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Abstract 
The article is devoted to contemporary theory and practice of preventive effect on illegal use 

of insider information through the lens of the concept of criminological security. In recognition of 
the achievements of doctrine and legislation the concepts of the topic is analyzed. Criminological 
evaluation of some security risks of investment activity is presented.  The assessment of risks and 
threats to the criminological security of stock market is recognized as quite complicated due to the 
fact that the stock market in Ukraine is not completely formed; the development of its legal 
component is accompanied with an active shadow activities. The estimation of costs and harms 
caused to corporations by insider information trading is also a challenge for criminological science 
as the main harm is not of economic nature. It creates predominantly reputational risks with 
unknown continuance. 
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Введение 
В настоящее время на фоне неправомерного использования так называемой 

инсайдерской информации и манипулирования фондовыми рынками под угрозой оказалась 
стабильность функционирования рынка ценных бумаг, а также инвестиционные 
перспективы как в пределах отдельного государства, так и в транснациональных масштабах. 
Риски усугублены тройственной природой угроз, а соответственно и ущерба, который могут 
претерпеть предприятие и его акционеры. Речь идет о рисках информационной, 
экономической, а также криминологической безопасности. 

 
Материалы и методы 
Многоаспектность проблематики торговли инсайдерской информации обусловила 

необходимость использования комплексной методики; в процессе исследования 
применялись как общенаучные методы, так и специальные. Так, в частности был проведен 
контент-анализ научных публикаций на предмет согласованности понятийного аппарата 
рассматриваемой проблемы, а также степени научной разработанности. В Украине 
проблема незаконной торговли инсайдерской информацией предметом комплексного 
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исследования ранее не становилась. Отдельные аспекты темы рассматриваются чаще на 
страницах публицистических изданий или аналитических материалов, чем в научной 
плоскости. Среди представителей экономических наук, затрагивающих проблему правовых 
основ использования инсайдерской информации, известны работы В.В. Саенко [1]. 
Некоторые проблемы уголовно-правового воздействия на инсайд исследованы 
А.А. Дудоровым [2]. Проблематику воздействия на преступность с точки зрения 
криминологической безопасности в Украине изучали  В.Н. Дремин и А.Н. Костенко. 

С учетом предыдущих криминологических  достижений в области исследования 
криминализации фондового рынка в настоящем исследовании был использован правовой 
инструментарий познания социально-правовых явлений и экономических процессов. 
Догматический метод позволил проанализировать положения действующих 
специализированных нормативно-правовых актов, регулирующих порядок оборота 
инсайдерской информации, что в последующем дало возможность оценить уязвимость этих 
положений с точки зрения криминологических угроз. Кроме того, в связи с высоким 
уровнем латентности торговли инсайдерской информацией, а также незначительной 
практикой применения ст. 232-1 УК Украины («Незаконное использование инсайдерской 
информацией»), что нивелирует ценность статистического анализа данных, для оценки 
интенсивности криминогенных угроз использованы результаты опросов, проведенные 
организацией PWC. Содержательные аспекты выявленных угроз и рисков 
продемонстрированы с помощью контент-анализа публикаций СМИ. 

 
Обсуждение 
Переосмысление подходов к воздействию на преступность в современной научной 

литературе и практике привело к формированию концепции криминологической 
безопасности, под которой понимается «объективное состояние защищенности жизненно 
важных и иных существенных интересов личности, общества и государства от преступных 
посягательств и угроз таких посягательств, а также осознание людьми такой своей 
защищенности» [3, С. 172]. 

Современное украинское общество справедливо относят к переходному типу. 
Макроэкономические показатели констатируют отсутствие стабильности на различных 
сегментах рынка. Одно из наиболее слабых звеньев только формирующегося в Украине 
фондового рынка – это привлечение инвестиций в предприятия посредством ценных бумаг, 
а мировые финансовые потрясения во многом усугубляют неблагоприятный 
инвестиционный климат. Страдает несовершенством и «неукомлектованностью» 
законодательство в этой сфере, слабо развиты многие необходимые правовые механизмы 
защиты разных категорий акционеров и др.).  

