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ВСТУП
Сумлінна практика корпора�

тивного управління служить заста�
вою того, що наступні компанії
враховують інтереси широкого
кола зацікавлених осіб і що їхнє ке�
рівництво підзвітне її акціонерам.
Це, у свою чергу, допомагає підтри�
мувати довіру з боку інвесторів, як
іноземних, так і вітчизняних, і за�
лучати довгострокові  кредити.
Фінансова звітність має регулярно
готуватися AT та надавати мож�
ливість акціонерам оцінювати ре�
зультати діяльності акціонерного
товариства. Чинне законодавство
зобов'язує акціонерне товариство
надавати акціонеру на його вимогу
річні баланси та звіти товариства
про його діяльність. Крім того, за�
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конодавство передбачає обов'язко�
ве публікування річного звіту в ЗМІ
та надсилання річного звіту акціо�
нерам — власникам іменних акцій,
проте не всі АТ розкривають ін�
формацію про свою діяльність в по�
вному обсязі.

Дану проблему в своїх наукових
працях розглядали зарубіжні та
вітчизняні вчені та фінансисти�прак�
тики. Найбільш вагомий внесок у
вивчення даної проблеми здійснили
Роберт К. Мертон, Черг Ф. Ли, Джо�
зеф І Фіннерті, С.А. Давимука, В.М. Су�
торміна, С.А. Румянцев, В.А. Євту�
шевський та інші.

Постановка завдання. Метою
даного дослідження є моніторинг
практики розкриття інформації про
діяльність акціонерного товариства

та встановлення її впливу на стан
економічної безпеки емітента. Ос�
новними методами досягнення по�
ставленої мети є аналіз оприлюднен�
ня акціонерними товариствами
інформації щодо своєї діяльності,
регламентованої законодавством в
динаміці.

РЕЗУЛЬТАТИ
Існуюча сьогодні система роз�

криття інформації на фондовому
ринку дозволяє зацікавленим особам
(інвесторам, акціонерам, іншим учас�
никам ринку цінних паперів та ін.)
ознайомлюватись з інформацією у
зручний для них час на офіційних сай�
тах Державної комісії з цінних па�
перів та фондового ринку (www.�
ssmsc.gov.ua) та Державного агент�
ства з розвитку інфраструктури фон�
дового ринку (www.smida.gov.ua), а
також на сайтах інформаційних
агентств, повний перелік та посилан�
ня на їх сайти можна знайти на сайті
названого вище агентства (рис. 1).

До загальнодоступної бази да�
них ДКЦПФР за 2002—2008 роки
було внесено понад 89,5 тисяч річних
звітів та понад 13,5 тисяч записів
щодо розкриття особливої інфор�
мації (табл. 1).

У серпні 2009 року Рішенням
ДКЦПФР було змінено порядок оп�
рилюднення інформації емітентами
цінних паперів і передбачено роз�
криття інформації на фондовому рин�
ку шляхом:

— розміщення на безоплатній
основі в загальнодоступній інфор�
маційній базі даних Державної
комісії з цінних паперів та фондово�
го ринку про ринок цінних паперів
або в її інформаційному ресурсі
(www.stockmarket.gov.ua), поновлю�
ваному у режимі реального часу
(стрічці новин);

— опублікування в одному з офі�
ційних друкованих видань Верховної
Ради України, Кабінету Міністрів
України або Комісії;

— подання до Комісії.
Емітент після розкриття інфор�

мації може на власний розсуд додат�
ково оприлюднити інформацію на
власному або іншому сайті у гло�
бальній інформаційній мережі Інтер�
нет.

