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âàöèé. Дîêàзàíî, ÷òî òåíäåíöèåé ïîñëåäíåãî âðåìåíè ÿâëÿåòñÿ ñèíòåз èíâåñòèöèîííых эêîíîìè÷åñêèх 
òåîðèé ñ ñîöèàëüíыìè, òåîðèÿìè ìåæäóíàðîäíîãî ðàзäåëåíèÿ òðóäà è êîíêóðåíòîñïîñîбíîñòè, ðåãè-
îíàëüíîãî ðàзâèòèÿ. Эòî òðåбóåò óòî÷íåíèÿ âзãëÿäîâ íà ïðîöåññы èíâåñòèðîâàíèÿ ñ òî÷êè зðåíèÿ èх 
êðèòåðèåâ è эффåêòèâíîñòè.
Êëþ÷åâыå ñëîâà: èíâåñòèöèè, òåîðèè, íàöèîíàëüíàÿ эêîíîìèêà, ñòðàòåãè÷åñêîå ðàзâèòèå, ìåòîäîëîãè-
÷åñêîå îñíîâàíèå.
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Summary
The article is devoted to the definition of the theoretical basis for the use of investments in the system of 
strategic development of the national economy. It has been shown that investment economic theories have 
undergone a long path of evolution, related to the definition of investment determinants, the cyclical nature 
of the investment process, the relationship of investment with the norm of interest, consumption and savings, 
the formation of investment institutions and investment environment, the integration of investments and 
innovations. It is proved that the recent trend is the synthesis of investment economic theories with social, 
theories of the international division of labor and competitiveness, and regional development. This requires 
clarification of the views on investment processes in terms of their criteria and effectiveness.
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Êëàñè÷íèé ïðèâàòíèé óí³âåðñèòåò

ÐÎËÜ ФÎÍÄÎÂÈХ Б²Ðж Ó ÐÎзБÓÄÎÂ² ÑÒÀÍÄÀÐÒ²Â ÊÎÐпÎÐÀÒÈÂÍÎÃÎ ÓпÐÀÂË²ÍÍя:  
ÑÂ²ÒÎÂÈЙ ÄÎÑÂ²Ä ² Â²ÒЧÈзÍяÍÀ пÐÀÊÒÈÊÀ

Сòàòòю ïðèñâÿ÷åíî âèзíà÷åííю ðîë³ фîíäîâèх б³ðæ ó ðîзбóäîâ³ ñòàíäàðò³â êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ 
зàëåæíî â³ä îñîбëèâîñòåé ф³íàíñîâîї ñèñòåìè êðàїí. Âñòàíîâëåíî, щî íà â³äì³íó â³ä àìåðèêàíî-êàíàä-
ñüêîї ïðàêòèêè, äëÿ єâðîïåéñüêèх êðàїí ïðèòàìàííèé ñòàíäàðòèзîâàíèé ï³äх³ä äî äîïóñêó ö³ííèх ïàïå-
ð³â íà îб³ãó íà фîíäîâèх б³ðæàх, щî â³äбèâàєòüñÿ ó â³äïîâ³äíèх äèðåêòèâàх. Âðàхîâóю÷è íèзüêèé ð³âåíü 
ðîзâèòêó фîíäîâîãî ðèíêó Уêðàїíè òà її âåêòîð єâðîïåéñüêîї ³íòåãðàö³ї, ³ñíóю÷èé ïîðÿäîê îòðèìàííÿ 
ïðîöåäóð ë³ñòèíãó ö³ííèх ïàïåð³â íà óêðàїíñüêèх фîíäîâèх б³ðæàх, âèзíà÷åíèé íàö³îíàëüíèì ðåãóëÿ-
òîðîì, âèзíàíî àäåêâàòíèì. Ðîзðîбëåíî ïðîïîзèö³ї з ïîñèëåííÿ êîíòðîëю зà äîòðèìàííÿì ïðèíöèï³â 
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ.
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: фîíäîâ³ б³ðæ³, ñòàíäàðòè, êîðïîðàòèâíå óïðàâë³ííÿ, ñâ³òîâèé äîñâ³ä, â³ò÷èзíÿíà 
ïðàêòèêà.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Êîðïîðàòèâíèé ñåêòîð – 
öå îäíà з íàéâàæëèâ³шèх ñêëàäîâèх ³íñòèòóö³éíîї 
ñòðóêòóðè åêîíîì³êè. Çíà÷èì³ñòü êîðïîðàòèâíîãî 
óïðàâë³ííÿ äëÿ äåðæàâè ³ ñóñï³ëüñòâà îбóìîâ-
ëåíà éîãî ïîзèòèâíèì âïëèâîì íà ñîö³àëüíèé ³ 
åêîíîì³÷íèé ðîзâèòîê êðàїíè ÷åðåз ï³äâèщåííÿ 
äîâ³ðè ³íâåñòîð³â òà åфåêòèâíîñò³ âèêîðèñòàííÿ 
àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó. ²íâåñòîð зàö³êàâëåíèé ó 
âïðîâàäæåíí³ ñó÷àñíèх ïðàâèë ³ ñòàíäàðò³â êîð-
ïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ. Òîìó ïðîäîâæåííÿ êîð-
ïîðàòèâíîї ðåфîðìè є îäíèì ³з êëю÷îâèх зàâäàíü, 
íà âèêîíàííÿ ÿêîãî ñïðÿìîâàíà ä³ÿëüí³ñòü íàö³î-
íàëüíîãî ðåãóëÿòîðà. ²ñòîðè÷íî фîíäîâ³ б³ðæ³ â³-
ä³ãðàюòü âàæëèâó ðîëü ó ðåãóëюâàíí³ êîìïàí³é, 
щî зíàхîäÿòüñÿ â ë³ñòèíãó îðãàí³зàòîð³â òîðã³âë³ 
ö³ííèìè ïàïåðàìè. Âîíè ñïðèÿюòü ïîêðàщåííю 
ÿêîñò³ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ â öèх êîìïàí³-
ÿх ³ ñòîÿòü íà зàхèñò³ éîãî ñòàíäàðò³â. 

