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OCOBJIMBOCTI ®YHKIIIOHYBAHHS PUHKY
KOPIIOPATUBHUX OBJIT AIIIA YKPATHH

Buseneno ocobnueocmi pynkyionyeanHs punKy KopnopamusHux oonicayii 6 Yxkpaiui i
BU3HAYEHO (PaKmMopu 308HIUHLO20 CepedosUd, WO NPU3BO0SMb 00 NIOBULEHHS HegUHaYe-
HOCMI Ma pu3uK080Cmi 30ilCHeHH Onepayit Ha PUHKY KOPROpaAmueHux ooaieayii.

Knrouogi cnosa: punok kopnopamugnux oonizayiit, mpancnapenmuicms, acumen-
pia inghopmauii, ehexmuenicmov punKy, hpazmenmapHicmo puHKy.

Punok 60proBux IIHHUX MAanepiB € BaKJIMBUM CETMEHTOM BCIET EKOHOMIKHU JIEP>KaBH,
aJiKe BIH 37aTeH 3a0e31meuynuTi HeoOX1THUM pecypCHUM MOTeHIial Uil pO3BUTKY BCIX Traiy3eil
€KOHOMIKHM, OHOBJIEHHSl Ta PO3LIMPEHHS BUPOOHMLTBA TOHIO. Y MPOMUCIOBO PO3BHHEHHX
KpaiHax oOcsr oOuiraifii, BAMYIIEHUX KopropalisiMu, ctTaHoBUTh B 10-15% mo 60-65% Bixn
3arajpHO1 emicii kopropaTuBHUX IMIHAKX namnepiB [1]. [lo cTocyerbes Ykpainu, To 1el mokas-
HUK B I1€p10JI €KOHOMIYHOTO 3pOCTaHHS CTaHOBUB OJU3bKO 25%, a B mepioj KpU3u 3HU3UBCA
10 6-10% (2009-2010 pp.) [2]. [Ipu upoMy citiz 3ayBaXkUTH, 110 HAWOUTBIITY YaCTKY CKJIaaTu
LUIbOB1 00iramnii OyaiBeIbHUX KOMIaHIH, K € 3aco0oM mpojaxy HepyxomocTi. Kpim Toro,
HaBITh 32 BIAKPUTOIO BUITYCKY I[UIbOB1 00Jiranii 3a3suyail He MalOTh BUIBHOTO OOIT'Y Ha Op-
ra”i3oBaHOMY (POHJOBOMY PUHKY, OCKUIbKM BUIYILIEHI BOHM il KOHKPETHY (DIHAHCOBY CXe-
My, TOMY Liel BUJ OOproBux 3000B’S3aHb HaBPs YU MOKHA BBaXKaTH (PIHAHCOBUMU IHCTPY-
MEHTaMHU, a IXHS eMicis He € pUHKOBOIO [3]. OTxe, posib PUHKY KOPIIOPAaTUBHUX OOJIIrailiii B
VYkpaiHi K €(pEeKTHBHOIO MEXaHi3My Mepepo3NOJULY PECYpPCIB 3aJIMLIAETHCS HE3HAYHOIO.
3BaXkarouu Ha 1€, MOJAIBIINN PO3BUTOK PUHKY OOIiraiii morpedye KOMIUIEKCHOTO aHaji3y
K BUJY (PIHAHCOBHUX IHCTPYMEHTIB, 1110 BKJIIOYA€E OLIIHIOBAHHS K 1HIUBIAYaJIbHUX BIACTHBOC-
Tel oOiraiii, Tak 1 3arajJbHUX BJIACTUBOCTEN cepeoBHILA — (POHIOBOTO PUHKY.

[Tutanusa QyHKIIOHYBaHHS PUHKY KOPIIOPAaTUBHUX OOMIrailiii BUBYaIM 3aKOP/IOHHI €KO-
HOMICTH, 30kpema: M. Ancon, [Ix. beini, A. lamonapan, . Mipkin, ®@. ®abori, C. Dokap-
ni, Y. lapn Ta iH. [IpoTte ixH1 poOOTH MpUCBAYEH] aHANI3y (PYHKIIOHYBAHHS 3aKOPJIOHHHUX
PHUHKIB LIIHHUX MarepiB, Kl XapaKTepU3yIOThCs CTAUM PO3BUTKOM. OCKUIbKH YKpaiHChKUMN
PUHOK Ma€ BOJIATHJIbHUIN Ta HEBU3HAYEHHUM XapaKTep, JOLUUIbHO OUIbLIE yBaru MNPUAUIUTH JI0-
CJIIJDKEHHIO HOro (PyHKIIOHYBaHHS.

Bitunsnsnai HaykoBii, Taki ax: T. Byit, B. ['eens, JI. Joniacekui, 1. JIrotuit, O. Mo3ro-
Buii, C. Momencekuii, O. Oxpimenko, O. UeMoypoB Ta iH., TAKOXK MIPOBOMIIN JTOCIIIXKEHHS
B 3a3HaueHiil cepl. Pe3ynbTaTu BUBUEHHS HAYKOBOI JIITEpaTypu CBIIYATh MPO HEOOXITHICTh
MOJJANTBIIIOTO aHAJI3Y PUHKY KOPIOpPAaTUBHUX oOJiraiiii. HemoctaTHh0 BUBUEHOIO 3aTHIIIAET-
cst mpoOsieMa iH(opMaliiiHOT BiAKpUTOCTI (POHI0BOTO PUHKY Ta PUHKY KOPHIOPATUBHUX 00JIi-
rauiy siK oro cKi1aJoBoi.

