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Ана лі зу єть ся прак ти ка роз мі щен ня ак цій та вста нов лен ня кур су їх емі сії в Укра ї ні. Обґрун -
то ву ють ся про по зи ції що до за без пе чен ня пе ре важ них прав ак ці о не рів під час до дат ко вої емі -
сії цін них па пе рів в умо вах не роз ви не но го фон до во го рин ку.

In the article stock issues and issue prices in Ukraine are investigated. The author suggests ways how
to ensure privileged subscription in conditions of undeveloped stock market. 

Су час ні до слід жен ня до ве ли по зи тив ний вплив ви со ко го рів ня за хис ту прав
ак ці о не рів на ін вес ти цій ну при ваб ли вість під при єм ст ва та зро стан ня йо го ка пі -
та лі зо ва ної вар тос ті1. За умов кон цен т ра ції кор по ра тив ної влас нос ті, які скла ли -
ся в Укра ї ні, най не за хи ще ні ши ми ви яв ля ють ся дріб ні ак ці о не ри. У рей тин гу Все -
світ ньо го еко но міч но го фо ру му Укра ї на по сі дає сто двад цять сьо ме міс це се ред
ста трид ця ти од нієї кра ї ни за по зи цією “за хист ін те ре сів мі но ри тар них ак ці о не -
рів”. Тож ак ту аль ність ство рен ня ефек тив ної сис те ми ре алі за ції їх ніх ін те ре сів і
прав оче вид на.

За зна че не пи тан ня не за ли ша єть ся по за ува гою фі нан сис тів, еко но міс тів
та пра во знав ців. Во но до слід жене у пра цях Г.Л. Ада мо ви ча, П.Ю. Бу ря ка, 
Д.А. Ле о но ва, О.М. Моз го во го, О.Г. Мен д ру ла, Ю.В. Ро ма но вої, Г.М. Те ре щен ко,
О.В. Щер би ни та ін ших. Про те до сі не розв’яза ною за ли ша єть ся проб ле ма
ство рен ня фі нан со во го ме ха ніз му за хис ту ін те ре сів мі но ри та рі їв під час до дат -
ко вої емі сії кор по ра тив них прав. У зв’яз ку з цим ме тою стат ті є об ґ рун ту ван ня
про по зи цій що до розв’язан ня цієї проб ле ми в умо вах су час но го ук ра їнсь ко го
фон до во го рин ку. 

Укра їнсь ке за ко но дав ст во за без пе чує пра во влас ни ків на пер шо чер го ве при -
дбан ня цін них па пе рів під час їх емі сії (да лі – пе ре важ не пра во)2, та ким чи ном
на да ю чи мож ли вість ак ці о не рам збе рег ти свою час т ку у ста тут но му ка пі та лі ВАТ,
у кіль кос ті го ло сів на за галь них збо рах та за без пе чи ти за хист від зне ці нен ня

1
La Porta R., Lopez de Silanes F., Shleifer A., Vishny R. Investor protection and corporate valu-

ation // Nationale Bureau of economic research. Working paper 7403. – October 1999. – P. 27. –
http://papers.nber.org/papers/W7403

2
За кон Укра ї ни “Про гос по дарсь кі то ва рис т ва” (ст. 38, ч. 3 зі змі на ми, вне се ни ми згід но

із За ко ном № 769/97-ВР від 23.12.1997); По ло жен ня про збіль шен ня (змен шен ня) роз мі ру
ста тут но го ка пі та лу ак ці о нер но го то ва рис т ва, за твер д же не рі шен ням Дер жав ної ко мі сії з цін них
па пе рів та фон до во го рин ку від 22 лю то го 2007 ро ку № 387.
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кор по ра тив них прав унас лі док за сто су ван ня не об’єк тив но низь ко го емі сій но го
кур су. Однак ре алі за ція та кої мож ли вос ті за ле жить від спро мож нос ті влас ни ків
здій с ни ти знач ні фі нан со ві ін вес ти ції. 

Ана ліз офі цій ної ін фор ма ції про роз мі щен ня ак цій від кри ти ми ак ці о нер ни -
ми то ва рис т ва ми на су му, що пе ре ви щує 25 від сот ків ста тут но го ка пі та лу, за
дев’ять мі ся ців 2007 ро ку3 та офі цій ної фі нан со вої звіт нос ті цих ВАТ за по пе ред -
ній рік4 дає змо гу зро би ти ви снов ки про особ ли вос ті кор по ра тив них від но син в
Укра ї ні, які ма ють бу ти вра хо ва ні при роз роб ці фі нан со во го ме ха ніз му за хис ту
ін те ре сів мі но ри та рі їв. 