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. Пðî-
бëåìè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ òà äîïóñêó êîð-
ïîðàö³é äî òîðã³â íà фîíäîâèх б³ðæàх зíàхîäÿòüñÿ 
ó öåíòð³ óâàãè íàóêîâö³â. Òåâåëєâ Д. зâåðòàє óâà-

ãó íà òå, щî ðåфîðìó êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ 
бóëî ðîзïî÷àòî щå íàâåñí³ 2009 ðîêó ³з âñòóïîì 
â ñèëó Çàêîíó Уêðàїíè «Пðî àêö³îíåðí³ òîâàðè-
ñòâà». Дîêóìåíò ïåðåäбà÷èâ ïîâíó äåìàòåð³àë³зà-
ö³ю âñ³х àêö³é â Уêðàїíó òà ³ñòîòíå ðîзшèðåííÿ 
êîðïîðàòèâíèх ïðàâ ì³íîðèòàðíèх àêö³îíåð³â 
[1]. Пðèéíÿòòÿ Çàêîíó ñòàëî зíà÷íèì êðîêîì ó 
íàïðÿìêó ³ñòîòíîãî ï³äâèщåííÿ êîðïîðàòèâíîї 
êóëüòóðè, åфåêòèâíîñò³ зàхèñòó ïðàâ ³íâåñòîð³â, 
âïðîâàäæåííÿ зàãàëüíîïðèéíÿòèх ñâ³òîâèх ñòàí-
äàðò³â êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ [2].

Дëÿ àäàïòàö³ї íàéêðàщèх ïðàêòèê êîðïîðà-
òèâíîãî óïðàâë³ííÿ äî óêðàїíñüêèх óìîâ Дєє-
âîю Í.Ю. бóëî ïðîàíàë³зîâàíî âèìîãè ð³зíèх б³ð-
æîâèх ìàéäàí÷èê³â, âèÿâëåíî îñíîâí³ ïðîбëåìè 
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ êîòèðóâàíèх êîìïà-
í³é, äî ÿêèх â³äíåñåíî: âñåñèëüí³ âèêîíàâ÷³ äè-
ðåêòîðè, ñëàбêà ñèñòåìà êîíòðîëю ìåíåäæìåíòó, 
фîêóñ íà êîðîòêîñòðîêîâ³ ö³ë³, ñëàбêèé êîäåêñ 
åòèêè àбî éîãî â³äñóòí³ñòü, ñóìí³âíà б³зíåñ-ñòðàòå-
ã³ÿ з íåäîñòàòí³ì ðîзêðèòòÿì ³íфîðìàö³ї, íåàäåê-
âàòíà ðåàêö³ÿ âñåñèëüíèх âèêîíàâ÷èх äèðåêòîð³â 
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íà êðèòèêó, ðîòàö³ÿ âèщîãî ìåíåäæìåíòó, ³íñàé-
äåðñüêà òîðã³âëÿ àêö³ÿìè, ïðîбëåìà íåзàëåæíîñò³ 
зîâí³шí³х àóäèòîð³â ³ ³íâåñòèö³éíèх бàíê³ð³â [3, 
c. 385]. Âèñîêî îö³íюю÷è íàóêîâèé äîðîбîê óêà-
зàíèх àâòîð³â, ñë³ä êîíñòàòóâàòè, щî бðàêóє ðîб³ò, 
ÿê³ íàäàюòü îö³íêó â³äïîâ³äíîñò³ âèìîã â³ò÷èзíÿ-
íèх фîíäîâèх б³ðæ ïðîâ³äí³é ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³. 

Ïîñòàíîâêà çàâäàííÿ. Íà îñíîâ³ âèêëàäåíîãî 
âèщå ìîæíà ñфîðìóëюâàòè ìåòó äîñë³äæåííÿ, 
ÿêà ïîëÿãàє â ïîð³âíÿíí³ ðîë³ фîíäîâèх б³ðæ ó 
ðîзбóäîâ³ ñòàíäàðò³â êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ 
ó ñâ³òîâ³é ³ â³ò÷èзíÿí³é ïðàêòèö³ äëÿ àäàïòàö³ї äî 
óìîâ ф³íàíñîâîãî ðèíêó Уêðàїíè.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó äîñë³äæåííÿ.  
²ñòîðè÷íî б³ðæ³ бóëè ñòâîðåí³ ÿê ïðîìîóòåðè êîð-
ïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ äëÿ êîìïàí³é, щî òîð-
ãóюòüñÿ íà íèх. Îñíîâíèé âíåñîê б³ðæ ó ñфåðó 
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ – ââåäåííÿ ñòàíäàðò³â 
ë³ñòèíãó é ðîзêðèòòÿ ³íфîðìàö³ї, à òàêîæ êîíòð-
îëю зà їхí³ì äîòðèìàííÿì [4]. Дîäàòêîâèé âíåñîê 
зâîäèòüñÿ äî ñï³âïðàö³ з êîíòðîëюю÷èìè ³ íàãëÿ-
äîâèìè îðãàíàìè äåðæàâè, âèêîíàííÿ фóíêö³é їх 
àãåíòó.