OpHi€ro 3 NPUYMH HETOCTAaTHHOI'O PO3BUTKY YKPATHCHKOTO (DOHIOBOTO PUHKY € T€, 1110
PUHOK HE MOBHOIO MIpol0 3abe3rneuye 1HBECTOpIB 1HGOPMaLIHHUMU CUTHAJIaMU, HE CIpHsE
MoOLII3aLii pecypciB Ta quBepcudikanii pu3ukiB. ToMy METOO CTATTI € BU3HAUEHHS 0COOIH-
BocTel (DYHKI[IOHYBaHHS PUHKY KOPIOpAaTUBHUX oOuiramiii Ykpainu 3 Touku 30py iHpopma-
IAHOT BIIKPUTOCTI IS BCIX HOTO YJAaCHUKIB /IS ITIIBUILICHHS TEMIIIB HOTO PO3BUTKY.

[ndopmartis Bigirpae kio4oBYy pojib Ha (POHAOBOMY PUHKY Ui OTEHLIHHOTO 1HBEC-
Topa.

VY pe3ynbTaTi BUBYEHHS] HAYKOBOI Ta MPAKTUYHOI €EKOHOMIYHOT JIITEpAaTypU BUSBIIECHO,
10 OJHIEI0 3 MPOOJIEM PO3BUTKY PUHKY KOPIOPAaTUBHUX OOJIraiiid € HU3bKUN piBEHb HOTO
TpaHcmapeHTHOCT! (1HpopMaLiiiHOT IPO30POCTi), TOOTO BIIKPUTOT AISUIBHOCTI BCIX YYACHHKIB
IHBECTHILIIHHOTO MPOILIECY — PETYIATOPa, EMITEHTIB, IPOo(eCIfHUX Y4aCHUKIB ToIIO [2, ¢. 4-11].



OpHuM 13 HalBaXJIMBIIIKMX 3aBIaHb HarioHaabHOT KOMICIT 13 IIHHKX ManepiB Ta GoH-
nosoro puHky (HKLII®DP) € 3axuct npaB iHBECTOPIB Y HAIPSIMKY 3a0€3M€UeHHs IXHBOTO PIB-
HOIIPABHOTO JIOCTYIY /0 IHQOpMAIii HIJISTXOM pO3pOOKH HOPMATHBHO-TIPABOBHX aKTIB, SK1
perJaMeHTyIoTh i1 CKJIaJ, IOPAJOK Ta TEPMIHU pO3KpUTTA. OCHOBHI HOPMATHUBHI IOKYMEHTH,
10 PErylIolTh PO3KpUTTA 1H(popmalii Ha (GOHAOBOMY pUHKY YKpaiHu, 1e 3akoH YKpaiHu
«IIpo uinnai mamepu Ta QoumoBuit puHOk» [12], Tlomoxenus JAKIII®P Ne 1591 Big
19.12.2006 p. «IIpo po3kputTs iHPOpMalii emiTeHTaMu LiHHUX namnepiB» [13], Kogekc Ykpa-
iHM mpo aaMiHicTpaTuBHI IpaBonopymieHHs [14]. Po3pobiena HopMaTuBHO-IIpaBoBa 6a3a B
1iM cdepl BpaxOBYeE MOJIOKEHHS CTaHIAPTIB pO3KpUTTS iHPopmaii MixkHapoIHOT opraHiza-
uii komiciit 3 niHHKMX nanepi (I0OSCO), npuHIUIIB KOprIOpaTUBHOIO ynpasiiHHg OpraHiza-
11i EKOHOMIYHOTO criBpoOiTHULITBA Ta po3BUTKY (OECD), HOpM 11010 pO3KpUTTS (hiHAHCOBOL
3BITHOCTI BIJIOBIIHO /10 MDKHApOJIHUX CTaHAAPTIB (PiHAHCOBOI 3BITHOCTI. BpaxoByouu cBi-
TOBI CTaHAApTH (QYHKI[IOHYBAaHHS PUHKY I[IHHMX IarepiB, CUCTEMa PO3KPUTTS 1HPopmarii
Ma€ IPYHTYBATHCS Ha 3acajiaX BUILHOTO JIOCTYIY, JOCTOBIPHOCTI, BIAMOBITHOCTI, 3p0O3yM1JIOC-
T1 Ta CBOE€YaCHOTO PO3KpuTTs [10].

