npueartmsauii, BiAICYTHICTIO
HeobxigHOi  iH(PacTpykKTypu PUHKY Ta HeAoCTaTHIM
nNpaBoOBUM perynioBaHHAM NWUTaHb, MOB’A3aHWX 3 WOro
dYHKUiOHYBaHHAM. BaXnueum KpOKOM CTano NpUNHATTS 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 [03BOMNsANa MOBHOLIHHO 3abesnevyBatu Koro
rapMOHINHWI PO3BUTOK Ta IHTErpaLito y CBiTOBUIA PUHOK. ToMy
BaXNMBE 3HAYeHHA Marno CTBOPEHHS [AepXaBHOI cucTeMu
perynioBaHHa OOHA0BOro pUHKY (3a gonomoroto OKLMDP), a
TakoX Te, L0 MPUHLMIY NoganbLIOro PO3BUTKY PUHKY LIIHHUX

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

3akoH YkpaiHu “IMpo BHECEHHS 3MiH 0O AesikuX 3aKOHIB
YKpaiHM 3 MEeTO CTUMYMOBAHHSA iHBECTULINHOI AisnbHOCTI”
Biag 15 nunHa 1999 p. [1] cnpusAB nopanbLliOMy PO3BUTKY
PUHKY KOpropaTMBHMX obnirauin. Y uew nepiod, p[o
diHaHcoBOl  Kpuan 1998 p.  ypaa  NpPoOBOAMB  aKTUBHI
3aMo3nYeHHs1 3 BHYTPILLHBOrO PUHKY 3a AOMNOMOrow obriradin
3 BWCOKOK NPUOYTKOBICTIO, ane Le Mano HeogHO3HaYHWI
BNMB Ha PO3BWUTOK PWHKY KopropaTuBHux 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 Y4aCHUKIB LibOro
PUHKY, a TakoX BW3HA4YeHO MOPSAOK peecTpauii npas
BMACHOCTI Ha UiHHI nanepu. Ha BiTYN3HAHOMY PUHKY LiHHUX
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 — npuBaTu3auis BxXe npu3sena A0 BUHUKHEHHS
KPUTUYHOI Macu npuBaTHUX BnacHukis. ¥ 2001 p. 6yno
npunHaTo 3akoH YkpaiHu “lMpo diHaHcoBi nocnyrn Ta
[epxaBHe perynoBaHHA pPUHKIB iHaHcoBMX nocnyr”.
MoyaB  WBMAKO  PO3BMBATUCHA  MEPBUHHUN  PUHOK
KoprnopaTuBHUX obnirauii.

Mopspa i3 3aKPUTUMKN PO3MILLLEHHAMMU (SKi € NepeBaxHO
abo “TiHbOBUMU” dhopmamu KpeanTyBaHHS, abo
NPOBOAATLCSA cyb’ekTamm rocrnofaptoBaHHs ans
diHaHCyBaHHA CBOIX [OMIpHIX CTPYKTYp, MNiaHyBaHHSA
piHaHCOBMX MNOTOKIB i ONTMMI3auUii OMoAaTKOBYBaHHS)
OCHOBHOIO O3HAaKOK PO3BUTKY PUHKY Yy LenW 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 “Mpo
LiHHi nanepwu Ta boHaoBun puHok” Big 23.02.2006 [5].

Hesaxatoun Ha Te, WO YKPAIHCLKUA PUHOK LIIHHUX
nanepis iCHye HeOOBro MOPIBHAHO 3 PUHKaMU EKOHOMIYHO
PO3BUHEHMX KpaiH, BiH akTUBHO Gepe yyacTb Y iHBECTULIIAHNX
npouecax. [aHi npo obcArM BWMYCKIB LiHHUX nanepis
HaBefeHo Ha puc. 1.

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 Ykpaini 3a gaHummn 2007 p.