Розкриття особливої інформації
здійснюється у такі строки:

— у стрічці новин — протягом
двох робочих днів з дати вчинення
дії, але не пізніше 10.00 години тре�
тього робочого дня, після дня вчи�
нення дії;

— в офіційному друкованому ви�
данні — протягом п'яти робочих днів
з дати вчинення дії;

— подання до Комісії — протя�
гом десяти робочих днів з дати вчи�
нення дії.
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У разі, якщо емітент несвоєчас�
но розкриває інформацію, розкрит�
тя якої є обов'язковим відповідно
до законодавства, в тому числі нор�
мативно�правових актів ДКЦПФР,
емітент повинен письмово повідо�
мити ДКЦПФР з обгрунтуванням
причин, що призвели до несвоєчас�
ного розкриття інформації, додати
такі пояснення до регулярної
інформації у вигляді супровідного
листа, складеного у довільному виг�
ляді та засвідченого підписом кері�
вника та відбитком печатки емітен�
та.

Про несвоєчасне розкриття
інформації емітент повідомляє ак�
ціонерів або інвесторів шляхом оп�
рилюднення інформації та відпові�
дного повідомлення у стрічці новин
протягом двох днів, але не пізніше
10.00 години третього дня після дня
виявлення емітентом факту несвоє�
часного розкриття. При поданні
інформації до ДКЦПФР емітент зо�
бов'язаний надавати (надсилати)
таку інформацію у паперовій та елек�
тронній формах.

До особливої інформації про емі�
тента цінних паперів належать відо�
мості про:

— прийняття рішення про роз�
міщення цінних паперів на суму, що
перевищує 25 відсотків статутного
капіталу;

— прийняття рішення про викуп
власних акцій;

— факти лістингу/делістингу
цінних паперів на фондовій біржі;

— одержання позики або креди�
ту на суму, що перевищує 25 відсот�
ків активів емітента;

— зміну складу посадових осіб
емітента;

— зміну власників акцій, яким
належить 10 і більше відсотків голо�
суючих акцій;

— рішення емітента про утворен�
ня, припинення його філій, представ�
ництв;

— рішення вищого органу емі�
тента про зменшення статутного ка�
піталу;

— порушення справи про банк�
рутство емітента, винесення ухвали
про його санацію;

— рішення вищого органу емі�
тента або суду про припинення або
банкрутство емітента.

Аналіз отриманої ДКЦПФР
інформації від емітентів цінних па�
перів та її видів показав, що акціо�
нерні товариства почали більш відпо�
відально ставитись до розкриття
особливої інформації про свою ді�
яльність (табл. 2).

Проте, невирішеними залиша�
ються ряд питань, пов'язаних із за�
безпеченням економічної безпеки
акціонерних товариств при розк�

ритті інформації, а саме:
1) надання фінансової інфор�

мації про АТ для акціонерів. У пере�
важній більшості акціонерних това�
риств (69,1%) фінансова інформація
доводиться до відома акціонерів на
загальних зборах акціонерів, причо�
му цей спосіб оприлюднення є одна�
ково поширеним як у ВАТ, так і ЗАТ.
Серед відкритих акціонерних това�
риств також поширеним варіантом
оприлюднення фінансової звітності
є публікація в пресі — 65,5% від за�
гальної кількості опитаних AT. У той
же час серед закритих акціонерних
товариств у такий спосіб оприлю�
днюють інформацію лише 20,7% това�
риств. Також розповсюдженим спо�
собом надання фінансової інфор�
мації є ознайомлення зі звітами в ак�
ціонерному товаристві та надання
акціонеру копій документів — 30,6%

та 40,4% відповідно. Існують випад�
ки, коли фінансова звітність взагалі
не надається акціонерам, таких ви�
падків — 2,6%. Причому серед ЗАТ
цей показник — 3,4% — вдвічі вищий
за ВАТ, де таких товариств лише
1,1% [2];

2) розкриття інформації про
власників, які володіють 5% та
більше акцій AT, включається до
складу річного звіту, який підлягає
опублікуванню. Інших способів на�
дання інформації про власників
акцій не передбачено. Проте, як по�
казують дані дослідження, майже в
половини акціонерних товариств
(49,6%) така інформація оприлюд�
нюється на загальних зборах. Крім
того, близько третини AT (30,9%)
надають акціонерам на їх запит копії
документів, що містять відповідну
інформацію, а чверть товариств

Рис. 1. Динаміка кількості прийнятих адміністративних даних та інформації
від учасників ринку та саморегулівних організацій

Джерело: звіти ДКЦПФР за 2008 рік та 2009 рік [1—2].
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Таблиця 1. Динаміка розкриття інформації про акціонерні товариства

Джерело: звіти ДКЦПФР за 2008 рік та 2009 рік [1—2].