Biamosinno no [12-14], emiteHTH, siKi 3A1MCHUAIN BIAKpUTE (ITyOJidyHE) PO3MIINIECHHS
LIHHUX TanepiB, y TOMY YKCIIi o0miranii nignpueMcTB, y BU3HAYEH1 3aKOHO/IaBCTBOM CTPOKH
MaroTh PO3KpHUBATH Ha (OHJOBOMY PHHKY PEryispHY (KBapTaJlbHy Ta pidyHYy) Ta OCOOIHMBY
iHpopMaLio. Y BUNAAKY HECBOEUYACHOTO PO3KPUTTS, HEPO3IKPHUTTSL, PO3KPUTTS HE B IOBHOMY
00cs131 a00 pO3KPUTTSI HEAOCTOBIpHOT 1HPOpMallii Ha (OHAOBOMY PUHKY Hepe0auyeHo BiMNO-
BIJAIbHICTD y BUIJISAL HakinagaHHs mtpadis. [Ipore meBHI npobiaemMu 11010 pEryinrOBaHHS
poriecy po3KpuTTs iHpopMmallii Ha GOHAOBOMY PUHKY YKpaiHU BCE K ICHYIOTh; SIK CBIYHUTH
MIPaKTHKa, EMITEHTH L[IHHUX MarepiB HE 3aBXAU JOTPUMYIOThCS BCTaHOBIEHUX HOpM. Cuin
3a3HAYUTH, 1O MaTepiajibHa BIINOBIAAIBHICTh 32 MOPYIIEHHS HA PUHKY LIHHUX ManepiB y
cdepi po3KpUTTs iH(popMallil HemponopliiHa HIKOAL, 110 MOKe OyTH 3amo/isiHa HelpaBoMip-
HUMHU JiSIMH eMiTeHTa 4M mpodeciiiHoro ydacHuka. lle mosicHIoeTbcs TUM, L0 pO3MipU
mTpadiB IpUB’s3aH1 10 HEOIOJATKOBYBAaHUX MIHIMYMIB JOXO/IB TPOMaJISH 1 HE OB’ sI3aH1 3
po3MmipaMu 30UTKIB, SIKI MOXKYTh OyTH HaHeceH1 iHBecTopaMm. OTke HOpMaTUBHO-TIpaBoBa 0aza
y cepi po3kputTTs iHPOpMalLii BUMarae BHECEHHS MEBHUX 3MIH 3 ypaXyBaHHSIM OCOOJMBOC-
TEW PO3BUTKY PUHKY.

['0510BHOIO  NMPUYMHOIO YACTUX MOPYIIEHb HA PUHKY I[IHHUX MarepiB € HU3bKUN pi-
BEHb IHBECTHI[INHOT KyJbTYPH MOTO YJAaCHUKIB Ta OOMEXEHa POJIb PUHKY SIK MEXaHI3MY PO3-
MOLUTY Ta Mepepo3noautry (iHaHCOBHX PECYPCIB Y BITUM3HSAHIN eKOHOMII. JIupekTop AreHTCT-
Ba 3 PO3BUTKY 1H(pacTpyKTypu GoHnoBoro puHky Ykpainu O. boiiko BBaxae, 1110 «Ha Bij-
MIHY BiJ 3aXiJHUX KpaiH, B YKpaiHi po3KpUTTS iHPopMallii yyaCHUKaMU PUHKY BCE II€ Ma€
BUMYILEHUN XapakTep. [IpuunHOI0 1IbOTO € BICYTHICTh Y EMITEHTIB Ta MPEACTaBHUKIB 110~
BUX KUJI PO3YMIHHSI €KOHOMIYHOTO edekTy npo3opocTi» [11]. Tak 3a3Buuail y HOpMaTUBHUX
JNOKyMeHTax (OHAOBHUX OIp’K BU3HAUEHO, 110, Y BUIAAKY HOPYLIEHHS BCTAHOBJIEHUX MPaBUII
(B T. 4. HECBOEYACHOI'O PO3KPUTTS iH(OpMAILil eMITEHTOM), OpPraHi3aTopu TOPTiBII MAalOTh
MpaBo 3IMCHUTH MPOLEAYPY AETICTUHTY a00 MPUIIMHUTH OO0Ir IIHHUX MarepiB Ha Oipxi. Ha
PO3BUHYTHX (POHIOBUX PUHKAX 1€ MaTUME JUIsl €MITEHTIB HAI3BUYAITHO HETATUBHI HACIIIKA
y BUTJISII1 3HIDKCHHS peryTallli KOMITaHii, MaiHHsg BapTOCTI IIHHUX TarepiB Ta MiABUIICHHS
BapTOCTI 3a1y4eHoro kamirany. OCKUIbKA 00CATH HalllOHAIBHOTO (DOHJAOBOTO PUHKY 3HAUHO
HUK4l, B MOPIBHSAHHI 3 PUHKaMU PO3BMHEHUX KpaiH, Ha3BaH1 Jii opraHizaropa TOPriBil He
MaTUMYTh BaroMoro BIUIMBY Ha BITUYM3HSHHUX €MITEHTIB, TOMY (aKT CBOEYACHOTO PO3KPUTTS
iHopMallli He Ma€e CYTTEBOTO 3HAYEHHSI.

CrocoBHO MpodeciiHuX YJacHHUKIB (POHIOBOIO PUHKY, TO CIIJ 3a3HAYUTH, IO BOHU
HagaoTh cBOto 3BiTHICTH JKIIIDP, mo perinameHToBaHO BIANOBIIHUMU HOPMAaTUBHUMU aK-
tamu. Komiciss 00po06iisie oTpumani gaHi Ta myOnikye iHGopMaIlio mpo ASUTBHICTE Mpodecii-
HUX y4aCHMKIB (DOHIOBOr0 pUHKY Ha odiiiiiHoMy caiiTi. [IpoTe 3BITHICTH NpodeciiHuX ydac-