Най важ ли ві шим пи тан ням для влас ни ка дріб но го па ке та ак цій є ви зна чен ня
к ур су до дат ко вої емі сії кор по ра тив них прав. Від цьо го за ле жить вар тість фі нан со -
вої ін вес ти ції та ри зик пе ре роз по ді лу чис тих ак ти вів, на пра цьо ва них за ро ки функ -
 ці о ну ван ня під при єм ст ва на ко ристь но вих ак ці о не рів. Ві до мо, що у кра ї нах із
роз ви ну тим фон до вим рин ком курс емі сії ви зна ча єть ся на під ста ві оцін ки ба га -
тьох чин ни ків, зок ре ма бір жо вих тен ден цій, об ся гів емі сії, умов опо дат ку ван ня,
ди ві ден д ної по лі ти ки. Він вра хо вує фі нан со ві ри зи ки й ін те ре си різ них ка те го рій
влас ни ків та ке рів ниц т ва ком па нії.

З-по між 260-ти ук ра їнсь ких від кри тих ак ці о нер них то ва риств, що бу ли ві ді -
бра ні для до слід жен ня за на ве де ною озна кою, дев’ять ого ло си ли про збіль шен ня
ста тут но го ка пі та лу шля хом об мі ну ак цій у зв’яз ку з ін дек са цією основ них фон дів
або ре ін вес ти цією ди ві ден дів. Реш та то ва риств, у то му чис лі 21 ін вес ти цій ний
фонд, ого ло си ли до дат ко ву емі сію ак цій. Усі ін с ти ту ти спіль но го ін вес ту ван ня за -
пла ну ва ли роз мі щен ня ак цій за роз ра хун ко вою вар тіс тю, але не мен шою за но мі -
наль ну вар тість. (Роз ра хун ко ва вар тість ак цій ін вес ти цій но го фон ду ви зна ча єть ся
як ре зуль тат ді лен ня за галь ної вар тос ті йо го чис тих ак ти вів на кіль кість ак цій, що
пе ре бу ва ють у обі гу.) З-по між ін ших ак ці о нер них то ва риств, у кіль кос ті двох сот
трид ця ти, тіль ки три ого ло си ли курс емі сії на рів ні, ви що му за но мі нал, із них
одне – для всіх ін вес то рів, і два – тіль ки для сто рон ніх. Та ким чи ном, 227 ак ці о -
нер них то ва риств, або 98,7 % від за галь ної кіль кос ті ВАТ без ін с ти ту тів спіль но го
ін вес ту ван ня, ви зна чи ли курс до дат ко вої емі сії на рів ні но мі наль ної вар тос ті ак цій
(де які ви ко рис та ли фор му лю ван ня “не ниж че за но мі наль ну вар тість”).

По стає пи тан ня, як у цих ак ці о нер них то ва рис т вах курс емі сії спів від но сить -
ся з вар тіс тю чис тих ак ти вів у роз ра хун ку на од ну ак цію? Оскіль ки це роз гля да -
єть ся в кон тек с ті до три ман ня прав мі но ри тар них ак ці о не рів, із за галь но го чис ла
емі тен тів бу ло ви клю че но:

– то ва рис т ва, де за ре зуль та та ми фі нан со вої звіт нос ті по пе ред ньо го ро ку
роз ра хун ко ва вар тість чис тих ак ти вів ви яви ла ся мен шою, ніж ста тут ний ка пі тал
(34 то ва рис т ва);

3
За галь но до ступ на ін фор ма цій на ба за да них ДКЦПФР про ри нок цін них па пе рів. –

http://www. stockmarket. gov.ua
4

Сис те ма роз крит тя ін фор ма ції на фон до во му рин ку Укра ї ни. – http://smida.gov.ua
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– під при єм ст ва зі сто від сот ко вою дер жав ною влас ніс тю (1 під при єм ст во);
– то ва рис т ва, де мі но ри тар ні ак ці о не ри фак тич но від сут ні й не пе ред ба че -

ні пла ном за кри тої під пис ки на ак ції (1 то ва рис т во).
Отже, для по даль шо го до слід жен ня ви ко рис то ву ва лись да ні по 191 від кри -