© MoweHcbkun C.3., 2009

cepen (iHAHCOBUX IHCTPYMeHTIB Hanbinbwum 6yB
obcar  BunyckiB  akuin (37,52 %) Ta  obnirauin
nianpuemcts (33,38 %) (puc. 2).
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Akuin
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23,36 %
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0,02 %
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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  BUKOPUCTaHHA  HOBMX  (PiHAHCOBMX
iHCTpYMEHTiB, 30Kpema, noxigHUX iHCTPYMeHTIB
(nepwBaTtuBiB). [epvBaTvBn € BaXNMBUM  CErMEHTOM

CBITOBOrO PUHKY LiHHMX Manepis, ane y KpaiHax 3 puHKamu,
O pO3BMBalOTLCS, 0OCAr TopriBni AepuBaTtMBaMu 3HA4YHO

MEeHLUNM 3 NPUYNHA HegocTaTHbLO PO3BUHEHOT
iHdpacTpykTypun 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 3aKOHOAABYMX HOPM  Ans
peryntoBaHHs 0biry 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  paMkax
JKeHeBCbKMX KOHBEHUIN | nNpuBEeOeHHs OCTaHHbOro Yy
BiAMOBIAHICTb 3 EBPONENCLKMMU HOPMaMMU.

Apxe y eKOHOMIYHO PO3BMHEHUX KpaiHax Bekceni CbOoroaHi
BMKOPUCTOBYIOTLCSA TiflbKM SIK IHCTPYMEHT KPEAUTY, xo4a i B Lii
SIKOCTi X 3Ha4YeHHs1 3meHwwunocs. OgHak nNpu LbOMy 3pOCTae
3Ha4YeHHs cnewjanbHKUX MPOCTMX BeceniB (KOMepLilHi nanepwu,
Ka3Hayewncbki Bekceni, AMCKOHTHI Bekceni BigoMCTB), i Ue
BaXnuMBa TeHAEHLis CydacHuX hiHaHCOBMX PUHKiB. 3a3Buyan
KOMepLiHi nanepu, sk 3acié MonoBHEHHS 06IroBUX KOLWTIB i
3any4eHHs KOPOTKOTEPMIHOBUX NO3MKOBUX Kanitanis,
BUNYyCKaloTbCA hiHaHCOBUMM i HediHaHCOBUMU
opraHisauismu — y kpaiHax €C Ha cTpok y cepeaHbomy 30 AHiB
(y CWLA — makcumym o 9 micsuis, y kpaiHax €sponn — Ao
1 poky), a iX OCHOBHOW MepeBarol0 nepen obnirauismu €
crpolleHa npouenypa Bunycky. 3 ogHoro GOKy, KOMepLiliHi
nanepu MoXxHa po3rnsafati K pisHoBMA MPOCTOro BEKCens, Lo
BUMYCKAETLCS 3 METOK 3anyY4eHHss Ha PUHKY  BiMbHUX
hiHaHCOBMX PecypciB; 3 [HWOMO — BOHW MatoTb cneuundivHi
ocobnmBocTi  (Ue  CTaHAapTM30BaHi  iHCTPYMEHTW, Lo
BUIMYCKalOTbCSA CepisMM Ha BiAMIHY Bif BEKCeniB).

MoHATTA edeKTMBHOro puHKY ccpopmyBsanocs y npoeci
PO3BUTKY YsiBNEHb Mpo NpuUpoAay PWHKY Kanitany. Y Teopii
PiHAHCOBOrO PUHKY MOHATTA “eeKTUBHMIA pUHOK® Mae
crneundivyHe 3Ha4YeHHS, OCKIMbKN YSBNEHHS NPo ePeKTUBHICTb
YHKLiOHYBaHHA  PWHKY LiHHMX nanepiB noB'si3aHi  3i
3Ha4YeHHsIM iHdpopmaLlii Npo WiHHI nanepw, wo nepebyBatoTsb B
obiry Ha puHKy, 30kpema, iHdopmalii, BinobpaxeHoi B LiHax.
3a3Bnyan BBaXaeTbCs, WO ePEKTUBHUIA 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 BigobpaxalwTb  ycCio

iHdbopmauilo, noTpibHY ANS 3anyyvyeHHs pecypciB) i
onepauinHy (chiHaHCOBI nocepenHnkun CTBOPKOIOTbH
CnpuAaTAMBI  YMOBW ANS  iHBECTOpiB | KpeauTopis,

OfepXyloun 3a Le BiAnoBigHY BUHaropoay).

BinbLicTe gocnigXeHb eeKTUBHOCTI (IHAHCOBUX PUHKIB
npuceaYeHa came iHgopMauinHii edeKTUBHOCTI | NMoB'A3aHi 3
rinoteaoto edpektmBHoCTi puHkiB (efficient market hypothesis)
KOpxuHa Pamu [19] Ta ii yTouHeHnMmn Moamdikauismu.