  2004 
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 2008 
 

 2009 
 

    
  7596 7587 7366 7093 7007 6685 

  4397 4571 5143 8378 10713 9712 
   6734 6837 7041 6091 6364 5673 

    
   10% 3379 3424 3237 3819 3547 3395 

    
   - - 375 802 660 473 

  
 - - - 1 1 12 

   - - - - - 24 

Таблиця 2. Види отриманої ДКЦПФР інформації від емітентів цінних паперів у
2004—2009 роках

Джерело: звіти ДКЦПФР за 2008 рік та 2009 рік [1—2].
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(24,6%) надають можливість озна�
йомитися з інформацією безпосеред�
ньо в акціонерному товаристві. Знач�
ний відсоток AT — 15,7%, в яких ін�
формація про власників 5% та більше
акцій взагалі не надається;

3) оприлюднення інформації
про керівництво АТ — це інформа�
ція про членів наглядової ради,
членів ревізійної комісії, голову та
членів виконавчого органу. Як і в
попередніх випадках, найбільш роз�
повсюджений спосіб отримання
інформації про керівництво — оп�
рилюднення на загальних зборах
(59,8%). Іншими можливими шляха�
ми отримання подібної інформації
є ознайомлення з документами без�
посередньо в AT — 32,5% та отри�
мання копії документа — 33,6%.
Менш поширеним джерелом отри�
мання інформації про керівництво є
друковані видання. Не оприлюдню�
ють інформацію про керівництво
4,3% товариств. Серед ВАТ таких
підприємств лише 2,8%, в той час як
серед ЗАТ цей показник майже
вдвічі більший — 5,2%;

4) ознайомлення акціонерів із
внутрішніми документами акціонер�
ного товариства є статут та внут�
рішні положення. У ВАТ акціонери
найчастіше реалізують своє право на
інформацію шляхом безпосередньо�
го ознайомлення із внутрішніми до�
кументами у товаристві — 52,3%. У
ЗАТ більш поширеним способом є
надання можливості ознайомитися
із внутрішніми документами під час
загальних зборів (59,5%). Крім цьо�
го, акціонери мають можливість от�
римати копії документів — 42% для
ВАТ та 36,8% — для ЗАТ. Майже всі
ВАТ надають можливість ознайоми�
тися з статутом та внутрішніми до�
кументами товариства у той чи інший
спосіб. Частка ВАТ, що не надають
подібної інформації складає 0,2%.
Серед ЗАТ частка товариств, що не
надають можливості ознайомитися з
внутрішніми документами товари�
ства, становить 3,9% [2];

5) оприлюднення результатів за�
гальних зборів акціонерів більшості
акціонерних товариств (54,8%) від�
бувається безпосередньо на загаль�
них зборах. Причому для ВАТ цей
показник становить 46,4%, для ЗАТ
він суттєво більший — 59,6%. Серед
інших поширених способів ознайом�
лення з результатами загальних
зборів — надання інформації безпо�
середньо в AT або надання копії
відповідного документа (в обох ви�
падках це трохи більше 38% АТ).
Лише незначна частка товариств
(0,4%) не ознайомлюють своїх акці�
онерів з результатами загальних
зборів.