то му ак ці о нер но му то ва рис т ву (да лі за тек с том – до слід жу ва ні під при єм ст ва).
Оскіль ки роз ра хун ко ва вар тість чис тих ак ти вів у звіт нос ті ак ці о нер них то ва -

риств збі га єть ся з ве ли чи ною влас но го ка пі та лу за да ни ми ба лан су, від но шен ня
вар тос ті чис тих ак ти вів, що при па дає на од ну ак цію, до її но мі на лу від по ві дає ба -
лан со во му кур су ак цій (БК). Ре зуль та ти ана лі зу по ка за ли, що БК у до слід жу ва -
них під при ємств ко ли ва єть ся в діа па зо ні від 100 % до 76 899 % (рис. 1). 

Уяв лен ня про те, на скіль ки чисті активи в розрахунку на одну акцію пере -
ви щують курс емісії, що дорівнює номіналу (БК), дає діа гра ма, зоб ра же на на рис. 2.

Які на слід ки ма ють та кі особ ли вос ті ви зна чен ня кур су емі сії ак цій для мі но -
ри тар них ак ці о не рів? Від по відь на це за пи тан ня за ле жить від то го, чи вдасть ся
ак ці о не рові збе рег ти свою час т ку у ста тут но му ка пі та лі то ва рис т ва за під сум ка -
ми до дат ко вої емі сії. Зви чай но, низь кий курс емі сії сприяє при дбан ню ак цій.
Про те в ба га тьох ви пад ках дріб ні влас ни ки не мо жуть до зво ли ти со бі ско рис та -
ти ся пе ре важ ним пра вом на при дбан ня ак цій, пе ред ба че них до роз мі щен ня, в
кіль кос ті, про пор цій ній їх ній част ці у ста тут но му ка пі та лі. Це зу мов ле но низ кою
при чин. До во лі час то су ма, яку тре ба спла ти ти для збе ре жен ня час т ки у ста тут -
но му ка пі та лі, є за над то ве ли кою для дріб но го ак ці о не ра в осо бі пе ре січ но го ук -
ра їнсь ко го гро ма дя ни на або не ве ли ко го під при єм ст ва. Да ні по ві дом лень ВАТ про
роз мі щен ня ак цій свід чать, що від но шен ня су ми до дат ко вої емі сії до ста тут но го
ка пі та лу ли ше у чвер ті ви пад ків ви яв ля єть ся мен шим за 100 %. Як пра ви ло, воно
пе ре ви щує 200 %, до хо дя чи іно ді до кіль кох ти сяч від сот ків. Та ким чи ном, для
збе ре жен ня своєї час т ки у ста тут но му ка пі та лі під час до дат ко вої емі сії ак ці о не -
рам не об хід но при дба ти знач но біль шу кіль кість ак цій, ніж во ни ма ють.

Умов ні по зна чен ня:
сек тор А – під при єм ст ва з БК по над 1000 %;
сек тор В – під при єм ст ва з БК від 201 % до 1000 %;
сек тор С – під при єм ст ва з БК від 100 % до 200 %.

Рис. 1. Гру пу ван ня до слід жу ва них під при ємств за ба лан со вим кур сом ак цій
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Окрім то го, ба га то гро ма дян Укра ї ни ста ли влас ни ка ми дріб них па ке тів цін -
них па пе рів шля хом об мі ну на ак ції сво їх при ва ти за цій них сер ти фі ка тів. Те пер
дже ре лом опла ти ак цій для них є їх ні зар пла ти та пен сії, рі вень яких у пе ре січ но -
го ук ра їн ця іс тот но не від різ ня єть ся від про жит ко во го мі ні му му. У той же час
знач на час ти на ВАТ не об ме жу ють фор му опла ти ак цій ли ше кош та ми, пе ред ба -
ча ю чи у про спек тах емі сій мож ли вість май но вих внес ків або вза га лі ого ло шу ю чи
про до дат ко вий ви пуск ак цій ви ключ но для влас ни ка (влас ни ків) під при єм ст ва,
що при єд ну єть ся. (Час т ка та ких то ва риств у гру пі до слід жу ва них під при ємств ста -
но вить 10,47 %.) А від сут ність об ме жень на фор му опла ти ак цій сприяє пе ре роз -
по ді лу ста тут но го ка пі та лу то ва рис т ва на ко ристь ма жо ри тар них ак ці о не рів.