HUKIB (DOHIOBOTO PUHKY € JOCHTH OOTSKIMBOIO sK st HUX, Tak 1 as JAKUIIDP [9], Tomy
iHpopMaLlis, IO PO3KPUBAETbCA NPOQECIHHUMHM yJaCHUKAaMU PUHKY, NOTpedye BIOCKOHA-
neHHs. Sk 3a3HayeHo B [9], HEOOX1HO 3aCTOCOBYBATH CHCTEMHUU MIIX1] Y MPOIECi BAOCKO-
HaJIeHHSI MEXaHI3MIB 3BITHOCTI Ha (POHIOBOMY pHUHKY. Jlo1iIbHO, 11100 3BITHICTH Mpodecii-
HUX Y4aCHHMKIB pO3KpUBaJlacsi Ha €AMHOMY 1H(OopMaliiHOMY MOpTall, a nepeaaBalu TaKky 1H-
(dbopmalliro Ti yCTaHOBH, SIKI ii KOHIIEHTPYIOTH (O1p3Ki Ta Aeno3uTapii).

OTxe, HeTOCKOHAIICTh 3aKOHOAABYO1 0a3u y cdepi po3KpUTTA iHDOpMaIlll ydacCHUKa-
MU (OHJIOBOTO PUHKY Ta HEJAOCTATHIA pIBEHb IHBECTULIIMHOT KYJIbTYPH € TOJIOBHUMU MPUYH-
HaMU HU3BKOIO PIBHS TPAHCIAPEHTHOCTI (IIPO30pOCT1) PUHKY LIHHUX IaIepiB, 110 HEraTUBHO
BIIMBA€ HA TEMIIU PO3BUTKY YKPAiHCHKOTO PUHKY KOPHOpAaTUBHUX oOiranii. ¥ Takiid cuTy-
aIfii IHBECTOPU HE MAlOTh MOXJIMBOCTI OTPUMATH MOBHY Ta JOCTOBIPHY 1H(OpMaIlito po [i-
SUTBHICTh €MITEHTIB Ta BPEIITI IPUIMAalOTh PIICHHS] HE IHBECTYBATHU KOILUTHU B 00JIirafii.

VY crarTi 3a1ponoHOBAHO BUALITUTH 0COOIMBOCTI PYHKIIIOHYBaHHS pUHKY KOPIIOPATHUB-
HUX 00JIrauii 3 TOUKU 30py CTyMHeHs Horo iHpopMaliiiHOT MPO30POCTI HA OCHOBI KOHIIEMLT
acumetpii iHpopmalii, Teopii ePeKTUBHOCTI PUHKY Ta OLIHKKA HOro (parMeHTapHOCTI, 1110
300pa)K€HO Ha PUCYHKY 1.

Henockonanicts 3axoHonaBuoi 6a3m y cdepi | |HemocraTHiit piBeHb IHBECTHIIIHOI KYJIBTYPH
PO3KpUTTS 1HPOPMAILli YUACHUKAMU PHHKY YYaCHUKIB IHBECTHUILIITHOTO MPOLIECY

—

Hu3sbkuii piBeHb 1HGOPMALIHHOT TPO30POCTI PUHKY

IIpobnema acumerpii | | HeedexTupHicTb ®dparMeHTapHICTh
iHpopMarii PUHKY PUHKY
HeBusnaueHicTb

v

Bucoxkuii pisens puzuxy

Pucynok 1 — 3B’s130Kk MK 1H(pOpMAIIIIHOO TPO30PICTIO Ta PUZUKOM

HeoOxinHo OuiblI JeTaNbHO PO3IJISTHYTH KOXKEH 13 3B’SI3KIB, MOJAHUX HAa PUCYHKY 1.
Tax, oiHI€I0 3 XapaKTEpHUX PUC HEJOCTATHBOI 1H(OPMALIHHOT TPO30POCTI GOPrOBOrO PUHKY
IHHKUX TanepiB B YKpaiHi € mpobiema acumetpii Hpopmarltii. Konuemniis acumertpii iHdop-
Mailii (areHTChbKUX BITHOCUH) BUXOJIUTH 13 TIIOTE3H, IO OJUH 3 KOHTPAreHTIB moiHpopMoBa-
HUM Kpaie 3a Hmoro [15; 16]. Omke, HepiBHUM J0CTYyN 10 iHGOPMAIIT 1715 pI3HUX TPYIT ydac-
HUKIB PUHKY MPU3BOJUTH J0 BEIMKOI KUIBKOCTI 1HCAHAEPChKUX YroJl 3a LIHAMHU, 1110 HE B1100-
paxaroTh peajgbHy BapTiCTh namnepis. Lle nmpu3BoauTh 10 MaHIMyIIOBaHHS PUHKOBUMU I[IHAMU
1 TOXIAHOCTSIMU aKTHBIB Ta 3HAYHO CIIOTBOPIOE CTATUCTUKY TOPTIB [5; 6].