Ðåãóëÿòîðí³ фóíêö³ї б³ðæ ó êîæí³é êðàїí³ îб-
ìåæåí³ ðàìêàìè ÷èííîãî зàêîíîäàâñòâà. Íàïðè-
êëàä, ó СШÀ зì³íè äî ïðàâèë, зàïðîïîíîâàí³ 
б³ðæàìè, ìàюòü бóòè ïîäàí³ äëÿ зàòâåðäæåííÿ â 
Êîì³ñ³ю ïî ö³ííèì ïàïåðàì ³ б³ðæàì (àíãë. The 
United States Securities and Exchange Commission, 
SEC). У П³âí³÷í³é Àìåðèö³ äåÿê³ ðåãóëюю÷³ фóíê-
ö³ї б³ðæ бóëè ïåðåäàí³ òðåò³é ñòîðîí³, щî ïðåä-
ñòàâëåíà íåóðÿäîâèìè ðåãóëÿòîðàìè (Financial 
Industry Regulatory Authority – FINRA, ñòâîðåíà 
â 2007 ðîö³ ó Сïîëó÷åíèх Шòàòàх, ³ Investment 
Industry Regulatory Organization of Canada – 
IIROC, ñòâîðåíà â 2008 ðîö³ ó Êàíàä³), à ³íш³, îñî-
бëèâî ò³, щî ñòîñóюòüñÿ ë³ñòèíãó, бóëè збåðåæåí³ 
зà б³ðæàìè. Сëóæбà ðåãóëюâàííÿ ãàëóзåé ф³íàí-
ñîâèх ïîñëóã (FINRA) – ïðèâàòíà àìåðèêàíñüêà 
êîðïîðàö³ÿ з³ ñòàòóñîì ñàìîðåãóë³âíîї îðãàí³зàö³ї 
(СРО) ïî êîíòðîëю зà äîòðèìàííÿì ïðàâèë òîðã³â-
ë³ íà ïîзàб³ðæîâîìó ðèíêó, ðèíêó ö³ííèх ïàïåð³â 
ф³ðì, щî íå êîòèðóюòüñÿ íà зâè÷àéíèх б³ðæàх 
(íàïðèêëàä, Íüю-Йîðêñüêà фîíäîâà), ñòâîðåíà зà 
ð³шåííÿì Êîíãðåñó СШÀ. ²íâåñòèö³éíî-ïðîìèñ-
ëîâà ðåãóëÿòîðíà îðãàí³зàö³ÿ Êàíàäè (IIROC) ìàє 
ñâîєю îñíîâíîю фóíêö³єю ðåãóëюâàííÿ ä³ÿëüíîñ-
ò³ íà ðèíêó ф³íàíñîâèх ïîñëóã. Гàëóзåâ³ àñîö³àö³ї 
ìîæóòü âèêîíóâàòè фóíêö³ї íåзàëåæíèх СРО òà 
ëîб³юâàòè ³íòåðåñè ñâîїх ÷ëåí³â.

Â Єâðîï³ ó б³ëüшîñò³ âèïàäê³â ö³ фóíêö³ї ïå-
ðåäàí³ ðåãóëÿòîðàì ðèíêó êàï³òàë³â, ÿê³ ìàюòü 
äîì³íóю÷³ ïîâíîâàæåííÿ щîäî ðåãóëюâàííÿ åì³-
òåíò³â. Íàïðèêëàä, ó Пîëüщ³ êîìïàí³ÿ, ÿêà хî÷å 
îòðèìàòè ë³ñòèíã íà Âàðшàâñüê³é фîíäîâ³é б³ðæ³ 
(ВФБ), ìàє ïðåäñòàâèòè ïðîåêò ïðîñïåêòó åì³ñ³ї 
â ïîëüñüêå Уïðàâë³ííÿ ф³íàíñîâîãî íàãëÿäó, ÿêå 
âèð³шóє, ÷è ìîæíà âèïóñêàòè äàí³ ö³íí³ ïàïå-
ðè íà ïîëüñüêèé фîíäîâèé ðèíîê. ² ëèшå ïîò³ì 
ïðîñïåêò ïîäàєòüñÿ íà ðîзãëÿä б³ðæ³. Â³äïîâ³-
äàëüí³ñòü зà ë³ñòèíã êîìïàí³é ó бàãàòüîх ³íшèх 
êðàїíàх-÷ëåíàх Îðãàí³зàö³ї åêîíîì³÷íîãî ñï³âðî-
б³òíèöòâà ³ ðîзâèòêó (ОЕСР) ðîзïîä³ëÿєòüñÿ ì³æ 
фîíäîâîю б³ðæåю é ðåãóëÿòîðîì ðèíêó ö³ííèх 
ïàïåð³â. У Фðàíö³ї, íàïðèêëàä, ï³ä ÷àñ óхâàëåí-
íÿ ð³шåííÿ ïðî äîïóñê ö³ííèх ïàïåð³â íà ðèíîê 
Ðàäà äèðåêòîð³â Euronext Paris êîíñóëüòóєòü-
ñÿ з Уïðàâë³ííÿì ïî ф³íàíñîâèх ðèíêàх, бåðó÷è 
äî óâàãè éîãî зàóâàæåííÿ äî ïàïåð³â-ïðåòåíäåí-
ò³â ó ë³ñòèíã. Ðèíîê ö³ííèх ïàïåð³â ó Фðàíö³ї, 
ðàí³шå â³äîìèé ÿê Пàðèзüêà б³ðæà, ó 2000 ðîö³ 
îб’єäíàëàñÿ з Àìñòåðäàìñüêîю òà Бðюññåëüñüêîю 

б³ðæàìè, óòâîðèëà Euronext, ÿêà íà äàíèé ìîìåíò 
є äðóãîю зà âåëè÷èíîю б³ðæîю â Єâðîï³ ï³ñëÿ 
Лîíäîíñüêîї фîíäîâîї б³ðæ³.