Оценка рисков и угроз криминологической безопасности фондового рынка весьма 
затруднена в связи с тем, что фондовый рынок в Украине окончательно не сформирован; 
вместе с развитием легальной его составляющей происходит активная теневая деятельность.  

В контексте тенезации рынка ценных бумах в Украине, равно как и в других 
государствах мира, возникла проблема использования инсайдерской информации, 
злоупотребления с которой могут составлять значительную угрозу криминологической 
безопасности инвестиционной деятельности. 

Название «инсайдерская информация» происходит от английского inside — «внутри» 
и означает, что: 1) содержание этой информации известно определенному ограниченному 
кругу лиц; 2) она предназначена для внутреннего пользования. 

Согласно ст. 44 Закона Украины «О ценных бумагах и фондовом рынке» инсайдерской 
информацией называется необнародованная информация об эмитенте, его ценных бумагах 
и производных (деривативах), находящихся в обращении на фондовой бирже, или сделках 
по ним, в случае если разглашение такой информации может существенно повлиять на 
стоимость ценных бумаг и производных (деривативов), и которая подлежит обнародованию 
в соответствии с требованиями, установленными законом [5]. 

Таким образом, инсайдерская информация — существенная публично нераскрытая 
служебная информация компании, которая в случае ее раскрытия способна повлиять на 
рыночную стоимость ценных бумаг компании. К ней можно отнести: информацию о 
готовящейся смене руководства и новой стратегии, о подготовке к выпуску нового продукта 
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и к внедрению новой технологии, об успешных переговорах о слиянии компаний или 
идущей скупке контрольного пакета акций; материалы финансовой отчетности, прогнозы, 
свидетельствующие о трудностях компании; информация о тендерном предложении (на 
торгах) до его раскрытия публике и т.д. [6] 

Последнее время тема использования инсайдерской информации в бизнесе 
окрашивается в «новые цвета»: в дополнение к экономическому аспекту ее использования 
возникает этический. Более того, использование инсайда все активнее выводится за 
пределы легитимности, поскольку может наносить серьезный экономический ущерб 
первоначальным владельцам информации, а также всем связанным с ними 
экономическими интересами сторонам [7, С. 61-62]. 

Задача обеспечения криминологической безопасности фондового рынка заключается 
в том, чтобы поддерживать эффективным рынок ценных бумаг, а условия торговли на нем –
 справедливыми для всех его участников. Для этого необходимо, чтобы все инвесторы 
торговали на основе одинаковой информации, что исключает злоупотребления.  

До 2011 года в Украине существовало несколько законодательных актов, косвенно 
подтверждавших, что и рынок, и государственный регулятор понимают, что инсайдерская 
информация и, очевидно, факт риска ее распространения существуют, однако не 
устанавливавших ответственность за недобросовестное отношение к ней. Это были скорее 
нормативные положения, утверждающие перечень конкретных документов, относящихся к 
инсайдерской информации, и порядок ее раскрытия перед регулятором.  

В свою очередь, 22 апреля 2011 г. был принят Закон «О внесении изменений в 
некоторые законодательные акты Украины относительно инсайдерской информации» [8]. 
Он изменил Кодекс об административных правонарушениях, УК, законы 
«О государственном регулировании рынка ценных бумаг в Украине» и «О ценных бумагах и 
фондовом рынке». Целью данных изменений было урегулирование самого понятия 
«инсайдерской информации на фондовом рынке Украины» и создание механизмов 
предотвращения неправомерного ее использования, в том числе определена достаточно 
жесткая ответственность (включая уголовную) за ее незаконное использование с 
применением штрафных санкций. 