Sk 3a3Hauvae HallloHaJIbHE PEHTUHIOBE areHTcTBO «Propuk», Ha (OHAOBOMY PUHKY
VYKpaiHu crocTepiraloTbCsi MacoBl IpeLeaeHTH iHcaiaepcebkux yron [17]. [Ipotarom ocran-
HIX POKIB 3HaYHO 3pOciia KUIbKICTh BUNAAKIB MPUHHATTS PIIEHb PO MPUI0aHHS Y IPOAAK
[IHHKUX TafnepiB HE Ha MiJCTaBl JOCTYMHOI onmyOaikoBaHoi iH(opMailii, a Ha mijgcTaBi 1HPOpP-
Mailii, IKO¥0 BOJIOJIE JIMIIIE OOMEKEHE KOJIO MOCaToBUX 0Ci0 abo mpaliBHUKIB eMitenTa. He-
3Ba)KalOuM Ha Po3poOKYy 3aKOHOJABYOI 0a3u 10710 OOpOTHOM 31 310BXKHUBAHHIM 1HCAWIEPCh-
Koo iH(popmaliero Ha GoHIO0BOMY pUHKY YKpaiHu (3akoH Ykpainu «lIpo BHECEHHs 3MIH 10
NESIKMX 3aKOHOJ/JABYMX aKTiB YKpaiHW mojo iHcaiaepcbkoi iHGopmarii» Ne 3306-VI Big



22.04.2011 p.), OUIBLIICT, HOPM 3AIMIIAETHCS HEAlEBUMH. B ykpaiHChKiM MpakTull 1ie He
O0yno K0IHOTO (DaKTy BCTAHOBJICHHS BIAMOBINAIBHOCTI 32 PO3TOJIOMICHHS 1HCAHACPCHKOT 1H-
¢opmaii. Taka cutyalis 3Ha4HO 3HMXKYE 1 O€3 TOTO HU3BKY JIIKBIJHICTb (POHIOBOTO PUHKY
VYkpainu.

Takum ynHOM, IpobIeMa acuMeTpii iHpopmallii, a TakoX HU3bKUI PIBEHb 3aXUIIEHOC-
T1 BJIACHUKIB 00JIIrauii 3 IOpUAMYHOT TOUKU 30py € IPUUUHOIO TOTO, 110 Lel BUJ LIHHUX Ia-
MepiB CTa€ HEAOCTATHHO MPHUBAOIMBUM sl 1HBECTOpiB. Lle, y cBOIO yepry, mpu3BOAUTH /10
MOJIOpO>KYaHHs (PIHAHCOBHUX PECYPCIB JJIA €MITEHTIB Yepe3 HEOOXIHICTh IMIABUINCHHS JOXII-
HOCTI oOJiramiii ik KOMIeHcallli 3a pU3KK, HAJaHHS JOJATKOBUX YMOB JJIS MOKpAIIEHHS 1H-
BECTHIIIHOT MpUBaOIMBOCTI TAIepiB, a came, HaJaHHA MpaBa odepTu Ta BigMOBa BiJ IpaBa
BII3MBY. YCe 116 Ma€ HEraTUBHI HACIIJIKHU ISl TO3UYAIBHUKIB, TOMY IO 30UThbINye ixHI (]i-
HaHcoB1 pu3uku. OTxe, Opak Mpo30poi Ta JOCTOBIPHOI iHGOpMallli HETaTUBHO BIUIMBA€E Ha
OUIBIIICTH €MITEHTIB Ta IHBECTOPIB 1 B LIUVIOMY € 3HAYHOIO MEPEIIKOJ0I0 Ui €(PEeKTUBHOTO
PO3BUTKY PUHKY OO Iirari.

[HII0I0 BaX/IHMBOIO XapaKTEPUCTUKOIO PO3BUTKY PUHKY € HOTro €(eKTUBHICTb. biib-
IICTh JOCHUIKEHb €(PEKTUBHOCTI ()IHAHCOBUX PUHKIB IMPUCBAYEHO came IH(hopMaLiiHIN
e(eKTUBHOCTI 1 MOB’sI3aH1 3 rinoTe3ot0 epextuBHOCTI puHKIB (efficient market hypothesis)
1O. ®amu [18] Ta ii yrounenumu MoaudikanisMu. PUHOK BBaXaeTbCsl €PEKTUBHUM B1IHOCHO
MeBHO1 1H(opMaIlii, KO Ha OCHOBI 1€l iH(OopMallll He MOKHA HMPUNHHATH PILIEHHS PO Ky-
MIBJII0 200 MpOoJaXK I[IHHUX MarepiB, 110 J103BOJISIE OTPUMATH NMPUOYTOK, KU BIIPI3HAETHCS
BiJl HOpMaJIbHOTO, TOOTO HaAnpuOyTok. Konu 3’aBiserscs Oynp-sika HOBa 1HGOpMaLlis, 34aT-
Ha 3MIHUTH I[iHY, BCl YYaCHUKU PUHKY PearyioTh Ha Hei 0JIHAKOBO 1 MUTTEBO. |HIIMMU CllO-
BaMHU, Ha a0COJIFOTHO €(PEKTUBHOMY PUHKY 3MIHHU II1H HE MOXKYTb OyTH BUIIaIKOBUMH.