EdekTuBHicTe pOHAOBOro puHKY YKpaiHW Ha OCHOBI
rinotean 0. ®amn npoananizyBana A. baTtopwuHa, ska
BMKOpUCTana Cy4vacHi EeKOHOMETPWYHI Mogeni i mMeToau
perpecinHoro aHanisy Ta Ainiwna BUCHOBKY, WO CTaTUCTUYHI
MeTtoaun, po3pobrneHi Ha ocHoBi rinotesn HO. damuy,
niaTBepAXyloTb cnabky edeKTUBHICTb YKPaiHCbKOro PUHKY
LiHHMX nanepis. MNpu ubomy 3 2001 no 2005 pp. coHaoBUIA
pvHOK YkpaiHm maB cnabky edeKkTMBHICTb, a MpoTSAroM
2003 p. MaB 03HakM HeedEKTUBHOrO PUHKY, LLO, Ha OYyMKY
A. BaropLunHoi, 6yno CNpuYnHEHO OYiKyBaHHAM Ha MONITUYHI
3MiHK y KpaiHi [9, c. 117].

B VYkpaiHi edeKkTUBHOCTI iHBECTUUiMHOrO npouecy
nepeLukogxae parMeHToBaHiCTb piHaHCcoBOro puHKy. pwu
LUbOMY  BMOAETbCA  AOUIMBHUM  PO3PI3HATU  MEPBUHHY
dparMeHToBaHICTb i BTOPUHHY, A0 SKOI PO3BUHEHI (hiHaHCOBI
PVHKN MpUXoasTb BXe Mnicns Toro, sk MOTpibHWIA piBeHb
KoHconigauii 6yB pocarHytuin. OCHOBHOK  MPUYMHOKD
iCHyBaHHs  MEepBUHHOI  (PpParMeHTOBaHOCTI  PUHKY €
HepocTaTHA iHpopMaLlinHa Npo3opicTb.

OCHOBHVM y4aCHWKOM OpraHizoBaHoro poHA0BOro PUHKY
€ NPTC (y 2007 p. 88,66 % yroa Ha opraHizoBaHUX puUHKaXx)
[10], iHwi Gipxi MawTb HeBenvke 3HA4YeHHs i MPOBOASTb
HeperynsipHi Topru. 1o TOro X Ha BiTYN3HAHOMY PUHKY LiiHHUX
nanepis cnoctepiracTbCa [OMiHyBaHHA HeOpraHi3oBaHoOro
PVHKY, Xxo4a 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 3anuwaeTbcs Ayxe By3bkum (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 cucTemMu YkpaiHu 3 iHdopMauinHUM
LleHTpOM Bip>OBOro pyHKY LiHHUX Nanepis.

[enosutapHa cuctema B YKpaiHi Takox noTpebye
yaockoHaneHHs. CTBOpeHHA edeKTUBHOI  [eno3uTapHoi
cuctemMn  —  BaxnuMBa  nepegymoBa  3abesneyeHHs
edeKTUBHOCTI  (PYHKUiOHYBaHHA  iHOPACTPYKTYpU  PUHKY
UiHHMX nanepiB, WO CApUMATMUME MNIOBULLEHHIO  PiBHA
€KOHOMIYHOI 6e3nekn fepxaBu.

Ockinbkn B YKpaiHi [[oci Hemae LeHTpanbHOro
nenosnTtapilo, Moro @YHKUil0O BWUKOHYHOTb HauioHanbHui
aenosuTtapin Ykpainu, MixperioHanbHUn OOHO0BUIA COO3
(koprnopaTuBHiI LiHHI nanepwn), HauioHanbHUi 6aHK Ykpainu
(nepxaBHi UiHHi nanepwu) [3]. Taka cTpykTypa 3actapina (B
€KOHOMIYHO pO3BMHEHUX kpaiHax Ao 95 % opraHizoBaHoro



BICHUK XOTY Ne 1 (47)

EkoHomiuHi Hayku

PUHKY OOGCNYroBylOTb LEHTpanbHi Aeno3utapii, sKuUX Yy
€sponi 6nu3bko 30) [15, c.20]. Tomy edeKTUBHICTb
fenosutapHoi cuctemyn B YKpaiHi CyTTEBO BiAcTae BiA
eeKTUBHOCTI LUi€ei CUCTEMW B EKOHOMIYHO PO3BUHEHUX
KkpaiHax. NMepcnekTMBHUM € nepexia A0 LeHTpanisoBaHoi