На реш ті ва го мим чин ни ком від мо ви дріб но го ак ці о не ра ку пу ва ти ак ції но -
вої емі сії в кіль кос ті, про пор цій ній йо го част ці у ста тут но му ка пі та лі то ва рис т ва,
є усві дом лен ня не ефек тив нос ті збе ре жен ня ста ту су дріб но го ак ці о не ра в ко рот -
ко стро ко вій пер с пек ти ві. При ваб ли вість во ло дін ня ак ці я ми для мі но ри тар но го
ак ці о не ра ви зна ча єть ся зро стан ням їхньої кур со вої вар тос ті та рів нем ди ві ден дів.
Однак за умов не роз ви ну то го фон до во го рин ку ці на, за якою мож на про да ти ак -
цію, нав ряд чи адек ват но від об ра жа ти ме зро стан ня влас но го ка пі та лу та при хо -
ва них ре зер вів. Біль ше то го, сьо год ні, ко ли про ве ден ня до дат ко вих емі сій за но -
мі наль ним кур сом має сис тем ний ха рак тер, за зна че ні фі нан со ві по каз ни ки в
біль шос ті ви пад ків уза га лі не впли ва ють на ці ну ак ції. А до хід у ви гля ді ди ві ден -
дів в Укра ї ні до те пер роз гля да єть ся ско рі ше як ви ня ток, а не пра ви ло. Зва жа ю -
чи на ці об ста ви ни, рі шен ня дріб но го ак ці о не ра сто сов но ви бо ру на прям ків ін -
вес ту ван ня йо го до во лі об ме же них кош тів нерід ко прий ма єть ся на ко ристь
аль тер на тив но го ва рі ан ту, на прик лад бан ківсь ких де по зи тів або ін с ти ту тів спіль -
но го ін вес ту ван ня.

Рис. 2. Роз по діл під при ємств у сек то рі зі зна чен ня ми ба лан со во го кур су ак цій 
по над 1000 %
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Ра зом із тим, як що ак ці о нер не при дбав ак ції но вої емі сії в кіль кос ті, про -
пор цій ній йо го част ці у ста тут но му ка пі та лі, він не тіль ки втра чає ва го мість сво -
го го ло су на за галь них збо рах то ва рис т ва (для дріб них влас ни ків, до ре чі, це має
зна чен ня ли ше за умов їх пев ної кон со лі да ції). В то ва рис т вах, де рин ко вий курс
або, за йо го від сут нос ті, вар тість чис тих ак ти вів у роз ра хун ку на од ну ак цію пе -
ре ви щує курс емі сії, та кий влас ник цін них па пе рів за знає фі нан со вих втрат. Во -
ни пов’яза ні з пе ре роз по ді лом ка пі та лу, на пра цьо ва но го за ро ки фун к ці о ну ван -
ня під при єм ст ва, на ко ристь влас ни ків, які за ре зуль та та ми емі сії от ри ма ли або
збіль ши ли свою час т ку в за галь ній кіль кос ті ак цій. При чо му су ма збит ків пе ре -
бу ває у пря мій за леж нос ті від від хи лен ня кур су емі сії но вих ак цій від рин ко во го
чи (за йо го не ви зна че нос ті) ба лан со во го кур су ак цій та спів від но шен ня між су -
мою емі сії і ста тут ним ка пі та лом то ва рис т ва.

Те, що май же всі до слід жу ва ні під при єм ст ва ого ло си ли емі сію за но мі наль -
ним кур сом, ра зом із по каз ни ка ми, від об ра же ни ми на ри сун ках 1 і 2, та на ве де -
ни ми да ни ми про об ся ги емі сій крас но мов но свід чить про мас ш таб ність чин ни -
ків фор му ван ня фі нан со вих втрат ак ці о не ра в ра зі йо го не спро мож нос ті збе рег ти
влас ну час т ку у ста тут но му ка пі та лі. Біль ше то го, про сте жу єть ся пев ний зв’язок
між за зна че ни ми чин ни ка ми. Для до слід жу ва них під при ємств із ви со ки ми зна -
чен ня ми ба лан со во го кур су ак цій ха рак тер ні і знач ні за об ся га ми емі сії, тоб то
мак си маль на ін тен сив ність мож ли во го “роз ми ван ня” влас но го ка пі та лу. На при -
к лад, се ред під при ємств, від об ра же них на ри сун ку 1, час т ка тих, які ого ло си ли
про збіль шен ня ста тут но го ка пі та лу на 100 і біль ше від сот ків, ста но вить 96,3 %
для сек то ра А, 75,6 % для сек то ра В та ли ше 69,4 % для сек то ра С. 

