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ВСТУП
У зв'язку з розбудовою ринко�

вої економіки в Україні перед уря�
дом і науковцями стоїть завдання
створити стійку основу для ефек�
тивного функціонування та соці�
ально�економічного розвитку під�
приємств. Україна має унікальну
можливість не повторювати шлях
спроб і помилок, який пройшли у
своєму розвитку інші країни, а од�
разу будувати своє майбутнє за
кращими європейськими та світо�
вими зразками. Одним із основних
факторів впливу на розвиток під�
приємств є досконала система кор�
поративного управління. Доскона�
ла система КУ передбачає про�
зорість і рівні можливості для всіх
інвесторів, встановлення збалансо�
ваної системи відносин між органа�
ми управління, заборону викорис�
тання інсайдерської інформації, і
тим самим забезпечує інституціо�
нальне середовище для розвитку та
ефективного функціонування АТ.

Світова практика свідчить, що в
ХХІ столітті переважного поширен�
ня набули дві управлінські системи
корпоративного регулювання, які
склалися внаслідок історичних особ�
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ливостей соціально�економічного
розвитку в тих чи інших країнах і ха�
рактеризують основні підходи до
проблеми повноважень і, відповідно,
— прийняття рішень та реалізації
прав власності. Ці системи назива�
ють інсайдерськими та аутсайдерсь�
кими [4, с.15]. Слід звернути увагу,
що не існує єдиного визначення
інсайдерських та аутсайдерських си�
стем. Також серед фахівців ведуть�
ся дискусії стосовно критеріїв та
правомірності використання інсай�
дерської інформації під час прийнят�
тя корпоративних рішень.

МЕТА
Метою дослідження є науково�

теоретичне обгрунтування проблем,
пов'язаних з використанням інсай�
дерської інформації в корпоратив�
ному управлінні акціонерними това�
риствами.

Для досягнення поставленої
мети були сформульовані наступні
задачі:

1. Розглянути сучасні підходи
стосовно визначення інсайдерської
та аутсайдерської систем.

2. Дослідити та дати визначення
проблемам, які пов'язані з викорис�

танням інсайдерської інформації в
процесі корпоративного управління
АТ.

3. Розробити рекомендації щодо
вирішення питань, пов'язаних з
інсайдерською інформацією.

МЕТОДОЛОГІЯ
Для досягнення поставленої в

роботі мети використано загально�
наукові та емпіричні методи науко�
вих досліджень. Методологічною
базою дослідження є праці про�
відних вітчизняних та іноземних на�
уковців за проблемою, опубліковані
в періодичних виданнях матеріали,
що стосується окремих аспектів
корпоративного управління. За до�
помогою діалектичного методу бу�
ло виділено протилежності між
інсайдерською та аутсайдерськими
системами. Для досягнення постав�
лених цілей при дослідженні також
використовувались методи по�
рівняльного аналізу, експертних
оцінок, систематизації та узагаль�
нення.

РЕЗУЛЬТАТИ ДОСЛІДЖЕННЯ
В процесі порівняльного аналі�

зу інсайдерської та аутсайдерської
систем були визначені такі суттєві
особливості та відмінності [2,
с.116].

Інсайдерські системи характери�
зуються такою ситуацією, коли
власність зосереджена в руках однієї
чи кількох осіб, які володіють вели�
кими частками корпоративного май�
на. У цьому випадку управління АТ
може здійснюватися цими (юридич�
ними чи фізичними) особами і менед�
жмент перебуває під їх прямим впли�
вом. Інсайдерською системою мож�
на вважати систему корпоративного
управління АТ, у разі коли статутом
товариства товариства встановлено
специфічні умови призначення та
звільнення посадових осіб виконав�
чого органу товариства. Інсайдерсь�
ка система корпоративного управ�
ління базується на діяльності інсти�
туційних інвесторів, які здійснюють
внутрішній прямий контроль діяль�
ності корпорацій, а зовнішній конт�
роль здійснюється наглядовими ра�
дами невиконавчих директорів та
ринками.

Аутсайдерські системи характе�
ризуються акціонерною власністю,
яка є досить розпорошеною і тому
вплив на прийняття рішень значною
мірою залежить від менеджерів, за�
стосування різних форм впливу або
перехоплення контролю на корпора�
цію (акціонерне товариство). Згідно
з думкою деяких з фахівців, у краї�
нах континентальної Європи та
Японії існує переважно інсайдерсь�
ка система корпоративного управл�
іння, в США та Великій Британії —
здебільшого аутсайдерська. Але в
усіх вищенаведених країнах досить
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часто виникають конфлікти стосов�
но правомірності використання
інсайдерської інформації, хоча в цих
країнах існує досить розвинена за�
конодавча база щодо заборони вико�
ристання інсайдерської інформації
[2, с. 117]. Аутсайдерські системи ба�
зуються на регулюванні через неви�
конавчих директорів (членів нагля�
дової ради) і через ринки цінних па�
перів.