Пåðåòâîðåííÿ б³ðæ íà ïóбë³÷í³ êîìïàí³ї ïðè-
зâåëî äî ïîñèëåííÿ êîíêóðåíö³ї ì³æ íèìè. Çà-
ãîñòðåííÿ êîíêóðåíö³ї ï³äíÿëî ïèòàííÿ ïðî òå, 
÷è ³ñíóє ðèзèê бîðîòüбè зà ë³äåðñòâî íà ðèíêó з 
âèêîðèñòàííÿì íîðìàòèâíî-ïðàâîâîãî ìåхàí³зìó. 
Фàх³âö³ ОЕСР íàзèâàюòü öåé ìåòîä бîðîòüбè ðå-
ãóëÿòîðíîю «ãîíêîю íà âèæèâàííÿ». Â³í ïîëÿãàє 
â òîìó, щî б³ðæ³ ìîæóòü â³ä÷óâàòè ïîòðåбó âè-
êîðèñòîâóâàòè âëàñí³ ðåãóëюю÷³ ïðàâèëà ÿê êîí-
êóðåíòíèé ïàðàìåòð. У öüîìó âèïàäêó åì³òåíòè 
ñòàëè бè зàéìàòèñÿ òàê зâàíèì ðåãóëÿòîðíèì àð-
б³òðàæåì, îäåðæóю÷è ë³ñòèíã íà ìàéäàí÷èêàх ³з 
ìåíш æîðñòêèìè íîðìàòèâíèìè âèìîãàìè, ó òîìó 
÷èñë³ é äî ÿêîñò³ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ. 

Â óìîâàх ïðîöåñ³â, ÿê³ íèí³ ïðîò³êàюòü ó ñâ³ò³ ³ 
ïîâíîïðàâíèì ó÷àñíèêîì ÿêèх є ³ Уêðàїíà, ïîшóê 
äîñêîíàëîї ñèñòåìè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ 
зàëèшàєòüñÿ îäíèì з ïð³îðèòåòíèх зàâäàíü, ÿê íà 
ð³âí³ îêðåìèх äåðæàâ, òàê ³ íà ì³æäåðæàâíîìó 
ð³âí³. Ðóш³éíèìè ñèëàìè ñó÷àñíîї ðåфîðìè êîð-
ïîðàòèâíîãî зàêîíîäàâñòâà, щî îхîïèëà ïðàêòè÷-
íî óñ³ êðàїíè, îб'єêòèâíî є: ³íòåðíàö³îíàë³зàö³ÿ ³ 
êîíêóðåíö³ÿ; зì³íà ÷èñëà àêö³îíåð³â ³ їх ñòðóêòó-
ðè; ðîзâèòîê ф³íàíñîâèх ðèíê³â ³ íîâèх òåхíîëî-
ã³é. Çíà÷íà ê³ëüê³ñòü ð³зíèх íàö³îíàëüíèх ³ ì³æ-
íàðîäíèх êîäåêñ³â êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, 
щî зàÿâèëèñÿ â 90-³ ðð., â³äбèâàюòü öю òåíäåíö³ю 
³ âñå ñèëüí³шå âïëèâàюòü íà òðàäèö³éíå зàêîíî-
äàâñòâî. Íå ï³äëÿãàє ñóìí³âó, щî хî÷à зàêîíîäàâ-
÷à бàзà êðàїí з òðàíзèòèâíîю åêîíîì³êîю зíà÷íî 
ïîêðàщàëà, äîòðèìàííÿ зàêîí³â â б³ëüшîñò³ êðàїí 
зàëèшàєòüñÿ íåзàäîâ³ëüíèì [5, c. 200].

Íàéб³ëüш³ âëàäí³ ïîâíîâàæåííÿ фîíäîâ³ б³ðæ³ 
ìàюòü ó ïèòàííÿх, щî ñòîñóюòüñÿ äîòðèìàííÿ òèх 
ñòàíäàðò³â êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, ÿê³ ïàðà-
ëåëüíî з íàö³îíàëüíèì Êîäåêñîì ïðîïèñàí³ ó âè-
ìîãàх äî ë³ñòèíãó б³ðæ³. Íàïðèêëàä, Àâñòðàë³é-
ñüêà фîíäîâà б³ðæà, Íüю-éîðêñüêà фîíäîâà б³ðæà 
³ SIX Swiss Exchange ïðè íåâèêîíàíí³ êîìïàí³-
ÿìè ïîëîæåíü Êîäåêñó, ÿê³ îäíî÷àñíî âêëю÷åí³ 
äî ñêëàäó їх ë³ñòèíãîâèх âèìîã, ìîæóòü зàñòîñî-
âóâàòè äî òàêèх åì³òåíò³â ð³зí³ ñàíêö³ї, àæ äî âè-
êëю÷åííÿ з ë³ñòèíãó. У òîé æå ÷àñ, íàïðèêëàä, 
Euronext Paris íå ìàє ïîâíîâàæåíü зàñòîñîâóâàòè 
ïðèìóñîâ³ зàхîäè äî åì³òåíò³â, îñê³ëüêè ñòàíäàð-
òè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ íå є ÷àñòèíîю Пðà-
âèë ë³ñòèíãó öüîãî ìàéäàí÷èêà ³ òîìó íå ìàюòü 
юðèäè÷íîãî ñòàòóñó. Êð³ì òîãî, ó âèïàäêó ñèñòå-
ìàòè÷íîãî ïîðóшåííÿ ñòàíäàðò³â êîðïîðàòèâíîãî 
óïðàâë³ííÿ ïåâíèìè êîìïàí³ÿìè б³ðæ³, ÿê ïðàâè-
ëî, äîâîäÿòü öю ³íфîðìàö³ю äî ðåãóëÿòîðà ðèíêó 
ö³ííèх ïàïåð³â, ñàíêö³ї ÿêîãî âæå ìîæóòü бóòè 
б³ëüш æîðñòêèìè. 