Та ким чи ном, твер д жен ня, ні би роз мі щен ня ак цій за най ниж чим (но мі -
наль ним) кур сом ви гід не са ме дріб но му влас ни ко ві, спра вед ли ве ли ше за умо -
ви, що він мав мож ли вість пов ною мі рою ско рис та ти ся пе ре важ ним пра вом
при дбан ня цін них па пе рів до дат ко во го ви пус ку. Отже, не об хід но за сто су ва ти
фі нан со вий ме ха нізм ком пен са ції збит ків ак ці о не рів, які від мо ви лися бра ти
участь у під пис ці на ак ції но вої емі сії. Сьо год ні він ви ко рис то ву єть ся в євро -
пей ських кра ї нах із роз ви ну тим фон до вим рин ком та по ля гає у віль но му про -
да жу пе ре важ них прав на при дбан ня ак цій до дат ко во го ви пус ку5. У Спо лу че них
Шта тах і Япо нії курс емі сії, як пра ви ло, ви зна ча єть ся на рів ні, мак си маль но на -
бли же но му до рин ко во го, то му від мо ва від при дбан ня ак цій не при зво дить до
фі нан со вих втрат ак ці о не ра. 

Су ма за зна че них ви ще збит ків ак ці о не рів у то ва рис т вах, ак ції яких ко ти ру -
ють ся на фон до во му рин ку, ви зна ча єть ся роз ра хун ко вою ці ною пе ре важ но го
пра ва (П) за та кою фор му лою6: 

5
Ди віть ся, на прик лад: Richard A. Brealey, Stewart C. Myers. Principles of Corporate Finance. –

7th еd. – The McGraw – Hill Companies, 2003. – P. 421.
6

Те ре щен ко О.О. Фі нан со ва ді яль ність суб’єк тів гос по да рю ван ня: Навч. по сіб. – 
К.: КНЕУ, 2003. – С. 131. 
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П = (Кб – Ке)/(С + 1),

де Кб – рин ко вий (бір жо вий) курс ак цій; 
Ке – курс емі сії но вих ак цій; 
С – спів від но шен ня, з яким ро бить ся емі сія (від но шен ня роз мі ру ста тут но го

ка пі та лу під при єм ст ва до проведення емісії до роз мі ру збіль шен ня статутного
капіталу).

Для під при ємств, ак ції яких не ко ти ру ють ся на фон до во му рин ку, до ціль но
бу ло б за сто со ву ва ти та ку фор му лу ви зна чен ня стар то вої ці ни пе ре важ но го пра ва:

П = (Ч – Ке)/(С + 1),

де Ч – вар тість чис тих ак ти вів у роз ра хун ку на од ну ак цію на остан ній день квар -
та лу, що пе ре дує про ве ден ню за галь них збо рів ак ці о нер но го то ва рис т ва, на роз -
гляд яких ви но сить ся пи тан ня до дат ко вої емі сії ак цій.

Зазначене від по ві дає ме то до ло гіч но му під хо ду, який за сто со ва но Дер жав ною
ко мі сією з цін них па пе рів та фон до во го рин ку що до роз ра хун ку роз мі ру збит ків
ак ці о не рів при ре ор га ні за ції шля хом злит тя чи при єд нан ня то ва риств7. Уяв лен -
ня про рі вень збит ків ак ці о не рів, що ма ли би бу ти ком пен со ва ні, дає по каз ник
від но шен ня стар то вої ці ни пе ре важ но го пра ва до но мі наль ної вар тос ті ак ції (Пн).
Ре зуль та ти ана лі зу по ка за ли, що зна чен ня Пн на до слід жу ва них під при єм ст вах
ко ли ва єть ся в діа па зо ні від 1,9 % до 75 970 % (рис. 3).

Роз ра хун ко ва вар тість пе ре важ но го пра ва ви зна чає йо го стар то ву ці ну, то му
оста точ на су ма ком пен са ції збит ків за ле жить від від по від но го спів від но шен ня
між по пи том та про по зи цією. Про те для впро вад жен ня фі нан со во го ме ха ніз му
за хис ту ін те ре сів ак ці о не рів під час до дат ко вої емі сії цін них па пе рів не об хід но на

7
Ме то ди ка роз ра хун ку роз мі ру збит ків ак ці о не рів при ре ор га ні за ції шля хом злит тя чи

при єд нан ня то ва риств. Схва ле но рі шен ням ДКЦПФР від 4 сер п ня 2006 ро ку № 720.