[eno3nTapHoOi CUCTeMu, OfHaK UbOMYy MNepeLuKoaXae
HEepO3B’A3aHICTb  BaXMMBUX  METOAOMONYHUX  MNUTaHb
(HepockoHanicTb cTaHAapTIiB 4eno3UTapHOI AisnNbHOCTI B
YKpaiHi, a TakoX BiACYTHICTb €AWHOI TeopeTUYHOoi Ta
MeTOo[OMOoriYHOi OCHOBU Ans ii poboTw).

neTC
30768,63

nTic

2237,0%M®5

443,9
IHHEKC

961,5
Nnob
35,22
YMBB
58,04
YM®b
127,68
Yob
81,1

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

MpaBuna peecTpauii y genosutapiax LiHHMX nanepis y
6e3nokymeHTapHIA  ¢opMi  BM3HAYEHO 4iTKO, a MnopsAokK
peecTpauii UiHHMX nanepiB Yy [OKYMEHTapHin  dopmi
HEOAHO3HaYHUIN, OCKIMbKWM peecTpaTtopu LiHHWX nanepiB He
BXOAATb Y [AenosuTapHy cuctemy, i nif 4Yac yknagaHHs
peecTpiB  BNACHUKIB iIMEHHMX LUIHHUX nanepiB  MOXYyTb
BMHMKaTW 3M0BXUBaHHA. 30Kpema, y peecTpax NpoJoBXye
3pocTaTH KinbKiCTb HOMiHaNbHWUX YyTPUMYBauYiB, LLLO MNOB’A3aHO
SIK 3 PO3BUTKOM eMicii LiHHMX nanepiB y 6e300KyMeHTapHin
dopmi, Tak i 3 PopMyBaHHAM BENUKUX MakeTiB akui. Tomy
peecTpauis NpaB BAacHOCTI 3anuLLIAETbCA AXEePernom pusmkis
ONA PUHKY LiHHWUX nanepiB, ockKinbku BTpaTta (abo HesakoHHa
3MiHa) 3anuciB  MOXe Npu3BecTM [0 3MiHM  cknagy
akuioHepHoro ToBapucTeBa i, akTU4HO, [0 nepernsgy
pesynbTaTiB npuBartumaauii.

Kpim Toro, HegockoHanicTe NpaBoBOi 6asu, Lo perynoe
AOiSNbHICTb  y4aCHUKIB  PUHKY  UiHHMX nanepis, Moxe
npusBOAUTU A0 YUCMEHHUX nopylueHb 3 BoKy peecTpaTopis
npaB BNacHWKiB LiHHNX nanepiB (30KpeMa, BeAeHHS peecTpiB
iMEHHMX BRacHuKiB LiHHWMX nanepiB 6e3 gossony AKLMN®P,
BiACYTHICTb MOTPiOGHOI KinMbkocTi KBanidikoBaHMX daxiBLiB,
HecBOoevacHe nepeodopMIieHHss npaB BnacHocTi). Tomy
BMAaCHUKW  BEMWKUX  MakeTiB  akuin  nparHytb  Matu
peecTparopa, SIKOro BOHM MOXYTb KOHTPOMOBAaTH | SKUN i€ B
iX iHTepecax. BHacnigok Lboro peectpauis npas BNacHOCTI
MOXe LUTYYHO 3aTaryBaTucs, a npaBo AOCTYNY akuioHepiB Ao
iHpopmaLii obmexyBaTucs. Takum UYMHOM, peecTpaTopu
MOXYTb CTaBaTu BaXIVBUM iHCTPYMEHTOM TUCKY Ha ApibHMX
akuioHepiB i cnocobom peanisauii HEpUHKOBUX METOAIB
ynpaeniHHA akuioHepHUM ToBapucTeom [18, c. 94].

OueBngHo, B YkpaiHi 6yno 6 pouinbHO cTBOpPUTU
ABOpPIBHEBY A€N03nTapHy CUCTEMY, iKa CKnagatumeTbes 3
LeHTpanbHOro [AenosuTapito  (SKui npoBoAUTb  06nik
KOprnopaTuBHUX  UiHHUX nanepiB i  MyHiuMnanbHUX
obnirauin) i HaubaHky YkpaiHun (0bnik gepXaBHUX LiHHUX
nanepiB). LleHTpanbHuiA aenosuTapii Mae cTBOptOBaTUCS
Aepxasoto i NpodecitHUMN  yHaCHUKaMW  PUHKY LIHHUX
nanepie  Ha npuHUMNAx He3anexHocTi, Nnpo3opocTi,
HEKOMepLUiNHOI AiANbHOCTI, BUKOPUCTaAHHA MiXXHapOOHUX
cTaHpapTiB. Takui UeHTpanbHUM Aeno3uTapin NoBUHEH
maTu cTtatyc HebaHkiBcbKOi diHaHCOBOI opraHisauii i
obmexeHy OGaHKiBCbKy miLeH3ilo Ha BignoBigHi rpoLloBo-
po3paxyHKoBi yHKUii B HBY.