Îäíàê ñë³ä зàзíà÷èòè, щî ïîñèëåííÿ êîíêó-
ðåíö³ї зà åì³òåíò³â ì³æ б³ðæàìè ïðèâåëî äî òîãî, 
щî äåÿê³ з íèх зàëèшàюòü зà ñîбîю ïðàâî âèбî-
ðó щîäî íåîбх³äíîñò³ äîòðèìàííÿ ñòàíäàðò³â ïåð-
ñïåêòèâíèìè åì³òåíòàìè. Òàê, íàïðèêëàä, б³ðæà 
NASDAQ OMX Nordic зàÿâèëà, щî збåð³ãàє зà ñî-
бîю ïðàâî âêëю÷àòè êîìïàí³ю äî ñïèñêó, íàâ³òü 
ÿêщî âîíà íå â³äïîâ³äàє âñ³ì âèìîãàì íàö³îíàëü-
íîãî Êîäåêñó, äîòè, ïîêè б³ðæà бóäå ïåðåêîíàíà, 
щî îñíîâí³ ïîëîæåííÿ âèìîã äî ë³ñòèíãó âèêîíó-
юòüñÿ ³ íå зíàхîäÿòüñÿ ï³ä зàãðîзîю. 

NASDAQ (â³ä àíãë. National Association of 
Securities Dealers Automated Quotation – Àâòî-
ìàòèзîâàí³ êîòèðóâàííÿ Íàö³îíàëüíîї àñîö³àö³ї 
äèëåð³â ïî ö³ííèх ïàïåð³â) – àìåðèêàíñüêà б³ð-
æà, щî ñïåö³àë³зóєòüñÿ íà àêö³ÿх âèñîêîòåхíîëî-
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ã³÷íèх êîìïàí³é (âèðîбíèöòâî åëåêòðîí³êè, ïðî-
ãðàìíîãî зàбåзïå÷åííÿ). Цå îäíà з òðüîх îñíîâíèх 
фîíä³â б³ðæ СШÀ (íàðÿäó з NYSE ³ AMEX), є 
ï³äðîзä³ëîì NASD, êîíòðîëюєòüñÿ SEC. Âëàñíè-
êè б³ðæ³ – àìåðèêàíñüêà êîìïàí³ÿ NASDAQ OMX 
Group. Пîìèìî NASDAQ, їé òàêîæ íàëåæèòü 8 єâ-
ðîïåéñüêèх б³ðæ. Êàíàäñüêà б³ðæà TSX (Toronto 
Stock Exchange ) òàêîæ зàëèшèëà зà ñîбîю ïðàâî 
íà âëàñíèé ðîзñóä âêëю÷àòè àбî âèêëю÷àòè êîì-
ïàí³ї з ë³ñòèíãó. Фîíäîâà б³ðæà Òîðîíòî (TSX) – 
îäíà з íàéб³ëüшèх фîíäîâèх б³ðæ, зàéìàє 8 ì³ñ-
öå â ñâ³ò³ зà êàï³òàë³зàö³єю, âèñòóïàє ф³íàíñîâèì 
öåíòðîì ã³ðíè÷îї ïðîìèñëîâîñò³.

У òàбë. 1 íàâåäåíî óìîâè îòðèìàííÿ ïðîöåäóð 
ë³ñòèíãó ö³ííèх ïàïåð³â íà óêðàїíñüêèх фîíäîâèх 
б³ðæàх â³äïîâ³äíî äî óìîâ íàö³îíàëüíîãî ðåãóëÿòî-
ðà. Âîíè äèфåðåíö³éîâàí³ зà ð³âíÿìè ë³ñòèíãó (ïåð-
шèé ³ äðóãèé), à òàêîæ ф³íàíñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè 
(àêö³ї ³ îбë³ãàö³ї). Фîíäîâà б³ðæà ìîæå ñòâîðèòè ñåã-
ìåíò, äî ÿêîãî âíîñèòü ïîзàë³ñòèíãîâ³ àêö³ї íîâèх 
³íâåñòèö³éíî ïðèâàбëèâèх êîìïàí³é з ìåòîю ðîзâè-
òêó ñåðåäíüîãî б³зíåñó â Уêðàїí³. У âèïàäêó, ÿêщî 
åì³òåíò ïðîòÿãîì шåñòè ì³ñÿö³â â³äïîâ³äàâ óñ³ì âè-
ìîãàì, âñòàíîâëåíèì äî äàíîãî ñåãìåíòà, фîíäîâà 
б³ðæà ìàє ïðàâî ïðèéíÿòè ð³шåííÿ щîäî âêëю÷åí-
íÿ òàêîãî åì³òåíòà äî б³ðæîâîãî ðåєñòðó бåз äîòðè-
ìàííÿ âèìîã щîäî ÷àñó ³ñíóâàííÿ åì³òåíòà.

Â óìîâàх єâðî³íòåãðàö³éíèх ïðàãíåíü Уêðàїíè 
âàæëèâî îð³єíòóâàòèñÿ íà íîðìàòèâí³ àêòè ЄС. 
Дèðåêòèâà 2006/46/ЄС Єâðîïåéñüêîãî Пàðëàìåí-
òó òà Ðàäè â³ä 14.06.2006 ïðî âíåñåííÿ зì³í äî 
Дèðåêòèâ ïðî ð³÷íó òà êîíñîë³äîâàíó зâ³òí³ñòü 
îêðåìèх òèï³â êîìïàí³é, зâ³òí³ñòü бàíê³â òà ³í-
шèх ф³íàíñîâèх óñòàíîâ, ñòðàхîâèх ï³äïðèєìñòâ 
ïåðåäбà÷àє äîñÿãíåííÿ їхíüîї âèщîї ïðîзîðîñò³ òà 
ãàðìîí³зàö³ї [6]. 

