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ВСТУП
Ефективна система захисту прав інвесторів ста�

ла наріжним каменем у створенні прозорого фондо�
вого ринку. Метою запровадження такого механіз�
му в Україні має стати забезпечення прав та захисту
законних інтересів акціонерів�власників емісійних
цінних паперів акціонерних товариств, створених
відповідно до Закону України "Про господарські
товариства" та в процесі приватизації державних
підприємств. Випадки порушення прав інвесторів є
досить суттєвою перешкодою для притоку вітчизня�
ного та зарубіжного капіталу на український фондо�
вий ринок, що на сьогодні через недостатність бюд�
жетного та банківського кредитування є єдиним ме�
ханізмом залучення інвестицій до реального секто�
ру економіки.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
— визначити заходи щодо підвищення інтересу інве�

сторів до фондового ринку України;
— провести аналіз головних завдань розвитку внут�

рішніх інституційних інвесторів.

РЕЗУЛЬТАТИ
Сьогодні найпоширенішими порушеннями прав інве�

сторів є:
1. Порушення емітентами порядку проведення за�

гальних зборів акціонерів.
2. Прийняття емітентом статутних норм, що обме�

жують права та інтереси інвесторів.
3. Порушення порядку та термінів виплати диві�

дендів.
4. Недотримання законодавства в частині, що регу�
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лює порядок розміщення акцій та порушення інтересів
інвесторів при проведенні емісій.

5. Порушення прав інвесторів під час реорганізації
та ліквідації об'єкта інвестування, а також при його бан�
крутстві і санації.

6. Несвоєчасне та неповне розкриття інформації
про поточну та майбутню діяльність емітента.

7. Недорозвиненість суб'єктів інфраструктури рин�
ку цінних паперів (реєстратори, депозитарії тощо) та по�
рушення ними вимог законодавства про ринок цінних
паперів.

Ці порушення підривають довіру до українського
ринку цінних паперів, сприяють відпливу капіталу.

Створення ефективної системи захисту прав та за�
конних інтересів інвесторів неможливе без об'єднання
зусиль усіх зацікавлених сторін, у тому числі законо�
давчої, виконавчої та судової гілок влади, громадських
організацій, засобів масової інформації, емітентів та
самих інвесторів.

Головними завданнями ефективної системи захис�
ту прав інвесторів є:

— підвищення інвестиційної привабливості ринку
цінних паперів для іноземних та українських інвесторів;

— запобігання порушенням прав та законних інте�
ресів інвесторів;

— відновлення порушених прав та законних інте�
ресів інвесторів;

— забезпечення інформаційної відкритості украї�
нського ринку цінних паперів та вдосконалення систе�
ми розкриття інформації;

— удосконалення оподаткування інвестицій;
— розвиток інфраструктури ринку;
— створення умов, що даватимуть змогу учасникам
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ринку цінних паперів у межах існуючого законодавства
об'єднувати пакети акцій та ресурси для спільних ско�
ординованих дій;

— організація в межах існуючого законодавства
захисту прав інвесторів в умовах процесу реорганізації,
ліквідації, банкрутства або санації;

— удосконалення законодавчих та нормативних
актів, спрямованих на захист прав та законних інтересів
інвесторів;

— здійснення контрольно�ревізійної діяльності та
правозастосування.

Засобами досягнення вказаних завдань для ефек�
тивності системи захисту прав інвесторів є прийняття За�
конів України "Про акціонерні товариства", "Про цінні
папери і фондовий ринок", змін та доповнень до цив�
ільно�процесуального та арбітражно�процесуального,
податкового законодавства, а також законодавства про
Національну депозитарну систему. Зокрема:

— удосконалення системи розкриття інформації;
— розвиток інфраструктури фондового ринку;
— удосконалення оподаткування інвестицій;
— здійснення контрольно�ревізійної діяльності та

правозастосування;
— встановлення ефективних механізмів захисту, що

стимулюватимуть інвесторів до самостійного захисту
своїх прав, у тому числі запровадження норми колек�
тивного позову;

— прийняття чітких норм законодавства щодо інве�
стиційної діяльності;

— посилення вимог з ліцензування до професійних
учасників ринку, до стандартів реєстрації інформації про
емісію та до звітності емітентів;

— розробку та прийняття законодавчих норм, що
чітко встановлюють статус афілійованих осіб та регла�
ментують їх діяльність.