На думку доктора економічних
наук В.А. Євтушевського [2, с.116],
синонімом слова "інсайдер" є "вико�
навчий директор", тобто будь�яка
особа, яка водночас виконує функції
менеджера компанії. Трактування
інсайдерських та аутсайдерських си�
стем розвивається і набуває більш
конкретного значення в роботах
вітчизняних економістів. Якщо пере�
класти слово "інсайд" дослівно, це
буде означати "всередині", "зсереди�
ни", "внутрішній". По суті, таким
терміном в англомовних країнах
прийнято називати все те, що дос�
тупно небагатьом, а саме обраним. А
інформація, яка потрапляє до рук
цих обраних, називається "інсайдер�
скою".

Аутсайдер — незалежний ди�
ректор, тобто особа, запрошена для
виконання певних функцій, яка не
має інтересів у компанії. Прикладом
аутсайдерської системи корпора�
тивного управління може виступа�
ти англо�американська модель кор�
поративного управління, особливі�
стю якої є безпосередній зв'язок з
особливостями акціонерної форми
власності та з відсутністю в англ�
ійських й американських корпора�
ціях значних, домінуючих над інши�
ми, інвесторів [4, с. 116] Рада дирек�
торів в англо�американській моделі
складається з фахівців, які працю�
ють в корпорації (виконавчий ди�
ректор чи службовець) або тісно
пов'язані з управлінням корпора�
цією. Акціонерний капітал цих кор�
порацій значною мірою розпо�ро�
шений, тобто велика кількість кор�
порацій не має у своїх реєстрах
жодного індивідуального чи інсти�
туціонального акціонера, частка
якого становила б більше одного
відсотка від сукупного капіталу.
Таким чином, жодна група акціо�
нерів не може пред'явити претензій
на особливе представництво в раді
директорів. В США приблизно 70%
акцій підприємства продаються та
купляються на відкритих торгах на
біржі [3, с. 17—18]. В Україні, для
того щоб придбати акції, які вас
цікавлять, незалежно від прибутко�
вості АТ, необхідно персонально
звернутися до акціонерів. Таким чи�
ном ми бачимо роль володіння
інсайдерською інформацією: доступ
та допуск до даних з метою купівлі
акції мають тільки обрані. Володі�
ючи такою інформацією акції ску�

паються через них а не через біржу
(як можливий варіант — рейдерсь�
ка загроза [7]).

Наступною особливістю аутсай�
дерської системи є те, що більшість
акцій, які не належать індивідуаль�
ним інвесторам, сконцентрована в
руках інституціональних інвесторів
— пенсійних, взаємних (пайових)
фондів інвестиційних компаній,
інвестиційних фондів. Ці інвестори,
в руках яких сконцентровано більше
50 % акціонерного капіталу, висту�
пають, в ролі фінансових мене�
джерів: вони не прагнуть до пред�
ставництва в радах директорів (ви�
конавчих органах) та уникають
відповідальності, що випливає з
права власності, за компанії, в яких
вони мають значні пакети акцій [2,
с. 115—116].

Внаслідок, такої розпороше�
ності акціонерного капіталу значно
полегшується "перетікання" акцій
від одних власників до інших, оскіль�
ки дрібному акціонеру значно про�
стіше прийняти рішення про продаж
належних йому акцій, ніж великому
[8]. Оскільки для власника значного
пакету акцій (більш як 10%), продаж
цього пакету часто означає зміну
стратегічних планів та може потяг�
ти за собою втрати, пов'язані зі
зміною курсової вартості акцій пев�
ної компанії. Таким чином, британ�
ський, та американський ринки
цінних паперів вирізняються висо�
кою ефективністю та ліквідністю, що
робить продаж пакетів дрібними
інвесторами швидкою і технічно лег�
коздійсненною справою, на відміну
від українського ринку цінних па�
перів. Але навіть при наявності тих
чи інших систем корпоративного уп�
равління можна виділити однакові
проблеми для цих систем. А саме: за�
безпечення та захисту інтересів
дрібних інвесторів; забезпечення та
захисту інтересів дрібних акціонерів
(особливо характерно для України);
суперечність між короткострокови�
ми та довгостроковими інтересами
інвесторів; суперечність між вико�
навчими та невиконавчими директо�
рами; суперечність між різними гру�
пами інвесторів; суперечність між
державою як власником корпора�
тивних прав в акціонерних товари�
ствах і менеджментом та іншими гру�
пами інвесторів (особливо характер�
но для України); наявність низького
відсотка акцій прибуткових АТ у
вільному обігу (особливо характер�
но для України).