Цÿ Дèðåêòèâà ïåðåäбà÷àє, щî âñ³ åì³òåíòè, ÷èї 
ö³íí³ ïàïåðè òîðãóюòüñÿ íà б³ðæàх, зîбîâ’ÿзàí³ â 
ñâîїх ð³÷íèх зâ³òàх äîêëàäíî ðîзêðèâàòè âñ³ àñ-
ïåêòè, щî ñòîñóюòüñÿ зàñòîñóâàííÿ íèìè íàö³î-
íàëüíèх, à òàêîæ ³íшèх êîäåêñ³â êîðïîðàòèâíîãî 
óïðàâë³ííÿ. Ðîëü фîíäîâèх б³ðæ ïðè öüîìó зâî-
äèòüñÿ äî êîíòðîëю зà òèì, щîб êîìïàí³ї зä³é-
ñíюâàëè ïîâíîö³ííå, à íå фîðìàëüíå äîòðèìàííÿ 
êîäåêñ³â. 

Ðåãëàìåíòîì (ЄС) №1606/2002 Єâðîïåéñüêîãî 
Пàðëàìåíòó òà Ðàäè â³ä 19.07.2002 âèзíàєòüñÿ 
îбîâ’ÿзêîâèì зàñòîñóâàííÿ ì³æíàðîäíèх ñòàíäàð-
ò³â бóхãàëòåðñüêîãî îбë³êó ó Сï³âòîâàðèñòâ³ äëÿ 
ö³ëåé ãàðìîí³зàö³ї ф³íàíñîâîї ³íфîðìàö³ї, ÿêà íà-
äàєòüñÿ òîâàðèñòâàìè (ÿêщî íà äàòó ñêëàäàííÿ 
бàëàíñó їх ö³íí³ ïàïåðè äîзâîëåí³ äî ïðîäàæó íà 
ðåãóëüîâàíîìó ðèíêó бóäü-ÿêîї äåðæàâè-÷ëåíà), 
äëÿ ö³ëåé ãàðàíòóâàííÿ âèñîêîãî ð³âíÿ ïðîзîðîñò³ 

 
Òàбëèöÿ 1

Óìîâè îòðèìàííÿ ïðîöåäóð ë³ñòèíãó ö³ííèõ ïàïåð³â íà óêðàїíñüêèõ фîíäîâèõ á³ðæàõ

Âèìîãè

Ð³âí³ ë³ñòèíãó ö³ííèх ïàïåð³â

1 ð³âåíü 2 ð³âåíü ïîзàë³ñòèíãîâ³ 
àêö³їàêö³ї îбë³ãàö³ї àêö³ї îбë³ãàö³ї

ì³í³ìàëüíèé ñòðîê ³ñíóâàííÿ åì³òåíòà, ðîêè 5 5 3 2 1

ì³í³ìàëüíèé ðîзì³ð âëàñíîãî êàï³òàëó åì³òåíòà, 
ìëí. ãðí 1000,0 - 400,0 - -

ì³í³ìàëüíà âàðò³ñòü ÷èñòèх àêòèâ³â åì³òåíòà òà/
àбî îñîбè (îñ³б), ÿêà (ÿê³) íàäàє(юòü) зàбåзïå÷åí-
íÿ âèêîíàííÿ зîбîâ’ÿзàíü зà âèïóñêîì, ìëí. ãðí

- 1000,0 - 400,0 -

ì³í³ìàëüíèé ð³÷íèé ÷èñòèé äîх³ä â³ä ðåàë³зàö³ї 
òîâàð³â, ðîб³ò, ïîñëóã зà îñòàíí³é ф³íàíñîâèé ð³ê, 
ìëí. ãðí

1000,0 500,0 400,0 400,0 -

ì³í³ìàëüíà íîì³íàëüíà âàðò³ñòü ñåð³ї âèïóñêó îб-
ë³ãàö³é, ìëí. ãðí - 400,0 - 100,0 -

â³äñóòí³ñòü збèòê³â â åì³òåíòà àбî îñîбè, ÿêà 
íàäàє зàбåзïå÷åííÿ âèêîíàííÿ зîбîâ’ÿзàíü зà âè-
ïóñêîì, ф³íàíñîâ³ ðîêè

- 2 з 3 îñòàí-
í³х - îñòàíí³é -

ñåðåäíє зíà÷åííÿ ðèíêîâîї êàï³òàë³зàö³ї åì³òåí-
òà, ìëí. ãðí; 1000,0 - 100,0 - 20,0

ì³í³ìàëüíà ÷àñòêà àêö³é ó â³ëüíîìó îб³ãó, % 25 - 10 - -

ìàêñèìàëüíà ÷àñòêà àêö³é ó äâîх ³íâåñòîð³â 
ñóìàðíî, % 50 - 50 - -

ì³í³ìàëüíà ê³ëüê³ñòü àêö³îíåð³â åì³òåíòà, îñ³б 500 - 200 - 50

â³äñóòí³ñòü äåфîëòó àбî ì³í³ìàëüíèé ÷àñ з ìîìåí-
òó ïðèïèíåííÿ зîбîâ’ÿзàíü, щîäî ÿêèх åì³òåíòîì 
бóëî äîïóщåíî äåфîëò, ðîê³â 

- 3 - 2 -

ì³í³ìàëüíà ê³ëüê³ñòü íåзàëåæíèх ÷ëåí³â íàãëÿäî-
âîї ðàäè, % ê³ëüê³ñíîãî ñêëàäó ðàäè 25 25 - - -

íàÿâí³ñòü ïîñàä êîðïîðàòèâíîãî ñåêðåòàðÿ + + + - -

íàÿâí³ñòü âíóòð³шíüîãî àóäèòîðà (ñëóæбè âíó-
òð³шíüîãî àóäèòó) + + - - -

ì³í³ìàëüíèé òåðì³í ïðîâåäåííÿ àóäèòîðñüêîї 
ïåðåâ³ðêè â³äïîâ³äíî äî ì³æíàðîäíèх ñòàíäàð-
ò³â àóäèòó зà ó÷àñòю íåзàëåæíîãî зîâí³шíüîãî 
àóäèòîðà, ðîê³â 