Політика щодо іноземних інвесторів повинна дати
можливість залучити через фондовий ринок значні об�
сяги іноземних інвестицій, і водночас максимально за�
безпечити безпеку внутрішнього фінансового ринку від
їх впливу у разі кризових ситуацій [4, c. 69].

Головними завданнями регулювання діяльності інозем�
них інвесторів (стратегічних та портфельних) є [5, c. 6]:

1. Надання національного режиму інвестиційній
діяльності для іноземних інвесторів.

2. Створення умов, за яких в іноземних інвесторів
переважала б не спекулятивна, а інвестиційна мета інвес�
тування.

3. Забезпечення портфельним інвесторам всього
переліку можливостей та гарантій для здійснення їх
діяльності на всій території України.

Засобами досягнення названих завдань регулюван�
ня діяльності іноземних інвесторів є створення в Україні
умов для їх діяльності, що відповідають стандартам,
рекомендаціям та практиці відповідної діяльності в краї�
нах�членах ЄС з вирішення таких питань:

— необхідність сприяння, у першу чергу, здійснен�
ню інвестування стратегічними (промисловими) та вен�
чурними інвесторами;

— надання стратегічним і венчурним інвесторам при
інвестуванні такого ж статусу, як і інвесторам�резиден�

там;
— забезпечення виконання положень угоди між

Україною та ЄС, що стосуються статусу фінансових ор�
ганізацій;

— сприяння безперешкодному руху інвестиційного
капіталу як в Україну, так і за її межі;

— забезпечення прозорості процесу здійснення
інвестицій нерезидентами;

— встановлення певних обмежень діяльності оф�
шорних компаній на ринку цінних паперів України, особ�
ливо у випадках, коли продаж пакетів акцій здійснюєть�
ся з додатковими вимогами;

— надання у кризових ситуаціях регулятивному
органу додаткових повноважень щодо регулювання
інвестиційних процесів, що здійснюються через фондо�
вий ринок.

Інституціональними інвесторами в України є інсти�
тути спільного інвестування, які повинні відігравати про�
відну роль у розвитку ринку цінних паперів. До інсти�
тутів спільного інвестування належать: інвестиційні ком�
панії та фонди, пенсійні фонди, страхові компанії та інші
інститути, метою яких є об'єднання капіталів для подаль�
шого інвестування у цінні папери. Подібну функцію мо�
жуть виконувати інвестиційні та пенсійні підрозділи
банків [2, c. 56; 3, c. 80].

На сьогодні відсутня концепція розвитку в Україні
системи спільного інвестування. "Концепція функціону�
вання та розвитку фондового ринку України", затвер�
джена Постановою Верховної Ради України від
22.09.1995 р. № 342/95�ВР, тільки згадує про наявність
на фондовому ринку таких інституційних інвесторів, як
інвестиційні та пенсійні фонди, і ніяк не визначає їх
структуру та напрями розвитку.

Крім визначення схеми системи спільного інвесту�
вання, потрібно створити умови, щоб кошти, нагрома�
джені населенням України, можна було спрямовувати
в економіку держави. Оскільки інвестиції в акції ма�
ють більш ризиковий характер (наприклад, порівняно
з інвестуванням у державний борг), а населення не має
достатнього рівня інвестиційної кваліфікації, необхід�
ним є створення механізмів захисту грошових коштів
дрібних інвесторів від можливих втрат на фондовому
ринку.

Головними завданнями розвитку внутрішніх інсти�
туційних інвесторів є:

— можливість залучити до інвестиційних процесів
дрібних інвесторів;

— надання більшої ефективності ринку за рахунок
можливості оперативно отримувати вчасну та детальну
інформацію про емітентів при порівняно невисоких вит�
ратах на її отримання;

— підвищення їх ролі в процесі корпоративного уп�
равління;

— утворення пулів капіталу для інвестицій у боргові
або пайові інструменти, підтримуючи економічне зрос�
тання та створення нових робочих місць.