Чинне законодавство не рег�

ламентує порядок ознайомлення
акціонерів з розміром винагороди
посадових осіб. Можливість опри�
люднення такої інформації повин�
на визначатися внутрішніми доку�
ментами акціонерного товариства.
Результати дослідження свідчать,
що найбільш поширеним способом
отримання цієї інформації є за�
гальні збори (40,5%). Трохи більше
23% AT надають можливість ознай�
омитися з цією інформацією безпо�
середньо в товаристві або отрима�
ти копії відповідних документів.
Суттєва частка товариств (28,2%)
взагалі не оприлюднює інформації
про розмір винагороди посадових
осіб AT.

При виборі варіантів розповсю�
дження інформації акціонерне то�
вариство має використовувати засо�
би поширення інформації, що забез�
печували б своєчасність її розкрит�
тя. Крім того, процес отримання
інформації має бути зручним для ак�
ціонера при мінімальних витратах.
Сучасні засоби комунікації, такі як
Інтернет, дозволяють швидко та
ефективно оприлюднити інформа�
цію про діяльність акціонерного то�
вариства.

Близько 30% АТ повідомили,
що підприємство має власну сто�
рінку в мережі Інтернет. Проте
дуже невелика кількість товариств
використовує цей засіб для опри�
люднення інформації  — лише
10,5% всіх ВАТ використовують
власну веб�сторінку для повідом�
лення про фінансові результати
діяльності. В інших випадках вико�
ристання Інтернету для забезпе�
чення акціонерів необхідною ін�
формацію зовсім незначне.

Згідно із Законом України "Про
бухгалтерський облік та фінансову
звітність" акціонерні товариства ве�
дуть бухгалтерський облік відповід�
но до національних стандартів бух�
галтерського обліку. В той же час
законодавство не встановлює обме�
жень щодо ведення бухгалтерсько�
го обліку відповідно до МСБО. Ре�
зультати опитування показали, що
надзвичайно високий відсоток АТ
вважає, що вони готують звітність
відповідно до МСБО — 76,1% ВАТ та
65,3% — ЗАТ [2].

Вказані проблеми в розкритті
інформації про акціонерне товари�
ство можуть призвести до:

— втрати акціонерами та партне�
рами товариства довіри до його ке�
рівництва;

— зниження рівня капіталізації
акціонерного товариства на фондо�
вих біржах;

— підвищення загроз поглинан�
ня товариствами компаніями�агре�
сорами;

— зниження рівня лістингу на
фондовій біржі або делістингу акці�
онерного товариства;

— втрати акціонерним товари�
ством статусу публічної компанії.

ВИСНОВКИ
Отже, як показали результати

проведеного дослідження, не всі
акціонерні товариства розкрива�
ють інформацію про свою діяль�
ність в повному обсязі. Керівницт�
во деяких з них не може позбави�
тись застарілих методів управління
та побоюється розкриття інфор�
мації через можливий витік комер�
ційної таємниці. Проте в сучасних
умовах господарювання слід чітко
розрізняти відкриту інформацію,
яка дозволяє акціонерному товари�
ству набути статусу публічного, та
закриту (інсайдерську) інформа�
цію, розголошення якої безпосе�
редньо впливає на економічну без�
пеку товариств.

Вирішити дану проблему можна
за допомогою наступних заходів:

— створення в структурі акціо�
нерного товариства служби еконо�
мічної безпеки, яка буде чітко рег�
ламентувати інформаційні потоки та
слідкувати за своєчасним та повним
оприлюдненням встановленої зако�
нодавством інформації;

— створити посаду корпоративно�
го секретаря, який буде відповідати за
зв'язки з акціонерами, організацію,
проведення та оприлюднення резуль�
татів загальних зборів акціонерів;

— укласти договір з рейтинговим
агентством щодо складання рейтин�
гу корпоративного управління акці�
онерного товариства та оприлюд�
нення його результатів на сайті то�
вариства та інших засобах інфор�
мації.

Реалізація запропонованих за�
ходів допоможе знизити загрози
економічній безпеці акціонерних то�
вариств та діяльності товариства в
цілому.
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