Деякі з економістів вважають,
що інсайдери — це особи, які одно�
часно є акціонерами й працівника�
ми підприємства, а аутсайдери — це
особи, які виконують відносно під�
приємства тільки роль акціонерів.
Інсайдерами можуть бути робітни�
ки і менеджери підприємства, які є
його акціонерами, а аутсайдери мо�

жуть бути представлені юридични�
ми та фізичними особами (не праці�
вниками підприємства), а також
державою [2, с. 117; 6, с. 10]. На дум�
ку В.А. Євтушевського, таке тракту�
вання є більш конкретним, оскільки
є чітке визначення інсайдерів та аут�
сайдерів [2, с. 117]. Такі підходи
приймаються також у випадках,
коли виникають проблеми розголо�
шення так званої інсайдерської
інформації, з метою контролю акцій
акціонерного товариства.

В українському законодавстві ми
маємо чітко визначенні поняття
інсайдера та інсайдерської інфор�
мації. Це встановлено в Законі Ук�
раїни "Про цінні папери та фондовий
ринок" [1]. Відповідно до положень
цього закону встановлено що інсай�
дерська інформація — це будь�яка
неоприлюднена інформація про емі�
тента, його цінні папери або право�
чини щодо них, оприлюднення якої
може значно вплинути на вартість
цінних паперів (ст. 45) [1].

До інсайдерів відносяться особи,
які володіють інсайдерською інфор�
мацією у зв'язку з тим, що вони є:

1) власниками голосуючих акцій
емітента або часток (паїв) у статут�
ному капіталі емітента;

2) посадовими особами емітента;
3) особами, які мають доступ до

інсайдерської інформації у зв'язку з
виконанням трудових (службових)
обов'язків або договірних зобов'я�
зань незалежно від відносин з емі�
тентом;

4) державними службовцями.
Цей закон зобов'язує емітента

або професійних учасників ринку
цінних паперів, які здійснюють опе�
рації з цінними паперами цього емі�
тента, вести облік осіб, які мають
доступ до інсайдерської інформації.
Державна комісія з цінних паперів та
фондового ринку визначає, яка саме
інформація належить до інсайдерсь�
кої. Відповідальність за протиправ�
не використання інсайдерської
інформації встановлюється законом
(ст. 45) [1].

Виділимо наступні проблеми, які
на думку експертів, не регулює За�
кон України "Про цінні папери та
фондовий ринок" [1].

У контролюючих органів немає
можливості відстежити дії, пов'я�
зані з використанням інсайдерської
інформації. Вирішення цієї пробле�
ми є в прийнятті відповідного зако�
ну який би відображав механізм
визначення інсайдерської інфор�
мації [3, с.18]. Наприклад, у США
компанії зобов'язані надавати будь�
яку інформацію, пов'язану із зміна�
ми в них [5]. В Україні багато ком�
паній взагалі про себе нічого не за�
являють. Як результат дуже важко
розібратися та визначити, яка
інформація відноситься до інсай�
дерскої, а яка — до публічної. При
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сучасних темпах економічного роз�
витку країни український акціонер,
на наш погляд, не отримує 90% да�
них, які він має право знати. При�
чиною такої закритості інформац�
ійного поля є бажання компаній са�
мим викупляти акції у своїх праців�
ників та перерозподілити за бажан�
нями посадових осіб. Ринкова
вартість цінних паперів, які оберта�
ються на ринку, постійно змінюєть�
ся в залежності, від наявної в учас�
ників фондового ринку інформації
про очікуваний доход за цими
цінними паперами, стан справ і пер�
спективи діяльності емітента. Отже,
особа, яка першою одержує таку
інформацію (за наявності певних
ознак вона називається "інсайдерсь�
кою") завдяки своїй посаді чи пев�
ному зв'язку з емітентом (за певних
умов таких осіб називають "інсайде�
рами") має можливість одержати
прибуток, придбавши цінні папери
до підвищення ціни або уникнути
збитків, продавши цінні папери до
початку падіння їх ринкової ціни
(дивись історичну довідку*).

З нашої точки зору, є доцільним
ввести поняття аутсайдерської ін�
формації, оскільки останнє відсутнє
в сучасному законодавстві України.
Отже, аутсайдерська інформація —
це така інформація, яка не відно�
ситься до інсайдерської. Вона ха�
рактеризується такими параметра�
ми як:

1. Актуальність.
2. Доступність.
3. Відкритість.
4. Достатність (можливість вико�

ристання отриманої інформації для
проведення функціональних аналі�
тичних висновків, що до соціально�
економічного розвитку в довгостро�
кові перспективі).