Таким образом, Украина выполнила взятые на себе обязательства внедрять 
рекомендации Группы по разработке финансовых мер борьбы с отмыванием денег (FATF) 
по Конвенции Совета Европы об отмывании, поиске, аресте и конфискации доходов, 
полученных преступным путем 2005 г. По этой конвенции незаконные действия с 
инсайдерской информацией должны признаваться преступлениями по уголовному 
законодательству государств, ратифицировавших конвенцию. Кроме того, в Сорока 
рекомендациях FATF в перечень серьезных преступлений, которые следует признавать 
предикатными деяниями (то есть источником "грязных" денег), включено инсайдерские 
торговые операции. 

Нынешний рынок ценных бумаг является, по сути, инсайдерским, ведь очень часто 
решения о приобретении или продаже ценных бумаг принимается не на основании 
официально обнародованной информации, а на основании полученной инсайдерской 
информации. Это тормозит развитие фондового рынка, отпугивает профессиональных 
инвесторов, и в целом вредит участникам этих правоотношений. Инсайдерская торговля 
обычно относится к покупке или продаже ценных бумаг с нарушениями в области 
фидуциарных обязанностей и других доверительных отношений вследствие обладания 
существенной непубличной информацией о ценных бумагах. Такие нарушения могут также 
включать умышленное раскрытие такой информации, торговлю ценными бумагами лицом, 
которое обладает секретной информацией, и торговлю ценными бумагами лицами, которые 
незаконно завладели такой информацией. 

Распространены случаи передачи эмитентами информации об акционерах – фамилии, 
адреса, размер пакетов акций (что тоже является инсайдерской информацией) своим 
афилированным юридическим, консалтинговым фирмам или торговцам ценными 
бумагами, которые потом рассылают письма с предложением выкупить акции у 
миноритариев. Но такая передача информации является нарушением прав акционеров и 
незаконным использованием инсайдерской информации и за это как раз и 
предусматривается ответственность, обозначенная выше.  
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Так, в Винницкой области оштрафован эмитент на 170 000 гривен именно за 
разглашение инсайдерской информации – афилированная с мажоритарными акционерами 
юридическая компания письменно делала миноритариям "предложения" продать пакеты 
акций [9]. 

При отсутствии официальных статистических данных о фактах незаконного 
использования инсайдерской информации альтернативные источники свидетельствуют об 
их относительно небольшом удельном весе в общей структуре экономической преступности. 
Со случаями торговли инсайдерской информацией в Украине в 2009 году столкнулись 7 % 
опрошенных экспертов, в 2011 – 3 %. Вместе с этим 12 % респондентов прогнозируют рост 
злоупотреблений с инсайдерской информацией в Украине в течение следующих 12 месяцев 
[10]. Таким образом, условия неочевидности инсайдерской торговли повышают степень 
латентности рассматриваемых преступлений, затрудняют возможности реагирования 
криминологическими средствами, тем самым увеличивая степень риска 
криминологической безопасности фондового рынка. 

 Проблема незаконного использования непубличной информации в сфере 
инвестирования составляет также мощную экономическую угрозу посредством причинения 
значительного финансового или другого материального ущерба. При этом в научной 
литературе оценка экономических последствий инсайдерской торговли весьма 
неоднозначна. В частности, Генри Манн сформулировал три основных тезиса. Один из них 
заключается в том, что инсайдерская торговля не наносит существенного ущерба 
долгосрочным инвесторам. Второй и третий тезисы касались полезных сторон этой 
практики — как в плане вознаграждения менеджеров, так и в плане ее важного вклада в 
эффективность ценообразования на фондовом рынке [11]. 

В противовес указанной точке зрения следует отметить, что в этой области довольно 
сложно оценить ущерб, который наносится компании, подвергшейся деятельности 
инсайдеров. Во-первых, потому, что это не прямой экономический ущерб, это и 
репутационные риски, которые несет компания, и сколько этот ущерб может длиться по 
времени – неизвестно (в отличие от ущерба от уличной или иной общеуголовной корыстной 
преступности). По разным источникам, материальные потери зарубежных компаний 
оцениваются миллионами долларов. 