3 3 2 - 1

ðîзêðèòòÿ ф³íàíñîâèх зâ³ò³â óêðàїíñüêîю òà àí-
ãë³éñüêîю ìîâàìè + + - - -

äîòðèìàííÿ ïðèíöèï³â êîðïîðàòèâíîãî óïðàâ-
ë³ííÿ òà ì³æíàðîäíèх ñòàíäàðò³â ñêëàäàííÿ 
ф³íàíñîâîї зâ³òíîñò³ 

+ + + - +

íàÿâí³ñòü äîãîâîðó з ìàðêåò-ìåéêåðîì ïðî ï³ä-
òðèìêó ë³êâ³äíîñò³ àêö³é + - - - -

Джåðåëî: ïîбóäîâàíî çà äàíèмè [7]
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òà ïîð³âíÿííÿ ф³íàíñîâèх зâ³ò³â, äëÿ åфåêòèâíîãî 
фóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó êàï³òàëó Сï³âòîâàðèñòâà 
òà âíóòð³шíüîãî ðèíêó.

Âèñíîâêè ç ïðîâåäåíîãî äîñë³äæåííÿ. 
1. Ðîëü фîíäîâèх б³ðæ ó ðîзбóäîâ³ ñòàíäàðò³â 

êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ âèзíà÷àєòüñÿ îñîбëè-
âîñòÿìè ф³íàíñîâîї ñèñòåìè êðàїí: зíà÷íî б³ëüшîю 
âîíà є íà єâðîïåéñüêèх ðèíêàх, ÿêèì ïðèòàìàí-
íèé бàíê³âñüêî-îð³єíòîâàíèé òèï; ìåíшîю – äëÿ 
êðàїí àìåðèêàíñüêîãî êîíòèíåíòó, îð³єíòîâàíèì 
íà фîíäîâèé ðèíîê. 

2. Íàéб³ëüш³ àìåðèêàíñüê³, êàíàäñüê³, à òàêîæ 
єâðîïåéñüê³ б³ðæ³, ÿê³ íèìè êîíòðîëююòüñÿ, äîñèòü 
ëîÿëüíî â³äíîñÿòüñÿ äî ìîí³òîðèíãó Êîäåêñ³â êîð-
ïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ òèх åì³òåíò³â, ÿê³ ìàюòü 
âèñîêó êàï³òàë³зàö³ю ³ хàðàêòåðèзóюòüñÿ â³ëüíèì 
îб³ãîì àêö³é, îñê³ëüêè äîñÿãíåííÿ ñàìå öèх ³íäèêà-
òîð³â є ìåòîю їх ïðèéíÿòòÿ. Âêàзàí³ б³ðæ³ âèêîðèñ-
òîâóюòü âëàñí³ ðåãóëюю÷³ ïðàâèëà ÿê êîíêóðåíò-
íèé ïàðàìåòð ë³ñòèíãó ³ äåë³ñòèíãó ö³ííèх ïàïåð³â. 

3. Дëÿ єâðîïåéñüêèх êðàїí ïðèòàìàííèé ñòàí-
äàðòèзîâàíèé ï³äх³ä äî äîïóñêó ö³ííèх ïàïåð³â 

íà îб³ãó íà фîíäîâèх б³ðæàх, щî â³äбèâàєòüñÿ 
ó â³äïîâ³äíèх äèðåêòèâàх. Âðàхîâóю÷è íèзüêèé 
ð³âåíü ðîзâèòêó фîíäîâîãî ðèíêó Уêðàїíè òà її 
єâðîïåéñüê³ ïðàãíåííÿ ³íòåãðàö³ї, ³ñíóю÷èé ïî-
ðÿäîê îòðèìàííÿ ïðîöåäóð ë³ñòèíãó ö³ííèх ïà-
ïåð³â íà óêðàїíñüêèх фîíäîâèх б³ðæàх, âèзíà-
÷åíèé íàö³îíàëüíèì ðåãóëÿòîðîì, ñë³ä âèзíàòè 
àäåêâàòíèì. 

4. Уò³ì ï³äх³ä äî îö³íêè äîòðèìàííÿ ïðèíöè-
ï³â êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ òà ì³æíàðîäíèх 
ñòàíäàðò³â ñêëàäàííÿ ф³íàíñîâîї зâ³òíîñò³ з бîêó 
ÍÊЦПФÐ є зàíàäòî ë³бåðàëüíèì, îñê³ëüêè â³í є 
îбîâ’ÿзêîâèì ëèшå äëÿ ö³ííèх ïàïåð³â 1 ð³âíÿ 
ë³ñòèíãó, à äëÿ àêö³é 2 ð³âíÿ ë³ñòèíãó ³ ïîзàë³ñ-
òèíãîâèх àêö³é є ëèшå ðåêîìåíäîâàíèì. Ц³íí³ñòü 
Êîäåêñ³â êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ äëÿ â³ò÷èз-
íÿíèх êîðïîðàö³é âèзíà÷àєòüñÿ íåîбх³äí³ñòю ï³ä-
âèщåííÿ ³íâåñòèö³éíîї ïðèâàбëèâîñò³ їх ö³ííèх 
ïàïåð³â íà фîíäîâîìó ðèíêó.

Ìåòîю ïîäàëüшèх äîñë³äæåíü є äîñë³äæåííÿ 
бàíê³âñüêèх óñòàíîâ ÿê ³íфðàñòðóêòóðíèх ó÷àñ-
íèê³â фîíäîâîãî ðèíêó Уêðàїíè.