Засобами досягнення названих завдань розвитку
внутрішніх інституційних інвесторів має стати прийнят�
тя Законів України "Про інститути спільного інвестуван�
ня (корпоративні та пайові інвестиційні фонди)" [1], "Про
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недержавні пенсійні фонди", у яких слід врегулювати
такі актуальні проблеми:

— максимальний захист прав та економічних інте�
ресів інвесторів;

— усунення конфлікту інтересів між структурними
елементами системи;

— врахування вимог та рекомендацій міжнародних
організацій;

— адаптація структурних схем до особливостей ук�
раїнського законодавства;

— мінімізація внутрішніх витрат системи, що
здійснюються за рахунок інвесторів;

— зведення до мінімуму кількості нових видів діяль�
ності, що потребують ліцензування;

— виключність виду діяльності інвестиційного уп�
равлінця активами;

— введення обмежень (або заборони) інвестуван�
ня активів у нерухомість;

—здійснення фондами емісії цінних паперів у перші
5 років після прийняття закону про ІСІ виключно в доку�
ментальній формі.

Аналіз ситуації дає змогу визначити такі головні
причини (крім макроекономічних), внаслідок яких інве�
стори не дуже зацікавлені у придбанні недержавних
цінних паперів:

— інсайдерський характер ринку цінних паперів,
внаслідок якого інвестор, що придбав цінні папери, не
впевнений у тому, що ціна на цінні папери пов'язана на�
самперед з результатами діяльності підприємства�емі�
тента та перспективами його розвитку;

— очікування інвесторів щодо можливих шахрайсь�
ких дій та маніпулювання на фондовому ринку;

— порушення прав акціонерів при сплаті дивідендів
акціонерними товариствами;

— порушення виконавчими органами акціонерних
товариств, власниками контрольних пакетів, власника�
ми "блокуючих" пакетів корпоративних прав інших ак�
ціонерів;

— відсутність прозорості у фінансово�господарсь�
кій діяльності підприємств;

— неналежне корпоративне управління.
Сьогодні держава не має достатніх важелів впливу

для вирішення окреслених проблем, до яких додається
незнання дрібними акціонерами своїх прав та існуючо�
го законодавства.

Підвищення привабливості інвестицій у недержавні
цінні папери може бути забезпечене шляхом:

— проведення відповідної політики щодо підпри�
ємств�емітентів цінних паперів;

— впровадження заходів щодо підвищення інтере�
су інвесторів до фондового ринку;

— впровадження заходів щодо захисту прав емі�
тента;

— вдосконалення процесів регулювання фондово�
го ринку.

Проведення відповідної політики щодо підпри�
ємств�емітентів цінних паперів передбачає створення
умов для зростання капіталізації ринку цінних паперів
емітентів шляхом надання різних видів державної
підтримки, що збільшує інтерес інвесторів до цих емітен�

тів; ініціювання реструктуризації підприємств та/або
процедури банкрутства збиткових підприємств; ство�
рення механізму встановлення державного контролю
над систематично збитковими підприємствами, що ма�
ють велике соціальне значення; впровадження держав�
них інвестиційних проектів, що розвивають фондовий
ринок; створення ефективного механізму управління
державною часткою в акціонерних товариствах; ство�
рення сприятливих умов для виходу емітентів на ри�
нок цінних паперів з метою залучення капіталу через
спрощення процедури реєстрації випуску цінних па�
перів; сприяння проведенню приватними агентствами
рейтингових оцінок корпоративного управління; по�
дальший розвиток системи підготовки та підвищення
кваліфікації кадрів підприємств�емітентів.

ВИСНОВКИ
Розробка заходів щодо підвищення інтересу інве�

сторів до фондового ринку передбачає зміну характе�
ру ринку від інсайдерського до ефективного і прозо�
рого; посилення ефективності контрольно�ревізійної
діяльності та правозастосування, розробка заходів, що
запобігають шахрайству та маніпулюванню на ринку;
розробка відповідних нормативно�правових актів з
урегулювання процедури отримання інвесторами до�
ходів; покращення корпоративного управління під�
приємствами�емітентами; забезпечення інформаційної
прозорості у фінансово�господарській діяльності емі�
тентів.

Впровадження заходів щодо захисту прав емітента
передбачає регулювання процесів скуповування вели�
ких та контрольних пакетів акцій; розкриття інформації
про інвесторів.

Заходи щодо захисту інтересів емітентів повинні
впроваджуватися, у першу чергу, у таких групах підпри�
ємств�емітентів:

1. Підприємства стратегічно важливих галузей.
2. Підприємства, що визнані монополістами.
3. Банки, інститути спільного інвестування та стра�

хових компаній.
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