Умов ні по зна чен ня:
сек тор А – під при єм ст ва зі зна чен ням Пн по над 1000 %;
сек тор В – під при єм ст ва зі зна чен ням Пн від 100 % до 1000 %;
сек тор С — під при єм ст ва зі зна чен ням Пн до 100 %.

Рис . 3. Гру пу ван ня емі тен тів за від но шен ням стар то вої ці ни пе ре важ но го 
пра ва до но мі наль ної вар тос ті ак ції

A

С
В



за ко но дав чо му рів ні пе ред ба чи ти по ря док ку пів лі пе ре важ них прав на бір жі або
без по се ред ньо в ак ці о не рів, які не ба жа ють ни ми ско рис та ти ся. 

Слід за зна чи ти, що ефект впро вад жен ня рин ко во го ме ха ніз му тор гів лі пе ре -
важ ни ми пра ва ми ні ве лю єть ся за умов за кри то го (при ват но го) роз мі щен ня ак цій,
оскіль ки ко ло по тен цій них по куп ців вель ми об ме же не й не ви клю че на мож ли вість
пев них до мов ле нос тей між ни ми що до ці но вої про по зи ції. У ре зуль та ті ана лі зу вста -
нов ле но, що ви бір спо со бу роз мі щен ня кор по ра тив них прав ук ра їнсь ки ми від кри -
ти ми ак ці о нер ни ми то ва рис т ва ми теж має пев ні особ ли вос ті. Так, 71,2 % до слід жу -
ва них під при ємств об ра ли при ват ну під пис ку на ак ції, при чо му в гру пі емі тен тів із
рів нем БК, що пе ре ви щує 1000 %, час т ка за кри то го роз мі щен ня ся гає 85,19 %,
то ді як у гру пі зі зна чен ня ми БК від 100 % до 200 % во на ста но вить ли ше 57,63 %.
Зро зу мі ло, що за умов не роз ви не нос ті фон до во го рин ку ма жо ри тар ні ак ці о не ри та -
ким чи ном за по бі га ють ри зи ку втра ти кон т ро лю над під при єм ст вом. Це під твер д -
жує й той факт, що від кри те роз мі щен ня ак цій зде біль шо го оби ра єть ся то ва рис т ва -
ми, де по за впли вом трьох-чо ти рьох ак ці о не рів лед ве за ли ша єть ся бло ку ю чий па кет
ак цій. Про те не по ши ре ність від кри то го роз мі щен ня ак цій уне мож лив лює за хист
прав дріб них ак ці о не рів із до по мо гою рин ко во го ме ха ніз му тор гів лі пе ре важ ни ми
пра ва ми, й пе ре ду сім на під при єм ст вах, де по тен ці аль ні втра ти особ ли во знач ні. То -
му бу ло б до ціль но пе ред ба чи ти для ВАТ, які об ра ли при ват ний спо сіб роз мі щен -
ня ак цій, за ко но дав чу нор му що до обов’яз ко вос ті ком пен са ції збит ків ак ці о не рів у
роз мі рі роз ра хун ко вої ці ни на леж них їм пе ре важ них прав. 

Спе ци фі ка до дат ко вих емі сій ак цій, ви яв ле на в ре зуль та ті до слід жен ня, є пе -
ре ду мо вою не ви прав да но ви со ко го, з точ ки зо ру еко но міч ної до ціль нос ті, рів ня
кон цен т ра ції ка пі та лу від кри тих ак ці о нер них то ва риств у ру ках об ме же ної кіль кос ті
кон т ро лю ю чих суб’єк тів. За про по но ва ні за хо ди мо жуть ста ти ді євою скла до вою
фі нан со во го ме ха ніз му за хис ту прав дріб них ак ці о не рів в умо вах не роз ви не но го
фон до во го рин ку і спри я ти муть по си лен ню со ці аль ної від по ві даль нос ті у сфе рі
кор по ра тив них від но син. У свою чер гу, це ма ти ме по зи тив ний вплив на ін вес ти -
цій ні про це си та зро стан ня вар тос ті під при ємств. 

Фінансовий ринок
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