Розглянемо інший приклад, ха�
рактерний для ситуації, яка склала�
ся на Україні, а саме поглинання
вітчизняних компаній іноземцями.
Як правило, скупка акцій починаєть�
ся задовго до того, як з'являється
офіційна інформація про майбутнє
поглинання. Менеджери, наближені

до переговорних процесів, повідом�
ляють зацікавлені сторони про ре�
зультати переговорів. А ті у свою
чергу ухвалюють рішення або про
купівлю акцій, якщо операція буде
здійснена, або про продаж, коли сто�
рони не змогли порозумітися. Зазви�
чай прихід іноземного інвестора не�
змінно спричиняє за собою збіль�
шення ринкової вартості акцій в ба�
гато раз. Наприклад, масова скупка
акцій банку "Аваль" до того, як ста�
ло відомо про намір австрійської
групи "Райффайзен" придбати над
ним контроль. З неофіційних джерел
деяким торговцям вдалося дізнати�
ся до офіційної заяви австрійців, що
акції, які належать міноритаріям, бу�
дуть викуплені за тією ж ціною, що і
контрольний пакет. В результаті
цінні папери банку "Аваль" вперше в
історії банківської системи стали
одними з найбільш котируваних в
ПФТС [6, с. 58—60].

ВИСНОВКИ
Внаслідок використання інсай�

дерської інформації створюються
нерівні умови для інвесторів, які не�
гативно впливають на економіку і
суспільство: довіра інвесторів до
ринку падає, об'єми інвестицій змен�
шуються, від чого емітенти одержу�
ють менше акціонерного капіталу, а
ринок страждає від низького рівня
капіталізації та нестабільності. Че�
рез ці негативні наслідки викорис�
тання інсайдерської інформації на
ринку цінних паперів розглядається
як правопорушення у багатьох роз�
винутих країнах. Деякі аналогічні
норми вже з'явилися і в Україні.

Таким чином, до заборони ви�
користання інсайдерської інфор�
мації Україні належить пройти
дуже складний шлях. Основне зав�
дання — це прийняття нових та су�
часних законодавчих норм, нала�
годження ефективної системи дер�
жавного та внутрішньокорпора�
тивного контролю за їх виконан�
ням. На законодавчому рівні необ�
хідно встановити адміністративну
та кримінальну відповідальність,

адекватну здійсненим правопору�
шенням. На виконавчому рівні (си�
стема органів державної виконав�
чої влади) слід визначити та нада�
ти достатні повноваження відпові�
дним органам контролю за дотри�
манням законодавства. В системі
корпоративного управління перед�
бачити у внутрішніх нормативних
документах (статут, положення,
посадові інструкції) передбачити
норми та правила, які б унеможлив�
лювали використання інсайдерсь�
кої інформації з корисливою метою,
або ж з метою негативного впливу
на учасників фондового ринку (емі�
тенти, інвестори, саморегулівні
організації, професійні учасники
фондового ринку). Ми пропонуємо
акціонерним товариствам в обов'яз�
ковому порядку затвердити Поло�
ження про визначення, режим дос�
тупу і контролю за використанням
інсайдерської інформації.

Необхідно зробити так, щоб за
сучасних умов соціально�економіч�
ного розвитку країни, для АТ було
вигідніше виключити інсайд, ніж ко�
ристуватися ним.
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* Найспроможніші інсайдери:
Ларрі Еллісон USD 122 млн. Таку суму заплатив виконавчий директор Oracle, Ларрі

Еллісон, акціонерам компанії. Еллісон і фінансовий директор Джеф Хенлі продали цінні
папери до того, як компанія відкрила дані про зниження прибутків. Втім, виплата цієї
суми не сильно вплине на стан Еллісона ($17 млрд), що входить в першу п'ятірку багачів
США за версією Forbes.

Іосіакі Цуцумі USD 72 млн. У березні 2005 року японський олігарх Іосиаки Цуцумі
(за версією Forbes, найбагатша людина миру в кінці 80Aх) був засуджений до двох з поA
ловиною років тюремного ув'язнення. Цуцумі заплатив хабар інсайдерам компанії Seibu
Railway, щоб ті занизили її акціонерний капітал. Фальсифікація була викрита, проте
інсайдери встигли проінформувати про це Цуцумі заздалегідь, що дозволило тому проA
дати свої активи і виручити $72 млн

Джордж Сорос EUR2,2 млн. Таку суму заплатив Джордж Сорос, за незаконне викоA
ристання внутрішньої інформації під час приватизації французького банку Societe
Generale. Сорос придбав на біржі пакети акцій чотирьох французьких компаній і банків,
у тому числі і акції банку Societe Generale, а через місяць продав їх, заробивши надприA
буток. Джерелами інформації про підготовлюване поглинання, за версією звинуваченA
ня, були радник уряду Франції і міністр фінансів.