3riHO TiNOTe3H ICHY€E TPH CTYIEH1 €PEeKTUBHOCTI pUHKY: CIa0KUil (pUHOK Omepye iH-
(dbopmalli€ro Ipo NoNepeaHi I[IHM Ha L1HHI Manepu), cepeaHiil (y MOTOYHUX PUHKOBUX LIHAX
BiJoOpa)keHa BCs 3arajibHOJOCTYIHa 1H(opmarllis — icTopuyHa Ta MyOiiyHa iHdopmarlist),
CWJIBHUM (IIOTOYHI PUHKOBI LIHU B110OpakaroTh HE JIUIIIE 3arajibHOJOCTYIIHY, a i IPUBATHY
iHpopmartiro) [18]. Ha aymky V. lllapma [19], A. [lamonapana [4], Ha mpaKTUI[l pUHKH PO3-
BUHEHUX KpaiH, K MpaBUJIO, XapaKTepu3yloTbcs ciabkoro edextuBHicTIO. Ilo crocyeThes
YKpaIHCHKOTO PUHKY, TO CJiJ] BUOKPEMHUTH TaKl OCOOIMBOCTI:

— 3araJpHOAOCTYIHA 1H(pOpPMAIIis HE € BIJOOpaKEHHSIM peaabHOI CUTYaIlii;

— J1edK1 YJaCHUKHM PUHKY MalOTh JOCTYI A0 IHCaliAepchKoi iHpopMallii;

— Ha PUHKY B1AOYBAIOTHCS TEXHIYHI YrOAM 3a I[IHAMH, 10 HE BiJOOpa)KaloTh peajbHy
BapTICTh IAIEpPiB TOLIO.

I3 nboro MoxHa 3poOUTH BUCHOBOK, 110 YKpaiHCHbKUHM (POHAOBUN PUHOK Ma€ O3HAKHU
Hee(eKTUBHOCTI abo ippalioHaIbHOCTI. 3a TaKOi CUTYalil KypcH LIHHHUX ManepiB 4acTo HE
BIJIMOBIIAIOTH IXHIM peasibHIN IHBECTHUIIIMHIA BapTOCTI, KOJMBAHHS I[IH MOXXYTh MaTH BHUIA]I-
KOBHMH XapakTep, a JAesdKl IHBECTOPH MOXKYThb OTPUMYBATH HAANPUOYTKU. Y 3B’A3KY 13 UM
BUKOPUCTAHHSI PUHKOBUX ILIH JJS OLIHKKA (PIHAHCOBHX IHCTPYMEHTIB € HEJAOLUIbHHUM, IO
YCKJIQJIHIOE MIPOLIEC MPUMHATTS PILLIEHHS IHBECTOPOM.

3 rinote3o0t0 eextuBHOro puHKY FO. @amu criiiBBiIHOCUTHCS TTpobiaemMa pparmenTap-
HOCT1 (pIHAHCOBOTO PHUHKY, IIO € HACIIAKOM HOro HHU3bKOi iH(OpMaliiHOi e(heKTUBHOCTI.
@parMeHTapHICTh PUHKY I[IHHUX NANepiB O3HAyae€, U0 Oonepallii Ha HbOMY 3/1MCHIOIOThCS Y
BEJIUKIN KUIBKOCTI JIOKaJbHUX LEHTPIB, /i€ 30Cepe/KeHa 1H(opMallis Mpo YYaCHUKIB PUHKY,
MONUT 1 MPOMO3HILII0. 32 YMOBH 3MEHIIEHHS (PparMeHTapHOCTI B1AOYBAETHCS KOHCOJIIAIIS
PUHKY — 00’€/IHaHHS, IHTErpalis B €IMHE LI 32 PaXyHOK IMIJBUILIEHHS 3B ’A3KIB MDK ydac-
HUKAMH.

BaxxnuBo BiAPI3HATH NEPBUHHY (hparMEeHTapHICTh BiJ BTOPUHHOI. Y KpaiHax 3 pHUH-
KaMH, 10 (OPMYIOTHCSI Ta PO3BUBAIOTHCS, MPOSBISETHCS CaMe MEPBUHHA (parMEHTapHICTh
PHUHKY, LI0 CYTTEBO 3HMKYE €(PEKTUBHICTh IHBECTULIITHOTO Mpoliecy. Y YaCHUKHU TaAKUX PUHKIB



MparHyTh 10 3HWKEHHS (parMeHTapHOCTI, TOOTO MIABUIIEHHS KOHCOJIJAlli Ta LEeHTpali3a-
uii. Bropunaa ¢parmMeHTapHICTh BUHHUKA€ Ha BUCOKOPO3BHUHYTHX PUHKAX, SIKI HAMArarThCs
11030aBUTHUCH BiJl HAAMIPHOT KOHCOJIAAI] Ta KOHLEHTpaLli, 1[0 Bxke Oyina J0oCArHyTa Ta Ha
[IEBHOMY €Tarll oyajia rajibMyBaTH €KOHOMIYHUI PO3BUTOK. TOMY 3Ha4eHHSI MOJILEHTPUYHOT
IHQpacTpyKTypu nounHae 30uiblyBarucsa. Hespaxkaroun Ha 3pocTaHHs CTPYKTYpHOT (pparmMeH-
TapHOCTI 1H(QOpMAIIiifH1 3B’SI3KM MDK yYaCHUKaMHU BCE€ OUIBIINE 3MIITHIOETHCS 3aBISKA BUKO-
pUCTaHHIO 1HQOPMALIITHUX TEXHOJIOT1H [7].

Sk 3a3HauaB C. 3. MomeHncskuit [8], B YkpaiHi ciocTepiraeTbes MiJBUILIEHA NEPBUH-
Ha (hparMeHTapHICTh iHaHCOBOrO pUHKY. Taka cuTyallis XapakTepHa i AJs pUHKY KOpIiopa-
TUBHMX oOuiranii. Tak, 6ipxoBuil 00ir KOpHOpaTUBHUX OOJIraiiil B nepioJ] Kpu3u CTAHOBUB
Mmeniie 10% Bia 3araabHOro 06cAry ooiry obuiraitiid, a nepeBakHa OUIBIIICTh ONEpaLliil 3/ic-
HIOBaJIacsl HA HEOPTaHI30BAHOMY PUHKY, 1110 BUJHO 3 Tabnui 1.