KpiM TOro, BaXknmBuM YMHHUKOM, LLO 3aBaXKae PO3BUTKY

PVHKY UiHHMX nanepiB, € 3pocTaHHs (#o 60-70 % Big
3aranbHOro  obcAry  3nuUTTIB | MOMMMHAHb)  KiNbKOCTI
HEe3aKOHHUX i “HefpyXHix” CMNOBMX MNOMMWHaHb (Tak 3BaHe
“penpepcTBO”,  3axonsieHHss  GisHecy, konuM  BRacHuka

KOHTPOMNbHOro nakeTy akuii NpuMyLlyloTb WOro npoaaTw).
Mpo akTyanbHicTb Uiei npobnemu ceigyaTtb Yka3 MNpe3vngeHTa
Ykpainm Big 12 nwTtoro 2007 p. “lMpo 3axogu wWoao
NnocuneHHs 3axucTy npasBa BnacHocTi” [8] i cTBOpeHHS
Mixxsinomyoi Komicii 3 NpoTuAil NPOTUNPaBHOMY NOTfUHAHHIO i
3axOneHHIo NianpuemcTs [7].

MpakTnka arpecuBHOro CKynoBYyBaHHA KOHTPOMbHOro
naketTy akuin nowupeHa B EKOHOMIYHO PO3BUHEHUX
KpaiHax, fAe BRNacHIiCTb MOXe Mepepo3nofinaTnuca Ha

KOPUCTb eMEeKTUBHILLIMX KOMMNaHi 3aKOHHUMW MeToAaMu.
OcHoBHa npu4yMHa nowupeHHsa “pengepctsa”’ B YKpaiHi —
6opoTbba 3a mepepo3noAin BRACHOCTI; NOLWMPEHHS Liel
NPakTUKW CTano CEpUO3HOK 3arpo3o ANA EKOHOMIYHOI
6e3nekun gepxasu.

OcCHOBHVMM HanpsiMom 6opoTbbu 3 pengepcTBomM €
YAOCKOHaNeHHs1 3aKkoHOA4AaBCTBa 3 METOH BUMYYEHHSA TUX
HOpM, siKi MpuUNyckalTb ABO3HaYHe TnymadveHHs (i Yyepes Le
BMKOPWCTOBYIOTbCA Y MpakTWLi penpepcTBa), a Takox
BU3Ha4YeHHa ¢opMm  BignosiganbHocTi  penpgepis.  [OAnsa
edeKTMBHILOoro 3axucTy npas BNacHukiB MOXHa
pekoMeHayBaTn  CTBOPUTW  3aranbHOAEpPXaBHUA  peecTp
akuioHepiB i BIOKPUTUX aKLiOHEPHUX TOBapPUCTB; YiTKO
BM3HAUYUTK Y 3akoHi “Npo akuioHepHi ToBapucTBa® MeXaHi3Mm
BiIHOBNEHHA BTPa4YeHOro PEeECTpy akuioHepiB; po3pobuTn
NPOEKT 3akoHy, npucBsidieHoro 6opoTbbi 3 pepepcTBoM (Oe
YiTKO BU3HAYUTU NOHATTSA “HeOpPYXHE NOrMUHaHHS").

Kpim TOro, OouinbHO BOOCKOHaNUTn HOpMU
npouecyanbHOro  3akoHOA4aBCTBA  LWOAO  KOPNOpaTUBHUX
KOHMMIKTIB (OCKINbKU came He[oCKOHanicTe npouecyanbHoro
3aKOHOAaBCTBA [a€ MOXIMBICTb MPOBOAUTU  HEAPYXHI
NOrMWHAHHA  3aKOHHMMWU  cnocobamu).  Baxnmeo  Takox
ony6nikyBatu B |HTepHeTi peecTpu CyAOBUX pilleHb i
3abe3neunTn pos3KpuUTTS iHpopmaLii Npo cynoBi po3rnsau,
NnoB’si3aHi 3 KOpNopaTUBHMMU Cynepeykamm.