Одно из крупнейших в истории дел об инсайдерской торговле связано с именем Раджа 
Раджаратнама. Он признан виновным судом в Нью-Йорке в получении 63,8 млн миллионов 
долларов с 2003 по март 2009 года за счет незаконных инсайдерских сделок. Одним из 
главных доказательств обвинения были записи телефонных разговоров между 
Раджаратнамом и влиятельными лицами внутри корпораций, бумагами которых он 
торговал, – среди них называются такие известные компании, как Google, Intel и Hilton 
Hotels. Перед вынесением приговора обвинители заявили о том, что Раджаратнам "по-
прежнему утверждает, что иногда не мог различить, где проходила черта между законными 
и незаконными действиями" [12]. 

С точки зрения системы криминологической безопасности акцент в обеспечении 
состояния защищенности фондового рынка от угроз криминогенного характера следует 
смещать в сторону общесоциальных мер воздействия, а также применения технических 
средств защиты инсайдерской информации. 

«Профессиональные участники рынка должны своими действиями способствовать 
усилению целостности рынка. Такие действия могут включать, например, создание "серых 
списков", применение "торговли одного окна" к отдельным видам персонала, учреждение 
внутренних кодексов поведения и установление "китайских стен". Подобные превентивные 
меры могут способствовать борьбе с рыночными махинациями, только если они должным 
образом введены в действие и их исполнение контролируется. Соответствующий контроль 
может включать в себя, например, назначение на должность компетентных проверяющих и 
проведение периодических проверок независимыми аудиторами» [13, С. 16]. 

 
Результаты 
В рыночной экономике рынок ценных бумаг является основным механизмом 

перераспределения денежных накоплений. Фондовый рынок создает рыночный механизм 
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свободного, хотя и регулируемого, перераспределения капиталов  в наиболее  эффективные 
отрасли хозяйствования.  

Криминализация рынка ценных бумаг является крайне опасной тенденцией, 
поскольку деформирует институциональную среду инвестиционной деятельности. 
В настоящее время стали широко распространены такие явления, как «перелив» 
неконтролируемых капиталов, изготовление и сбыт поддельных ценных бумаг, 
«отмывание» криминальных средств, мошенничество с использованием фальшивой 
финансовой документации и др. Преступления, совершаемые на рынке ценных бумаг, 
несмотря на их незначительную долю в общем количестве экономических преступлений, 
имеют высокую общественную опасность. Это объясняется значительным числом 
потерпевших и огромным материальным ущербом, причиняемым в данной сфере 
мошенническими операциями [4].  

 
Заключение  
Концепция криминологической безопасности нацелена на выявление и мониторинг 

рисков незаконного использования инсайдерской информации, разработку современных 
превентивных IT и правовых инструментов защиты такой информации, а также внедрение 
мер минимизации рисков при утечке инсайдерской информации и защиты предприятий от 
недобросовестных инсайдеров. 
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Аннотация. В статье рассматриваются актуальные для современной теории и 

практики вопросы предупредительного воздействия на неправомерное использование 
инсайдерской информации через призму концепции криминологической безопасности. 
С учетом достижений доктрины и законодательства анализируется понятийный аппарат 
темы. Представлена криминологическая оценка некоторых рисков безопасности 
инвестиционной деятельности. При этом отмечается, что фондовый рынок в Украине не 
полностью сформирован, развитие его правовой составляющей сопровождается активной 
деятельности теневых игроков. Оценка затрат и ущерба, вызванного незаконной 
деятельности корпораций, инсайдерская торговля информацией представляет собой задачу 
для юридической науки.  

Ключевые слова: преступность, теневая экономика, криминологическая 
безопасность, инсайдерская информация. 