Tabmums 1 — O6ir kopropatTuBHUX oOmiraiii B Ykpaini (2001-2010 pp.)

Poxn
2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Tloka3zHuk

O6c¢sr 6ipaxoBoOro 06iry

o 0,12 10,79 | 2,04 | 4,34 | 6,54 |12,13|17,36|16,61| 7,07 | 6,71
oOmiranii, MJIpA rpH

3aranbHuil 06csr o0Iry

S 0,89 | 2,16 | 9,01 [21,28|32,62|62,38 (134,73[205,21/81,13 | 69,5
oOmiranii, MJIpA rpH

[Tutoma Bara Gip>KOBOTO

0Giry oGuirani, %* 13,48(36,57|22,64|20,39(20,05|19,45|12,89| 8,09 | 8,71 | 9,65
, /0

* po3paxoBano 3a ganuMu JIKLTIDOP [2]

Oxpim TOrO, 110 OIp>KOBUI 00Ir 00JIraniil 1 Tak € HE3HAYHUM, CJ1J 3a3HAYUTH, L0 TO-
PriBiii KOPHIOPATUBHUMH OOJIIralisiMi MEPBUHHOTO Ta BTOPUHHOI'O PUHKIB 3/1MCHIOETHCS Ha
10 opranizatopax Toprieii (Oip>kax). MokHa CTBEp/KYBaTH, 110 PHHOK OOPTrOBHX I[IHHUX
nanepiB B YKpaiHi € nojaiieHTpudHuM. Lo Te3y Tako 3arpornoHOBaHO JOBECTHU KUIBKICHO —
Ha OCHOBI PO3pPaxyHKY PIBHSI KOHLIEHTpallil PUHKY, SIKHH MOXXHA BU3HAUUTHU 3a JIOTIOMOTOO
iaekcy Xepdingans-Xipmmana. Lleld moka3HuK BimoOpa)kae xapakTep pO3MOJLTy YacTOK
MDK KOHKYPEHTaMHU 1 po3paxoByeThes 3a popmyioro (1) [20]:

HHI =Y s} (1)

ne HHI — inpexc Xepdinpans-Xipuimana;
1 — KUIbKICTh Cy0’€KTIB Ha PUHKY.

PuHOK XapakTepu3yeThCsi HE3HAUHUM PIBHEM KOHLEHTparii, skimo HHI < 0,1, cepen-
HI piBeHb KOHIIEHTpaIii Bianosimae mianazony 0,1 < HHI < 0,18 Ta BHCOKa KOHIICHTpAIIisA
croctepiraeTbesi Ha puHKy 3a HHI > 0,18 [20]. 3 MeTOor0 BU3HAYCHHSI KOHIICHTPAIll PUHKY
oOmiraniii po3paxoBaHO YacTKH OIpK K HAHOUIBIIMX OpraHizaTopiB TOPriBjil LIHHUMU Mare-
pamu. Pe3ynbpTati po3paxyHKiB HaBEJEHO B TaOIUII1 2.

Sk BuaHO 3 Tabnui 2, 61pKOBUI PUHOK KOPIIOPATUBHUX 00Jiraniid B Ykpaini xapak-
TEPU3YETHCS MIJBUIICHUM piBHEM KoHLeHTpauii. ¥ 2007 p. HaliBuIlle 3HAUEHHS 1HIEKCY CBiJ-
YUJIO TIPO Te, IO Maike BECh OPraHi30BaHUN PUHOK OOJIirailii OyB 30cepe/pKeHU Ha OHIN
oipxi (IIOTC). IIpoTarom aHami30BaHOTO MEPIOAY CIOCTEpIragacs TEHISHIlIA 10 3HUKCHHS
iHaekcy koHueHTpauii 1 B 2010 p. BiH maibke gocsr cepenHboro piBHs. Taka cuTyaris, 3 011-
HOro OOKY, MPU3BOJUTH JI0 MIJBULICHHS KOHKYpEHIIl MK Oip’kamu, 1110, 32 YMOBHU BIIPO-



BaJDKEHHS SIKICHUX 1H(QOpMaIIITHUX TEXHOJIOT1H, CIpUiATUME KOHcoIAanii puHky. Lle, y cBoro
4yepry, MaTuMe NO3UTHUBHUM BILJIMB Ha PO3BUTOK PUHKY, a caMe, CIIPUSATUME MIABUILEHHIO HOro
JIKB1IHOCTI, 3a0€3MeunTh BU3HAUEHHS CIPABEAJIMBOI BApTOCTi LIHHUX MamepiB. 3 APyroro
00Ky, Ha YKpaiHCbKOMY PUHKY, 1€ (yHKU10oHYe 10 6ipkK, a yacTKa HEOPraHi30BaHOTO PUHKY
cTaHoBUTH OuIbiIe 90%, iHMOpMaliiiH] 3B’SI3KM MDK yJaCHHUKAaMHU HEIOCTaTHbO PO3BHUHEHI.
Tomy MOkHa CTBEpKYBATH, 1110 HA BITYN3HAHOMY PUHKY KOPIIOPATUBHUX OOJIIraiiil nmposs-
JSETHCS TIEPBUHHA (parMeHTapHICTh. Lle mpu3BoAUTH 10 ycKiIaAHEHHsSI OOMIHY 1H(MOpPMALIIEIO
1I0JI0 11iH, 0OMEKEHHS MOXKJIMBOCT1 YYaCHUKIB PUHKY BCTAHOBJIIOBATH 3B’ SI3KM MIXK CO0000 Ta
3 IHIIMMU PUHKaMU, BUHUKHEHHS TUCIPONOPLIN M MOpPYIIEHHS MPOLeCy LIHOYTBOPEHHS Ta
BpEIITI J0 MOTIPIIEHHS €()EeKTUBHOCTI NPUUHATTS pillIeHb 100 MPUA0aHHS LIHHUX Marepis.