HepocTaTHa pO3BMHEHICTb  OpPraHi3oBaHOro  PUHKY
LiHHMX nanepiB (30Kpema, PWHKY akuii) nigwToOBXYyeE
BiTYM3HSIHI KOMNaHii 4o cnpob LWykaTn MOXMUBOCTI BUXOAY
Ha (HO3eMHi TOproBenbHi MamgaHuiukM (Hacamnepen,
eBponencbki — Ha JloHgoHcbky, Himeubky, Baplascbky i
BineHcbky Gipxi). 3okpema, 3 1800 koMnaHin, ski odiuiiHo
nosigomunn y 2006-2007 pp. Npo CBiN BUXiA 3 NEPBUHHUM
nyoniyHMM po3millleHHAM akuin Ha JIoHOOHCBbKY Bipxy,
60 6ynn pesmpgeHTamu nocTpaasHCbkuX KpaiH, a 15 — 3
YkpaiHn. Ane noTpibHO 3BaxaTu Ha Te, WO U TeHAeHUis
MOXe MPU3BOAMTU [0 NopyleHHa 6anaHcy Mix obcaramu
iHBecTuUin B akuii y dopmi IPO Ha KopuCTb iHO3EMHMX
TOproBenbHUX MNMOWAAO0K | He ChnpusaTUMe PO3BUTKY
BiTYM3HAHOrO OOHA0BOrO PUHKY.

OcCKinbKn OCHOBHOK METOK PUHKY LiHHUX nanepiB €
3arnyyYyeHHs foaaTtkoBux (hiHaHCOBMX pPecypciB 3 METOH X
nofanbLIoro iHBECTYBaHHA B €KOHOMIKY (i, TakKuM 4uMHOM,
NiABULLEHHA PiBHS eKOHOMIiYHOi Ge3nekn Aepxasu), Ans
uboro noTpibHOo, Hacamnepen, 3pOCTaAHHA 3HAYEHHS
opraHi3oBaHoro puHKy, 3abe3neyeHHs npaB iHBECTOPIB,
YAOCKOHaNeHHs cucTemMmn obniky npaB BRacHOCTI Ha LiHHi
narnepm, a TaKoX 3aranbHe NiABULLEHHS
KOHKYPEHTOCMPOMOXHOCTI PUHKY LIIHHUX nanepis.

OTxe, 3arpo3amu Ans iHBECTULIAHOT 6e3neky AepKaBu €:

e HedocTaTHLO chopMoBaHa iHPPaACTPYKTypa PUHKY;

® HEPO3BUHEHICTb BTOPUHHOMO PUHKY LIHHMX Nanepis;

® HU3bKa ePEeKTUBHICTb PUHKY LIIHHMX Nanepis;

® HeBMCOKa iHdopmMaLiiHa NPO30pPIiCTb LibOro PUHKY;

e nigBuULLEHa NepBMHHA (PParMeHTOBaHICTb PUHKY (LU0
npu3BOAUTL A0 MOMILLEHTPUYHOCTI PUHKY | KOHLUEeHTpauii
TOpProBenbHOI aKTUBHOCTI Ha UIHHUMX nanepax HeBenuKkoi
KiNbKOCTi HaNBINbLUNX eMITEHTIB);
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e HepocKoHaniCTb  [eno3vTapHoi cuctemu (3okpema,
yCKNagHeHHa nig 4Yac peecTpauii  UiHHWX nanepis Yy
[OKyMeHTapHil copmi);

® [OLUPEHHS MPaKTUKN HE3AKOHHUX MOrNNHaHb;

e 3aranbHUN NIOBULLEHUA pPiBEHb PUNKIB Ha PUHKY
LiHHWX nanepis.

OpHak, HesBaxarwuu Ha BUCOKUMA piBEHb PU3KKIB,
PUHOK LiHHMX nanepiB B YKpaiHi Mae BCi nepcnexkTnsun

cTatu anbTepHaTUBHUM nxxepenom iHBECTMLINHNX
pecypciB i KoOHkypyBaTu 3 6aHKiBCbkOw  cdepoto,
3abe3nevyoum  EKOHOMIiKY ONTUManbHUMKM 3@  LiHOK
[OBroTepMiHOBUMM iHBEeCTULiAMMN. Mpo6bnemu

LiHOYTBOPEHHA Ha edeKTUBHMUX (IiHAHCOBUX pUHKaX €
noganbLlIMM HanpsAMKOM AOCHiAXeHb aBTopa.
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