Ñïèñîê ë³òåðàòóðè: 
1. Дìèòðî Òåâåëєâ âзÿâ ó÷àñòü â îбãîâîðåíí³ àêòóàëüíèх ïèòàíü êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðå-

æèì äîñòóïó: http://www.nssmc.gov.ua/press/news/dmitro_tevelehv_vzyav_uchast_v_obgovorenni_aktualnikh_pitan_
korporativnogo_upravlinnya

2. Пðî àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà: Çàêîí Уêðàїíè â³ä 17.09.2008 № 514-VI [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó:  
http://zakon2.rada.gov.ua/laws/show/514-17

3. Дєєâà Í.Å. Êîðïîðàòèâíå óïðàâë³ííÿ ³ ф³íàíñîâèé ðèíîê: ïðîбëåìè òåîð³ї òà ïðàêòèêè: ìîíîãð. / Í.Å. Дєєâà / ÍÀÍ 
Уêðàїíè, ²í-ò åêîíîì³êè ïðîì-ñò³. – Дîíåöüê, 2011. – 524 ñ.

4. Фîíäîâ³ б³ðæ³ íà зàхèñò³ ñòàíäàðò³â êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ // Гàзåòà «Ц³íí³ ïàïåðè Уêðàїíè». – 16 âåðåñíÿ 
2010. – № 36 (630). – [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://www.securities.org.ua/securities_paper/review.
php?id=630&pub=4745

5. ²îðãà÷îâà Ì. ². Êîäåêñè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ – íàïðÿìîê ðîзâèòêó êîðïîðàòèâíèх â³äíîñèí Уêðàїí³ /  
Ì. ². ²îðãà÷îâà // Â³ñíèê ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íèх äîñë³äæåíü. – 2011. – Âèï. 41(2). – С. 193-201. 

6. Directive 2006/46/EC of the European Parliament and of the Council of 14 June 2006 amending Council Directives 
78/660/EEC on the annual accounts of certain types of companies, 83/349/EEC on consolidated accounts, 86/635/EEC on 
the annual accounts and consolidated accounts of banks and other financial institutions and 91/674/EEC on the annual 
accounts and consolidated accounts of insurance undertakings [Online]. – Retrieved from: http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32006L0046

7. Пðî зàòâåðäæåííÿ Пîëîæåííÿ ïðî фóíêö³îíóâàííÿ фîíäîâèх б³ðæ: Ð³шåííÿ ÍÊЦПФÐ â³ä 22.11.2012 № 1688 [Åëåê-
òðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://zakon2.rada.gov.ua/laws/show/z2082-12?nreg=z2082-12&find=1&text=%EA
%EE%F0%EF%EE%F0%E0%F2&x=7&y=5#w11

ßðîøåâñêàÿ Î. Â. 
Êëàññè÷åñêèé ïðèâàòíыé óíèâåðñèòåò

ÐÎËÜ ФÎÍÄÎÂЫХ БÈÐж Â ÐÀзÂÈÒÈÈ ÑÒÀÍÄÀÐÒÎÂ ÊÎÐпÎÐÀÒÈÂÍÎÃÎ ÓпÐÀÂËÅÍÈя: 
мÈÐÎÂÎЙ ÎпЫÒ È ÎÒÅЧÅÑÒÂÅÍÍÀя пÐÀÊÒÈÊÀ

Ðåçþìå
Сòàòüÿ ïîñâÿщåíà îïðåäåëåíèю ðîëè фîíäîâых бèðæ â ðàзâèòèè ñòàíäàðòîâ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ 
â зàâèñèìîñòè îò îñîбåííîñòåé фèíàíñîâîé ñèñòåìы ñòðàí. Уñòàíîâëåíî, ÷òî â îòëè÷èå îò àìåðèêàíî – êà-
íàäñêîé ïðàêòèêè, äëÿ åâðîïåéñêèх ñòðàí ïðèñóщ ñòàíäàðòèзèðîâàííыé ïîäхîä ê äîïóñêó öåííых бóìàã 
ê îбðàщåíèю íà фîíäîâых бèðæàх, ÷òî îòðàæàåòñÿ â ñîîòâåòñòâóющèх Дèðåêòèâàх. У÷èòыâàÿ íèзêèé 
óðîâåíü ðàзâèòèÿ фîíäîâîãî ðыíêà Уêðàèíы è åå âåêòîð åâðîïåéñêîé èíòåãðàöèè, ñóщåñòâóющèé ïî-
ðÿäîê ïîëó÷åíèÿ ïðîöåäóð ëèñòèíãà öåííых бóìàã íà óêðàèíñêèх фîíäîâых бèðæàх, îïðåäåëåííыé 
íàöèîíàëüíыì ðåãóëÿòîðîì, ïðèзíàíî àäåêâàòíыì. Ðàзðàбîòàíы ïðåäëîæåíèÿ ïî óñèëåíèю êîíòðîëÿ зà 
ñîбëюäåíèåì ïðèíöèïîâ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ.
Êëþ÷åâыå ñëîâà: фîíäîâыå бèðæè, ñòàíäàðòы, êîðïîðàòèâíîå óïðàâëåíèå, ìèðîâîé îïыò, îòå÷åñòâåííàÿ 
ïðàêòèêà.
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THE ROLE OF STOCK EXCHANGE IN DEVELOPMENT OF CORPORATE GOVERNANCE 
STANDARDS: WORLD EXPERIENCE AND DOMESTIC PRACTICE

Summary
The article is devoted to determining the role of stock exchanges in developing corporate governance standards, 
depending on the characteristics of the financial system of the countries. It has been established that, unlike 
American Canadian practice, the European countries have a standardized approach to the admission of 
securities to trading on stock exchanges, which is reflected in the relevant directives. Taking into account the 
low level of development of the Ukrainian stock market and its vector of European integration, the existing 
procedure for obtaining procedures for listing securities on Ukrainian stock exchanges, as determined by 
the national regulator, is considered adequate. Proposals have been developed to strengthen control over 
compliance with the principles of corporate governance.
Key words: stock exchanges, standards, corporate governance, world experience, domestic practice.