Tabmuus 2 — KoHueHTpailis puHKy KopriopaTuBHUX ooiiranii Ykpainu (2007-2010 pp.)

Oprasisatop Toprisi O6c¢sru o0iry obmiraniid, MJIH rpH

2007 p. 2008 p. 2009 p. 2010 p.
Vb 14,48 18,8 0,02 0,46
KM®b 1,31 9,92 614,19 723,61
Innexc 0,03 13,62 3,11 0,29
[1db 0,11 2,63 2943 0,07
YMBBb 0 35 1550,25 1175,5
YMOb 0,22 353,55 1008,23 890,37
CEDB 0 47,37 6,5 6,69
[IOTC 17216,96 14774,46 2623,14 2173,29
IITIC 0 0 0 0
IlepcriekTrBa 126,3 1356,42 712,74 757,02
Vb 0 0 261,16 973,88
Bip>xoBuii 06ir oGumiraiiii, MJIH T'pH 17359.41 16611,77 7073,64 6701,18
Innexc kormenTpamii* 0,984 0,798 0,227 0,199

* po3paxoBano 3a ganumu JIKLTIDOP [2]

3a3HaueH1 0COOIMBOCTI pUHKY KOPIIOpaTUBHUX 00JIraniii (acumeTpis iHpopMmariii, He-
e(eKTUBHICTh Ta (ParMEHTAPHICTh PUHKY) € XapaKTepHUMH O3HAaKaMH HOTO HEIOCTATHHOI
iHpopMaLiiiHOT MPo30pocTi (HU3bKOI TpaHcmapeHTHocTi). [lpuiiMatoun pilieHHs B yMOBax
Opaky JOCTOBIpHOI Ta AKICHOI 1H(OPMAIlli, IHBECTOP ONMUHAETHCS B CUTYallll HEBU3HAYCHOCTI
(pucynok 1). [locuneHHs: HEBU3HAUEHOCTI, Y CBOIO YEpry, BIJIUBAE HA MIJBUIICHHS PIBHS pH-
3UKOBOCTI (DIHAHCOBUX OIEpaliil 3 KOPHOPAaTUBHUMH OOJIraliiMyd Ta 3HaYHO 3HUXKYE IXHIO
IHBECTUI1IIHY npuBadiuBicTh. OTXKe, NOCUIIEHHS 1H(QOpPMAaIIHHUX 3B’ A3KIB Ta 3MILHEHHS PIB-
HS JIOBIpY MDK y4aCHHUKaMU PUHKY KOPHOPATUBHUX 00JIIraiiil cipusiTume 30UIbIIEeHHI0 00cs-
riB IHBECTYBAHHS B 1I€¥ BUJI I[IHHUX Tarepis.

BucHoBkM. VY cTarTi BU3HAY€HO OCOOIMBOCTI (PYHKIIIOHYBaHHS PUHKY KOpPIIOpaTHB-
HUX oOiiranii 3 TOYku 30py HGOpMaLiIiHOT BIAKPUTOCTI A BCIX MOro yd4acHUKIB. PuHOK
oOniraniii B YkpaiHi XapaKTepU3yeThCsl HassBHICTIO BUCOKOTO CTYIEHS acCUMETpii iHpopmarii,
Ma€e O3HaKu HEePEeKTUBHOCTI Ta BUCOKOI ()parmeHTapHOCTI. [loBE€HO MOJIIEHTPUYHICT Ta
(parMeHTapHICTh BITYM3HSHOIO PUHKY OOJiranii yepes3 po3paxyHOK 1HJIEKCY KOHIEHTpaLlli.
3a3HaveH1 0COOIMBOCTI PUHKY KOPIIOPAaTUBHUX OOJIiraiiil ceigyaTe npo Opak sSKiCHOI Ta J0-
CTOBIpHOI 1H(OPMAILii, IO TPU3BOAUTH 0 MIJABUIICHHS HEBU3HAYEHOCTI, a BIIMIOBIIHO, U pH-
3UKY IiJ] Yac MPUUHATTS IHBECTULIHUX PILLIEHb.

Takum yrHOM, MUTAHHS 1AEHTU(IKAIIT Ta OIIHKY PU3UKIB IHBECTYBaHHS B KOPIOpa-
THUBHI o0uiraifii HabyBaTh ocoOynBoro 3HaueHHs. [lonanbiui qocmiPKeHHS aBTOpa OyAyTh
MIPUCBSYEHI PO3POOII METOAUYHUX PEKOMEHIAIIN 3 OLIIHKY PU3UKIB, 1110 BUHUKAIOTH y MPO-
11eci iIHBeCTYBaHHS B 00JIiraItii.
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